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    О сколько нам открытий чудных

    Готовят просвещенья дух

    И опыт, сын ошибок трудных,

    И гений, парадоксов друг,

    И случай, бог изобретатель…

    А.С. Пушкин

    Предисловие

    «Как найти и купить дешевый товар?» и «Как продать дорого?» — два ключевых вопроса в этой книге. Мы будем искать ответы на них в психологии и математике, а также в исследовании нюансов простых на первый взгляд вещей. Порой именно в мелочах кроется больше полезной информации, чем в многотомных научных исследованиях. Например, то, что видится дешевым сегодня, уже завтра может показаться чрезмерно дорогим, даже если цена не изменилась ни на цент. Или копеечный лотерейный билет, дающий шанс выиграть миллион, — на самом ли деле он так дешев?

    Вы наверняка читаете эту книгу, чтобы стать богаче. Когда мы ходим на работу, покупаем квартиру, пытаемся спекулировать акциями или валютами, то все наши действия направлены на получение доходов. Многие думают о деньгах даже в театре или на дружеской вечеринке. И не заводят знакомства с бесполезными (с точки зрения наличия средств) людьми.

    Я не буду здесь философствовать и учить жизни. Мы — взрослые, самостоятельные люди с собственным жизненным опытом и финансовым багажом. Все, на чем мы здесь сконцентрируемся, — это действительно денежные вопросы выгодного инвестирования и спекуляций.

    Многие люди хотят получить свободу от внешних сил, начав самостоятельно спекулировать. Однако воздействие внешнего мира гораздо сильнее именно на финансовых рынках. Намного спокойнее возделывать землю, когда урожай зависит только от ваших усилий и природы. Хотя и здесь стихийные бедствия не дают жить спокойно и прогнозировать будущие доходы. Что уж говорить о нестабильных финансовых рынках!

    События, которые на них происходят, являются отражением математики и психологии — разумного и бессознательного. Но даже отличные математики, используя свои знания в спекуляциях и торговле, не добиваются долговременных успехов, а у психологов порой нет элементарных понятий о том, что представляют собой финансовые рынки.

    Торговля на таких рынках — не спортивное состязание. Здесь мы не можем позволить себе вчера в блестящем стиле выиграть чемпионат, а сегодня провалиться. Ведь неудача ведет, образно говоря, к отсечению головы проигравшего, т.е. лишает его шансов на будущие победы. Для успеха в спекулятивных и инвестиционных играх часто достаточно достигать результатов лишь немного выше средних.

    Еще бóльшую неопределенность в функционирование финансовых рынков вносят государственные деятели, которые в любой момент могут изменить правила игры. Например, так поступили американские власти в 1933 г., когда принудительно выкупили золотые сбережения своих граждан по заниженному курсу и почти сразу же после этого резко подняли цены на золото, тем самым девальвировав доллар.

    Старт событиям последнего года Великой депрессии был положен 4 марта 1933 г., и связан он был с инаугурацией нового президента США Франклина Делано Рузвельта. Через несколько дней, 9 марта, в своем первом официальном заявлении он отметил: «Все сейфовые ячейки в банках и финансовых учреждениях опечатаны… и их разрешается открывать только в присутствии представителя налоговой службы».

    5 апреля 1933 г. Рузвельт подписал Указ № 6102 (Executive Order 6102)[1], согласно которому американские граждане (за некоторыми исключениями для дантистов, ювелиров и т.п.) были обязаны в срок до 28 апреля 1933 г. продать все золотые монеты, слитки и сертификаты в банки-члены Федеральной резервной системы по цене $20,67 за тройскую унцию. Разрешалось оставить в собственности золота на сумму не более $100, а также коллекционные монеты. Нарушители могли быть наказаны штрафом в размере $10 000 (для сравнения: средняя цена американского жилого дома в те времена составляла $4000) или заключением в тюрьму на срок до 10 лет. Главной целью этого удара по золотым сбережениям были бутлегеры — нелегальные торговцы спиртным в период действия в США «сухого закона» (июль 1919 г. — декабрь 1933 г.). Но представьте, что вы как законопослушный гражданин вкладывали часть своих денег в золото, на черный день, так сказать, и вас неожиданно попросили с ним расстаться, да еще и по заниженному курсу.

    30 января 1934 г. по Закону о золотом резерве (The United States Gold Reserve Act) официальная цена золота была повышена до $35, или на 69%. Новая цена продержалась вплоть до 1971 г., когда правила игры были в очередной раз изменены. Как уже указывалось, выкуп золота у населения был сделан в пользу частного центробанка под названием Федеральная резервная система США, которая сформировала из этих сбережений бóльшую часть своего золотого запаса и удерживает его вплоть до сегодняшних дней.

    Так что в наше изменчивое время мало уметь заработать, еще важнее — уметь сохранить свои активы. Подавляющее большинство людей в течение своей жизни зарабатывают достаточно средств, но при этом так и остаются бедными. Еще ярче примеры, когда неимущие и финансово необразованные люди выигрывают большие суммы в лотереи. Но никто из этих счастливцев так и не стал наследственным миллионером — просто потому, что не знал, как инвестировать неожиданно свалившееся на его голову богатство. Как-то, путешествуя по Шри-Ланке, я спросил у гида, почему на улицах так много торговцев лотерейными билетами. Ответ мне был, конечно же, известен: бедные люди считают, что выигрыш в лотерейку — их единственный шанс выйти на другой уровень, вырваться из беспросветной нужды. И поэтому, чем больше бедных людей в стране, тем больше процветают торговцы «быстрым счастьем». Но самое интересное, что и на Шри-Ланке победители быстро спускают нечаянное богатство. Новоявленные нувориши начинают играть в азартные игры, одалживать деньги новым друзьям и невесть откуда появившимся родственникам, прожигать жизнь в ночных клубах или покупать имущество, которое чересчур дорого содержать. Так что деньги отнюдь не являются решением проблем, если нет знаний и мозгов.

    Итак, начнем искать ответы на вопросы «Что такое дешево?» и «Дорого — это сколько?», а также разберемся в многочисленных нюансах, список которых отнюдь не исчерпан.
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    Глава 1

    Война и торговля: идентификация врага

    Современным миром правят деньги и торговцы, поэтому искусство торговли имеет сегодня первостепенное значение для общества и человека, а умение торговать — вопрос богатства или бедности.

    Мы часто ищем и иногда ошибочно находим аналогии в различных явлениях. Спекуляции и инвестиции можно сравнить с рыбалкой, стритрейсингом и, конечно же, войной. Война и торговля имеют много общего. Можно даже сказать, что два этих явления — по сути, одна и та же человеческая деятельность, но в разных ее проявлениях. Просто сегодня мир перестал бороться за ресурсы с помощью оружия и перешел к иным, менее кровопролитным способам их отъема и перераспределения.

    Никколо Макиавелли писал: «Военное искусство наделено такой силой, что позволяет не только удержать власть тому, кто рожден государем, но и достичь власти тому, кто родился простым смертным»[2]. Ну а если искусству войны может научиться простой смертный, то искусству торговли и подавно.

    Одним из древнейших сборников знаний о войне является написанный Сунь-цзы[3] трактат в форме наставления полководцам.

    Военное искусство и торговые войны

    Сунь-цзы говорил, что военное искусство определяется пятью факторами, которые учитывают полководцы-победители: 1) нравственным законом; 2) условиями внешней среды; 3) оценкой расстояний (времени) и шансов на жизнь и смерть, богатство и разорение; 4) мудростью, опытом и другими личными качествами воина; 5) методом и дисциплиной.

    Конечно же, нравственный закон для воина отличается от такового для торговца (в дальнейшем мы обычно будем называть его трейдером). Если для воина этот закон заключается в исполнении воли правителя, то для трейдера — в подчинении идее денег. И вообще, понятие «нравственный» к торговле применяется очень своеобразно. Например, одна из пословиц, широко используемых в торговом мире, прямо утверждает: «Не обманешь — не продашь».

    Как древние правители стремились завоевать как можно бóльшие территории и подчинить себе как можно больше народонаселения, так и деньги стремятся к приумножению и монополизму. Простому человеку хочется быть миллионером, миллионер стремится стать мультимиллионером, а мультимиллионер мечтает о миллиардах. Как говорят, «не в деньгах счастье, а в их количестве» и «много денег не бывает».

    Ханжам и моралистам эта идея может не понравиться, но такова суть денег — если уж ты трейдер, то выбранный тобой нравственный путь предполагает подчинение всех твоих помыслов и действий цели зарабатывания как можно бóльших денег.

    Окончательное закрепление господства эпохи торговых людей произошло вместе с появлением протестантизма. Эта религия возникла в начале XVI в. и сегодня является одной из немногих активно распространяющихся по миру, в частности, среди населения Бразилии и Южной Кореи. Протестантизм имеет три основных направления: лютеранство (его первоначальное значительное проникновение произошло в Германии, 1529 г.), кальвинизм (Швейцария и Франция, 1530-е гг.) и англиканская церковь (Великобритания, 1563 г.) с глобальным центром в США. Так что экономическое могущество Америки и других развитых стран можно объяснить господством протестантских идей, о чем еще в 1905 г. написал Макс Вебер в своей известной работе «Протестантская этика и дух капитализма»[4].

    Протестантизм нравственно и религиозно оправдывает ведение предпринимательской деятельности, которая в традиционном обществе морально осуждается и поэтому считается вынужденным занятием.

    Тенденция последних лет — страны с сильно развитым протестантизмом (наиболее яркий пример — США) все чаще возвращаются к морали традиционного общества. Думается, это станет одной из причин последующих глобальных экономических изменений.

    Обратите внимание на различия в отношении традиционного общества и протестантизма к таким базовым понятиям, как труд, стремление и т.д. (табл. 1.1).

    Таблица 1.1

    Различия в отношении традиционного общества и протестантизма к базовым понятиям

    Однако чистого в моральном отношении общества не существует, особенно если оно хотя бы немного, а тем более полностью открытое. Поэтому приемы хитрости и обмана традиционного общества процветают и в протестантских странах.

    В условиях массового производства все предприятия работают над тем, как бы продать меньшую ценность за более высокую цену. Для этого они придумывают различные маркетинговые ходы, в том числе с упаковкой или «новым качеством» хорошо известного товара. Так, в телевизионной рекламе зубной пасты нам показывают, как невидимая рука выдавливает ее на всю поверхность щетки. Хотя на самом деле для качественной чистки зубов достаточно только шарика зубной пасты. Кстати, ее большая концентрация во рту негативно влияет на десны. Так что от этой рекламы польза только бизнесу производителей зубных паст (продадут ее в два-три раза больше) за счет кошелька и здоровья доверчивых потребителей.

    Рекламные проспекты брокерских домов и инвестиционных банков тоже всячески стимулируют нас торговать как можно чаще и большими объемами. Такая частота операций приводит к тому, что наши деньги расходуются так же быстро, как зубная паста, с лихвой намазанная на щетки.

    Частенько производители пытаются выдать обычные качества товара за уникальные. Например, пишут на этикетке: «Подсолнечное масло без холестерина». Так ведь холестерин животного происхождения, поэтому любое подсолнечное масло уже по определению его не содержит. Не напоминает ли вам это исследования американских инвестбанковских аналитиков про чудесные будущие прибыли от интернет-акций, которые наводнили информационное пространство в эпоху пузыря доткомов на рубеже второго и третьего тысячелетий?

    В супермаркетах используют любые ухищрения, чтобы заставить покупателя намотать как можно больше кругов вокруг полок с товарами. Если человек дважды обратит внимание на какой-то продукт, то это существенно повышает шансы, что он его купит. Для этого можно поставить товар на полках на уровне глаз или привлечь к нему внимание яркой упаковкой. Ну а если рядом кто-то активно накладывает полную тележку, то «ценность» такого товара в глазах неопытного и несведущего покупателя еще больше повысится, и он невольно обратит на него внимание. Поэтому иногда в торговый зал запускают ложных покупателей, чтобы подстегнуть спрос на некоторые виды продукции. Этот прием я наблюдал многие годы назад у цыган, которые устраивали ажиотажную толпу вокруг футболок, кофточек и другого ширпотреба («Что дают? Да?! Если другие хватают, то мне тоже нужно!»). Как это похоже на финансовые рынки, на которых повышенным спросом пользуются именно те товары, которые растут в цене.

    Из этой же области манипулирования и стимулирования — ленты новостей, бесплатно раздаваемые большинством онлайн-брокеров. Мы еще обсудим влияние новостных информационных потоков на наши инвестиционные решения.

    Все эти и множество других не названных или еще не придуманных способов активного стимулирования человека совершить невыгодную [для него] сделку профессиональные продавцы называют «массажированием клиента».

    Еще несколько приемов достаточно перечислить, не вдаваясь в подробности.

    Объемная упаковка и очень небольшое количество содержимого. Это типично для дорогих кремов или порций еды во «французских» ресторанах.

    Использование золотого цвета, вызывающего ассоциацию с успехом.

    Применение так называемой эконом-упаковки, далеко не всегда оправдывающей свое название. (Сравните цену на обычную упаковку и «эконом» — не в любом случае они действительно отличаются.)

    Вкусный запах в торговом помещении, или дорогой кожи в обувном магазине, или хлеба в продуктовом супермаркете и т.д. — все призвано заставить нас покупать.

    Предоставление скидки на отдельный продукт или группу продуктов, но в условиях, когда остальные товары продаются втридорога, что обеспечивает супермаркету хорошую суммарную прибыль.

    Незаметный глазу недолив и чуть меньше нормы градусов, что при больших объемах продукции приносит, в частности, производителям водки огромные прибыли.

    Подсвечивание колбасы на витрине розовым светом.

    Отбеливание йогурта, так как белый — цвет удовольствия.

    Применение так называемого эффекта хамелеона, т.е. использование красителей и других химических веществ для изменения внешнего вида товара и достижения его сходства с другим, более дорогим продуктом.

    И так далее, и так далее, и так далее…

    Отдельно рассмотрим изменение упаковки с целью визуального обмана или обмана зрения покупателя.

    Например, производители напитков активно манипулируют нашим ошибочным зрительным восприятием, изменяя форму, цвет и внешний вид упаковки. Визуально более высокая бутылка будет нам казаться большей и по объему. Неадекватную реакцию наших глаз на видимые даже простые геометрические линии хорошо иллюстрирует рис. 1.1.

    Рис. 1.1. Известные простые примеры оптических иллюзий (прямые линии кажутся кривыми)

    Для реального уменьшения объема содержимого бутылки могут использоваться приталенность (бутылка, зауженная в середине), вогнутое дно, меньший диаметр и просто недолив. Последний способ в последние годы стал типичной моделью поведения производителей молока. Например, в литровую бутылку наливают 950 мл или около того. Защита от такого «обмана зрения» проста — обращайте внимание на массу нетто, т.е. чистый вес содержимого без учета упаковки (масса брутто). Таким же образом возникают и шоколадки весом менее ста граммов, хотя обычным стандартом, к которому мы привыкли, являются именно стограммовые плитки. Все это классические примеры уменьшения веса продуктов при сохранении исходных параметров упаковки.

    На фондовом рынке некоторые акционерные компании тоже пытаются «надуть щеки» и показать свою «космическую» значимость, пусть даже в ущерб кредиторам или акционерам и невзирая на возможные убытки. Главная задача — продать акции или получить в долг.

    Однако вернемся к сравнению войны и торговли.

    Полководец вынужден и обязан действовать во исполнение воли своего правителя, пренебрегая опасностью. Трейдер вынужден и обязан действовать во имя цели получения богатства, принимая риск. Когда мы говорим здесь о принятии риска, то подразумеваем постоянно сопровождающую нашу деятельность опасность. Для воина это риск физических увечий, травм и смерти, а для трейдера — угроза потери денег и даже банкротства. Если у полководца или трейдера нет смелости расстаться с жизнью или деньгами, то он не сможет руководить войсками и активами. Удел слабого, трусливого человека — подчинение смелому, готовому рисковать и отвечать за свои действия.

    А теперь представьте себя в окружении врагов. Под потенциальными и реальными противниками понимаются другие спекулянты и инвесторы, занимающие или могущие занять противоположную вашей позицию. Например, если вы играете на повышение, то вашим противником являются реальные и потенциальные медведи, играющие на понижение. Кто — вы или ваши противники — более смелы и готовы рисковать? Кто обладает бóльшим опытом и знаниями? Кто лучше использует условия внешней среды и шансы? Кто более дисциплинирован? Хотя эти вопросы и выглядят риторическими и мы не можем в любых ситуациях быть самыми умными, богатыми и красивыми, но попытаться превысить средний уровень просто обязаны.

    Вопрос о том, чья армия сильнее, а в нашем современном случае — чьи активы больше (как непосредственно финансовые, так и личные нематериальные), рассмотрим немного подробнее. Например, можно сравнивать не только денежные размеры активов, но и «моральный дух» их владельцев. Под последним понимаются психологическая подготовка и желание действовать и рисковать. Мы знаем, что игрок в покер, у которого вдвое больше денег, чем у противника, обладает вдвое бóльшими шансами на выигрыш. Это касается и финансовых битв — чем больше у вас средств, тем выше шансы на успех. Однако не надо отчаиваться, если денег у вас мало.

    Кстати, не нужно путать собственные финансы с заемными, полученными под кредитный рычаг. Это может быть так же опасно, как если бы почти вся ваша армия состояла из наемников. Помните, последние могут в любой момент перебежать к врагу, что моментально изменит соотношение сил не в вашу пользу. Из истории известно множество войн, битв и даже потерянных царств, проигранных вследствие предательства наемников.

    Определитесь, кто вы — самостоятельный воин, путешествующий в поисках богатства и справедливости, совершающий подвиги во имя дамы сердца или чего-нибудь еще, или же полководец? Частного инвестора можно сравнить с воином, а на полководца больше похож управляющий активами фонда. Впрочем, если частный инвестор активно использует заемный капитал (например, кредитный рычаг), то на это время он тоже уподобляется полководцу, руководящему целым войском. Вот только существует риск, что эти наемники в самый ответственный момент боя предадут своего господина.

    Чем больше вы заняли-наняли, тем выше риск того, что в самый важный момент битвы эти ненадежные силы вас предадут и ваши кредиторы потребуют срочного погашения долгов или ограничат кредитный рычаг. Это правило действует в отношении не только спекулянтов и инвесторов, но и предпринимателей из реального бизнеса. Я видел множество примеров, когда должник попадает в ловушку ликвидности и теряет бизнес или заложенную квартиру. Иногда эту ловушку так называемые рейдеры расставляют специально. Именно в таких, хотя и весьма редких случаях, бизнесмена или обычного человека подсаживают на «кредитную иглу», что очень похоже на приемы наркодилеров. Кстати, кредитный рычаг FOREX-брокеров имеет нечто схожее с подобной подсадкой. Здесь важно помнить, что использование кредита является хорошей возможностью, но не более того. И если вы всю свою деятельность выстраиваете на базе полученных кредитов, то будьте готовы рано или поздно потерять все. Подобным образом коренные древнеримские граждане окончательно утратили власть в собственной империи, отдав военное руководство вестготам.

    Союзнические войска тоже ненадежны. Слабый союзник часто бывает бесполезен, а сильный может в любой момент превратиться во врага-предателя и захватить вас и ваши трофеи. Например, вы подсели на восходящий тренд и уверенно зарабатываете виртуальную прибыль. Но в любой момент фортуна может отвернуться от вас вместе с недавними мощными союзниками в лице крупных инвестиционных банков.

    Особо стоит сказать о резервах. Грамотный полководец знает, что он всегда должен иметь резерв. Основная цель — иметь возможность продолжить битву, когда силы противника уже истощены. Если вы богаты, но ваши активы слишком сконцентрированы и вы не имеете достаточных резервов, то это лишает вашу армию-активы гибкости и может привести к поражению даже в заведомо выигрышной позиции. Именно так в 216 г. до н.э. в битве при Каннах Ганнибал одержал победу над превосходящими силами римлян. Однако значительное распыление сил [активов] повышает риск того, что ваши «отряды» разобьют поодиночке.

    Какую долю личных активов можно без особого напряжения отправлять на «войну»? В древние времена, когда армии состояли в основном из непрофессиональных ополченцев, военный набор редко превышал 5% от населения страны. Если это число превышалось, то страдала экономика — не хватало рабочих рук для ведения обычной хозяйственной деятельности. Иными словами, 95% населения обеспечивали фундамент государства, прикрывали его тылы. Когда армии стали профессиональными или наемными (а значит, тоже профессиональными), то их размер относительности численности населения страны стал и того меньше. Если провести аналогию с инвестиционной деятельностью, то можно сделать вывод, что чем вы более профессиональны, тем меньше рискованных активов можете позволить себе иметь и при этом все равно получать хорошую доходность.

    У размера есть еще одна важная особенность — крупную рыбу мелкие движения вряд ли будут привлекать, а мелкая рыбешка редко способна к крупным движениям. Разве что мелочь не является «прилипалой», т.е. «катается» на тренде или в информационном поле выбранной ею большой «рыбы». Если вы не знаете о существовании другого, мелкого или, что скорее, намного более крупного мира, то это не означает, что его нет. Каждый из нас должен уметь выбирать поле своей битвы, под стать собственным знаниям и финансовым размерам.

    Кроме того, для полководца важно знать, кто более последователен в отношении награждений и наказаний — он сам или его противники. Этот вопрос особенно важен для торгующих на чужие деньги. Например, если управляющий чужими активами получает хорошее вознаграждение за успех и остается совершенно безнаказанным в случае получения убытков (что весьма типично для индустрии управления чужими активами), то он будет склонен принимать очень большой, часто неадекватный риск. И если это ваш противник, то вы можете использовать такую бесшабашность в своих интересах.

    Нельзя быть слепым заложником правил; обращайте внимание на конкретные обстоятельства. Если они изменились, трейдер может внести коррективы в свои планы.

    Cущественный вопрос: кто более опытный, знающий и компетентный специалист — вы или ваши противники? Это очень важно, потому что тот, на чьей стороне информационное преимущество, словно нападает из засады. Впрочем, информация информации рознь. Мы должны уметь отличать информационный шум и дезинформацию от действительно полезных сведений. Так как мало кто вам расскажет правду о своих текущих и тем более планируемых действиях на финансовых рынках, то я предпочитаю судить по действиям. Технический анализ полезен именно с этой точки зрения. Например, если цена растет на высоких объемах торгов, значит, кто-то покупает.

    Сунь-цзы пишет: «Всякая война основана на хитрости и обмане»[5]. Мы не можем быть белым рыцарем на торговой войне. Мы не можем поделиться со всеми своими планами — здесь я буду покупать, здесь продавать и т.д. И не ждите, что противник расскажет вам о своих торговых позициях и намерениях. Скорее наоборот, он сознательно введет вас в заблуждение. Ведь чем больше денег вы потеряете, тем больше их будет у вашего оппонента, который станет еще сильнее. Умение скрывать свои истинные намерения тем важнее, чем бóльшую долю рынка вы занимаете. Задумайтесь, почему Уоррен Баффетт или Джордж Сорос иногда рассказывают о том, что и как они делают.

    Например, если я купил какой-то товар, неважно, вчера или буквально час назад, то, естественно, заинтересован в росте его цены. А значит, буду желать, чтобы как можно больше людей покупало этот товар. И тогда я начну смело говорить всем о том, что купил и почему (но вряд ли скажу, по какой цене), а также всячески расхваливать свой товар. Это не ложь, я ведь действительно его купил, вчера или час назад. Но вполне может быть, что, когда вы присоединитесь к «гуру рынка» и купите превозносимый им товар, окажется, что он уже его продает. И завтра опять же публично и честно скажет об этом. Но такая информация хотя бы отчасти правдива, потому что мы вряд ли точно знаем, когда и почем покупал-продавал гуру. Есть еще более изощренные случаи, когда под видом новости подсовывается дезинформация. А слухи — вообще безграничный источник лжи и обмана.

    Когда мы ведем сражение, вряд ли противник расскажет нам о своих планах. И даже если мы о них каким-либо образом узнали (например, захватили «языка» или расшифровали «секретную депешу»), кто нам даст гарантии того, что это не дезинформация? В контексте этой книги сражением является открытие нами значительного количества позиций, суммарно занимающих бóльшую часть нашего счета. Кстати, чем более разнообразные позиции вы можете открывать (акции, фондовые индексы, товарные фьючерсы, депозиты, облигации, валютный спот, опционы и т.д.), тем шире ваши возможности по ведению оборонительных и наступательных действий. Аналогичным образом различные рода войск (пехота, конница, стрелки и т.п.) увеличивают арсенал и возможности полководца. В связи с этим стоит упомянуть о высказывании Уоррена Баффетта, который назвал производные финансовые инструменты оружием массового поражения. Но, на мой взгляд, настоящее оружие массового поражения финансовая индустрия еще не создала. А производные по сравнению с обычными депозитами-пехотой и акциями-танками скорее похожи на авиацию, чем на баллистические ракеты. Так что позже мир увидит еще не одно сражение с применением новых видов все более разрушительного оружия.

    Судя по моему опыту, я могу себе позволить говорить правду о рынке (если я ее знаю, конечно) и о своих позициях на нем только в двух случаях: либо когда уверен, что мои слова не окажут на него НИКАКОГО воздействия, либо это будет частичная правда (например, без указания точных цен и времени сделок), которая будет мне выгодна. Во всех других случаях я могу сознательно или неосознанно обманывать и вводить в заблуждение. Ведь цель каждого трейдера — стать богаче.

    Можно только сожалеть о необходимости лжи в трейдерской работе. Но это неизбежная и более того — важнейшая составляющая нашей жизни в современном торгашеском мире, в котором правят деньги. Мы помним пословицу «Не обманешь — не продашь». На этом принципе построена вся реклама. С экранов телевизоров, газетных полос, а сейчас еще и из Интернета на нас ежесекундно выливаются потоки вранья или недоговоренной правды. Заметили, кстати, что в Интернете лжи стало еще больше? Это происходит, так как он позволяет еще больше обезличиться и спрятаться.

    Если вы по этическим или другим причинам не готовы обманывать, то вы не можете быть адекватным полководцем ваших собственных и тем более чужих денег, а трейдерство не для вас. Тогда лучше закройте эту книгу, оставайтесь исполнителем или предайтесь религии или философии. Для всех других продолжение следует.

    Итак, важная составляющая деятельности трейдера — хитрость и обман, а также умение распознать чужие хитрость и обман. Сунь-цзы приводит следующие примеры хитрости. Так, если мы сильны, то противник должен думать, что мы слабы и не готовы действовать. И наоборот. Если мы готовимся атаковать, то противник должен быть убежден в нашей неспособности это сделать, а еще лучше — в нашем желании отступить.

    В свою очередь, будьте готовы встретить противника там, где, как вы думаете, его не может быть. Если враг очень силен, то он может попытаться поиграть с вами, как кошка с мышкой.

    Хороший полководец знает, что разум иногда проигрывает грубой силе, а хитрость не всегда побеждает.

  

  
    Глава 4

    Стратегия измора против стратегии сокрушения

    Трейдер-победитель тщательно обдумывает и составляет план предстоящего сражения. Любая небрежность может стоить не только победы, но и привести к поражению. Если же трейдер-полководец не проводит никаких расчетов, его проигрыш неизбежен.

    Нужно различать единичное сражение и затяжную окопную войну. Затевая битву, трейдер должен стремиться к быстрой победе. В противном случае ваша усталость, полученная в результате нервного напряжения, увеличит ошибочность последующих действий. Если вы устали, то даже самый великолепный ум и большой опыт могут не спасти вас от поражения. Кроме того, затянутое сражение умерит ваш пыл и готовность продолжать бой. И очень важно, хватит ли ваших ресурсов на ведение длительной войны.

    Сунь-цзы говорит, что плохи и быстрая беспорядочность, и медлительная рассудительность. Наши действия должны быть точными и быстрыми. В этом нам помогает заранее составленный план битвы. Однако никакой, даже самый идеальный, план не способен учесть все. В нем всегда должно быть место случайности и нашему незнанию. Опытный полководец всегда готов принять быстрое решение в изменившейся ситуации.

    Можно ли считать долгосрочное удержание пенсионными фондами своих активов затянувшейся войной? И да, и нет. Если эти акции инвестиционного качества и приносят своим владельцам дивиденды, то их можно считать захваченной на войне добычей, которую возможно и наверняка даже нужно долго удерживать. Если же эти акции спекулятивные и пенсионный фонд рассчитывает исключительно на рост их стоимости, то такая битва «за стоимость» должна быть краткосрочной. Передержанная позиция в спекулятивных акциях, скорее всего, приведет к поражению и потере денег (как и длительная затянувшаяся война). Но даже хорошие инвестиционные акции, приносящие своим владельцам высокие дивиденды, нельзя удерживать вечно. Это тоже не бесконечная война. Много ли компаний, созданных в XIX в., вы знаете сегодня?

    Стремитесь победить в каждом сражении за конкретный актив и уж тем более — в затяжной войне. Ее нужно выиграть, и чем быстрее, тем лучше. Просто одни сражения можно вести дольше, а другие должны быть быстротечными.

    Скорость порой важнее вашей готовности к войне. Стремитесь опережать противника, даже если в какой-то момент он оказался быстрее вас. Зачастую побеждает не тот, у кого больше денег и кто опытней, а кто оказался быстрее. Ну а если противник уже начал битву, к которой вы оказались не готовы, это не повод к отступлению. Хотя эффект неожиданности и дает преимущество нападающему, вы в любом случае должны быть готовы к внезапному началу войны. Только в этом случае вы останетесь в игре. Слов «поздно начинать» не было в лексиконе Наполеона.

    Не стоит гоняться за врагом «по полям», лучше предвосхищать его действия, играть на перспективу. И только если речь идет о преследовании побежденного в сражении противника, можно «гонять его по полю» до полного разгрома или своего изнеможения. Если уж враг повержен, то стоит взять с него все что только можно, выдавить прибыль до последней капли. Ведь недобитый противник вновь может стать сильным и в итоге отвоевать ранее потерянные позиции.

    Очень интересна рекомендация Сунь-цзы запасаться снаряжением на своей территории, а продовольствие добывать на территории противника. Если вы когда-либо играли в «Монополию», то наверняка помните, что каждый доллар арендной платы, уплаченный вашим противником, делает вас сильнее, а его слабее. Иными словами, вы получаете двойную выгоду. И это в два раза более быстрый путь к победе. Вторгаясь на чужую территорию, вы добиваетесь того, что трофеи будут кормить вашу армию. В терминах трейдинга рекомендацию добывать пропитание на территории врага можно истолковать следующим образом: получайте пассивный доход за счет противника. Например, если вы торгуете на валютном рынке FOREX, то, когда получаете свопы, ваша «армия» становится богаче и сильнее, а «армия» противника слабее.

    Ну а если вы понимаете, что не способны удержать территорию, то, чтобы ослабить наступающую армию захватчика, можно применить тактику выжженной земли. Иначе говоря, уничтожение всего, что может быть захвачено противником и поможет ему. Помните, что каждый доллар, который вы потеряете, сделает кого-то сильнее. И чем меньше долларов потеряете вы, тем меньше шансов на победу будет у ваших врагов. Смелее обрезайте убытки, не откармливайте «лосей»[6].

    Итак, на войне наша цель — победа, а не бездумное длительное удержание позиций.

    Быстрота современного мира отражается в постоянном появлении новых финансовых инструментов. Представьте, что вы играете шахматную партию, в которой на поле чуть ли не с каждым ходом появляются новые неизвестные вам фигуры. Думается, нет нужды говорить, что шансы победить в такой игре невелики. Поэтому или мы не останавливаемся в изучении и осознании всего происходящего в партии «Шахматная доска мировой экономики», или неизбежно проигрываем. Кстати, невозможно победить, играя только одними пешками.

    Военный немецкий историк Ганс Дельбрюк (1848–1929) провел такое различие между стратегией измора, доведенной до совершенства великим полководцем XVIII столетия Фридрихом Великим, и стратегией сокрушения, автором которой им был назван Наполеон, хотя еще до французского императора ее придерживался Александр Суворов:

    «Наполеоновская стратегия свободна от всякого схематизма. Однако одна основная форма так часто повторяется у Наполеона, что она заслуживает быть особо отмеченной. При развертывании своей армии он надвигает все свои силы на одно крыло или во фланг противника, пытается его охватить, оттеснить от его базы и этим по возможности окончательно его сокрушить»[7].

    История наполеоновских и постнаполеоновских войн и сражений изобилует прямыми сопоставлениями стратегий измора и сокрушения, показывая преимущества обеих. Тот же Наполеон добился почти полного объединения Европы благодаря своим сокрушительным победам. Однако это не принесло ему долгосрочного успеха. Стремительное взятие Парижа войсками Гитлера можно поставить в один ряд со взятием Наполеоном Москвы. Однако попытка Гитлера в ходе блицкрига добиться признания Сталиным поражения провалилась аналогично фиаско московского похода Наполеона. Стратегия измора, примененная в одном случае российским императором Александром I, а во втором — генсеком Сталиным, показала свое превосходство над стратегией сокрушения.

    Из истории войн мы помним, как важно перед атакой (кроме случаев быстротечных набегов) обезопасить свои тылы. Однако, если вы не можете победить врага в прямом столкновении, то разбейте его тылы. Главная задача атаки на них, если противник обладает заметным преимуществом, — связать его силы, парализовать наступательную активность и заставить обратиться назад, на защиту тылов. Подобным же образом частенько поступают и во время конкурентных войн между предприятиями.

    При использовании большого разнообразия агрессивных инвестиционных и спекулятивных позиций, особенно если они финансируются в кредит, тоже есть риск, что они могут подвести своего владельца самым неожиданным образом. Все дело в нестабильных, ненадежных тылах. Например, если ваш кредитор столкнется с финансовыми проблемами, то он может потребовать досрочно погасить долг, что вынудит вас прекратить инвестиционную или спекулятивную «атаку». А если в этот момент рыночная ситуация сложная, то такая неожиданность может превратиться в крупную неприятность. Периоды банковских кризисов страшны для экономики именно подобным несвоевременным сворачиванием кредитных программ — предприятие взяло кредит, купило оборудование, но, естественно, еще не успевает рассчитаться по долгам и получить достаточную прибыль, что может привести к банкротству. Наличие обеспеченных и надежных тылов является желательным для каждого бизнесмена, инвестора и спекулянта и обязательным при любом агрессивном экономическом поведении.

    То, что слабость тылов служит важным ограничением при использовании стратегии измора, показал более двух тысячелетий назад карфагенский полководец Ганнибал. Он хотя и выиграл все основные сражения в ходе своего похода в самое сердце Римской республики и длительное время удерживал значительные территории на Аппенинском полуострове, в итоге был вынужден вернуться на защиту Карфагена и проиграл. Впрочем, главная причина проигрыша Ганнибала, может быть, кроется глубже, в его мотивации. Первоначально он воевал за свободу, и терять ему было нечего. Поэтому, обладая намного меньшими силами и воюя на территории врага, разбил все римские армии и поставил великий Рим на колени. Победы ослабили некогда сильнейшую мотивацию Ганнибала к свободе, и он всего лишь стал ожидать капитуляции Рима. Результат известен: пока карфагенский полководец медлил (более десятилетия! — с 216 по 202 г. до н.э.), римляне ударили в его тылы, напав на испанские владения Карфагена и непосредственно на сам Карфаген (он находился на территории современного Туниса) в Северной Африке.

    Самое страшное в стратегии измора заключается в том, что полководцы могут стать чересчур осторожными. «В каждой войне бывают случайности, которые должны быть использованы решительно и храбро. Но удастся ли их использовать, — это почти всегда дело судьбы. Полководец никогда не знает точно, насколько силен противник и не будут ли играть роль какие-либо обстоятельства, учесть которые он не сможет. Пока он медлит, взвешивает, вновь и вновь исследует, случай упущен; полководцу всегда бывает в два раза, а то и в 10 раз труднее найти в себе решительность для дальнейших действий, если основным принципом ведения войны для него является положение, что окончательный исход зависит не от решительного сражения с присущим ему риском, а от постепенного изнурения противника»[8].

    Итак, стратегия измора Фридриха Великого: обязательное составление плана военных действий и битвы; обязательное обеспечение безопасности тылов и снабжения; боевые действия ведутся от обороны; важной стратегической целью являются захват и удержание территории; даже поражение в битве не может нанести значительного ущерба. Последний элемент очень похож на цели диверсификации.

    Что касается планирования, то не стоит путать его с нерешительностью и тугодумством. Нетерпеливый полководец посылает свою армию в бой, словно беспорядочную толпу. Так и беспорядочное открытие позиций, как правило, ведет лишь к убыткам. Используйте каждый свободный день, включая выходные и праздники, для обдумывания своей инвестиционной и спекулятивной стратегии и тактики, чтобы не тратить время, когда уже нужно действовать. Макиавелли писал: «… государь должен даже в мыслях не оставлять военных упражнений и в мирное время предаваться им еще больше, чем в военное»[9].

    Стратегия сокрушения Наполеона: боевые действия ведутся во время наступлений и атак, но только если есть уверенность в победе на уровне не менее 70%; план появляется в ходе сражения — как говорил Наполеон, «сначала надо ввязаться в серьезный бой, а там уже видно будет»; в бой вводятся не все силы, а сохраняется значительный резерв, который нужно уметь вовремя использовать в критические моменты битвы в нужных местах; исход сражения архиважен, поэтому в кульминационный момент в бой можно бросить все возможные силы с целью обеспечить достаточный перевес, пусть даже на очень короткий срок и оголяя тылы; важно знание границ своих сил; если блицкриг не получился, нужно использовать политическое умение, чтобы снизить цену неудачи.

    Дельбрюк, хотя и отдает предпочтение стратегии сокрушения Наполеона, но одновременно отмечает необходимость придерживаться смешанной стратегии: «Из всех форм боя оборонительно-наступательное сражение — самая действенная. И оборона, и наступление имеют свои сильные и слабые стороны. Главная выгода обороны заключается в возможности выбрать поле сражения и вполне использовать условия местности и действие огнестрельного оружия. Главное преимущество наступления — это моральный подъем, вызываемый атакой, возможность выбора того пункта, на который она будет направлена, и достижение положительного результата. Оборона дает всегда сначала лишь негативный результат»[10]. Отсюда очень хорошо видна важность достижения успеха при атаке. Неудача приводит к обратному эффекту, порождая неуверенность и страх.

    Цезарь, живший задолго до Фридриха и Наполеона, умело применял обе стратегии — измора и сокрушения, в первую очередь в зависимости от соотношения сил — своих и противника. Так, если мощь его войск была недостаточной, то Цезарь укреплял лагерь, пытался вылазками и мелкими стычками нарушить продовольственное снабжение противника с целью ослабить его тыловое обеспечение, а также раздробить силы врага, чтобы одолеть их поодиночке. Но если же силы войск Цезаря были превосходящими, то он вынуждал противника принять решающее сражение. И в любом случае Цезарь не останавливался на победе, пусть даже и крупной, а старался довести кампанию до победного конца в ходе одного похода. Как пишет Дельбрюк, Цезарь стратегически умело использовал «голод и меч»[11].

    Бесконтрольная эмиссия погрязшими в бюджетных дефицитах правительствами практически всех стран мира, в особенности США, огромного количества сначала бумажных, а теперь еще и электронных денег медленно убивает всех, кто исповедует на финансовых рынках стратегию измора (преимущественное удержание процентных активов — депозитов, облигаций и тем более наличных). Разгул потребительской инфляции обесценивает сбережения малоимущих, бедных людей. А скачок цен на инвестиционные товары (инвестиционная инфляция, она же инфляция для богатых) обесценивает защитные активы состоятельной части населения. Сегодня мы оказались в ситуации, когда не можем себе позволить иметь пассивную стратегию инвестирования. Чистая стратегия измора в период скачкообразных изменений стоимости финансовых и инвестиционных активов — путь к периодическим сильным потерям. Человечество начало устраивать себе экономические катастрофы с безрассудной частотой.

  

  
    Глава 5

    Оборона и нападение

    Высшее мастерство полководца — одержать победу без сражения. Это не означает выигрыш без усилий и ни в коей мере не похоже на то, словно вам принесут кучу денег на «блюдечке с голубой каемочкой».

    Интересны рекомендации Сунь-цзы, касающиеся соотношения численности армий. Так, если ваше войско превышает силы противника в пропорции пять к одному, немедленно атакуйте, не дожидаясь лучшей рыночной ситуации. Ну а если ваша армия имеет просто многократное преимущество, то постарайтесь быстро окружить и разбить противника. Это ситуации рыночной монополии, которая играет по своим правилам, в реальности лишь изредка ограничиваемым антимонопольными органами.

    Центральные банки, когда принимают решение о проведении валютных интервенций, тоже используют свое многократное преимущество над отдельными рыночными игроками. Однако реального успеха центробанки могут добиться только в случае своего преимущества относительно всего рынка. Именно поэтому все, чего достигает даже самый мощный центробанк, действуя против сильного тренда, — это его краткосрочная приостановка.

    В условиях, когда ваши силы и силы противника равны, сражение возможно, только если вы к нему готовы. Но если ваши силы незначительно уступают врагу, то желательно избежать сражения и наблюдать за противником до наступления подходящего момента.

    Вступление в бой с соперником, силы которого значительно превышают ваши, наверняка приведет к вашему проигрышу. Это является одной из главных причин разорения большинства мелких спекулянтов, пытающихся победить рынок в частых открытых сражениях.

    Ну а если вы все-таки вплотную столкнулись с превосходящими силами рынка, то «слейтесь» с ним. «В больших сражениях, так же как и малых боях, ты часто можешь повернуть дело в свою пользу, "просачиваясь" в ряды войск противника, в то время как, разойдясь, ты можешь потерять шанс на победу»[12]. Как говорится, тренд — наш друг.

    Следует рассчитывать на больший результат от действия энергии массы всей армии, чем от ее разрозненных частей. Сумма в данном случае обладает большей силой. В то же время значительных результатов можно добиться и малыми силами. Просто нужно понимать, что все ваши активы должны работать и выполнять поставленные перед ними задачи — атаковать, укреплять тылы, обороняться и т.д.

    Трейдер-победитель знает, когда нужно готовиться к войне и отдыхать, а когда сражаться. Нельзя все время воевать. Длительные войны истощают наши силы и отвлекают от обучения и подготовки.

    Сунь-цзы говорит: «Если вы знаете противника и самого себя, вам не следует опасаться за результат сотни битв. Если вы знаете только себя, но не знаете противника, на каждую вашу победу будет приходиться поражение. Если вы не знаете ни себя, ни своего противника, то потерпите поражение в каждом сражении»[13]. Другие авторы добавляют, что знание самого себя позволяет занимать оборонительные позиции, а знание противника — наступать.

    Одна сторона правды говорит о том, что если сил трейдера (финансовых и моральных) слишком мало, то он должен занять оборонительную позицию. Ну а если этих сил в избытке, тогда можно нападать. Только обезопасив свой тыл, можно переходить в наступление. Атака в условиях, когда тылы беззащитны, повышает риск упустить даже верную победу. Необходимо обезопасить себя от угрозы поражения, а потом искать возможности победы. Вступать в бой желательно на своих условиях или вообще не сражаться.

    Однако есть и другая сторона правды: лучшая защита — это нападение. Человек, думающий лишь о том, как сохранить или сберечь, обречен на поражение. Мастер фехтования на мечах Миямото Мусаси писал: «В каком бы положении ты ни пребывал, не старайся фиксировать его [меч — Э.Н.]: думай лишь об атаке»[14]. Иными словами, даже если мы приняли защитное положение и сделали соответствующие инвестиции, то это положение является промежуточным перед новой атакой. Всегда думайте не только о защите, но и о нападении. Как сказал Макиавелли, «…натиск лучше, чем осторожность, ибо фортуна — женщина, и кто хочет с ней сладить, должен колотить ее и пинать — таким она поддается скорее, чем тем, кто холодно берется за дело»[15].

    Обезопасить себя от неудачи мы можем и должны сами. А вот поражение противника возможно только в случае его ошибки, и нам никто не может гарантировать победы над ним.

    Важнейший урок, основанный на военном искусстве: нельзя одновременно нападать и защищаться. Вы должны выбрать одну линию поведения, но иметь достаточный резерв, чтобы противостоять различным неожиданностям и быстро перейти от атаке к обороне и наоборот. Например, если вы нападаете, причем успешно, то ввод в бой резерва может окончательно добить противника. А если нападение захлебывается и пошло не по плану, то резерв может прикрыть ваше отступление и не допустить уже вашего полного разгрома. Однако если вы успешно защищаетесь, то резервные силы могут разрушить наступательные планы противника и вынудить его перейти к обороне или отступить. Ну а если ваши защитные планы затрещали по швам, резерв может позволить вам вывести важнейшие силы из-под удара, вырваться из окружения и улизнуть, чтобы восстановиться и сформировать новую армию.

    Грамотный полководец умело использует оборонительно-наступательную тактику и надежно обеспечивает тылы.

    К оборонительным инструментам можно отнести недвижимость. Мы помним старое высказывание: мой дом — моя крепость. Из этой же оперы — депозиты и надежные облигации с инвестиционным рейтингом, а также акции старых компаний, по которым регулярно выплачиваются дивиденды.

    Из арсенала наступательных финансовых инструментов — производные всех разновидностей (фьючерсы, опционы, свопы, форварды и т.п.), облигации со спекулятивным рейтингом и спекулятивные акции.

    Хороший трейдер знает преимущества и недостатки (риски) своих и потенциально интересных позиций. Чем больше инструментов вам известно, чем большее их количество вы можете и готовы использовать, чем лучше понимаете, как они работают, тем больше у вас шансов на успех не только в отдельном сражении, но и в войне длиной в активную инвестиционную жизнь.

    Итак, если наших умений и сил достаточно, а тылы хорошо прикрыты, мы можем нападать. Если наши тылы слабы, то мы не можем ни на что рассчитывать, кроме успешной быстрой вылазки. Нельзя в таком случае превращать короткий бой в долгий поход. Именно так спекулянты становятся инвесторами. Отсюда же, кстати, следует одно из основных различий между спекулянтом и инвестором — у первого слабый тыл и почти нет резервов, а у второго и тылы прикрыты, и резервы есть. Но даже самый успешный инвестор, а тем более спекулянт, не может постоянно воевать. Иногда должно быть время для того чтобы занять оборону и подготовиться к следующей войне.

  

  
    Глава 6

    Самый легкий путь к победе

    Идеальный трейдер занимает такую позицию, которая делает его поражение невозможным или обходится ему очень недорого, но при этом дает возможность победить противника и получить большую прибыль.

    В связи с этим хотелось бы привести очень важное и интересное высказывание Сунь-цзы, который считал, что войско, которое должно победить, ищет сражения лишь после того, когда победа обеспечена; а войско, обреченное на поражение, сначала сражается, а потом ищет победы.

    Исход сражения останется неопределенным в двух случаях:

    — если вы знаете, что готовы напасть, но не знаете, что атаковать нельзя;

    — если вы знаете, что противника можно атаковать, но не готовы к этому.

    Чтобы быть уверенным в победе, нужно и самому быть нацеленным на сражение, и знать своего противника. Хороший полководец умеет не только действовать, но и ждать, когда это необходимо. Кроме того, он способен сохранять равновесие между собственными представлениями и зависимостью от мнений и советов других. Великие полководцы прошлого обдумывали планы решающих схваток в одиночестве.

    Пять главных составляющих сражения:

    — вера: верить в то, ради чего вступаешь в бой;

    — соратники: уметь выбирать союзников;

    — время: уметь выбрать наиболее благоприятный момент битвы;

    — пространство: уметь выбрать место боя;

    — стратегия: уметь предвидеть и подготовить ход сражения.

    Но лишь история покажет, кто победил, а кто проиграл, ведь фактор случайности еще никто не отменял.

    Нет побед без поражений, хотя бы в одном бою. Верх над врагом берет тот, кто умеет проигрывать. Нужно уметь принимать поражение, не пытаясь выдать его за победу. Только в этом случае оно нас чему-то научит. А уж если мы победили, нужно уметь торжествовать победу. Праздник и отдых являются важной частью подготовки к следующей битве.

    Самый легкий путь к победе — отсутствие ошибок, хотя избежать их тяжело, поскольку общее число тактических военных приемов безгранично, так же, как и в трейдинге.

    Опытный победитель использует как тактику прямой атаки, так и обходные маневры. Причем часто успех обеспечивают именно окольные методы ведения боя или войны. Наверное, вы помните моменты, когда заработали деньги, но сами не поняли как. Вот это и была победа при помощи обходного маневра. Настолько обходного, что вы и сами не заметили, когда и как его использовали.

    Беспорядочное ведение боя, так же как и расстроенные боевые ряды, говорят о низкой дисциплине. Однако если это сознательный беспорядок, то дисциплина такого войска идеальна. Подобным образом часто поступали монгольские воины времен Чингисхана. Они то бросались вперед, то резко отступали, чтобы ввести противника в заблуждение, выманить его из оборонительной, хорошо укрепленной позиции и заставить пойти в атаку. Подобным образом реализуется принцип хитрости в ведении боевых действий.

    Умный трейдер стремится к получению большего суммарного результата от всех своих активов, не полагаясь на результативность отдельных составляющих. Он должен использовать внутреннюю силу своих позиций, которая больше в случае их объединения под единым стратегическим началом, а не простого суммирования. Не путайте неразумную, порой абстрактную псевдодиверсификацию с единым стратегическим замыслом, объединяющим все удерживаемые вами активы и торговые позиции.

    В глобальной экономике диверсификация часто становится бесполезной и не уменьшает риск, а только обходится инвесторам в кругленькую сумму. Например, в 2009 г. Китай принял решение о снижении доли доллара и американских госбумаг в своих валютных резервах. И что же китайцы купили взамен? Японские, южнокорейские и другие активы. Однако Япония, Южная Корея и другие страны, столкнувшись с наплывом китайских инвестиций, одновременно направили бóльшую часть этих денег в те же самые американские долларовые госбумаги. Так что системный риск валютных резервов Китая хотя и снизился, но в совершенно незначительной степени. Одновременно китайцы приняли повышенные риски неликвидности японских и прочих активов-заменителей. Ну а в случае краха американской финансовой системы Япония и другие страны, активы которых в этот момент окажутся в портфеле Народного банка Китая, неизбежно ретранслируют свои проблемы и на китайцев.

    В военном деле важно оказаться на месте боя раньше противника. Это дает возможность войску отдохнуть перед сражением, а полководцу — осмотреть местность. В трейдинге аналогом этого преимущества может стать, например, готовность трейдера к реакции на новости. Вот почему важно умение отдыхать и расслабляться. В то же время всегда нужно быть готовым к появлению самых неожиданных новостей и, соответственно, к своей реакции на них.

    Помните, что любое преимущество противника — ваша слабость. Так, если вы заняли позицию, для поддержания которой необходимо постоянное финансирование (например, покупка акций с кредитным рычагом, что требует уплаты процентов по этому кредиту, или отрицательные свопы на FOREX), то часы тикают против вас. Если ваши деньги каждый день перетекают в карман противника, долго ли вы продержитесь? Это может вынудить вас действовать, даже если вы не готовы или не хотите этого. Постарайтесь избегать вынужденных сделок настолько, насколько это возможно.

    Не жалейте денег на получение правдивой информации о рынке. Ошибочное (по незнанию) сражение может обойтись гораздо дороже.

    Старайтесь больше нападать на незащищенные места противника и избегать атаки на хорошо укрепленные позиции. Сунь-цзы пишет, что в военном деле следует сторониться сильных мест и стремиться нападать на слабые позиции. Подобно водному потоку, путь наименьшего сопротивления может оказаться полезным и в трейдинге. Например, если в каком-то товаре сильны позиции медведей, а в другом нет явных признаков никакого тренда, то занятие в каком товаре длинной позиции в расчете на рост цены даст вам больше шансов заработать? Конечно же, как правило, во втором случае. Однако если силы медведей на исходе, то их паническое отступление, напротив, даст огромное преимущество быкам.

    Вы можете быть уверены в своих оборонительных позициях только в том случае, если на них не могут напасть. Но, согласитесь, таких позиций не так уж и много. Даже хранение денег на банковском депозите в самом надежном банке, так же как и покупка 3-месячных американских казначейских векселей, которые являются современной точкой отсчета стоимости финансового риска, связаны с угрозой.

    Очень большая армия имеет свои недостатки, например при поиске продовольствия и при расквартировании. А чересчур маленький отряд слаб своей малочисленностью. Но есть и другой взгляд. Миямото Мусаси в 1645 г. написал: «Легко заметить великое, малое трудноразличимо. Иначе говоря, большой массе людей труднее изменить позицию, их перемещения легко предсказать. Движения одиночки предугадать нелегко»[16]. Иными словами, использование больших или малых сил зависит от вашей стратегии и не является раз и навсегда предложенной данностью.

    Умный полководец вынуждает противника как можно больше раздробить свои позиции, а сам старается сосредоточиться на самых важных и уязвимых целях противника и получить на этих направлениях достаточный численный перевес. Не поэтому ли мы часто слышим от «экспертов» рекомендацию диверсифицироваться?

    Опытный полководец знает, что невозможно подготовиться к атакам противника на всех направлениях. Попытка сделать это раздробит силы, которые врагу будет легче разбить по отдельности. С другой стороны, чем больше распылены позиции противника, тем более он уязвим. Соответственно, если мы поступим точно так же, то и сами станем слабее. Многие ищут в диверсификации возможность уменьшения рисков. Однако, неправильно и глупо использованная, она их не уменьшает, а приумножает. Сама по себе диверсификация не может быть целью, это лишь один из приемов трейдинга.

    Например, вы открыли депозитный счет в американских долларах на $100 000 и решили захеджировать половину этого депозита от колебаний евро, т.е. сделать валютную корзину из евро и доллара в соотношении 50 на 50. Можно, конечно же, не хеджировать, а сразу положить деньги на депозит в равных пропорциях. Однако при этом вы потеряете на дополнительной конвертации наличных долларов в наличные евро (при всей видимой легкости такая операция может стоить 1% и даже больше), и еще вопрос, в какой валюте депозитная ставка выше. Если в долларе, то вы потеряете еще и на пониженных процентах на половине депозита, размещенного в единой европейской валюте. Захеджировать позицию можно, открыв счет у FOREX-брокера и разместив у него небольшой депозит. О надежности такой операции говорить не буду, этот вопрос вы должны решить для себя сами. При этом стоит задача купить на рынке FOREX евродоллар в эквиваленте $50 000. Так, если курс евродоллара составляет 1,2, то сумма купленных евро против доллара должна составлять порядка €41 700. Под такую сделку брокер попросит как минимум совсем небольшое обеспечение. Если вы согласитесь на кредитный рычаг всего 1 к 10, то на депозит у FOREX-брокера нужно будет положить $5000. Но такой рычаг означает, что валютному курсу евродоллара достаточно снизиться всего лишь на 10%, т.е. до 1,09, и ваш депозит у FOREX-брокера испарится. Согласитесь, такое падение не просто возможно, оно почти наверняка произойдет. Только вопрос — когда. Но что это означает для нашего хеджера, кроме потери $5000? Все бы ничего, если курс евродоллара опустится ниже и по крайней мере не поднимется выше 1,09 к моменту окончания депозита. Но если курс сначала опустится до паритета (1,0), а затем вернется к 1,20? В этом случае нашего хеджера ожидают полное разочарование и потерянные деньги. К сожалению, ситуация вполне типичная. И это всего лишь при кредитном рычаге 1 к 10. А что уж говорить о бóльших его значениях, 1 к 50 или даже 1 к 100, которые практикуют большинство мелких валютных спекулянтов! Эта проблема не исключает из арсенала хеджирование, но предъявляет особые требования к нашей способности защитить такие позиции, если они окажутся под угрозой принудительного закрытия после так называемого маржин-колла. Иными словами, мы должны быть готовы подбросить новых денег на такой маржинальный счет.

    Роджер Ловенстайн верно подметил про крах хедж-фонда Long-Term: «В LT делали особый упор на диверсификацию. Это понятие превратилось в характерный лозунг современного инвестирования, но его значение преувеличено. Как заметил Кейнс, одна здраво обдуманная ставка лучше многих непродуманных. Казус LT доказал: яйца, разложенные по разным корзинам, могут (курсив оригинала. — Э.Н.) разбиться одновременно. Более того, LT сама себя дурачила, полагая, что произвела диверсификацию, тогда как в действительности она была лишь формальной»[17].

    В эксперименте Ричарда Талера и Шломо Бернацки (2001 г.) людям, распределенным по трем изолированным друг от друга группам, предложили произвести диверсификацию своих пенсионных вложений:

    — первой группе — между фондом акций (все деньги инвестированы в акции) и фондом облигаций (все деньги вложены в облигации);

    — второй группе — между фондом акций и сбалансированным фондом (инвестиции примерно поровну поделены между акциями и облигациями);

    — третьей группе — между фондом облигаций и сбалансированным фондом.

    Средняя статистика всех трех групп показала, что люди просто поделили примерно поровну свои пенсионные деньги между двумя предложенными видами фондов, т.е. «диверсифицировали» по известному правилу 50 на 50. На самом деле в двух случаях это была псевдодиверсификация. Исключением, и то скорее всего случайно, стали люди из первой группы, деньги которых действительно были поделены почти поровну между акциями и облигациями (точнее, 54% было «инвестировано» в акции и 46% — в облигации). Вторая группа в реальности сделала бóльшую ставку на акции (73%), а третья — на облигации (в акции только 35%)[18].

    Если мы знаем место и время битвы, то можем заблаговременно подготовиться и стянуть свои войска. Это бывает в заранее объявленные моменты опубликования макроэкономических данных и новостей от акционерных компаний. Однако большинство событий происходит неожиданно. Порою катастрофически непредсказуемо.

    Многие люди видят, какие тактические приемы принесли успех, однако мало кто знает, какая стратегия за ними скрывалась. Только опытный трейдер понимает глубину происходящего на рынке, знает причинно-следственные связи. Но повторить успешную стратегию можно, а тактику — почти никогда. Почему? Да хотя бы потому, что стратегия малоизменчива и могла быть разгадана противником. Бернард Монтгомери победил Эрвина Роммеля в Северной Африке во время Второй мировой войны во многом благодаря тому что прочитал книгу своего противника. Кроме того, тактика всегда выбирается в соответствии с внешними характеристиками (время года, диспозиция врага, территория и т.п.), которые невозможно повторить. Только трейдер, способный менять свою тактику в соответствии с внешней средой и действиями противника, может стать успешным.

    Моральный дух солдат максимален утром, а вечером они думают о том, как бы побыстрее устроиться на отдых и лечь спать. Так и на рынке: многие трейдеры очень активны утром, а вечером стремятся побыстрее прикрыть свои позиции. Этим пользуются некоторые игроки, устраивая большие движения именно перед закрытием рынка, когда моральный дух почти всех трейдеров ослаблен. Будьте бдительны до последней минуты сражения, даже если побеждаете с большим перевесом или почти все потеряли.

    Если вас загнали в ловушку и ваше положение отчаянное, бейтесь до конца. На сильную армию опасность оказывает бодрящее действие, и она становится еще более грозной и сильной, особенно если опасность — смертельная. Ну а если ваша воля к победе расползлась, словно промокшие старые сапоги, прекратите активные военные действия, пока не укрепите свой дух.

    В связи с этим очень интересным и поучительным является диалог между главой LTCM, незадолго до ее банкротства, и одним из его друзей:

    «— Ну, и где вы? — бесцеремонно спросил Маттоне.

    — Мы потеряли половину капитала, — ответил Меривезер.

    — Вам конец, — произнес Маттоне так, словно этот вывод не нуждался в объяснениях.

    Впервые Меривезер выглядел встревоженным.

    — О чем ты говоришь? У нас все еще есть два миллиарда. У нас есть половина необходимой суммы — ее дает Сорос.

    Маттоне грустно улыбнулся:

    — Когда теряешь половину, люди рассчитывают, что, возможно, ты потеряешь и вторую половину, и начинают раскачивать рынок против тебя. Они не собираются "закатывать" (рефинансировать) твои сделки. Тебе конец (курсив оригинала. — Э.Н.)»[19].

    Не ждите пощады от соперников на финансовых рынках. Если только покажете свою беззащитность, готовьтесь, что на ваши деньги слетится множество стервятников.

    Чем выше вы поднимались и чем больше людей вам завидовали, тем с бóльшим остервенением они будут рвать ваши еще «теплые» активы. Частые победы порождают зависть и могут объединить ваших врагов. Однако, если вас недооценивают, это может дать вам преимущество.

    Сунь-цзы отмечает пять основных психологических слабостей полководца (их целиком и полностью можно распространить и на трейдера), которые ведут к его поражению:

    — безрассудная храбрость и опрометчивость;

    — трусость;

    — вспыльчивость;

    — завышенное понятие о чести и способность чувствовать стыд;

    — слишком большая забота о солдатах.

    Последняя слабость, если говорить о трейдинге, отражает желание получить прибыль в каждой позиции и сделке.

    Сунь-цзы говорил: «Запрещайте обращаться к вещим знакам (приметам, предзнаменованиям) и не допускайте распространения суеверий»[20]. Суеверный человек превращается в труса и не способен к умным действиям.

  

  
    Глава 7

    Маневрирование и тактика

    Полководец получает приказы от правителя. Трейдер, работающий на себя, независим. Однако и первый, и второй свободны в маневрировании. Оно является тактическим передвижением войск с целью нападения и обороны. В трейдинге это означает подготовку и пристрелку к определенным позициям, т.е. предшествует фазе активных боевых действий.

    Использовать маневрирование в отсутствие дисциплины очень опасно. Если применение этого приема заключается для вас лишь в том, чтобы отсидеться за толстыми крепостными стенами, изредка совершая вылазки силами небольших отрядов (т.е. если все деньги находятся на депозите, а вы лишь крайне редко спекулируете малыми суммами), то здесь рисков мало. Это пассивная оборонительная позиция, которая дает определенные тактические преимущества агрессивному противнику.

    Если вы открываете много различных позиций, прощупывая рынок, то в какой-то момент рискуете оказаться не готовыми к настоящему сражению. Если ваши активы незначительны и у вас нет «крепости» пассивных доходов, то помните об опасностях маневрирования. Не путайте маневры с битвой. Они всего лишь призваны наилучшим образом подготовить вас к схватке. В истории войн были случаи, когда армии терпели поражение задолго до решающего боя, например, попав в ловушку на марше. Ярчайший пример пренебрежения к возможным ловушкам явил миру древнеримский военачальник Публий Квинтилий Вар, допустивший гибель 25 000 солдат в Тевтобургском лесу в 9 г. н.э. За три дня битвы было потеряно три римских легиона из 25, бывших в то время на службе в Римской империи. Именно это поражение остановило ее продвижение на Восток за Рейн и стало апогеем могущества Римской империи. К слову, важнейшей причиной проигрыша Вара стало предательство Арминия, вождя германского отряда херусков в римском войске, получившего к тому же римское гражданство и пользовавшегося доверием Вара. Арминий дал нам не только негативный, но и позитивный пример — именно ему, по мнению историка Тацита, удалось освободить Германию от римского господства, т.е. достичь своей главной стратегической цели, хотя он и не выигрывал все битвы.

    «Думайте и рассуждайте, прежде чем двигаться»[21]. Лучшее время для этого — выходные и праздничные дни, когда рыночные котировки стоят и не отвлекают вас своим мельтешением.

    Когда вы наблюдаете резкий всплеск информационной активности вокруг какого-то товара, то это может выдавать чей-то интерес в нем и быть предвестником ценовой волатильности. И не факт, что движение пойдет именно в ожидаемом направлении. Однако самую большую опасность или выгоду могут представлять товары, о которых все молчат. Такую ситуацию можно сравнить с затишьем перед бурей. Если кто-то накопит в этом товаре большой интерес и открытую позицию, то впоследствии он будет заинтересован поднять информационную шумиху и получить значительную прибыль.

    Если полководец направляет в атаку слабый отряд против сильного противника, это может угрожать разгромом всей его армии и даже поражением в войне. Трейдеру потеря вроде бы небольшой суммы денег в неправильной позиции может грозить потерей значительной суммы и даже банкротством.

    Сунь-цзы говорил: «Придерживайтесь намеченного вами пути и приноравливайтесь к противнику до тех пор, пока не подготовитесь к решающему сражению»[22]. Иначе говоря, вы должны исповедовать одну стратегическую линию поведения, пусть с различными и многообразными тактическими ухищрениями.

    Средние цены в техническом анализе напоминают армию, которая гоняется за противником (рыночными ценами). Эти маневры рано или поздно заканчиваются пересечением средних и рыночных цен. В военных терминах такое пересечение является если не битвой, то крупной стычкой.

    Нужно помнить, что обычно нельзя отрезать себе возможности для отхода и маневрирования. Топ-менеджеры крупнейшего в свое время хедж-фонда Long-Term совершили такую ошибку: «Теперь они уподобились генералам, бросившим на отдаленный театр военных действий слишком большие силы и обнаружившим, что пути к отходу блокированы»[23]. За это фонд поплатился банкротством, а инвесторы — потерей крупных сумм денег. Только активное вмешательство ФРС США остановило потрясение мировой финансовой системы. Но инвесторам от этого не стало легче — свои деньги в этой битве они потеряли.

    Маневрирование может быть затруднено или облегчено местностью. В терминах трейдинга к фактору местности можно отнести все внешнее окружение — макроэкономику, рынки конкретных товаров, отраслевые рынки, конкурентную среду и т.п. Сунь-цзы выделяет шесть разновидностей местности.

    Доступной является «местность» (рынок), на которую может свободно проникнуть любой игрок. Доступным обычно является рынок ликвидных товаров. Позиции на таком рынке легко открывать и закрывать, что является ключевым преимуществом. Эта «местность» является наиболее распространенной на западных финансовых рынках.

    Есть путаная «местность» — торговая позиция, из которой легко выйти, но в которую трудно вернуться. Если вы пошли в атаку (в трейдинге — пытаетесь спекулировать по мелочам ради мизерной прибыли), но противник ожидал такую вылазку, будьте готовы к тому, что за восстановление равновесия позиции придется заплатить.

    Например, вы держите длинную долгосрочную позицию в каком-то товаре и решили немного подзаработать, т.е. продать и откупить немного ниже. Но может так получиться, что рынок не дойдет до цены запланированной вами покупки. После краткосрочного снижения он возобновит рост, что поставит вас перед выбором — восстанавливать размер длинной позиции и откупать дороже цены короткой продажи или же по-прежнему ожидать коррекции рынка и снижения цен. Вы должны заранее, еще до вылазки, знать, что будете делать в такой ситуации. Многие трейдеры таким образом теряют хорошие долгосрочные позиции, гоняясь за мелкой прибылью и упуская возможность реализовать верную стратегию.

    В погоне за мелочами очень важно не потерять путь стратегии. Трейдер, как и хороший полководец, должен обладать «объемным зрением»: не фиксируя взгляд на деталях, воспринимать все вокруг.

    Выжидательной называется «местность», в которой любая сторона, начавшая действовать первой, проиграет. В таких случаях ни один из соперников не хочет двигаться первым. Обычно это происходит перед публикацией важных новостей. Однако иногда противник может изобразить первое движение, задергаться, завлекая нас в ловушку и стимулируя на реакцию и ответные действия. В таких случаях рекомендуется не реагировать на действия соперника, а дождаться изменения «местности» (рыночной ситуации). Исключением может быть случай, когда противник заигрался и предложил действительно очень привлекательную цену, и при этом цена уже начала возвращаться к уровню, зафиксированному до обманного маневра противника. Но в этом случае вы должны быть уверены, что он не обладает инсайдерской информацией, не действует вполне осознанно и не блефует.

    В узких долинах важно понимать: тот, кто их занял первым и укрепился, тот и получает преимущество. Атаковать противника в таком случае можно, только если вы имеете огромное численное превосходство над ним. Очень похожи на предыдущую местность высокие обрывы. Здесь также получает преимущество первый занявший наиболее выгодную позицию. Представьте себе ситуацию далеко ушедшего рынка. Ваш противник уже имеет весомую бумажную прибыль, а вы все еще вне рынка. Пытаться догнать его и атаковать позицию соперника можно, только если вы имеете достаточно средств, чтобы отразить его контратаку (коррекцию рынка после сильного движения). Если рынок пойдет в коррекцию, вы будете терять вполне конкретные деньги, а противник — только бумажную прибыль.

    Когда вы и противник (рынок) расположились далеко друг от друга, то начинать сражение для вас невыгодно. Так, если вы пойдете маршем к противнику, то ваша армия утомится. С точки зрения трейдинга вы накопите большой объем позиций по невыгодным ценам, на которые раньше были не готовы согласиться. И если рынок пойдет на вас в атаку (цены двинутся навстречу, против вашей позиции), то вы получите убытки, еще даже не ввязавшись в бой. Начинать сражение, получив значительные потери уже на предварительной стадии, может быть опасным. Данный тип «местности» (рынка) типичен для малоликвидных рынков.

    Стоит сказать, что успех той или иной стратегии основывался на появлении новых видов оружия и исходя из условий местности. Именно поэтому, чем разнообразнее виды войск, тем больше успешных их комбинаций вы сможете выбрать в зависимости от различной местности.

    Страны с монокультурной экономикой, т.е. зарабатывающие преимущественно на каком-то одном товаре или услуге, находятся в состоянии повышенного риска и зависимости от внешних условий, как природных, так и торговых. Не зря англичане в своих колониях стимулировали развитие одного-двух видов производств, а еще лучше добычу — одного-двух видов сырья. Сильные страны обладают разносторонней экономикой, так же как сильные армии — разнообразными родами войск, а сильные трейдеры — различными финансовыми инструментами для инвестирования и спекуляций.

  

  
    Глава 8

    Вступая на путь торговой войны

    Сунь-цзы говорил, что правитель строит планы, заглядывая в будущее, а полководец — развивая свои ресурсы. Для трейдера прогнозирование является отнюдь не первостепенной задачей. Тем более что будущее нам знать не дано. Мы можем только более-менее предполагать различные варианты его проявления. Гораздо важнее для успешного трейдера развивать знание противника (рынка), внешних факторов, собственное умение атаковать и обороняться, а также иметь надежный тыл.

    В то же время полководец должен совершенствовать способность предвидения планов и действий противника. Но это именно предвидение, (основанное как на интуиции, обусловленной значительным опытом, так и на дедуктивных рассуждениях), а не гадание на кофейной гуще. Современные психологи активно используют знание механических реакций в поведении человека, что в определенной степени позволяет его предсказывать. Однако наше знание всегда будет относительным. Поэтому мы в большей степени должны доверять собственному умению, которое необходимо оттачивать в процессе ежедневной практики, и понимать, что наши расчеты могут быть в любой момент проверены на испытание случаем или непредвиденным обстоятельством.

    Осторожный полководец должен оставаться на месте до тех пор, пока он не увидит свое преимущество и хорошие шансы на успех, а вступать в бой только в критической ситуации. Сражаться ради любопытства или тщеславия недопустимо.

    Полководец агрессивного стиля может часто атаковать, но подставлять под удар основные силы только будучи уверенным в безопасности своих тылов.

    Полководец, не имеющий резервов, должен быть готов к поражению и отступлению. Очень часто именно грамотный ввод запасных частей в бой решает исход дела.

    В хорошем полководце терпение сочетается с проворством.

    На любой войне есть решающие, генеральные сражения. Постарайтесь не пропускать их, так как это равносильно поражению в войне.

  

  
    Глава 9

    Глава 2

    Спекулянт и инвестор: развенчиваем мифы

    Представим себе две линии поведения. Согласно первой все полученные доходы человек тратит на текущее потребление. А в соответствии со второй он все доходы инвестирует, т.е. откладывает на будущее потребление.

    Если бы перед вами стоял выбор между двумя этими крайностями, какую линию поведения вы бы предпочли?

    Печальным следствием первой будет судьба стрекозы из басни Крылова, которая все лето красное пропела, а когда пришла холодная осень, оказалось, что пережить холода ей негде и не на что. И речь даже не идет о сохранении уровня потребления, достигнутого в хорошие времена. В подобной ситуации задача — хотя бы просто дожить до следующего лета. Спасти такую «стрекозу» смогут только неожиданное и весьма внушительное наследство, выигрыш в лотерею или доброе государство с пожизненной и достаточно высокой пенсией. Я лично на милость государства не надеюсь. Скорее даже наоборот, того и гляди чиновники вновь возьмутся потрошить карманы и кошельки граждан, вводя новые налоги и сборы, чтобы профинансировать свою неэффективность и раздутые бюджеты. И даже если человеку удастся избежать удушающего налогового пресса, чиновник использует свое последнее право — печатный станок и просто напечатает недостающую сумму денег, одновременно обесценивая мои сбережения. Поведение чиновников является неизбежной реакцией на грядущие демографические проблемы и значительное увеличение количества пенсионеров уже в ближайшем будущем.

    Однако и во втором случае, при полном отказе от каких-либо расходов, человек до старости просто не доживет — без воды, еды и удовлетворения других насущных потребностей (скорее их можно назвать насущной необходимостью) он не протянет и месяца. Конечно же, если не живет за казенный счет или не находится на полном пансионе-иждивении.

    Так мы получаем первый урок, что играть ни первую, ни вторую роль нам не подходит: прожить нищую старость или умереть в молодости мало интересно и скорее даже физически невозможно. Как многое в этой жизни, истина лежит где-то посредине между двумя крайностями. И нам остается принять решение — и потреблять достаточно, и откладывать часть своих доходов на будущее.

    Впрочем, для отъявленных «стрекоз», даже мало-мальски не способных к сбережению, появилось «отличное» решение — жить в кредит. Купите таким образом квартиру, автомобиль, дорогостоящую бытовую технику, активно используйте для текущего потребления кредитную карточку. Это новый, но на самом деле давно изобретенный вид рабства. Кредитного рабства.

    «Давно понятно, что значение имеет не доход, а потребление… Таким образом, ответом политиков на растущее неравенство, независимо от того, было ли оно тщательно спланировано либо является результатом следования путем наименьшего сопротивления, было увеличение кредитования семей, особенно семей с низким уровнем доходов»[24], — пишет Рагхурам Раджан, бывший главный экономист МВФ, профессор, ведущий курс по корпоративным финансам в Чикагском университете.

    Ростовщическое кредитование было изобретено задолго до современного мироустройства и является одним из древнейших факторов воздействия на бедных людей. Богатые римляне дохристианского Древнего Рима «…держали в своих руках всю область и все мелкое крестьянство равнины не только силой оружия, но и тенетами[25] ссуд. Древнейшая римская история рисует картину сплошного ростовщичества, которым патриции закабаляли плебеев»[26].

    Не оправдывая «стрекоз», я могу назвать одну из важнейших причин их неспособности думать о финансовом обеспечении будущего — наши эмоции. До тех пор пока мы планируем денежные расходы, мы думаем разумно. Однако когда дело доходит до реальных расходов и инвестиций, то у многих людей эмоции начинают преобладать, а разум отходит на второй план. Например, человек решает регулярно откладывать часть своего будущего дохода на пенсию. Но, получив эти средства, предпочитает сразу все потратить, ведь до пенсии еще так далеко. Именно таким людям тяжело копить деньги, и они становятся либо «стрекозами» либо еще хуже — кредитными рабами.

    Если нет самодисциплины, то «злой» дядя-банк найдет стимулы для выбивания ежемесячных платежей по ипотечному или потребительскому кредиту. Вот только банковский кредит недешев. Да и получится накопить к старости в лучшем случае только на собственную квартиру или дом, которые не будут приносить доходов. Разве что вы не переселитесь в квартирку поменьше в худшем районе, или не сдадите комнату в собственной квартире, или понадеетесь, что проживете только на одну государственную пенсию. Думаю, любой из этих вариантов вас вряд ли устроит.

    Так что, если вы разумный человек, то альтернативы — инвестировать или нет, у вас нет. Конечно же, инвестировать и направлять часть своих доходов на накопление.

    Сделав такой выбор, мы вынуждены искать ответы на следующие вопросы — какую часть доходов откладывать на будущее, с какими инструментами-активами работать и как принимать решения о сделках, т.е. что и когда покупать и продавать.

    Очень важно также понимать, что предпочтительнее инвестиции в ликвидные активы, которые дают возможность выйти из позиции вовремя и с минимальными потерями на транзакционные издержки. Если уж инвестировать в неликвидные активы, то только если такая инвестиция обещает высокую потенциальную доходность, а стоимость этих неликвидных активов является очень низкой.

  

  
    Глава 10

    Какую часть доходов откладывать на будущее?

    Мы не знаем и не можем знать будущее, но вполне способны предполагать некоторые последствия того, что может произойти и как это повлияет на наш инвестиционный или спекулятивный портфель. Поэтому мы можем и не знать, что будет, но обязаны знать, что делать, если это произойдет.

    Сколько лет вы собираетесь еще прожить? Уверен, большинство из вас ответят, что впереди их ждет не один десяток лет. Так почему же вы принимаете такие денежные решения, как будто жить вам осталось от силы год-два? А некоторые умудряются смотреть не далее как на несколько месяцев и даже недель вперед.

    Доля доходов, направляемых сегодня на будущее, ограничена снизу текущими потребностями (от минимальных для скупердяев до высоких для транжир), а сверху — будущими.

    Кстати, скупость — не порок. О правителях Макиавелли сделал такое замечание: «В наши дни лишь те совершили великие дела, кто прослыл скупым»[27]. Ведь в конечном итоге щедрый правитель тратит чужое — оказывая милость одним, он возмещает бюджетные потери тем, что в будущем поднимет налоги, напечатает деньги и допустит инфляцию или попросту начнет при помощи карательной налоговой системы отбирать сбережения у других.

    С текущими потребностями, которые вы удовлетворяете ежедневно и поэтому можете хотя бы приблизительно оценить их размер, все более-менее понятно. А вот будущие потребности, если их планировать, являются проекцией текущих потребностей, хотя в зависимости от возраста они и немного отличаются у разных людей. Например, у более пожилых обычно увеличивается потребность в путешествиях, лекарствах и медицинском обеспечении и снижается необходимость гнаться за модой. В любом случае, согласитесь, в старости хочется иметь уровень жизни не хуже достигнутого в зрелые годы. Но никто не знает, сколько нам будет отпущено лет жизни после выхода на пенсию. Да и вопрос еще, с какого возраста вы станете инвестировать, — с текущего или как средний американец. Например, жители США обычно начинают активно откладывать на пенсию лет за 10–15 до выхода на нее. Столь поздний срок объясняется просто: сначала средний американец погашает кредиты за обучение, дом, несколько автомобилей, кучу бытовой техники и множество обычных кредиток. Иными словами, деньги на накопление у него начинают появляться к 50–55 годам. И хорошо еще, если к старости действительно удается обзавестись собственным домом, средняя стоимость которого, кстати, составляет не такую уж гигантскую величину — в деньгах 2011 г. порядка 200 000 американских долларов.

    Попытка сделать точные арифметические расчеты доли доходов, которые необходимо будет направлять на свое будущее содержание, представляется не более полезной, чем стремление вычислить количество ежедневно выпадаемых из вашей головы волос.

    Более практичным является очень простой метод, который можно назвать десятиной — откладывать на будущее, инвестируя десятую часть всех своих ежемесячных доходов. Ну а с единовременных больших поступлений и больше, чем десятую долю. Этот способ доступен каждому, даже самому бедному человеку, так как за свою жизнь мы покупаем такое огромное количество ненужных вещей, что многим из нас вполне по плечу откладывать на инвестиции и пятую часть своих средств.

    Десять лет инвестирования «десятины» с 10%-ной фиксированной доходностью обеспечат два года жизни на пенсии с уровнем жизни, аналогичным предпенсионному. 20 лет такого инвестирования дадут уже почти 10 лет безбедной старости. Ну а 25 лет обеспечат пожизненную пенсию, так как доходность от инвестиций будет превышать личные расходы. Здесь мы, правда, совсем не учитывали инфляцию. Но ведь и доходность инвестиций может быть больше, чем 10% годовых. Самое главное, что здесь видно: чем раньше вы займетесь личными финансами, тем богаче и финансово свободнее будете жить в будущем (рис. 2.1.).

    Рис. 2.1. Динамика инвестиционных накоплений на фоне человеческой жизни

    Предложенная «десятина» является только общей рекомендацией. Если есть возможность инвестировать больше — хорошо. Если нет, тоже сойдет. Просто помните, что жить в старости лучше с деньгами, чем без них. И самое плохое, что с вами может случиться на закате дней, — это прожить дольше своих денег. А надеяться на выигрыш в лотерею или милость государства по меньшей мере глупо.

    Кроме самого факта инвестирования важным является регулярность этого процесса, насколько это возможно. Все свои естественные потребности мы удовлетворяем с завидным постоянством и методичностью, поскольку иначе просто не сможем выжить. И раз уж мы живем в торговую эпоху, то и к инвестированию нужно относиться как к естественной потребности, удовлетворяя ее как можно регулярнее.

    Никто не знает будущего — упадут цены или нет. Но мы знаем, что они не стоят на месте, а плавают на рыночных волнах вверх-вниз. Конечно же, всем хочется покупать дешево (не выше средних цен) и продавать дорого (не ниже, чем средние цены). Вот только у большинства людей чаще получается наоборот — они покупают дорого и продают дешево. Единственной защитой от такой «самодеятельности» для них является регулярное инвестирование. В этом случае непрофессионалы хотя бы будут иметь активы по средним долгосрочным ценам, пусть не дешево, но и не дорого. По мере приобретения навыков, а также опыта инвестирования и спекуляций человек сможет постепенно отклонять цены сделок от средних цен в свою пользу.

    Экономика находится в сумеречной зоне труднопознаваемого, на пересечении математики и психологии — разумного и бессознательного.

    На примере почти столетней истории инвестирования на американском рынке акций можно сделать одно очень полезное уточнение к абстрактному правилу инвестировать регулярно. Так, если выбирать между регулярным инвестированием равными суммами или приобретением фиксированного количества акций (я рассчитывал вариант приобретения по одной условной акции «фондовый индекс S&P 500» — это так называемое инвестирование равными физическими объемами), то стабильно более выгодным оказывался первый вариант. Аналогичный вывод можно сделать об инвестировании, например, в золотые слитки — выгоднее регулярно покупать слитки не одинаковой массы, а на одинаковые денежные суммы. Причина этого «волшебства» кроется в обычной арифметике — больше товаров покупается по низким ценам. Главное только, чтобы объект ваших инвестиций не обанкротился и цена на него не превратилась в ноль.

    Например, если человек три месяца подряд покупает золотые слитки на $1000 по ценам $1000, $500 и $1000 ежемесячно за тройскую унцию, то всего он купил четыре унции по средней цене $750. Эта средняя цена намного ниже по сравнению с той, по которой человек просто покупал бы по одной унции золота в месяц: в данном случае средняя цена составит $833. И все благодаря дополнительной унции, купленной по низкой цене $500. Да, в первом случае человек инвестировал больше, чем во втором: $3000 против $2500 соответственно. Но для любых цен на золото выше нуля в будущем доходность регулярных инвестиций равными суммами будет выше, чем для регулярных инвестиций равными физическими объемами. А убыточность подобной стратегии будет показана ниже.

    На приведенном ниже рис. 2.2 показан финансовый результат от регулярных инвестиций в американские акции, которые делались ежемесячно в течение 15 лет. На гистограмме показана доходность инвестиций покупки по одной условной акции в виде индекса S&P 500, а линией — доходность от покупок по $100 ежемесячно. Отсюда видно, что в периоды роста рынка и нахождения доходности в положительной области намного выгоднее регулярные инвестиции равными суммами. А когда рынок падает, как это было, например, в 2008 г., убытки от регулярных инвестиций равными суммами и равными объемами по одному индексу S&P 500 практически одинаковы. Расчеты очищены от влияния инфляции.

    Рис. 2.2. Динамика инвестиционных накоплений на фоне человеческой жизни

  

  
    Глава 11

    С какими инструментами-активами работать?

    В мире существует не так много финансовых инструментов и активов, доступных для инвестирования и спекуляций. Многие из них известны веками, например золото и земля. Однако и они не гарантируют своим владельцам бессмертия, а наследникам — вечного процветания. Некоторые же активы возникли совсем недавно, например кредитные деривативы (табл. 2.1).

    Таблица 2.1

    Ожидаемая инвесторами фиксированная доходность различных финансовых инструментов, процент годовых

    Все представленные в таблице 2.1 активы имеют свой уровень доходности, на который ориентируются инвесторы. Как правило, чем выше ожидаемая доходность, тем больший риск сопряжен с этим инструментом-активом. Но так как величину риска в реальности рассчитать очень весьма затруднительно, а доходность никто не гарантирует, это дает шанс на поиски инструментов, по которым предполагается более высокая доходность по сравнению с риском. Это и есть те самые недооцененные товары.

    Первая задача, которую необходимо ставить перед активами, — они не должны обесцениться от инфляции. Из приведенного ниже рис. 2.3 видно, что инфляцию обыгрывают почти все из рассмотренных инструментов (акции, золото и недвижимость), за исключением товарного индекса CRB[28]. Однако последний проигрывает инфляции только из-за продовольственных товаров, поскольку развитые страны субсидируют дешевые цены на эту товарную группу — реализуют древнеримский лозунг «Хлеба и зрелищ!» Когда народонаселение имеет дешевое продовольствие, это уменьшает его тягу к революционной политической деятельности.

    Рис. 2.3. Динамика стоимости разных товарных групп на фоне потребительской инфляции (1962 = 1)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Каждому активу, который предлагается в качестве инвестиционного или спекулятивного, присущи свои преимущества и недостатки, а также связанные с ними страхи (табл. 2.2). Многими нашими действиями руководит именно страх, дополняя другую сильнейшую эмоцию — жадность. Во многих случаях мы предпочитаем синицу в руках журавлю в небе и упускаем выгодные возможности.

    Таблица 2.2

    Сравнение базовых характеристик основных финансовых инструментов

    Желательно знать и пользоваться всеми инвестиционными возможностями, предоставляемыми различными инструментами и активами. Однако необходимо также помнить о юридической чистоте и защите этих активов, избегая непрофессионалов и мошенников.

  

  
    Глава 12

    Мифы и факты инвестирования

    Миф номер один. Американские инвестиционные консультанты говорят, что в хорошие для экономики времена следует держать в акциях 90–100% своих активов против 10–0% соответственно в процентных активах (депозиты, облигации и т.п.). В плохие же времена рекомендуют сокращать долю акций до 50%. Конечно, что еще они могут советовать? Ведь если все ринутся сокращать долю акций (вплоть до исчезновения в своем портфеле) и продавать их, то это разрушит экономику США и обнулит пенсионные сбережения американцев.

    Что еще интереснее, так это то, что большинство управляющих инвестиционными фондами действительно придерживаются таких рекомендаций. Например, в портфеле крупнейшего американского пенсионного фонда штата Калифорнии в 2008 г., худшем году для экономики и рынка акций со времени Великой депрессии, действительно половина активов была инвестирована в акции.

    Почему так происходит и насколько оправданна подобная рекомендация? Начнем с того, что управляющие активами работают с чужими деньгами, и поэтому не могут позволить себе существенно выделяться из толпы других управляющих. Ведь если они дадут своим инвесторам очень высокую прибыль, которая будет намного выше, чем способны показать другие управляющие, это будет восприниматься как само собой разумеющееся (типичный инвестор подумает: «Я ведь не зря плачу им такие высокие комиссионные за управление моими активами»). Но стоит этому управляющему активами показать очень плохой результат, намного хуже, чем другие управляющие, то он рискует раз и навсегда лишиться доверия инвесторов. Цена ошибки профессионального управляющего активами настолько высока, что только действительно сильный и умный профессионал может себе позволить отличаться от толпы.

    Как показывают расчеты, рекомендация американских инвестконсультантов неверна и ведет инвесторов к убыткам. Нельзя бездумно вкладывать средства абы куда. Для этого нам и дан разум, чтобы, исходя из состояния мировой и национальной экономики, а также других факторов внешней среды, выбирать наиболее эффективные с точки зрения ожидаемой доходности и риска финансовые инструменты и активы.

    Все мы знаем, что когда рынок акций падает, причем не только глубоко, но и долго, так и хочется оказаться вне позиций в акциях. Пусть «эксперты» сами откармливают «лосей» и ежемесячно переоценивают убытки инвестиционных портфелей, сотканных из дешевеющих ценных бумаг.

    Однако акции, несомненно, должны составлять базу инвестиционного портфеля, так как только они в долгосрочном плане обыгрывают и инфляцию, и номинальный ВВП, одновременно переигрывая другие инструменты инвестирования — разнообразные процентные активы, товарные фьючерсы и недвижимость. Например, за последние 65 лет в США из пяти инвестиционных инструментов (недвижимость, акции, 3-месячные казначейские векселя, 10-летние гособлигации и товарный индекс CRB) только вложения в акции смогли переиграть темпы роста номинального американского ВВП. Долгосрочным 10-летним гособлигациям удалось удержаться в нулях, а товарный индекс, 3-месячные казначейские векселя и жилая недвижимость ВВП проиграли.

    На примере анализа рынков США с 1896 г. можно сделать вывод — половину времени процентные активы превосходят по доходности акции, а вторую половину времени акции обыгрывают процентные активы.

    Отсюда становится понятно, что активная стратегия управления превосходит пассивную. Избитый совет «купите акции и держите» — полная чушь. Это очень большое упрощение, полезное только для совсем уж откровенных любителей.

    Итак, миф номер два: «купите и держите». Так и хочется добавить «до смерти» — вашей или инструмента, который вы приобрели.

    Активная стратегия начинает проигрывать с ростом транзакционных издержек, а также если ваши действия оказывают воздействие на рынок, что особенно заметно на низколиквидных рынках. Так, если вы покупаете некий товар и это вызывает рост цен, а затем при ликвидации ранее купленной позиции рынок реагирует на это их снижением, значит, вы как минимум недозарабатываете и как максимум можете даже потерять. Крупные инвестиционные и другие фонды вынуждены бороться с этим явлением, разбивая размеры сделок на меньшие блоки, совершая встречные сделки и другими способами запутывая противника.

    Не секрет, что многие брокеры «садятся на хвост» крупным клиентам, совершая свои сделки перед их заявками и зарабатывая во много раз больше, чем на традиционных комиссионных. Так что если ваши сделки слишком крупные для рынка, то старайтесь обмануть и своего брокера, и рынок. Иначе противники будут регулярно отрывать от ваших богатств небольшие кусочки, иногда весьма ощутимые. Поверьте, это одно из самых распространенных явлений во взаимоотношениях клиента и брокера.

    Кстати, «весь процесс управления инвестициями несовершенен: прогнозируемая доходность завышается, а реальная доходность оценивается с помощью показателей, которые выбирают инвестиционные менеджеры и финансовые консультанты. Это то же самое, что поручить студентам самим ставить себе оценки на экзаменах. Джон Богл, основатель фирмы Vanguard, недорогого взаимного фонда, это большевик в отрасли. Его доводы просты: расходы фондов слишком высоки, издержки трейдинга пожирают доходы, когда инвестиционные менеджеры перетряхивают портфели к восторгу дилеров, скрытые гонорары и выплаты понижают стоимость инвестиций, небольшая разница в 1 или 2% годовых за 30 лет становится ошеломляющей. Богл утверждает, что инвестиционные менеджеры не заботятся об интересах инвесторов, а вместо этого пользуются в своих целях их неграмотностью. Богла просто ненавидят в отрасли инвестиционного менеджмента»[29].

    Итак, стратегия «купи и держи» не является самой эффективной. Ведь мало кому захочется купить акции перед глубоким падением и несколько лет наблюдать, пока их цена хотя бы вернется на уровень покупки. Почему бы на время медвежьего рынка не выскочить из акций и не переждать в процентных активах? Да, никто из нас не знает будущего, но предполагать-то мы можем и даже обязаны. И тем более понимать причинно-следственные движения различных макроэкономических и рыночных индикаторов, особенно учитывая, что половину всего времени акции проигрывают процентным активам. Расчеты уверенно показывают, что есть достаточно длительные моменты экономической истории, когда сидеть в процентных активах следует на все 100%. По крайней мере, это оказалось справедливо для инвестиционных горизонтов от одного месяца до пяти лет при работе на рынках США.

    На гистограмме приведенного ниже рис. 2.4 показан результат расчета пропорции «наличные — акции» на горизонте инвестирования в пять лет (купил пять лет назад и продал сегодня). Под наличными понимается стандартный безрисковый актив — 3-месячные векселя Казначейства США.

    Из этого графика видно, что правило постоянно удерживать в акциях большую долю инвестиционных портфелей возникло в период 20-летнего царства быков на рынке акций в 1979–1999 гг. В эти времена покупка акций в 5-летний портфель приносила великолепную доходность, а оптимальный размер средней доли наличных не должен был превышать 36%. Это намного меньше среднего за послевоенные годы уровня в 47%. Худшим моментом в этой самой успешной для акций 20-летней истории был известный крах рынка акций США в «черный понедельник» в октябре 1987 г. Только покупка акций в сентябре 1987 г., накануне краха, принесла через пять лет меньшую доходность, нежели вложения в 3-месячные казначейские векселя. 10 лет до и после этого биржевого краха намного больше денег приносили инвестиции в акции, чем в процентные активы.

    Рис. 2.4. Динамика расчетной пропорции «наличные — акции» на 5-летнем инвестиционном горизонте

    Источник: собственные расчеты автора.

    Если ориентироваться на 5-летний горизонт инвестирования, то начиная со второго квартала 1997 г. нужно было сокращать позиции в акциях. А уже в третьем квартале полностью выйти в кэш и таким образом пропустить горячие 1998–2000 гг., когда на американском рынке акций не делал деньги только ленивый. Отсюда следует еще один вывод: нужно реализовывать активную стратегию инвестирования, т.е. брать за основу более быстрый ее вариант с 1-летним горизонтом, поскольку однолетняя стратегия намного эффективнее 5-летней (рис. 2.5).

    Рис. 2.5. Динамика расчетной пропорции «наличные — акции» на однолетнем инвестиционном горизонте

    Источник: собственные расчеты автора.

    Если вы рассчитываете на оптимальные вложения своих денег сроком до пяти лет, делая выбор между двумя альтернативами (акции и наличные), то акции получают преимущество только в 52% случаев. Результат для более длительных горизонтов инвестирования, скорее всего, будет близок к уже имеющимся, ведь в природе еще не было ни одной вечной акционерной компании; для предприятий даже дожить до 100-летнего юбилея — проблема. Согласитесь, между историческими фактами и типичными инвестиционными советами «экспертов» видна кардинальная разница.

    Но легко работать с историческими данными и задним умом точно знать, что будет с нашими инвестициями через месяц или пять лет. Сегодня мы находимся в настоящем, и нам неизвестно наверняка, какую доходность принесут те же самые инструменты даже через день, а не то что через месяц или пять лет.

    Миф номер три: попытка сохранить деньги от потребительской инфляции.

    Данные об инфляции всегда на слуху. При этом под ней всегда подразумевают динамику потребительских цен — на хлеб, мясо, крупу, молоко, бензин и т.п. Нас пугают инфляцией, как в Древнем Риме пугали именем Ганнибала. Простые люди не разбираются в экономике и предпочитают самый простой путь — стремятся спасти свои деньги от инфляции. Однако, публикуя данные об инфляции, государства всегда обманывают нас, занижая ее значения. Это делают практически все страны, манипулируя с формулами, методикой вычисления, а также — корзиной товаров и услуг, которые входят в базу расчета индекса инфляции. Для правительств она является самым легко взимаемым налогом. И если других средств для пополнения пустеющей государственной казны не остается, то чиновники запускают печатный станок, разгоняя таким образом инфляцию и обеспечивая переток средств из кошельков граждан в государственные и местные бюджеты.

    Гонки с потребительской инфляцией устраивают бедные люди, на которых она как раз и рассчитана. Для инвестиционно состоятельных людей этого мало и нужно как минимум переиграть номинальный ВВП, т.е. валовой внутренний продукт. Упрощенно говоря, он представляет собой совокупную прибыль национальной экономики, включая прибыль национальных предприятий за рубежом, за календарный период времени, например год или месяц.

    Если ваш доход вырастет в этом году на 10%, а номинальный ВВП — только на 5%, то это будет означать, что ваша доля в национальной экономике увеличится и, соответственно, повысится ваша покупательная способность. При этом важно сравнение именно с номинальным ВВП, а не с реальным, о котором вы чаще всего слышите по телевизору. Для несведущих в экономических терминах поясню, что реальный ВВП — это номинальный ВВП за минусом инфляции. Но так как индексы инфляции далеки от реальности, то и реальный ВВП является виртуальным показателем. Обычно темпы его роста оказываются положительными, т.е. переигрывают инфляцию. А значит, если вам удастся обыграть номинальный ВВП, то в подавляющем большинстве случаев это будет означать, что вы автоматически обыграли и инфляцию. Причем реальную, а не рассчитанную государственными органами статистики.

    Итак, долгосрочная инвестиционная цель (от пяти лет) — обыграть темпы роста номинального ВВП. Краткосрочная цель — обыграть инфляцию цен инвестиционных товаров.

    Начиная с 1953 г. из рассмотренных следующих инструментов — акции, облигации, наличные, недвижимость и товарный индекс CRB — только акции обыгрывали номинальный ВВП. Впрочем, справедливости ради стоит сказать, что до 1953 г. ситуация складывалась не в пользу акций — они тоже проигрывали ВВП (рис. 2.6). Думаю, это объяснялось непопулярностью рынка акций после краха времен Великой депрессии 1929–1933 гг. Кстати, после своего падения почти в 10 раз фондовый индекс Dow-Jones вернулся на пик октября 1929 г. только в ноябре 1954 г. Немудрено, что последствия Великой депрессии глубоко засели в душах американцев, поселив в них страх, и старое поколение старалось избегать больших вложений в акции. Эпоха безудержной спекуляции закончилась в 1929 г. великим крахом, на долгие четверть столетия превратив инвестиции в акции в изгоев. Однако сейчас каждый американец, у которого есть хоть какие-то сбережения, прямо или косвенно владеет портфелем акций, а торговля ими стала таким же обыденным явлением, как поход в магазин или ресторан.

    Рис. 2.6. Динамика ведущих показателей состояния американского рынка акций с 1900 до 2011 г.

    Источник: собственные расчеты автора.

    Нельзя утверждать однозначно, что плохие времена для рынка акций закончились и больше не будет повторений Великой депрессии. И это еще сильнее должно стимулировать вас к получению знаний об инвестициях и спекуляциях, чтобы не уподобляться среднему американцу, пережившему обвал рынка акций 2008 г. с пенсионными накоплениями, состоящими не менее чем наполовину из этих подешевевших ценных бумаг.

    Если сократить долю акций в инвестиционном портфеле в период их падения всего лишь на 1%, то удастся обыграть не только ВВП, но и фондовый индекс, который в свою очередь сам, как мы видели в последние полстолетия, переигрывал ВВП.

    Пассивной стратегии «купи и держи» присущ риск удержания дешевеющих акций, что происходит в периоды падения рынка. Активная стратегия управления приводит к появлению другого риска — выйти из акций не вовремя и не заработать на росте их стоимости в период подъема рынка. Активная стратегия управления с изменением пропорции «наличные — акции» способна не только сэкономить деньги в периоды падения рынка, но и отнять их на бычьем рынке, если будет принято неверное решение о меньшей, чем 100%-ной, доле акций в инвестиционном портфеле. Точная цифра зависит также от доходности процентных активов: если она близка к темпам роста рынка акций, то такая ошибка не нанесет большого ущерба портфелю и даже наоборот — может принести больший доход.

    Миф номер четыре — переиграть бенчмарк или эталон. Для людей, активно инвестирующих в акции, обычно в качестве такого бенчмарка устанавливается фондовый индекс.

    Трейдеру, специализирующемуся на рынке акций, следует научиться минимизировать негативный эффект следующих двух ошибок:

    — удержания акций на медвежьем рынке;

    — выхода из акций на бычьем рынке.

    Для стоимости инвестиционного портфеля более важным является избежание первой ошибки, так как, чтобы компенсировать потери 50% денег, нужно заработать 100% — это известная математика. Например, если у вас было на счету $10 000 и вы потеряли половину, то для возврата состояния счета к исходному размеру вам придется к оставшимся $5000 добавить еще $5000, т.е. удвоить счет. Не зря на возврат американских индексов к значениям 1929 г. ушло долгих 25 лет.

    Желание избежать больших убытков стимулирует реализацию активной стратегии управления. По ходу книги мы будем рассматривать различные аспекты этой задачи — от математики до психологии. И не важно, чем вы торгуете: акциями, товарами, валютами, да хоть «Сникерсами» или спичками. Если вам удастся избегать разорительных потерь, то это можно сравнить с действиями по защите собственных ворот хорошего вратаря и обороны в хоккейной команде — не пропускаете гол, и половина успеха вам уже гарантирована. Для полной победы остается только усилить нападение и забивать. А это уже из области второй ошибки, когда не стоит упускать выгодные возможности для получения хорошей доходности.

    Минимизировать риск появления первой ошибки — выхода из акций во время бычьего рынка — можно, если следовать правилу: не выходить из акций в периоды роста корпоративных прибылей и/или снижения процентных ставок.

    И наоборот, минимизировать риск появления второй ошибки — удержания акций во время медвежьего рынка — можно, если следовать правилу: уменьшать долю акций в периоды снижения корпоративных прибылей и/или роста процентных ставок.

    Отдельно стоит рассказать о типичной ошибке фиксации прибыли, характерной для многих активных трейдеров-новичков. Например, вы решили зафиксировать прибыль и начать понемногу разгружать портфель от принесших значительную прибыль акций. Если они вырастают, вы продаете. Если акции немного снижаются, вы тоже продаете. Однако очень часто после сравнительно существенного снижения у такого продавца возникает желание сыграть на небольшом внутридневном движении, т.е. купить дешево сейчас и продать через несколько минут или несколько часов дороже, на уровнях, на которых он уже продавал эти акции немного раньше. Результатом попытки такого скальпирования может оказаться, и частенько оказывается, такая ситуация — вместо разгруженного портфеля акций трейдер продолжает его удерживать, пусть и с минимальной прибылью. Главная задача, стоявшая на текущую торговую сессию, — зафиксировать прибыль, так и оказывается невыполненной. Иногда такая ошибка может стоить очень больших денег.

    При активном управлении инвестиционными активами, а также спекуляции очень важно избегать лишних движений. Избыточная активность разоряет с не меньшей скоростью, чем пассивное ожидание, а иногда еще быстрее. Эдвин Лефевр пишет: «Всему свое время… Именно из-за этого столь многие игроки, далеко не входящие в высшую лигу, терпят крах на Уолл-стрит. Существуют круглые дураки, которые все и всегда делают неверно. Но есть еще и уолл-стритовские дураки, считающие, что торговать надо всегда. На свете нет человека, который бы ежедневно имел нужную информацию, чтобы покупать или продавать акции либо вести свою игру достаточно разумно и интеллигентно»[30].

    Успешный трейдер торгует ровно тогда, когда это действительно нужно, и не пытается поймать каждый пункт. Инвестор при этом торгует стратегической позицией, т.е. позицией на всем рынке. Он накапливает ее постепенно, только уверившись в своей правоте, хотя это и требует более значительных средств и приносит меньшие прибыли по сравнению с чистыми высокорискованными спекуляциями типа «все потеряю или я много зарабатываю». Сумма открытой позиции при этом позволяет трейдеру спокойно спать. Прибыльная позиция наращивается, а убыточная сокращается. Это позиционная торговля. Но при этом он внимательно оценивает риск-прибыль позиции в случае различного развития ситуации и может торговать против тренда, если это даст бóльшую прибыль даже при меньших шансах. Но такие случаи происходят реже, чем торговля по тренду. Поэтому трейдер ждет; он готов и ловит удачу за хвост, используя каждый не такой уж и частый шанс.

    Игра по тренду не является самоцелью. Что толку открыть позицию по тренду, если в данный момент существует сравнительно высокая вероятность сильной коррекции и отскока рынка против тренда? Знание того, куда идет рынок, не важно, если вы не можете оценить шансы на победу и поражение, которые это движение вам дает. Настоящий герой стремится к значительной победе, а не к стабильной жизни крестьянина.

    Маленький спекулятивно настроенный трейдер не имеет средств, или терпения, или желания, или времени для позиционной торговли. Поэтому он действует скорее как партизан, часто использует кредитный рычаг и оценивает каждую сделку отдельно. Интрадей-трейдер должен закрывать торговый день без открытых позиций, т.е. закрывать все ранее открытые в течение дня позиции независимо от финансовых результатов по ним. Отсюда и возникает необходимость обязательного выставления и соблюдения стоп-лосс ордеров. «Что отличает реальных спекулянтов, подобных Соросу, от остальных, так это то, что их действия лишены зависимости от пути. Они полностью свободны от своих прошлых действий. Каждый день — чистая страница»[31].

    Тренды для интрадей-трейдеров являются очень краткосрочными и могут определяться на 5-минутных и часовых графиках или просто по текущему настроению рынка. Это коренное отличие между поведением интрадей-трейдеров, с одной стороны, и позиционных трейдеров и стратегических инвесторов — с другой. Последние имеют возможность и желание удерживать позиции длительный период времени, перенося их через ночи, выходные и праздники.

    У интрадей-трейдера сравнительно мало денег и много свободного времени для торговли. Одновременно у него достаточно здоровья, чтобы ежесекундно в режиме реального времени переживать взлеты и падения рынка и собственные прибыли и убытки. Требования интрадей-трейдера к доходности завышены как раз из-за незначительных денег, которыми он располагает. Стратегический трейдер не обязательно имеет много денег, но он не стремится к огромной доходности.

  

  
    Глава 13

    Идеальная структура инвестиционного портфеля

    На однолетнем инвестиционном горизонте оптимальная пропорция «наличные — акции» нестабильна и изменяется от 0 до 100. Развернутый ответ на данный вопрос зависит от: 1) текущей экономической ситуации; 2) прогноза макроэкономических и рыночных индикаторов и 3) корреляции между индикаторами (ведущий-ведомый).

    Мы уже знаем, что фондовые индексы можно обыграть, если в периоды спада на рынке акций (или когда доходность от вложений в акции меньше доходности от инвестиций в процентные активы) доля акций в индексе будет меньше 100%.

    Весьма интересными и полезными для получения стабильной доходности являются следующие аксиомы рыночного поведения по поддержанию оптимальной пропорции «наличные — акции».

    Если доля наличных больше нуля и требуется сохранить пропорцию «наличные — акции», то в случае роста котировок акций мы должны продать их часть для сохранения пропорции. А в случае падения котировок акций мы должны будем купить еще акции. Так математически просто реализуется известное правило «Покупать дешево и продавать дорого».

    Если доля наличных больше нуля и требуется сохранить пропорцию «наличные — акции», то рост процентных ставок и, соответственно, доходности 3-месячных казначейских векселей автоматически увеличивает эту долю, а значит, для сохранения пропорции «наличные — акции» требуется покупать акции. И наоборот, при падении доходности 3-месячных казначейских векселей требуется продавать акции.

    Кстати, вторая аксиома противоречит известным аналитическим связкам «снижение процентных ставок ведет к росту прибылей компаний и котировок акций» и «рост процентных ставок ведет к снижению прибылей компаний и стоимости акций». Это показывает неоднозначность аналитических выкладок и сложность их интерпретации для практики инвестирования и спекуляций. И действительно, если раскрыть причинно-следственные связи, то мы поймем, что процентные ставки растут вследствие не только ужесточения монетарной политики, но и экономического роста и увеличения спроса на кредитные ресурсы.

    Экономический мир похож на ковер со сложным и нестабильным рисунком, сотканным из индивидуальной и массовой психологии, природных ресурсов и явлений, а также математики. То, что с одной точки зрения кажется полезным, с другой может принести убытки. Но уж если мы настроились на прибыль от инвестиций-спекуляций, то пенять на сложность и непознанность мира нельзя — нужно использовать те знания, которыми мы уже обладаем, и открывать новые.

    Если вы уверены, что завтра рынок упадет, а послезавтра вырастет, то когда вы хотели бы купить — сегодня, завтра или послезавтра? Конечно же, завтра. С этой точки зрения видна важность краткосрочных инвестиционных горизонтов, добавляющих точности нашим расчетам. Хотя прогнозировать на короткий срок так же сложно, как и на дальний. Никто не знает будущего и не может наверняка знать, что будет завтра, поэтому мы высказываем гипотезы, строим модели, ищем точки опоры и… недополучаем прибыли. Рассчитывать на 100%-ный финансовый результат глупо; эти ожидания — из области несбыточных надежд. Но уж точно можно и нужно стремиться к поиску более оптимального решения, чем просто купить и держать.

    Питер Бернстайн пишет: «Любое инвестиционное решение — это ставка на неизвестное будущее, как и прогноз погоды, а движение цен является той переменной, для которой строятся прогнозы. Все инвесторы занимаются прогнозированием, нравится им это или нет, и независимо от того, признают они это или нет»[32].

    Если отбросить неликвидные инструменты товарного рынка и недвижимость, оставив только акции и процентные активы (казначейские векселя и 10-летние облигации), то самыми выгодными объектами вложений для разных инвестиционных горизонтов являлись акции. Это было верно как на 6-месячном, так и на 9-месячном и 1-летнем инвестиционном горизонтах (табл. 2.3).

    Таблица 2.3

    Сколько времени и какие финансовые инструменты в США были самым выгодным вложением (ретроспективный анализ с 1934 по 2010 г.)

    Акции были самыми выгодными на протяжении половины времени, т.е. в среднем пять лет из десяти. Три года из десяти первенство держали долгосрочные госбумаги, и еще два года оно оставалось за эквивалентом наличных — 3-месячными казначейскими векселями. В то же время, согласитесь, весьма немало, что аж целых два года за десятилетие в среднем именно наличные были самыми доходными.

    Преимущество акций теряется из-за высокой изменчивости их доходности по сравнению с доходностью процентных активов, в первую очередь наличных. Ведь в периоды падения акций доходность по ним отрицательная. Облигации приносят убытки в период роста процентных ставок, а 3-месячные казначейские векселя убытков своим владельцам фактически не приносят.

    Правило выбора процентных активов — краткосрочные или долгосрочные?

    Сравним краткосрочные и долгосрочные активы на примере американских государственных ценных бумаг — 3-месячных казначейских векселей (T-Bills) и 10-летних облигаций (T-Notes) соответственно.

    Если проанализировать ситуацию в 1934–2008 гг., то покупка долгосрочных облигаций приносила бóльшую доходность, нежели приобретение краткосрочных векселей — облигации обыграли векселя в 57% случаев (509 месяцев из 896 рассмотренных). Кроме того, долгосрочные облигации совсем незначительно, но обыгрывают номинальный ВВП. Краткосрочным векселям удается это делать в редкие годы экономических спадов.

    Покупка краткосрочных векселей была выгоднее облигаций в условиях роста процентных ставок вследствие обратно пропорционального снижения стоимости облигаций. В отличие от инвестирования в краткосрочные векселя покупка долгосрочных гособлигаций с горизонтом инвестирования 1 год может принести своему владельцу и убытки — в случае быстрого роста их доходности. И чем быстрее росла текущая доходность гособлигаций, тем ниже оказывалась их будущая доходность. В такие моменты из процентных доходов вычитаются торговые убытки от переоценки падающей стоимости облигаций.

    Правило выбора активов — акции или процентные активы?

    Долгосрочные облигации проигрывают акциям по доходности, если рассматривать длительный срок. И тем более проигрывают акциям казначейские векселя.

    Так, покупка краткосрочных госвекселей с горизонтом инвестирования 1 год принесла бóльший доход по сравнению с акциями только в 38% случаев (83 квартала из 217, начиная с 1953 г.). Из выигрышных 83 случаев краткосрочные облигации обыгрывали также и долгосрочные облигации в 60% случаев (50 раз). А значит, краткосрочные векселя обыгрывают акции преимущественно в периоды роста процентных ставок.

    10-летние гособлигации обыгрывали акции в 41% случаев (89 кварталов). При этом из выигрышных 89 случаев долгосрочные облигации обыграли и краткосрочные векселя в 66% случаев (59 раз). А значит, долгосрочные облигации обыгрывают акции преимущественно в периоды снижения или стабильности процентных ставок.

    Говорят, когда экономика переживает спад, то из акций нужно убегать. Однако в 11 из 13 случаев рецессий начиная с 1934 г. следование этому правилу принесло бы убытки. Исключением стали только рецессии 2001 г. и 2008–2009 гг. В остальных 11 случаях периоды рецессии, наоборот, были наилучшими моментами для покупки акций. Обычно акции начинают медвежий нисходящий тренд перед входом американской экономики в период спада. Это логично, так как рыночные игроки обычно отыгрывают свои ожидания. И как только они начинают предчувствовать, что с национальной экономикой происходит что-то неладное, то загодя избавляются от акций. Ожидания игроков складываются в основном из двух параметров — прогнозируемой прибыли акционерных компаний и ставки дисконтирования, которая базируется на динамике доходности государственных ценных бумаг. Чем больше у игроков ожиданий относительно предстоящего увеличения корпоративных прибылей, тем лучше будет себя вести рынок акций. Чем выше доходность гособлигаций, тем в меньшую сумму будет оцениваться стоимость акций (рис. 2.7).

    На основании всего вышесказанного мы можем сделать вывод, что оптимальная модель поведения инвестора на рынке акций такова: в момент начала рецессии нужно вкладывать деньги в процентные активы и постепенно увеличивать долю акций вплоть до 100% в среднем за шесть месяцев до момента окончания рецессии.

    Мы должны найти другой показатель (не темпы роста реального ВВП), который станет фундаментом для предсказания доходности инвестиций в акции. Из вышеприведенного рис. 2.7, отражающего более чем вековую историю взаимоотношений доходности 10-летних гособлигаций и доходности акционерных компаний относительно их рыночной капитализации (отношение EPS[33] к фондовому индексу S&P 500), мы можем сделать вывод о том, что в этой истории было два фундаментально отличающихся друг от друга периода — до 1960 г. и после него.

    Рис. 2.7. Динамика ведущих показателей рынка государственных ценных бумаг США на фоне доходности акций

    Источник: собственные расчеты автора.

    До 1960 г. прибыль акционерных компаний, которую они давали своим акционерам, намного превышала доходность гособлигаций и мало коррелировала с доходностью гособлигаций.

    Однако с 1960 г. эти показатели сблизились и с тех пор двигаются почти синхронно. Сближение финансовых результатов гособлигаций и акционерных компаний произошло на фоне снижения прибыльности последних относительно их рыночной капитализации со среднего уровня 8–10% до 4–5% в настоящий момент. Произошло это вследствие вовлечения на рынок акций значительных капиталов пенсионных и инвестиционных фондов, а также частных инвесторов поколения беби-бумеров. Чем больше разнообразных игроков, особенно непрофессиональных, приходит на рынок акций в поисках прибыльных активов, тем выше они задирают цены и тем меньше прибыли на одну акцию приходится в итоге. Это очень хорошо видно из нижеприведенных графиков корреляции между доходностью акций и государственных ценных бумаг (рис. 2.8).

    Ключевой индикатор для нашей модели — динамика прибыльности акционерных компаний (EPS) относительно доходности гособлигаций. Чем выше доходность гособлигаций или казначейских векселей, тем выше фактическая EPS. И если мы ожидаем роста доходности процентных активов, то можем прогнозировать и снижение котировок акций. Только в периоды очень высокой инфляции, которая часто приводит к росту корпоративных прибылей акционерных компаний, котировки акций, может быть, и не упадут. В случае роста доходности гособлигаций фондовые индексы может спасти от падения только рост корпоративных прибылей.

    Общее правило отбора сектора акций

    При работе с акциями трейдер должен для начала найти секторы экономики, которые будут в ближайший год расти быстрее ВВП.

    Рис. 2.8. Корреляция между государственными ценными бумагами США и доходностью акций (сверху — с T-Notes, снизу — с T-Bills)

    Источник: собственные расчеты автора.

    На втором этапе уже необходимо искать в выбранных секторах лучшие компании. Они не обязательно должны быть самыми большими, но желательно — с ликвидным рынком акций.

    Нам интересно покупать акции хорошей компании в хорошем секторе и не покупать акции плохой компании в плохом секторе. Но что делать в других оставшихся случаях — если плохая компания работает в хорошем секторе и хорошая компания — в плохом?

    Если вы нашли хорошую акционерную компанию, но работающую в плохой отрасли, секторе — покупать ее акции или нет?

    Или если акционерная компания плохая, но работает в хорошей отрасли, секторе — покупать ее акции или нет?

    Думаю, что покупать акции плохой компании не нужно в любом случае. А если покупать акции хорошей компании в плохом секторе, можно нарваться на общее негативное отношение инвесторов к отрасли в целом и только по этой причине потерять деньги. В долгосрочном плане такие акции точно не будут расти быстрее, чем в хорошей компании, работающей в хорошем секторе. Но в отдельные моменты времени акции этих компаний все-таки стоит покупать.

  

  
    Глава 14

    Базовые принципы построения инвестиционного портфеля

    Итак, мы имеем все минимально необходимые элементы для построения модели отбора основных активов в инвестиционный портфель на основе американского финансового рынка. Теперь представим ее в виде, достаточном для определения структуры инвестиционного портфеля по линии «акции — наличные — облигации», где под облигациями понимаются долгосрочные 10-летние гособлигации, а под наличными — краткосрочные казначейские векселя. В некоторых случаях под наличными можно понимать краткосрочные банковские депозиты в супернадежных банках.

    Таблица 2.4 является простой, но наглядной квинтэссенцией всего вышесказанного. В любой момент времени вы легко можете сверить ситуацию в национальной или мировой экономике по этому «компасу» и получить рекомендацию по базовому распределению инвестиционных активов в разрезе акции — облигации — наличные.

    Таблица 2.4

    Инвестиционный «компас», показывающий общее направление инвестиций в зависимости от инфляции (инфляционных ожиданий) и прибыли акционерных компаний (ожиданий прибыли)

    После того как мы выяснили, из чего состоит рецепт успешного инвестиционного портфеля с горизонтом вложения денег 1 год, настала пора определить оптимальную структуру инвестиционного портфеля «акции — наличные — облигации», предполагая границы возможного будущего. Выше было написано много слов. Настала пора действий.

    Итак, мы узнали, что для обеспечения безбедного будущего нужно инвестировать, причем, насколько это возможно, регулярно. И при этом не фиксировать портфель, а периодически перетряхивать его исходя из внешней ситуации.

    Современный мир все больше насыщается информацией, что является одной из причин ускорения многих явлений. Это вынуждает нас пересматривать инвестиционные стратегии все чаще и чаще, что стимулирует лишние движения. Но если этого не делать, то мы рискуем многое терять, опаздывая с реакцией на новую информацию. Вспомните, что в прошлые века мир изменялся очень медленно. И именно оттуда к нам пришли многие правила инвестирования и спекуляций, часть которых сегодня уже устарела. Все основные современные правила можно собрать в виде краткого руководства и предостережений из следующих 12 пунктов.

    Управление инвестиционным портфелем должно быть активным. Стратегия «купи и держи» является неэффективной.

    Однако активное управление приводит к появлению нового риска, т.е. выхода из более доходного инструмента и его замены на менее доходный.

    Основу инвестиционного портфеля должны составлять акции, так как только они стабильно обыгрывали номинальный ВВП.

    Однако акции оказывались самым выгодным объектом вложений только на протяжении половины анализируемого времени. Остальная его половина распределялась между краткосрочными и долгосрочными процентными активами.

    Доходность инвестирования в акции циклична — за хорошей доходностью следует плохая, а зачастую возможны и убытки.

    Инвестирование в долгосрочные облигации может принести убытки в случае быстрого роста процентных ставок. Только в этом случае краткосрочные векселя доходнее долгосрочных облигаций.

    В 12 из 13 случаев рецессий в США начиная с 1934 г. (кроме рецессии 2001 г.) лучшей стратегией была покупка краткосрочных векселей в начале экономического спада и, начиная со второй половины рецессии, выход из наличных в акции.

    Краткосрочные процентные активы обыгрывают акции, как правило, в периоды роста процентных ставок.

    Долгосрочные облигации обыгрывают акции в основном в случае снижения или стабильности процентных ставок.

    Рост ожидаемой корпоративной прибыли обычно приводит к росту доходности инвестиций в акции.

    Рост доходности процентных активов обычно приводит к снижению доходности инвестиций в акции.

    Чем выше доходность процентных активов, тем выше EPS. И если мы ожидаем роста доходности, то можем ожидать и снижения котировок акций, кроме случаев высокой инфляции.

  

  
    Глава 15

    Глава 3

    Оценка и информация: эмоциональные сдвиги

    Умение оценивать — одно из самых важных качеств современного человека, особенно инвестора, спекулянта и бизнесмена. Кто лучше других способен определить стоимость разнообразных товаров, тот и обладает важнейшим преимуществом, поскольку получает возможность увидеть прибыль там, где ее никто не видит. А значит, умение оценивать дает возможность с максимальной эффективностью реализовать известную мечту трейдера — продавать дорого и покупать дешево.

    Вы наверняка часто слышали следующие выражения: «Если цены выросли, то спрос на этот товар упадет», «Снижение цены стимулирует спрос». Вот только жизнь очень часто опровергает эти «истины». Например, мы помним случаи резкой девальвации нашей национальной валюты. Эти события стимулируют продавцов валюты временно воздержаться от ее продажи, чтобы дождаться дальнейшего падения курса. А покупатели, наоборот, боятся, что он упадет еще больше. В результате возникает перекос спроса и предложения, поэтому курс национальной валюты ускоряет свое падение.

    Правила уменьшения спроса при повышении цен и увеличения спроса при их снижении верны только для рынков потребительских товаров, и то с большими оговорками. Например, в случае роста цен на свинину потребители переориентируются на другие виды мяса.

    Еще одним примером, опровергающим классические теории ценообразования, является известный прием: чтобы повысить спрос на плохо продающийся товар, нужно поднять на него цену. Так, если производитель пожелал выделить свою свинину среди конкурентной продукции, он может поставить завышенную цену, тем самым словно говоря, что его товар великолепного качества. Повышением цены трейдер или производитель стимулирует включение нашего стереотипа: дорого — значит хорошо.

    Применительно к инвестиционным товарам обычно все происходит с точностью до наоборот — повышение цен стимулирует спрос, а их снижение, напротив, его уменьшает. Статистическое подтверждение этого важного факта можно найти в главе, посвященной инвестиционной инфляции. Кстати, если торговцу удается превратить восприятие своего товара из обычного потребительского в инвестиционный, то он автоматически переворачивает реакцию потенциальных покупателей на цену. Именно поэтому турецкие торговцы, например, всячески расхваливают инвестиционные качества продаваемых ими ковров, называя их «произведениями искусства». Турки, да и другие профессиональные продавцы хорошо знают, что рынок произведений искусства живет по другим законам, отличным от обычных потребительских рынков. Цены на предметы искусства часто необоснованно и вполне осознанно поднимают, чтобы стимулировать вокруг таких вещей ажиотаж.

    Возможно, разница в реакции людей на изменение цен потребительских и инвестиционных товаров объясняется тем, что важнейшей характеристикой инвестиционного товара, влияющей на наше восприятие справедливости или несправедливости его цены, служат не только потребительские качества этого товара, но также риск и время.

    Например, покупая акцию, трейдер надеется получить прибыль, но одновременно он покупает и риск, который присущ этой акции. Кроме того, в результате такой покупки трейдер добровольно отказывается получать доходы от размещения денег в процентных активах — депозитах или облигациях, доходность которых заранее известна, т.е. риск которых меньше хотя бы на фактор неопределенности дохода и убытка в течение срока инвестирования. Таким образом, в оценку акции включается фактор времени. Рост котировок акции, на которую обратил внимание трейдер, может говорить ему о том, что другие трейдеры позитивно оценивают ее в координатах время — риск — доходность, и это может послужить толчком для принятия решения о покупке без проведения надлежащей оценки. Иными словами, наш трейдер, может быть, совершит покупку только потому, что цены растут. Согласитесь, это весьма распространенное явление среди не только начинающих трейдеров, но и опытных профессионалов. Как говорил автор «Дон Кихота» Мигель де Сервантес Сааведра, «что дешево обходится, мало ценится»[34].

    Если вы в большинстве случаев правильно отвечаете на вопрос «Почему изменилась цена?», а затем применяете это знание, то регулярные инвестиционные и спекулятивные доходы вам гарантированы.

    Например, многие покупают недвижимость в период бума на этом рынке только потому, что цены растут. Иначе говоря, они плывут по течению, торгуют в толпе. Такие люди рассчитывают на получение спекулятивного дохода, совершенно не представляя, сколько же эта недвижимость должна стоить на самом деле. Человек, не знающий справедливую стоимость, уподобляется дураку, покупающему товар только для того, чтобы продать его еще большему дураку. Чаще всего именно мы сами являемся главными и злейшими врагами собственного финансового благополучия.

    По ходу книги мы рассмотрим несколько теорий и гипотез, которые могут быть полезны или вредны для исследования причин изменения цен и их прогнозирования. Вредные теории мы разберем только потому, что на их основании принимают ответственные рыночные решения множество инвесторов, спекулянтов, политиков и бизнесменов. А это дает нам шанс на получение сравнительно безрисковых прибылей.

    Теория эффективного рынка — как заблуждения усиливают отклонения

    Согласно теории эффективного рынка (efficient market hypothesis) вся новая информация практически моментально закладывается в рыночные цены. Отсюда сторонники этой гипотезы делают вывод том, что нельзя получить прибыль, ориентируясь на какую-либо информацию, старую или только что появившуюся, а также на прошлую динамику цен.

    Эффективность рынков предполагает, что инвесторы, спекулянты и бизнесмены:

    мгновенно интерпретируют всю новую информацию, что немедленно отражается в изменениях рыночных цен, чтобы не дать участникам рынка арбитражные возможности (получение прибыли при неадекватно низких значениях риска получения убытка);

    одинаково интерпретируют новую полученную информацию;

    имеют однородные цели (например, получение прибыли), а их действия носят «коллективно-рациональный» характер.

    Из этих постулатов сторонники теории эффективного рынка делают следующие выводы:

    — никто не может прогнозировать динамику рыночных цен;

    — все текущие рыночные цены являются справедливыми для данных активов в данный момент времени; неверно оцененных товаров нет.

    Апологеты теории эффективных рынков на все предъявленные обвинения в ее несостоятельности отвечают модификацией гипотезы в так называемую слабую форму эффективности, согласно которой рыночные цены полностью отражают только прошлую информацию.

    Против теории эффективного рынка говорит сама практика финансовых рынков. Во-первых, разными людьми информация воспринимается по-разному, о чем мы много будем говорить по ходу этой книги при рассмотрении различных психологических моделей и экспериментов. Во-вторых, где гарантия того, что полученная рынком информация является истинной, а не ложной? В-третьих, в разные моменты времени одна и та же информация может трактоваться по-разному. Например, для России холодная зима в Европе — это хорошо, так как повышается спрос на энергоносители, а для европейских стран — плохо. Здесь же стоит упомянуть про асимметричность нашего восприятия информации — негативные новости мы воспринимаем с бóльшим эмоциональным напряжением, чем хорошие. В-четвертых, информация даже в нашу информационную эпоху движется неравномерно. Пока она едва достигает одних, другие, находящиеся в непосредственной близости от «информационного корыта», могут уже ее отторговать. Иначе говоря, пока первые, начитавшись газет и Интернета, а также насмотревшись новостей, только начинают скупать некий товар, другие его уже продают (при условии, конечно же, что цены уже взлетели на достаточную для них величину).

    Ярким примером неоднозначного влияния новой информации на поведение рынка могут служить события лета 2009 г.

    В пятницу, 31 июля, были опубликованы предварительные данные по ВВП США за второй квартал 2009 г. Они оказались лучше ожиданий — минус 1,5% против предполагавшегося снижения на 2,5%. В то же время были существенно ухудшены данные по динамике американского ВВП за несколько предыдущих кварталов: как оказалось, спад был намного глубже, чем первоначально считалось, причем он оказался самым большим со времен Великой депрессии.

    Совокупная реакция финансовых рынков на лучшие, чем ожидалось, результаты по ВВП США после публикации данных в пятницу, 31 июля, была следующей:

    — американский доллар против евро упал на 1,3%;

    — цены на акции практически не изменились;

    — стоимость золота и нефти выросла более чем на 2% и 6% соответственно;

    — доходность 10-летних госбумаг упала с 3,64 до 3,5%.

    В этот день и на следующей неделе рынок обыгрывал идею — чем лучше для мировых рынков акций, тем хуже для доллара, использовавшегося в период рецессии в качестве защитного инструмента.

    Всего через неделю, в пятницу, 7 августа, были опубликованы важнейшие данные по американскому рынку труда за июль. Они тоже оказались лучше ожиданий, показав замедление темпов роста потери рабочих мест и совершенно неожиданно — пусть и слабое, но уменьшение уровня безработицы.

    И как же рынки отреагировали на них теперь? Акции, естественно, выросли в цене, реагируя на макроэкономическое улучшение. Гособлигации были проданы, так как деньги пошли с этого рынка на рынок акций. А вот доллар укрепился против евро на те же 1,3%. Иными словами, реакция валютных спекулянтов оказалась прямо противоположной той, что наблюдалась всего неделю назад, а также инвестиционной идее, которую они обыгрывали с понедельника по четверг накануне публикации цифр по рынку труда. Новая «идея» была более традиционной — то, что хорошо для США, хорошо и для доллара. «Идея» с валютой-убежищем перестала работать в течение такого короткого промежутка времени, что информация о ней просто физически не могла быть не только осмыслена, но даже получена всеми игроками рынка. В результате спекулянты, оказавшиеся в первых рядах тех, кто использовал новую идею (может быть, даже и создал ее, ведь этими спекулянтами обычно являются ведущие американские и европейские банки), получили сверхприбыли. А информационные аутсайдеры оказались у разбитого корыта с весьма внушительными убытками (рис. 3.1).

    Рис. 3.1. Динамика валютной пары EUR/USD с 31 июля по 7 августа 2009 г.

    Источник: Saxobank.

    Периодическая смена идей на диаметрально противоположные характерна для валютных рынков в большей степени, чем для фондовых или товарных. А это создает специфические условия неопределенности и повышенных рисков для операций на FOREX.

    В любой сделке всегда участвуют как минимум один покупатель и один продавец. И еще вопрос, кто знает больше о торгуемом товаре. Я очень сомневаюсь, что осведомленность покупателя и продавца одинакова, иначе мир торговал бы только тогда, когда обе стороны вынуждены совершить сделку. Это можно считать верным для потребительских товаров — производитель хлеба вынужден его продать, иначе он просто сгниет, а покупатель вынужден покупать хлеб как основной продукт в своем пищевом рационе. Правда, в конкурентном обществе вынужденность становится асимметричной, если производителей хлеба становится много при сравнительно стабильном количестве покупателей. В-пятых, очень маловероятно, чтобы рыночная цена в каждый момент времени была справедливой. Скорее можно поверить в истинность прогнозов погоды.

    Не зря Бенджамин Дизраэли на свой лад повторил известную фразу Марка Твена: «Есть три разновидности лжи: ложь, гнусная ложь и статистика»[35]. Иными словами, даже знание огромного массива, казалось бы, неподкупных цифр не гарантирует успешности, поскольку с ними могли поработать чьи-то «очень умелые ручки» или же они могли быть получены из ненадежных источников или другим ненадежным способом (например, опрос потребителей или предпринимателей).

    Обычно мы ждем подтверждений полученных данных и в результате реагируем на новую информацию с опозданием. Особенно это касается макроэкономических тенденций. Достаточно посмотреть на поведение массовых инвесторов-любителей и профессиональных управляющих активами, чтобы увидеть, что вряд ли они действуют эффективно и мгновенно учитывают всю имеющуюся на рынке информацию.

    Профессор Роберт Шиллер из Фонда Коулза Йельского университета[36] сравнил волатильность цен на акции с изменениями фундаментальных показателей компаний и нашел, что цены колеблются в гораздо бóльших интервалах, чем фундаментальные показатели. А ведь если бы теория эффективного рынка оказалась права и в цене уже учитывалась вся информация, тогда изменчивость цен и фундаментальных показателей была бы идентичной или по крайней мере очень и очень близкой. В реальности же рынок обладает устойчивой избыточной волатильностью.

    Шиллер выделил два ее типа — эндогенную и экзогенную. Эндогенная волатильность объясняется субъективными ошибками прогнозирования и реакцией инвесторов на их исправление. Экзогенная волатильность объясняется объективной волатильностью фундаментальных показателей. Соответственно, именно эндогенная волатильность является источником общей избыточной волатильности финансовых рынков, и она, по оценкам Шиллера, «примерно в три раза превышает экзогенную волатильность»[37].

    Это создает основу для понимания того, что цены периодически оказываются завышенными или заниженными относительно своих справедливых уровней. А значит, достаточно находить моменты, когда цены завышены или занижены, чтобы получать прибыль. Вот только никто заранее не скажет, сколь долго может длиться время, в течение которого цены остаются завышенными или заниженными, и как далеко может зайти рынок в своем невежестве. Как в примере с евродолларом из вышеприведенного рис. 3.1, значительные отклонения рыночных котировок от справедливого курса, рассчитанного по паритету покупательной способности, наблюдались по нескольку лет подряд. К сожалению апологетов фундаментального анализа рынка, с этой задачей лучше справляется технический анализ. В любом случае еще один элемент неопределенности — теперь уже неопределенности того, как новая информация повлияет на инвесторов и спекулянтов, — еще больше усложняет риск-менеджмент, а также и повышает требования к резервному капиталу.

    Практика показывает, что человек не только не может, но даже не хочет использовать для принятия решения о сделке всю имеющуюся в его распоряжении информацию. Человек от природы ленив, и заставить его искать новую информацию могут только убытки или чрезмерное любопытство. Обычно же до тех пор, пока трейдер получает прибыль, он будет считать, что имеющихся в его распоряжении сведений, знаний и опыта вполне достаточно.

    Даже если мы представим себе инвестора, своевременно получившего информацию, то далеко не факт, что он сможет сполна ею воспользоваться, ведь его финансовые ресурсы ограниченны.

    В сознании людей есть установка, что дорогое — значит хорошее. Она начинает играть ключевую роль, когда другой информации явно недостаточно, а следствием такой установки служит реакция на изменение цены. Ее рост может убедить нас в том, что товар пользуется спросом, а значит, становится лучше или просто хорошим. Снижение цены может вызвать в нас подозрение, что товар стал сравнительно худшего качества или просто плохим.

    Особенно сильно эта установка может проявляться на финансовых рынках в связи с особенностями торговли инвестиционными товарами. Когда цена растет, мы думаем, что это произошло из-за повышенного спроса со стороны других людей. А если спрос растет, то почему бы и нам не постараться купить этот товар? Следовательно, мы часто покупаем его только потому, что он дорожает, тем самым еще больше подстегивая спрос и повышающиеся цены. Умные продавцы могут сознательно запустить механизм самоусиливающегося роста цен, зная, что для этого сформировались соответствующие условия. Например, если другой информации не хватает, обычно достаточно посмотреть на объемы сделок и получить подтверждение своему выводу о росте спроса или опровергнуть его. Ведь только растущие объемы сделок на бычьем рынке подтверждают идею об увеличении спроса на товар. Впрочем, если спусковой механизм «дорого = хорошо» уже запущен, то даже знание объемов сделок может ввести в заблуждение.

    Занятие длинных позиций на бычьем тренде без понимания причин и условий существования этого тренда есть не что иное, как торговля по правилу «дорого = хорошо». Данная модель поведения была нами усвоена в ходе совершения множества бытовых покупок, когда действительно только более дорогие товары оказывались лучшего качества и служили дольше. Однако многие продавцы просто мимикрируют свои товары под эту модель, чтобы сбыть негодную продукцию по завышенной цене. Профессиональные продавцы знают о своем товаре, рынке и поведении людей намного лучше среднего покупателя.

    Эффективной защитой от попадания в ловушку модели «дорого = хорошо» служит получение как можно большей информации о товаре с целью его сравнения с аналогами. И чем более значимой для вас является данная сделка, например по критерию суммы денег, тем больше времени стоит уделить исследованию этого товара. Для незначительных покупок, к сожалению, нам не остается ничего иного, как позволить себе экономить силы и время и поддаваться влиянию указанной модели.

    Другим важным элементом защиты является следование правилам торговли и инвестирования — наличие резерва, разумное использование кредитного рычага и т.п.

    Многие профессиональные продавцы стимулируют нас принимать решения о сделках как можно быстрее, «не отходя от кассы». Это делается специально для того, чтобы у вас было совсем немного времени на сознательное обдумывание сделки. При этом продавец может сказать, что именно сегодня действуют специальные скидки на этот товар либо что он быстро заканчивается и завтра его уже может не быть, а новая партия придет по более высокой цене. Таким образом, если мы сразу же не поддались влиянию модели «Я покупаю, потому что другие покупают», то нам стремятся навязать модель «Купите, потому что сегодня действуют скидки» или «Купите, потому что товар дефицитный». А затем могут добавить модель «Покупайте, потому что так советует авторитетный человек» (ссылка на авторитет).

    Мы находимся в самой гуще постоянных торговых войн, даже если этого не замечаем. Но, безусловно, радует наша способность учиться на своих ошибках. Кто быстрее, кто медленнее, но эту науку постигают практически все, поэтому мы умеем неплохо делать выбор при покупке ежедневных товаров и услуг. Например, достаточно выгодно покупаем бензин, молоко и хлеб. Однако когда речь идет о весьма редких сделках — от покупки дома до вступления в брак, — наше умение часто оказывается неэффективным. Только с опытом мы начинаем осознанно различать потенциально хорошие сделки от плохих.

    Мы недооцениваем ценность редких событий, так как считаем, что они очень маловероятны. А если мы что-то недооцениваем, то, когда такое событие все-таки происходит, его влияние на цены оказывается избыточным. По ходу этой книги мы увидим еще не один пример противоречия теории эффективного рынка реальной практике.

    Люди по-разному реагируют на одинаковую информацию. Чем меньшим количеством сведений мы располагаем, тем больше склонны следовать за чужим мнением. Если же, напротив, нам кажется, что мы знаем много, то можем поступить с точностью до наоборот. Например, простой человек, услышав от соседей, что какая-то акция является выгодным приобретением, примет решение о ее покупке. А крупный бизнесмен, услышав то же самое от своей прислуги, скорее всего, захочет продать. Я иногда смотрю вечерние телевизионные новости (главное — следить за ними не на профессиональных телеканалах, т.е. не на РБК, CNBC или Bloomberg) только для того, чтобы услышать, о каких последних перипетиях в мировой экономике нам сегодня поведают. Например, если диктор с серьезным лицом, но с затравленным взглядом и тревожными интонациями в голосе говорит о резком обвале доллара, то это дает повод задуматься о том, что, похоже, доллар уже близок к локальному дну. Ведь очень часто последний, кто находится в информационной цепочке, узнает новости как раз из газет и телепередач.

    Теодор Драйзер, автор знаменитой «Трилогии желания» (1912–1947, наиболее известна первая книга трилогии «Финансист»), вполне естественно, не обошел своим вниманием фондовую биржу: «Любая трещина может вызвать на бирже и "бум", и панику… будь то крах банка или только слух, что бабушка вашего двоюродного брата схватила насморк»[38].

    Частый просмотр результатов собственной спекулятивной или инвестиционной деятельности способствует ее ухудшению, так как опять же мы воспринимаем информацию асимметрично. Доллар убытков отражается на наших эмоциях намного сильнее, чем доллар прибыли. И даже если вы торгуете в небольшой плюс (а на долгом интервале времени, да еще по сложному проценту, он может дать огромную прибыль), то эмоционально вы будете чувствовать себя плохо. С одной стороны, более негативное восприятие доллара убытка по сравнению с долларом прибыли стимулирует нас брать повышенный риск. Намного больший, чем стоило бы. Результат предсказуем: рано или поздно мы действительно получим очень значительный убыток.

    С другой стороны, мы гораздо чаще обращаем внимание на положительные отзывы — начиная от банальной рекламы и заканчивая рекомендациями «известных стоматологов». Вероятность встретить положительный отзыв намного превышает возможность увидеть негативную информацию о товаре или услуге. Пожалуй, только журналисты восполняют этот пробел, наоборот, распространяя как можно больше именно негативных новостей — о кризисах, пожарах, вулканах, уличных беспорядках и т.п. Если послушать телевизор или почитать Интернет, начинает казаться, что мы живем на вулкане. Хотя наши шансы банально умереть от сердечного приступа, пищевого отравления или в автомобильной аварии намного превышают многие экзотические случаи. Если, конечно, мы не стремимся оказаться «в нужное время в нужном месте». Например, в эпицентре урагана, чтобы снять на свою видеокамеру, как это выглядит.

    Влияние психологии на ценообразование простирается так далеко, что говорить об эффективности рынка может только человек, который не торговался на восточном базаре и не работал на финансовых рынках.

    Нобелевский лауреат Джордж Акерлоф построил модель конкуренции одного товара разной степени «убитости» на примере подержанных авто, находящихся в нормальном состоянии, и таких машин, которые можно пустить разве что на запчасти. Согласно его модели, «ржавое железо» постепенно вытесняет нормальные авто.

    Покупатель знает, что он рискует купить автомобиль очень плохого качества без шансов вернуть его продавцу, и, естественно, за этот риск требует скидку. Продавцу же известно, с определенной степенью достоверности, качество выставленной на продажу автомашины.

    Если реализуется автомобиль в хорошем состоянии, то продавцу невыгодно продавать его, значительно снижая цену. А вот если сбывается хлам, то продавец может и скинуть довольно много с первоначальной цены, но все равно неплохо заработает. Естественно, продавцу выгоднее и проще продавать плохой товар. В результате на массовом рынке постепенно увеличивается доля разбитых автомобилей, а доля подержанных машин нормального качества снижается.

    Асимметричность информации об автомобиле выдавливает с рынка продавцов с хорошими авто и стимулирует «размножение» продавцов хлама. Акерлоф назвал этот эффект ухудшающим отбором, который приводит к вырождению рынка.

    О какой информационной прозрачности и равноправности при доступе к информации можно говорить, если многие в финансовой индустрии и вообще в торговом мире прямо не заинтересованы в получении своими клиентами всех знаний? Дас Сатьяжит пишет: «На внебиржевом (ОТС) рынке дилеры действуют более изобретательно: они заботятся о том, чтобы клиент не знал истинных цен того, что продается. Недостаток прозрачности лежит в основе прибыльности трейдинга деривативов. Вы отказываете клиенту в доступе к текущим ценам, используете сложные структуры, которые клиентам трудно оценить, а иногда просто полагаетесь на склонность клиентов к самообману»[39].

    Асимметричность информации является характерной и неотъемлемой составляющей современной торговой эпохи. И пока что нет ни малейшей возможности избежать этой асимметричности.

  

  
    Глава 16

    Асимметричность информации на примере крупнейшего в истории краха хедж-фонда

    Эффект проявления асимметричности информации является неотъемлемой частью жизни всех финансовых рынков. Всегда есть люди и компании, получающие сведения раньше других и в более полном объеме, чем остальные. Всегда существовали информационные инсайдеры и аутсайдеры.

    Весьма поучительным и интересным примером проявления асимметричности информации является случай краха хедж-фонда Long-Term, произошедший в августе–сентябре 1998 г. и подробно описанный американским журналистом Роджером Ловенстайном (рис. 3.2).

    Рис. 3.2. Динамика индекса волатильности VIX и TED-спреда в августе–октябре 1998 г.

    Источники: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Ted-Spread.png, http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^VIX.

    Понедельник, 17 августа. Россия объявила дефолт.

    Среда, 19 августа. Президент США Билл Клинтон признался в «недолжных» отношениях с Моникой Левински, хотя ранее под присягой отрицал данные факты. Это дало повод Палате представителей США (нижняя палата конгресса) проголосовать 19 декабря того же года за импичмент президента.

    Пятница, 21 августа. LT потерял $553 млн, или 15% своего капитала, который сократился до $2,9 млрд. В этот же день руководитель LTCM Меривезер сообщил главному исполнительному директору Goldman Sachs Корзайну: «У нас серьезные потери, но в принципе с нами все в порядке» [40].

    Воскресенье, 23 августа, вечер. Один из партнеров LT Розенфельд позвонил Уоррену Баффетту и предложил тому купить у LT портфель высокорискованных арбитражных сделок по слияниям. Баффетт отказался.

    Понедельник, 24 августа. Партнеры LT начали искать деньги в сумме $1 млрд, обзванивая различных потенциальных инвесторов и кредиторов и встречаясь с ними. Среди них были Джордж Сорос и J. P. Morgan. «Банк направил в LT две группы: одну из специалистов по облигациям, другую — из специалистов по акциям. Группы должны были прошерстить бухгалтерские книги LT. С этого момента люди из Morgan и люди из LT только и говорили о том, как спасти разные открытые LT позиции»[41]. Сорос высказал готовность дать $500 млн, если LT найдет оставшуюся половину, а Morgan пообещал найти для LT $200 млн.

    Вторник, 25 августа. Меривезер позвонил президенту Merrill Lynch с предложением инвестировать $300–500 млн, а также в Travelers (головная компания Salomon Smith Barney), основному конкуренту по арбитражным операциям, для объединения портфелей арбитражных операций. Успеха эти звонки не принесли.

    Среда, 26 августа. Банки Credit Suisse First Boston и Republican National Bank of New York объявили о серьезных потерях в России, а компания High Risk Opportunities Fund обанкротилась, потеряв все в той же России $850 млн[42]. Меривезер сделал повторное предложение Баффетту, который согласился встретиться с партнером LT Хилибрандом в четверг.

    Четверг, 27 августа. Баффетт встретился с Хилибрандом и вновь отказал. Капитал фонда LT к этому моменту сократился до $2,2 млрд.

    Пятница, 28 августа. Меривезер позвонил крупнейшему инвестору LT управляющему швейцарским банком UBS и спросил, есть ли у него кто-то из потенциальных инвесторов. Вопрос был скорее риторическим. На следующий день маловероятность возможности найти инвестора в LT подтвердил руководитель отдела глобальных операций Deutsche Bank.

    Понедельник, 31 августа. Правительство Гонконга прекратило выкуп акций на рынке, который ранее оно осуществляло с целью его удержания от обвала. Естественно, это привело к серьезным падениям фондовых рынков по всему миру. И тут начались проявления значительной информационной асимметрии. «Министр Рубин, только что вернувшийся с ловли лосося на Аляске, попытался успокоить рынки заявлением о том, что американская экономика здорова. Эти слова лишь усугубили таинственность происходящего обвала, ибо информационных поводов к заявлению такого рода не было. «The Wall Street Journal опубликовала "разочаровывающий индекс настроений управляющих покупками в Чикаго", являвшийся объяснением, почти комичным по своей тривиальности»[43]. Капитал фонда по итогам августа упал на 45% до $2,28 млрд, а отношение активов LT к его капиталу достигло 55 к 1.

    Среда, 2 сентября. Информационное агентство Bloomberg опубликовало ежемесячное конфиденциальное послание менеджеров фонда LT своим инвесторам, в котором была кратко описана ситуация с убытками и финансовым состоянием фонда. Это была утечка информации, которая произвела эффект разорвавшейся бомбы.

    Четверг, 3 сентября. Рейтинговое агентство Moody's понизило кредитный рейтинг Бразилии, что привело к новым проблемам фонда. «Обнаруживалась зловещая закономерность: цены на сделки, заключенные партнерами, падали ниже, чем цены других сделок. Например, на рынке "мусорных" облигаций произошла стабилизация и наметилась тенденция к росту котировок, однако как раз цены на те выпуски облигаций, которыми владела LT, оставались угнетенными»[44]. Трейдеры, увидев масштаб проблем LT и предполагая позиции, где могли возникнуть убытки, справедливо посчитали, что если фонд попытается сократить объем своих позиций, то своими сделками он создаст серьезнейшее давление на и без того очень тонкий неликвидный рынок. Если фонд как арбитражер будет закрывать позицию, то одновременно покупая и продавая противоположные ее стороны. А так как LT продавал волатильность, то для закрытия позиций он должен будет ее покупать. Но теперь другие трейдеры бежали впереди фонда и покупали волатильность, что ускоряло получение им убытков. Если бы размер фонда был незначителен для рынка, то никто не стал бы играть персонально против него. Но размер LT относительно тех рынков, на которых он работал, был поистине огромен, тем более в такие тяжелые для всей мировой финансовой системы времена.

    Понедельник, 7 сентября. Праздник День труда (Labor day), выходной в США.

    Вторник, 8 сентября. Меривезер позвонил президенту Федерального резервного банка Нью-Йорка Биллу Макдоноу и предупредил его о том, что фонду срочно необходим новый капитал.

    Четверг, 10 сентября. Капитал фонда снизился ниже $2 млрд. Расчетный банк фонда Bear Stearns предупредил Меривезера, что если средства на счету фонда в банке еще сократятся, то с понедельника он прекратит расчеты по обязательствам LT, а это приведет к дефолту фонда.

    Пятница, 11 сентября. Меривезер обратился к главе Goldman Sachs Джону Корзайну с просьбой помочь в поиске средств в сумме $2 млрд, а также повторно поставил Макдоноу в известность о проблемах LT. Потери фонда за день составили $120 млн.

    Понедельник, 14 сентября. Группа партнеров фонда пришла в Lehman Brothers с просьбой помочь организовать им финансирование. Встреча закончилась безрезультатно. После этого Меривезеру удалось договориться с Goldman Sachs о вливании последним $1 млрд в капитал LT. «LT и Goldman Sachs быстро заключили условную сделку, в соответствии с которой банк собирал деньги, а LT подвергалась инспекционной проверке, что было обычным делом»[45]. Но это была не просто проверка — кроме юристов и бухгалтеров делом LT занялись трейдеры Goldman во главе с Джейкобом Голдфилдом. «Свидетели утверждали, что своенравный Голдфилд, по-видимому, перекачивал данные о позициях, столь ревностно оберегаемые LT, из компьютеров компании прямо в большой переносной компьютер (позднее Goldman это отрицал). Тем временем орудовавшие в офисе LT трейдеры банка начали продавать некоторые из этих позиций, существенно полегчавшие за день. Они неторопливо подходили к торговому отделу и предлагали купить позиции LT. Бесстыдно играя и как покупатель, и как продавец, Goldman являл собой инвестиционный банковский бизнес в его самом отвратительном виде»[46].

    Среда, 16 сентября. Председатель ФРС Алан Гринспен на заседании Банковского комитета сената США заявил, что снижение учетной ставки не рассматривается. За первые три дня этой недели убытки LT составили $264 млн.

    Пятница, 18 сентября. Goldman Sachs сообщил Меривезеру о том, что вряд ли сможет найти для фонда капитал в размере $1 млрд. В этот момент появилась идея о том, что Баффетт, страховая компания AIG и сам Goldman могут выкупить портфель активов LT.

    Воскресенье, 20 сентября. Сотрудники ФРС во главе с Питером Фишером, руководителем торгового отдела ФРС США, ознакомились с портфелем LT в офисе фонда и ужаснулись тому, что крах хедж-фонда был способен дестабилизировать мировые финансовые рынки вплоть до полной их остановки. Параллельно с этим позиции LT начали изучать аналитики J. P. Morgan. Собственный капитал LT к этому моменту упал всего лишь до $1,5 млрд, а свободного капитала оставалось только $470 млн.

    Понедельник, 21 сентября. Убытки LT за один день составили гигантские $553 млн, что подняло отношение активов к капиталу фонда до 100 к 1! «Аналитики Уолл-стрит ждали обнародования видеозаписи свидетельских показаний президента Клинтона по делу Моники Левински и предвкушали эффект, который оно должно было произвести. Говорили об угнетающем воздействии записи на рынки. Фишер придерживался иного мнения: сексуальный скандал не имеет ничего общего с реальными причинами, отягощающими Уолл-стрит. Он считал, что рынки присматриваются к LT как к туше, предназначенной для разделывания»[47].

    Вторник, 22 сентября. В ФРБ Нью-Йорка состоялась встреча представителя ФРС Фишера, топ-менеджеров Goldman Sachs, Merrill Lynch и J. P. Morgan по вопросу предотвращения системного риска, который мог возникнуть в случае банкротства хедж-фонда LT. Поздно вечером в рамках чрезвычайного заседания к ним присоединились представители еще 12 крупнейших американских банков, а также швейцарского UBS. Капитал фонда потерял в этот день еще $152 млн и сократился до $773 млн. Стоимость спасения LT уже оценивалась в $4 млрд.

    Среда, 23 сентября. Совещание банкиров под патронажем ФРС продолжилось. Goldman, AIG и Баффетт сделали новое предложение о покупке активов LT, но оно не прошло по юридическим причинам. Информация о факте и содержании совещания просочилась на рынки, а телеканал CNBC даже дал дневной репортаж о секретном заседании по вопросу LT. Вечером рамочное соглашение по созданию консорциума 14 банков-«спасителей» LT было подписано.

    Пятница, 25 сентября. Начался процесс согласования конкретных условий и текста соглашения.

    Понедельник, 28 сентября. Окончательное соглашение с трудом и огромным количеством правок все-таки было подписано только вечером, уже после закрытия бирж. Капитал LT пополнился $3,65 млрд.

    Вторник, 29 сентября. ФРС США снизила ставку федеральных фондов на 0,25% — до 5,25%.

    Четверг, 8 октября. Индекс волатильности VIX достиг исторического максимума, переписанного только при обвале рынка акций десять лет спустя, в 2008 г.

    Четверг, 15 октября. ФРС США снизила ставку федеральных фондов на 0,25% — до 5%.

    Пятница, 16 октября. TED-спред также достиг исторического максимума, который был переписан лишь в ходе кризиса субпрайм-бумаг в 2007 г. И только в этот момент прекратились убытки хедж-фонда LT. Всего с момента создания консорциума «спасителей» 28 сентября убытки фонда составили дополнительно $750 млн.

    Если и после этого краткого экскурса в события не такого уж и далекого 1998 г. вы будете утверждать, что проблемы асимметричности информации нет, т.е. все инвесторы и трейдеры получают ее одновременно, такое заблуждение может вам обойтись слишком дорого.

  

  
    Глава 17

    Информация и эмоциональные сдвиги

    Любая вновь поступающая информация воздействует не только на наш разум, но и на наше эмоциональное состояние.

    Наиболее экспансивно мы реагируем на яркую красоту и исключительное безобразие. «Серые мышки» в большинстве случаев остаются незамеченными. Принцип таков: хотите раствориться в толпе — выглядите как все. Явления, характерные для рынка, мы воспринимаем как нечто само собой разумеющееся, в отличие от редких, но необычных событий. Такие случаи лучше всего запоминаются, так как они не похожи на все остальные. Как результат, оценивая по крайностям некую выборку, мы склонны переоценивать значимость этих событий, их цену. Хотя одновременно мы обычно недооцениваем вероятность крайних негативных для нас событий, если мы не параноики.

    Переоценку значимости редкого случая используют страховые агенты, назначая завышенную цену за свои страховые полисы. Вот только им приходится прилагать существенные усилия, чтобы доказать даже более высокую, чем в реальности, вероятность «утонуть в засуху».

    Однако будет большим заблуждением обобщать крайности и возводить их в ранг безусловного правила. Впоследствии очень часто то, что еще вчера казалось исключительным или редким, сегодня становится обыденным. Например, одно из крайних состояний превращается в уровень «жизни», а редкие цены становятся обычными. Когда в начале 2007 г. цены на нефть болтались в районе $50–60 за баррель, стодолларовая отметка казалась заоблачной. И всего через год эта нереальность стала фактом, что повергло многих политиков и экономистов в шок.

    Возвращаясь к переоценке значимости крайних событий и недооценке вероятности негативных случаев, можно добавить следующее замечание: обычно мы переоцениваем крайности по факту, когда они уже произошли или происходили в известном нам прошлом, но недооцениваем то, о чем даже не догадываемся, т.е. неизвестность.

    Из многих подобных нюансов сплетены наши сдвиги в оценке событий и информации. Большинство известных на сегодня таких сдвигов мы рассмотрим по ходу этой книги.

    Из всего объема сваливающейся на нас информации мы обращаем большее внимание на следующие ее разновидности.

    Мы обращаем внимание на уже виденную ранее информацию. Это наш тренд информационного поведения. Но если события становятся обычными, то они уже пропадают из поля нашего зрения.

    Мы предпочитаем информацию, от которой или от использования которой ожидаем большего вознаграждения. Очень похожа на этот блок информация, за которую следует меньшее наказание. Поэтому-то мы очень часто «в упор не видим» негативных для нас событий, попросту их игнорируем. А вот бальзам на свое сердце всегда рады пролить. Льстивая ложь порой обманывает даже людей, умудренных опытом.

    Если одна и та же информация поступает на радары нашего внимания интенсивно, то мы не можем ее не заметить. Например, если со всех сторон кричат о банковском кризисе, это неизбежно найдет отклик в нашей душе, и мы, не отдавая себе отчета, занервничаем и побежим в банк снимать деньги. Множественность источников информации как бы укрепляет нашу веру в ее истинность, что усиливает стадность нашей реакции (рис. 3.3).

    Рис. 3.3. История одного обычного дня на рынке акций: как обрывок фразы «эксел» (excel — здесь превосходные акции) превращается в «селл» (sell — продавать), а прощание «гудбай» (good bye — до свидания) чудесным образом трансформируется в «бай» (buy — покупать)

    Источник: International Herald Tribune, October 27, 1989. Kal, Cartoonists and Writers Syndicate, 1989.

    Близкая нам информация будет в большей степени нас занимать. И это естественно, ведь, например, какое нам дело до проблем миграции далекой северной рыбы, только если блюда из нее не входят в наш обычный рацион или не являются горячо любимыми.

    Мы склонны чувствовать глубокую привязанность к тому, что находится рядом (т.е. наше), а также к тому, что практически недоступно. Средние позиции чаще всего обделены нашим вниманием, и мы их «не замечаем» (рис. 3.4). Как результат, можем пропускать многие неплохие возможности для торговли, которые кажутся нам не очень простыми и близкими. И мы либо подбираем крохи со стола, либо гоняемся за журавлями в небе в виде сотен процентов годовых. В последнем случае мы охотно бросаемся вперед, не учитывая риски крупного провала. Ну а посудачить на кухне о большой политике или перетереть косточки недосягаемым олигархам — не это ли обычное времяпрепровождение большинства людей, которым нечем заняться?

    Рис. 3.4. Крайности нашего внимания и любви

    Особый интерес представляет наша способность находить информацию, которую мы желаем или ожидаем видеть. Если мы что-то очень хотим найти или очень ждем, мы это обязательно увидим. В клинической стадии своего проявления такая способность перерастает в фантазии. Этим грешат многие спекулянты и инвесторы, выдумывая особые теории движения цен, теории сговоров и заговоров, распознавая особые паттерны в графиках и т.п.

    Когда мы получаем информацию под аккомпанемент положительных внешних или внутренних факторов (хорошее настроение, положительные жесты, приятная музыка и т.п.), это стимулирует нас воспринимать ее тоже положительно. В магазине такой внешний фон побуждает нас к действию и покупке. Но чем это отличается от «массажирования» многочисленными аналитиками нашего желания приумножить капитал путем раздачи хвалебных рекомендаций компаниям-пустышкам? Однако если внешние или внутренние факторы в этот момент оказались отрицательными, то наше восприятие той же самой информации будет скорее негативным, чем позитивным. Например, в период кризиса даже объективные оценки экономистов и аналитиков останутся без нашего должного внимания, мы их проигнорируем. Возможно, зря. Этот эффект похож на так называемую категоризацию: если какой-то товар оценивается дорого и рынок относится к нему благожелательно, то и к новостям по этому товару инвестор будет относиться хорошо. Однако если он начнет падать в цене, то и новости по нему будут интерпретироваться инвестором негативно.

    Очень важен канал передачи информации, т.е. каким способом мы получили те или иные сведения. Чем серьезнее проблема, тем меньшее влияние окажут на нас реклама и средства массовой информации. Мы больше склонны доверять информации, которая получена из независимого источника, когда мы уверены, что этот источник не стремится повлиять на нас и наше мнение, не заинтересован в сделке. Например, вы скорее поверите рекомендации купить, случайно подслушав разговор двух брокеров, обсуждавших какой-либо товар. Но ведь и этим легко манипулировать. Не можем же мы уподобиться сразу трем символичным обезьянкам и не видеть, не слышать и не общаться. Информация поступает к нам непрерывным потоком, даже если мы этого не замечаем. Поставить фильтры мы не можем. А значит, будьте готовы к собственным необъяснимым поступкам. И постарайтесь найти и поставить собственные фильтры.

    Сложное сообщение легче всего воспринимается нами в письменной форме, далее следует видеозапись и на последнем месте — аудиозапись. Поэтому для лучшего восприятия сложной новости, которая требует осмысления, а не простой реакции типа «выросло — купил», предпочтительнее ее читать, а не слушать. Простое сообщение лучше всего воспринимается нами в видеозаписи, далее следует аудиозапись и на последнем месте стоит письменная форма сообщения. Иначе говоря, простую новость лучше не читать, дабы попусту не тратить время. Вот только вы должны точно знать, какая информация является простой, а какая — сложной.

    Над нами довлеет ошибка базовой информации, т.е. склонность не замечать базовую информацию, находясь под влиянием частностей, характерных для какого-либо конкретного случая. Мы часто отвлекаемся на мелочи (или нас специально отвлекают), пропуская мимо самое важное. Это один из основных способов, которые используют политики с целью поводить за нос электорат. Попробуйте внимательно разобрать публичную и уж тем более официальную речь любого политика и выжать из нее «воду». На поверку окажется, что даже если некая важная информация в этом сообщении и была, то она ускользнула от внимания практически всех слушателей и читателей. Грамотному инвестору-спекулянту такая роскошь, как замыливать свое внимание шумовой информацией, недоступна. Так что учитесь и регулярно тренируйте свое умение выделять главную идею, на основе которой вы и будете впоследствии торговать.

    Первая поступившая в одном блоке информация производит на нас большее впечатление, чем последующая. Однако его дополняет эффект недавности — мы способны вспомнить последнее событие более ярко, чем первое. При анализе рынка очень важно знать, какой эффект — первичности или недавности — в настоящий момент с большей силой воздействует на толпу. Например, вы сами проводите анализ и рассматриваете различные аргументы «за» и «против». В этом случае:

    — если вы разбираете аргументы «за» и «против» без перерыва, то с большей вероятностью попадете под действие эффекта первичности;

    — если же между анализом аргументов «за» и «против» будет сделан небольшой, например трехминутный, перерыв, то вы скорее попадете под влияние эффекта недавности.

    Наилучшие показатели воспроизведения информации люди показывают под влиянием эффекта недавности. Несколько хуже, но тоже неплохо реализуется эффект первичности. Наименьшая вероятность воспроизведения характерна для информации средней доступности, поскольку она не подпадает ни под эффект недавности, ни под эффект первичности (рис. 3.5).

    Рис. 3.5. Зависимость вероятности воспроизведения информации от времени ее появления

    Нашим восприятием иногда специально манипулируют, когда плохую информацию запихивают внутрь сообщения, а не ставят ее ни в начало, ни в конец. Поэтому старайтесь спокойно воспринять всю информацию, от начала до конца. Ведь если отправитель, например PR-подразделение акционерной компании, действует профессионально, то он может попытаться спрятать от нашего внимания негативную информацию, просто «замылив» ее кучей других фактов и цифр, в середине своего сообщения.

    Дидье Сорнетте указывает на информационный парадокс — наличие информации ведет к случайности в нашем поведении, а ее недостаток или отсутствие — к регулярности[48]. Максимум информации находится в случайном ряде. Жизненный пример данного явления: абсолютно симметричное лицо выглядит некрасиво. Не верите? Разрежьте вертикально пополам фотографию любого лица, сделайте две копии и скомбинируйте лицо из обеих левых или правых половин. Вы быстро убедитесь в некрасивости таких абсолютно симметричных лиц. Это можно объяснить тем, что в симметрии меньше информации. Впрочем, эталон красивого лица не очень далек от симметрии, но это отклонение незначительно.

    Мы склонны переоценивать значимость того товара и той информации, которых недостаточно (эффект дефицита) и недооценивать ценность товаров и информации, которых в достатке или тем более в избытке. Более того, когда количество товаров или информации снижается, спрос и интерес к ним существенно возрастают, причем не пропорционально уменьшению объемов, а больше. Проявление эффекта дефицита в действии на внебиржевом рынке акций описан Робертом Чалдини в книге «Психология влияния»:

    «Нью-Йорк. Дэниэл Гульбан не помнит, как исчезли его сбережения.

    Он помнит вкрадчивый голос позвонившего ему агента. Он помнит свои мечты о богатстве. Но 81-летний бывший работник коммунальной службы так и не понял, как мошенники убедили его расстаться с 18 000 долларов.

    * * *

    Гульбан стал жертвой организации, которую официальные юридические лица называют "конторой, занимающийся продажей незарегистрированных ценных бумаг по телефону". Эта "контора" представляет собой битком набитую маленькую комнату, в которой дюжина мошенников звонят тысячам людей каждый день. Согласно данным, полученным комиссией, которая была специально создана при сенате с целью расследования, подобные компании ежегодно выманивают сотни миллионов долларов у ничего не подозревающих клиентов.

    "Они используют адрес престижного офиса на Уолл-стрит и обманным путем заставляют людей вкладывать деньги в различные фантастические проекты с чарующе звучащими названиями, — говорит Роберт Абрамс, главный прокурор штата Нью-Йорк, который за последние четыре года участвовал в рассмотрении более дюжины случаев, связанных с жульничеством "контор, занимающихся продажей незарегистрированных ценных бумаг по телефону". — Иногда мошенникам удается убедить людей вложить в сомнительное дело сбережения всей жизни".

    Орестес Майхэли, помощник главного прокурора Нью-Йорка, возглавляющий комитет по защите инвесторов и ценных бумаг, говорит, что в действиях мошенников можно выделить три основных момента.

    Сначала делается ознакомительный звонок. Мошенник представляется агентом компании, имеющей эффектно звучащее название, мимикрирующее под известное на рынке, и соответствующий адрес. Аналогично действуют производители нелегальных потребительских товаров, например Panasoanic, мимикрирующий под известную марку Panasonic. В первом звонке агент всего лишь предлагает потенциальному клиенту ознакомиться с проспектами, в которых рассказывается о деятельности компании. Иногда даже делаются некие "рекомендации". Это призвано повысить уровень доверия и при следующем звонке сказать — "я же вам говорил". При большом количестве контактов с потенциальными клиентами достаточно угадать в половине случаев (одним сказать, что некая акция, например, вырастет в цене, а другой половине — что котировки этой акции упадут), и это существенно повысит доверие данной значительной половины клиентов.

    Звоня второй раз, мошенник сначала описывает громадные прибыли, которые может принести предлагаемая им сделка, а затем говорит клиенту, что пока вклады временно не принимаются. Через некоторое время мошенник звонит в третий раз и сообщает, что у клиента появилась возможность чрезвычайно выгодно вложить свои деньги.

    "Идея заключается в том, чтобы помахать морковкой перед лицом покупателя, а потом быстро убрать ее, — говорит Майхэли. — Цель операции — вызвать у человека желание купить "ценные" бумаги быстро, не раздумывая слишком долго…"»[49].

    Великолепной иллюстрацией описанного выше случая является фильм «Бойлерная» («Wall street 2. Boiler Room», 2000 г.) с Джованни Рибиси, Беном Аффлеком и Вином Дизелем в главных ролях.

    Важно быть внимательным к мелочам, ибо в определенное время они могут оказать очень важное влияние. Но нельзя и замыкать свое внимание на проблеме; нужно стараться как можно чаще подниматься «над рынком», обозревать ситуацию сверху.

    Чем бóльшим экспертом вы себя будете ощущать, тем более опасной будет ложная самоуверенность. Если я облеку идею в красивую форму-упаковку и предоставлю реалистичное и правдоподобное объяснение, это усилит доверие читателей к моей гипотезе.

  

  
    Глава 18

    Сигнал и шум

    Информация вселяет в нас уверенность, зачастую ложную. Мы думаем, что чем больше знаем, тем вернее наши действия и решения. Но это может ввести нас в опасное заблуждение. Иногда бывает даже так, что чем больше объем информации, которой мы владеем, тем выше шансы на ошибку. Мы должны уметь различать информацию и шум.

    Возможно, огромный объем информации в современной школьной программе призван создать тромбы в способности учащихся осознавать и интерпретировать полученную информацию и конвертировать ее в практичные знания. Прочитав тысячу книг, можно создать видимость образованности. Но иногда лучше знать меньше, но уметь больше. Это одна из причин того, что очень умные аналитики часто бывают не способны применить свое знание и заработать на спекуляциях и инвестициях. В связи с этим можно упомянуть об одном из методов, призванных остановить распространение негативной информации. Главнейшей в ряду других задач PR-подразделений служит недопущение публикации негативной информации о фирме или производимом ею товаре. Однако если такая информация все-таки оказалась на рынке и способна отрицательно повлиять на финансовые показатели фирмы, то предпринимаются шаги по отвлечению внимания публики новой, еще более свежей и яркой информацией или публикацией множества мелких малозначимых сообщений.

    Большой объем информации часто превращается в шум. Это правило работает в живописи и художественной фотографии. И уж тем более оно работает на финансовых рынках.

    Человек почти всегда получает неоднозначную информацию, которую можно разделить на два типа: сигналы и шумы, или ценную и бесполезную информацию соответственно. Сигнал служит истинной информацией, которая является закономерным следствием какого-нибудь события и может стать причиной для других событий. Шум является информацией, которая маскирует сигналы, порой изменяя их до неузнаваемости.

    Например, мы можем представить себе человека, который сидит перед монитором компьютера и видит на нем котировки и новости. Если этот человек — трейдер, то перед ним стоит задача на основании входящей информации принимать решения о сделках. Всего возможно три варианта решений — покупка, продажа или продолжение ожидания.

    Данным решениям неизбежно будет предшествовать несколько возможных мнений трейдера о рынке, самыми простыми из которых будут являться следующие три: ожидается рост, падение или же движение рынка труднопрогнозируемо. Эти мнения в основном формируются на основании поступающей в компьютер информации. Соответственно, если человек не отфильтрует шумы или не воспримет сигналы, его выводы наверняка окажутся неправильными и приведут к потере денег. Избежать убытков поможет только случайность. В противном случае совершенно не важна квалификация трейдера, ведь даже обезьяну можно научить нажимать на кнопки.

    Трейдер, приняв шум за сигнал, рискует совершить неверную сделку, а приняв сигнал за шум — пропустить верное решение. Ситуация может быть осложнена тем, что уровень шума превышает уровень сигнала. Здесь, как отмечают психологи, только опыт или случай позволит отличить сигнал от шума и, таким образом, принять верное решение.

    Способность уставшего человека отличить сигнал от шума хуже, чем у отдохнувшего. Ситуация стресса тоже отнюдь не помогает верному выбору. В этом, кстати, кроется одна из причин того, что аналитики, чье материальное положение напрямую не зависит от результатов деятельности трейдера, зачастую предлагают более правильные решения и советы, чем «зашумленные» рыночным хаосом трейдеры. При условии, конечно же, что аналитики обладают достаточным опытом.

    Оценивая полученную информацию и выявляя, сигнал он или шум, человек устанавливает собственные критерии значимости. В соответствии с ними люди отсеивают шумы, автоматически переводя остальную информацию в статус сигналов, на которые следует реагировать. Критерии не устанавливаются раз и навсегда, они меняются в соответствии с опытом человека, а также его текущим физическим, умственным или психологическим состоянием.

    Есть два подхода — пытаться определить сигналы и тем самым все остальное отнести к шумам или пытаться найти шумы, а все остальное определить как сигналы. Иными словами, в первом случае мы ищем критерии для заключения сделок, а во втором — для отказа от их заключения. В первом случае мы как бы говорим, что «точно знаем, что делать», а во втором — «точно знаем, что не делать».

    Первый подход будет обычно давать больше ошибок второго рода (пропущенные сигналы и упущенная выгода), так как мы редко можем быть уверены в будущей прибыльности сделки и невольно сузим поле поступления сигналов до столь малой величины, когда наша уверенность окажется достаточно высокой для идентификации информации как сигнала. Второй подход будет, как правило, давать больше ошибок первого рода (шум принят за сигнал и заключена убыточная сделка), поскольку мы пропустим больше ложных сигналов.

    Но такая классификация поведения верна только для опытных трейдеров, так как новички еще не имеют собственного стиля торговли.

    Ключевым моментом процесса принятия решений о сделках является определение двух типов ошибок — первого и второго рода. Так, мы можем не купить товар, который начнет дорожать, или же купить товар, который на самом деле не вырастет в цене. И в первом и во втором случае принятое решение будет ошибочным. Как мы уже знаем, это будут соответственно ошибки первого и второго рода (табл. 3.1).

    Таблица 3.1

    Примеры ошибок первого и второго рода

    Оба типа ошибок самым непосредственным образом отражаются на состоянии нашего счета. Так как сигналов на рынке гораздо меньше, чем шумов, существует намного бóльшая вероятность, что мы столкнемся с ошибкой первого рода, т.е. получим реальные убытки. Если принять математическое ожидание обоих типов ошибок равным (иначе мы бы наблюдали сильно заметный сдвиг в нашем поведении и почти полное отсутствие ошибок или первого, или второго рода как наиболее финансово выгодное по критерию вероятности и прибыльности), то наиболее весомой по деньгам обычно является сравнительно менее вероятная ошибка второго рода, т.е. неполучение прибыли. Но это верно, только если принять за аксиому, что шумов больше, чем сигналов.

    Трейдер старается минимизировать количество ошибок обоих типов, однако каждый из нас обычно склоняется к одному из двух стилей торговли — агрессивному («Кто не рискует, тот не пьет шампанское») или защитному («Главное — не навредить»). Опытный трейдер умело сочетает агрессивный и защитный стили торговли в зависимости от собственного финансового положении, здоровья и состояния психики, а также от внешней среды.

    Кстати, важно еще уметь правильно трактовать сигналы, да и не забывать о понимании, как будет трактовать этот сигнал рынок, ведь то, что я могу считать сигналом на покупку, рынок может расценить как сигнал на продажу, и наоборот. Неправильная интерпретация сигнала относится к базовым ошибкам.

    Технические аналитики пытаются сглаживать рыночный шум применением средних. Тем самым действительно убирается большое количество шумов, но вместе с ними неизбежно вытираются и многие сигналы. А можно сгладить шум средней с еще большим порядком, а также просто прямой линией или параболами. В итоге многократного применения такого сглаживания шумов можно дойти от линии к точке. Иными словами, абсолютное сглаживание полностью избавляет не только от шумов, но и от сигналов. Фотографы, обрабатывающие снимки в программе Photoshop, знают о том, что убирать шумы нужно по минимуму, чтобы это не бросалось в глаза, иначе получится не фотография, а «порнография».

    Когнитивный диссонанс — эмоциональное напряжение и неприятные чувства, возникающие в результате противоречия между двумя взаимоисключающими выводами, — является профессиональной болезнью трейдеров. Человек, анализирующий финансовые рынки и торгующий на них, всегда находится под одновременным агрессивным воздействием даже не двух, а трех мнений. Например, одно указывает, что есть веские причины для покупки, другое — для того, чтобы ничего не делать. А третье мнение будет подавать на сигналы для продажи.

    Многие трейдеры, особенно начинающие, не выдерживая когнитивного диссонанса, совершают опрометчивые и поспешные сделки. Вполне естественно, это ничего хорошего не дает, и убытки возникают, так скажем, на ровном месте.

    Часто встречается и другой тип влияния когнитивного диссонанса — так называемый ослиный синдром. Он назван так в честь известного буриданова осла, который никак не мог выбрать, какой же из двух одинаковых равноотстоящих от него стогов сена выбрать себе в пищу, и так и умер от голода. Проявляется такой синдром в постоянных сомнениях по поводу любой, даже самой незначительной сделки. Чем дольше думают трейдеры, подверженные «ослиному синдрому», тем больше их одолевают сомнения, и в конце концов они не могут сделать ни шагу, вечно оставаясь вне рынка. Этакая вечная ошибка второго рода.

    Когнитивный диссонанс создает эффект обратной связи между нашим поведением и эмоциями. Одним из ее проявлений является наше отношение к открытой позиции. Например, чем больше мы заплатим за товар, тем выше его будем ценить и тем сильнее будет наше стремление покупать его вновь. Возможно, именно этим объясняется желание многих людей усреднять убыточные позиции вместо того, чтобы фиксировать убыток. А инвесторы, получившие прибыль на какой-то операции, невольно будут некоторое время к ней возвращаться, пока не разуверятся в способности этого товара приносить прибыль. Так же охотник возвращается к месту предыдущей удачной охоты, а грибник — на грибные места. Умные инвестбанки в ходе IPO[50] акционерных компаний прикармливают инвесторов хорошей прибылью (не за свой счет, конечно, а за счет эмитентов акций), приучая их к торговле новыми акциями.

    Если человек не получает достаточного материального вознаграждения, то свой поступок он может оправдать моральным стимулом. Для снижения диссонанса между результатом сделки и теми усилиями, которые на нее потрачены, люди вынуждены искать оправдания в виде материального или морального вознаграждения.

    Согласно теории когнитивного диссонанса после открытия позиции мы начинаем оценивать ее более уверенно и с большей вероятностью ожидать прибыль, чем до открытия позиции. Диссонанс возникает, когда появляется угроза существующему мнению или когда мы получаем новую информацию, которая противоречит первоначальному мнению. Впоследствии мы стремимся уйти от диссонанса и избавиться от угрозы. Иногда это проявляется в стремлении игнорировать опасность и попросту не замечать ее.

  

  
    Глава 19

    Глава 4

    Вероятности и возможности

    Представьте, что существуют миллионы параллельных миров, в которых живут такие же люди, как и мы. В таком множестве миров неизбежно происходят все возможные события, закономерные и случайные. Иначе говоря, все возможно и вероятно. Просто закономерное скорее произойдет одновременно во многих мирах, а случайное, может быть, возникнет только в одном из них.

    Когда мы смотрим на динамику рыночных котировок, у нас невольно возникает ощущение случайности и непредсказуемости. Многое из происходящего на финансовых рынках позволяет относиться к рыночным явлениям как к случайным, что подвигает нас к использованию математического инструментария теории вероятностей (theory of probabilities). Но мы должны понимать полезные элементы и ограниченность этой теории, перед тем как использовать ее выводы. К сожалению, большинство так называемых экспертов и тем более простых трейдеров этого не понимают и действуют прямолинейно.

    Теория вероятностей

    Вероятность представляет собой количественную меру того, что какое-либо случайное событие произойдет. Речь идет именно о случайных событиях, коими далеко не всегда можно назвать экономические и рыночные явления. Любая причинно-следственная связь порождает закономерности. Например, если ФРС США напечатала много долларов и облегчила доступ к денежной ликвидности, значит, эти доллары неизбежно окажутся в экономике и на рынках. Наши множественные психологические сдвиги в поведении также представляют собой закономерности. Не зря ведь маркетологи всего света не покладая рук работают над тем, как бы «втюхать» нам очередную порцию старого «нового» товара. Они знают, на какие слабости надавить и как сподвигнуть нас к сделке. Это самое главное ограничение в применении теории вероятностей. И тем не менее в мире так много случайностей, что без этой теории нам будет трудно обойтись.

    Вероятность может принимать значение в промежутке от 0, или 0% (абсолютно невозможное событие), до 1, или 100% (событие, которое точно произойдет).

    Классическая формула для определения вероятности наступления случайного события x выглядит следующим образом:

    где Nx — количество вариантов возможного наступления случайного события x;

    N — общее количество возможных исходов.

    В обыденной жизни с теорией вероятностей большинство людей сталкиваются в азартных играх. Вообще, своим развитием она обязана именно увлечению дворян и математиков XVII в. популярными азартными играми того времени, в первую очередь игральными костями и картами. Рулеточное колесо появилось намного позже. Сегодня арсенал азартных игроков пополнился букмекерскими ставками, но здесь уже теория вероятностей скорее применяется по инерции, так же как когда трейдеры управляют рисками.

    Например, бросая игральную кость, мы можем получить шесть возможных исходов — выпадение одной из шести граней игральной кости: 1, 2, 3, 4, 5 или 6. Таким образом, можно рассчитать вероятность выпадения одной из граней:

    P(x) = 1/6 ≈ 0,1667, или 16,67%.

    Таким образом, вероятность выпадения одной из граней игральной кости составляет 16,67%.

    Пример из букмекерской практики: большинство игроков ставят на победу одного боксера, оценивая его шансы на успех как наиболее высокие. Иными словами, предполагают более высокую вероятность победы этого бойца. И чем больше людей на него ставят, тем выше поднимается цена ставки, одновременно снижая коэффициент выигрыша (сумму потенциального выигрыша относительно размера ставки) в случае победы этого боксера. Чем меньше коэффициент, тем больше ставок было сделано, т.е. игроки так высоко оценивают его шансы на победу и свой выигрыш. А значит, тем больше людей считают этого боксера фаворитом предстоящего боя и тем меньше будет выигрыш тех, кто сделал на него ставку. Рано или поздно коэффициент становится настолько незначительным и невыгодным, что уже не находится людей, готовых рискнуть своими деньгами за мизерный выигрыш. Увеличиваются ли шансы боксера-фаворита на победу в соответствии с размером коэффициента? Конечно же, нет — результат не зависит от его вероятности. Однако никто не исключает договорные бои, когда фаворит проигрывает, и букмекеры срывают большой куш. Тут уже независимостью коэффициента и результата и не пахнет.

    Но есть существенное отличие между букмекерскими коэффициентами и расчетом вероятности выпадения грани на игральной кости. Так, если большинство трейдеров скупают акции какой-то компании, это отнюдь не говорит о том, что она будет в будущем успешной и прибыльной. Крах многих компаний высокотехнологичного сектора в период бума интернет-акций вопреки сумасшедшему спросу на них был тому ярким свидетельством. Ну а применение инсайдерской информации или простое информационное преимущество еще больше изменяют шансы различных трейдеров на успех несмотря на то, что все вроде бы участвуют в одной и той же игре.

    Один из примеров, напрямую не относящихся к финансовым рынкам, но имеющих те же корни, описан в книге Роберта Чалдини «Психология влияния»[51]. Думается, что без внимательного ознакомления с описанной там методикой приступать к работе на финансовых рынках губительно. Кратко приведу суть приведенного примера.

    Ставка на ипподроме

    Как известно, на ипподроме можно делать ставки на лошадь-победителя конкретного забега. Сумма выигрыша рассчитывается исходя из того, каково было соотношение ставок на победившую лошадь и всех остальных лошадей, участвовавших в забеге. При этом выделяются три группы лошадей — фавориты, середняки и аутсайдеры. В случае победы первых выигрыш, как правило, минимален, но зато более вероятен. Но если верх одерживает аутсайдер, выигрыш достигает огромных величин, иногда превышая сумму ставки в сотни и больше раз. Однако последнее случается крайне редко, поэтому в целом торжествует правило «социальной справедливости», т.е. побеждает действительно сильнейший на момент забега, которым и является фаворит. По этой причине большинство играющих на ипподроме ставят на фаворита забега. Метод его выявления достаточно прост: достаточно взглянуть на соотношение ставок и выбрать ту лошадь, за победу которой будет дан наименьший выигрыш. Более сложный и трудоемкий процесс выявления фаворита, требующий специальных знаний и многолетнего опыта, обычными участниками тотализатора игнорируется.

    Профессиональные игроки очень часто используют это правило против основной массы несведущих игроков. В самом начале приема ставок профессионалы от ипподрома изменяют видимые шансы лошадей, когда ставят некую сумму денег на аутсайдера, в реальности практически не имеющего шансов выиграть забег. Прочие игроки, увидев нового «фаворита», начинают ставить на него деньги, тем самым еще больше привлекая к нему внимание. В самом конце приема ставок профессиональный игрок ставит сумму на реального фаворита намного больше той, которая была потрачена при первоначальной ставке на мнимого фаворита и «разогрев» ипподромных простофиль. Как результат — последняя ставка позволяет профессионалу сорвать неплохой куш.

    На рынках акций брокеры часто применяют подобную стратегию применительно к малоликвидным акциям небольших компаний.

    Можно также определить вероятность выпадения одной из двух граней (например, что выпадет число 2 или число 3 из шести возможных вариантов от 1 до 6 включительно). В этом случае используется правило сложения вероятностей, а вероятность рассчитывается следующим образом:

    P(x или y) = P(x) + P( y) = 0,1667 + 0,1667 = 0,3333, или 33,33%,

    где P(x) — вероятность наступления случайного события x (в нашем примере грань 2);

    P(y) — вероятность наступления случайного события y (3).

    Таким образом, вероятность выпадения грани с цифрой 2 или 3 равна 33,33%.

    Правило сложения вероятностей используется для независимых событий, когда наступление одного случайного события не изменяет вероятность наступления другого случайного события.

    Если необходимо найти вероятность одновременного наступления двух и более случайных событий, используется правило умножения вероятностей. При этом все события тоже должны быть независимы друг от друга.

    Например, в результате одновременного броска двух игральных костей мы можем получить 36 различных комбинаций: 1–1, 1–2, 1–3, 1–4, 1–5, 1–6, 2–1, 2–2, 2–3 и т.д. Для определения вероятности того, что в результате подбрасывания мы получим на гранях обеих игральных костей по единице, используем правило умножения вероятностей:

    P(x или y) = P(x) × P( y) = 0,1667 × 0,1667 = 0,0278, или 2,78%.

    Таким образом, вероятность одновременного выпадения на двух игральных костях граней с цифрами 1 равна 2,78%.

    Вот только незадача: с независимостью в поведении людей и тем более в трейдинге на финансовых рынках есть проблемы. В дальнейшем мы будем с пользой применять многие инструменты теории вероятностей, понимая ее ограниченность. Мир вокруг нас наводнен простыми и сложными связями, когда одно явление порождает другое, что в свою очередь изменяет третье и т.д. Действия финансовых рынков не являются несвязанными событиями. А теория вероятностей изучает именно случайные, независимые друг от друга события. Но экономические явления, так же как и рыночные цены, зависят друг от друга. Например, рост цены сам по себе может привлечь новых игроков, что станет причиной ее дальнейшего роста. Мы помним, что это типично для рынков инвестиционных товаров. Или наоборот, рост цены может стимулировать появление нового предложения, что характерно для потребительских товаров. Например, когда в 2008 г. цены на золото взлетели выше $1000 за унцию, многие сравнительно небогатые люди в развитых странах стали продавать принадлежащие им золотые изделия (кольца, сережки и т.п.), что оказало стабилизирующее воздействие на цены. Заметьте, эти люди относились к золоту как к потребительскому товару, а не как к инвестиционному, поэтому и перенесли свои жизненные навыки на рынок желтого металла.

    Существуют множество случаев, когда возникает сильная обратная связь между динамикой цены товара и «благосостоянием» торгуемого товара, которая существенным и обычно далеко не случайным образом изменяет шансы на получение доходов. Подобные явления мы часто можем наблюдать на рынках валют развивающихся стран и облигаций. Например, если кто-то пустил слух о предстоящем дефолте государства XYZ, то многие люди начинают продавать его облигации. Факт резкого падения цены облигаций и взлета доходности по ним «подтверждает» слухи и стимулирует увеличение их продаж. Часто такие слухи появляются перед погашением больших долгов, которые в обычной ситуации рефинансируются на стандартных рыночных условиях. Но когда все продают и мало желающих купить, условия рефинансирования становятся грабительскими. Если никто не придет на помощь этому государству, то оно действительно объявит дефолт и «оправдает» слухи. Таким образом, появление тенденции снижения цен на облигации может приводить к увеличению предложения, самоусиливая процесс снижения цен. В своем крайнем проявлении резкое падение цен на облигации одного крупного эмитента, тем более целого государства, может привести к заражению его экономических контрагентов аналогичными проблемами, а также к широкомасштабному банковскому и даже экономическому кризису, посеяв панику на финансовых рынках.

    Теория вероятностей нам может быть полезна как обоснование полезности портфельного инвестирования: игра на отдельных акциях требует намного больше денег, нежели игра на фондовых индексах. К этому утверждению можно подойти опять же через анализ стратегий азартной игры в рулетку. Почему рулетка? Потому что между ней и трейдингом на финансовых рынках много похожего. Так же много чисел (акций) на поле, так же есть возможность ставить на определенные группы «чисел» (фондовые индексы с одной стороны и группы: красное/черное, чет/нечет, первая/вторая половина, дюжины и т.д. — с другой). Похожи психологические переживания и математические подходы к определению риска в случае рулетки и рынка акций. Хотя, конечно же, полной аналогии между рулеткой и финансовыми рынками проводить нельзя. И тем не менее для игры на отдельных числах (внутри рулеточного поля для ставок) нужно больше денег, нежели для игры на группах чисел.

    Причиной этого является соотношение вероятностей:

    — выпадение одного варианта из двух возможных (как, например, в случае выпадения красного или черного) дает вероятность 50% (здесь и далее без учета выпадения зеро);

    — выпадение одного варианта из трех (в случае дюжин, например) дает вероятность 33,3%;

    Так, если просто соотнести вышеозначенные вероятности друг с другом, то соотношение денег для выравнивания шансов на событие «любой выигрыш» (сумма выигрыша здесь вторична) должно быть 1 к 18, т.е. для игры на конкретных числах нужно иметь в 18 раз больше денежных средств, нежели для игры на группах чисел.

    Однако на самом деле это соотношение еще больше. Например, если делать ставки по простой системе мартингейла[52], то это соотношение достигает 1 к 22. Так, к 20-й ставке при первоначальной ставке $1 размер ставки на красное/черное достигнет $524 288. Для обеспечения аналогичной вероятности выигрыша при постановке на конкретное число нужно провести 479 бросков рулеточного шарика (рассчитывается по формуле Бернулли), а сумма потенциальной ставки вырастет до $11,5 млн.

    То же самое происходит и при составлении инвестиционного портфеля: чем больше шансов на получение стабильной прибыли по итогам каждого зачетного интервала времени мы хотим получить, тем более разнообразным должен быть наш портфель. Важно только находить независимые друг от друга инструменты, иначе это псевдодиверсификация.

    Диверсификация должна приводить к уменьшению суммарного риска позиции. Но если позиции портфеля изменяются однонаправленно, пусть и с разной скоростью, риск такой позиции изменяется совершенно незначительно. Он может как немного снизиться, так и немного вырасти, но не исчезнуть.

    Если вы решили составить диверсифицированный портфель акций, то важно понимать степень реакции цены акций на эндогенные (новости о самóй компании или ее отрасли) и экзогенные факторы (макроновости и в целом рынок акций). Многие акции гораздо в большей степени реагируют на общий фон и тенденции на рынке акций и в меньшей — на внутренние факторы изменения финансового состояния собственно компании. Прежде чем заняться диверсификацией, подумайте, стоит ли менять «шило на мыло». Не является ли ваше «желание» навязанным финансовой индустрией — ведь чем мы чаще торгуем, тем больше заработки брокера и маркетмейкера.

  

  
    Глава 20

    Мартингейл и финансовые игры в усреднение

    Главная проблема мартингейла — выигрываешь по мелочам, а проигрываешь по-крупному, вплоть до полного разорения. Кстати, азарт игрока специально для этого и подогревается, чтобы стимулировать человека попытаться отыграться («Не может же мне вечно не везти» или «Сейчас-то мне точно повезет, и я выиграю») и в итоге разориться. При этом он будет пробовать не просто выиграть, а отыграть все предыдущие потери. И чем более азартен человек, тем больше к такому безрассудству он будет склонен.

    Известный торговый принцип гласит: «Купи дешево и продай дорого». Это самое простое и обычное действие любого торговца, каков бы ни был товар. Вместе с тем можно ли зарабатывать, покупая дорого и продавая дешево?

    На первый взгляд это парадоксальный вопрос, и ответ на него заведомо отрицательный. Однако реальность подсказывает как минимум два пути решения этой задачки, которую способен реализовать далеко не каждый трейдер. Большинство позиций ведут к необходимости взять на себя временные убытки, с тем чтобы «выиграть всю партию». Отступить после проигранной битвы на заранее подготовленные позиции с целью оказаться победителем в войне. Так поступил фельдмаршал Кутузов в поединке с Наполеоном. Кто в итоге праздновал победу? Не покоритель всей Европы, а хитрейший Кутузов.

    Сделку по стопу при открытии позиции можно сравнить со стремительной атакой. Если противник оказывается сильнее и рынок не идет в нужном вам направлении, то нужно быстро отступать. Немало смельчаков погибали в глупых атаках, а ведь можно было всего лишь потерять коня, но остаться в живых до следующего боя (рис. 4.1).

    Рис. 4.1. Отступаем на заранее подготовленную длинную (в расчете на рост) позицию

    Как мы видим в этом примере, целью продажи и выхода из позиции является приостановка растущих убытков. Именно эту цель и выполняют стоп-лосс ордера. Так что само по себе закрытие по стопу ни в коей мере не должно являться самоцелью и останавливать «партию». Это всего лишь повод позже вновь войти в рынок по лучшей цене.

    Вот только для фиксации убытков нужно обладать определенной решимостью, ведь каждого трейдера в этот момент свербит вопрос: «А вдруг рынок именно сейчас развернется, и я зря закрою потенциально прибыльную позицию?» Кроме того, трейдер должен точно рассчитать уровень цены, по которой он позже вновь войдет в позицию. Так как угадать с ценой довольно-таки трудно, каким бы профессионалом вы ни были, можно использовать зонный уровень для входа в позицию и выхода из нее. Зонный уровень — когда вы определяете не точную цену, а некий ее уровень, плюс-минус в интервале от точной цены, и разбиваете сделки на несколько менее крупных. Это тоже усреднение, которое может даже внешне выглядеть как мартингейл. Но нельзя путать зонную торговлю с мартингейлом. В первом случае целью «размазывания» сделок является увеличение шансов на их заключение, так же как шанс выиграть на рулетке при постановке на черное или красное в 18 раз выше, чем если ставить на конкретное число.

    Например, мы планируем купить 1000 акций компании XYZ по $100 за штуку. Мы можем поставить лимит-ордер на покупку на весь объем по этой цене, а можем выставить 10 ордеров по 10 акций по ценам, равноудаленным на 50 центов друг от друга (начиная с $97,75 до $102,25). Если мы купим все акции, то получим ту же среднюю цену $100. Если же рынок только коснется $101 и пойдет наверх, мы успеем купить только 30 акций. Но это лучше, чем если бы мы ничего не купили, поставив ордер на покупку всего объема по $100.

    В зонной торговле важно следить за транзакционными издержками — ведь совершить множество мелких сделок будет стоить вам дороже, чем заключить одну более крупную сделку. Иными словами, в нашем примере «размазать» ордера по одной акции было бы полным безумием, так как потенциальная выгода была бы гарантированно съедена дополнительными комиссионными брокера за каждую сделку.

    Чтобы немного улучшить финансовый результат, в зонной торговле используют также разницу в объемах в зависимости от цены ордера — чем дешевле мы планируем купить или чем дороже планируем продать, тем больший объем ордера выставляем по этой цене. В нашем примере это могло бы выглядеть так: по $102,25 выставляем на покупку ордер в количестве пять акций, по $101,75 — шесть и т.д. до девяти акций, которые будем покупать по $100,25, ордера на десять акций нет, затем выставляем ордер на покупку по $99,75 на 11 штук и т.д. до 15 акций по $97,75. Итого у нас будут выставлены суммарные ордера на покупку тех же 100 акций, но уже по средней цене $99,5, т.е. ниже $100.

    Зонная торговля отличается от стратегии усреднения, которая практически полностью исключает в процессе своей реализации стоп-ордера.

    Усреднением называется такая стратегия торговли, когда мы добавляем новую позицию к уже имеющейся у нас, но по существенно более выгодной цене (рис. 4.2).

    Рис. 4.2. Типичная схема усреднения на примере длинной позиции

    Например, мы купили 1000 акций компании XYZ по цене $100 за акцию, рассчитывая продать их по $110 и заработать $10 000 [ (110 – 100) × 1000].

    Но через короткий промежуток времени цена пошла вниз и достигла $95, в результате чего мы понесли нереализованный убыток в размере $5000.

    Мы приняли решение купить еще 1000 акций XYZ по данной цене $95. Тем самым мы произвели усреднение двух позиций по средней цене $97,5 [(100 + 95)/2]. И если мы по-прежнему рассчитываем заработать на этой позиции $10 000, то у нас отпала необходимость ждать повышения цены до $110. Достаточно будет продать наши 2000 акций по цене $102,5, чтобы заработать те же $10 000.

    В усреднении заложена неопределенность, которая порождает серьезный риск — мы заранее не знаем, до какой цены будет идти рынок против нашей позиции. А ведь усреднение требует каждый раз вкладывать дополнительные средства, что и увеличивает риск позиции. Если вы торгуете с кредитным рычагом, то риск не умножается, а гиперболизируется и буквально через несколько итераций достигает недопустимой величины.

    Ключевая проблема кредитного рычага и усреднения с его использованием хорошо объясняется высказыванием Джона Кейнса: «Рынки способны оставаться иррациональными дольше, чем вы сможете сохранять платежеспособность»[53].

    Рынок может очень долгое время торговаться на неэффективных, несправедливых ценах. Так долго, что сделавший ставку на возврат к справедливым ценам может успеть разориться, не дождавшись неизбежного. Кроме того, в некоторых случаях существует эффект обратной связи, когда сама неэффективность рынка может повлиять на справедливый уровень цены. Например, ложный слух о проблемах у банка ABC способен привести к панике у его кредиторов (например, вкладчиков). А отток вкладов уже приведет к появлению реальных проблем и, возможно, даже банкротству банка.

    Большинство начинающих не обремененных деньгами трейдеров совершают традиционную ошибку: в погоне за ультравысокой доходностью они «перегружают» свой счет, доводя величину кредитного рычага до совершенно фантастических величин, а иногда даже делая ставку на все имеющиеся средства. Я могу понять таких людей. Иначе вроде бы зачем этот цирк с трейдингом? Именно за высоченной прибылью идут малоимущие люди спекулировать на рынке FOREX или акциями с кредитным рычагом, расценивая это как единственный шанс с помощью собственных мозгов вырваться из крысиных бегов по кругу бедности. Эти люди, хотя и оказываются умнее своих собратьев по несчастью, таких же малоимущих, но вполне обычных людей, справедливо полагая, что не в лотерейных билетах нужно искать счастья, но по сути превращают трейдинг в ту же лотерею. Ведь чем больше заемных средств используется, тем больше такой человек отдается на милость судьбе и случаю. Пойдете ли вы приступом брать серьезную крепость, если ваша армия состоит почти полностью из наемных войск?

    С моей точки зрения, обычно крайнее значение кредитного рычага не должно превышать 2–4, даже на рынке FOREX. Если даже с учетом усреднений вы не выскочите за эту величину, то можете смело усредняться. Иначе без стоп-ордеров ваша торговля станет излишне рискованной, причем в тем большей степени, чем бóльшим будет соотношение собственных и заемных средств, т.е. кредитный рычаг. Более точная его величина зависит от характерной изменчивости цен на конкретном рынке, а также от вашей склонности к риску. Например, чем волатильнее цены, тем меньше нужен и возможен кредитный рычаг. Если ваша склонность к риску близка к нулю, что типично для пенсионеров, то кредитный рычаг тоже должен быть равен нулю. Если же ваша склонность риска зашкаливает в область «агрессивный стиль», то можете рисковать бóльшими заемными средствами. Но и в этом случае не забывайте об общем правиле наличия финансовых резервов и временных отступлениях в заведомо проигранных битвах.

    Для расчета кредитного рычага (leverage) могу предложить такую формулу:

    где R — личная склонность к риску или установленный риск-аппетит (по шкале от 0 (отсутствие риска) до 10 (максимально допустимый риск);

    T — ожидаемый срок использования кредитного рычага;

    V — оценка волатильности цен выбранного инструмента в протяжении ожидаемого срока использования кредитного рычага. Волатильность желательно определять по суперстепенному распределению, хотя на очень коротких промежутках времени можно использовать стандартное отклонение, рассчитанное по нормальному распределению. Можно также применить размах колебаний.

    Хотя эта формула не служит панацеей и не позволяет гарантированно избежать разорительных убытков, это лучше, чем примериваться на глазок.

    Главная задача определения верхней величины кредитного рычага — обезопасить трейдера от принятия на себя избыточного риска, который превысит его финансовые возможности, т.е. минимизировать риск разорения в случае «встречи с драконом». Хотя последнего риска вряд ли удастся полностью избежать, для спекулянта важно даже в этом случае оказаться на плаву, что решается не только ограничением риска, но и путем формирования резервов. Кроме того, спекулянт должен не только понимать реальность угрозы риска «встречи с драконом», но и умело обращать такие моменты себе на пользу, для чего в том числе используется кредитный рычаг.

    Последний призван мультиплицировать прибыль, но за ним стоит и риск мультиплицирования убытков. Поэтому величина кредитного рычага должна подбираться таким образом, чтобы минимизировать риск «смерти» спекулятивного счета до заданной спекулянтом величины. Например, риск обанкротиться при использовании кредитного рычага размером x на исследуемом рынке составляет 1% (один случай на каждые 100 использования такого кредитного рычага размером x). Если спекулянт такой риск считает повышенным, он должен уменьшить кредитный рычаг до интересующей его величины, понизив величину склонности к риску R и заново пересчитав L (пример расчета приведен в табл. 4.1).

    Таблица 4.1

    Рекомендуемый кредитный рычаг исходя из ожидаемого срока его использования, а также заданных параметров склонности к риску и волатильности

    Так происходит градуирование риска под изменяющиеся рыночные условия. Впрочем, отдельно за кадром остается вопрос изменчивости самой волатильности. Мы знаем об этом ее качестве, но должно ли это влиять на нашу склонность к риску? Если посмотреть на индекс волатильности фондового рынка VIX, можно подумать, что так оно и есть. Однако наши базовые склонности и привычки остаются неизменными, что моментально проявляется при первых признаках опасности. Поэтому, рассчитывая уровень кредитного рычага, который будет использоваться длительный период времени, как раз когда мы, возможно, захотим оказаться вне рынка или с гораздо меньшим уровнем риска, мы должны использовать более широкое понимание волатильности, а не то, что задается сиюминутным рынком. В силу этих причин в качестве показателя волатильности предпочтительнее использовать такой, который учитывает повышенную вероятность «встречи с драконом» на протяжении срока использования кредитного рычага, т.е. рассчитанную по суперстепенному распределению.

    Усреднение не всегда производится по системе мартингейла, при котором обязательно мультипликативное увеличение ставки. Так, по простому мартингейлу после ставки на $1 в следующий раз нужно ставить $2, затем $4, $8 и т.д. А усредняться можно одинаковыми объемами. В таблице 4.2 приведены основные стратегии усреднения позиции по правилу мартингейла.

    Таблица 4.2

    Матрица результатов некоторых разновидностей мартингейла

    Игры в мартингейл заканчиваются обычно вместе с банкротством — это так называемая проблема разорения игрока.

    Шансы на выигрыш зависят в том числе от размера капитала игрока относительно рынка. Отдельный игрок в любом случае ограничен в средствах. Денег у него всегда намного меньше, чем суммарный капитал всего рынка, поэтому крайне мало шансов стабильно использовать мартингейл для работы на финансовых рынках. Рано или поздно рынок окажется настолько больше, что игрок не выдержит груза мартингейла и будет раздавлен.

    Обратной стороной вероятности выигрыша является вероятность разорения. Не может обанкротиться только игрок, обладающий безграничным капиталом. Обыграть казино можно только в том случае, если быстро с прибылью выйти из игры или обладать бóльшими, чем у этого заведения, деньгами. Но чем дольше играть против казино малыми средствами, тем больше шансов на разорение. Поэтому игорные дома ограничивают верхний предел ставок таким образом, чтобы ни один отдельно взятый игрок не смог их обанкротить.

    Финансовые рынки, конечно же, не казино, но методы управления рисками на них имеют много общего с азартными играми. Тем более когда речь заходит о мартингейле.

  

  
    Глава 21

    Ловушка вклада и азарт: как продать 20-долларовую купюру за $400

    Азарт мешает человеку грамотно оценить свои шансы на успех и понять в случае нереальности их осуществления, что пора отступить с поля боя. В животном мире самцы в период брачных игр не позволяют себе заиграться, и поэтому, как только самец понимает невозможность своей победы, он мгновенно ретируется. Бой за самку до смерти — редкое явление в животном мире. Человек же благодаря азарту теряет чувство меры и может легко потерять деньги.

    Азарт распространяется и на удачные случаи получения прибыли. Например, продолжительный взлет цен стимулирует нереалистичный оптимизм и приводит к возникновению маний и пирамид типа тюльпаномании или интернет-бума. В этом случае, когда все вокруг легко богатеют, азартом людей движет алчность.

    Цифры еще не решают вероятности. Важны также качественные характеристики, стоящие за этими цифрами. Например, в гонке чемпионата «Формулы-1» в этом году из 24 пилотов было два немца, а в прошлом году в аналогичной гонке — шесть. Вероятность победы немца в какой гонке выше? Если применять стандартный подход, то ответ будет: «Конечно же, в прошлогодней гонке». Однако если мы знаем, что в текущем году за немцев выступает безусловный лидер чемпионата на лучшем гоночном болиде этого года, а в прошлом и машины, и гонщики были середнячками, то ответ уже не будет столь очевидным.

    Психолог Дэвид Майерс пишет: «Исход любого отдельного периода в бейсболе почти невозможно предсказать, потому что он определяется не только отбивающим мяч, но и подающим и случайными событиями. Однако, когда мы соберем в одно целое много случаев, мы нейтрализуем эти усложняющие факторы. Зная же игроков, мы в среднем можем предсказать, на что они способны во время игры»[54].

    Другой, уже баскетбольный, пример. Баскетболист совершает подряд 10 точных бросков. Какова будет вероятность того, что его следующий бросок тоже окажется удачным? С одной стороны, с каждым успешным броском увеличивается вероятность неудачи, а с другой — более логично предположить, что этот баскетболист опытный, раз так точно бросает мяч в корзину. А значит, его следующий бросок тоже, скорее всего, окажется удачным.

    В реальной жизни к стандартной оценке вероятностей можно применять экспертные оценки. И динамика финансовых рынков очень напоминает процесс торговли как раз такими оценками-вероятностями. Так, если цена растет при отсутствии внешних воздействий, то это может происходить под влиянием увеличения покупателями ожиданий вероятности будущего повышения цен.

    Однако в экспертных оценках заложен существенный риск: эксперты склонны к групповому мышлению, поскольку невольно ориентируются на мнение друг друга. Мало кто любит быть белой вороной в «закрытом клубе» вороньей стаи. Особенно боятся давать крайние оценки маститые эксперты. Им есть что терять — свою репутацию.

    Ловушка вклада является одной из разновидностей поведенческих ловушек. Она возникает, когда предыдущие вложения времени, денег и/или других ресурсов заставляют людей делать выбор, который в другой ситуации они никогда бы не сделали. Как говорят психологи, эта ловушка приводит к «эффекту погубленных затрат». Чем больше были понесенные ранее потери, тем сильнее желание завершить ранее начатое дело, даже если уже заведомо известна бесполезность (убыточность) проекта или сделки. Желание отыграться — именно из этой серии.

    Если бы вы были президентом авиакомпании и вложили $10 млн в разработку самолета, невидимого для радаров, но в тот момент, когда проект был завершен на 90%, другая фирма выпустила бы самолет-невидимку быстрее и экономичнее того, который строился на ваши деньги, вложили бы вы в разработку оставшиеся 10% средств?

    Около 85% респондентов, отвечавших на этот вопрос, высказались за окончание разработок, несмотря на их бессмысленность. Когда же другим людям предлагали вкладывать средства без предварительных инвестиций, на это соглашались только 17% из них.

    Ловушка вклада усиливается, если решение о вложении средств было принято самостоятельно. В этом случае очень часто возникает эффект «захлопывания мышеловки». Именно этот процесс можно наблюдать в действиях МВФ по отношению к развивающимся странам — вложение средств, отсутствие результатов, еще большее вложение средств, дальнейшее ухудшение ситуации, и так по спирали. Однако, как ни велики ловушки, они не длятся вечно — либо заканчиваются деньги, либо разум наконец-то берет верх.

    Итак, как же все-таки продать обычную 20-долларовую купюру за $400?

    Каждый год профессор Макс Базерман (http://www.people.hbs.edu/mbazerman) продает студентам MBA из Harvard Business School 20-долларовую купюру намного выше номинала. За проведенные почти 200 аукционов только однажды профессор проиграл и продал купюру дешевле 20-долларового номинала. Средняя цена проданных двадцаток составляет $85, а рекорд — $407. Суммарный выигрыш Базермана превысил $17 000. Как ему удается делать деньги из воздуха?

    Профессор Базерман показывает 20-долларовую купюру и сообщает, что отдаст ее человеку, который предложит за нее больше всего денег. При этом задано шесть условий проведения аукциона:

    — его участникам запрещено говорить, обмениваться мнениями и давать советы;

    — деньги являются настоящими;

    — первая ставка должна быть равна $1, каждая последующая ставка должна быть выше на $1;

    — нельзя делать ставку дважды подряд;

    — участник аукциона, который даст самую высокую ставку, выиграет $20;

    — человек, который окажется вторым и даст предпоследнюю, сразу перед победителем, ставку, отдаст Базерману денежную сумму в размере своей ставки.

    Упрощенно ситуация выглядит так — допустим, две самые высокие ставки составили $11 и $12. Таким образом, победитель аукциона получит $20 в обмен на $12, а второй человек отдаст профессору $11. Иначе говоря, профессор получит за двадцатку $23.

    Итак, торги начинаются с $1 и обычно привлекают внимание многих студентов. Однако после достижения уровня $8–10 обычно остаются только два претендента с самыми высокими предложениями. Постоянное повышение ставок стимулируется паникой человека, давшего меньшее предложение. Он боится потерять свои деньги и «вынужден» поднять ставку еще на $1. Но теперь в позиции второго окажется уже человек, дававший бывшую лучшую ставку. После превышения обеих ставок $20 становится понятно, что никто выиграть уже не сможет. На сцену выходит желание не проиграть, жадность сменяет страх. Речь начинает идти о минимизации потерь, ведь проигравший не только ничего не получит — он еще вынужден будет заплатить профессору номинал своего последнего предложения. В определенный момент каждый участник понимает, что попал в ловушку, мечтая о том, чтобы в игру вступили другие игроки и освободили его от вынужденного постоянного повышения ставок. Однако желающих купить 20-долларовую купюру по цене более чем $20, конечно же, нет (рис. 4.3).

    Рис. 4.3. Финансовые результаты профессора, победителя и участника, занявшего второе место в игре Базермана, в зависимости от количества ставок

    Интерес к аукциону могут добавить личные амбиции его участников. Если оба человека патологически не любят проигрывать и терять свое реноме на глазах у публики, то ставки могут достигать заоблачных высот. Думаю, что рекордные $407 как раз и были достигнуты в условиях такого противостояния. Лидерские амбиции загнанных профессором Базерманом в ловушку двух людей оставляют в дураках обе стороны. Добавить перчику может личная неприязнь двух претендентов на заветную купюру и нежелание допустить успеха своего соперника. В обоих случаях для сторон нестерпима победа противника, и размер собственных потерь становится неважным.

    Однако даже если личных мотивов соперников по отношению друг к другу нет, то это позволит всего лишь избежать гигантских убытков, но не самих убытков. Причина — нетерпимость людей к потерям (loss aversion). Попав в ловушку вклада, человек начинает действовать иррационально, иногда даже неадекватно.

    Обычные трейдеры и инвесторы, а также игроки казино постоянно сталкиваются с ловушкой вклада и боязнью потерь. Именно она порождает желание отыграться, которое, как правило, приводит к разорительным убыткам. Вместо фиксации небольших убытков принимаются новые риски и делаются новые ставки с известным еще по «Пиковой даме» А.С. Пушкина результатом.

    Многие сделки по слияниям и поглощениям приводят «победителя» к плачевным результатам по этой же причине — неспособности отказаться от сделки, совершив некоторые затраты на ее подготовку. Самое смешное, что покупатель платит цену за приобретаемую компанию, точно не зная, за что. Даже если перед нами поставят стеклянную банку, доверху заполненную монетами, и предложат оценить ее содержимое, даже в этом случае мы наверняка ошибемся. Фактически каждая сделка по слияниям-поглощениям является покупкой «кота в мешке». Кстати, аналогичной сделкой с неизвестной «начинкой» может оказаться обычная покупка квартиры. Чем сложнее приобретаемый нами товар, тем больше может быть разница между справедливой объективной ценой и ценой сделки.

    Бескомпромиссная борьба на рынках, где доминируют только две компании, также является ярким примером боязни потерь. Например, ни Coca-Cola, ни Pepsi не желают мириться с ролью второй компании. Японская Toyota в погоне за лидером автомобильного рынка General Motors действовала очень агрессивно, расплатой за что были такие гигантские убытки, каких еще ни разу не было в истории этой компании (по итогам 2008 финансового года).

    Представим себя, например, в качестве топ-менеджера банка, который должен осуществить планы по открытию сотни новых банковских отделений. В реализацию программы уже были вложены изрядные суммы денег. Однако экономика вошла в рецессию и открытие этих отделений уже будет бесполезным и не принесет прибыли. Таким образом, перед нами встал непростой выбор: зафиксировать текущие убытки и закрыть программу по открытию новых отделений или инвестировать дальше и с большой вероятностью увеличить объемы бесполезно вложенных средств. Конечно же, всегда есть шанс на чудо, и рыночные условия могут вдруг измениться к лучшему. Да, читая эту книгу, мы, скорее всего, будем разумными и откажемся от планов по открытию новых банковских отделений. Однако в реальной жизни топ-менеджер, вероятнее всего, продолжит «испарять» деньги, испугавшись принять ответственное решение вразрез с ранее утвержденными планами. Я видел, как подобное упорство в достижении целей, уже ставших бесполезными и вредными, довело до банкротства не один украинский банк в ходе кризиса 2009 г.

    К сожалению для человечества, большинство политиков действуют по схожему сценарию и предпочитают войну личному поражению и победе соперника.

    Помните урок хитрого профессора? Боязнь убытков ведет к бóльшим потерям. Фиксируйте убытки, пока они минимальны. Конечно же, это правило не абсолютно. Часто только через убытки можно добиться успеха. И поражение в битве не означает проигранной войны. Нужно только избегать разорительных убытков, так же как и разорительных побед, которые часто называют пирровыми[55]. Победитель аукциона Базермана, купивший двадцатку за $407, потерял всего лишь на $19 меньше второго чудака.

  

  
    Глава 22

    Вероятность и психология

    Обычная экономическая теория исходит из того, что человек является существом рациональным и всегда совершает правильный, статистически оправданный выбор. Однако это далеко не так. Наши эмоции вносят свои коррективы в красивые теоретические выкладки.

    Так, например, нельзя уверенно сказать, пойдет ли верующий человек в следующее воскресенье в церковь (установка — верующий человек). Его желание пойти в церковь может столкнуться с невозможностью это сделать. Ужасная погода, плохое самочувствие и многое другое могут изменить поведение человека в конкретное воскресенье. Однако мы можем достаточно уверенно утверждать, что этот человек по воскресеньям ходит в церковь. Отсюда видно, что воздействие установок становится более очевидным, когда анализируется поле однотипных явлений, а не какое-либо одно событие. Именно это правило используется аналитиками при оценке вероятности наступления того или иного события.

    Например, мы обычно переоцениваем вероятность соединенных событий. Они представляют собой группу событий, только одновременный выигрыш в каждом из которых обеспечивает общий положительный результат. Тенденция переоценки вероятности соединенных событий особенно важна при оценке вероятности работоспособности комплексных систем. Иными словами, чем сложнее наша торговая система, тем больше будет расхождение между нашим мнением о ней и фактом, хотя с психологической точки зрения сложная система и является более предпочтительной; очень может быть, что ее «эффективность» является только нашим мнением. Так что не увлекайтесь построением сложных систем, глубокомысленными выводами и анализом — это может создать ложное чувство самоуспокоения и видимость, что все под контролем, но на самом деле ни на грамм не добавить точности нашим выводам.

    Мы подвержены ошибке игрока — верим в обязательный выигрыш после серии неудач.

    После трех подбрасываний, во время которых монетка выпадала орлом, вам предлагается пари на $100 на результат следующего подбрасывания. На какую сторону вы поставите?

    Если монетка не фальшивая, правильным ответом с точки зрения нормативной теории будет отсутствие предпочтения решке или орлу. Но некоторые люди будут ошибочно убеждены, что после серии из трех орлов, скорее всего, выпадет решка. А ведь это очень простой случай. Что же говорить о нашем поведении на финансовых рынках?

    Однако наша жизнь находится под влиянием регресса к среднему. Фундаментальный принцип регресса состоит в том, что за выдающимся успехом неизбежно следуют средние результаты. Точно так же низкие результаты, если они являются следствием случайности, обязательно сменятся средними. Средний для многих рынков результат — нулевой (для инвестиционных товаров — на уровне индекса инфляции или увеличения монетарной базы). Вот и считайте, чего стоит ваш заработок. И в этом случае следует помнить о том, что наш убыток будет стоить больше прибыли: потеря половины капитала впоследствии может быть компенсирована только 100%-ной прибылью, что согласно тому же регрессу к среднему вдвое менее вероятно. После серии удачных сделок, конечно же, нельзя программировать себя на убытки, однако не указывает ли эта беспроигрышная серия на повышение рисков? Впрочем, к убыткам нужно быть готовым в любой момент времени. Не ожидать их, но выстроить линию защиты. Регресс к среднему действует только в средах с превалированием случайности. Иначе говоря, если некая спортивная команда закономерно сильнее других, то серия побед отнюдь не указывает на повышающийся риск поражения. Впрочем, эта закономерность тоже может быть результатом действия невидимой на первый взгляд случайности (хорошие игроки, тренер, спонсоры и т.п. оказались в одно время в одном месте — почему нет?). Ведь на очень длинном интервале времени все вчерашние победители неизбежно скатываются вниз.

    А теперь посмотрим на регресс к среднему на примере из жизни рейтинговых агентств. Например, при прочих равных условиях две абсолютно идентичные компании (за исключением срока своего существования — первая работает уже 30 лет, а вторая — только 10) имеют одинаковый кредитный рейтинг. Это означает, что рейтинговое агентство оценивает вероятность банкротства обеих компаний на одном уровне. Однако так ли это на самом деле? В действительности согласно регрессу к среднему вероятность банкротства первой, 30-летней компании, больше. Вторая, абсолютно идентичная, но 10-летняя компания имеет в своем арсенале на 20 лет больше для возврата к среднему. Но в реальности абсолютно идентичных компаний не найти, поэтому рейтинговое агентство всегда может сослаться при установлении спорного рейтинга на некие факторы. Главное, что я хотел здесь показать: рейтинговые агентства так же, как и люди, подвержены психологическим сдвигам. Они, как правило, завышают рейтинги старых государств и компаний и занижают рейтинги молодых, даже если они с финансовой, политической и экономической точки зрения очень близки.

    Мы предпочитаем ставки с большими шансами на победу ставкам с большой суммой возможного выигрыша. Это происходит, даже если оценочная стоимость последнего выше (математическое ожидание — произведение вероятности и суммы выигрыша).

    Переоценивая шансы потерять, люди торопятся, а переоценивая шансы на выигрыш, совершают сделки и делают инвестиции.

    Люди выбирают вариант, в котором больше уверены, так как боятся разочарования, которое испытают при проигрыше. Чем более неуверенно люди принимают решение, тем больше они пытаются представить, предугадать чувства раскаяния за неправильный поступок или сожаления о нем. Таким образом, люди готовы платить за избежание будущих отрицательных эмоций, даже если реально при этом теряют.

    Нас должна радовать наша способность к градуированию, которое означает согласование уверенности и точности, когда эти величины равны. Если уверенность составляет 80% и при этом 80% всех оценок верны, это говорит о совершенной градуировке. То же самое можно сказать о соотношениях уверенности и точности 90%:90%, 60%:60% и т.д. Если уверенность ниже точности, человек имеет заниженную самооценку. Если же уверенность превышает точность, это говорит о завышенной самооценке индивида. Расчет значения соотношения уверенности и точности является очень важным элементом оценки деятельности трейдера.

    Со временем, получив соответствующий опыт, можно снизить свою переоценку. Психологи рекомендуют: «Остановись и подумай, почему твой ответ может быть неправильным?» Приведение контраргументов снижает уверенность в правильности решения. Джордж Сорос использовал такой метод: перед тем как открыть крупную позицию, он совершал противоположную на небольшую сумму и проверял, насколько ему комфортно. Если комфортно, то значит, еще рано действовать по плану, а если некомфортно, то пора открывать первоначально запланированную крупную позицию. Лучшая возможность узнать, работает ли правило или индикатор, — это попытаться опровергнуть его, т.е. узнать, в скольких случаях они не действуют.

    Наша самоуверенность тем выше, чем сложнее задача, поэтому стоит ее упростить или разбить на несколько более простых.

    Мы не можем быть ни в чем уверены на 100%, особенно когда речь идет о поведении других людей или рынка. В лучшем случае мы можем верить, но никак не быть уверенными.

  

  
    Глава 23

    Теория игр и «дилемма заключенного»

    Теория игр (theory of games) наиболее близка к вероятностным процессам. По этой причине мы уделим ей особое внимание, только без жесткой математики.

    В теории игр исследуются ситуации с двумя или более участниками, интересы которых полностью или частично противоречат друг другу. Предметом изучения этой теории являются анализ и прогноз действий разных игроков, направленных на достижение одной цели (захват рынка, максимизация прибыли и т.п.).

    Применительно к ценообразованию действия одного игрока по изменению цены могут привести к действиям по изменению цены другим игроком. Тем самым само изменение цены является информацией для рынка, причем иногда гораздо более важной, нежели какие-либо фундаментальные новости. Об этом красноречиво свидетельствуют резкие всплески цен при проходе ключевых уровней сопротивления и поддержки, когда, кроме самого факта изменения цены, на рынке ничего не происходит.

    Теория игр помогает игрокам правильно построить собственную стратегию поведения, реализуя которую можно не только приспособиться к действиям других рыночных участников, но и максимизировать искомый результат. Выбирая стратегию, игрок должен учитывать возможные ответные шаги других игроков. При этом предполагается, что все игроки выбирают наилучшие стратегии и тактические шаги, хотя, по-моему, такие ожидания от людей чрезмерно оптимистичны.

    «Дилемма заключенного» является одним из наиболее ярких и интересных примеров теории игр. Меррил Флуд и Мелвин Дрешер придумали эту игру с целью показать неоднозначность поведения человека в ситуации неопределенности. К слову, рынок является сплошной неопределенностью, что должно заставить нас обратить особое внимание на данную игру.

    Согласно ее условиям есть два заключенных, которые были задержаны по подозрению в совершении ими преступления. Если один из заключенных будет обвинять в произошедшем своего подельника, то первого освободят, а второго осудят и дадут срок заключения. Однако если оба обвиняемых дадут показания друг против друга, то осудят обоих. Сроки заключения при этом будут одинаковыми, хотя и намного меньшими, чем в первом случае, так как показания сторон будут признаны сомнительными. Если же оба заключенных откажутся давать показания, то их опять же обоих осудят, но совершенно на незначительные сроки ввиду недостаточности улик. Важное дополнение — заключенные находятся в разных камерах и не могут договориться о единой линии поведения на допросе у следователя.

    Представим раздумья одного из заключенных, хорошо характеризующие сложность выбора в этой на первый взгляд простой игре, на следующей схеме (рис. 4.4).

    Рис. 4.4. «Дилемма заключенного» — два варианта действий и четыре варианта последствий

    Итак, для первого заключенного наилучший выбор выглядит просто — обвинить своего подельника. Однако ведь и для второго заключенного аналогичный «наилучший» выбор выглядит абсолютно симметричным — обвинить напарника. В этом случае оба человека получат средние сроки заключения. Так как они не имеют возможности договориться, то для полиции ситуация взаимных обвинений заключенных, пожалуй, будет лучшим выбором — сядут оба на достаточно большие сроки.

    Отсюда понятно (что хорошо для полиции, наверняка будет плохо для обвиняемых), что для заключенных наилучший вариант — отказаться от сотрудничества со следствием и не обвинять друг друга. В этом случае они оба получат минимальные сроки, что, конечно же, лучше, чем вариант средних сроков.

    Если бы у заключенных была возможность договориться, они кроме варианта обоюдного отказа от обвинения друг друга могли бы также выбрать вариант сотрудничества — т.е. один из игроков обвинит второго заключенного, который не будет обвинять первого (фактически возьмет вину и всю тяжесть последующего отбывания наказания на себя).

    Однако заключенные, находящиеся в полном неведении относительно действий другой стороны и стремящиеся поступать рационально, скорее всего, выберут вариант взаимных обвинений и получения средних сроков, что и требуется полиции.

    Важнейшим условием игры «дилемма заключенного» является невозможность (неспособность) людей договориться о совместных действиях. Более того, даже если до ареста два человека условились, например, не сдавать друг друга, то где гарантия, что одна из сторон не нарушит свое обещание, чтобы выйти на свободу? Во многих случаях наиболее ожидаемой рациональной реакцией людей будет попытка обмануть своего оппонента, выставить его лохом («Я второго заключенного сдам, а он меня нет, ведь мы же договорились не обвинять друг друга»). Склонность к обману будет тем больше, чем менее близкие отношения связывают подельников, а также чем больший срок им светит даже в самом лучшем случае.

    В человеческих взаимоотношениях интересен ответ на вопрос — как реагировать на обман. Согласно канонам Ветхого Завета на зло (в данном случае под ним мы понимаем обман) нужно отвечать злом — поступать с другими так, как они поступают с тобой. Согласно же Новому Завету на любое зло нужно отвечать добром — поступать с другими так, как ты хочешь, чтобы поступали с тобой. Подробное рассмотрение этой проблемы не является темой настоящей книги, однако некоторые важные с точки зрения товарно-денежных отношений моменты мы рассмотрим.

    В ходе ряда экспериментов, например на проведенных в конце прошлого века Робертом Аксельродом турнирах, в которых принимали участие десятки компьютерных симуляторов «дилеммы заключенного», а также в экспериментах Мартина Новака и Карла Зигмунда было выявлено несколько стратегий, приносящих успех:

    — в игре с неизвестным составом участников, когда нет информации о господстве обманщиков или честных людей (под людьми мы здесь будем понимать компьютерные программы), выигрывает программа «зуб за зуб». Важно, что первой она никогда не обманывает, а делает это только в ответ на обман с другой стороны;

    — в обществе, для которого характерны острая конкуренция и зависть к чужому успеху, увеличиваются склонность к обману и неоправданному риску, а также попытки выиграть любой ценой. Эта стратегия сказывается на общем ухудшении результатов из-за массового отказа в сотрудничестве. Впрочем, после серии длительных игр участники понимают ошибочность выбранной линии поведения и возвращаются к стратегии сотрудничества;

    — наказания за обман уменьшали склонность к этому действию. Без наказаний предрасположенность к сотрудничеству хотя и растет, но очень медленно. При этом наказание не всегда означает возмещение ущерба пострадавшим от обмана людям, но оно обязательно должно быть неизбежным для обманщика. Введение наказания сдерживало многих участников от соблазна обмануть и в целом восстанавливало ощущение справедливости игры;

    — в обществе, где известно, что подавляющее большинство людей никогда не обманывают, преуспевают обманщики. После полного вытеснения честных людей (если нет наказания за обман) в игре остаются только обманщики, а общий уровень выигрыша становится минимальным. Но если в таком обществе были программы «зуб за зуб», они постепенно вытеснят всех обманщиков и займут доминирующее положение;

    — в играх с большим уровнем шума (случайности) стратегии поведения «зуб за зуб» проигрывают смешанным программам, например, в которых обманы иногда прощаются.

    В связи с этим интерес представляют результаты исследования австрийского психолога-экономиста Симона Герхарда. В частности, он провел один и тот же игровой эксперимент в 15 странах, в том числе в Германии, Австралии, Англии, Швейцарии, России, на Украине и в Саудовской Аравии. Суть эксперимента: «Четверо кандидатов получали от нас по 20 евро и могли в каждом раунде вложить часть этих денег в "общий котел". Затем сумма в "котле" удваивалась, а результат в равных долях выплачивался кандидатам»[56]. Свою долю заработка получали все, даже те, кто ничего не вкладывал в «котел». И именно последний тип испытуемых больше всего выигрывал — в худшем случае (никто ничего не вложил) «паразит» ничего не получает, а в лучшем (кто-то все-таки вложил свои деньги) имел доход в той же сумме, что и активный «инвестор». С целью усложнить поведение испытуемых и сделать его более реалистичным было введено дополнительное правило: «Каждый получал возможность штрафовать других участников игры: он имел право заплатить одно евро, а за это назвать кандидата, который в наказание за свое поведение должен был заплатить три евро»[57].

    В результате таких экспериментов Герхард выявил, что в среднем около 10% испытуемых людей паразитировали за чужой счет. Хотя наказание за антиобщественное поведение быстро отучало «паразитов» от продолжения игнорирования своих взносов. Если в игре участвовало слишком много паразитирующих субъектов, то социальное взаимодействие проваливалось.

    Кроме того, исследователи были удивлены различиями в поведении игроков из разных стран. Так, в странах развитого капитализма все быстро приучались играть по правилам, в том числе и «паразиты». Однако в России, на Украине и в арабских странах «особенно рьяно штрафовали тех кандидатов, которые в предыдущем раунде оштрафовали других. И при этом уже не играло никакой роли, что они честно положили свои деньги в общий котел»[58]. Иначе говоря, в странах, где раньше господствовал или все еще был силен авторитарный стиль руководства, наказывают «чужого», даже если его поведение социально. Если взглянуть на историю, то социальное поведение в обществе развивается вместе с уменьшением клановости и узких групповых интересов. Кстати, судейская система в авторитарных странах не работает, так как наказываются преимущественно члены чужих или слабых групп.

    Впрочем, когда авторы эксперимента добавляли третий элемент правил — выигрывает тот, у кого в конце игры окажется больше всего денег, — представители демократических стран становились не менее антисоциальными, чем россияне, украинцы или арабы.

    Иными словами, в неагрессивных условиях стереотипы поведения общества (закрепленное опытом знание неотвратимости наказания, например) оказывают важное воздействие на поведение людей. Так, жители демократических стран скорее предпочтут социальное поведение, если знают, что их могут наказать. Ну а представители стран с авторитарным режимом, вероятнее всего, сделают выбор в пользу наказания невинных, но сохранения преданности своей узкой группе.

    Однако когда условия игры приобретают жесткий характер и заряжают только на победу, так же как в жизни, когда условием может быть выживание, социальное поведение может «развалиться» и у жителей демократических стран.

    Кстати, в современном торговом мире серьезно наказывают только за мелкие мошенничества, а наказания за крупные — мизерны. В народе даже прижилась пословица «Воровать — так миллион». Такая природа вещей стимулирует многих людей обманывать ради крупных барышей.

    Еще Макиавелли давал такой совет правителю: «…разумный правитель не может и не должен оставаться верным своему обещанию, если это вредит его интересам и если отпали причины, побудившие его дать обещание. Такой совет был бы недостойным, если бы люди честно держали слово, но люди, будучи дурны, слова не держат, поэтому и ты должен поступить с ними так же. А благовидный предлог нарушить обещание всегда найдется»[59].

    Кроме сознательного обмана в реальной жизни также многое зависит от случайности, в том числе от непреднамеренных ошибок. И как их в таком случае отличить от сознательного обмана? Ведь если бы одна из сторон конфликта во времена холодной войны случайно запустила в другую сторону ракету с ядерным зарядом и при этом реакция этих государств была бы незамедлительной в рамках стратегии «зуб за зуб», то вы бы вряд ли сейчас читали эту книгу.

    Иными словами, в реальном, не идеализированном и упрощенном компьютерном мире стратегия «зуб за зуб» проигрывает. И причина — всего лишь в случайности многих явлений внешнего мира.

    Новый Завет всепрощения и глобального сотрудничества без обмана еще не показал своего однозначного превосходства над Ветхим Заветом, в котором говорится о неизбежном наказании за каждый проступок, сознательный и случайный. Но как продемонстрировали компьютерные модели, это всего лишь вопрос времени и длительных итераций человеческих игр. Впрочем, и всепрощение тоже, может быть, не является концом истории эволюции человеческих взаимоотношений.

    Важное наблюдение: если игра предстоит длительная, то игроки из оппортунистов (если они изначально были в этом состоянии) постепенно переходят к более выгодной стратегии сотрудничества. Однако если игре предстоит скорый конец, это повышает склонность игроков к обману.

    Кстати, смерть тоже является неминуемым концом жизни людей. Всем нам вынесен смертный приговор, который будет довольно-таки быстро (относительно срока жизни Вселенной и тем более бесконечности) приведен в исполнение.

    «И сказал Господь Бог: вот,

    Адам стал как один из Нас,

    зная добро и зло; и теперь

    как бы не простер он руки своей,

    и не взял также от дерева жизни,

    и не вкусил, и не стал жить вечно»[60].

    Возможно, именно смертность, быстротечность игры-жизни человека и стимулирует процветающий в нашей жизни обман. Не зря Дьявола называют отцом лжи[61].

    Описанная выше «дилемма заключенного» является очень большим упрощением жизненных ситуаций. Тем не менее мы можем попытаться переложить ее на рыночный лад. Например, заменим заключенных на двух покупателей, конкурирующих на аукционных торгах за один товар со следующими условиями:

    — в торгах принимают участие только два покупателя (пожалуй, это первое серьезное допущение, так как обычное их количество намного больше двух);

    — аукцион проводится анонимно и так, что покупатели лишены возможности любым способом договориться перед аукционом или в его ходе;

    — для участия в аукционе оба покупателя понесли сравнительно умеренные расходы (например, внесли безвозвратные залоги). Так что наиболее успешная стратегия для каждого из наших покупателей — купить товар по низкой цене.

    На представленной ниже схеме (рис. 4.5) можно увидеть все те же, как и в классической «дилемме заключенного», два варианта действий одного из персонажей и четыре варианта последствий для него в зависимости от действий обоих покупателей.

    Рис. 4.5. «Дилемма покупателя» по образу «дилеммы заключенного»

    Для продавца наилучшим выходом будет одинаковая стратегия обоих покупателей-участников аукционной торговли в попытке купить товар. Конкуренция вынудит их задрать цену, может быть, даже выше ее справедливого уровня. В данном случае люди попадают в психологическую ловушку вклада.

    Наилучшей стратегий для покупателей будет быстрая победа одной из сторон по минимально возможной цене, что предполагает фактический отказ другой стороны от участия в аукционе. Однако так как по его условиям покупатели никаким образом не могут договориться, кому достанется товар, то вряд ли произойдет добровольный отказ от аукционной борьбы.

    Несмотря на то что рыночные игроки принимают решения, практически ничего не зная о намерениях других игроков, они могут догадываться о них по динамике рыночных котировок. Иными словами, рынок по своей сути является итеративным, с рядом последовательных регулярных игр, что предполагает постоянную возможность обучения торгующих сторон. Это позволяет игрокам учиться на собственных и чужих действиях. И в конечном итоге в результате длительного обучения выясняется, что сотрудничество переигрывает стратегию постоянной войны и обмана.

    Именно в силу победы стратегии сотрудничества в ходе эволюции социального поведения и взаимодействия людей в нас укоренилось так называемое правило взаимного обмена. В целом оно позитивное, так как позволяет людям идти на обмен, не опасаясь быть обманутыми. Но в этом правиле заложен один из сильнейших рычагов, при помощи которого нас могут вынуждать идти на невыгодные сделки.

    Во взаимном обмене всегда присутствуют дающий и берущий, которые затем меняются местами, и они общаются по принципу «Ты — мне, я — тебе». Человек, сознательно использующий правило взаимного обмена, первоначально предлагает небольшой подарок или услугу. Другой человек имеет право выбора — принять этот подарок/услугу или отказаться от них. Если он примет подарок/услугу, то начнет чувствовать себя обязанным дарителю, и вот тут-то и попадется. Ведь ради появления такого чувства обязанности первый человек и делал небольшой подарок/услугу, чтобы получить многократно больше при неравноценном обмене.

    Если второй его участник откажется ответить на любезность и отдать долг, то он рискует прослыть человеком, не придерживающимся норм социальных стандартов и общественного поведения. В принципе, у него есть возможность ответить категорическим отказом на предложение принять безвозмездный дар/услугу. Но и в этом случае его поведение будет выбиваться из общественных стандартов. Иначе говоря, в обоих случаях — принятия дара и отказа от него — человек проигрывает в глазах других людей. Именно это дает практически беспроигрышное оружие «профессионалам уступчивости», которые используют правило взаимного обмена, чтобы оказывать влияние на других людей. Термин «профессионалы уступчивости» применял психолог Роберт Чалдини[62], которым он обозначает людей, использующих слабости человеческой психологии для личной выгоды.

    В поэме Вергилия «Энеида» встречается ставшее крылатым выражение, относящееся к троянскому коню — ключевому элементу взятия древнегреческой Трои: «Бойтесь данайцев, дары приносящих». Троянцы приняли в дар деревянную статую коня, за что поплатились жизнью. Это, конечно же, не совсем правило взаимного обмена. Но мы всегда должны помнить, что бесплатный сыр бывает только в мышеловке. И если что-то выглядит слишком хорошо, то, может быть, стоит поискать, чем придется за это заплатить. Готовы ли вы действительно платить за это «хорошо» и сколько именно?

    Одним из проявлений взаимного обмена являются взаимные уступки. В этом случае важно, кто первым уступает и насколько завышены первоначальная просьба или требование.

    Почему же мы идем на уступки? Во-первых, потому что это естественная человеческая черта. Особенно когда наша уступка является ответной — действует правило взаимного обмена. Во-вторых, профессиональные торговцы постоянно стремятся побудить нас пойти на уступки. Побочными эффектами являются усиление чувства ответственности и ложная удовлетворенность заключенными сделками (официанты не зря спрашивают: «Все ли было хорошо?»).

    Уступка бывает реальной или ложной. Эффект уступок может сознательно использоваться одной из сторон, чтобы вынудить другую сторону совершить нужное ей действие. Брокеры снабжают нас массой информации и аналитических отчетов, чтобы мы совершали через них как можно больше сделок. Помните, аналитики брокерских компаний работают не на нас, а на хозяина, того, кто им платит деньги. И то, что брокер дает нам информацию, в реальности представляет собой ложную уступку с его стороны. Но ждет он от нас действительно реальной уступки — наши деньги.

    В ходе переговоров о сделке одна из сторон может пойти на сознательную уступку (после первоначального очень высокостоящего предложения), вынуждая нас пойти на уже неосознанную уступку и сбавить цену нашего, может быть, вполне нормального исходного предложения. Если мы не пойдем на уступку, то нас начнет одолевать чувство вины за неправильное поведение.

    Если вы распознали, что вас хотят загнать в ловушку уступчивости и использовать вашу склонность к соблюдению правила взаимного обмена — не бойтесь прослыть неблагодарным человеком, откажитесь играть в эту игру.

    Защита от невыгодного обмена — отказ от него, если вы распознали, что дарящий просто пытается вас к этому принудить, воспользовавшись правилом взаимного обмена. Если дар делается искренне и без далекоидущих планов, то в этом случае вряд ли стоит опасаться попасть в ловушку взаимного обмена. Разве что кроме случая, когда вас впоследствии не попросят оказать непропорционально большую любезность, намного более значительную, чем сделанный ранее дар. Если же подарок или услуга предоставляются с торговой целью и это всего лишь часть торговой стратегии, то их можно отнести уже не к межличностным, социальным отношениям между двумя людьми, а к профессиональным в процессе сделки. В данном случае мы имеем полное моральное право отказаться от невыгодной сделки. Иными словами, нужно всего лишь научиться различать, торговые это отношения или нет.

    Эффект контраста является одной из разновидностей правила взаимного обмена. Например, когда нам первоначально предлагают товар по явно завышенной цене, а затем делают скидку, то ожидают, что мы примем этот «подарок» и тоже пойдем на уступку — либо сразу без торга купим («Как классно, что столько сторговали!»), либо предложим свою цену, вполне возможно, заметно более высокую, чем первоначально рассчитывали.

    Мы склонны преувеличивать разницу между сравниваемыми величинами. Классический пример: три ведра воды. В первое налита холодная вода, во второе — теплая, в третье — горячая. Сначала необходимо опустить левую руку в ведро с холодной водой, а правую руку — с горячей. Подержав в указанных ведрах обе руки несколько минут, затем поместим их в среднее ведро с теплой водой. В результате мы от левой руки получим информацию, что в этом ведре вода горячая, а от правой — что холодная. Это наиболее яркий и доступный пример влияния эффекта контраста, когда после горячей воды теплая нам уже кажется холодной. Вместо ведер с водой мы можем взять цены (низкая — средняя — высокая). Так как на рынке каждой длинной позиции соответствует короткая (если я купил, то кто-то обязательно продал), люди неизбежно воспринимают движение цены неадекватно происходящему. Комбинация «сначала высокая, а затем низкая цена» может сподвигнуть нас на покупку, так как новая цена будет казаться нам ниже, чем это есть на самом деле. Аналогично комбинация «сначала низкая цена, а затем высокая» может привести к появлению у нас желания продать.

    Очень часто, смотря на графики, мы невольно сравниваем текущий уровень цены с прошлыми пиками и низами. И вот тут-то нас и может подловить эффект контраста. Достаточно сказать себе: это уже дорого или дешево, просто сравнивая с предыдущей ценой, — и мы попались. Новички на такие мысли реагируют попыткой сыграть против движения, против тренда. Иначе говоря, причина сделки виртуальна — просто потому, что трейдеру показалось, что текущая цена высокая или низкая. Особо на наше мнение об уровне цен влияет то, находимся ли мы уже в позиции. Проверка проста. Задайте себе вопрос: «Куплю ли я этот товар сейчас, по текущей цене, или нет?» Если нет, то удержание позиции по текущим ценам является отражением вашей эмоциональности. О такой ситуации говорят, что инвестор женат на позиции.

    Мы очень не любим продавать в убыток в том числе из-за действия эффекта контраста. Без кредитного рычага такая слабость простительна. Однако как только в игру включается кредит, нежелание отступать и фиксировать убыток приводит к еще бóльшим убыткам. И только хороший полководец знает, когда нужно отступить и чем пожертвовать ради продолжения битвы или войны.

    Современные аналитики часто используют эффект контраста, когда публикуют свои прогнозы о прибыли акционерных компаний. Тем самым они сознательно или невольно оказывают сильное влияние на динамику их акций. Комбинация «хорошие ожидания» по прибыли и затем реальность «хуже ожиданий» приводит к продажам акций, даже если компания имела неплохую прибыль. А если факт, наоборот, оказался лучше прогноза, то акции наверняка вырастут в цене, хотя бы сразу после публикации новости.

    Чем значительнее разница между ожидаемыми и фактическими данными, тем волатильнее будет последующее движение цены. Сейчас часто используется комбинация «плохие ожидания и хорошая реальность». Рынок нормально реагирует падением котировок на ожидания низкой прибыльности или даже убыточности. Однако его последующая реакция на хорошие фактические данные является неадекватной, так как подвергается эффекту контраста.

    Такой эффект может быть усилен информационным кредитным рычагом, когда новость о снижении прибыли на процент-два вызывает падение акций сразу на несколько или даже десятки процентов.

    Тем самым аналитики могут добиваться того, что котировки достигают более высоких итоговых ценовых уровней, чем это было бы при естественном ходе событий. Эффект контраста работает на покупку в комбинации «ожидается плохо — в реальности происходит лучше» и на продажу в комбинации «ожидается хорошо — фактически происходит хуже». В этом случае нельзя забывать торговое правило «Покупаем слухи и продаем факты».

    Если вы последовательно получили сначала убытки, а затем прибыль, то эффект последней (моральное удовлетворение) вам покажется намного меньше реального. Верна и обратная ситуация.

    Эффект контраста порождает сдвиг предпочтений. Например, проведем эксперимент, где перед вами стоит выбор между двумя альтернативами — А и Б.

    А. Купить акцию ABC — очень хорошая по потенциальной доходности сделка, но средняя по вероятности получения этой доходности.

    Б. Купить акцию CBA — очень хорошая по вероятности получения дохода сделка, но средняя по доходности.

    Каждый человек сделает свой выбор в зависимости от того, чему он отдает предпочтение — доходности или надежности (более высокой вероятности получения этой доходности). Большее число людей при этом выберут последний вариант, т.е. «синицу в руке», предпочтя ее «журавлю в небе». В последнем случае мы увидим сдвиг в пользу альтернативы Б.

    Интересно, что опытные трейдеры в предыдущем эксперименте с выбором альтернатив чаще выбирают альтернативу А, тем самым проявляя сдвиг в пользу «журавля в небе» (рис. 4.6).

    Рис. 4.6. Воздействие группы способно «сдвинуть» наше мнение

    Сдвиг в предпочтениях подвигает трейдера доплатить за свой выбор. Это поведение очень хорошо видно в «стаканах» котировок (очередь ордеров на покупку и продажу) и заключается в соперничестве за право оказаться лучшим в «стакане». Ведь именно он сможет первым заключить сделку. Например, если в стандартной ситуации рыночная цена акции CBA составляет $10, то после сдвига трейдер будет заинтересован в покупке и, соответственно, готов заплатить больше, поэтому поставит ордер на покупку по $10,1, например.

    Проведем второй эксперимент, где к вышеперечисленным альтернативам А и Б добавим третью — В.

    А. Купить акции ABC — очень хорошая по потенциальной доходности сделка, но средняя по вероятности получения этой доходности.

    Б. Купить акции CBA — очень хорошая по вероятности получения дохода сделка, но средняя по доходности.

    В. Купить акции BBB — просто хорошая по вероятности получения дохода сделка и средняя по доходности.

    Здесь вариант В является «ложным объектом», так как если человек предпочитает высокую доходность, то он должен ставить на вариант А, а если он выбирает высокую надежность — на вариант Б. И действительно, вряд ли кто-то польстится на третий вариант. Однако на самом деле его появление, скорее всего, увеличит число приверженцев варианта Б как наиболее предпочтительного для большинства обычных людей. Сравнительно непривлекательный «ложный объект» привел к изменению их выбора под воздействием эффекта контраста. С появлением варианта В контрастное различие становится более зримым. На рынке акций нам дают множество вариантов. И что делают большинство малообразованных спекулянтов и инвесторы? Мы уже знаем: чем больше акций на рынке, тем больше защитных бумаг они выберут — средних по доходности, но более вероятных по получению дохода.

    Эффект контраста можно также назвать «вероятностными очками», которые в зависимости от цвета их стекол — розовые или темные — изменяют наш выбор в сторону того или иного цвета. Его также можно назвать эффектом супермаркета: чем больше на лавке товаров, тем с большей вероятностью вы купите то, что вам необходимо. Люди думают, что чем шире выбор, тем лучший товар они смогут выбрать. Однако это не всегда так. Например, в маленьком магазинчике вы с меньшей вероятностью встретите плохие товары, которые не пользуются спросом. Но только если такой магазинчик расположен в бойком месте. Ведь если его редко навещают посетители, то там наверняка окажется много всякого нераспроданного хлама, который просто никто не собрался выбросить.

    Психологи рекомендуют следующие способы уменьшения степени воздействия психологических сдвигов, когда мы оцениваем риски и вероятности наступления различных событий. Во-первых, мы должны остерегаться думать о желаемом и надеяться. Ведь люди обычно переоценивают маленькие вероятности и недооценивают большие, завышают собственные шансы на выигрыш, придают преувеличенное значение получению большого количества информации и т.д. Во-вторых, нам желательно научиться разбивать сложные события на простые и оценивать их по отдельности. Но этот способ хорошо работает только в случае, если эти события простые и независимые.

  

  
    Глава 24

    «Денежная помпа», или Плата за нетранзитивность

    Хорошим описанием сценариев разных игр является матрица результатов. Каждый ее элемент показывает результат, ожидаемый конкретным игроком для любой возможной стратегии. Здесь стоит отметить, что игроком в терминах теории игр признается только активный участник, который может влиять на ситуацию и действия других игроков. Пассивные участники, которые только следуют за рынком, при всем их желании не могут называться игроками.

    Пример

    Следующая матрица результатов представляет результаты игрока А в игре с нулевой суммой для двух участников.

    Если игрок A выбирает стратегию a3, а игрок B — стратегию b2, то для игрока A результат составит –10, а для игрока B +10. Задача каждого игрока состоит в том, чтобы выбрать стратегию, максимизирующую его личный результат, учитывая стратегию другого игрока. Так, с точки зрения игрока A, наилучшие реакции на три возможные стратегии игрока B составляют следующие пары: (b1 , a3), (b2 , a1), (b3 , a2). Для игрока В наилучшие реакции на три возможные стратегии игрока A составляют следующие пары: (a1 , b3), (a2 , b3), (a3 , b2). Единственной пересекающейся стратегией здесь является пара (a2 , b3), которая присутствует в наилучших реакциях обоих игроков, ведь оба они знают оптимальный выбор друг друга. Одновременный выбор второй и третьей стратегий игроков A и B соответственно и будет являться решением настоящей матрицы результатов.

    Однако жизненная практика показывает, что не все так просто. Во-первых, игроки могут и не догадываться о наилучшем выборе, делая заключения на основании других решающих правил. Во-вторых, действия игроков очень редко бывают одновременными, что дает одному из игроков преимущество. В-третьих, стратегий может быть неисчислимое множество, а не две-три. В-четвертых, в жизни матрицы результатов являются динамическими системами, в отличие от представленного выше статического примера.

    Тем не менее маркетмейкеры (в широком понимании этого слова) практически постоянно вынуждены соизмерять свои действия с поведением, как реальным, так и возможным, других рыночных игроков, в том числе рынка в целом.

    Главная проблема выбора наилучшей стратегии игры — недостаток и неопределенность информации. Это предопределяет необходимость использования вероятностных методов в ходе решения матрицы.

    К теории игр можно подойти также с той точки зрения, что рынок представляет собой сообщество игроков, в котором могут договориться только несколько самых крупных. Соответственно, только они способны получить выгоду от сотрудничества и максимизировать свои доходы. Все остальные вынуждены действовать в одиночку и соперничать друг с другом и с крупными игроками. Согласно теории игр участники, не сотрудничающие между собой, неизбежно будут терять от соперничества. Это означает, что мелкие игроки получают выигрыш, только когда крупные игроки с ними делятся и допускают собственные потери.

    Подход теории игр мне кажется более полезным для применения на финансовых рынках по сравнению с теорией случайных блужданий, поскольку все последующие числа неслучайных рядов порождены предыдущими, т.е. будущее зависит от прошлого. Как мы увидим позже, это выражение полностью соответствует теории хаоса.

    Транзитивностью является следующее простое правило выбора альтернатив: если мы рационально предпочтем альтернативу А альтернативе Б, а последнюю предпочтем альтернативе В, то мы должны предпочесть также альтернативу А альтернативе В.

    Нетранзитивное поведение — это когда мы предпочитаем в приведенном выше примере альтернативу В альтернативе А. И действительно, многие люди зачастую поступают нетранзитивно. Так, Амос Тверски в 1969 г. провел несколько реальных экспериментов с восемью гарвардскими дипломниками, проявившими на предварительном отборе нетранзитивность при выборе альтернатив, и выявил, что шесть из них проявляли ее устойчиво на протяжении всех экспериментов.

    Джон фон Нейман и Моргенштерн в 1947 г. показали, что если мы поступаем нетранзитивно, то наш кошелек может выпотрошить эффект «денежной помпы». Например, первоначально мы имеем только одну альтернативу В. И если нам предложат за отказ от этой невыгодной альтернативы в пользу альтернативы Б заплатить 1 цент, то мы наверняка согласимся. На втором этапе мы опять же заплатим 1 цент за отказ от Б в пользу А. И наконец, на третьем этапе еще раз заплатим 1 цент за предпочтение альтернативы В. Таким образом, мы вернулись в исходную точку нашего выбора — выбрав альтернативу В, но при этом лишились трех центов. Мы можем бесконечно бегать по кругу в поисках наиболее предпочтительной альтернативы и в конечном итоге оказаться без денег. Именно поэтому такой эффект называют «денежной помпой».

    В практике интрадей-трейдинга, особенно на FOREX, эффект «денежной помпы» является одной из наиболее типичных причин разорения мелких неопытных игроков. Например, трейдер первоначально занимает длинную позицию. Через короткий промежуток времени он переворачивается, продает и уже занимает короткую позицию. Затем вновь покупает, покрывая и короткую позицию, и вновь возвращаясь к длинной. Естественно, за каждый переворот такой трейдер заплатит как минимум спред, а как максимум — комиссии и другие издержки (например, проскальзывания). Очень простой пример «денежной помпы»: если стоимость транзакции составляет 1% от суммы вашего счета, то достаточно совершить всего 100 сделок, чтобы его «слить». Согласитесь, сделать это весьма легко.

    Так что будьте начеку и пресекайте свою нетранзитивность. Для интрадей-трейдеров есть одна очень простая рекомендация — занимать в течение дня или длинную, или короткую позицию, без переворотов. Для изменения позиции должна быть только какая-то очень и очень веская причина, которая предусмотрена в вашем торговом плане заранее, дабы уменьшить влияние психологии. Хотя всего в планах не отразишь и многие вещи мы не можем даже себе представить (например, кто 10 сентября 2001 г. предполагал, что будут совершены крупнейшие за историю США теракты, кроме самих террористов, конечно?), но такая непредвиденная возможность тоже должна быть учтена.

  

  
    Глава 25

    Обман за столом — кто последний?

    Вы наверняка часто (или редко) ходите в кафе или ресторан, большой или маленькой компанией. И когда приходит пора рассчитаться за обед, ужин или просто попойку — как вы поступаете? Просто делите все поровну? Или точно высчитываете свою долю и побыстрее кладете ее на стол? Или ждете, пока все сделают свои взносы, и просто докладываете оставшуюся сумму?

    Фактически в этой «игре за столом» важно, кто за ним сидит и кто оказывается последним при оплате счета.

    Например, если среди собравшихся преобладают так называемые обманщики, т.е. люди, склонные к мошенничеству даже по мелочам, то денег для полной оплаты счета может не хватить. И это даже без учета чаевых! Если же за столом оказались преимущественно честные люди, то в данном случае обычно можно сэкономить на оплате счета, так как первые участники, за исключением невольной ошибки, как правило, положат денег хотя бы немного, но больше, чем должны.

    Иными словами, дилемма и постановка задачи очень проста: угадать, с кем преимущественно за одним столом ты оказался — с обманщиками или честными людьми. Если среди обманщиков, то нельзя оставаться последним при уплате счета. Если же среди честных людей, то, наоборот, быть последним — лучший вариант. Рассмотрим некоторые из возможных вариантов застольных групп в составе десяти человек (рис. 4.7).

    Рис. 4.7. Несколько вариантов распределения оплаты счета за совместный ужин между десятью его участниками

    В первом варианте, когда за столом находятся все честные люди, они делят ресторанный счет в соответствии с принятым между ними чувством справедливости — т.е. каждый оплатит либо только свой заказ, либо поровну со всеми. Наиболее типично для больших компаний, когда все дают денег примерно одинаково независимо от того, кто сколько съел и выпил. При окончательном подсчете собранной суммы все с готовностью добавляют деньги, если их вдруг не хватает.

    Во втором варианте за столом среди честных людей появляется один обманщик. Честные люди с готовностью делают свои взносы, а обманщик стремится оказаться последним. Ведь в такой ситуации ему обычно придется заплатить меньше всего — каждый честный человек понемногу даст денег больше, чем нужно, если не ошибется. Соответственно, в таком «обществе» выигрывает обманщик.

    В третьем варианте все сидящие за столом люди — обманщики. Они стремятся рассчитаться как можно раньше и уйти из-за стола. Как говорят в таких случаях, кто не успел спрятаться — будет отвечать за всех.

    Если за столом среди обманщиков окажется один честный человек, как представлено в четвертом варианте, то ему наверняка придется оплатить намного больше того, что он заказал. Честный отдаст деньги за и себя, и за тех «братьев».

    Распознать, что вы находитесь преимущественно среди обманщиков, можно по следующему признаку: если никто не рвется положить деньги первым, то становится понятно, что за столом преимущественно обманщики. И сразу, как только это выясняется, самый умный обманщик положит первым свою долю, может быть, даже немного меньше, чем нужно (например, на сумму чаевых или выдаст это за псевдоошибку). В данном случае высока вероятность неразберихи и коллективной безответственности. Ведь последнему, может быть, придется сделать самый большой вклад.

    Вместе с тем я сам работал брокером и давал искренние рекомендации своим клиентам. При этом я постоянно сталкивался с тем, что клиенты искали в моих словах подвох, думая, будто мой интерес — как можно быстрее разорить их своими «неумными» советами. И так как никто из них не вел статистику моих рекомендаций, то вполне естественно, что клиент обращал внимание только на то, что желал видеть. Если человек хотел замечать только мои ошибки, то он их в основном и запоминал. К ошибкам такие клиенты обычно относят рекомендации, при реализации которых возникают убытки, независимо от рыночных условий и осознания того факта, что убытки в любой, даже самой прибыльной стратегии неизбежны. Как результат, человек «получал подтверждение», что его хотели «надурить». Если же клиент хотел замечать только прибыльные сделки по итогам моих рекомендаций, то он все видел в «розовом свете», что тоже нереально.

    Как же разобраться в том, стоит прислушиваться к советам вашего брокера или нет?

    Во-первых, заведите статистику его высказываний, тщательно фиксируя только точные рекомендации типа «Купить акцию компании ABC, если ее прибыль окажется выше 10 центов на акцию, но не дороже $23,5» или «Купить акцию компании ABC по цене не дороже $25 с целью продажи по $30 и стоп-ценой для взятия убытков по $22,42».

    Во-вторых, постарайтесь разобраться в технологии торговли вашего брокера. Если он зарабатывает на ваших убытках, то его советы вам противопоказаны, даже если они и выглядят правдивыми. Такая ситуация возникает, когда брокерская компания «не кроет» позиции своих клиентов («берет все сделки на себя» или «не выводит их на рынок»). Например, при покупке клиентом акций компании ABC брокер не покупает надлежащее их количество в этот момент времени на рынке. На всех организованных рынках, контролируемых соответствующими государственными и саморегулирующимися организациями (типа CFTC и SEC), подобная деятельность брокерских компаний строго карается, вплоть до лишения лицензии. Если же брокер осуществляет именно те операции, которые от него требуются, т.е. является посредником в сделках между своим клиентом и другим клиентом, то он должен быть явно заинтересован в вашей прибыльной деятельности. Для этого брокерская компания и содержит штат аналитиков, предоставляет оперативную информацию путем поддержки интернет-сайта, дает бесплатные консультации и рекомендации по рынку. В этом случае отказываться от помощи брокера, который, как правило, является намного более опытным, нежели клиент, глупо. Хотя опять же не забываем, что аналитики являются мощнейшим маркетинговым оружием брокеров. И к сожалению, многие брокеры мало внимания уделяют качеству своей аналитики, больше выпячивая различные звания и регалии.

    На эту тему полезно вспомнить классическую загадку про трех гномов — лживого Майкла, правдивого Джона и обычного Алекса. Один из них всегда обманывает, другой говорит исключительно правду, а третий же правду говорит в стольких же случаях, во скольких и лжет. В лицо этих гномов вы не знаете, однако требуется определить, кто есть кто, задавая вопросы только про то, кто из них кто.

    Так, если вы спросили у одного из гномов, кто он, и этот гном ответил, что он лживый Майкл, то дальше можно рассуждать следующим образом. Если этот гном действительно лживый Майкл, то он всегда должен лгать, в том числе и про то, кто он. Так что он явно не лживый Майкл. Однако если он сказал неправду, то не может являться правдивым Джоном, всегда говорящим правду. Остается последний вариант, что первый ответивший вам гном является обычным Алексом, иногда лгущим, иногда говорящим правду.

    Если вы спросили у другого гнома и он ответил, что является обычным Алексом, то значит, что он солгал, так как Алекса вы уже определили. Так что второй ответивший гном является лживым Майклом.

    Третий гном с неизбежностью должен ответить, что он правдивый Джон, что и является правдой.

  

  
    Глава 26

    Парадокс Монти Холла — удивительные сдвиги нашей вероятностной оценки

    Let's Make A Deal было одним из наиболее популярных телевизионных шоу в США в 1960–1970 гг., хотя периодически появляется на американских телеэкранах и сейчас.

    На этом шоу можно покупать и продавать практически все что угодно. Перед игрой ведущий отбирает из числа зрителей, пришедших в студию на съемки шоу, 35 или около того трейдеров (да, их так и называют, Traders, прямо как финансовых спекулянтов). Каждый из них, к слову, для повышения своих шансов на отбор наряжается как можно экстравагантнее. Все игроки рассаживаются в торговом зале, и только восемь из них отбираются для участия в трех-четырех сделках плюс Большой Сделке с наличными и/или товарами. Для старта торговли потенциальные трейдеры приносят разные, порой необычные вещи, чаще всего взятые из чуланов, чердаков, гаражей или даже сделанные самостоятельно.

    Парадокс Монти Холла назван так в честь наиболее известного ведущего шоу Let's Make A Deal и касается самого последнего этапа игры — Большой Сделки. Считается, что парадокс является одной из самых известных задач теории вероятностей, которой было посвящено множество научных и публицистических исследований.

    Итак, игроку, участвующему в Большой Сделке, предлагается найти и, соответственно, выиграть большой приз (обычно автомобиль), который находится за одной из трех дверей, и при этом не нарваться на утешительные призы (например, живую козу), скрывающиеся за оставшимися двумя дверями.

    После того как игрок сделал свой выбор, ведущий открывает одну из дверей, за которой всегда находится утешительный приз. Значит, остаются закрытыми две двери, включая ту, что была выбрана игроком. Далее ведущий предлагает ему альтернативу — остаться верным первому принятому им решению или, выбрав вторую неоткрытую дверь, изменить его. Остаются две двери и одно слово игрока. В любом случае его решение будет последним, и он либо выиграет автомобиль, либо получит утешительный приз — козу.

    Вопрос: как изменятся и изменятся ли вообще наши шансы, если мы поменяем свое решение после того, как ведущий откроет одну из не выбранных нами первоначально дверей?

    Большинство людей скажут, что разницы — поменять свое решение или по-прежнему настаивать на первом выборе — нет. Ведь перед нами остаются закрытыми две двери, а значит, шансы сделать правильный выбор и выиграть автомобиль, открыв одну из них, равны 50 на 50.

    Однако это не так. Парадокс Монти Холла в действии состоит в следующем: игрок повысит свои шансы на успех, если изменит первоначальный выбор. Причем увеличит их ни много ни мало, а ровно в два раза!

    На приведенном ниже дереве решений можно ясно увидеть, что трейдер имеет больше шансов выиграть, не изменив первому выбору, только если сразу угадал, за какой дверью находится автомобиль. Но такое возможно только в одном случае из трех. Если же трейдер в своем первом выборе оказался неправ, что не так уж и сложно, так как шанс найти козу в два раза больше, то вторую козу «откроет» ведущий. И игроку всего лишь останется поменять свой первоначальный выбор. Именно так он удваивает свои шансы выиграть автомобиль (рис. 4.8).

    Рис. 4.8. Несколько вариантов распределения оплаты счета за совместный ужин между десятью его участниками

    В Интернете есть несколько сайтов, на которых вы можете почувствовать себя участником известнейшего телешоу и сделать свой выбор в режиме реального времени. Причем не единожды, а многократно, набирая статистику правильных выборов и поражений в поисках главного приза. Вот эти сайты:

    — http://www.decisionhelper.com/montyhall.htm

    — http://www.stat.sc.edu/~west/javahtml/LetsMakeaDeal.html

    — http://www.cut-the-knot.com/hall.html

    — http://utstat.toronto.edu/david/MH.html

    На изменение шансов влияет то, что ведущий знает, за какой дверью находится автомобиль, а значит, всегда открывает дверь с утешительным призом. Если бы он открывал ее случайным образом, то ничего бы не изменилось. Однако на этом шоу бы прекращалось, в чем не заинтересованы продюсеры.

    Немного ранее появления шоу Let's Make A Deal в 1959 г. известный математик-популяризатор Мартин Гарднер описал проблему трех заключенных, очень похожую на парадокс Монти Холла.

    Так, в камере для приговоренных к смертной казни сидят трое заключенных: А, В и С. Один из них будет помилован, но заключенные не знают кто. Смертнику А удалось уговорить охранника назвать [правдиво] имя хотя бы одного, которого завтра казнят. Догадайтесь, кого назвал охранник — конечно же, не вопрошавшего, а, например, имя заключенного В.

    Вопрос: каковы шансы смертника А на то, что завтра помилуют именно его, если он уже знает, что одним из двух казненных завтра будет смертник В, а помилованным — только один из двух оставшихся — А и С?

    Так же, как и в парадоксе Монти Холла, будет ошибкой считать, что шансы выжить у заключенных А и С равны. В данном случае появление новой информации у смертника А позволяет ему сделать вывод о том, что шансы выжить у смертника С вдвое выше, чем у него.

    Здесь возникает так называемый эффект несимметричности информации, изменяющей вероятности. До и после информации, полученной заключенным А от охранника, его шансы на помилование остались неизменными на уровне 1/3. Но зато заключенный А уже знает, что вероятность выжить у заключенного С удвоилась и составляет 2/3. И если у смертника А есть шанс поменяться местами с узником С, то он, конечно же, им воспользуется.

    В условиях неопределенности нам будет очень полезен следующий вывод: мне не обязательно знать единственно верное решение. Если я знаю, что НЕ произойдет, то могу существенно повысить свои шансы на успех.

  

  
    Глава 27

    Глава 5

    Рыночное равновесие: в поисках точки опоры

    Теория рыночного равновесия исходит из постулата о том, что рынок стремится к равновесному состоянию между спросом и предложением, а регулятором их объемов является цена.

    Так, низкие цены стимулируют повышение спроса при одновременном уменьшении предложения данного товара. Покупатели стремятся купить как можно больше, а производители — произвести как можно меньше.

    Высокие же цены, наоборот, стимулируют увеличение объемов предложения при одновременном снижении спроса. Таким образом, нахождение равновесных объемов спроса и предложения, согласно теории рыночного равновесия, с неизбежностью приводит к стабилизации цен на равновесном уровне. Говоря по-другому, рыночная цена всегда стремится к достижению равновесного состояния через равновесные объемы спроса и предложения (рис. 5.1).

    Рис. 5.1. Рыночное равновесие находится в точке пересечения кривых спроса и предложения

    Любое изменение этих объемов приводит к дестабилизации цены и переходу ее на новый равновесный уровень. Например, если вырос урожай зерновых и тем самым увеличился объем их предложения, значит, цены снизятся.

    Теория рыночного равновесия не исключает отклонений от равновесного состояния, объясняя это кратковременными отклонениями объемов спроса и предложения от первоначального уровня. Кроме фундаментальных причин, влияющих на рынок, он постоянно бомбардируется новой информацией, изменяющей соотношение спроса и предложения. При этом рынок не только подвержен воздействию новой информации, но и реагирует на нее по-разному. На одну новость следует мгновенная реакция трейдеров, а по отношению к другой они ждут подтверждения. И даже на одинаковую информацию, поступившую в разное время, рыночные игроки реагируют по-разному.

    Здесь необходимо указать, что состояние рыночного равновесия между объемами спроса и предложения, хотя рынок к нему действительно стремится, является редким, достижимым скорее случайно, нежели под влиянием сознательных действий человека. Политики, стремящиеся отрегулировать рынок, в первую очередь ограничив темпы роста цен на социально значимые товары, могут разве что удлинить период стабильности цен. Это создает видимость рыночного равновесия. Однако ценовым регулированием политики не могут устранить причину нестабильности цен. В случае их резкого роста более умный способ — формировать госрезервы и проводить товарные интервенции— является более затратным, коррупционным и поэтому применяется в ограниченных масштабах.

    Практически всегда либо спрос превышает предложение, либо предложение превышает спрос. Уж очень медленно меняются эти объемы по сравнению с быстротечностью изменения рыночных цен. Пока производители или потребители пытаются отреагировать на ситуацию (вспомним игривую собаку, которая кружится на одном месте, безуспешно стараясь поймать собственный хвост), рыночные цены уже меняются, стимулируя предпринимателей и трейдеров на новые действия. Например, девелоперы начинают строить намного больше жилых домов только после роста цен на квартиры существенно выше себестоимости этого строительства. А когда цены на квартиры снижаются, темпы возведения жилья тоже резко падают. Достичь полного соответствия реакции трейдеров и предпринимателей на изменение цен практически нереально.

    На спекулятивных рынках ситуация выглядит еще плачевнее, чем в реальной экономике. Так, многие спекулянты и инвесторы торгуют, реагируя на изменение рыночных цен и выставляя ордера для заключения сделок по достижении ценами определенных значений. При этом используется очень простая логика — например, «если рыночная цена достигнет $12, то, скорее всего, ее рост продолжится, а поэтому я куплю по этой цене». Отсюда видно, что в отдельные моменты времени увеличение цены не только не приводит к уменьшению объемов спроса, а наоборот — стимулирует появление дополнительного спроса.

    На рынках инвестиционных товаров действует скорее обратное правило: повышение цены стимулирует рост спроса и уменьшение предложения этого товара, ну а при снижении цен, наоборот, спрос падает, и предложение растет. Такая реакция спроса и предложения на изменение цен коренным образом отличает рынки инвестиционных товаров от потребительских и промышленных рынков.

  

  
    Глава 28

    Инвестиционная инфляция

    Индекс цен инвестиционных активов (инвестиционная инфляция, Investment Price Index — IPI) показывает изменение цен на доходные активы, которые являются объектом инвестиций физических лиц. Такие изменения влияют на реальную инвестиционную способность доходов инвесторов и их благосостояние.

    Если «одной из главных причин составления ИПЦ (индекс потребительских цен, обычная потребительская инфляция. — Э.Н.) является необходимость компенсировать наемным работникам потери, вызванные инфляцией, путем корректировки ставок их заработной платы пропорционально процентному изменению ИПЦ»[63], то целью расчета IPI с точки зрения государственной политики может быть своевременное обнаружение пузырей в различных видах инвестиционных активов и, может быть, даже предотвращение их появления органами денежно-кредитной политики.

    Инвесторам же важно понимать, опять же, где возник пузырь, и, соответственно, где он может прорваться. Но инвестиционная инфляция дает нам также возможность понять целевой уровень доходности для наших капиталов, что важно для всех трейдеров, от краткосрочных спекулянтов до пенсионных фондов. Если мы будем пытаться спасти деньги от потребительской инфляции, то это гарантированно закончится плачевно, учитывая способность статорганов всех стран занижать реальные данные инфляции. Но даже если мы сделаем поправку и превысим реальную инфляцию, то сможем в лучшем случае гарантировать себе сохранение уровня физического потребления хлеба, молока, бензина и других товаров, которые составляют базу потребительской инфляции. Однако квартиры и дома, золото и акции — это все другие классы активов, которые совершенно не учитываются в официальной статистике об инфляции. Так что выбор за вами — для тех, кто стремится стать богаче, важна именно инвестиционная инфляция, а для тех, кто ставит перед собой цель просто регулярно питаться и одеваться на уровне предписанных государством стандартов, ориентиром служит потребительская инфляция. Например, если вы согласны менять холодильник один раз в десять лет, пару ботинок или туфель — один раз в два года, а ваш авто сжигает всего 115 л бензина в год[64], то вы можете гоняться за потребительской инфляцией. Только помните, что неправильная цель ведет по ложному пути.

    Для расчета IPI необходимо определиться со списком активов-товаров, которые приносят домашним хозяйствам инвестиционные доходы, а также со структурой индекса и источниками данных.

    Основу инвестиционных доходов домашних хозяйств составляют доходы от акций, облигаций, недвижимости; банковские депозиты. Другие активы, такие как паи и акции в инвестиционных и т.п. фондах, либо сами в большей мере состоят из перечисленных выше активов-товаров, либо слишком незначительны, чтобы учитывать их при расчете IPI. Не путайте инвестиционные и трудовые доходы. В последнем случае вы зарабатываете своим трудом — физическим или умственным. Инвестиционный же доход возникает, когда вы делаете инвестицию, которая призвана принести прибыль без вашего трудового участия. Конечно, если вы являетесь одновременно и руководителем предприятия, и его акционером, разделить трудовой и инвестиционный доход на первый взгляд сложно. Но на самом деле это сделать легко: достаточно оценить степень доходности вашей инвестиции в акции предприятия, если вы уже не будете занимать в нем руководящий пост. Итак, инвестиционный доход по своей сути является пассивным доходом. И все, что мы можем сделать, это совершить правильный выбор, отказываясь от заведомо невыгодных активов в пользу тех, что нас больше интересуют по критериям доходности, надежности и срока.

    Однако вернемся к инвестиционной инфляции.

    Структура индекса должна отражать веса заданных активов в совокупных активах домашних хозяйств в заданный период времени, где сумма весов всегда равна единице. Структура индекса нестабильна, так как инвесторы предпочитают удерживать наиболее доходные и надежные активы, и при этом доступные им как территориально и во времени, так и финансово. Частота обновления весов — ежемесячно, по мере появления соответствующих данных. Изменение весов может происходить за счет изменения цен или по другим причинам, например, изменения инвестиционных предпочтений. Впрочем, инвесторы оказывают влияние на формирование цен на рынке инвестиционных товаров, реагируя на изменение цен заменой одних активов другими. Данное явление называется эффектом замещения. Так, инвесторы замещают активы такими, которые, по их мнению, будут более доходными и менее рискованными на срок инвестирования. И тем не менее нужно отделить фактор влияния цен на изменение весов от влияния других факторов, насколько это возможно.

    Источники данных должны быть только официально и публично доступными.

    Для начала определимся со списком инвестиционных активов, которые войдут в базу расчета инвестиционной инфляции IPI: акции, недвижимость, краткосрочные ценные бумаги (текущие счета в надежных банках с наивысшим кредитным рейтингом), долгосрочные государственные облигации.

    Драгоценные металлы, нефть и другие сырьевые товары в настоящий момент мы не сможем отнести к разряду инвестиционных в силу сравнительно небольшой емкости рынка этих активов. Однако в будущем, возможно, даже недалеком, сырьевые товары и драгоценные металлы смогут войти в базу расчета инвестиционной инфляции. И подвигает к этому в том числе активное развитие новой разновидности инвестиционных фондов — ETF (Exchange Traded Funds).

    Если взять за базу крупнейшую мировую экономику — США, под прицелом потребительской инфляции по итогам 2008 г. находился розничный рынок товаров и услуг объемом всего лишь порядка $4,5 трлн в год.

    В то же самое время, по данным балансового отчета ФРС по форме Z1 (Flow of Funds Accounts of the United States[65]), активы американских домохозяйств и неприбыльных организаций составляли $66 трлн, в том числе следующие идентифицируемые инвестиционные активы в сумме $58 трлн (рис. 5.2):

    — недвижимость — $18,3 трлн (кстати, среднегодовой объем сделок на первичном и вторичном рынке жилой недвижимости в США составляет $1,2 трлн);

    — акции и вложения во взаимные фонды — $16,3 трлн;

    — депозиты и инструменты кредитного рынка, в том числе облигации — $11,6 трлн;

    — вложения в пенсионные фонды и компании по страхованию жизни — $11,4 трлн.

    Рис. 5.2. Динамика валовой стоимости основных активов американских домохозяйств, составляющих базу расчета IPI, млрд долл. США

    Источник: http://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=Z.1

    Иными словами, емкость рынка инвестиционных товаров на порядок превышает емкость рынка потребительских товаров. Вот и выходит, что изменение потребительских цен на 1% сказывается на семейных бюджетах намного меньше, чем тот же 1% изменения цен инвестиционных активов. В первую очередь это касается недвижимости, акций и пенсионных накоплений. И если вы уделяете больше внимания тому, чтобы сэкономить процент-другой на распродажах или на дисконтах в супермаркетах, то это на порядок менее выгодно, чем попытаться заработать тот же процент-другой на инвестиционных рынках.

    В будущем эта разница наверняка будет только нарастать, учитывая углубляющееся проникновение финансовых услуг в современное общество. Чем оно богаче, тем меньше люди надеются на большое количество детей, которые будут обеспечивать пенсию своим престарелым родителям. Сегодня единственным шансом состоятельного человека на приличную текущую жизнь и безбедную старость являются его личные усилия по грамотному приложению личных капиталов.

    Теперь зададим пропорции основных инвестиционных активов, которые составляют базу инвестиционных портфелей населения США (рис. 5.3). К таким активам относятся: недвижимость, акции, процентные активы (облигации, депозиты) и наличные (деньги на текущих счетах и казначейские векселя).

    Рис. 5.3. Динамика структуры личных активов американцев, составляющих базу расчета IPI

    Источник: http://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=Z.1

    С полной методикой и формулой расчета IPI (к слову, она была окончательно видоизменена по сравнению с версией, опубликованной в моей предыдущей книге «Путь к финансовой свободе»[66]) вы сможете ознакомиться в приложении 4.

    Модифицированные индексы цен Ласпейреса и Пааше дают очень близкие результаты, разницу между которыми на рис. 5.4 вы с трудом сможете заметить. И тем не менее на интервале 97 лет (с 1913 по 2009 г. включительно) модифицированный индекс Ласпейреса оказался ниже модифицированного индекса Пааше на 5,33%. Как известно из теории индексов, «если между взвешенными изменениями цен и количеств существует положительная (курсив оригинала. — Э.Н.) корреляция, индекс Пааше превышает индекс Ласпейреса»[67], что и наблюдается в нашем случае при расчете инвестиционной инфляции. Как мы знаем, положительная корреляция означает, что рост цен сопровождается увеличением веса данного товара в индексе. Косвенно это подтверждает наличие трендовости в поведении инвесторов на рынках инвестиционных товаров.

    Рис. 5.4. Динамика модифицированных индексов Ласпейреса и Пааше

    Источник: собственные расчеты автора.

    Это одно из важнейших статистических подтверждений несостоятельности использования нормального распределения при анализе финансовых рынков, так как тренд является не чем иным, как зависимостью будущего от прошлого. А для применения нормального распределения обязательна независимость переменных, когда следующее значение никак не должно зависеть от предыдущего.

    Если бы корреляция была отрицательной, а индекс Ласпейреса превышал индекс Пааше, рост цен сопровождался бы продажами поднявшихся в цене товаров и заменой их на более дешевые. Именно такой процесс замещения мы обычно наблюдаем на рынках потребительских товаров, которые взаимозаменяемы: «Поскольку потребители обычно являются субъектами, не оказывающими влияния на формирование цен на рынке, они, как правило, реагируют на изменения цен заменой относительно (здесь и далее курсив оригинала. — Э.Н.) подорожавших товаров и услуг относительно подешевевшими. Это явление, известное под названием эффекта замещения, упоминается во многих разделах настоящего Руководства, а также в ряде других публикаций, посвященных индексам. Замещение обычно создает отрицательную корреляцию между ценовыми и количественными отношениями, при этом индекс Ласпейреса оказывается больше индекса Пааше, и расхождение между ними имеет тенденцию со временем увеличиваться»[68]. Например, рост цен на говядину повышает спрос на мясо других видов (свинина, баранина, курятина) и снижает долю говядины в рационе людей. В нашем же случае положительная корреляция говорит о том, что инвесторы не склонны продавать выросшие в цене товары и заменять их более дешевыми. Впрочем, данный факт еще не указывает на склонность инвесторов активизировать покупки дорожающих активов и тем самым еще больше повышать долю растущих в цене инвестиционных активов в своем портфеле. Выявление причин увеличения доли дорожающих товаров в структуре индекса, что и приводит к положительной корреляции между ценами и весами, — собственно рост цен, новые покупки или и то и другое вместе взятое, — требует дополнительных расчетов.

    Подобное поведение инвесторов находит свое отражение в положительной корреляции между ценами и удельным весом товара в индексе и приводит периодическому появлению пузырей на финансовых рынках. Это явление вы не увидите на рынках потребительских товаров, где скорее периодически проявляются дефициты предложения.

    Иными словами, ценовой пузырь — результат избыточного спроса, а рост цен на дефицитные товары — следствие недостатка предложения (рис. 5.5).

    Рис. 5.5. Индекс цен инвестиционных товаров IPI, а также индексы его составляющих, с 1913 г. (вверху, логарифмическая шкала) и с 1983 г. (внизу)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Инвестиционная инфляция оказывает сильное влияние на реальную экономику. Так, взлет цен на инвестиционные активы и, соответственно, рост IPI дает инвесторам «бумажную», нереализованную прибыль. И хотя этой прибыли у инвесторов (и девелоперов, если речь идет о рынке недвижимости, например) еще нет, тратить многие из нас ее уже начинают.

    Обесценение денег отражается современной поп-культурой в текстах песен и диалогах в кино. Если раньше человек мечтал стать миллионером, то сейчас «Я хочу стать миллиардером» (I wanna be a billionaire)[69].

    Алан Гринспен в своих мемуарах пишет: «Снижение реальных долгосрочных процентных ставок, наблюдавшееся последние двадцать лет, связано с ростом отношения "цена/прибыль" для акций, недвижимости, да и вообще любых доходных активов… Цены акций и облигаций, жилой и коммерческой недвижимости, предметов искусства и многих других активов резко выросли. Во многих развитых странах домовладельцы получили возможность использовать возросшую стоимость жилья для финансирования покупок, которые иначе они вряд ли смогли позволить себе. Растущая покупательная способность населения, особенно в Соединенных Штатах, покрывала значительную часть экспорта из стремительно богатеющих развивающихся стран»[70].

    По данным отчета Гринспена — Кеннеди за период с 1998 по 2005 г. американцы в четыре раза увеличили использование денежных средств (с $347 млрд до $1428 млрд[71]), полученных в различных формах от прироста стоимости жилья, который, в свою очередь, образовался в результате появления пузыря на рынке недвижимости.

    «Бумажная» прибыль создает спрос на реальные товары и услуги, в том числе и на сами инвестиционные активы. Но производство товаров и создание услуг, как правило, отстает от быстрорастущего спроса, что создает ценовые перекосы на рынках самых различных товаров, порой в самых уродливых проявлениях — от взлета потребления наркотиков и проституции до расцвета новых видов «искусства».

    Затянувшийся всплеск инвестиционной инфляции практически всегда формирует предпосылки для увеличения самой обычной потребительской инфляции, так что обычные люди не вполне осознают, почему они теперь вынуждены больше платить за самые необходимые продукты, такие как хлеб, молоко и бензин, получая ту же зарплату. Так, в период разгула инвестиционной инфляции бедные становятся еще беднее, а богатые — еще богаче.

    На рис. 5.6 хорошо видно, как с 1980-х гг. появился существенный разрыв в динамике инвестиционной и потребительской инфляции, который стал отражением растущего социального неравенства между богатыми и бедными. Потребительская корзина бедных в основном отражается динамикой CPI, а богатых — IPI.

    Рис. 5.6. Индекс цен инвестиционных товаров IPI на фоне потребительской инфляции в США, логарифмическая шкала

    Источник: собственные расчеты автора.

    Мы еще не раз будем обсуждать периоды самоускорения инвестиционной инфляции и появления биржевых бумов, которые приводят к следующим за ними неизбежным катастрофам. По подобному сценарию развивались события недавнего прошлого, а также времен Великой депрессии. Последняя раскрутка IPI началась в 1980-х гг., одновременно с резким наращиванием госдолга и дефицита торгового баланса США, т.е. инвестиционная инфляция последнего периода стала следствием роста кредитной активности американской экономики.

  

  
    Глава 29

    Инвестиционная дефляция

    Инвестиционная дефляция оказывает еще большее влияние на реальную экономику, чем инфляция. Ярким примером этого стали события 1929–1933 гг. в США и примерно в эти же годы в Западной Европе, а также 2008–2009 гг. практически по всему миру.

    Кстати, из приведенного выше рис. 5.5 ясно видны пузыри, периодически возникающие на рынках различных инвестиционных товаров. Например, последний пузырь, который угрожает очередным крахом, появился на рынке долгосрочных госбумаг США. Инвесторы в страхе убегали из акций и недвижимости в этот инструмент, считающийся наиболее надежным и гарантирующим сохранность денег. Однако такое повальное бегство капиталов в защитные активы перегрело рынок американских госбумаг. И как только начнется рост инфляционных ожиданий, а за ним последует повышение процентных ставок, падение цен на облигации похоронит много капиталов. Скачок индекса стоимости долгосрочных госбумаг тоже говорит о предстоящем росте доходности госбумаг и стоимости обслуживания госдолга, что увеличит нагрузку на расходы американского госбюджета.

    Чего боятся бедные и необразованные люди? Потребительской инфляции и обесценивания своих денег. В целом потребители выигрывают от снижения цен. Когда страна переживает период бурной инфляции, на страницах газет и на экране телевизора часто можно увидеть рекомендации: тратьте свои деньги, пока они совсем не обесценились. По этой причине многие непрофессиональные инвесторы покупают недвижимость, акции, золото и другие инвестиционные активы, перенося заложенные в них стереотипы поведения с потребления на инвестиции. Так поступают, наверное, 90% всего населения. В связи с этим очень интересно было поведение состоятельных, но необразованных украинцев во время девальвации гривны осенью 2008 г. Девальвация доллара стимулировала скачок покупок новых автомобилей — от дешевых марок до люксовых Maserati, Porsche и т.п. Люди по ошибке перепутали инвестиционный товар с потребительским автомобилем. В результате всего через пару недель эти же украинцы побежали назад в автосалоны с просьбой забрать купленные машины назад. Вполне естественно получение значительного убытка от подобной «инвестиции» — не менее 10–15% потерь или заморозка денежных активов. Такое поведение людей, в момент кризиса оказавшихся с деньгами на руках, вполне объяснимо — им никто не объяснил разницу между потребительской и инвестиционной инфляцией.

    Чего боятся состоятельные и образованные люди? Инвестиционной дефляции и снижения стоимости своих активов. На ваш личный кошелек и благосостояние гораздо сильнее повлияет 10%-ное падение цен на квартиру или дом, чем снижение цен на хлеб на те же 10%. Инвесторы и спекулянты зарабатывают в период высокой инвестиционной инфляции, когда стоимость инвестиционных активов растет все выше и выше (хотя, как мы уже видели выше, не все активы могут одновременно дорожать). Но зарабатывать на такой инфляции способна обычно не более чем десятая часть населения. Поэтому естественно было наблюдать радость россиян, украинцев, латышей, британцев, американцев и жителей других стран, покупавших квартиры и дома в период бума на рынке недвижимости 2004–2008 гг. Они возомнили себя успешными спекулянтами и инвесторами, особенно если покупали жилую недвижимость в кредит. Результат — огромные финансовые потери, причем не только этих людей, но и банков, активно кредитовавших «супердоходную инвестицию» потребителей. Бедные люди опять все перепутали. Они покупали на рынке недвижимость, как делают покупки стремительно дорожающего хлеба, молока, мыла, лекарств и других товаров — немного про запас, насколько есть возможность хранить эти потребительские товары. Однако свойства и предназначение инвестиционных товаров отличаются от потребительских. И если богатый человек радуется инвестиционной инфляции, поскольку на ней он действительно зарабатывает, то бедного она должна огорчать. И наоборот, богатый страшится обвального падения цен на инвестиционные товары, а для бедного это возможность накопить себе на старость или купить квартиру/дом для личного пользования по низкой цене. Иначе говоря, интересы бедного и богатого человека прямо противоположны.

    На рис. 5.7 очень хорошо видно влияние различных видов инфляции на данные о реальном ВВП. Так, если исходить из официальных цифр дефлятора, который, опять же, опирается на потребительскую инфляцию, то реальный ВВП США экспоненциально улетает вверх. Однако если в качестве дефлятора использовать инвестиционную инфляцию, то оказывается, что реальный американский ВВП не рос уже с 1982 г. Иными словами, если вы пытаетесь всего лишь сохранить деньги от потребительской инфляции или переиграть ее, то в современных (начиная с 1980 г.) условиях ваши активы гарантированно будут отставать от реального их роста, который и показывают данные об инвестиционной инфляции.

    Рис. 5.7. Реальный ВВП США, рассчитанный по дефлятору (до 1947 г. по CPI), CPI, а также по IPI, млрд долл. США в ценах 1913 г.

    Источник: собственные расчеты автора.

    В реальности стоит говорить о том, что американский ВВП рос начиная с 1980 г. темпами, аналогичными темпам увеличения цен на инвестиционные активы, одновременно существенно опережая все более отстающие потребительские цены. Это другой бенчмарк для ВВП, другая цель для инвесторов и другая модель экономики: потребление в США становилось все более дешевым (относительно ВВП), а инвестиции — все более дорогими. И это два мира американской экономики. Подавляющее большинство простых людей живут в мире низкой потребительской инфляции и низких зарплат. Именно поэтому они редко ощущают свою бедность, ведь у них остается видимость сохранения покупательной способности их зарплат. Однако их низкие трудовые доходы не дают возможности увеличивать покупки инвестиционных товаров из второго мира, т.е. накапливать. А небольшое количество грамотных и/или состоятельных людей живет в мире высокой инвестиционной инфляции, не только легко позволяя себе покупать дешевые товары и услуги из первого мира, но и наращивая богатство в своем, втором мире.

    Скачок инвестиционной инфляции в 1980-х гг. произошел на фоне замедления потребительской инфляции и отразился не только в разной динамике реального ВВП, но и, самое главное, — в расслоении общества.

    Объяснение этому простое — ускоренный рост IPI сопровождается увеличением национального богатства при одновременно более медленном приросте личных доходов населения. Единственными бенефициарами доходов от быстрого роста стоимости инвестиционных активов являются люди, в чьей собственности находятся эти активы.

    А что стало источником роста IPI c 1980-х гг.? Особая монетарная политика ФРС и налоговая политика американского руководства. Результат не замедлил себя ждать — богатые стали несоизмеримо богаче, а бедные были вынуждены покупать ту же самую жилую недвижимость и акции по завышенным ценам. А так как прирост доходов простых американцев существенно отставал от взлетающих ввысь цен на инвестиционные активы, то кредитование, в первую очередь ипотечное, получило еще большее распространение. Все было хорошо до тех пор, пока стоимость залогов под выданные кредиты росла адекватно быстро, с лихвой перекрывая платежи по обслуживанию этих кредитов. Однако, как только рост цен на жилую недвижимость замедлился, произошел крах рынка ипотечных ценных бумаг.

    Следствием такой политики стал мощнейший экономический кризис 2007–2009 гг. За этот период, до марта 2009 г., когда цены на акции оказались на минимуме, американские пенсионеры потеряли до половины своих сбережений, вложенных в рынок акций. А примерно четверть всех людей, купивших в 2006–2008 гг. дома в кредит, уже в 2009 г. оказалась должна по кредитам суммы, которые были больше стоимости покупок жилья.

    Гринспен пишет: «Следует помнить, что рыночная стоимость доходных бумаг определяется ожидаемым будущим доходом по ним, умноженным на коэффициент дисконтирования, величина которого меняется в зависимости от эйфории, паники или же рациональных прогнозов. Именно эти настроения определяют стоимость акций и других доходных активов. Именно эти настроения определяют богатство общества. Крупные заводы, офисные здания и даже жилые дома стоят ровно столько, во сколько участники рынка оценивают перспективы их использования»[72]. Вот только бывший председатель ФРС США забыл указать, что в первооснове ожидаемой доходности лежит монетарная политика финансовых властей. Если инфляционные ожидания отсутствуют, а монетарная политика ультрамягкая, неизбежно резкое снижение ставок дисконтирования и, следовательно, завышение цен инвестиционных активов. Кроме того, нельзя сбрасывать со счетов иррациональность поведения инвесторов, о которой любил много раз заявлять Алан Гринспен в своих публичных выступлениях. Вполне возможно, что отражением этой иррациональности и является положительная корреляция между модифицированными индексами Ласпейреса и Пааше в нашем расчете индекса цен инвестиционных товаров IPI. Мы не можем ждать от инвесторов рационального поведения, с определенной натяжкой присущего даже потребительским рынкам, учитывая всемогущество современного маркетинга, оказывающего сегодня на поведение и потребительские предпочтения людей поистине безграничное влияние. Захотите ли вы продать инвестиционный актив, постоянно дорожающий в цене, просто потому, что он подорожал?

    Рациональность поведения потребителей и инвесторов схожа при выборе взаимозаменяемых альтернатив. Например, если подскочила цена на говядину, то мы можем заменить ее другим видом мяса. Так же взлет цен на акции одного банка наверняка заставит нас обратить внимание на акции его аналога-конкурента.

    Однако, если происходит удорожание всех видов мяса, потребитель может отдать предпочтение другой группе еды, вплоть до возврата к более дешевым хлебу, картошке и лапше.

    А вот если происходит взлет цен на все виды акций, т.е. наблюдается типичный биржевой бум, то, как показывает история, инвестор вряд ли только по этой причине прекратит покупать акции и переключится, например, на облигации. Скорее даже наоборот, резкий или стабильный рост цен на акции приведет в лагерь инвесторов новых адептов этой разновидности инвестиционных активов, поскольку их привлекут высокие прибыли.

    Сравнительный анализ и нахождение множественных различий в поведении потребителей на рынке обычных потребительских товаров и услуг с поведением инвесторов на рынке инвестиционных товаров можно продолжать очень долго. Но сейчас это не является предметом нашего исследования.

    Здесь я приведу лишь несколько наиболее типичных примеров влияния ожиданий на динамику отдельных инвестиционных товаров вне зависимости от текущих цен на них:

    а) увеличиваются ожидаемые прибыли компаний — акции растут;

    б) возрастают инфляционные ожидания (ускорение потребительской инфляции) — цены на долгосрочные облигации снижаются, а их доходность растет;

    в) увеличиваются страхи и ожидания глобального коллапса — доходность краткосрочных госбумаг снижается.

    Можно ли назвать подобное влияние ожиданий иррациональным? Может быть, разве что иногда. В то же время влияние таких ожиданий на динамику цен имеет намного больше общего с поведением потребителей в период паник, вызванных дефицитом.

    Люди торгуют не только прошлым, но и ожиданиями будущего соотношения объемов спроса и предложения.

  

  
    Глава 30

    Источник равновесия между спросом и предложением

    Несмотря на редкость состояния рыночного равновесия, стремление рынка к нему действительно существует, поэтому сбрасывать со счетов теорию рыночного равновесия не только нельзя, но даже вредно.

    Соотношение объемов спроса и предложения постоянно колеблется от дефицита к излишку и обратно, стремясь к незримой равновесной точке. Хорошими иллюстрациями этого являются, например, классические кризисы перепроизводства. Например, перепроизводство легковых автомобилей в 2008 г. погрузило автомобильную промышленность в пучину убытков, вынуждая ее снижать объемы производства и цены. Правда, снижение цен является крайней мерой, и если есть возможность, то крупные производители впрягают в эту игру государство. Именно поэтому уже в следующем году в США и Европе были запущены госпрограммы «деньги за драндулет» (cash-for-clunkers). И все ради того, чтобы реализовать гигантские запасы непроданных авто, а затем вновь поднять цены не менее средних исторических уровней, обеспечивающих достаточную степень доходности этого бизнеса.

    На рис. 5.8 мы можем увидеть плавный рост равновесного уровня евродоллара на протяжении почти 30 лет и широкие колебания рынка вокруг этого уровня.

    Что же удерживает рынок в равновесии?

    Во-первых, это внутренняя прочность. Что касается того же евродоллара, то единая макроэкономическая модель развития США и еврозоны формирует примерно одинаковые бюджетные дефициты, темпы роста ВВП, монетарные агрегаты и т.п., это как раз и является внутренним стержнем для данной валютной пары.

    Во-вторых, равновесие определяется прочностью границ системы, но только при условии сохранения внутренней прочности. Во избежание катастрофы границы могут сознательно защищаться. Например, именно с подобной целью в 1985 г. было подписано валютное соглашение в нью-йоркском отеле «Плаза» с целью остановить укрепление доллара. Но обычно сам рынок начинает голосовать против попытки сломать систему и выйти за ее границы. Например, европейские страны столкнулись с большими проблемами в связи с укреплением евро в 2009 г., которое ухудшало их экспортные позиции и стимулировало импорт из стран, чьи валюты были привязаны к доллару, например Китая.

    Цены рано или поздно возвращаются к своим средним уровням. Об этом говорит вся накопленная история финансовых и товарных рынков. Вот только извлечь из этого правила прибыль весьма затруднительно, и вряд ли она будет легкой. Мы должны обладать безграничным временем и финансами, чтобы дождаться, когда же все-таки цены вернутся к средним уровням. Как видно на примере евродоллара (рис. 5.8), на возврат к равновесному уровню может уйти несколько лет. Обладаете ли вы психологической и финансовой готовностью ждать так долго? Кроме того, равновесный уровень не является стационарным и стабильным. Он часто следует за рыночными ценами в их динамике, пусть и не так волатильно, как они сами. Так, за время многолетнего бычьего рынка на рынке акций (а ведь котировки акций поднимаются намного выше равновесного уровня только на бычьих рынках) этот уровень тоже наверняка успеет высоко подняться. К слову сказать, это и происходит довольно-таки часто.

    Рис. 5.8. Динамика рыночных котировок валютной пары EUR/USD относительно «справедливого» курса, рассчитываемого два раза в год МВФ по паритету покупательной способности (вокруг долгосрочного уровня равновесия)

    Источник: МВФ, Saxobank.

    В качестве критерия долгосрочного равновесного уровня для фондовых рынков можно использовать отношение фондового индекса к ВВП (рис. 5.9). По крайней мере, на имеющейся более чем столетней истории рынка акций США хорошо видны как сам равновесный уровень, так и границы прочности этого соотношения. Прослеживаются времена значительных отклонений фондового индекса к показателю сгенерированного американской экономикой валового дохода акционерных компаний (приближенное описание ВВП).

    Рис. 5.9. Динамика фондовых индексов DJIA и SP500 относительно ВВП США

    Источник: собственные расчеты автора.

    С философской точки зрения состояние равновесия, если оно остается таковым, по сути, то же самое, что и состояние покоя в отсутствие движения. А значит, абсолютное равновесие — это смерть. И финансовые рынки могут это подтвердить. Например, неликвидный рынок очень часто называют «мертвым». Такие рынки бóльшую часть времени находятся в состоянии равновесия, когда изменчивость цен близка к нулю. Вместе с тем, несмотря на кажущуюся стабильность подобных рынков, здесь тоже происходят изменения, которые реализуются в быстрых и относительно краткосрочных переходах цены с одного уровня на другой. Такие ситуации напоминают постепенно затягиваемые пружины, результатом отпускания которых бывают такие же последствия, которые наблюдались в августе 1998 г. на валютном рынке России. Курс рубля к доллару, зажатый с 1995 г. в валютный коридор, очень долгое время накапливал несоответствие справедливого соотношения с установленным Центральным Банком России, и затем, вполне естественно, рванул. Обычно такие рывки не останавливаются на простом выравнивании справедливой и рыночной цен, а перебарщивают в этом движении, начиная двигаться, словно маятник, после «ручного» зависания в одном из крайних положений. Так и в 1998 г. — отпущенный на волю курс рубль/доллар не только легко проскочил «справедливую» отметку в 15 рублей (оценка исходя из расчетов паритета покупательной способности[73] с учетом разницы процентных ставок по рублю и доллару), но и долетел до 30 рублей.

    Скачки рыночных цен напоминают прыжок ранее сжатой пружины и являются типичными для зарегулированных рынков. Еще один пример — взлеты цен золота и нефти в 70-х гг. XX столетия после появления рынка этих товаров. Аналогичное поведение можно было наблюдать на примере бразильского реала, турецкой лиры, исландской кроны и многих других валют.

    На рынке, если он жив, объемы спроса и предложения постоянно колеблются, даже если эти колебания нам не видны и не отражаются в изменениях рыночных цен. Накопление таких однородных изменений, но именно однородных, может приводить к крахам. Так, периоды засушливой и дождливой погоды, попеременно сменяя друг друга на коротких промежутках времени, выравнивают природный баланс сил и не приводят ни к каким катастрофическим последствиям. Но длительные периоды жары или дождей приводят, соответственно, к засухам и наводнениям.

    Так что, хотя равновесие — это смерть, для «живых» финансовых рынков оно недостижимо, пока существуют товары и деньги. Фактически, пока существует само понятие «рынок». Почему? В первую очередь из-за массы внешних (экзогенных) и внутренних (эндогенных) факторов, которые оказывают влияние на рынок. К последним, кроме всего прочего, следует отнести психологические факторы, присущие всем участникам рынка.

    Некоторые пытаются опровергнуть теорию рыночного равновесия, ссылаясь на то, что для эволюции важно движение, а равновесие этому противоречит. Следовательно, так как эволюция является одним из основополагающих принципов развития природы, то равновесию нет места в нашем мире. Однако мы помним, что точки равновесия нестабильны и сами движутся, поэтому эволюция цен тоже имеет место в соответствии с массой разнообразных внутренних и внешних факторов влияния.

    Еще одним соображением в защиту теории равновесия является следующее. Между эволюционными скачками природа каждый раз вынуждена накапливать силы, т.е. приходить в состояние равновесия. Без накопления не может быть скачка, а значит, без равновесия не может быть последующего движения. На рынке мы часто видим подобные ситуации, когда за резким движением цены следует период консолидации, и т.д.

    При оценке рыночных товаров согласно теории рыночного равновесия важно знать, каким ценам соответствует это равновесие. Однако, оказавшись в состоянии, хотя бы близком к равновесию, цена уже выглядит ошибочной, так как история не может остановиться и застыть на месте. Рынок находится в погоне за постоянно движущейся мишенью. А значит, наши ошибки неизбежны. Желательно только не ошибаться в общем понимании ситуации, того, куда движется цена — к точке равновесия или от нее.

  

  
    Глава 31

    Рыночные цены не подчиняются законам физического мира

    Многие экономисты, а за ними и трейдеры последние несколько десятилетий черпали свое вдохновение в физике. Казалось, что открытие множества законов физического мира можно применить в экономике, и это позволит открыть законы макроэкономики, микроэкономики и поведения рынка. Первые эксперименты закончились неудачами и громкими провалами. Однако мы вынесли полезные уроки. Начнем с того, что поведение человека действительно подчиняется определенным закономерностям. Ко многим экономическим явлениям мы можем применять математические формулы. Однако связи, существующие в экономике, столь множественны и разнообразны, и в ней происходит так много случайного, что в любом расчете существует большая доля вероятности.

    Как пишет Джордж Сорос, «теория равновесия в экономической науке основывается на неправильной аналогии с физикой. Физические объекты движутся так, как они двигаются, независимо от того, что кто-либо думает. А финансовые рынки пытаются предсказать будущее, которое зависит от решений, принимаемых людьми. Вместо простого пассивного отражения действительности финансовые рынки активно формируют реальность, которую они, в свою очередь, и отражают. Существует двусторонняя связь между настоящими решениями и будущими событиями, эту связь я называю рефлексивностью»[74].

    И все же попробуем посмотреть на динамику рыночных цен с точки зрения механистического, физического мира и зададим себе простой вопрос: движутся ли цены по пути наименьшего сопротивления? Ведь это так логично — если силы покупателей превышают сопротивление продавцов, то цена будет расти. Ну а если, наоборот, силы продавцов превысят сопротивление покупателей, то цены пойдут на снижение. Не зря трейдеры придумали и активно используют в своем жаргоне термины «уровень сопротивления» и «уровень поддержки». Поддержкой называют то, что сторонний наблюдатель видит как сопротивление покупателей при движении цены сверху вниз.

    Часто можно услышать, что нужно решать текущие проблемы, не отвлекаясь на отдаленное будущее, т.е. рассматривать их по мере появления. Но это напоминает беготню по лабиринту. Подбегая к развилке, мы вынуждены выбрать один из путей, который, по нашему мнению, скорее приведет нас к выходу. Если запустить множество людей в сложный лабиринт, в итоге найдется достаточно большое количество заплутавших и бегающих по кругу, которые с пугающим постоянством возвращаются на старые места. Беготня по лабиринту множества людей будет напоминать нам броуновское движение частиц. А ведь это так напоминает наши с вами действия на финансовых рынках.

    Какой урок мы можем извлечь? То, что сегодня кажется верным выбором, через некоторое время может стать неправильным. Только если посмотреть на лабиринт сверху, можно выбрать наиболее эффективный путь. И хотя мы не можем подняться над лабиринтом экономических явлений, скрытым от нас туманом будущего, предполагать различные сценарии просто обязаны.

    Как вы думаете, какой из трех человек быстрее достигнет выхода из лабиринта — следующий некоему жесткому алгоритму (например, «На каждой развилке выбирать самый правый путь»), делающий выбор случайно или пытающийся обдумать ситуацию и «предсказать» наилучший вариант?

    В некоторых редких случаях случайное блуждание приведет к выходу быстрее всего. Но в среднем методичное следование жесткому алгоритму является самым эффективным способом передвижения по лабиринту. Длительное тщательное обдумывание каждого следующего движения совершенно точно приведет к большой потере времени. Хотя во многих случаях такой вариант окажется более быстрым, чем случайное блуждание.

    Приведенный пример дает весьма упрощенное понимание проблемы выбора. По лабиринту мировой экономики бродят миллионы людей, и каждый из них меняет его, передвигая стенки. Делать выбор в такой нестабильной системе становится на порядки сложнее, чем в классическом лабиринте. Представьте, что мы, словно сталкеры, бродим по Зоне из «Пикника на обочине» братьев Стругацких[75].

    Шахматные гроссмейстеры могут просчитывать десять и больше ходов вперед, сильные игроки — четыре-пять, а слабые — только два-три хода. Однако настоящие мастера шахмат переигрывают соперников не только вследствие более глубокого анализа каждого отдельного хода, а благодаря намного лучшей оценки позиции в целом. Как говорил чемпион мира по шахматам Хосе Рауль Капабланка, он видит только на один ход вперед, но на единственно правильный. И это наиболее ценное отличие, которое предопределяет победу сильнейшего из самых сильных.

    «Голландский психолог Адриан де Грот (Adriaan de Groot), сам будучи выдающимся шахматистом, подтвердил данное представление в 1938 г., воспользовавшись своим участием в подготовке крупного международного турнира в Голландии, чтобы сравнить способности средних и сильных игроков с потенциалом ведущих мировых гроссмейстеров. В частности, он просил участников описать ход их мысли, возникающий при виде позиций, выбранных из различных партий турнира. Он обнаружил, что хотя сильные шахматисты способны проанализировать значительно больше возможностей, чем слабые, начиная с определенного уровня мастерства дальнейшего увеличения объема рассматриваемой информации не происходило: шахматные короли анализировали не большее число ходов, а лучшие из возможных (именно об этом некогда говорил Капабланка)»[76].

    Кстати, на овладение высокими профессиональными навыками практически в любой деятельности, по оценкам психологов, нужно в среднем десять лет упорной практики и обучения. При этом важны занятия с усилиями, условно говоря, гонка за лидером, мотивация и желание стать действительно великим профессионалом. Только в этом случае десятилетие труда принесет плоды мастерства. Именно поэтому я ни на день не останавливаюсь в получении новых навыков трейдинга и анализа. Надеюсь, что вы тоже постоянно открываете перед собой новые загадки и не ленитесь прилагать достаточные усилия для их решения.

    Из двух выглядящих одинаковыми альтернативных дорог мы всегда выберем ту, которая, по нашему мнению, будет самой короткой до цели. Однако наше мнение и опыт могут нас подводить. В одном случае мы будем выбирать самый короткий путь по расстоянию (кратчайший путь), в другом — по времени (скорейший путь), а в третьем — по затраченной энергии (энергоэффективный путь).

    В однородной среде кратчайший путь совпадает со скорейшим путем. Но в разнородной среде они будут различаться. «Если в случае отражения световой луч следует кратчайшим путем, то в случае преломления он избирает скорейший путь: никакое другое направление не приводит луч так скоро к "месту назначения", как этот изломанный путь»[77].

    Например, вы стоите на песке и вам нужно пройти к автомобилю, который находится на асфальтированной дороге, как это показано на рис. 5.10.

    Разница между скорейшим и кратчайшим путем проявляется в различной скорости передвижения в различных же средах. Выбор кратчайшего пути можно произвести при помощи известной теоремы Пифагора, а скорейшего — по тригонометрической формуле. Если кого-то заинтересовала математика решения задачи о кратчайшем и скорейшем пути, смотрите приложение 1 к этой книге.

    Рис. 5.10. Кратчайший и скорейший пути не всегда совпадают, что объясняется различной плотностью сред

    Думаю, мы частенько попадаем в ситуацию, когда лучше пройти более длинный путь, но за меньшее время. Хотя иногда срабатывают и другие критерии — например, выбирается самый чистый путь на грязной проселочной дороге. Поэтому на самом деле стоит говорить о том, что мы стремимся выбирать путь наименьших энергозатрат, в том числе оценивая будущие расходы энергии. Впрочем, с калькулятором по улице мы не ходим как раз по этой же причине, так как справедливо считаем: трата своих времени и энергии на проведение сложных расчетов при осуществлении повседневных регулярных действий обойдется дороже.

    Энергоэффективный путь отличается от кратчайшего различием в затраченной энергии на прохождение пути. Например, перед вами узкий ручей глубиной около метра и шириной несколько метров. Течение очень медленное. Вы можете попытаться перейти этот ручей вброд либо пройти около километра и перейти его через мостик. Первый вариант будет самым коротким и скорейшим решением по сравнению с путешествием к мосту и обратно. Однако при этом вы испортите свою одежду и обувь, а может быть, заболеете или того хуже. Так что с точки зрения последующих расходов энергии все-таки будет лучше выбрать второй вариант — переход ручья через мостик.

    Итак, в простых случаях мы не заморачиваемся и движемся по кратчайшему пути — вижу цель, не вижу препятствий. Если задача немного усложняется, то мы выбираем уже скорейший или — подсознательно — энергоэффективный путь. И только для наиболее сложных задач мы раздумываем над поиском самого энергоэффективного пути.

    Как же мы поступаем, когда принимаем инвестиционные и спекулятивные решения на финансовых рынках? Принципиально наши действия в повседневной и финансовой жизни мало чем отличаются, и это дает шанс тому, кто думает хотя бы немного больше среднего.

    Судя по динамике рыночных цен, трудно заподозрить, что их движение происходит по кратчайшему пути. Разве что если посмотреть на неликвидный рынок или на самый малый отрезок времени, когда цена поднялась или опустилась по прямой линии.

    Скорейший путь предполагает, что цена всегда перемещается из одной точки в другую за минимально возможное в данных условиях время. Иначе говоря, если цене было суждено переместиться из точки А в точку Б и она прошла этот путь за один час, то она не могла это сделать быстрее или медленнее в данных условиях. Но и такое утверждение истинно только в ряде случаев и в целом ложно, что доказывают следующие рассуждения. Например, крупный инвестор считает, что некая акция существенно недооценена. Вполне естественно его желание купить как можно больше данных акций по как можно более низкой цене. Вариант первый — быстро скупать любые объемы вплоть до установленного этим инвестором лимита. Вариант второй — скупать плавно, небольшими партиями, чтобы оказывать как можно менее заметное влияние на рынок. Ну а когда уже накоплена достаточная позиция, резко ударить по рыночным оферам, чтобы быстро сдвинуть рынок к справедливым (по оценке инвестора) уровням цен. При желании он может зафиксировать на этом движении прибыль. Для фиксации может применяться тактика «бульдозера», когда очень крупный бид или офер двигает перед собой мелкие ордера по «стакану» заявок. Цель «бульдозера» заключается в том, чтобы подтащить всю мелочь поближе к противоположной стороне «стакана» и «пролить». Одновременно «бульдозер» может подтаскивать и другие ордера, размещаемые более осторожными игроками, которые думают, что раз они спрятались «за спиной» крупного ордера, то им не грозит быть опрокинутыми случайным контрдвижением рынка. Это замечание позволяет нам, кстати, сделать вывод о том, что далеко не всегда сильный рост или снижение котировок говорят о нарастании соответствующей тенденции. Напротив, иногда это сигнал о фиксации прибыли. Но только если перед этим рынок уже прошел достаточное расстояние в направлении скачка.

    Итак, действительно скорейший путь изменения котировок выбирают или начинающие спекулянты, или когда у игроков просто нет времени на выполнение затяжных маневров, или для фиксации прибыли. Но купить заданное количество акций, как правило, в таком случае почти никогда не удается. Ведь резкий рост котировок обычно привлекает внимание желающих прокатиться по тренду. И им удается отхватывать достаточно большие и лакомые куски сравнительно дешевых акций. Разумный инвестор предпочитает начинать скупку и накопление позиции тихо, не привлекая к себе внимания. А значит, до тех пор пока происходит накапливание позиции, он не заинтересован в скорейшем пути рыночных цен к справедливым уровням. И это является одним из аргументов против гипотезы о движении рынка по скорейшему пути. Вообще, рынок обычно торгуется так далеко от справедливых цен, что опровергает любые гипотезы о кратчайшем и скорейшем пути цен.

    В качестве еще одного примера приведу разницу в динамике котировок ближнего и дальнего по дате исполнения (экспирации) фьючерсного контракта или разницу между ценами опциона «на деньгах» и далеко вне денег. Несмотря на то что эти фьючерсные и опционные контракты выписаны на один и тот же базовый актив, интерес игроков к ним настолько отличается, что порождает порой совершенно дикую разницу в динамике цен. Инвесторы и спекулянты предпочитают торговать контрактами, ближними по дате исполнения или по близости цены исполнения к текущим рыночным ценам. А значит, ближние контракты обладают существенно более высокой ликвидностью — их легче купить или продать, а спреды между ценами на покупку и продаже ýже, чем по отдельным акциям. И именно различие в ликвидности предопределяет разные цены.

    Еще веселее наблюдать, как «хвост виляет собакой», т.е. как изменение рыночных настроений по ближнему фьючерсному контракту, выписанному на фондовый индекс, двигает цены на акции индексной корзины. Так как фьючерсный рынок привлекает множество спекулянтов (это дешевле, чем торговать отдельными акциями — транзакционные издержки ниже; кроме того, фьючерсы ликвиднее отдельных акций), то часто именно фьючерсы первыми реагируют на публикацию новостей. А потом уже происходит движение котировок наличных акций. Последнее усиливают арбитражеры, зарабатывающие на безрисковых рыночных позициях, продавая один товар и одновременно покупая другой, чьи цены коррелируют между собой обычно более чем на 99%.

    Как пример арбитража можно кратко рассмотреть «арбитраж на контанго и бэквардейшн».

    Выделяют два возможных состояния, в которых может находиться срочный рынок из-за отношения спот-цены базисного актива и фьючерсной цены на него (рис. 5.11):

    — контанго (contango), когда текущая спот-цена ниже фьючерсной цены базового актива;

    — бэквардейшн (backwardation), когда текущая спот-цена выше фьючерсной цены базового актива.

    Рис. 5.11. Соотношение спот-цены и фьючерсных цен

    На валютных рынках дорогая валюта всегда находится по отношению к дешевой (процентная ставка по депозитам/кредитам в первой валюте превышает процентную ставку, начисляемую по депозитам/кредитам во второй) в состоянии контанго. Например, фьючерсы на относительно дешевую японскую иену, безрисковая процентная ставка по которой традиционно колеблется возле нуля, находятся в состоянии контанго. То же можно пока сказать о фьючерсах на евро и швейцарский франк. Фьючерсы на британский фунт стерлингов периодически, в зависимости от разницы ставок по нему и доллару США, находятся попеременно в состояниях бэквардейшн и контанго.

    Для фьючерсных контрактов «средней долгосрочной ценой» обычно является спот-цена или средняя этой спот-цены за некий промежуток времени. Для финансовых фьючерсов под «средней долгосрочной ценой» можно понимать также разницу между расчетной ценой фьючерса и его фактической ценой. Так, из приведенного ранее примера с фьючерсным контрактом на евро видно, что средней расчетной ценой фьючерсного контракта исходя из паритета процентных ставок между евро и долларом США будет являться 1,0327. Однако на рынке фактический фьючерс с очень большой вероятностью будет находиться выше или ниже расчетной величины, отражая соответствующие ожидания инвесторов на динамику процентных ставок или другие события.

    Ситуацию контанго принято объяснять тем, что хеджеры базисных активов стремятся покупать фьючерсные контракты. С этой целью они поощряют спекулянтов продавать фьючерсы и брать тем самым на себя некий рыночный риск. Расплатой за это поощрение будут завышенные цены на фьючерсы. При контанго растет разница между ближними и дальними месяцами, что может использоваться при построении календарных спредов, когда продается фьючерсный контракт на ближний месяц и покупается на дальний. С течением времени и приближением фьючерсного контракта к дате экспирации в ситуации контанго фьючерсная цена падает, постепенно приближаясь к текущей спот-цене базисного актива. Контанго характерно для товаров, которые могут храниться (зерно, сахар и т.п.) при стабильных объемах производства и сбыта. Также контанго проявляется у сезонных товаров. Золото всегда находится в состоянии контанго, поскольку происходит постоянное накопление этого металла.

    Ситуацию бэквардейшн принято объяснять тем, что хеджеры базисных активов стремятся продавать фьючерсные контракты. С этой целью они поощряют спекулянтов покупать фьючерсы и брать тем самым на себя рыночный риск. Расплатой за это поощрение будут заниженные цены на фьючерсы. При бэквардейшн растет разница между дальними и ближними месяцами. Здесь при построении календарного спреда может покупаться фьючерсный контракт на ближний месяц поставки и продаваться — на дальний. С течением времени и приближением фьючерсного контракта к дате экспирации в ситуации бэквардейшн фьючерсная цена растет и постепенно приближается к текущей спот-цене базисного актива. Бэквардейшн появляется в период дефицита товара в поставке. Так, если рынок находится в состоянии дефицита (shortage, от англ. нехватка — состояние, когда невозможно поставить наличный товар), текущие рыночные цены намного выше фьючерсных котировок.

    О каком кратчайшем или скорейшем пути к справедливой цене можно говорить, когда цена базового актива еще не шевельнулась, а фьючерс, выписанный на этот базовый актив, уже полетел вверх или вниз. Здесь сначала инвесторы и спекулянты изменяют собственное мнение о справедливой цене, толкают вверх или вниз фьючерсный контракт, а затем уже двигаются котировки акций. Согласитесь, наше мнение о справедливой цене и сама справедливая цена — далеко не одно и то же.

    Итак, рыночные цены редко движутся по кратчайшему или скорейшему пути. А если это так, то разумный трейдер имеет множество шансов находить ситуации существенного отклонения рыночных котировок от справедливых уровней. Вот только линии Боллинжера (известный индикатор технического анализа) в этом случае вряд ли помогут, так как они используют не подходящие для экономических явлений нормальное распределение и стандартное отклонение. Во-первых, линии Боллинджера опираются на фактические значения (которые мы признаем ошибочными, имея в виду расчеты на основании изначально неверных сведений о рынке). Во-вторых, нормальное распределение недооценивает катастрофичность изменений рыночных цен и других экономических явлений.

  

  
    Глава 32

    Путь наименьшего стресса

    Мы очень часто движемся по пути наименьшего стресса или страха, что влияет на наши рыночные действия. Многие участники рынка согласны недополучить прибыль и скорее смириться с «синицей в руках», чем дотянуться до журавля в небе, как раз в силу нежелания рисковать. Это наиболее типичный стиль инвестиционного поведения простых людей в стандартных ситуациях.

    Стресс является первоисточником страха, а постоянные нервные перегрузки сокращают продолжительность жизни. И уже не странно, что мы вроде бы живем сегодня лучше, но часто даже не надеемся пережить наших родителей или прародителей. Статистика об увеличении средней продолжительности жизни во многом отражает существенное сокращение детской смертности и смертности от некоторых видов массовых болезней (холера, тиф и т.п.), хотя мы, конечно же, не можем отвергать успехи современной медицины. Взгляните, например, на список этих людей и сроки их жизни: Сократ (70 лет, умер насильственной смертью), Платон (80 лет), Сенека (69 лет, умер насильственной смертью), Омар Хайям (83 года), Петрарка (70 лет), Микеланджело (88 лет), отец Пушкина (81 год), Штраус-сын (73 года), Мичурин (80 лет). Правда, сохранились более-менее точные даты жизни только известных людей и в церковных книгах за весьма ограниченный период. Это может приукрашивать статистику, ведь знаменитые люди обычно и питались лучше, и были избавлены от изнурительного физического труда. Изучение биографий множества людей, начиная с тех, кто жил в Древней Греции, показывает, что человек умственного труда как в давние времена, так и в наши дни имеет примерно одинаковые шансы прожить, при прочих равных условиях (например, если он не оказался в эпицентре военных действий, не стал жертвой средневековой инквизиции и т.п.), достаточно долго. И далеко не факт, что наш современник имеет преимущество. Виной тому зачастую является стресс, который мы испытываем в наш насыщенный информацией и требующий быстрых, но ответственных решений век.

    Мы невольно или сознательно пытаемся избегать действий, которые повышают стресс. Перед очередным денежным решением мы можем сделать выбор — получить стресс и заработать деньги или не иметь ни стресса, ни денег. Но есть множество психологических и экономических стимулов, вынуждающих нас принимать стресс как неизбежный факт нашего существования: желание быть не хуже других, стремление к богатству и популярности и т.п. Урбанизация общества повышает количество стрессов. Еще в 1960 г. в городах жили только 33% населения планеты, а в 2008 г. — уже 50%. Депрессивные состояния людей вследствие постоянного стресса являются бичом мегаполисов.

    Эмоция страха призвана останавливать наше движение в направлении ситуации, которая способна породить стресс. Причем это может быть не только собственно страх, но и его предчувствие. Мы боимся испытать стресс, поэтому отказываемся от определенных действий. Стресс, в свою очередь, порождает страх, поэтому мы смело можем говорить о выборе пути наименьшего страха.

    Очень большой страх обычно приводит к подавлению влияния вызывающей его информации. В этой ситуации человек начинает защищаться, прикрываясь словами «этого со мной никогда не случится». Когда болевой порог пройден, страх прячется, и остается только надежда. Когда пропадает и надежда, приходит отчаяние. За болевым порогом обычно лежит область паники (рис. 5.12).

    Рис. 5.12. Чем ниже падает цена, тем больше страх покупателя. Но когда болевой порог пройден, страх исчезает, и остаются только надежда или отчаяние

    Решения, которые мы принимаем под воздействием эмоций, в том числе страха, или в стрессовой ситуации, редко бывают умными. По крайней мере потому, что эмоциональные решения идут «от сердца», а не «из головы». Не стоит путать неумные решения с неэффективными. Иногда как раз эмоциональные реакции дают верные решения, особенно когда речь идет о типичных стандартных ситуациях. Но решения, принимаемые после прохождения болевого порога, обычно становятся разрушительными. И если мы можем себе позволить немного бояться (в контролируемых дозах это даже здоровое чувство), то сильный страх, способный перерасти в панику и повлечь за собой прохождение болевого порога, недопустим. Особенно в инвестиционной деятельности и трейдинге. Поэтому для трейдера выбор пути наименьшего страха не является самой выгодной альтернативой. Пусть всего боятся слабаки — пища для «волков». Ведь если трейдер всегда выбирает самый безопасный путь, то что же он заработает?

    Большинство людей предпочитают получать пусть и мелкие суммы, но регулярно («синица в руках»). И наоборот, не любят постоянно терять понемногу в надежде сорвать большой куш. Однако если потенциальный выигрыш огромный, хотя шансы на его получение мизерны, то здесь уже простые люди готовы рисковать даже с большей готовностью (типичный пример — лотерейные билеты при огромном джекпоте), чем при обычной ставке. Здесь опять тесно соприкасаются страх и надежда: люди рассчитывают выиграть джекпот и боятся все потерять. Влияние страха не линейно (рис. 5.13).

    Рис. 5.13. Влияние страха на наши действия нелинейно

  

  
    Глава 33

    Психология страха

    Раз уж мы заговорили о страхе, то рассмотрим эту эмоцию подробно.

    Страх, как одна из самых сильных эмоций, способен не только очень сильно изменить наше мнение, но и повлиять на наше поведение. Как и любая другая эмоция, страх является реакцией человека на неожиданное событие или на неожиданный результат ожидаемого события (рис. 5.14.) Важному решению тоже всегда сопутствует страх.

    Главными его причинами сегодня называют неуверенность, угрозу физического повреждения и безопасности, критический недостаток для удовлетворения физических нужд, когнитивные (вымышленные) факторы, боль, одиночество, новизну. Страх может быть и заразительным, появившимся в результате взаимодействия с другим человеком.

    Страх ожидания боли способствует научению и саморазвитию человека. Однако если эта боль ожидается, то она может вызывать большие страдания уже в настоящем, что будет подталкивать нас к действиям, направленным на то, чтобы их избежать. Как пишет К. Левин, «…степень страдания заключенного больше зависит от его ожиданий, связанных с освобождением, до которого может оставаться еще пять лет, чем от приятности или неприятности его текущих занятий»[78]. Это еще одно подтверждение того факта, что страх порождается неизвестностью. Просто у одного он хотя и незаметен, но проявляется в тревожности, а у другого виден невооруженным глазом.

    Страх одиночества приводит к тому, что люди сбиваются в стаи, группы и толпы. Это не только помогает им избавиться от такого страха, но и позволяет разделить ответственность с окружающими.

    Рис. 5.14. Люди инстинктивно испытывают страх перед темнотой и неизвестностью (для нас темнота и есть неизвестность)

    Физическим проявлением страха являются прерывистое дыхание, дрожание рук, бешеный стук сердца и ватные ноги.

    Страх зачастую возникает, когда трейдер получает убытки. Существуют два основных типа проявления страха. Одних он парализует, они не могут вовремя остановиться и теряют все. Других же эта эмоция заставляет активно двигаться и заключать порой взаимоисключающие сделки, что тоже обычно только ускоряет разорение.

    Очень похоже на страх и близко к нему по своим психофизиологическим характеристикам «изумленное оцепенение», которое является одним из звеньев цепочки «внимание — удивление — изумленное оцепенение — страх — ужас». Когда мы видим резкое колебание цены, то, даже не находясь в позиции, можем испытать это чувство. Ему обычно предшествует испуг, иногда вместе с изумлением. Страх усиливается, если подобное очень сильное движение цен мы видим первый раз в жизни. Вот где в очередной раз проявляется важность опыта. Мы вроде бы понимаем, что нужно делать, но при этом не можем сдвинуться с места, чтобы совершить сделку.

    Когда в течение длительного периода времени источник страха не устраняется, он перерастает сначала в ужас, а затем — в панику. Так, если рынок долгое время идет против позиции трейдера, то появление паники — всего лишь вопрос времени.

    Иногда можно наблюдать эффект отложенного страха, когда человек не успевает испугаться и испытывает другую эмоцию, которой очень часто является гнев. Порой он возникает уже после того, как человек испытал страх. Фактически в этом случае он будет в гневе на себя за этот испуг.

    Интересна старая притча, в которой говорится о том, каким образом царь и полководец Александр Македонский отбирал в свою армию воинов. Так, в одно помещение с испытуемым вводили тигра или льва. Если будущий воин краснел, то считалось, что он успешно прошел испытание. Если же бледнел, то в армию такого человека не брали.

    Уместно также вспомнить о двух лягушках, упавших в молоко. Одна сложила лапки и утонула, думая о неизбежности данного печального факта и злой судьбе. Вторая же настолько активно пыталась выбраться из сосуда, что взбила сметану, из которой ей уже не составило труда выбраться. Тонет не тот, кто ушел под воду, а кто остался под водой.

    Если использовать эти притчи применительно к рыночным спекуляциям, можно сделать следующий вывод. В критический момент мы либо злимся, либо просто боимся. К сожалению, ни злость, ни страх не являются хорошими советчиками в трейдинге. Это Александру Македонскому однозначно нужны были злые воины. Впрочем, в большинстве случаев лучше попытаться хоть что-то сделать, чем сидеть сложа руки и наблюдать, как мечты о прекрасном будущем испаряются вместе с неблагоприятным изменением цен. Вместе с тем нельзя впадать в панику. В любом случае очень важно, чтобы эмоция страха не влияла на ваш интеллект и на ваши действия. Действуйте четко, по заранее составленному плану, который вы наверняка писали до возникновения страха.

    Согласно уже современным исследованиям известно, что мы бледнеем, когда нам страшно, и краснеем, когда злимся. С точки зрения психологии и физиологии этот факт можно объяснить следующим образом. В минуту стресса, который является обычным явлением при переживании эмоции страха, у одних людей кровь приливает к голове, и они краснеют, что в моменты, требующие мозговой деятельности, может помочь найти выход из сложившейся критической ситуации. У противоположных им по натуре людей кровь, наоборот, отливает от головы. В этот момент такие люди не способны адекватно оценить ситуацию, ведь их мозг не получает необходимого для обдумывания кислорода, приходящего вместе с кровью.

    Мы должны понимать, что абсолютно бесстрашный человек, а тем более трейдер или инвестор — это безумец, которому я лично ни на секунду не доверил бы свои деньги. Именно благодаря эмоции страха человечество выжило. Все боятся. Все испытывают страх. Но одни используют его как полезный тормоз, а другие живут без тормозов — ярко, но недолго. Есть и те, кто под давлением страха впадают в ступор и не могут принимать никаких решений. Таких чаще уничтожают, ведь неподвижную мишень легче поразить.

    Мы не знаем, да и не можем знать всего, поэтому должны уметь принимать решения в условиях неопределенности и не бояться этого делать. Без известной доли смелости и отваги наши поступки будут выглядеть как первые шаги студента, не имеющего должной врачебной практики. Иначе говоря, на словах мы будем уметь сделать многое, а в реальности — ничего.

    Неплохая характеристика возможного взаимодействия со своим страхом, если можно так выразиться, заключена в древнекитайской мудрости: «Страх — как огонь. Если ты отступишь, он тебя сожжет, если приглушишь — согреет».

    Очень большой страх обычно приводит к подавлению влияния вызывающей его информации. В этой ситуации, как мы уже говорили, человек начинает защищаться, прикрываясь словами «этого со мной никогда не случится». Когда болевой порог пройден, страх прячется, и остается только надежда (когда и ее не остается, приходит отчаяние). Это верно для людей с низкой самооценкой. Те, у кого она высока, как правило, реагируют на большой страх действиями по защите от этой боязни. Первые, впрочем, тоже что-то предпримут, но позже, когда, может быть, станет уже поздно. Если человек испытывает сильный страх и знает, что необходимо сделать, или получил соответствующие инструкции, то он с большой вероятностью начнет действовать. Это утверждение относится в том числе и к людям с низкой самооценкой.

    Неподготовленный человек практически в каждой финансовой сделке испытывает страх. Он может быть продолжительным и не очень, сильным или слабым. Единственным случаем, когда страх не успевает проявиться, является покупка в самом низу и продажа на пике.

    Перегрузка рыночной позиции (взятие на себя чрезмерных обязательств), как правило, усиливает чувство страха перед рынком. Одним из критериев того, в какой мере ваша позиция безопасна, является то, насколько хорошо вы спите. Если ваш сон беспокойный, то наверняка объем открытых позиций для вашего инвестиционного потенциала завышен, и было бы неплохо «разгрузиться», закрыв часть позиций. Строго говоря, любое чувство беспокойства о том, что может произойти на рынке (а мы всегда должны помнить: на рынке может произойти все что угодно), и о том, как изменится размер вашего инвестиционного портфеля или торгового счета, неизбежно сопровождается эмоцией страха.

    Мы можем выбрать путь наименьшего страха: принимать решения таким образом, чтобы минимизировать воздействие эмоции страха на наши последующие действия. Старайтесь работать только таким образом, чтобы страх был минимальным — приводите соотношение собственных и заемных средств к такому уровню, при котором ваш страх не является превалирующей эмоцией, а значит, не мешает вам принимать разумные инвестиционные решения. Это условие важно для любой маржинальной торговли, которая построена на желании максимизировать доходы благодаря включению кредитного рычага, т.е. стремлении использовать как можно больше заемных капиталов при вложении минимума собственных средств, даже несмотря на повышенный риск. Адреналин не должен являться целью инвестирования и спекуляции на рынке. Все-таки вы работаете не за страх, а за деньги. Любому трейдеру-инвестору можно только пожелать: «Спите спокойно».

    Вот уж чего на самом деле должен опасаться трейдер, так это превращения незначительных потерь в разорительные. Одновременно ему нужно стремиться к превращению незначительной прибыли в гигантскую и надеяться на это.

    Очень интересна связка «надежда — страх». Первоначально, если позиция становится убыточной, трейдер надеется (обратите внимание — именно надеется), что рынок вернется. В разговоре со многими начинающими трейдерами, терпящими довольно-таки приличные, а иногда и разорительные, убытки, первое, что я слышал почти от каждого из них, была фраза: «Я надеялся…» В дальнейшем, если ситуация не улучшалась, что обычно и происходит, надежда сменялась страхом. Страхом потерять счет (слить счет, как иногда говорят на жаргоне брокеры) и оказаться выброшенным из бизнеса. И очень часто я видел, что сделки, совершенные под влиянием этого страха, когда трейдер закрывает позиции с убытками, происходили на локально худших точках. Не стану приводить статистику, так как у меня ее просто нет, но многие подобные сделки «ловят» все известные максимумы и минимумы цен, и при всем желании повторить такое просто нереально. Вот что делает с новичками от спекуляций страх и как он их разоряет.

    Во времена парусников только безумные или очень смелые люди могли преодолеть страх перед бескрайним океаном. Представьте, каково было пересечь Атлантический океан, простирающийся между Европой и Америкой (а затем вернуться обратно), когда вокруг в течение многих недель — только вода. Пронизывающий страх можно было загнать поглубже только работой и жить надеждой.

  

  
    Глава 34

    Общество страха

    Все мы чего-то боимся. И вам должен быть знаком липкий страх, тугим комком подкатывающий к горлу, паутиной отношений останавливающий в полумиге от заветной мечты.

    Но испытываемый нами страх постоянно видоизменяется. Он реагирует или, если хотите, подстраивается под наши реакции и внешнюю среду. И сегодня мы оказались в поле действия поистине всемирного страха. С рождением общества потребления и повсеместного кредитования оно опутало всех своей паутиной, липкой от страха. Мы бежим от повседневных проблем и болей. Чтобы снять стресс от постоянного чувства страха, многие убегают в магазины. Таким образом мы избавляемся от боли повседневности, вернее, притупляем ее. Зачем жить, если я не могу купить то, что хочу? И осознавая всю мнимость потребительского счастья, мы все равно убегаем со страха в магазин. Иначе говоря, то, что на первый взгляд кажется неуемной жадностью потребления, на самом деле является проявлением глубокого страха.

    Вот что говорит об этом А. Гринспен: «Экономисты должны хорошо понимать человеческую природу, особенно такие ее проявления, как стремление к богатству и страх. Стремление к богатству — это торжество жизни. Жизнь должна быть приятной, иначе она теряет смысл. К сожалению, стремление к богатству иногда заставляет людей выходить за пределы допустимого. Когда реальность оказывается слишком жестокой, стремление к богатству сменяется страхом. Страх — это реакция человека на угрозу для самого глубинного из наших внутренних чувств: нашего желания жить. Страх лежит в основе многих наших экономических действий, например в основе неприятия риска, которое ограничивает готовность вкладывать средства и вести коммерческую деятельность вдали от дома. В своем крайнем проявлении страх заставляет нас уходить с рынков, что становится причиной падения экономической активности»[79].

    Одним из наиболее отвратительнейших последствий страха является ложь. Результаты современных исследований показывают, что чем образованнее человек, тем чаще он лжет, наверное, пряча за маской благополучия свой страх. Выходит, что образование усиливает страх и нашу способность лгать. Чем больше мы учимся, тем больше общаемся с другими людьми, а значит, тем больше заражаемся страхом и учимся лгать. С возрастом мы умнеем и тоже впитываем страх.

    Особым проявлением повседневного страха является то, как люди относятся к своей работе. Боязнь потерять даже неинтересную и малооплачиваемую работу является неотъемлемой характеристикой современной жизни. Подумайте, для чего вы работаете. От какого страха вы спрятались на своем рабочем месте?

  

  
    Глава 35

    Притча

    Как-то раз в те времена, когда на карте мира еще был СССР, экономисты затеяли спор, мастеровой какой страны — США или Советского Союза, а фактически какого строя, социалистического или капиталистического — создает лучший товар, работая в своих обычных условиях. Ну и для того чтобы конкурс не стал обычным противостоянием двух систем, двух миров, к участию в нем допустили еще нескольких мастеровых из небольших, как сказали бы сегодня, развивающихся, стран со своим, отличным от привычного западному человеку, укладом жизни.

    Сначала встал вопрос, производство какого товара поручить конкурсантам. Для того чтобы влияние других мастеровых, станков, управляющих и других факторов не мешало выявить действительно лучшего, экономисты выбрали чашку. Да, простую чашку, которую можно создать, используя в основном только собственные руки и обычные материалы.

    Важно было соблюсти только одно условие — мастеровые, принимавшее участие в конкурсе, не должны были об этом знать, что позволяло исключить неосознанное желание каждого человека победить. От мастеровых требовалось просто выполнить свою обычную работу. Поэтому для выбора победителя из сотен экземпляров чашек случайным образом выбиралось по одному экземпляру, который и участвовал в конкурсе. При этом ни один член жюри не знал, какая чашка стала результатом труда какого мастерового.

    Какого же было удивление жюри, когда единогласным победителем конкурса стал мастеровой из малоизвестной страны. Ему действительно удалось достичь лучшего качества обычной чашки.

    Так как удивлению экономистов не было границ, они провели аналогичные конкурсы и с несколькими другими видами обычных товаров. И везде с неизменным постоянством выигрывали мастеровые из небольших стран.

    Когда экономисты начали разбираться в источниках побед неизвестных мастеровых, они смогли найти только одну причину.

    Советский мастеровой работал без страха потерять свою работу. Государство гарантировало ему трудоустройство, обучение его детям и стабильную старость. Отсутствие страха отнюдь не стимулировало его создавать чашки-шедевры. Более того, он допускал много брака, ведь все равно ему ничего страшного не грозило. В худшем случае это была потеря премии.

    Чашка американского мастерового была, напротив, результатом постоянного давления и страха. Да, он создавал чашки изо дня в день с неизменно стабильным качеством. Но они были настолько похожи друг на друга, что, разглядывая их, хотелось зевать. Мастеровым из США двигал страх. Страх потерять работу. Страх не дать должного образования детям. Страх остаться к старости без средств к существованию.

    Мастеровые малоизвестных стран работали на себя. Пусть они не процветали, но и не нищенствовали. В создание каждой чашки такие мастеровые вкладывали часть своей души. Они творили, а не делали. И отнюдь не страх заставлял их создавать хорошую чашку. Они представляли, как какой-нибудь человек будет пить из нее чай или молоко, и им хотелось превратить простой процесс потребления жидкости в удовольствие. Чтобы вода казалась вином, чай приносил бодрость, а молоко — долголетие.

    С помощью конкурса экономисты удовлетворили свое любопытство и признали, что страх является хорошим средством заставить человека производить множество обычных предметов. Но для создания действительно хороших вещей он не помощник.

    Итак, для массового производства лучшим оказался капиталистический способ производства, подогреваемый страхом. Советский мастеровой был способен создать действительно лучшую чашку, но, видимо, выбрал неподходящее для себя занятие и был либо не способен ничего создать, либо просто этого не хотел. А так как его не давил страх, то советский мастеровой не делал чашки стабильно хорошего качества. Да и их количество оставляло желать лучшего. Когда же речь не шла о массовом производстве, когда не нужно было «гнать вал» и делать сотни тысяч, миллионы чашек, лучшим на поверку оказался освобожденный от чувства страха мастеровой из бедной страны.

    Мы, конечно же, понимаем, что такого конкурса никогда не было. Но если бы он действительно проводился, то его результаты могли бы стать скорее именно такими, как мы описали, и главный приз уехал бы в малоизвестную страну.

    СССР не был таким уж страшным, как его рисовали. По крайней мере, советские люди не боялись за свое настоящее и будущее. Впрочем, отсутствие материального страха не сопровождалось появлением материальной свободы. Да и других свобод у советских граждан особо не было.

    Но посмотрим на современное общество потребления. Действительно ли свободны граждане так называемого свободного капиталистического мира?

    На первый взгляд, основными движущими силами экономического поведения человека являются в одинаковой степени и страх, и жадность. Однако, если глубоко задуматься, станет понятно, что жадность только «зеркалит» наш глубоко спрятанный, почти что внутриутробный страх. Погоня за удовлетворением жадности скорее является бегством от страха. Если бы не было страха, то не появилась бы и жадность. Именно страх порождает жадность. Страх есть причина, а жадность — следствие.

    Страх за безопасность порождает жажду денег, так как у человека есть мнимое чувство, что они могут дать безопасность (впрочем, иногда оно оправданно). Это как игра в монополию — либо ты, либо тебя. Чем богаче становится твой соперник, тем меньше у тебя шансов на успех. Аналогично поступает, например, прайд львов, старающийся захватить как можно бóльшую территорию для своей охоты.

    Рождение современного общества потребления стало результатом массового бегства людей от страха: купил — и забыл все плохое, отодвинул на задний план все свои стрессы и страхи. Не напоминает ли это вам алкоголизм? Наркотик удовольствия затмевает страх, загоняет его в дальние уголки души.

    Итак, бедные потребляют, убегая от страха. А чего же боится богатый? Естественно, первичные страхи для всех одинаковы. Страх влияет на всех, независимо от достатка и цвета кожи. Бедные от страха бегут в магазины и покупают. В смысле потребления богатый и бедный боятся одинаково. Однако у богатого есть еще страх потерять капиталы и вес в обществе. Кроме того, так как конкуренция жестока, то страхи инвестора-капиталиста аналогичны страху игрока в монополию. Инвестируя, богатый пытается расширить свой ареал влияния и одновременно не допустить усиления влияния соперников. В таких условиях допустимы временные альянсы, но они не могут быть вечными, так как все являются конкурентами. Кстати, этот страх служит причиной, почему работодатели не хотят допустить роста благосостояния своих наемных работников. На самом деле они не «не хотят», а боятся. Инстинктивно богатые чувствуют, что работники должны быть на «коротком поводке» и пребывать в достаточном страхе потерять работу. Если вы кому-то платите очень высокую заработную плату, то постепенно теряете контроль над своим подчиненным. Он начинает чувствовать себя свободнее, «теряет нюх», т.е. страх перед хозяином.

    Возникновение радио, затем телевидения и Интернета многократно усилило возможности по культивированию страха. Реакция человека на него видна не только в финансовых, но и в физических проявлениях: болезни, порожденные страхом, стали весьма распространенным явлением. Результаты мы видим не только в стремительно выросших объемах розничной торговли, но и в постоянно увеличивающемся спросе на аптечные сети, где продается больше различных лекарств, чем в магазинах — хлеба и молока.

    С точки зрения трейдинга важно понимать, что эмоция страха является одной из сильнейших мотиваций к заключению сделки на розничном рынке. Если хотите больше продавать, найдите чем испугать потребителя или клиента. Не случайно именно страх подогревает ажиотажный спрос на гречку, соль и другие товары повседневного спроса.

    На финансовых рынках заголовки газет, горячие новости телевидения, ленты интернет-новостей тоже постоянно давят на нас, вынуждая действовать опрометчиво и эмоционально. Миллионы трейдеров, инвесторов и простых человечков болтаются на информационных ниточках страха, а иногда и ужаса. Именно поэтому большинство выбирает путь наименьшего страха.

    И только человек, быстро получивший от судьбы подарок в виде очень крупных денег, обычно распаляется от жадности. И начинает азартно хотеть еще большего. Именно азартно. А когда говорит азарт, страх молчит.

  

  
    Глава 36

    Глава 6

    Теория случайных блужданий — гениальная идеализация

    Мы инстинктивно торгуем в основном по средним ценам. Иначе они не были бы таковыми. Как говорится, не умеете торговать — покупайте и продавайте по средним ценам и много не потеряете, за исключением транзакционных издержек, в том числе спреда.

    Наивно ожидать от кого-либо постоянных покупок на дне и продаж на пиках. Но если вы умеете торговать по ценам хотя бы немного лучше средних, уже за вычетом транзакционных издержек, то наверняка гарантируете себе стабильный финансовый успех. Однако такую цель могут позволить себе ставить только начинающие инвесторы и спекулянты. Настоящего успеха добиваются те, кто имеет возможность регулярно покупать ближе к нижним уровням цен и продавать к верхним. Иными словами, торговать в как можно более широком интервале.

    Так как одна цена, даже средняя и определенная самым лучшим способом, все равно является достаточно условной величиной, то более оправданно говорить об интервале цен, отражающих инвестиционные предпочтения активных участников рынка. Более того, цены на нем не меняются, только если он мертв. Так что интервалы динамики цен являются неотъемлемой частью любого живого рынка.

    Очень часто в качестве равновесного уровня используются средняя арифметическая цена или медиана. Первая чаще применяется при оценке средней цены за определенный промежуток времени (например, средняя арифметическая за последние 255 торговых дней дает приблизительную оценку за календарный год), а медиана — в заданной выборке (например, средняя медианная цена жилой недвижимости, проданной в августе).

    Однако даже самые простые средние могут сыграть с нами злую шутку. Например, посмотрите на рис. 6.1 — какая цена здесь средняя?

    Какая цена средняя между пиком 2008 г. ($147) и дном в районе $33? Ну уж точно не 90. Ведь 90/33 — не то же самое, что 147/90. А ведь по методике линий Фибоначчи именно $90 за баррель и получается. На самом деле, если найти золотую середину отношений максимума к среднему и среднего к минимуму, то уровень средней находится на отметке $69:

    Рис. 6.1. Динамика цен на нефть в 2007–2009 гг. Какой уровень стоит считать средним?

    Другим, животным, аспектом появления средних можно назвать поведение муравьев.

    На рынке наши действия во многом похожи на их поведение. Со стороны беготня муравьев может показаться хаотичной. Однако на самом деле их передвижения подвержены закону следования по пути наибольшего количества феромонов. Их «логика» примитивно проста и вместе с тем эффективна: чем больше муравьев пробежало по выбранному пути, тем больше феромонов они оставили, но если они здесь пробегали (по пути из муравейника и назад), значит, нашли что-то полезное. И они не думают, а, как и большинство, просто бегут по пути, где встречается максимальное количество феромонов. Однако такое поведение не исключает случайных блужданий вокруг да около. Наоборот, именно они позволяют муравьям-разведчикам находить новые «полезности» и сообщать о них в муравейник.

    То же самое происходит и на рынке. Феромонами трейдера являются сделки, и чем больше первых, тем выше объемы вторых. Разные люди совершают сделки, которые немного отличаются от средних. Как правило, все инстинктивно торгуют по средним ценам, которые в итоге отражают определенные тенденции в экономике или мнениях окружающих. Люди добиваются следования средней, т.е. тенденции, периодически отклоняясь от этих средних цен. Если человек получил прибыль, то это стимулирует его на новые аналогичные сделки. Прибыль привлекает все новые объемы и новых «муравьев», что обеспечивает определенную динамику цен к крайним границам интервала. Но если причин для выхода за них нет, то чем ближе к этим границам, тем больше убытков начинает приносить такая торговля по краткосрочному тренду. А это приводит к возврату цен к средним уровням.

    Прибыльные сделки увеличивают финансовую мощь трейдера, а убыточные ослабляют. Это стимулирует более активное, если не агрессивное, поведение прибыльных трейдеров. Заключая большее количество сделок, именно они оставляют больше следов, укрепляя тренд.

    Итак, прибыль порождает новую сделку в уже проторенном направлении, а убытки приводят к заключению обратной сделки. Когда сигналы противоречивы, т.е. величины прибыли и убытков незначительны, то мы наблюдаем рыночную консолидацию. Так действует коллективный разум рынка в обычные времена, словно подражая муравьиному «разуму». Каждая наша сделка оставляет след, что обеспечивает работоспособность технического анализа.

    Впрочем, не стоит забывать о том, что, в отличие от муравьев, поведение трейдеров отличается проявлением человеческих эмоций и умственных способностей.

  

  
    Глава 37

    Теория случайных блужданий

    Мы должны точно знать, является ли происходящее на финансовых рынках случайностью или там есть закономерности, которые мы можем с выгодой использовать. Обратимся к шахматам. «Эксперименты показывают, что память ведущих игроков настроена на типичные шахматные позиции. В тринадцати исследованиях, проведенных с 1973 по 1996 г., шахматистам различного уровня показывали позиции из реальных игр (а) и те, что были получены путем случайного размещения фигур (b). От шахматистов требовалось рассмотреть расположение фигур не более 10 секунд, а затем воспроизвести его по памяти. Результаты (график внизу) показали, что мастера (с рейтингом 2200 или более) и гроссмейстеры (2500 и выше) запоминали реальные игровые позиции значительно лучше слабых игроков, однако когда дело касалось случайного размещения фигур, чемпионы не имели существенных преимуществ»[80] (рис. 6.2).

    Рис. 6.2.Реальная (a) и случайная (b) шахматные позиции. Профессионализм практически не имеет значения при анализе случайных шахматных позиций

    Источник: http://www.sciam.ru/article/3161/

    Шахматный пример показывает, что при анализе случайных явлений мы можем сколь угодно накачиваться информацией и опытом, но это не даст нам значимого преимущества по сравнению с новичками. Именно поэтому важно понимать, являются ли экономические явления и динамика цен случайностью.

    Алан Гринспен в своих мемуарах пишет: «Работа в совете директоров JPMorgan давала прекрасную возможность познакомиться изнутри с международными финансами. Меня, например, удивило то, что банк стабильно демонстрировал прибыль по валютным операциям. Я прекрасно знал, насколько непредсказуемы валютные рынки, вследствие чего прогнозировать курсы основных валют — все равно что прогнозировать результат подбрасывания монеты. В конце концов я не выдержал и напрямую обратился к руководству: "Послушайте, господа, но ведь все исследования утверждают, что постоянно получать прибыль от валютных операций невозможно!"

    "Совершенно верно, — сказали мне. — Прибыль приносят нам вовсе не прогнозы. Мы — маркетмейкеры и играем на спреде между ценами продавца и покупателя независимо от движения курсов"»[81].

    Что же такое случайность?

    Случайное событие — непредсказуемое событие, которое в зависимости от исхода опыта (случая) принимает различные значения. Именно непредсказуемость позволяет сторонникам теории случайных блужданий применять ее для анализа финансовых рынков.

    Теория случайных блужданий (random-walk theory) продолжает теоретические измышления теории эффективного рынка. В теории случайных блужданий информация подразделяется на две категории — предсказуемую (известную) и новую (неожиданную). Если предсказуемая, а тем более известная информация уже заложена в рыночные цены, то новая и неожиданная в них пока еще не присутствует. Одним из свойств новой информации является случайность последующего изменения цены. Теория эффективного рынка объясняет изменение цен поступлениями новой информации, а теория случайных блужданий дополняет это мнением о случайности изменения цен.

    Краткий практический вывод теории случайных блужданий — игрокам рекомендуется использовать в своей работе стратегию «покупай и держи», ведь никто не может прогнозировать будущее изменение цен. Следует заметить, что расцвет теории случайных блужданий пришелся на 70-е гг. XX столетия, когда на фондовом рынке США, традиционно являвшемся в прошлом веке главным полигоном проверки и использования всех новых экономических теорий, не было явных тенденций, а сам рынок акций торговался в сравнительно узком коридоре. Рынки акций, недвижимости, валют, товарных фьючерсов с точки зрения приверженца теории случайных блужданий являются азартной игрой, где бал правят шанс, случай и азарт.

    Против теории случайных блужданий можно привести следующие доводы. Во-первых, если в какой-либо момент времени можно быть готовым к появлению неожиданной информации и иметь разработанные сценарии реагирования на нее, то она становится не такой уж и неожиданной. Хороший полководец, как и хороший трейдер-инвестор, должен предусмотреть все собственные реакции на любую, даже неожиданную, информацию. Во-вторых, несмотря на внешнюю схожесть кривой случайных блужданий и графиков рыночных цен никто еще не доказал, что рынок является совершенно непредсказуемым событием (впрочем, как не доказано и обратное). По крайней мере, психологи вам скажут, что рынок — это не абсолютно случайное явление, так как на нем проявляются законы поведенческой психологии человека и масс. А математики могут указать на теорию хаоса. У случайных событий нет зависимости последующего события от предыдущего. Но у рынка есть память. На примере инвестиционной инфляции, да и просто из практики мы знаем, что тенденция роста цен привлекает новых покупателей только потому, что они растут.

    То, что мы не знаем определенных закономерностей поведения экономики и рынка, еще не означает отсутствия таких закономерностей. Очень может быть, что сейчас наше понимание экономики аналогично знаниям пещерных людей об окружавшей их природе. И нам еще предстоит открыть экономические законы, как в свое время были выявлены многие законы природы.

    В результате отрицания любых закономерностей в поведении рыночных цен теория случайных блужданий не рекомендует заниматься поисками тенденций. Технический анализ использует в своей базе знание и тенденций, и их относительной силы (по аналогии с одним из самых известных индикаторов технического анализа RSI — индексом относительной силы). Трендовую часть технического анализа можно отнести к прямой противоположности теории случайных блужданий. А его осцилляторная часть в своей основе использует подходы комбинации как раз теории случайных блужданий и рыночного равновесия. Что ж, моя практика показывает, что трендследящие трейдеры подавляющим большинством переигрывают апологетов осцилляторов. Кстати, любителями последних в основном и являются начинающие спекулянты, постоянно выискивающие моменты, чтобы продать на пике и купить на дне.

    Активное развитие рынка акций в США, а также агрессивную рекламу FOREX-брокеров в Интернете и по телевидению можно объяснить склонностью бедных людей поправить свое финансовое положение игрой на финансовых рынках. Как вы думаете, каков средний результат такой игры? Конечно же, он существенно ниже нуля. Как люди относятся к этой работе, такой итог они и получают. Мечта о богатстве привела на финансовые рынки множество бедных людей, которые своим поведением действительно сделали его более случайным, но более понятным с точки зрения психологии. Например, согласно результатам опроса от 1995 г., 95% американцев играли на деньги (бега, казино, лотереи и т.п.), а денег на такие азартные игры ежегодно тратили больше, чем на посещение всех спортивных мероприятий вместе взятых[82]. Думаю, с того времени ситуация стала еще более печальной. С точки зрения психологии такая страсть к игре бедных людей (да-да, бедных, так как бедность познается в сравнении с соседями, а не с жителями отсталой африканской страны) объясняется тем, что они идут по пути наиболее легкого обогащения. Страх потерять доллар слишком незначителен по сравнению с мечтой быстро стать богатым. Вот только в результате бедные становятся еще беднее.

    Склонность людей к стадному поведению в процессе игр, в том числе на финансовых рынках, мы обсудим позже более подробно.

  

  
    Глава 38

    Броуновское движение — не так уж и случайно вследствие обратной связи и инерции

    Движение броуновских частиц является классическим стохастическим, случайным процессом. Оно имеет внешне схожие черты с тепловым движением отдельных молекул (атомов) — оба они выглядят как случайные блуждания.

    Молекулы кислорода в воздухе двигаются прямолинейно со скоростью 500 м/с, сталкиваясь с соседними молекулами (не только кислорода) более миллиарда раз в секунду. После каждого столкновения молекулы меняют направление своего движения. В результате их динамика выглядит как случайная изломанная линия, похожая на движение броуновских частиц. Внешнее сходство их перемещений, а также единство главного фактора влияния на ускорение-замедление их движений — тепла, и позволяет применять одинаковый математический аппарат для изучения движения молекул и частиц.

    Согласно независимым исследованиям Альберта Эйнштейна и Мариана Смолуховского[83], полные формулы движения броуновской частицы и молекулы отличаются от использованного Гарольдом Хёрстом[84] упрощенного варианта () как минимум на величину сопротивления внешней среды и ее воздействия на частицу или молекулу, в первую очередь теплового, а также соседних молекул (табл. 6.1). Если бы не эта поправка, то можно было бы ожидать, что молекулы кислорода, двигающиеся со скоростью 500 метров в секунду, за час смещались бы от исходной точки в среднем на 42 километра! На самом деле этого не происходит, иначе Земля лишилась бы воздуха.

    Таблица 6.1

    Формулы расчета итогового смещения броуновских частиц и молекул можно применять и в обычной жизни. Например, дезориентированный человек в темную ночь отойдет от исходной точки как раз на то расстояние, которое предсказывается приведенными выше формулами для броуновских частиц и молекул: примерно пропорционально квадратному корню из времени с учетом собственной скорости, которая зависит от сопротивления внешней среды (коэффициент диффузии) и физического состояния человека (условный аналог температуры).

    Например, человек заблудился в лесу. Он пытается найти выход со средней скоростью пять километров в час. Для вычисления расстояния, на которое путник в итоге сместится от исходной точки своего движения, нам нужно дополнительно знать, какое расстояние человек способен идти по прямой, если при этом не имеет никаких ориентиров (темной ночью или с завязанными глазами; это аналог λ — средней длины пробега молекулы от одного столкновения до другого). «Эту величину с помощью студентов-добровольцев измерил доктор геолого-минералогических наук Б. С. Горобец. Он, конечно, не оставлял их в дремучем лесу или на заснеженном поле, все было проще — студента ставили в центре пустого стадиона, завязывали ему глаза и просили в полной тишине (чтобы исключить ориентирование по звукам) пройти до конца футбольного поля. Оказалось, что в среднем студент проходил по прямой всего лишь около 20 метров (отклонение от идеальной прямой не превышало 5°), а потом начинал все более отклоняться от первоначального направления. В конце концов он останавливался, далеко не дойдя до края»[85]. Однако по лесу пройти прямо 20 метров нереально, учитывая плотность расположения деревьев и неровности рельефа. Предположим, к примеру, что наш путник плутает по лесу и передвигается по прямой в среднем два метра.

    Итак, за один час заблудившийся человек хотя и пройдет пять километров, но в итоге сместится от точки начала своего передвижения только на 100 метров , а за три часа — на 173 метра . Иначе говоря, за дополнительные два часа его отклонение от стартовой точки составит всего лишь 73 метра. Эффективность использования дополнительного времени на поиски падает катастрофически экспоненциально.

    Из этого примера хорошо видно, почему, если человек или группа людей потерялась и не может самостоятельно найти ориентиры для выхода (т.е. обеспечить как можно более продолжительное прямолинейное движение в искомом направлении), то дается рекомендация оставаться на месте и ждать помощи.

    Сразу проведем аналогию с поведением трейдера на рынке. Многие новички в течение дня открывают то длинные, то короткие позиции, играя попеременно на повышение и понижение соответственно. Потенциальные и фактические прибыли таких трейдеров незначительны. Они изменяют направление своего движения, ограничивая способность собственной торговой позиции двигаться прямо как можно дольше и на как можно большее расстояние. Результат — итоговое смещение финансового результата — легко спрогнозировать по представленной выше формуле. Он будет экспоненциально хуже, нежели у соперника, способного «двигаться» по прямой открытой позиции на значительно бóльшие расстояния в ожидании более высоких доходов.

    Отдельно рассмотрим исследование международной группы ученых из Федеральной политехнической школы Лозанны (EPFL), Техасского университета в Остине (University of Texas at Austin) и Европейской молекулярно-биологической лаборатории (Гейдельберг, Германия), результаты которого были опубликованы в октябре 2005 г.[86] Правда, полученный результат в основном касается частного случая — движения крупных броуновских частиц (намного бóльших, чем окружающие молекулы) в течение очень незначительных интервалов времени.

    Исследователи измерили движение отдельной крупной броуновской частицы и нашли существенные отличия от классической модели. Оказалось, что крупная броуновская частица не будет совершать совершенно случайные блуждания. Это происходит из-за существования инерции окружающей среды, а также, незначительно, из-за инерции самóй частицы вследствие своего направленного движения до столкновения с молекулой. Кроме того, данная броуновская частица тоже оказывает воздействие на внешнюю среду, что порождает слабую обратную связь и автокорреляцию.

    Так что броуновское движение не такое уж случайное и имеет обратную связь, а ведь это так похоже на то, каким мы сегодня воспринимаем рынок.

    Броуновская частица после столкновения с молекулой получает импульс к прямолинейному баллистическому движению. На кратчайшем интервале времени, стремящемся к нулю, смещение броуновской частицы почти равно затраченному времени , что существенно отличается от классической модели  и использованного Хёрстом смещения .

    Как это похоже на рынок, когда в момент появления значимой информации происходит резкое изменение рыночной цены! Намного более резкое, чем в обычное время. Такие сильные и краткосрочные скачки цен являются результатом сильнейших ударов «молекул» спроса или предложения.

    На коротком интервале времени движение частицы существенно зависит от окружающей среды. И очень часто такое движение является недиффузионным. При этом время перехода от баллистического к диффузионному движению намного больше предсказанного моделью Эйнштейна, что объясняется баллистическим характером движения броуновской частицы сразу после ее столкновения с молекулой. Экспериментаторы отметили, что чем меньший масштаб времени используется для наблюдений, тем больше указанное расхождение в поведении броуновских частиц с классической моделью.

    Исходя из этого примера мы можем взять на вооружение математику расчета потенциального риска разорения в периоды резких, пусть и краткосрочных колебаний рынка, что, как известно, является вполне реальной угрозой. И пусть невежды ожидают от рынка нормальной случайности (исходя из итогового смещения |s|, близкого к √T). Мы-то знаем, что на практике очень часто можно встретить смещение рыночной цены намного более значительное (в квадрате от обычной величины). Иными словами, когда в обычной ситуации рынок смещается на 10 пунктов, в момент появления важной информации он может пройти 100 пунктов.

    Как известно из экспериментальных данных и видно из приведенных выше формул, расстояние, которое пройдет броуновская частица, зависит от многих обстоятельств, а не только от времени[87]. Самым важным внешним фактором является температура. Чем она выше, тем больше смещение частицы. Одновременно с повышением температуры, вслед за увеличением скорости движения молекул, происходит увеличение скорости движения частиц.

    Броуновские частицы в отличие от молекул самостоятельно не движутся, а хаотически перемещаются в пространстве только под воздействием ударов молекул. Именно поэтому столь важен размер броуновской частицы. Ведь если она будет очень велика, то удары молекул, которые и без того в среднем в сотню раз меньше броуновской частицы, не смогут сдвинуть ее с места. А значит, такая частица не является броуновской, так как мы помним, что главное свойство броуновской частицы — микроскопические размеры.

    При диффузии можно наблюдать движение не только отдельных молекул, но и их больших масс. Например, в жидкости действуют силы сцепления (когезия). В результате сцепления молекул воды мы видим капли дождя и действие поверхностных сил натяжения на каплях разлитой на столе воды. Броуновские частицы, напротив, всегда движутся поодиночке и на коллективное «поведение» не способны.

    Разница в поведении броуновских частиц и молекул воды проявляется в критических температурных точках, где происходят ускорение и замедление движения молекул. Это приводит к изменению их совокупного состояния — вода скачкообразно становится газом или льдом. В критических точках активно работает обратная связь. Однако упорядочивание броуновских частиц невозможно, так как они не могут самоорганизоваться в массы.

    Поскольку рынок и есть масса рыночных игроков, обычно действующих чуть ли не как единый организм, то в критических точках смещение рыночных цен будет происходить еще быстрее, чем это можно ожидать от стандартных рыночных ситуаций. Поэтому в критические моменты перехода рынка из одного состояния в другое, например в периоды катастроф, итоговое смещение будет даже более значительным, чем в квадрате от обычной величины.

    Бенуа Мандельброт на примере состояния материи (лучше всего для этого подходит вода) обозначил три вариации случайности[88]:

    1) «мягкая» случайность — твердое состояние (подчиняется нормальному распределению, «низкие уровни энергии, устойчивые структуры, строго определенный объем»);

    2) «бурная» случайность — газ (резкие переходы от плавности к скачкам, «высокие энергии, отсутствие структуры и объема»);

    3) «медленная» случайность — жидкость (промежуточное состояние между «мягкой» и «бурной» случайностью).

    Мы можем провести определенную аналогию со словами Мандельброта о трех состояниях случайности, выделив три основных состояния рынка, и, соответственно, применять при оценках ожиданий итогового смещения и размаха колебаний рыночных цен различные формулы (табл. 6.2).

    Таблица 6.2

    Характеристики рынка в зависимости от его состояния

    Приведенная выше градация состояний в зависимости от времени T (√T, T и Tn) является упрощенной моделью, легкой для запоминания и быстрого применения. Мы, однако, должны понимать, что подобная разница между различными состояниями рынка обусловлена не только степенью, которую мы применим ко времени T, но и другими внутренними и внешними факторами (коэффициентом диффузии и т.п.).

    В любом случае, согласитесь, что характер наших торговых операций должен существенно различаться в зависимости от того, в каком состоянии сейчас находится рынок. Вы же не пойдете ловить рыбку в шторм и напротив, не будете ждать у моря погоды в прекрасный летний день?

    Исследование международной группы ученых из Федеральной политехнической школы Лозанны еще раз показало важность использования точных измерительных приборов, способных уловить микродвижения за микровремя. Согласитесь, что для экономистов, экспертов и аналитиков изменения финансовых показателей и рыночных цен информация тем ценнее, чем с меньшим масштабом она получена, — тиковый график всегда будет информативнее дневного. Дневной чарт может показать общее направление движения рынка, его тенденцию. А вот тиковый или поминутный раскроет рынок изнутри, поэтому в наш стремительный мир он будет более полезным при выборе точного времени и цены сделки.

    Например, на представленном ниже рис. 6.3 какой из двух графиков более информативно расскажет о произошедшем 18 июня 2009 г. на рынке валютной пары еврофранка: дневной или — аналогичный по представленному интервалу времени — минутный? Для меня двух мнений быть не может: конечно же, тот, что справа, с минимальным масштабом времени.

    Рис. 6.3. 18 июня 2009 г. Динамика валютной пары EUR/CHF (дневной график — слева, поминутный график — справа)

    Источник: Saxobank.

    Рыночные цены, конечно же, не броуновские частицы или молекулы, но мы можем использовать сходный математический аппарат для расчета абсолютного смещения рыночных цен от точки открытия рынка.

  

  
    Глава 39

    Оценка размаха колебаний и итогового смещения рыночных цен

    Многие пытаются прогнозировать точные значения переменных — рыночных цен, фундаментальных индикаторов и т.п. Если этот принцип все еще по старинке используется при составлении бюджетов государств и компаний, то что уж говорить о простых людях.

    Рассчитать размах колебаний нам может помочь математический аппарат определения итогового смещения броуновских частиц. Так что взглянем на динамику рыночных цен с точки зрения броуновского движения. В модели движения броуновских частиц и молекул видно интересное сходство с поведением рынка, которое мы используем для дальнейших исследований.

    Питер Бернстайн об этом верно пишет, что «… хороший прогноз — вовсе не тот, что дает точку или среднее. Он должен давать значимый для принятия решений и управления рисками диапазон (курсив мой. — Э.Н.)»[89]. Нассим Талеб говорит о том же: «Успешность любых стратегических прогнозов гораздо больше зависит от диапазона (курсив оригинала. — Э.Н.) возможных исходов, чем от ожидаемого конечного числа»[90]. Важное высказывание Роберта Шиллера дополняет эту мысль: «Прогноз не должен быть более волатильным, чем реальная температура… Фундаментальный принцип оптимального прогнозирования требует, чтобы прогноз имел более узкий диапазон, чем размах колебаний прогнозируемой переменной»[91].

    Например, рассчитаем ожидаемое итоговое смещение валютной пары EUR/USD за сутки торгов. В 2008 г. она смещалась от цены открытия к цене закрытия за один час в среднем на 20 пунктов. Кроме того, мы должны знать, какое расстояние валютная пара обычно движется по прямой, если не имеет никаких ориентиров (во время информационного штиля). Обычно это расстояние равно одному пункту, т.е. буквально одному шагу.

    Отсюда мы можем рассчитать, что за одни сутки валютная пара EUR/USD во время отсутствия каких-либо внешних ориентиров в среднем набегает расстояние в 480 пунктов, но в итоге сместится от точки открытия рынка только на 22 пункта

    Этот результат выглядит правдоподобным для праздничного дня в США, когда евродоллар просто нечему особенно двигать. В обычные же рабочие дни рынки намного более волатильны, а итоговые смещения, как правило, в разы больше. Различие между теорией и практикой позволяет нам сделать вывод о наличии заметного воздействия внешних факторов (в первую очередь информации), а также внутренних психологических сдвигов (например, склонность трейдеров и инвесторов к трендам). Внешние факторы приводят к «перегреву» рынка и повышают скорость передвижения цен (параметр u), а внутренние факторы увеличивают способность рынка двигаться по прямой (параметр λ).

    Здесь же стоит отметить, что использование кредитного рычага пропорционально увеличивает скорость передвижения торговой позиции. Так, если трейдер использует кредитный рычаг два к одному (два доллара открытой позиции на один собственный доллар), то и средняя скорость рынка для данного трейдера увеличится в два раза.

    Финансовые рынки далеко не всегда являются абсолютно черным пространством без каких-либо ориентиров. Двойственная природа поведения рыночных цен усложняет возможности анализа и торговли. С одной стороны, рынки случайны во время отсутствия внешнего воздействия и внутренних сдвигов. С другой стороны, рынки закономерны, а прошлое влияет на будущее, и проявляется это обычно в трендовом поведении рыночных цен. Так что мы можем утверждать, что рынки не являются абсолютно случайными, хотя они и не без элементов случайности. Это понимание поможет нам впоследствии при оценке волатильности и рыночных рисков.

    Кроме итогового смещения важнейшим параметром риск-менеджмента является оценка размаха колебаний. Взглянем на схематичную динамику рыночных цен внутри заданного интервала времени (рис. 6.4).

    Рис. 6.4. Схематичное изображение понятий «размах колебаний» и «итоговое смещение» рыночной цены

    Зная фактические данные, мы можем рассчитать итоговое смещение цены и размах колебаний цены R:

    Понимание размаха колебаний и итогового смещения цен может помочь в управлении рисками, так как позволяет оценивать реалистичную потенциальную доходность. Аналитики или инвестиционные управляющие часто говорят о том, что вы могли бы сделать на покупке такой-то акции столько-то денег. Это очень похоже на попытку взять размах колебаний за базу для сравнения, своеобразный максимально возможный бенчмарк доходности. Но в реальности купить на дне и продать на пике — скорее недостижимая мечта, нежели реальная и регулярная практика. Итоговое смещение является более реалистичным бенчмарком для получения доходности, на которую может рассчитывать трейдер или инвестор.

  

  
    Глава 40

    Нормальное и степенное распределение

    С точки зрения теории вероятностей интервал дает диапазон для нахождения наиболее возможного диапазона цен, а средняя — это типичный центр интервала. С точки зрения трейдера можно также говорить о том, что интервалы дают возможность находить уровни поддержки и сопротивления для последующего использования в спекулятивной торговле.

    Для начала посмотрим на традиционные методы расчета и прогнозирования диапазонов экономических явлений и рыночных цен. Существует несколько разновидностей статистических показателей вариации (разброса, рассеяния), которые задают интервал наиболее вероятного диапазона исследуемых значений. Самыми известными среди них являются стандартное отклонение и дисперсия, которые используются при анализе случайных рядов.

    Несмотря на то что экономические данные и цены не являются абсолютно случайными, эти статистические показатели используют при оценке величины риска, так как считается, что они характеризуют изменчивость цен за определенный промежуток времени.

    Обыденный физический смысл показателей вариации основывается на двух постулатах. Во-первых, мир вокруг нас не является черно-белым. В любом процессе существует множество оттенков, различных переходных состояний. На финансовых рынках это буйство красок проявляется в широких диапазонах колебания цен. И чем больше эти колебания, тем более рискованным признается финансовый инструмент. Так, на приведенном ниже рис. 6.5 правый график разброса цен соответствует меньшему значению риска, нежели левый.

    Рис. 6.5. Разброс цен

    Во-вторых, явления редко долго находятся в крайних состояниях, а концентрируются возле средних уровней. В то же время на ликвидных финансовых рынках цена крайне редко замирает на одном уровне, постоянно и довольно-таки существенно отклоняясь от среднего значения. Причин таких отклонений может быть множество. Например, появление новой информации или потребность в наличных средствах, вынуждающая совершить продажу. То же касается и финансовых результатов акционерных компаний или макроэкономических индикаторов.

    Стандартное отклонение (иногда называемое также среднеквадратичным отклонением) — это статистическая мера вариации (разброса) переменных вокруг среднего значения.

    Здесь нужно заметить, что среднеквадратичное отклонение может адекватно использоваться только для случайных рядов, где все значения независимы.

    Рассматривая среднеквадратичное отклонение, нельзя обойти вниманием следующее значимое понятие из области статистического исследования финансовых рынков — функцию распределения, которую иногда называют плотностью вероятности, так как результатом построения и анализа любого типа распределения является вероятностная оценка наступления конкретного события.

    Наиболее известным и, наверное, самым распространенным в практической деятельности является нормальное распределение, иногда называемое распределением Гаусса, которое часто встречается в природе. Например, закону нормального распределения подчиняется случайная выборка людей по росту, весу и даже интеллектуальному развитию: статистика современных тестов, измеряющих IQ человека, подтверждает наличие распределения, близкого к нормальному. Выглядит нормальное распределение как симметричная колоколообразная кривая (рис. 6.6).

    Рис. 6.6. Нормальное распределение. По оси y — плотность вероятности, по оси x — уровень IQ. Также отмечена вероятность попадания случайной величины в заданный интервал (в %) и так называемые сигмы (σ)

    Источник: Жо Годфруа, «Что такое психология»[92].

    С нормальным распределением тесно соприкасается теория рыночного равновесия. Ее сторонники делают ставку на возврат исследуемой величины к равновесному среднему значению зачастую именно по нормальному распределению. Но оно применяется при условии, что анализируемые события независимы. Иными словами, должно быть заведомо известно, что ничего гипераномального произойти не может. А если катастрофический скачок все равно происходит, то очень-очень-очень редко. Нормальное распределение нельзя использовать, если хотя бы одно событие может существенно изменить результаты анализа.

    Еще в 1897 г. итальянский экономист Вильфредо Парето показал, что кривая распределения доходов населения страны или региона не подчиняется закону нормального распределения. Именно отсюда возникли известное так называемое распределение Парето и закон Парето, из которого, например, мы знаем, что 20% всех богатств мира принадлежит 80% людей. Иначе говоря, богатства не распределены равномерно между людьми, а сконцентрированы у небольшого числа действительно богатых. Основная же масса населения обладает значительно меньшими доходами и состояниями.

    Согласно закону Парето заработать миллиард долларов к уже имеющемуся миллиарду равновероятно тому, что вы заработаете тысячу долларов к уже имеющейся тысяче. Так большие деньги «липнут» к большим деньгам, а маленькие — к малым. Это понимание должно отрезвлять спекулянтов, жаждущих получить гигантские доходы при минимальном стартовом капитале и, соответственно, с максимальным кредитным рычагом. Согласитесь, что риск потерять тысячу долларов для миллиардера даже не является риском, в отличие от спекулянта, сделавшего гигантскую ставку «на все».

    И хотя закон Парето имеет свои недостатки и неточности, в целом он достаточно верно описывает соотношения размеров различных явлений: зарплат в одной фирме, численности населения в разных населенных пунктах (от деревни до мегаполиса) и т.п.

    Изменение кривой распределения доходов очень похоже на то, как различаются вероятности получения богатств на «горячем» и «холодном» рынке, высоко- и маловолатильном соответственно. Так, при нагревании рынка появляются новые нувориши и происходит формирование высокого пика богатейших людей. При холодном рынке состояния людей как бы замораживаются, и кривая распределения словно фиксируется. Поэтому инвестиционная инфляция больше угрожает старым богатствам, так как стимулирует перераспределение денег.

    Купол кривой распределения Парето смещен влево, далеко от средней, ближе к нулевым значениям доходов и активов.

    Скорость изменения доходов изменяется не линейно, а с ускорением в степенной зависимости. Отсюда — распределение доходов населения подчиняется степенному закону, а значит, наиболее удобным графическим отображением этого распределения является логарифмическая шкала.

    Действие степенного закона распределения доходностей на финансовых рынках можно увидеть при возникновении катастроф, когда ситуация может ухудшаться не на проценты, а в разы. Хвосты степенного распределения тяжелее, чем у нормального, поэтому в данном случае пренебрегать ими нельзя. Наличие степенного распределения говорит о зависимости событий, даже если они случайные.

    Допустим, мы пытаемся перейти вброд реку, зная, что ее средняя глубина составляет примерно полметра со стандартным отклонением еще 20 сантиметров. Иначе говоря, с вероятностью 99,73% в самом глубоком месте этой реки мы не ожидаем глубины более одного метра и десяти сантиметров (0,5 + 0,2 × 3, где 3 — это три сигмы стандартного отклонения, которые и дают вероятность 99,73%). Однако наши оценки не учитывают наличия глубоких ям в некоторых местах. И если нам не повезет, то мы рискуем утонуть. Поэтому применение стандартного отклонения в качестве меры вероятности многих явлений, в первую очередь на финансовых рынках, является очень большим допущением.

    Наш взгляд в будущее зависит от выбора точки, откуда на него смотреть (рис. 6.7).

    Рис. 6.7. Взгляд на будущее зависит от того, откуда смотреть

  

  
    Глава 41

    Финансовые рынки далеки от нормального распределения

    Еще в начале 1960-х гг. Юджин Фама (Eugene Fama) провел исследование динамики котировок 30 акций, входящих в фондовый индекс DJIA, в котором выявил ненормальность распределения доходности их изменения. Фама писал: «Если совокупность изменений котировок нормальна в строгом смысле этого слова в среднем для любой акции… то более пяти стандартных отклонений от средних значений должны наблюдаться примерно раз в 7000 лет. На самом деле такие случаи происходят, по-видимому, раз в три-четыре года»[93]. Надо сказать, что известный нам по теории фракталов Бенуа Мандельброт консультировал Фаму в данном исследовании и в своих работах тоже много раз указывал на «ненормальность» изменений котировок разнообразных рыночных товаров.

    Мои расчеты фондового индекса Dow Jones подтверждают этот факт. Рассмотрим ряд дневных изменений (значение на закрытие одного дня к значению на закрытие за предыдущий день) индекса DJIA за период с 4 января 1915 г. по 27 июля 2010 г. Первоначально необходимо понять, является ли указанный ряд нормальным распределением. На рис. 6.8 видно, что ряд изменений индекса DJIA очень похож на нормальное распределение. Но это только если смотреть на стандартную шкалу. Приближение с помощью логарифмической шкалы выявляет существенное расхождение между ожидаемыми от нормального распределения значениями вероятности больших скачков индекса и фактическими значениями (рис. 6.9).

    Стандартная шкала

    Рис. 6.8. Сколько шансов на то, что в течение года (250 рабочих дней) мы увидим дневное изменение фондового индекса DJIA на заданный процент. Фактическая плотность распределения (логарифмы дневных изменений фондового индекса DJIA с 4 января 1915 г. по 27 июля 2010 г., всего 23 721 дня) в сравнении с плотностью нормального распределения

    Источник: собственные расчеты автора.

    Рис. 6.9. Сколько нужно лет, чтобы увидеть такое дневное изменение фондового индекса DJIA на заданный процент (по оси x). Фактическая плотность распределения (логарифмы дневных изменений фондового индекса DJIA с 04 января 1915 г. по 27 июля 2010 г., всего 23 721 день) в сравнении с плотностью нормального распределения, логарифмическая шкала

    Источник: собственные расчеты автора.

    На рис. 6.9 тот же рисунок, что и на рис. 6.8, представлен в более удобном виде — на шкале y задано количество лет, необходимых с точки зрения нормального распределения, а также по факту, чтобы мы увидели такое процентное изменение фондового индекса DJIA за один день. Видно, например, что падение индекса более чем на 7,8% и менее чем на 7,9% (по натуральному логарифму, чтобы выровнять масштабы роста и падения) в реальности произошло один раз за столетие, хотя «предсказание» плотности нормального распределения говорило о том, что оно, вероятно, случится один раз за 100 млн лет. И если бы это был единичный случай, мы могли бы отнести его к случайным выбросам. Однако жизнь еще более изменчива. И то, что «предсказывается» нормальным распределением как один шанс на 1305 млрд лет (то есть в 100 раз больше оцениваемого современными учеными возраста Вселенной), за историю американского рынка акций случилось трижды!

    А теперь на минуточку представьте, что, как втолковывают практически все учебники по риск-менеджменту, нужно использовать нормальное распределение в качестве метода функционирования рынка и экономики, а стандартное отклонение — как меру риска. Что ж, для меня это хорошая возможность использовать чужие заблуждения.

  

  
    Глава 42

    Логарифмическая шкала

    Иными словами, американский рынок акций будет либо почти стоять на месте с очень узким размахом колебаний либо переживать мощные взлеты или падения. В цифрах фактические расчеты говорят о том, что намного более вероятно, что доходность изменения дневных значений фондового индекса DJIA:

    — или будет находиться в интервале от –0,6% до +0,9% [61% всех изменений фондового индекса, расчет по натуральным логарифмам (ln) изменения цен];

    — или окажется ниже –3,0%;

    — или превысит +3,3%.

    Эти цифры наглядно видны на рис. 6.10.

    Рис. 6.10. Разница между фактическим и нормальным распределением фондового индекса DJIA

    Источник: собственные расчеты автора.

    Рыночная память и теория рефлексивности Джорджа Сороса могут помочь объяснить такой «ненормальный» вид распределения доходностей на финансовых рынках: «Участники рынка начинают не со знания, а с предвзятого отношения. Либо рефлексивность корректирует предвзятое отношение, и в таком случае вы получаете тенденцию к равновесию, либо предвзятое отношение усиливается рефлексивной обратной связью, и в таком случае рынки могут достаточно далеко уходить от состояния равновесия, не имея намерений возвращаться к тому состоянию, с которого они начали движение»[94].

    Вышеуказанное распределение подсказывает нам предпочтительность торговли либо в расчете на то, что ничего не изменится, либо в ожидании «встречи с драконом» или, как еще эти ситуации метко назвал Нассим Талеб, нахождения «Черного лебедя». До 1697 г., когда европеец впервые увидел лебедя черного цвета (в далекой Австралии), считалось, что в природе существуют только белые лебеди. Термином «Черный лебедь» Талеб обозначил крайне редкие ситуации, которые мало кто ожидает и которые могут приводить к важным последствиям.

    В терминах кривой распределения торговля в ожидании «Черного лебедя» — это торговля на дальних хвостах распределения. Иначе говоря, либо покупка в ожидании резкого скачка цен либо продажа в надежде на их обвал. Ярким проявлением такого метода торговли являются покупки опционов далеко вне денег[95]. Означает ли это, что продажа таких опционов однозначно ведет к убыткам? Конечно же, нет. Ведь согласно той же кривой распределения у рынка намного больше шансов остаться во флэте. На мой взгляд, правда заключается в правильном выборе времени для покупки и продажи опционов: бóльшую часть времени выгодно их продавать, но когда повышаются риски резких движений (обычно в точках бифуркации, но об этих точках мы подробно поговорим позже), тогда выгоднее переходить к покупкам опционов.

    Способ торговли в надежде «встретить дракона» можно назвать импульсивным трейдингом, когда основной заработок дает импульс, а его угасание и последующая коррекция рынка должны сопровождаться выходом из позиции. Главная задача для импульсивного трейдера — находить товары и моменты времени, где и когда возможны большие скачки цен. И, конечно же, желательно предполагать направление импульса. Хотя это сделать не всегда представляется возможным из-за бифуркационного, двойственного характера движения рынка. В таких случаях обычно рекомендуется покупка так называемых стрэддлов или стрэнглов, когда одновременно приобретается колл-опцион и пут-опцион со страйками «на деньгах»[96] или «вне денег» соответственно.

    Представьте, что вы плывете по течению бесконечной широкой спокойной реки, которая периодически сужается и вспенивается на горных порогах (рынок начинает «кипеть»), а иногда и вообще прерывается водопадами. А затем опять бóльшую часть времени остается широкой и спокойной. Способы плавания во всех трех случаях — спокойная река, бурная и водопад — совершенно разные. И нам нужно кроме оттачивания навыков плавания по такой странной бесконечной реке постоянно учиться распознавать признаки приближающегося водопада или горных порогов.

    Впрочем, если у вас нет желания, сил или способностей для плавания в условиях «горных рек» и уж тем более прыжков с водопадов, то вам можно порекомендовать бóльшую часть своих денег инвестировать в самые надежные активы (государственные ценные бумаги, золото, недвижимость — смотря что вы для себя считаете действительно самым надежным, хотя все-таки неплохо знать, что является на самом деле таковым, ведь и подобные товары тоже периодически «бурлят» не хуже обычных рынков) и лишь самую незначительную часть капиталов — в очень рискованные, потенциально крайне высокодоходные активы. Например, Нассим Талеб рекомендует в надежные инструменты вложить 85–90% капитала и 10–15% — в рискованные, предпочтительно в разнообразные венчурные предприятия[97]. Однако сколько активов распределить между суперзащитными и сколько в расчете на «Черного лебедя» — зависит от требуемой вами доходности и инвестиционного горизонта, который вы предпочитаете.

    Во время массовой ваучерной приватизации в России и на Украине выигрышной была стратегия обмена собранных с доверчивых граждан или купленных у них за бесценок ваучеров (все-таки приватизационные чеки чаще всего просто собирали, в итоге, как оказалось, безвозмездно) на акции как можно большего количества приватизируемых предприятий. Достаточно было угадать хотя бы с одним-двумя объектами, чтобы отбить все вложения и быстро стать долларовым миллионером.

    Вообще, когда речь идет о дешевых возможностях получить потенциально огромную прибыль, путь инвестирования в разнообразные активы является очень привлекательным. Цените редкие моменты соотношения минимальных потерь и потенциально огромных прибылей. Именно в такие моменты нужна смелость, ведь подавляющее большинство людей инвестируют в толпе, что автоматически не может дать супердоходность. Только действуя не против толпы, а просто вне ее (например, когда все стремятся просто сохранить наличность, а вы, наоборот, идете на риск и скупаете за бесценок различные активы), можно реализовать супершансы. Если кто-то думает, что такие ситуации редки, то это далеко не так. Просто какие-то люди видят и умело используют подобные шансы, а большинство не обращают на них внимания и потом жалуются на неблагосклонную судьбу. Каждый неиспользованный, но реально имевшийся в распоряжении инвестора шанс на сверхдоход относится к так называемой ошибке второго рода.

    В связи с этим рассмотрим таблицу 6.3 с указанием типичных ошибок при инвестировании в акции.

    Таблица 6.3

    Типичные ошибки при инвестировании в акции

    Ошибки в наших действиях неизбежны. Попытка минимизировать количество просчетов, конечно же, похвальна. Но лучше ошибаться, чем быть нерешительным. Единственно какой ошибки нужно избегать — фатальной, смертельной. Поэтому важен не столько сам факт совершения ошибки или общее количество промахов, сколько их стоимость, в том числе стоимость самой большой ошибки или их непрерывной последовательности (так называемый максимальный дродаун — maximum drawdown). Так как ошибки неизбежны, и даже отказ от принятия каких-либо решений, т.е. постоянное ничегонеделанье, для инвестора тоже является ошибкой, то нам остается выбор наименьшего зла.

    В случае с инвестированием в акции важна не столько статика, сколько динамика самых разнообразных факторов, влияющих на котировки акций. Некоторые из этих факторов одновременно служат основными причинами ошибок. Например, падение доходности госбумаг в зависимости от рыночной и макроэкономической ситуации может быть следствием или причиной разнообразных явлений. С одной стороны, оно способно стимулировать покупку акций как более доходных инструментов, т.е. быть причиной роста стоимости этих акций, а с другой — падение доходности может говорить о бегстве инвесторов от риска (акций) в надежные активы, т.е. быть следствием снижения стоимости этих акций.

    Итак, рынок является более изменчивым, чем броуновские частицы под микроскопом исследователя. Законы поведения рынка в общих чертах может быть, и похожи, но отличаются от законов поведения случайных частиц. Как минимум рыночные игроки принимают решение под влиянием самогó факта изменения рыночных цен и множества других факторов, которые, по их мнению, могут оказать влияние на рынки. Простые и сложные обратные связи типичны для рынка.

    Изменение рыночных цен обусловлено их зависимостью друг от друга, в отличие от типичных «исследований» рынка на основе математики — оценки вероятности при бросках монеты или угадывании игральной карты из колоды в 52 карты. Еще больше волатильности вносит сугубо человеческое поведение. Например, мошеннические действия топ-менеджера компании, подтасовывающего финансовую отчетность, чтобы представить свою деятельность в лучшем свете, сначала способствуют перегреву акций руководимой им компании, а затем приводят к краху.

  

  
    Глава 43

    Показатель Хёрста в качестве критерия отличия случайного ряда от неслучайного

    Показатель Хёрста (H — Hurst coefficient[98]) назван в честь уже упомянутого нами выше британского гидролога Гарольда Хёрста, который в начале XX в. служил в качестве правительственного чиновника в Каире. Прожив в Египте около 40 лет и работая над проектом нильской плотины, Хёрст занимался проблемой наполнения ее резервуара водой. Согласно технологии он должен быть достаточно полным, но и не переполняться. Проблема заключалась в том, что наполнение резервуара зависит от внешнего притока воды. Изначально подразумевалось, что, как и любое природное явление, уровень воды в Ниле является абсолютно случайным рядом, где последующие его значения не зависят от предыдущих. Так как от разливов Нила зависела жизнь египтян еще со времен древних фараонов (чем шире разливается Нил, тем больше питательных веществ получает земля под посевы и, соответственно, выше урожайность), существует очень большая задокументированная статистика этого природного явления. Проанализировав статистику разливов реки Нил за 800 лет, Хёрст обнаружил интересную закономерность — за годом хорошего наводнения обычно следовал еще один такой же год, а за годом малой воды следовал еще один плохой год. Оказалось, что чередование плохих и хороших годов разливов Нила было не случайным. Для подтверждения этого вывода Хёрст придумал показатель, который также иногда называют экспонента Хёрста H (методика приведена в приложении 6 к книге).

    Кстати, важнейшим элементом формулы расчета показателя Хёрста является размах накопленного отклонения. Иначе говоря, и в данном случае важны не столько отдельные изменения исследуемого явления или рыночной цены, сколько размах колебаний (в случае расчета показателя H — накопленного размаха колебаний).

    Сегодня, с учетом использования разработанного Хёрстом метода анализа, уже доказано, что большинство природных систем не являются случайными и независимыми. От более общих выводов, распространяющих действие экспоненты Хёрста на все природные явления, нас останавливает только отсутствие достаточно больших массивов статистических данных.

    В основу расчетов Хёрст положил упрощенную формулу из работы Альберта Эйнштейна о броуновском движении частиц[99]:

    s = √T

    где s — расстояние, пройденное броуновской частицей за время T;

    T — показатель времени.

    Согласно этой формуле броуновская частица продвигается на расстояние, равное квадратному корню времени, затраченному на продвижение. При показателе Хёрста H = 0,5 система проходит за время T то же расстояние, что и броуновская частица. При бóльших значениях H система проходит более значительное расстояние за то же время T по сравнению со случайной броуновской частицей.

    Рост показателя Хёрста обусловливается в первую очередь увеличением размаха колебаний R и уменьшением среднеквадратичного отклонения S.

    Согласно вычислениям Хёрста, которые он произвел на основе 51 природного явления, размах колебаний быстро увеличивается, пропорционально приблизительно 0,72. Иными словами, в реальности размах растет намного быстрее, чем корень квадратный из времени, намного больше характерного для случайных явлений, — 0,5.

    Показатель Хёрста призван дать ответ на вопрос, каким будет следующее значение исследуемого ряда в зависимости от прошлого: больше или меньше текущего? При H = 0 следующее значение будет точно отличаться по знаку от текущего (антитренд, антиперсистентный ряд). При H = 1 следующее значение будет точно продолжать текущее движение (тренд, персистентный ряд). При H = 0,5 непредсказуемо, каким будет следующее значение (ряд случайных независимых изменений).

    Обобщить имеющиеся знания о показателе Хёрста можно в следующей таблице (табл. 6.4).

    Таблица 6.4

    Характеристика ряда данных для различных значений показателей Хёрста

    Важное наблюдение: при небольшом количестве наблюдений N показатель Хёрста имеет склонность даже на случайных рядах оценивать их как персистентные (обладающие трендами), завышая H (рис. 6.11).

    Рис. 6.11. Пример корреляции между показателем Хёрста H и количеством наблюдений N (до 5000), два примера идентичных случайных рядов (здесь и дальше под случайным рядом понимается сгенерированный Excel ряд случайных чисел, если не указано иное) при константе a=0,5 и a=1,0

    Источник: собственные расчеты автора.

    К слову, перед исследователями случайных рядов стоит одна очень серьезная проблема: по-настоящему длинный случайный ряд трудно получить. На сегодня идеальным случайным рядом является сгенерированный из физических источников, таких как температурные шумы или ядерный распад, которые невозможно воспроизвести или предсказать. Случайные ряды, генерируемые при помощи любых математических методов, включая заложенный в Excel алгоритм, являются псевдослучайными. Дополнительную информацию на эту тему можете посмотреть на сайте http://www.random.org/. Кстати, число π можно назвать случайным числом, так как в нем нет закономерности, а его последовательности равновероятны. С равновероятностью числа π связан метод Монте-Карло, используемый для получения продолжительного ряда случайных чисел.

    Интересный факт числа π

    Отношение протяженности реки от истоков до устья к итоговому смещению, по прямой от истока до устья, стремится к числу π. Иначе говоря, истинная протяженность реки стремится к тому, чтобы приблизительно в 3,14 раза превысить свою протяженность по прямой. В этом проявляется борьба между порядком и хаосом.

    Еще Альберт Эйнштейн отметил, что малейшее искривление русла реки приводит к эрозии береговой линии и еще большему искривлению (вспомним существенную зависимость от начальных условий, присущую хаотическим системам). Возникает как бы самоусиливающийся процесс: чем круче поворот реки, тем сильнее увеличивается искривление береговой линии вследствие эрозии почвы, а чем сильнее меняется береговая линия, тем круче последующий поворот, и т.д.

    Однако до бесконечности этот процесс идти не может, так как увеличение извилистости русла приводит к появлению замкнутых петель (опять-таки проявление хаоса и бифуркаций). В результате река в этой точке спрямляет русло, а петля превращается в старицу[100]. Итогом постоянной борьбы между стремлениями к хаосу и порядку является численное значение отношения протяженности реки к итоговому смещению, равное π.

    Эмпирические вычисления показывают, что наилучшее соответствие этой теории фактам наблюдается у равнинных рек (например, Сибири и Бразилии) со спокойным течением. Быстрые реки от указанного правила обычно заметно отклоняются.

    Можно сделать предположение, что финансовые рынки, как и реки, подчиняются аналогичному правилу, ведь и здесь мы тоже наблюдаем борьбу между порядком и хаосом, результатом которой могут являться непознанные пока закономерности.

    Для наших целей достаточно будет использовать именно Excel, так как очень длительный случайный ряд, более нескольких тысяч значений, нам новой информации практически не добавит. В некоторых случаях для проверки на случайность мы будем использовать фактические ряды, перемешанные вручную произвольным способом.

    Если взять за основу правило трех сигм[101], то при N = 10 (а в этом случае стандартное отклонение является почти максимально высоким):

    — показатель Хёрста должен быть выше 0,674 (три стандартных отклонения от 0,5 при α = π/2), чтобы можно было говорить, что исследуемый ряд скорее всего персистентный, т.е. обладает признаками присутствия тренда;

    — показатель Хёрста должен быть меньше 0,326 (три стандартных отклонения от 0,5), чтобы можно было говорить, что исследуемый ряд скорее всего антиперсистентный;

    — если показатель Хёрста находится в интервале 0,326–0,674, то ряд с вероятностью 99,73% является случайным.

    Поэтому, например, если показатель Хёрста исследуемого ряда с N = 5000 находится в интервале 0,428–0,571, то такой ряд с вероятностью 99,73% является случайным.

    Итак, мы можем использовать в качестве критерия случайности или неслучайности рядов данных правило трех сигм из таблицы 6.5.

    Таблица 6.5

    Интервалы значений показателя Хёрста , рассчитанного по исходным данным, а также соответствующие вероятностные характеристики исследуемых рядов (рассчитаны как HT ± 3σ)

  

  
    Глава 44

    Расчет полной фазы колебаний (длины цикла) и первой фазы исследуемого периодического неслучайного ряда

    Обратной стороной случайности является порядок — линейные и циклические ряды. Они, безусловно, обладают определенными трендовыми характеристиками, по крайней мере на протяжении некоторого периода времени.

    Для любых прямолинейных рядов (например, {1,0001; 1,0002; 1,0003; …; xn = xn–1 + с, где с = 0,0001}) показатель Хёрста достигает персистентного значения (т.е. почти гарантированно начинает проявлять трендовость) самое раннее на 21-е наблюдение (при а = π/2). Таким образом, для выявления тренда нужно не менее чем 21 наблюдение (N ≥ 21).

    Показатель Хёрста этих же прямолинейных [растущих или нисходящих] рядов стремится к единице при совершенно гигантских с точки зрения реалий финансовых рынков значениях количества наблюдений N. На реальных для работы на финансовых рынках интервалах времени от 40 до 100 наблюдений показатель Хёрста, рассчитанный для прямолинейных рядов, находится в интервале от 0,707 до 0,755. Кстати, автор показателя Гарольд Хёрст вычислил его значение H для неслучайных рядов природных явлений равным приблизительно 0,72, что находится в интервале 0,707–0,755 и соответствует 50 наблюдениям прямолинейного [растущего или нисходящего] тренда.

    Для линейных растущих или снижающихся рядов при константе а = π/2 показатель Хёрста на реальных жизненных исследуемых интервалах (в пределах N = 5000) не превышает 0,86 (рис. 6.12). А это далеко до единицы, которую предлагают использовать в качестве эталонного значения персистентного ряда (H = 1). К единице показатель Хёрста для подобных по количеству наблюдений N рядов приближается только при константе а ≤ 0,45. Но, как мы уже знаем, такие значения константы будут завышать значения показателя Хёрста для случайных рядов. А значит, возрастет риск принять случайный ряд за обладающий трендовыми или, наоборот, антитрендовыми характеристиками.

    Рис. 6.12. Схематичная динамика исследуемого ряда и соответствующих значений показателя Хёрста (константа a = π/2)

    Источник: собственные расчеты автора.

    С уменьшением частоты колебаний (увеличением длины цикла) пик показателя Хёрста сдвигается вправо. При этом пик H находится немного дальше первой фазы колебаний. Например, для полной фазы колебаний в 100 наблюдений (50 — в фазе роста и 50 — в фазе снижения) пик H находится в районе 118-го наблюдения (рис. 6.13).

    Рис. 6.13. Схематичное представление расчета длины цикла, если мы знаем точку перелома корреляции R/S и N (четыре варианта N)

    Отсюда мы можем рассчитать полную фазу колебаний (длину цикла), присущую исходному ряду анализируемого ряда. Делается это исходя из знания N в точке наблюдения локального экстремума H при помощи следующих формул (степень достоверности 1,0000):

    где F — полная фаза цикла (длина цикла);

    N — количество наблюдений в точке перелома корреляции логарифмов нормированного размаха R/S и количества наблюдений N.

    Длина цикла, конечно же, не является стабильной величиной. Однако она даст нам как минимум значение количества наблюдений N, рекомендуемого для расчета показателя Хёрста.

    Аналогичным образом определяем первую фазу цикла (длину первой волны, которая обычно соответствует длине импульса тренда):

    где Fk — первая фаза цикла (длина первой волны, импульса тренда);

    Nk — количество наблюдений в точке перелома корреляции логарифмов нормированного размаха R/S и количества наблюдений Nk (отличается от значения N полной фазы цикла).

    При необходимости мы также можем вычислить вторую фазу цикла (соответствует длине коррекции тренда):

    где Fl — вторая фаза цикла (длина второй волны, коррекции тренда).

  

  
    Глава 45

    Расчет показателя Хёрста рядов экономических и рыночных данных

    Для начала рассчитаем, обладают ли котировки валютных пар трендовой составляющей или нет (табл. 6.6); они подчиняются закону случайных колебаний.

    Таблица 6.6

    Показатели Хёрста HT рядов валютных пар (константа a = π/2), расчет по ценам закрытия

    В приведенной здесь таблице мы видим, что поведение всех представленных валютных пар во все рассмотренные периоды времени (день, час, минута) персистентно. Следовательно, как минимум на валютном рынке мы можем наблюдать тренды исходных рядов (показатель HT): за ростом котировок скорее всего последует продолжение роста, а за их падением — продолжение снижения.

    Так мы получаем математическое подтверждение известного эмпирического правила: «Тренд — ваш друг». Кроме того, именно по этой причине, какой бы интервал времени вы ни выбрали (например, день, час или минуту), все графики будут выглядеть аналогично. Однако схожими выглядят только линейные чарты. Если, например, вы будете смотреть на бары или японские свечи, то здесь различие станет более очевидным. А все благодаря размаху колебаний между максимальными и минимальными ценами, тем бóльшими, чем бóльший интервал времени вы возьмете. Подробно расчет показателя Хёрста по максимумам и минимумам цен рассмотрен в приложении 6 к этой книге.

    Кроме собственно знания о трендовости поведения экономических показателей важно понимать типичный срок жизни долговременной памяти, которая и порождает такую трендовость. Для этого пригодится знание о длине полного цикла, а также его первой и второй фаз.

    В таблице 6.7 мы увидим результаты расчетов рыночных цен и макроэкономических индикаторов — наличие персистентности и длину стандартного цикла.

    Таблица 6.7

    Показатели Хёрста HT рядов фондовых индексов, нефти и макроэкономических показателей США (константа a = π/2), данные помесячные (кроме ВВП и валютных пар)

    Окончание табл. 6.7

    * Под длиной цикла здесь понимается продолжительность полного цикла «подъем-спад»; в скобках дана длина первой фазы роста и второй фазы снижения; расчет — в приложении 6 к этой книге.

    Как мы видим, во всех представленных выше случаях динамике рыночных цен соответствуют показатели Хёрста H намного больше 0,5, т.е. динамика рыночных цен и макроэкономических индикаторов не является случайной. И для этого есть как минимум две веские причины. Во-первых, рыночная информация не сразу учитывается в ценах. Это происходит в том числе по причине различной степени доступа к ней у разных рыночных игроков. Во-вторых, с течением времени влияние информации снижается. Так на рынке проявляется такой известный психологический феномен, как память рынка, которую можно охарактеризовать двумя словами — рынок инерционен. Этот тезис может оправдать существование гипотезы фрактального рынка, которая является альтернативой гипотезы эффективного рынка. Так как с помощью показателя Хёрста можно вычислить фрактальную размерность, то он является необходимым элементом гипотезы фрактального рынка.

    Почему же на финансовых рынках возникает эффект инерции цены по отношению к предыдущему движению? Этот факт я попытаюсь объяснить, обратившись к психологии человеческой памяти. Показатель Хёрста, превышающий 0,57, со своей стороны, подтверждает наличие долговременной памяти рынка — настоящее зависит от прошлого, а будущее — от настоящего.

    Как показали современные исследования в области человеческой памяти, человек ежедневно «теряет» до 25% информации, полученной ранее. Под информацией здесь понимается не только приобретение каких-либо знаний, но и связанные с этим процессом психологические переживания. Применительно к финансовым рынкам приведенное выше утверждение будет выглядеть следующим образом.

    Если в понедельник на рынке было сильное повышение цен, трейдер в этот день, естественно, будет помнить полный объем информации, связанной с ростом цен, и находиться под впечатлением этого роста.

    Во вторник в памяти трейдера останется около 75% как психологических переживаний вчерашнего дня, так и конкретного информационного наполнения, послужившего причиной для роста цен.

    В среду процент памяти о событиях понедельника снизится до 50%, в четверг — до 25%, а в пятницу от них останется лишь легкий след.

    Реально же процент забывания может варьироваться в зависимости от событий последующих дней. Если во вторник в нашем примере рост цен продолжится, то впечатления понедельника только усилятся, и в среду повышение, произошедшее в понедельник и вторник, останется в памяти трейдера довольно-таки ярким событием. Процент памяти здесь будет больше 75%. Если же во вторник цены, наоборот, снизятся, то события понедельника к среде потеряют в своем весе больше, нежели 50%.

    Таким образом, необходимо рассматривать память трейдера в одной непрерывной цепочке событий, где последним из них будет придаваться бóльший вес. Это напомнит нам расчет экспоненциальной средней.

    Какой же вывод мы сможем сделать в результате всего вышесказанного?

    Так как на второй и третий день (вторник и среду в нашем примере) трейдер помнит бóльшую часть событий первого дня, то эта память будет накладывать значительный отпечаток на его действия в эти дни. Мало кто отважится продавать на сильном бычьем рынке, если для подобных действий нет достаточных оснований, кроме случаев фиксации прибыли. Но после сильного движения страх продажи будет сказываться еще несколько дней, постепенно ослабляя свою хватку.

    Итак, показатель Хёрста указывает на наличие инерции рынка, его стремление к трендовому движению, а также на неслучайный характер движения рыночных цен. И тем не менее все познается в сравнении, поэтому не будем сразу отвергать полезное в анализе случайных рядов.

  

  
    Глава 46

    Глава 7

    Теория хаоса: от равновесия к катастрофам

    Теория хаоса, она же теория нелинейных динамических систем, в последнее время является одним из самых модных подходов к исследованию рынка. К сожалению, пока не существует точного математического определения понятия «хаос». Обыватели зачастую подразумевают под ним крайнюю непредсказуемость постоянного нелинейного и нерегулярного сложного движения, возникающего в динамической системе. Однако, согласно теории хаоса, в мире одновременно царят и случайность, и порядок. С этой точки зрения могу добавить, что они неразлучны, как добро и зло, как левая и правая сторона чего-либо, как плюс и минус одного магнита.

    Общие понятия теории хаоса

    Одно из основных предназначений хаоса в реальной жизни — создание условий для избегания резонанса. Явление резонанса характеризуется катастрофическим скачком амплитуды колебаний в результате совпадения и суммирования внутренней и внешней частоты.

    Даже самые слабые колебания, но совершаемые непрерывно, регулярно и с одинаковой частотой, обладают разрушительной силой из-за резонанса. Например, мосты и путепроводы вибрируют вследствие вращения Земли, движения по ним объектов и других воздействий. Но если по мосту нога в ногу пройдет группа людей (наиболее типичный пример — строевой марш военнослужащих), то возникнет резонанс, повышенная амплитуда колебаний которого может разрушить это сооружение. Поэтому при переходе большой группы людей по мосту или путепроводу действует стандартная рекомендация идти не синхронно, а свободной поступью. В этом случае хаотические шаги не дадут мосту войти в резонанс, и он вместе с пешеходами останется целым.

    Если применить рекомендации теории хаоса к экономике, то нам следует избегать создания резонансов и унифицированных действий при проведении экономической политики как на уровне государств или международных финансовых организаций (иначе миру угрожает одновременная рецессия без спасительной гавани), так и на уровне предприятий. Заглядывая вперед, скажу, что хаос помогает достичь реальной диверсификации, которая призвана обезопасить инвестиционный портфель от сокрушения в результате резонанса.

    Хаос не случаен, несмотря на то что ему свойственна непредсказуемость. Более того, хаос динамически детерминирован (определен). На первый взгляд, непредсказуемость граничит со случайностью — ведь мы, как правило, не можем предсказать именно случайные явления. И если относиться к рынку как к случайным блужданиям, то это как раз тот самый вариант. Однако хаос не случаен, он подчиняется своим закономерностям. Согласно теории хаоса если вы говорите о хаотичном движении цены, то должны иметь в виду не его случайность, а другое, по-особенному упорядоченное движение. А значит, если динамика рынка хаотична, то она не случайна, хотя и по-прежнему непредсказуема. То, что рынок кажется стороннему наблюдателю случайным, с точки зрения сторонника теории хаоса является лишь заблуждением наблюдателя, которое показывает непонимание последним глубинных законов движения рыночных цен.

    Непредсказуемость хаоса объясняется в основном существенной зависимостью от начальных условий, которая указывает на то, что даже самые малые ошибки при измерении параметров исследуемого объекта могут привести к абсолютно неверным предсказаниям. Эти ошибки могут возникать вследствие, например, элементарного незнания всех начальных условий. Что-то обязательно ускользнет от нашего внимания, а значит, уже в самóй постановке задачи будет заложена внутренняя ошибка, которая приведет к существенным погрешностям в предсказаниях. Применительно к невозможности делать долгосрочные прогнозы погоды существенную зависимость от начальных условий иногда называют «эффектом бабочки». Он указывает на существование вероятности того, что, условно говоря, взмах крыла бабочки в Бразилии может привести к появлению торнадо в Техасе.

    Дополнительные неточности в результат исследований и расчетов могут вносить самые, на первый взгляд, незаметные факторы воздействия на систему, которые возникают во время ее существования с начального момента до появления окончательного результата (рис. 7.1). При этом факторы воздействия могут быть как внутренними, так и внешними.

    Ярким примером хаотического поведения является движение бильярдного шара. Если вы когда-либо играли в бильярд, то знаете, что от начальной точности удара и его силы, от положения кия относительно шара, точности оценки месторасположения шара, по которому наносится удар, а также расположения других шаров, находящихся на столе, зависит конечный результат. Малейшая неточность в одном из этих параметров приводит к самым непредсказуемым последствиям — шар может покатиться не совсем туда, куда ожидал бильярдист. Более того, даже если он все сделал правильно, попробуйте предсказать движения шара после пяти-шести столкновений с другими шарами или бортами. А если еще добавить в модель неровность бильярдного стола, изменения атмосферного давления, колебания воздуха, движение планеты Земля, да мало ли чего еще, то мы увидим в непредсказуемости поведения шара много общего с динамикой рыночных цен.

    Рассмотрим еще один пример влияния начальных условий на конечный результат. Представим себе камень на вершине горы. Стоит его чуть-чуть подтолкнуть, и он покатится вниз до самого подножия. Понятно, что совсем малое изменение силы толчка и его направления может привести к очень значительной корректировке места остановки камня у подножия. Есть, правда, одна очень существенная разница между примером с камнем и хаотической системой. В первом факторы воздействия на камень во время его падения с горы (ветер, препятствия, изменения внутренней структуры вследствие столкновений с землей и т.д.) уже не оказывают значительного воздействия на конечный результат по сравнению с начальными условиями (сила и направление стартового движения). В хаотических же системах малые изменения оказывают значительное воздействие на результат не только в начальных условиях, но и на протяжении всего срока существования системы.

    Один из главных выводов теории хаоса заключается в следующем — будущее предсказать невозможно, так как всегда будут ошибки измерения, порожденные незнанием всех факторов и условий.

    Второй значимый вывод — малые изменения и ошибки могут порождать гигантские последствия.

    В хаотической системе, сколько бы раз мы ни начинали считать, результат практически всегда будет разным. Совпадение результатов будет встречаться тем реже, чем дальше в будущее мы смотрим. Это не относится к точным математическим формулам, а отражает жизненную парадигму теории хаоса. В народе о такой формулировке теоретического постулата есть хорошая пословица, авторство которой приписывают Гераклиту: «Нельзя дважды войти в одну и ту же реку».

    Третьим свойством хаоса является экспоненциальное накопление ошибки. Согласно квантовой механике начальные условия всегда неопределенны, а согласно теории хаоса эти неопределенности будут быстро прирастать и рано или поздно превысят допустимые пределы предсказуемости.

    Можете ли вы угадать движение всех прибрежных волн? Конечно же, нет. Так же и рыночные волны непредсказуемы. Очень малые изменения ветра, непостоянного ландшафта дна, движения Земли, других природных явлений могут оказать заметное воздействие на каждую новую волну. Однако для рыбаков это и не важно. Им всего лишь нужно знать общее состояние моря — достаточно ли оно спокойное для рыболовства. Так же и рыночным «рыбакам» важно понимать, штормит ли сегодня рынок или нет.

    Рис. 7.1. Схема существенной зависимости результата от начальных условий и факторов воздействия

    Таким образом, инвестору и спекулянту нужно не пытаться предсказать каждую отдельную волну, а оценить текущую и будущую волатильность рынка. Ведь чем больше размах движений, тем дальше друг от друга должны отстоять сделки. А чем спокойнее рынок, тем ýже может быть торговля.

    Четвертый вывод теории хаоса — достоверность прогнозов со временем быстро падает. Данный постулат является существенным ограничением для применимости фундаментального анализа, оперирующего, как правило, именно долгосрочными категориями.

    Возможно, хаос является более высокой формой порядка, а может быть, более правильно считать хаос другой формой порядка. В любой динамической системе за порядком в обычном его понимании неизбежно следует хаос, а за хаосом — порядок. Если определить хаос как беспорядок, то в таком беспорядке мы обязательно сможем увидеть свою собственную, особенную форму порядка. Например, дым от сигарет, сначала поднимающийся вверх в виде упорядоченного столба, под влиянием внешней среды принимает все более причудливые очертания, а его движения становятся хаотичными. Еще один пример хаотичности в природе — лист с любого дерева. Можно утверждать, что вы найдете много похожих листьев, например дуба, однако на свете нет ни одной пары совершенно одинаковых дубовых листьев. Разница предопределена температурой, ветром, влажностью и многими другими внешними факторами, не считая внутренних причин (например, генетических отличий).

    Движение от порядка к хаосу и обратно, по всей видимости, является сущностью Вселенной, какие бы ее проявления мы ни изучали. Даже в человеческом мозге одновременно присутствует и упорядоченное, и хаотическое начало. Первое соответствует левому полушарию мозга, а второе — правому. Левое отвечает за сознательное поведение человека, за выработку линейных правил и логичных стратегий, где четко предопределено «Если… то…». В правом же полушарии царят нелинейность и хаотичность. Одним из проявлений его деятельности является интуиция.

    Теория хаоса изучает скрытый порядок хаотической системы, которая выглядит случайной, беспорядочной. При этом она помогает построить модель такой системы, не ставя задачу точного предсказания ее поведения в будущем. То же самое происходит и на финансовых рынках. Сколько бы мы ни пытались сделать точное предсказание того или иного индикатора, совпадение прогноза и факта будет скорее делом удачи и случая, чем нашего «предвидения». Хотя никто не может доказать и отсутствие таких предсказательных способностей у кого-либо. Но если бы действительно существовал человек, который мог бы всегда безошибочно угадывать будущие цены, то он наверняка уже был бы самым богатым на Земле [если бы пожелал].

    Первые рабочие элементы теории хаоса появились еще в XIX в., однако подлинное научное развитие эта теория получила во второй половине XX в. вместе с работами Эдварда Лоренца (Edward Lorenz) из MIT, а также франко-американского математика Бенуа Мандельброта (Benoît Mandelbrot).

    Эдвард Лоренц в свое время (его работа Deterministic nonperiodic flow[102] была опубликована в 1963 г.) рассматривал, почему возникают трудности при прогнозировании погоды. До работы Лоренца в мире науки господствовало два мнения относительно возможности точного прогнозирования погоды на длительный срок.

    Первый подход еще в 1776 г. сформулировал французский математик Пьер Симон Лаплас (Laplas), который позднее написал в Essai philosophique sur les probabilités (первая публикация — в 1814 г.): «Мы можем рассматривать настоящее состояние Вселенной как следствие его прошлого и причину его будущего. Разум, которому в каждый определенный момент времени были бы известны все силы, приводящие природу в движение и положение всех тел, из которых она состоит, будь он также достаточно обширен, чтобы подвергнуть эти данные анализу, смог бы объять единым законом движение величайших тел Вселенной и мельчайшего атома; для такого разума ничего не было бы неясного и будущее существовало бы в его глазах точно так же, как прошлое»[103].

    Его подход был очень похож на известные слова Архимеда: «Дайте мне точку опоры, и я переверну весь мир». Лаплас и его сторонники считали, что для точного прогнозирования погоды необходимо лишь собрать максимум информации обо всех частицах во Вселенной, их местоположении, скорости, массе, направлении движения, ускорении и т.п. Лаплас думал, что чем больше человек знает, тем точнее будет его прогноз будущего.

    Второй подход к возможности прогнозирования погоды раньше всех наиболее четко сформулировал другой французский математик и физик Жюль Анри Пуанкаре (Poincare). В 1903 г. в работе «Наука и метод» он написал: «Если бы мы точно знали законы природы и положение Вселенной в начальный момент, мы могли бы точно предсказать положение той же Вселенной в последующий момент. Но даже если бы законы природы открыли нам все свои тайны, мы и тогда могли бы знать начальное положение только приближенно. Если бы это позволило нам предсказать последующее положение с тем же приближением, это было бы все, что нам требуется, и мы могли бы сказать, что явление было предсказано, что оно управляется законами. Но это не всегда так; может случиться, что малые различия в начальных условиях вызовут очень большие различия в конечном явлении. Малая ошибка в первых породит огромную ошибку в последнем. Предсказание становится невозможным, и мы имеем дело с явлением, которое развивается по воле случая»[104].

    В этих словах Пуанкаре мы находим постулат теории хаоса о зависимости результата от начальных условий. Последующее развитие науки, особенно квантовой механики, опровергло детерминизм (предопределенность) Лапласа.

    Интересно, что задолго до Лапласа и Пуанкаре далекий от физики японский мастер-воин Миямото Мусаси (1645 г.) написал: «Ты можешь ежедневно изучать какое-либо направление, замечая, что твой дух отклоняется, но искренне считая, что стоишь на правильном пути. Однако объективно это не будет истиной. Даже следуя истинному Пути, устраняй малые погрешности, ибо в будущем они могут превратиться в большие отклонения»[105].

    В 1927 г. немецкий физик Вернер Гейзенберг открыл и сформулировал принцип неопределенности, которым объяснил, почему некоторые случайные явления не подчиняются лапласовому детерминизму. Гейзенберг показал принцип неопределенности на примере радиоактивного распада ядра. Так, из-за очень малых его размеров невозможно знать все происходящие внутри него процессы. Поэтому, сколько бы информации мы ни собрали о ядре, точно предсказать, когда оно распадется, невозможно.

  

  
    Глава 47

    Аттрактор «кризис перепроизводства»

    Какими же инструментами располагает теория хаоса? В первую очередь это аттракторы и фракталы.

    Аттрактор (от англ. to attract — притягивать) — геометрическая структура, характеризующая поведение в фазовом пространстве по прошествии длительного времени. Можно проще сказать, что аттрактор — это предел системы, предел ее колебаний и динамики. Иными словами, аттрактор показывает границы возможных колебаний системы. Согласитесь, если бы мы нам было известно о таких границах применительно к рыночным ценам, то торговля получила бы важнейшее знание о возможных крайних проявлениях их динамики. Интересно, что в психологии отмечают такое явление, как предел свободной воли, когда, несмотря на достаточно большие различия в психологии поведения отдельных людей, их коллективное поведение достаточно прогнозируемо. Именно на этом свойстве, своеобразном аттракторе социального поведения людей, базируется реклама товаров массового спроса.

    Здесь возникает необходимость дать определение понятию «фазовое пространство». Это абстрактное пространство, координатами которого являются степени свободы системы. Например, у движения маятника две степени свободы. Это движение полностью определено начальной скоростью маятника и его положением. Если движению маятника не оказывать сопротивления, то фазовым пространством будет замкнутый круг. В реальности на Земле на движение маятника влияет сила трения воздуха, а значит, в земных условиях фазовым пространством колебаний маятника будет спираль (рис. 7.2).

    Рис. 7.2. Движение маятника как пример фазового пространства (слева — в безвоздушном пространстве, справа — в земных условиях)

    Однако вернемся к аттрактору. Самым простым его типом является точка. Такой аттрактор характерен для маятника при наличии трения. Независимо от начальной скорости и положения маятник всегда придет в состояние покоя, т.е. свернется в точку.

    Следующим типом аттрактора является предельный цикл, который имеет вид замкнутой кривой линии. Примером такого аттрактора является маятник, на который не влияет сила трения.

    Еще одним примером предельного цикла является биение сердца. Частота пульсации может снижаться или возрастать, однако она всегда стремится к своему аттрактору, своей замкнутой кривой.

    Третий тип аттрактора — тор (рис. 7.3).

    Рис. 7.3. Аттрактор тор

    Итак, проще говоря, аттрактор — это область решений, то, к чему стремится прийти система, к чему она притягивается.

    Несмотря на сложность поведения хаотических аттракторов, иногда называемых странными аттракторами, знание фазового пространства позволяет представить поведение системы в геометрической форме и, соответственно, прогнозировать его. И хотя предсказать нахождение системы в конкретный момент времени в конкретной точке фазового пространства практически невозможно, область нахождения объекта и его стремление к аттрактору предсказуемы.

    Первым хаотическим аттрактором стал аттрактор Лоренца (рис. 7.4).

    Рис. 7.4. Хаотический аттрактор Лоренца

    Аттрактор Лоренца рассчитан на основе всего трех степеней свободы — три обыкновенных дифференциальных уравнения, три константы и три начальных условия. Однако, несмотря на свою простоту, система Лоренца ведет себя псевдослучайным (хаотическим) образом.

    Смоделировав свою систему на компьютере, Лоренц выявил причину ее хаотического поведения — разницу в начальных условиях. Даже микроскопическое отклонение двух систем в самом начале приводило в процессе эволюции к экспоненциальному накоплению ошибок и, соответственно, их стохастическому (случайному) расхождению.

    Вместе с тем любой аттрактор имеет граничные размеры, поэтому экспоненциальная расходимость двух траекторий разных систем не может продолжаться бесконечно. Рано или поздно орбиты вновь сойдутся и пройдут рядом друг с другом или даже совпадут, хотя последнее событие крайне маловероятно. Совпадение траекторий является правилом поведения простых предсказуемых аттракторов.

    Сходимость-расходимость хаотического аттрактора (иногда говорят также складывание-вытягивание) систематически устраняет влияние начальной информации и заменяет ее новой. При схождении траектории сближаются, и начинает проявляться эффект близорукости — возрастает неопределенность крупномасштабной информации. При расхождении траекторий они, наоборот, расходятся, и проявляется эффект дальнозоркости, когда возрастает неопределенность маломасштабной информации.

    В результате постоянной сходимости-расходимости хаотического аттрактора неопределенность стремительно нарастает, что с каждым моментом времени лишает нас возможности делать точные прогнозы. То, чем так гордится наука (способностью устанавливать точные связи между причинами и следствиями), в хаотических системах практически недостижимо. Хотя в хаосе и есть причинно-следственные связи между прошлым и будущим, найти их крайне затруднительно.

    Здесь же необходимо отметить, что скорость схождения-расхождения является мерой хаоса, т.е. численным выражением того, насколько система хаотична. Другой статистической мерой хаоса служит размерность аттрактора.

    Таким образом, можно отметить, что основным свойством хаотических аттракторов является сходимость-расходимость траекторий разных систем, которые случайным образом постепенно и бесконечно перемешиваются.

    Здесь проявляется пересечение фрактальной геометрии и теории хаоса. И хотя фрактальная геометрия, которая позволяет путем применения простых правил получать сложные фигуры, является одним из инструментов теории хаоса, фрактал — это противоположность хаоса.

    Главное различие между ними заключается в том, что хаос является динамическим явлением, а фрактал — статическим. Под динамическим свойством хаоса понимается непостоянное и непериодическое изменение траекторий.

    Рассмотрим реальный пример из жизни рынка недвижимости США —динамику цен на новые жилые дома на фоне объемов их продаж. Ключевым, хотя на первый взгляд и невидимым, индикатором является накопленный объем запасов. В данном случае это количество выставленных на продажу домов. Именно запасы оказывают решающее воздействие на цены в переломные моменты — либо при их истощении, либо при избытке. Именно последние случаи и вызывают кризисы перепроизводства (рис. 7.5, 7.6).

    В каждый момент пережитого на американском рынке жилой недвижимости кризиса он проходил через четыре фазы.

    1. Динамичный рост объемов сделок. Разогрев рынка способствует превышению объемов спроса над объемами предложения, что подстегивает рост цен на недвижимость, который в завершение этой стадии становится все более спекулятивным. Это привлекает инвесторов-спекулянтов на рынок только потому, что цены растут (мы помним о подобном свойстве инвестиционных товаров), а сам рост цен становится экспоненциальным. Такая тенденция привлекает множество строителей появлением сверхприбылей, т.е. объемы строительства тоже начинают резко возрастать, невзирая на реальные потребности рынка и его возможности оплатить все построенные объекты недвижимости.

    Рис. 7.5. Аттрактор «кризис перепроизводства». Корреляция между ценами на новые дома и объемами их продаж в США, 1963–2009 гг.

    Источник: http://www.census.gov/const/newressales.xls

    2. Цены все еще растут, однако объемы продаж стабилизируются. Повышение спроса прекратилось вследствие физических ограничений: либо потому, что произошло насыщение рынка, либо из-за того, что рост цен привел к потолку платежеспособного спроса. Иначе говоря, хотя потребность в новых домах осталась, оплатить ее люди не в состоянии, даже если берут ипотечные кредиты. В один прекрасный (или не очень) день объемы предложения настигают объемы спроса, что приводит к остановке роста цен. Строители продолжают по инерции много строить и увеличивают объемы предложения. На фоне стабилизации продаж подобная инерционность поведения приводит к кризису перепроизводства, накоплению непроданных домов и затовариванию складов (если речь идет о производстве). Однако падения цен еще нет. Строители и продавцы недвижимости надеются, что это временное затишье, и удерживают цены от падения, пусть и за счет снижения продаж. Эта ситуация закладывает основу для последующего обвального падения цен. Ключевой элемент этой фазы — затоваривание складов.

    Рис. 7.6. Аттрактор «кризис перепроизводства». Корреляция между ценами на новые дома и объемами их продаж в США, на примере кризисов на американском рынке недвижимости в 1979–1982 гг. и 1990–1991 гг.

    Источник: http://www.census.gov/const/newressales.xls

    3. Длительная стабилизация рынка вынуждает покинуть его первыми профессиональных спекулянтов, обычно финансирующих свои приобретения за счет заемных ресурсов. А так как роста цен нет и ничто не покрывает процентных платежей по кредиту, то спекулянты уходят с рынка. Это увеличивает и без того значительное предложение. Спрос начинает уходить, словно океан от берега в период отлива. Появление первых признаков тенденции снижения цен на фоне огромных запасов непроданных домов стимулирует бегство второй волны спекулянтов, а также отказ потенциальных покупателей от покупки в ожидании более низких цен. В результате диспропорция между спросом и предложением новых домов начинает катастрофически увеличиваться, что ускоряет падение цен. По многим покупкам, профинансированным за счет заемных средств, наступают маржин-коллы, т.е. требования обеспечить залоги перечислением новых денег из-за падения стоимости уже имеющегося залога-дома. И если заемщик не в состоянии выполнить требование банка, то дом изымается и перепродается на вторичном рынке. В это время объемы предложения значительно превышают объемы спроса. Следствием падения цен на дома становятся банкротство множества строителей и спад объемов строительства. В свою очередь, постепенно реализуется запас ранее непроданных домов, и это создает основу для последующей стабилизации рынка.

    4. Переломная точка кризиса, его дно. Объемы продаж стабилизируются на крайне низком уровне. Однако вследствие спада строительства (производства) запасы все меньше придавливают рынок. После того как цены показывают первые признаки роста, покупатели оценивают ситуацию как достижение дна и начинают осторожно вкладывать деньги. Увеличение спроса стимулирует появление тенденции повышения цен, и рынок медленно возвращается в первую фазу — фазу стабильного роста цен и объемов.

    Если аттрактор «кризис перепроизводства» развивается в течение длительного периода времени, инфляция делает свое «черное» дело — ведь цена дома образца 1980 г. не может соответствовать цене аналогичного дома в 2010 г. Поэтому в жизни замкнутые аттракторы, в которых хотя бы одна сторона рассчитывалась в денежных единицах, наверное, можно встретить крайне редко и только на коротких промежутках времени, где влияние инфляции не столь существенно. В реальности такой аттрактор экономического поведения, скорее всего, выглядит как спиралевидная пружина, уходящая вверх, словно ДНК, удерживаемая на невидимых нитях.

    Как видно, биржевые и экономические крахи можно объяснить и предсказать при помощи аттрактора. Достаточно определить, что рынок вошел во вторую фазу развития — стабилизацию цен на фоне резкого падения объемов сделок [вследствие падения спроса и роста предложения], что приводит к затовариванию складов.

  

  
    Глава 48

    Фракталы — образцы самоподобия

    Фрактал — геометрическая фигура, определенная часть которой повторяется снова и снова. Из этого следует одно из свойств фрактала — самоподобие. Второе его свойство — дробность. Дробность фрактала является математическим отражением меры его неправильности. Третье свойство фрактала заключается в корреляции между всеми его точками. Этого действительно нет в случайных процессах, что служит еще одним подтверждением того, что даже самые причудливые фракталы не являются случайными, хотя они и хаотические. Все точки фрактала зависимы друг от друга, и малейшее изменение в одной из них приводит к изменению самого фрактала. Это свойство фракталов является критически важным для определения хаотических систем как неслучайных. Эмпирический опыт, уже подтвержденный целым рядом исследований, дает основание говорить о том, что рынки тоже являются неслучайными, поскольку они имеют память, а значит, каждое последующее событие на рынке зависит от предыдущего.

    Фактически все, что кажется случайным и неправильным, может быть фракталом, например облака, деревья, изгибы рек, биение сердца, популяции и миграции животных или же языки пламени. При этом различают детерминистские (как правило, симметричные) и случайные фракталы. Симметричных в природе не существует, однако они помогают лучше понять характеристики и порядок построения фракталов.

    Рассмотрим в качестве примера один из классических симметричных фракталов — «ковер Серпинского» (рис. 7.7). Данный фрактал получается путем проведения ряда итераций. Итерация (от лат. iteratio — повторение) — это многократное повторение какой-либо математической операции.

    Рис. 7.7. Построение «ковра Серпинского»

    Удивительным фракталом является знаменитый треугольник Блеза Паскаля (Pascal). Первооткрывателем треугольника за несколько столетий до Паскаля был китайский математик Ян Хуэй, однако среди европейцев этот фрактал известен по имени знаменитого француза (рис. 7.8).

    Рис. 7.8. Треугольник Паскаля (слева) и Яна Хуэя (справа)

    Источник: http://ru.wikipedia.org

    На вершине и по бокам треугольника Паскаля стоят единицы. Каждое последующее число строки является суммой двух расположенных над ним чисел. Так формируется биноминальная структура треугольника. Он бесконечен и может быть легко заполнен без использования сложных вычислений, однако, несмотря на видимую простоту, обладает удивительными свойствами. В нашем случае нас может заинтересовать одно из них: фрактальность треугольника проявляется в том, что простые делители[106] чисел треугольника Паскаля образуют симметричные самоподобные структуры, визуально практически идентичные «ковру Серпинского». Для построения «ковра Серпинского» на основании треугольника Паскаля мы можем воспользоваться еще более простым правилом. Возьмем вместо чисел, которые после весьма незначительного количества строк становятся неудобно большими даже для компьютера, только черные или белые точки по следующему простейшему правилу: четные числа заменим на белые точки, а нечетные — на черные.

    В приложении 8 к настоящей книге рассмотрена биноминальная модель ценообразования опционов, схема построения которой очень похожа на треугольник Паскаля, хотя говорить о фрактальности биноминальной модели опционов пока рано.

    Примерами случайных фракталов служит почти все, что мы видим в природе, например деревья. Так, каждая из веток дерева подобна другой ветке и самому дереву в целом, хотя при этом и уникальна. Кстати, сам человек является случайным фракталом, так как он создан «по образу… и по подобию»[107].

    Для разнообразия вновь вспомним японского мастера фехтования на мечах Миямото Мусаси: «Дух победы над одиночкой подобен духу победы над десятью миллионами. Стратег через маленькую вещь постигает большую. Так скульптор создает большую статую Будды по миниатюрной модели. Я не могу пояснить подробно, как это происходит, но цель такова: имея один предмет, понимать десять тысяч»[108].

    Различают детерминистские фракталы, примером которых является и «ковер Серпинского», и сложные фракталы. При построении первых не нужны формулы или уравнения. Достаточно взять лист бумаги и произвести несколько итераций (одинаковых действий) над какой-нибудь фигурой. Сложным фракталам присуща бесконечная сложность, хотя они и генерируются простой формулой.

    Классическим примером сложного фрактала является множество Мандельброта, получаемое из простой формулы:

    где Zn+1 — новое комплексное число;

    Zn — предыдущее произвольное комплексное число Z;

    С — заданное фиксированное комплексное число;

    а — заданная константа, положительное число.

    На рис. 7.9 мы видим фрактал второй степени, где а = 2.

    Рис. 7.9. Множество Мандельброта (Z = Z2 + C)

    Источник: http://ru.wikipedia.org

    Подводя итог фрактальной геометрии, следует отметить, что фракталы хорошо описывают природу, однако не объясняют ее.

    Фрактал является аттрактором (пределом и целью) движения хаотической системы. Почему эти понятия идентичны? В странном аттракторе, так же как и во фрактале, по мере приближения мы можем увидеть все больше деталей, т.е. срабатывает принцип самоподобия. Как бы мы ни изменяли размер аттрактора, он всегда останется пропорционально одинаковым.

    Самоподобие на рынках можно увидеть при чтении обыкновенных графиков. Например, попробуйте различить минутный, часовой и дневной графики любого товара, и вы увидите, насколько они похожи. Иными словами, фракталы и тиковых, и дневных графиков подобны. В техническом анализе типичным примером фрактала являются «волны Эллиотта», при построении которых также работает принцип самоподобия.

    Первым наиболее известным и авторитетным ученым, исследовавшим фракталы, был Бенуа Мандельброт. В середине 60-х гг. XX в. он разработал фрактальную геометрию, или, как он ее еще назвал, геометрию природы. Мандельброт написал свой известный труд «Фрактальная геометрия природы» (The Fractal Geometry of Nature). Многие называют Мандельброта отцом фракталов, так как он первым начал использовать их применительно к анализу нечетких, неправильных форм. Большой набор разнообразных фракталов — от природных до являющихся результатом человеческой деятельности — приведен на сайте Мандельброта в Йельском университете (http://classes.yale.edu/fractals/Panorama/welcome.html).

    Еще одна идея, заложенная во фрактальности, заключается в нецелых измерениях. Мы обычно говорим об одномерном, двумерном, трехмерном и т.д. целочисленном мире. Однако могут существовать и нецелые измерения (например, 2,58, т.е. находящееся между двумерным и трехмерным измерениями), которые Мандельброт назвал фрактальными. Они показывают степень неровности измеряемого объекта, что создает основу для применения фрактального измерения в целях вычисления волатильности финансовых рынков, их «неровности».

    Логика существования нецелых измерений очень проста. Так, в природе вряд ли найдется идеальный шар или куб, без царапин, выщербин и других неправильностей. Следовательно, трехмерное измерение этого реального шара или куба неадекватно, и для описания таких объектов должны существовать другие параметры. Вот для измерения таких неправильных, фрактальных фигур и было введено понятие «фрактальное измерение».

    Например, скомкайте двумерный лист бумаги в плотный комок. С точки зрения классической евклидовой геометрии новообразованный объект будет являться трехмерным шаром. Однако в действительности это по-прежнему всего лишь двумерный лист бумаги, пусть и скомканный в подобие шара. Отсюда можно предположить, что новый объект будет иметь измерение больше двух, но меньше трех. Это плохо укладывается в евклидову геометрию, но хорошо может быть описано с помощью фрактальной геометрии, в соответствии с которой новый объект будет находиться во фрактальном измерении, приблизительно равном 2,6, т.е. иметь фрактальную размерность около 2,6.

    Кстати, фрактальная размерность регулярной структуры меньше, чем нерегулярной структуры. Например, возьмите стандартную пачку бумаги и скомкайте ее листы. Теперь та же самая бумага будет занимать намного больший объем, чем раньше, когда она была сложена в аккуратную пачку.

    Существует как минимум две вариации фрактальной размерности — D и A. Так, фрактальную размерность D [размерность временного следа — это оценка степени изломанности ряда] определяют по следующей формуле:

    D = 2 – H,

    где H — показатель Хёрста.

    Бенуа Мандельброт в своей работе[109] показал, что фрактальная размерность является обратной величиной от H. Например, при H = 0,5 фрактальная размерность равна 2(1/0,5), а при H = 0,8 – 1,25(1/0,8). Таким образом, фрактальную размерность по Мандельброту А [размерность пространства вероятностей — оценка толщины хвостов в функции плотности вероятности] рассчитывают по формуле:

    A = 1/H.

    При H = 0,5 рынок выглядит, словно броуновское движение, абсолютно случайно, что доказал теоретик вероятностей Уильям Феллер (William Feller). Причем случайность выявляется, даже если ряд не нормально распределенный. Если показатель Хёрста на конкретном рынке равен 0,5, то это подтвердит гипотезу об эффективном рынке. Однако практика показывает, что такие ситуации крайне редки. Иначе говоря, если рынок и является эффективным, то очень редко и скорее случайно, чем закономерно. Физический смысл этой размерности очень прост. Он означает, что часть пространства в классическом трехмерном пространстве остается незаполненной из-за естественных пустот — имеющихся пробелов.

    Еще одна формула для расчета фрактальной размерности D:

    где D — фрактальная размерность объекта;

    N — количество равных частей (подобъектов) одного объекта (отрезка, фигуры), разделенных в пропорции 1/r;

    r — степень соотношения частей объекта, коэффициент подобия.

    Например, квадрат можно разделить на N частей, получив другие одинаковые квадраты (минимум четыре) с площадью в 1/r2 меньше площади исходного квадрата. Отсюда фрактальная размерность D = 2. Куб также можно разделить на N частей, получив другие одинаковые кубы с площадью в 1/r3 меньше площади исходного куба. Здесь фрактальная размерность D = 3.

    Понятно, что если мы изымем из квадрата или куба какое-то количество частей, то возникнут пустоты. Иными словами, уменьшится количество N, что найдет свое отражение в уменьшении фрактальной размерности D меньше двух (для квадрата) или трех (для куба) соответственно.

    Используя формулу для расчета фрактальной размерности D, можно рассчитать фрактальную размерность динамики цены акции. Чем ближе эта размерность будет к единице, тем прямолинейнее будет динамика цены (при единице она равна абсолютно прямой). И наоборот, чем ближе фрактальная размерность к двум, тем изрезаннее, ломанее будет выглядеть эта динамика.

    Эдгар Петерс рекомендует при анализе риска ценной бумаги [можно добавить: и риска другого финансового инструмента] использовать не стандартное отклонение, а фрактальную размерность[110]. Стандартное отклонение хорошо характеризует изменчивость случайных рядов. И если относиться к рынку как к случайному процессу, то в этом случае применение стандартного отклонения в качестве главной характеристики величины риска вполне оправданно. Однако если принять, что рынки не случайны, а хаотичны, то фрактальная размерность как мера нелинейности движения цены может подойти гораздо лучше.

    Кроме самоподобия фракталы обладают еще двумя важными свойствами:

    — отношение размеров фракталов высшего и низшего порядков находится в степенной зависимости;

    — фракталам свойственна прерывистость, которая наиболее ярко проявляется в моменты катастроф.

    Бенуа Мандельброт заметил в динамике рыночных рядов данных два эффекта и назвал их по имени библейских патриархов: эффект Ноя и эффект Иосифа.

    Как видно на рис. 7.10, эффект Иосифа проявляется в слабовыраженных циклах повторяющихся событий. Вслед за несколькими хорошими годами могут следовать «неурожайные» годы, а затем вновь наступают хорошие времена. Эта последовательность формирует трендовую составляющую рынков, найденную Хёрстом для разливов Нила и множества других природных явлений. В данном случае прошлое влияет на настоящее, а на рынке действует эффект долговременной памяти.

    Рис. 7.10. Эффект Ноя и эффект Иосифа на примере динамики валютной пары GBP/USD в 1993–2009 гг.

    Источник: Saxobank

    Эффект Ноя проявляется в катастрофическом «потопе» — в одном крупномасштабном событии, переворачивающем все с ног на голову. Мы помним, что Нассим Талеб такие события называет «Черный лебедь».

    При расчете эффекта Иосифа важна точная последовательность событий. Если ряд данных перемешать, то эффект исчезнет. В ходе тестирования ряда данных на выявление трендовости и наличие эффекта долговременной памяти [Иосифа] достаточно перетасовать этот ряд. И если после такого перемешивания эффект исчезает, а показатель Хёрста H снижается до близких к 0,5 значений, то, значит, в этом ряду действительно присутствует персистентность (трендовость).

    При расчете эффекта Ноя точная последовательность событий не важна. Если он есть, то проявится в ходе вычислений, даже когда ряд данных перетасован. Эффект Ноя зависит от относительных размеров каждого события. Мандельброт рекомендует выявлять его при помощи показателя α. «Рынок с низким α — рискованный, на нем возможны бурные колебания цен. Рынок с более высоким α меньше отличается от классического "рынка подбрасывания монеты"»[111].

    Для случайных рядов H = 1/α = 1/2, где α = 2. Связь между этими двумя эффектами и соответствующими им показателями H и α сильная и двойственная.

    Пример непонимания или нежелания признать, что финансовые рынки регулярно переживают эффект Ноя, ярко проявился в октябре 1929 г.

    Ирвинг Фишер, профессор экономики Йельского университета, видный американский экономист, автор и официальный «отец» индекса цен, известного сегодня как индекс инфляции, заявил в интервью газете The New York Times 22 октября 1929 г., всего за два дня до известнейшего обвала, что акции стоят дешево (заголовок газеты: «Fisher Says Prices of Stocks Are Low»)[112].

    Неделей ранее, 16 октября, Фишер заявил, что котировки акций выглядят достигшими «широкого горного плато» («Stock prices have reached "what looks like a permanently high plateau"»)[113].

    Если рынок фрактален, то он обладает некоторыми общими чертами (например, детерминирован в трендовости), но одновременно случаен в частностях. Так, все собаки породы чау-чау обладают схожими признаками, что позволяет объединить их в одну породу. Однако нет двух одинаковых чау-чау.

    Если говорить о рынке, то каждое следующее его движение (вверх, вниз или боковик) является случайным, что позволяет нам использовать теорию вероятностей. Однако каждая следующая цена является результатом предыдущих движений, т.е. детерминирована. Так что природа рынка двойственна — он одновременно и случаен, и предопределен; иначе говоря, хаотичен.

  

  
    Глава 49

    Бифуркации — от равновесия к скачкам

    Мы много говорили о равновесии рынков. Настала пора посмотреть на множественное равновесие в продолжение обсуждения эффекта Ноя.

    Бифуркация (от лат. bifurcus — раздвоенный) является процессом качественного перехода от состояния равновесия к хаосу через последовательное очень малое изменение периодических точек. Последовательность бифуркаций и равновесных состояний была подробно описана бельгийским химиком русского происхождения Ильей Пригожиным. Обязательно необходимо отметить, что при бифуркации происходит качественное изменение свойств системы, так называемый катастрофический скачок. Момент скачка происходит в точке бифуркации. Кстати, во всех играх есть такая точка бифуркации, после прохождения которой возврата нет — побеждает либо одна, либо другая сторона.

    Одной из причин бифуркаций является появление новостей: в точке бифуркации на рынок поступает новая информация, которая и приводит к очередному бифуркационному изменению. Как только действие информации заканчивается, рынок успокаивается. Но лишь до появления новой информации, а значит, до новой точки бифуркации.

    Осложняет прогнозирование финансовых рынков то, что свежая информация может быть результатом субъективных причин. Так, акционерные компании могут переживать катастрофические обвалы, вызванные предыдущими приписками или подтасовками финансовой отчетности. Обычно каждая компания имеет возможность произвольно изменять показатели прибыли, манипулируя амортизацией, резервами и т.п. Чем сложнее и многопрофильнее бизнес компании, тем больше возможностей, законных и не вполне, на изменение показателей прибыли. Однако, если бизнес компании имеет неуклонную тенденцию к ухудшению, такая «плановая» работа с отчетностью по ее приукрашиванию рано или поздно сталкивается с физической невозможностью продолжать такой процесс на благо премиальных топ-менеджмента и котировок акций. В такие моменты «вдруг» появляются сообщения о «неожиданных» убытках, и происходит неизбежный катастрофический обвал кредитного рейтинга и котировок акций (рис. 7.11).

    Рис. 7.11. Крах фонда LTCM — классический пример катастрофического эффекта Ноя

    Источник: http://en.wikipedia.org/wiki/Long-Term_Capital_Management

    Хаос может возникнуть через бифуркацию, как показал Митчел Фейгенбаум (Feigenbaum). При создании собственной теории о фракталах Фейгенбаум в основном анализировал следующее логистическое уравнение, очень похожее на множество Мандельброта:

    Xn+1 = CXn (1 – Хn),

    где X — комплексное число;

    С — внешний определяющий параметр (коэффициент).

    Из этого уравнения Фейгенбаум вывел, что при некоторых ограничениях во всех подобных уравнениях происходит переход от равновесного состояния к хаосу. Хаотическая система является фракталом, так как ее элементы тоже самоподобны, что очень хорошо видно на рис. 7.12.

    Рис. 7.12. Переход к хаосу через бифуркации, начальная стадия логистического уравнения

    Ниже рассмотрим классический биологический пример этого уравнения. Например, изолированно живет популяция особей нормированной численностью Xn. Через год появляется потомство численностью Xn+1. Рост популяции описывается первым членом левой части уравнения [СХn], где коэффициент С обусловливает скорость роста и является определяющим параметром. Убыль животных (за счет перенаселенности, недостатка пищи, болезней и т.д.) определяется вторым, нелинейным членом [С(Хn)2].

    Результатом расчетов являются следующие выводы:

    — при С ≤ 1 популяция с ростом n (т.е. с течением времени) вымирает;

    — в области 1 < С < 3 численность популяции сходится к постоянному значению Хn = 1 – 1/С, что является областью стационарных, фиксированных решений;

    — при C = 3 точка бифуркации становится отталкивающей фиксированной точкой. До этого значения C точка бифуркации была притягивающей фиксированной, т.е. точкой схождения решений логистического уравнения. Кроме того, при C = 3 функция раздваивается (у логистического уравнения появляются два решения) и никогда больше не сходится к одной точке. Здесь функция (численность популяции) колеблется между двумя значениями, лежащими на этих ветвях. Сначала популяция резко возрастает, на следующий год возникает перенаселенность, и через год численность снова уменьшается;

    — в диапазоне 3 < С ≤ 3,57 начинают появляться дополнительные бифуркации и разветвление каждой кривой на два, четыре, восемь, шестнадцать и т.д. решений;

    — при С > 3,57 количество решений логистического уравнения начинает стремиться к бесконечности, в результате чего происходит перекрывание областей различных решений (они как бы закрашиваются), и поведение системы становится хаотическим.

    С ростом C иногда появляются области (так называемые «окна периодичности»), в которых количество решений логистического уравнения вновь снижается до видимых величин. Например, при C = 3,63 оно уменьшается до шести, а при C = 3,632 достигает двенадцати.

    Интерес может также представлять значение внешнего параметра C = 3,67857351. До него решение логистического уравнения для каждого n является или больше, или меньше предыдущего. После достижения C такого значения возможно появление эффекта персистентности (трендовости), когда вслед за растущим Xn иногда начинают проявляться также растущие значения Xn+1, хотя ранее растущий Xn всегда сменялся снижением Xn+1.

    Динамические переменные Xn принимают значения, которые сильно зависят от начальных условий. При проведенных на компьютере расчетах даже для очень близких начальных коэффициентов С итоговые результаты могут существенно различаться. Более того, расчеты становятся не вполне корректными, так как начинают зависеть от случайных процессов в самом компьютере (скачки напряжения и т.п.).

    Таким образом, состояние системы в момент бифуркации является крайне нестабильным, и бесконечно малое воздействие может привести к выбору дальнейшего пути движения, а это, как мы уже знаем, является главным признаком хаотической системы (существенная зависимость от начальных условий). В старых русских сказках путник подъезжал к камню с предсказанием последствий выбора каждого из них: «Налево пойдешь — коня потеряешь. Прямо пойдешь — голову потеряешь. Направо пойдешь — все потеряешь». Только в бифуркациях у путника лишь две альтернативы (вверх или вниз). Причем зачастую он является пассивным наблюдателем происходящего выбора.

    Логистическое уравнение можно свести к следующей системе уравнений при условии, если yn стремится к yn–1:

    Из этой системы выводится простая формула, которую мы уже видели ранее:

    Хn = 1 – 1/С.

    Из этой формулы можно сделать два вывода: 1) Хn меньше единицы при любых положительных значениях С и 2) Хn тем больше, чем больше С. Это означает рост точки сходимости (или нахождение точки, в которой логистическое уравнение стремится найти равновесие) вместе с ростом внешнего параметра.

    Отсюда мы можем легко рассчитать, что при C = 3 решение логистического уравнения стремится к 2/3, т.е. к 0,666… в периоде.

    Фейгенбаум в результате своих исследований нашел следующую закономерность в появлении бифуркаций:

    где

    F — число Фейгенбаума (универсальная константа, подобно числу π);

    bn — значение внешнего параметра С при n-й бифуркации.

    Универсальность константы Фейгенбаума как характеристики многих естественных хаотических процессов оставляет надежду на систематизацию и классификацию хаоса.

    Используя число Фейгенбаума, можно найти значение C, при котором можно будет ожидать очередной бифуркации решений логистического уравнения:

    Применение этой формулы позволяет предсказывать, какие значения внешнего параметра C являются критическими для возникновения новой бифуркации. Проведенные мной расчеты показали, что внешний параметр C для рассматриваемого нами логистического уравнения стремится к пределу 3,569945672, и сколь долго бы я ни проводил расчеты в поиске следующей точки бифуркации, они заканчивались неудачей. Конечно же, вручную можно ввести и бóльшие значения C, однако приведенная выше формула для определения значения внешнего параметра С при n-й бифуркации в этом нам уже не поможет. Вместе с тем она дает возможность наглядно показать, как очень малые изменения внешнего параметра C приводят к очень большим изменениям в решении логистического уравнения уже через несколько итераций n.

    Фейгенбаум также установил универсальные закономерности перехода к динамическому хаосу при удвоении периода. Здесь следует сказать, что в литературе, посвященной теории хаоса, делаются ссылки на экспериментальные подтверждения этого перехода для широкого класса механических, гидродинамических, химических и других систем. Результатом исследований Фейгенбаума стало так называемое дерево Фейгенбаума (рис. 7.13).

    Рис. 7.13. Дерево Фейгенбаума (расчет на основе немного измененной логистической формулы Xn+1 = СXn(1–Хn), на графике переменная С обозначена как r, начальный X = 0,25, шаг для С и X равен 0,001

    Источник: http://en.wikipedia.org/wiki/Bifurcation_diagram

    Между логистическим уравнением дерева Фейгенбаума [Xn+1 = CXn – СХ2n] и множества Мандельброта [Zn+1= Zn2 + C] видна схожесть, которая проявляется в том числе и в простом графическом сопоставлении. Это еще раз подтверждает, что бифуркации имеют фрактальную природу, поскольку они тоже самоподобны.

    Логистическое уравнение подвигло классиков теории хаоса к выводу о том, что итогом развития всех эволюционирующих физических систем является состояние, похожее на состояние динамического хаоса.

    На рис. 7.14 видно, что каждая бифуркация сопровождается появлением новой фрактальной фигуры во множестве Мандельброта. При этом дерево Фейгенбаума растет в противоположную сторону от множества Мандельброта. Это объясняется разницей знаков внутри соответствующих формул, где в первой формуле квадрат числа X отнимается, а во второй квадрат числа Z прибавляется.

    Рис. 7.14. Дерево Фейгенбаума и множество Мандельброта

    Источник: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Verhulst-Mandelbrot-Bifurcation.jpg

    Что же такое бифуркация в обыденности, по-простому? Как мы знаем из определения, бифуркации возникают при переходе системы от состояния видимой стабильности и равновесия к хаосу. Примерами таких переходов являются дым, вода и многие другие самые обычные природные явления. Так, поднимающийся вверх сигаретный дым сначала выглядит как упорядоченный столб. Однако через некоторое время он начинает претерпевать изменения, которые сначала кажутся упорядоченными, однако затем становятся хаотически непредсказуемыми. Фактически первый переход от стабильности к некоторой форме видимой упорядоченности, но уже изменчивости, происходит в первой точке бифуркации. Далее количество бифуркаций увеличивается, достигая огромных величин. С каждой бифуркацией функция турбулентности дыма приближается к хаосу. Причиной бифуркаций здесь является ускорение дыма, которое через некоторое время после появления самого дыма приводит к тому, что его плотность падает ниже плотности воздуха, и дым рассеивается.

    С помощью теории бифуркаций можно предсказать характер движения, возникающего при переходе системы в качественно иное состояние, а также оценить область существования системы и ее устойчивость.

  

  
    Глава 50

    Теория катастроф

    Бифуркации тесно соприкасаются с теорией катастроф. Применительно к рынку один из выводов этой теории выглядит так: цены скорее останутся на месте или сильно двинутся, чем будут плавно переходить от одного уровня к другому. И действительно, периоды консолидации рынка регулярно прерываются резкими движениями. Обычно это происходит под влиянием новой информации, которая дает рынку импульс для сильного движения. Поэтому если вы взглянете на динамику средних арифметических цен относительно собственно графиков цен, по которым эти средние построены, то заметите частые моменты значительных отклонений цен от средних. Линии Боллинджера, являющиеся простым стандартным отклонением от средних цен, в такие моменты легко и значительно пробиваются.

    Экономические и рыночные циклы обладают свойствами резких катастрофических переходов и длительных периодов консолидации и поиска равновесия. Экономическая катастрофа почти всегда является результатом предыдущего маниакального бума, если не была порождена независимыми природными факторами.

    В.-Б. Занг пишет: «Многие думают, что в развивающихся странах экономический взлет может быть достигнут, если у них имеется достаточная финансовая поддержка и другие благоприятные внешние условия. Однако в синергетической экономике показано, что структурные изменения возникают в системе, когда она находится вблизи критической точки. С другой стороны, если система устойчива, малые сдвиги параметров могут привести лишь к малым изменениям экономического положения. Так как критические точки определяются структурой системы в целом, изменение какой-то одной стратегии вряд ли вызовет структурные изменения всего характера экономического развития, когда общество во многих других аспектах не подготовлено к такой внезапной перемене. Никакие внешние изменения не смогут оказать на общество чрезмерного влияния, если в целом оно к этому не готово. Поскольку структурные перемены в экономическом развитии определяются многими факторами, процесс трансформации общества от одного состояния к другому протекают обычно довольно долго»[114].

    Аналогичный пример дает выигрыш финансово безграмотным человеком больших денег в лотерею или в казино — он эти деньги так или иначе потеряет, так как не готов к «экономическому взлету».

    Любому краху предшествует иррациональный взлет котировок — экспоненциальный или степенной. Похоже, это свойственно человеку: сначала мы разгоняем экономику и рынки в стадной погоне за жадностью, а затем чуть ли не в один момент в страхе разбегаемся. Типичное поведение финансовых рынков выглядит так, как показано на рис. 7.15.

    Рис. 7.15. Схематичное описание рыночного цикла от инвестиций «умных» денег и денег институциональных инвесторов до частных спекуляций и биржевого краха

    Источник: http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/images/Manias%20Bubbles.pdf

    На финансовых рынках действуют инвесторы с разными горизонтами инвестирования. Этот факт повышает ликвидность рынка. Так, если бы на рынке действовали только долгосрочные инвесторы, то цены при поступлении новой информации передвигались бы от одного уровня к другому катастрофически резко, а в остальное время стояли бы неизменно. А если бы на рынке действовали только краткосрочные спекулянты, то в периоды сильных движений на рынке полностью пропадала бы ликвидность.

    Фрактальность инвестиционных горизонтов порождает фрактальность рынка. Исчезновение или отсутствие одной группы инвесторов рвет фрактальную структуру рынка, и он теряет ликвидность. Пожалуй, это главная проблема зарождающихся рынков, на которых обычно отсутствуют пенсионные фонды и другие долгосрочные инвесторы, — все играют в краткосрочную спекуляцию. Сначала разгоняют рынок вверх до появления очевидного пузыря, а потом рынок катастрофично рушится.

    Особо стоит сказать о следующей особенности человеческого поведения: ограничение срока жизни стимулирует людей к флуктуациям и отклонению от ситуации равновесия[115]. Наибольшую изменчивость поведение людей приобретает накануне неожиданной гибели, когда люди вдруг узнают, что вскоре умрут. Яркие примеры подобного поведения вы можете увидеть в голливудских фильмах-катастрофах, таких как «Титаник» или «Послезавтра».

    Макроэкономическое проявление теории катастроф рассмотрим на следующем абстрактном, но жизненном примере. Город N благодаря своему удачному географическому расположению долгое время находился на пересечении важных торговых путей, что обеспечивало его процветание. Однако изменение внешней среды постепенно свело на нет географические преимущества. Какое-то время торговцы по инерции все еще передвигались по старому маршруту, однако это было все менее выгодным. И в один из дней ежедневного количества торговцев, приехавших в город, оказалось недостаточно для получения прибыли. Это привело к ухудшению качества предоставляемых городом услуг, и ситуация очень скоро превратилась в катастрофу — торговые маршруты ушли в другие места, а город N быстро потерял статус торговой столицы мира, пришел в запустение и забвение.

    В физическом мире катастрофы случаются после прохождения так называемых критических точек и фазовых переходов.

    Изменение взаимодействия молекул воды (сами молекулы неизменны в любом состоянии) после прохождения критических точек приводит к одному из трех ее состояний. Иначе говоря, вода не плавно становится газом или льдом, а почти мгновенно, при достижении определенной температуры. Это и есть так называемые фазовые переходы. Вы наверняка не раз наблюдали, как рынок вдруг из спокойного одномоментно превращается в бурный и волатильный. Однако продолжим. Изменение сочетаний молекул воды происходит в основном под влиянием температуры — ее нагревания или охлаждения. Так же и рынок: если центральный банк выбрасывает новую денежную массу, то мы видим перегрев экономики. Если же происходит денежное сжатие, то экономика остывает, вплоть до полного «замерзания» деловой активности.

    Мы часто говорим о рынке как о «горячем» или «холодном» (мертвом). А ведь это имеет физическую аналогию из мира молекул и атомов: чем выше температура, тем быстрее движутся последние, и наоборот. То же самое происходит на рынке: очень большое количество сделок говорит нам о перегретом рынке и сопровождается его повышенной волатильностью (беготней молекул-сделок). Ну а когда сделок практически нет, то рынок «холодный», или мертвый (рис. 7.16).

    Рис. 7.16. Плотность вероятности волатильности: на «горячем» рынке волатильность выше

    При фазовом переходе происходит мгновенное изменение коллективного поведения молекул, связанное с изменением плотности вещества: плотность молекул быстро или увеличивается, или уменьшается под воздействием внешней среды, в первую очередь температуры. Сложное равновесие между силами притяжения и отталкивания молекул нарушается до быстрого достижения новой точки равновесия. При этом для воды есть три состояния равновесия, соответствующего ее газообразному, жидкому и твердому состоянию.

    В окрестностях критической точки фазового перехода многократно возрастает сжимаемость объекта, т.е. применительно к рынку уменьшается его объем. Одновременно повышается энергоемкость и теплоемкость объекта. Важная характеристика фазовых переходов заключается в том, что состояние молекул изменяется практически одномоментно по всей системе, а не медленно распространяется от молекулы к молекуле. В этом мы видим их сходство с поведением людей, которые в обычной ситуации общаются только с соседними «молекулами» (людьми). Но в толпе взаимодействие между людьми коренным образом меняется. Паника распространяется мгновенно от одного конца толпы до противоположного. Это можно сравнить с поведением стаи птиц или мелких рыб. Катастрофы на рынке тоже происходят моментально, поэтому мало кто успевает что-либо сделать. Поэтому не думайте, что сможете среагировать на катастрофическое изменение состояние рынка. Скорее всего, вы окажетесь такой же его жертвой, как и все остальные, за очень малым исключением. Способов защиты от рыночной катастрофы только два — находиться вне рынка или сделать ставку на катастрофу (например, купить опционы).

    Фазовому переходу обычно предшествует период накопления условий, способствующих этому переходу, — например, постепенного нагревания. В критической точке фазового перехода обычно появляется бифуркация. Это может говорить о непредсказуемости выбора направления движения, но так как нам известно, что происходит (нагревание или охлаждение), мы можем быть уверены в направлении будущего скачка. Это же знание может быть нам доступно и на финансовых рынках. Так что опытный инвестор имеет все шансы не только не потерять в период катастрофы, но и фантастически заработать.

    Есть два типа фазового перехода — первого и второго рода. Фазовый переход первого рода мы уже обсуждали, когда говорили о жидкости. Фазовый переход второго рода наблюдается при потере магнитом своего свойства намагниченности при постепенном увеличении температуры вплоть до полной немагнитности при достижении температуры нагревания так называемой температуры Кюри (для магнитного железа 770 °С)[116]. Однако и при этом типе фазового перехода есть два отличных друг от друга состояния магнитного железа: ниже точки Кюри — магнит, а выше — не магнит. Первый тип фазового перехода появляется резко, с катастрофическим изменением состояния молекул, а второй тип сопровождается более плавными изменениями системы. Графически обе разновидности фазовых переходов представлены на рис. 7.17.

    Рис. 7.17. Схематичное представление двух типов фазовых переходов

    В качестве архиважного макроэкономического примера фазового перехода рассмотрим динамику численности нашей планеты. Так, мы можем наблюдать фазовый переход на примере демографии — от происходящего на наших глазах в европейских странах до ожидаемого на планетарном уровне. С. П. Капица в работе «Население Земли и предвидимое будущее цивилизации»[117] назвал это явление демографическим переходом, в результате чего численность населения Земли стабилизируется на уровне примерно 12 млрд человек (рис. 7.18). Математическая модель Капицы подтверждает прогнозы ООН, Всемирного банка и IIASA (Международного института прикладного системного анализа), которые дают прогнозную численность населения планеты в 2100–2150 гг. тоже около 11–12 млрд человек.

    Рис. 7.18. Динамика численности населения Земли от 10 000 г. до н.э. до 3000 г. (слева) и от 1200 г. до 2200 г. (справа). Прогнозы на 2030 и 2050 гг. от US Census.

    Источник: www.census.gov, собственные расчеты автора.

    Ожидания демографического перехода планетарного масштаба построены на обобщении аналогичного перехода при наблюдении происходящего на уровне стран: первоначальное ускорение роста численности населения страны сменяется столь же ускоренным его сокращением, после чего наступает период стабилизации или очень медленного роста. Возможно, это происходит вследствие резкого увеличения доли городского населения за счет уезжающих из сельской местности и изменения уклада жизни. Например, когда финансовая система не развита, дети используются в качестве страховки на старость, своеобразной пенсии в натуре. С развитием пенсионной системы и появлением возможности самостоятельно обеспечить себе безбедную старость потребность в детях сокращается. В любом случае, что бы ни было причиной происходящего на наших глазах демографического перехода, когда сначала произошел взрывной рост численности населения планеты (в четыре раза за прошедшее столетие, даже несмотря на две разрушительные мировые войны), а затем не менее резкое торможение этого роста, факт остается фактом: сегодня человеческая популяция переживает крупнейший со времени своего появления переход от эпохи ускоренного роста численности в фазу стабилизации. Иными словами, происходит переход от количества населения к его качеству. Только представьте себе, тысячелетиями человечество жило в условиях практически безостановочного ускоряющегося роста и тут вдруг всего лишь за несколько десятилетий, буквально на наших глазах, вошло в стадию замедления и затем остановки этого роста.

    В условиях этого перехода для нас время стало бежать все быстрее и быстрее. Как пишет Капица, «эти кризисные явления видны в распаде структур, которые формировались и существовали веками, а теперь исчезают за десятилетия, следуя темпу сжатия исторического времени. Неустроенность и отсутствие времени на то, что закрепляется в области культуры традицией, несомненно, отражено в распаде морали, искусстве и идеологиях нашего времени. Иными словами, как и в мире компьютеров, наше "программное обеспечение" не поспевает в своем развитии за техникой. Так культура не поспевает за цивилизацией»[118].

    По расчетам Капицы, демографический переход начался в 1955 г., а его средняя, пиковая, фаза произошла приблизительно в 2000 г. (рис. 7.19). Здесь же стоит отметить, что максимальные темпы относительного прироста численности населения Земли, в среднем более 2% в год, наблюдались в 1957–1972 гг.

    Рис. 7.19. Демографический переход с 1750 по 2100 г. (данные ООН). Прирост населения мира, осредненный за декады: 1 — развитые страны, 2 — развивающиеся страны.

    Источник: http://www.ecsocman.edu.ru/data/ 291/971/1219/2002_n3_p22%E2%80%9343.pdf

    Самым важным макроэкономическим следствием демографического перехода является изменение соотношения между численностью молодых и пожилых людей в пользу последних. Это предполагает взлет пенсионной нагрузки на работающих. Кроме того, неизбежно снижение необходимости в новом жилье, мебели, сантехнике и т.п., ведь потребности молодых и пожилых существенно разнятся. Одновременно будут возрастать требования к качеству образования сравнительно малочисленной молодежи и медицинского обслуживания огромного числа пожилых людей. Кроме того, последние больше путешествуют, что должно позитивно отразиться на туризме и авиаперевозках.

    К сожалению, экономика и особенно государственные бюджеты, а также бюджеты социальных программ большинства стран не готовы к таким демографическим изменениям. Многие десятилетия быстрого роста населения выработали у политиков привычку занимать все больше денег в ожидании, что будущие налогоплательщики (которых, конечно же, будет больше) вернут все долги, да еще и с процентами. В условиях демографического перехода неизбежно существенное ухудшение состояния государственных финансов, которое можно стабилизировать либо за счет усиления налогового давления и масштабных заимствований, либо за счет гиперинфляционного шока вследствие денежной эмиссии, не обеспеченной будущим экономическим ростом. Мы уже видим запуск такого процесса в США. На пару десятилетий раньше на это пошла Япония, которая одной из первых среди развитых стран столкнулась с демографическим переходом. И только наличие развивающихся стран пока еще сдерживает запуск гиперинфляции — есть куда сбрасывать «пар» необеспеченной эмиссии. Впрочем, уже начался демографический переход в Китае, так как и он вошел в стадию стабилизации численности населения. Как ожидается, только беднейшие страны Америки, Африки и Юго-Восточной Азии еще смогут поддерживать рост численности населения планеты на приемлемом уровне, который, впрочем, в любом случае будет происходить в два с лишним раза медленнее, чем несколько десятилетий назад.

    В начале демографического перехода появляется социально активное и большое по численности молодое поколение (Европа XIX в. и США XX в.). Следствием этого стали волны миграции, экономический бум и мировые войны. Поколение американских беби-бумеров спровоцировало расцвет во многих секторах экономики, в первую очередь в жилищном строительстве и потреблении товаров и услуг. Сейчас подобный этап развития переживают бедные страны Юго-Восточной Азии и Америки, а чуть позже его пройдет Африка. Это уже вызвало новые волны миграции жителей этих регионов в более богатые развитые страны. Давление растущего населения может обострить противоречия между приграничными быстрорастущими развивающимися странами и привести к вооруженным конфликтам на их территории. Дополнительную геополитическую напряженность может добавить тот факт, что прирост населения Земли произойдет в основном в мусульманских странах.

    Но одновременно именно от этих регионов ожидают экономический бум. Так, прогнозируется, что с 2010 по 2050 г. население Африки вырастет на 1 млрд человек, а Индия и Пакистан в совокупности дадут еще почти 0,6 млрд человек. Только эти два региона обеспечат прирост примерно 70% всего увеличения численности планеты. Что может быть интересного в таком прогнозе кроме того, что он наверняка сбудется? Во-первых, эти страны и регионы предъявят дополнительный спрос на дешевую массовую продукцию — от пропитания (расцвет низкокачественного, но масштабного сельхозпроизводства в том числе, например, на Украине) до мыла и стиральных порошков (а это уже хорошо для таких компаний, как Johnson & Johnson, Procter & Gamble и т.п.). Во-вторых, мы наверняка увидим новые волны эмиграции дешевой рабочей силы. Кроме того, среди 1 млрд людей всегда появляются те, у кого денег очень много (в среднем они составляют 1% от общей численности жителей страны). И эти новые миллионеры будут туристами и потребителями дорогих товаров.

    Особым образом скачок удельного веса пожилых людей повлияет на мир финансов и инвестиций. Пенсионеры предпочитают низкорискованные инвестиции с гарантированной выплатой процентов — депозиты, облигации, ренту и т.п. А поскольку в процессе демографического перехода стремительно возрастет доля пенсионеров, а также людей предпенсионного возраста, то избыток предложения денег в процентные активы может привести к снижению процентных ставок по депозитам и облигациям, как это произошло в конце 1990-х гг. в Японии. Впрочем, это возможно только в случае адекватного уменьшения показателя потребительской инфляции до нулевых величин. Именно такая ситуация может создать предпосылки для возврата после завершения демографического перехода к «золотому» стандарту (в кавычках, так как золото может стать лишь фетишем и не обязательно будет предполагаться наличие физических слитков) с характерной в этот период нулевой инфляцией и доходностью инвестиционных активов (инвестиционной инфляцией) на уровне 1%. Впрочем, ранее я уже отмечал, что правительства могут отреагировать на ухудшение состояния государственных финансов увеличением давления налогового пресса и в крайнем случае — даже необеспеченной денежной эмиссией. Последний сценарий означает крах государственных финансов, поэтому все постараются его избежать. Так что пока мы можем расценивать его как очень маловероятный. Большинство сегодня надеются, что все-таки мир перейдет в состояние высоких налогов по-шведски, низких процентных ставок по-японски и стабильно высокого уровня жизни по-немецки.

    Не стоит думать, что процесс изменения финансового мира под влиянием демографического перехода может растянуться на десятки лет. Думаю, уже в ближайшее время мы увидим его первые серьезные проявления. Так, с января 2011 г. ежедневно более 10 000 американских беби-бумеров начнут достигать возраста 65 лет. И это будет продолжаться не пару-тройку лет, а вплоть до 2030 г.

    Большинство пожилых американцев расценивали свои жилые дома в качестве одного из основных активов для обеспеченной старости. Вот только в 2007 г., т.е. накануне кризиса, два из трех жителей США в возрасте от 55 до 64 лет в среднем имели непогашенный ипотечный долг на сумму $85 000. Хуже того, к 2011 г., после падения цен на жилую недвижимость, 22% ее владельцев, многие из которых — беби-бумеры, оказались должны по ипотечным кредитам больше, чем стоят их дома. Слабый как по уровню цен, так и по возможности продажи рынок недвижимости может оказаться таковым на продолжительный период времени. Вообще, в условиях демографического перехода ставка на недвижимость может сыграть злую шутку, ведь основной спрос на новые дома и квартиры предъявляют по большей части молодые люди.

    Рынок акций тоже не благоволил пожилым американцам. В начале 2011 г. 42% работающих жителей США имели пенсионные планы 401 (k), которые инвестированы в акции. Однако прошедшее десятилетие оказалось в этом смысле потерянным — за период с 2000 по 2010 г. американские фондовые индексы выросли на символические несколько процентов, даже не отыграв потребительскую инфляцию.

    Отдельно стоит отметить растущие медицинские расходы, как правило, возрастающие к старости. Так, в 2010 г. оценивалось, что в среднем мужчине-американцу в возрасте 55 лет нужно иметь около $187 000 для покрытия будущих расходов на медикаменты и лечение; 65-летняя женщина-американка должна располагать еще большей суммой, так как ожидаемый срок ее жизни больше, чем у мужчины, — примерно $213 000.

    Вот в таких условиях снижающейся реальной стоимости инвестиционных пенсионных активов и растущей медицинской нагрузки готовятся встретить старость миллионы беби-бумеров в США. Конечно же, это окажет многогранное воздействие на американскую экономику и финансовые рынки.

    Демографический переход в ближайшие десятилетия переформатирует экономику развитых стран. Но существуют еще развивающиеся страны, в которых демографический переход произойдет позже, что все еще дает возможность заработать на инвестициях в их быстрорастущие экономики. Причем это могут быть как прямые инвестиции, так и опосредованные, например путем приобретения акций компаний, которые зарабатывают в данных государствах. Ну а когда демографический переход начнется и в развивающихся странах, то очень даже вероятен гиперинфляционный шок, так как исчезнет возможность экспортировать инфляцию в развивающиеся страны. Та же Япония, несмотря на активный рост государственного долга, смогла избежать инфляции только благодаря выводу и инвестированию избыточной денежной массы на иностранные рынки, сначала в США, а затем и в другие страны. Может ли так случиться, что денег будет много, а объектов инвестирования мало? Да, сценарий вполне вероятный. Это-то наверняка и спровоцирует гиперинфляционный шок и последующую перезагрузку, а также переформатирование мировой финансовой системы, которое приведет к появлению новой мировой резервной валюты.

    Для интересующихся математикой: динамика численности населения Земли и демографический переход описываются степенным законом, но не экспоненциальным или логистическим ростом. Историческая и прогнозная численность населения Земли (по модели Капицы) рассчитывается по следующей формуле:

    где T — год расчета численности населения (единственная переменная);

    С — постоянная, равна 172 млрд;

    τ — постоянная, равна 45.

    Общие выводы о хаотических системах.

    1. Хаотические системы являются системами с обратной связью, когда текущее значение зависит от предыдущего. Этот факт прямо указывает на то, что хаотические системы не случайны, так как одним из свойств случайных блужданий является независимость предыдущих и последующих событий друг от друга.

    2. В хаотических системах много точек равновесия, т.е. равновесие множественно. Так, при достижении параметром C определенного значения наблюдается более чем одна точка равновесия. В приведенном выше логистическом уравнении это свойство проявляется уже при C = 3. До первой точки бифуркации система является линейной и еще не хаотична. Однако уже после первой бифуркации динамика системы становится нелинейной, приобретая все больше хаотических очертаний. И после C > 3,57 количество вариантов решений логистического уравнения приобретает завершенный хаотический характер.

    3. Хаотическая система является фракталом. Как мы помним, главным свойством фракталов является самоподобие, так же как и в известной бифуркационной модели, где малые элементы подобны большим.

    В заключение этой главы приведу высказывание известного математика, «отца фракталов» Бенуа Мандельброта, к слову сказать, не являющегося ни экономистом, ни тем более трейдером: «Брокеры часто советуют своим клиентам покупать ценные бумаги и удерживать их длительное время. Ориентируйтесь на средний ежегодный рост стоимости акций, говорят они. Не пытайтесь "вычислить" рынок, не ищите золотых моментов для покупки или продажи. Однако они принимают желаемое за действительное. Значение имеют как раз особые моменты, а не средние. На самом деле некоторые из успешных инвесторов умели действовать именно в нужное время. Например, всего за две турбулентные недели 1992 г. Джордж Сорос лихо заработал около 2 млрд долл., сыграв на колебаниях курса британского фунта стерлингов. Но лишь немногие из нас входят в эту высшую лигу гениальных биржевых спекулянтов»[119].

  

  
    Глава 51

    Глава 8

    Ликвидность, риск и волатильность

    Основоположник современной портфельной теории Гарри Марковиц говорит: «Вы должны думать о риске так же, как о доходности»[120].

    Совершая сделку, мы всегда обмениваемся рисками. И наш риск обязательно либо увеличивается, либо снижается. Высказывание, очень похожее на закон сохранения риска, встречается у Сатьяжита Даса: «Сумма риска постоянна, ее нельзя сократить, и риск просто перераспределяется между игроками»[121]. Хотя это весьма спорное утверждение, в качестве первого приближения к пониманию финансовых и рыночных рисков оно хорошо подходит.

    Классический риск и волатильность

    В своей работе на финансовых рынках мы часто стремимся защититься от рисков изменения цен. Например, это одна из основных задач производных финансовых инструментов, в том числе опционов. Но если уж защищаться, то нужно понимать, от чего. В связи с этим остро встает простой на первый взгляд вопрос: «Что же такое риск?»

    С математической точки зрения риск на финансовых рынках определяют как изменчивость, волатильность цен и обычно рассчитывают как стандартное отклонение цен от текущего состояния рынка. Например, в техническом анализе линии Боллинджера как раз и являются графическим отображением динамики стандартного отклонения по заданным аналитиком параметрам.

    Такое понимание риска можно сравнить с попыткой стрелка из лука попасть в самый центр мишени. Чем дальше отклонится стрела от центра, тем больше очков потеряет стрелок. Другим примером классического риска является посадка космического аппарата — чем дальше от заданной точки она произойдет, тем выше рисков непредвиденных ситуаций и неудачи. Это классическое понятие риска. Мерой такого риска является стандартное отклонение. Математический аппарат расчета величины классического определения риска заложен в теории вероятностей и определяется как вероятность отклонения будущего факта от заданной или ожидаемой нами величины.

    Обычно мерой риска, его математическим выражением принято считать стандартное отклонение от заданного среднего (или текущего) значения. Его измеряют в сигмах (левый верхний график на рис. 8.1). Типичное по этому поводу высказывание от главы подразделения по обслуживанию состоятельных клиентов Bank of America Салли Кравчек (Sallie Krawcheck): «Мы как индустрия говорим нашим клиентам о числах, числах, числах. Для нас риск — это стандартное отклонение»[122]. Однако, как мы уже знаем, это весьма условное и неточное приближение наших ожиданий от финансовых рынков к реальности. Так, большие изменения намного более вероятны, чем это предсказывается плотностью нормального распределения. Намного настолько, что для стандартных программ по трейдингу и инвестированию, которые считают риск по нормальному распределению, обычно бывает достаточно одного такого негативного изменения, чтобы обанкротиться. Пример ярчайшего банкротства фонда LTCM мы уже обсуждали.

    Рис. 8.1. Четыре разновидности риска

    Если относиться к финансовому риску с позиции классических определений, то это будет равнозначно тому, чтобы сознательно согласиться с заложенной в стандартном отклонении ошибкой. Эту ситуацию можно сравнить с демократией — даже если кто-то считает, что она плоха, ничего лучшего мир пока не придумал.

    Итак, можно выделить как минимум два ключевых расхождения между существующей на финансовых рынках практикой и классическим понятием риска.

    Во-первых, финансовые рынки не являются случайными рядами — все последующие события прямо вытекают из предыдущих, обеспечивая причинно-следственные связи. Теория случайных блужданий применительно к финансовым рынкам является несостоятельной, иначе они бы выродились в огромные финансовые казино. Хотя именно такое сравнение очень распространено, это происходит только от непонимания происходящего. Все-таки за движениями рынков так или иначе стоят самые разнообразные причины и факторы. Плюс ко всему они взаимосвязаны и взаимозависимы. Это первая причина, почему для анализа финансовых рынков применять в качестве меры риска стандартное отклонение — очень большое допущение.

    Во-вторых, с точки зрения денег получение прибыли риском не является. В данном случае только негативный результат, или убыток, для нас нежелателен, а значит, представляет собой риск. Иначе говоря, все финансовые результаты словно разделены линией. Все, что ниже нее, — это убыток или прибыль меньше запланированной, и, соответственно, риск получить убыток или недозаработать. Ну а все, что выше этой гипотетической линии, — прибыль больше запланированной, которую приятно получить.

    Еще один нюанс при расчете классического риска — стандартное отклонение зависит от того, данные за какой период мы возьмем. Так, если считать по ценам закрытия часа или дня, что обычно и делается, то значение стандартного отклонения будет существенно различаться в зависимости от того, как считать — по тикам или закрытиям минут.

    Кроме того, не стоит забывать об изменчивости самой волатильности. На рис. 8.2 мы видим динамику индекса волатильности VIX[123], который скачет, словно заяц. Так, если волатильность изменчива, то мы должны предполагать изменение возможности отклонения рыночной цены в один момент времени на существенно бóльшую или меньшую величину, чем в другой момент времени. Иными словами, в один период времени котировки пробегут большее или меньшее расстояние, чем в другой. Поэтому мы можем задать себе следующий вопрос: волатильность или имеет свойство возвращаться к среднему (после роста ждем снижения волатильности), или она тенденциозна (после роста волатильности ждем продолжения ее роста).

    Рис. 8.2. Индекс волатильности VIX

    Источник: http://finance.yahoo.com/q?s=^VIX

    По мнению Боба Литтермана из американского инвестбанка Goldman Sachs, «портфель в $10 млрд при волатильности в 4% примерно эквивалентен портфелю в $2,5 млрд при волатильности в 16%»[124]. А если так, то, когда вы принимаете на себя очень большие риски, соответствующие повышенной волатильности, даже если ваши ставки незначительны, они могут раздавить вас. Масса и вес зависят от волатильности и риска.

    Но это же означает, что вы можете инвестировать меньше в высоковолатильный актив для получения сравнительного большего дохода. Важно только понимать, что высокая изменчивость доходности выбранного актива не уничтожит вашу инвестицию. Управление рисками и заключается в грамотной экспозиции собственных активов по величине волатильности — ожидаемая доходность должна соответствовать волатильности данного инструмента.

    Если изменчивость цены исходного товара незначительна, то для увеличения доходности придется использовать кредитный рычаг. При этом, конечно же, увеличится и волатильность доходности портфеля (например, Goldman Sachs для портфелей, которыми управляет компания, ориентируется на волатильность примерно 8–10%).

    В этом правиле есть одно внутреннее противоречие — в периоды низкой волатильности повышается риск ее скачка в будущем. Поэтому продажа сравнительно дешевой волатильности в периоды ее низких значений несет в себе скрытый риск получения убытков. Увеличение объема открытых позиций, а значит, и рисков, в период низкой волатильности — обычно не самая лучшая идея. И наоборот, когда волатильность зашкаливает, может быть, это лучший момент для начала торговли и увеличения объема позиций, т.е. повышения суммарного риска позиции. Этому способствует знание о том, что изменения самóй волатильности в среднем случайны, с небольшим сдвигом к антиперсистентности (например, для индекса VIX показатель Хёрста H равен 0,416), когда после увеличения изменчивости рыночных цен скорее можно ожидать успокоения рынка, чем наращивания волатильности.

    Хотя действительно важно не пытаться ловить верхушку волатильности, так же, как и максимумы цен. Ведь прежде чем волатильность начнет возвращаться к нормальным историческим значениям, согласно эффекту кластерности, «как правило, вслед за большими значениями волатильности следует снова ожидать большие значения, а вслед за малыми — снова малые (курсив оригинала. — Э.Н.)»[125]. Иными словами, сильный рост волатильности обычно влечет за собой продолжение этого роста, и только изменение исходного ряда цен будет с неизвестным знаком. Это означает, что за скачком цены могут последовать как новый скачок, так и резкая коррекция или даже возврат к исходному уровню. Это похоже на бифуркации рыночных цен, когда мы можем предполагать сильное движение, но будет ли это рост или снижение — неизвестно. Эффект кластерности в максимальной степени проявляется на валютном рынке, который на одну и ту же информацию в разных условиях может отреагировать весьма противоречиво. Именно поэтому, если вы не обладаете достаточными знаниями и запасом прочности, заработать на рынке FOREX будет чрезвычайно трудно.

    Мы частенько видим сильные движения рыночных цен вверх или вниз. В этом случае происходят значительное отклонение цены от средней и соответствующий рост среднеквадратичного отклонения. Это простая математика. А так как общепризнано, что стандартное отклонение служит математическим отражением риска, то в данном случае резкий рост или падение цен приводит не только к увеличению показателя волатильности рынка, но и к повышению риска. Поэтому между понятиями волатильности и риска часто ставят знак равенства. Вот только чей риск в данном случае вырастает: держателя длинной или короткой позиции, покупателя или продавца? В этом вопросе проявляется отличие в понимании волатильности и риска. Иными словами, волатильность, как правило, обезличена — скачут цены, ну и что? Как это нас касается, если мы вне рынка или если это нам выгодно (например, мы купили комбинацию опционов стрэддл)? Риск же всегда конкретный и касается определенных позиций.

    Так что заданный выше вопрос хотя и выглядит простым, но в нем есть подковырка. С одной стороны, на растущем рынке увеличиваются реальные убытки продавца. Однако если покупатель передержит позицию, то рискует, как старуха из сказки Пушкина о Золотой рыбке, вновь оказаться у разбитого корыта. Мы знаем, что чем быстрее растет или снижается цена, тем больше риск не менее значительной коррекции. И позиция, еще вчера казавшаяся такой выгодной, сегодня уже может стать убыточной. Но и надеяться на коррекцию цен не стоит. Ведь никто не знает, когда тренд приостановится и выдержит ли счет продавца такие убытки для удержания позиции против тренда. Так что резкие движения рыночных цен приводят к увеличению рисков для обеих сторон — и покупателя, и продавца. Только для одной стороны эти риски уже реализовались и привели к реальным убыткам, а для другой с каждым дальнейшим движением цены по тренду увеличивается риск потерять не зафиксированные прибыли или, может быть, даже превратить прибыльную позицию в убыточную в ходе катастрофической коррекции. Кстати, именно для того чтобы оградить себя от такого потенциального риска, многие трейдеры выставляют защитные стопы по ходу движения цены, используя тактику «трейлинг стоп-лосс» (постепенно переставляя ордера на фиксацию прибыли по ходу тренда).

    Таким образом, мы можем говорить, что риск асимметричен. Например, на ярком бычьем рынке акций со временем возрастает риск коррекции и «встречи с драконом». Важно помнить, что у риска получения убытков существует важная крайность — получить разорительные убытки. Пожалуй, для всех инвесторов и спекулянтов критически важным является нейтрализация именно этой разновидности риска. Ведь в большинстве случаев мы можем достаточно спокойно пережить незначительные убытки или недополучение ожидаемой прибыли и даже череду таких неприятностей. Но крупные убытки, которые наносят сильный финансовый ущерб, действительно представляют серьезную опасность.

    Например, вы оцениваете текущий рынок как бычий и думаете, что цены продолжат свой рост с вероятностью 80%. Однако чем выше поднимаются цены, тем меньше потенциальная прибыль (ближе таргеты-цели достижения цен, где вы ожидаете остановку или приостановку тренда и планируете брать прибыль). Одновременно тем ближе и больше возможные убытки (первоначальная вероятность — 20%) в случае коррекции. Именно поэтому на бычьем рынке не обязательно нужно следовать стратегии «покупать и держать». Как минимум желательно оценивать в динамике матожидание различных стратегий. Конечно же, на бычьем рынке шансов получить прибыль от покупок намного выше, чем от занятия коротких позиций. Но что толку от этих частых прибылей, если их размер маленький и существует риск получить огромные убытки? Именно так разоряются большинство трейдеров, и не только начинающих. Вы многие годы можете успешно зарабатывать, попав «в тему», но потерять все если не за несколько дней, то за несколько месяцев. Поэтому внимательно не только следите за трендом, но и оценивайте матожидание своей спекулятивной и инвестиционной деятельности.

    Теоретически как риск понесения убытков, так и возможность получения прибыли могут быть безграничными, бесконечными, еcли мы не поставим перед ними преграду. На эффективных рынках размер риска адекватен размеру дохода. В противном случае арбитражеры быстро найдут финансовый инструмент, в соответствии с которым оценка риска (потенциальных убытков) будет заметно занижена по сравнению с потенциальной прибылью, и уравняют это соотношение своими сделками. Но в мире существует множество неэффективных рынков, например украинский рынок акций, которые оставляют отличные возможности для получения почти безрисковых прибылей.

  

  
    Глава 52

    Психологические сдвиги в оценке рисков

    У риска есть еще одно важное определение с точки зрения психологии поведения человека: риск — это страх. Не зря слово «страхование» имеет корень «страх». Когда вы страхуетесь от наступления какого-либо события, например кражи автомобиля, вы опасаетесь, что оно может причинить вам реальный материальный вред. В противном случае такой вид страхования вас бы не заинтересовал. Знание, что риск — это страх, позволяет нам выбрать и метод защиты, т.е. путь наименьшего страха. Несмотря на нематематичность такого определения риска, оно имеет очень важное значения для нашей работы на финансовых рынках. Особенно если вы не любите долгие и сложные расчеты.

    Итак, для разных видов человеческой деятельности существуют различные понятия риска, поэтому мы должны точно определиться, с чем имеем дело, работая на финансовых рынках. И самое главное — от какого риска защищаться. Думаю, нет нужды переубеждать вас в том, что искать защиту от «риска» получения неожиданно высокой прибыли по меньшей мере неразумно. Психологические проблемы, частенько возникающие у людей, неожиданно выигравших очень большие деньги, мы здесь рассматривать не будем. В то же время с точки зрения математики мы должны стремиться точно попадать в цель; любое отклонение от нее является неудачей.

    Посмотрим на проблему риска «встречи с драконом» с позиции психологии. Если мы считаем какое-то событие маловероятным, то недооцениваем его значимость (ценность). Но если нам об этом событии будут регулярно напоминать в средствах массовой информации (вроде любых апокалиптических ожиданий конца света в 2012 г.), то мы уже переоценим вероятность его появления. Методом создания информационного шума регулярно пользуются не только мошенники, но и просто продвинутые чиновники и бизнесмены. Наиболее активными продавцами идеи страшных рисков являются страховые агенты. Итак, помните, что психология оказывает сильнейшее воздействие на нашу оценку вероятности «встречи с драконом», занижая или завышая ее.

    То, что сегодня мы считаем очень важным и влиятельным, уже через некоторое время может оказаться малозначимым, и мы забудем об этом факте. Отнимите у малыша его любимую игрушку, и вы увидите всю бурю его негативных эмоций. Но пройдет несколько лет, и ребенок вряд ли вспомнит об этом случае. И наоборот, мы склонны не придавать значения мелочам, которые могут оказать на нас важнейшее влияние в отдаленном будущем. А ведь именно согласно теории хаоса малая причина может породить гигантские последствия.

    Таким образом, мы частенько переоцениваем значимость происходящего в текущий момент и недооцениваем невидимые на первый взгляд мелочи. Массовое проникновение в нашу жизнь поп-культуры только усиливает различие в отношении к настоящему, которое проецируется на наши будущие действия. Мы можем безумно радоваться победе любимой команды в национальном чемпионате, но не замечать ухудшения собственного финансового состояния, например, вследствие ползучей инфляции. Впрочем, не этого ли ждут от нас государственные деятели?

    В зависимости от постановки вопроса — «Я хочу заработать» или «Я не хочу потерять» — меняются и наши предпочтения. Это проявление так называемого эффекта оформления структуры, который соприкасается с теорией полезности.

    Кстати, не говорите себе: «Я готов потерять столько-то» и тем более «Я готов потерять все». Это может дать вам негативную установку: «Я хочу потерять». Мы можем сами накликать на себя беду, бессознательно увеличивая риск, и в результате действительно все потерять. Нельзя недооценивать силу наших внутренних подсознательных установок.

    Посмотрим на некоторые примеры воздействия эффекта оформления структуры. Например, перед вами как человеком, принимающим ответственное инвестиционное решение, стоит проблема выбора. Некоторое время назад вы заключили сделку, которая в настоящий момент принесла вам убытки, оцениваемые в $200. При этом у вас есть две альтернативы дальнейшей работы с открытой позицией.

    Если применить альтернативу А, то совершенно точно можно будет спасти $50.

    Если же использовать альтернативу Б, то с вероятностью 25% можно будет спасти все $200, но с вероятностью 75% не спасти ничего.

    Сделайте выбор.

    Большинство людей выберут альтернативу А, предпочитая «синицу в руках» «журавлю в небе».

    А теперь мы немного изменим постановку вопроса и предложим на выбор две другие альтернативы.

    Альтернатива В. Вы точно потеряете $150.

    Альтернатива Г. С вероятностью 25% вы не потеряете ничего, но с вероятностью 75% потеряете $200.

    И теперь опять сделайте выбор.

    Несмотря на то что смысл альтернатив В и Г идентичен смыслу альтернатив А и Б (как и математическому ожиданию, которое одинаково для всех четырех альтернатив), большинство во втором случае выберут вариант Г и пойдут на риск. В этом случае люди, как правило, предпочитают «журавля в небе».

    В приведенных выше примерах видно, что сегодня мы находимся в точке MO (матожидание), а в будущем окажемся или в убытках, или в прибыли. И если сегодня справедливая стоимость сделки составляет $50, то в будущем она превратится в $0 или вырастет до $200. Так сегодняшняя стоимость превращается в будущий финансовый результат. И я вряд ли останусь при своих в точке МО. Фактически одна сегодняшняя справедливая стоимость уже предполагает две правды в будущем. В реальности же правды может быть много, и факт зависит от многих компонент, в том числе случайных.

    Как пишет Нассим Талеб, «увы, инвесторам и предприятиям не платят вероятностями, им платят долларами. Соответственно, не имеет значения, насколько вероятно событие, но рассматривать надо, насколько значительный результат будет получен, если оно случится. Как часто появляется прибыль, не имеет значения, важна лишь величина результата»[126].

    Многие люди забывают простой факт: какой нам толк от десяти подряд побед по одному доллару, если вслед за ними следует поражение ценой в сотню.

    К сожалению для большинства и к выгоде немногих, подавляющее число людей платят за свой выбор, хотя, конечно же, почти все предпочли бы получать деньги. И чем однозначнее и горячее человек ставит на выбранную альтернативу, тем больше он готов заплатить за эту ставку — комиссионные, спреды, сдвижки цены и т.п. Маркетологи и рекламисты не зря стимулируют нас заключать самые разнообразные сделки, от приобретения туалетной бумаги до вложения денег в роскошные коллекционные автомобили или виллы на берегу океана. И все для того, чтобы побудить нас сказать или подумать: «Я хочу».

    В сделках на финансовых рынках практически всегда участвуют две стороны, интересом которых является спекулятивная прибыль, а не реальное потребление или производство. Значит, в сделке, как правило, участвуют две стороны со спекулятивным интересом. Иными словами, возможны сдвиги в поведении из-за выбора различных альтернатив сразу обеими сторонами сделки.

    Например, вы купили акцию компании АБВ, рассчитывая на ее будущий рост. Однако цены упали, и, оценивая шансы на их повышение, вы уже не так в этом уверены. Фактически перед вами стоят две альтернативы.

    Альтернатива А. Закрыть убыточную сделку по текущим ценам и фактически потерять $50.

    Альтернатива Б. Удерживать позицию, ожидая что: с вероятностью 75% цена вернется на предыдущий уровень, где вы закроете неудачный трейд в ноль, без убытка; или же с вероятностью 25% цена упадет еще сильнее, где ваш стоп-лосс отнимет у вас еще $150.

    Продавец этих же акций АБВ заработал на предвыборный момент $50.

    Если покупатель предпочтет альтернативу Б (держать позицию), а продавец — альтернативу А (зафиксировать прибыль), как это обычно и происходит, то результат будет следующим. Сначала первый трейдер продолжит удерживать позицию, а второй попытается откупить ее назад. Затем уже первый трейдер будет выскакивать с рынка и пытаться продать акции. Таким образом, сначала возникнет перекос в спросе, а затем — в предложении. Значит, кто-то должен будет сначала купить, а затем продать. Чтобы заинтересовать этого кого-то, и первый, и второй трейдеры будут вынуждены пойти на уступки в цене. Только в этом случае у постороннего трейдера появится заинтересованность в том, чтобы войти в игру, а сдвиг в альтернативах будет способствовать появлению уступок.

    Понятно, что вероятности, приведенные в этих примерах, условны, так же, как и суммы. Отдельно необходимо учитывать брокерские комиссии и проскальзывание цен (отличие цены сделки при закрытии позиции от первоначально ожидавшейся). Впрочем, проскальзывание цен и является наиболее типичной платой за выбор альтернативы.

    Следующие две проблемы ярко иллюстрируют так называемый психологический учет.

    Проблема 1. Представьте, что вы решили купить один фьючерсный контракт, комиссия брокеру за который стоит $30. Однако перед самой покупкой фьючерса вы получаете убытки от сделки с опционом в сумме $60. Купите ли вы все-таки фьючерсный контракт?

    Большинство людей скажут, что все же купят фьючерс, уплатив комиссию в $30. Они не свяжут потерю $60 на опционах с покупкой фьючерса, учитывая их отдельно.

    А теперь немного видоизменим первую проблему.

    Проблема 2. Представьте, что вы купили один фьючерсный контракт, уплатив брокеру комиссию в $30. Однако через несколько мгновений после совершения сделки обнаружили ошибку — вместо покупки фьючерса вы его продали. Таким образом, если вы все-таки хотите действительно купить один фьючерсный контракт, вам необходимо будет закрыть предыдущий открытый контракт и заплатить брокеру дополнительную комиссию в сумме $60 ($30 — за продажу и $30 — за покупку). Купите ли вы все-таки фьючерсный контракт?

    На этот раз гораздо меньше людей будут готовы потратить еще $60 на покупку фьючерсного контракта, так как они складывают цены первого (неправильного) и второго (правильного) фьючерсных контрактов. Стоимость покупки одного фьючерсного контракта, таким образом, как бы оказывалась равной $30.

    Понаблюдайте за собой: совершив ошибку в торговле, мы очень часто надеемся, что рынок даст нам выйти из такой позиции без убытка, и ждем этого. Но разве рынок обязан платить за наши ошибки? Очень часто подобные мелкие ошибки приводят к длительному удержанию убыточных позиций и, соответственно, к значительным убыткам.

    Подавляющее большинство людей умеют зарабатывать, но не умеют инвестировать. В результате они все равно остаются бедными. Ведь какой толк от текущих заработков, если человек не способен использовать их с умом, и в том числе сохранить.

    Природа заложила в нас предпочтение вариантов, которые дают возможность заработать. Гораздо реже мы будем выбирать варианты, предлагающие потерять. И это несмотря на их математическую и финансовую одинаковость. Теория перспективы объясняет данный факт следующим: когда речь идет о возможных приобретениях, люди склонны уклоняться от риска, а когда речь заходит о потерях, предпочитают рисковать. Поэтому выбор из двух равновероятных событий будет разным в зависимости от формы, в которую эти события облечены. Например, если людям предлагается выбрать из двух альтернатив А и Б, то поступают они в соответствии с контекстом.

    Альтернатива А. С вероятностью 100% лишиться $50.

    Альтернатива Б. С вероятностью 25% лишиться $200, но с вероятностью 75% не потерять ничего.

    В случае простого выбора люди предпочитают альтернативу Б. Если же простые потери заменяются на страхование, то люди хотят застраховаться от возможно бóльших потерь и выбирают альтернативу А. Более того, за выбор последней альтернативы человек наверняка даже заплатит, а форма оплаты будет либо меньшей вероятностью (для вышеприведенного примера она может быть 99%, а не 100%) либо меньшей суммой ($49 против $50). Как результат, человек, выбравший альтернативу Б, уменьшит математическое ожидание дохода.

    Скорее всего, именно этот эффект и предопределил успех опционов, которые одни воспринимают как страховку (только при их покупке и уплате соответствующей премии), а другие — как возможность дополнительного заработка.

    В следующем примере большинство людей предпочтут альтернативу А, т.е. страховку.

    Альтернатива А. Полностью застраховать себя от потери $100 путем выплаты страховой премии в $10.

    Альтернатива Б. С вероятностью 10% лишиться $100, но с вероятностью 90% не потерять ничего.

    Если речь идет о риске потери очень больших денег, то здесь воздействие страха намного больше, чем можно было бы ожидать от линейной прогрессии. И в этих случаях стоимость страховки или хеджа тоже намного выше, чем при матожидании незначительных потерь.

    Печально известная американская компания Enron, обанкротившаяся в 2001 г., в последние годы своего существования активно использовала для получения сверхприбылей продажу страховок. Но это же ее и погубило. Подробности этой истории вы можете увидеть в фильме «Афера Энрона» («The Crooked E: The Unshredded Truth About Enron», 2003 г.).

    Продолжая тему страхования, рассмотрим эффект убежденности.

    Воспользуетесь ли вы так называемым вероятностным страхованием, в котором взнос уменьшается в два раза, но существует лишь 50%-ная вероятность получения страховки при наступлении страхового случая?

    Большинство людей предпочтут застраховаться полностью, нежели только уменьшить возможность катастрофы, даже если матожидание выплаты будет одинаковым в обоих случаях.

    Теория перспективы отдельно выделяет, что при расчете вероятности выигрыша мы склонны занижать маленькую вероятность и завышать большую.

    Альтернатива А. Один шанс из 1000 выиграть $5000.

    Альтернатива Б. Просто получить $5.

    Большинство людей выберут высокий риск — альтернативу А.

    При расчете вероятности потерь мы, наоборот, склонны завышать маленькую вероятность и занижать большую.

    Альтернатива А. Один шанс из 1000 потерять $5000.

    Альтернатива Б. Сразу потерять $5.

    Здесь уже большинство людей выберут низкий риск и просто отдадут $5. Не зря процветают продавцы лотерейных билетов, особенно в бедных странах или среди неимущих людей. Именно для них баснословный выигрыш является единственным шансом вырваться «из грязи в князи».

    Когда речь идет о маленькой вероятности получить большие деньги, человек с радостью идет на риск. Если же речь идет о маленькой вероятности потерять большие деньги, человек не хочет рисковать. Иначе говоря, в первом случае побеждает жадность, а во втором — страх.

    Так можно ввести понятия рыночного потолка и пола. Например, если человек видит потолок и знает, что может разбиться об него, поднявшись слишком быстро, он предпочтет продать. И страх переборет жадность.

    Еще одна интересная особенность нашего мышления.

    Альтернатива А. Вы выполняете домашнюю работу, которую кто-то может сделать за вас за $50.

    Альтернатива Б. Вам предлагают выполнить такую же работу за другого человека за те же $50.

    В подавляющем большинстве случаев люди предпочтут выполнять работу самостоятельно, но не работать на других. Хотя с ростом личного благосостояния захотят и сами не работать, и платить другим людям за домашнюю работу, т.е. нанять личную прислугу.

    Людей больше беспокоит чувство собственного достоинства, то, как к ним относятся окружающие. Фактическая же ценность и стоимость приобретаемых товаров и услуг может быть одинакова или даже в убыток для человека. Но если он чувствует, что с ним обошлись достойно (продали с уважением), то может заплатить и дороже.

    Мы очень не любим терять, поэтому в рекламе акцент на возможные потери более эффективен, чем на возможную прибыль или приобретения: страх лишиться здоровья будет стимулировать нас лучше, чем возможность его сохранить.

    И еще мы переоцениваем пользу дефицитного товара, даже если в некоторых случаях она сомнительна. Поэтому, в частности, бедные люди больше ценят дефицитные для них деньги, нежели богатые, у которых их в избытке.

    Реклама часто базируется на ценностях, привитых людям в том или ином обществе, и эксплуатирует нашу склонность к получению дополнительной ценности от приобретаемого товара или услуги кроме обычных его свойств. «Реклама и пропаганда бывают эффективны не потому, что меняют потребности и ценности как таковые, но потому, что они вносят такие изменения в когнитивную структуру, что пропагандируемая деятельность начинает выглядеть частью области, обладающей высокой ценностью для индивида, или же средством достижения этой области»[127].

    Потеря $500 будет волновать нас сильнее, чем приобретение $500. Мы почему-то думаем, что все вокруг нам должны. Скорее всего, эта «привычка» вошла в нас с детства, когда родители обеспечивали нас всем (или почти всем) необходимым. Но действительно ли другие должны нам и чем-то обязаны? Довольно-таки точный ответ вы можете получить от любого человека и тем более от себя самого, например, по поводу ваших личных обязательств перед другими людьми.

    Впрочем, этому психологическому эффекту существует математическое объяснение. Например, при потере половины капитала для возврата на исходный уровень нужно его удвоить, т.е. заработать 100%. А это, как известно, намного сложнее, чем восполнять капитал после незначительной потери. Да и получить 50% убытков легче, чем сделать 100% прибыли, хотя в деньгах эти величины одинаковы ($100 минус $50 равны минус 50%; а $50 плюс $50 равны плюс 100% прибыли, хотя в обоих случаях идет о $50).

    Еще один психологически значимый эффект — нам важно сравнение нашего личного благосостояния с соседними. Так, если вы стали богаче, но сосед стал еще богаче, то, как правило, вы не почувствуете себя счастливее. «Британская комиссия по делам домохозяйств в течение семи с лишним лет опросила более 10 000 человек о том, насколько счастливыми они себя чувствуют. Ответы на эти вопросы сравнили с данными об их доходах. Анализ ответов позволил сделать вывод, что высшее счастье — это быть богаче соседей»[128]. Поэтому для повышения социальной стабильности государственная пропаганда показывает, что другие люди живут еще хуже.

  

  
    Глава 53

    Попытки хеджирования рисков

    Если вы болеете за хоккейную сборную России, но ставите на победу Канады в очной встрече этих команд, выступающих на очередном чемпионате мира, значит, вы хеджируетесь (hedge), т.е. защищаетесь от собственного страха разочароваться в случае победы канадцев. В худшем случае вы получите деньги, а в лучшем (победа сборной России) испытаете радость и моральное удовлетворение. Хотя, если ваша денежная ставка окажется избыточно большой, огорчение от потери денег может перевесить радость победы России.

    Если вы застраховали свой автомобиль от угона — вы хеджируетесь. В том случае, если вашу машину действительно угонят, вы хотя бы получите выплату по страховке. Ну а если ничего плохого не произойдет, то премия, которую вы уплатили страховой компании, сгорит. Но зато вы будете рады тому, что с вашим автомобилем все хорошо.

    Владельца базового актива, который действительно готов его продать, может заинтересовать покупка пут-опциона или продажа колл-опциона. В первом случае владелец полностью защищается, хеджируется от риска снижения цены, пусть и ценой уплаты премии. Во втором случае владелец реального актива использует выгоду от владения им, получая премию, хотя и остается беззащитным перед риском снижения цен. Кроме того, в данном случае владелец базового актива отказывается от получения сверхприбыли, фиксируя цену на уровне цены исполнения опционного контракта (страйк-цена). Чтобы попытаться заработать хотя бы еще немного, продавец часто устанавливает страйк-цену колл-опциона повыше текущей спот-цены, пусть даже за счет снижения величины получаемой премии.

    Производителя сахара, который хочет застраховать себя от риска возможного падения цены на изготовляемый им товар, привлечет в первую очередь покупка пут-опциона. Если цена пойдет вверх, он продаст имеющийся у него базовый актив (в нашем примере — сахар) по более высоким ценам, потеряв только сумму премии, которую уплатил ранее при покупке пут-опциона. Если же сахар, наоборот, резко упадет в цене, потери производителя будут полностью компенсированы за счет финансовой прибыли от продажи базового актива по страйк-цене намного выше рыночной цены на дату исполнения опциона. Сумма уплаченной за такую страховку премии в этом случае окажется не такой значительной на фоне потерь, которые могли бы возникнуть в виде разницы между ценой исполнения опциона и рыночной ценой после ее резкого падения.

    В случае продажи производителем сахара колл-опциона он полностью не страхуется от риска неблагоприятного изменения цены базового актива. Однако при этом получает премию, которая является типичным дополнительным источником заработка многих хеджеров на длительном промежутке времени. Постоянно занимая короткую позицию, они стабильно собирают премии с рынка, подвергаясь только риску резкого изменения цены, ведь в случае быстрого снижения рыночных котировок полученных премий будет недостаточно для компенсации потерь. В случае же быстрого роста цен хеджер не получает прибыль сверх страйк-цены и, таким образом, недозарабатывает.

    Покупателя базового актива, который действительно хочет его купить для своих коммерческих целей, может заинтересовать продажа пут-опциона или покупка колл-опциона.

    Так, с одной стороны, кондитерские фабрики, использующие в своих производственных циклах какао-продукты, могут застраховать себя от риска роста цены на какао покупкой коллов. В случае резкого повышения цен на какао кондитерская фабрика реализует свой колл по цене исполнения, потеряв только премию, ранее уплаченную при покупке опциона. Если же цена на какао упадет, то потеря премии компенсируется снижением производственных издержек фабрики за счет уменьшения себестоимости сырья.

    С другой стороны, кондитерские фабрики могут занимать короткие позиции в путах. Подвергаясь рыночному риску резкого роста цен, они будут собирать с рынка премии за продаваемые путы. Снижение стоимости какао и потеря по опциону пут компенсируется для фабрики уменьшением себестоимости сырья. Если же цена на какао пойдет вверх, фабрика частично компенсирует этот рост полученной суммой премии. Худшее, что в этом случае может произойти для продавца пута, — резкий взлет цен.

    Опционы очень полезны для инвестиционных и пенсионных фондов, занимающих долгосрочные позиции в акциях и других ценных бумагах. Так, если управляющий одним из таких фондов верит в стабильность или снижение рынка, то он может повысить доходность фонда путем продажи коллов. Даже если рынок все-таки пойдет вверх, то при грамотном выборе страйк-цены ошибка управляющего не будет фатальной. Например, если он и так был готов продать выбранную акцию, допустим, по цене $20 за штуку при текущей рыночной цене в $15, то, продав колл-опцион со страйк-ценой $20, управляющий ничего не потеряет и даже заработает премию.

    Существует еще одно полезное применение опционов — для держателей долгосрочных депозитов. Например, у меня есть долларовый депозит сроком на один год, но я хотел бы уменьшить валютный риск девальвации доллара путем продажи путов по EUR/USD или продажи коллов по USD/CHF. В обоих случаях я как бы говорю: «Я готов продать доллары в случае резкого укрепления этой валюты по интересной мне страйк-цене. Но если этого не произойдет, то уплаченная вами премия останется у меня и повысит доходность моего долларового депозита».

    С точки зрения спекулянтов, не обладающих физическими интересами в поставке или приобретении базового актива, покупка опциона тоже порой выглядит как страхование от возможного неблагоприятного движения цен. И хотя страховать-то нечего, но, заняв какую-либо позицию на спот-рынке, спекулянт пытается дополнительно поиграть с опционами. Многие трейдеры рассматривают их именно как страховку для своих спот-контрактов.

    Есть также спекулянты, которые играют отдельно на рынке опционов и не принимают в расчет спот-рынок.

    Для меня лично фьючерсы, спот, опционы на товарных и финансовых рынках являются различными фигурами в большой шахматной игре под названием «Реальный рынок». И я стараюсь не просто передвигать спот-пешку или депозит-ладью на некое поле, а по возможности использовать все фигуры, в том числе опцион-коня в розыгрыше партии. Один ход сам по себе мало что значит, даже если он очень сильный. Важны комбинации ходов и общая стратегия игры. Хотя такие «игры» не лишены своих собственных рисков, например необходимости поддерживать достаточный размер активов под каждую позицию.

    Если вспомнить психологическое отношение людей к страховкам, то всплывает одна очень интересная закономерность — мы готовы платить за чувство защищенности, которое дает нам страхование, и поэтому зачастую переоцениваем ценность страховки, доплачивая за свои страхи. Этот факт является, по всей видимости, главной причиной того, что начинающие игроки предпочитают покупать, а не продавать опционы, обращая очень мало внимания на их стоимость. Подвесят им впереди «морковку» огромной прибыли, предложат заплатить как за дорогой лотерейный билет, и покупатель опциона уже «испекся».

    Со своей стороны, продавцы опционов предоставляют за определенную плату (премию) возможность покупателям застраховать себя от неблагоприятного изменения цены. Тем самым продавцы снимают дивиденды с психологических особенностей поведения людей, реализуя свое статистическое преимущество перед покупателями.

    Впрочем, продавцы опционов периодически «влетают» на большие деньги, особенно если они чистые спекулянты и не имеют покрытия в виде базовых активов. Так что в любом случае никто не гарантирует вам прибылей — ни при покупке опционов, ни при их продаже.

    Продажа колл-опционов для владельца реального актива (например, пакета акций, право на покупку которого и продается по колл-опциону) несет ограниченный риск. В случае резкого роста цены он только недозаработает, но финансового убытка не получит.

    Если же продается пут-опцион, то это может увеличить риски продавца. Так, заняв короткую позицию по акциям (продав их без покрытия, в кредит), спекулянт рассчитывает заработать на падении цены, с тем чтобы позже откупить их дешевле, и после возврата этих акций первоначальному владельцу положить прибыль в свой карман. Продав пут-опцион, спекулянт лишил себя возможности заработать на падении цены акций, только получив прибыль. Иначе говоря, из трех рыночных ситуаций — падение цен, рост цен или стабильность котировок акций — для спекулянта-продавца пут-опциона предпочтительна только одна: он заработает лишь в случае стабильности рынка (узких рыночных колебаний). Если котировки акций упадут, его прибыль будет минимальна и ограничена символической премией, а в случае их роста спекулянт рискует получить безграничные убытки. Это ситуация сильно отличается от той, в которую попадает продавец колл-опциона, владеющий пакетом акций (занимающий длинную позицию по базовому активу опциона). Ограничив свою максимальную прибыль путем продажи колл-опциона, он не увеличил свой риск по уже имеющемуся пакету акций, поскольку и так не планировал дешево их продавать.

    Стоит помнить, что хеджирование зачастую является фиксацией текущей ситуации или возможных убытков. Безграмотное хеджирование — это прямой путь к разорению.

    Классный пример неудачного случая описал Сатьяжит Дас, обладающий 25-летним опытом работы с деривативами, на примере попытки захеджироваться от скачка цен на нефть, основное сырье в структуре своего клиента: «Предположим, что авиакомпания хеджирует свои позиции, а ее конкурент — нет. Если цена нефти снижается, то вы все равно покупаете нефть по фиксированной цене, а ваши конкуренты выгадывают из-за низких цен. И что произойдет, если конкуренты снизят цены за билеты? Увы. Наша авиакомпания покупает топливо по фиксированным ценам, и она не может снижать цены на билеты. Она может, конечно, снизить цены и разориться, или держать высокие цены и разориться. Если она снизит цены, то ее доходы уменьшаться, а затраты окажутся прежними. Если она не снизит цены — пассажиры будут летать на самолетах конкурентов, у которых цены ниже. Хеджирование в этом случае дает определенность, но смертельную»[129]. И только если цены на нефть вырастут, эта авиакомпания окажется на коне и сможет серьезно попортить нервы конкурентам. В данном примере произошло не избавление от риска, а его замена. Вместо риска получения убытков в случае роста цен на нефть авиакомпания приняла риск разорения в случае падения нефтяных котировок. И, кстати, заплатила за такой обмен своему контрагенту, в качестве которого обычно выступает финансовый посредник.

    Хеджирование, как правило, не избавляет от риска, а служит всего лишь обменом одного вида риска на другой. И еще неизвестно, какой риск для хеджера является более страшным. И не проще ли найти другой способ хеджирования? Например, попытаться лучше управлять уже имеющимся риском, не пытаясь его продать. Ведь еще большой вопрос, в каком риске вы разбираетесь лучше — своем или чужом.

    Дополнительный риск хеджирования может заключаться в разрыве во времени между поступлением денежных средств, в расчете на которые и под которые производится хедж, и средствами, необходимыми для поддержания хедж-позиции. Такой разрыв уже привел к разорению многих игроков.

    Допустим, вы знаете, что в течение десяти лет ежемесячно будете получать прибыль от добычи и продажи некоего биржевого товара, например нефти. И вы можете продать всю будущую нефть, заключив форвардный или фьючерсный контракт, с тем чтобы обезопасить себя от риска падения цен на нее. Естественно, для обеспечения такого контракта контрагент (финансовый посредник или биржа) потребует определенный залог в виде наличных денежных средств (например, в размере 10% от суммы контракта). Если котировки нефти существенно вырастут, то компания должна будет довнести залог в размере установленного процента от суммы потенциальных, на этот момент еще бумажных, убытков. И вот тут-то и может оказаться, что как раз в этот момент времени у компании-хеджера нет требуемой суммы, необходимой для нового залога и дальнейшего удержания позиции. Более того, размер таких убытков может быть настолько большим, что компания разорится, не дожив до десятилетних сборов от продажи нефти. И хотя на бумаге сделка по хеджированию может выглядеть красиво и безрисково, в реальности она способна привести к разорительным убыткам просто по причине разрыва ликвидности в момент «встречи с драконом». Хеджирование на длительный срок увеличивает риск ликвидности.

  

  
    Глава 54

    Опционы — игры с волатильностью. Инструмент защиты и умножения рисков

    Всю свою сознательную жизнь мы торгуем опционами, только не знаем об этом. Самый простой пример — процесс трудоустройства. Когда вы поступаете на работу, это является классической опционной сделкой.

    Работодатель покупает вашу способность трудиться, а вы ее продаете.

    Работодатель выступает покупателем опциона, а вы — его продавцом.

    Работодатель платит вам заработную плату в качестве небольшой части вашей «стоимости», а вы получаете эту зарплату и исполняете установленные обязательства.

    В терминах опциона заработная плата является премией. Как продавец своего труда вы еще не знаете, под чем подписались и чем рискуете. Даже если у вас есть твердый контракт с конкретным списком ваших обязанностей, совсем не обязательно, что этим дело и ограничится. Количество командировок может оказаться намного больше, чем вы предполагали, а их направления могут быть по-настоящему опасными. Вы даже не знаете, сколько времени будете добираться на работу и тем более — с работы. Подписавшись на восьмичасовой рабочий день, вы никогда заранее не скажете, сколько свободного времени в итоге останется в вашем распоряжении. А нагрузки? Вполне возможно, что они будут настолько большими, что все свободное время вы будете отлеживаться и набираться сил для очередного рабочего дня. Этот отдых будет совершенно отличаться от того, какой вы себе напланировали. Хорошо, если у вас еще паспорт не отберут. Нанимаясь на работу, вы рискуете почти так же, как и продавец обычных финансовых опционов, — неограниченно и непредсказуемо.

    Покупка квартиры в кредит тоже является своеобразным опционом. В этом случае цена квартиры фиксируется при заключении контракта. Вот только опционная премия уплачивается не единовременно, а по мере погашения вами ипотечного кредита.

    Когда вы покупаете лотерейный билет, то надеетесь на значительную прибыль, рискуя потерять только уплаченную за него сумму. Продавец же этих лотереек собирает «с миру по нитке», в том числе выплачивая по некоторым выигрышным билетам большие деньги. Хотя в бизнесе лотерейщиков случайностей все-таки меньше, чем в жизни простых людей, ведь именно они (обычно и желательно под контролем государства) печатают билеты и заранее точно знают, сколько выплатят. Кроме того, для них важно продать все билеты, чтобы полностью гарантировать свои заработки. Мы помним, что с целью стимулирования покупок лотерейных билетов регулярно появляются сообщения о крупных выигрышах. Причем, даже если речь идет о других странах. FOREX-брокеры своим «знаменем» возможного успеха выбрали Джорджа Сороса, сделавшего миллиарды на крушении британского фунта стерлингов.

    Типичными опционами являются сделки по страхованию. Страховая компания выступает продавцом опционов (и покупателем рисков), а страхователь — покупателем опционов (продавцом рисков). Страховым случаем является достижение рыночной ценой цены исполнения, так называемого страйка. Ну а страховая премия — это премия по опциону.

    Очень-очень дешевый актив, например акция какой-нибудь компании или мусорная облигация, также может являться фактически своеобразным опционом. Покупатель такой ценной бумаги платит очень незначительную цену относительно потенциального выигрыша, который может возникнуть в случае возврата ее цены к нормальным уровням. Продавец же опциона может выручить за нее только символические деньги без каких-либо шансов на получение дополнительной прибыли. Хотя в отличие от стандартных финансовых опционов продавец таких дешевых ценных бумаг не несет никаких дополнительных рисков.

    Итак, практически каждый товар можно представить в форме опциона, а его цену разложить на собственно стоимость товара и премию за право ее реализовать. Впрочем, финансовые опционы все-таки сложнее, чем обыденные. Им присущи дополнительные риски и возможности. Именно поэтому опционы являются высшей математикой в экономической жизни человека. Хотя обзывать их средствами массового поражения я бы не стал. Человечество еще не изобрело такой финансовый инструмент. Но стандартные ценные бумаги и спот-контракты соотносятся с опционами, как меч со стрелковым оружием.

    Если вы освоите опционные премудрости, то и в обычной жизни — от трудоустройства до ипотечного кредитования — сможете получать преимущество над другими людьми, грамотно оценивая базовую стоимость товара и риски, волатильность и время, процентные ставки и другие основные факторы влияния на цену уже самогó опциона.

    Итак, опцион (option) — контракт между двумя сторонами, в котором одна сторона имеет право купить или продать, а вторая сторона — обязательство, соответственно, продать или купить базисный актив по заранее оговоренной цене в течение определенного периода времени или в обусловленную дату, дату экспирации.

    Это важнейшая разница между фьючерсными и опционными контрактами. У первых обе стороны, и покупатель и продавец, имеют обязательство исполнить все условия фьючерсного контракта. В опционах его держатель имеет право отказаться от исполнения контракта, а продавец опциона не имеет права отказаться от совершения сделки, т.е. является такой же стороной сделки, как и во фьючерсе.

    Существенным инвестиционным отличием опционных контрактов от фьючерсных является многомерность поведения опционов. Эта многомерность выражается в необходимости анализа и прогнозирования не только направления движения цены, как это происходит у фьючерсов, а также процентных ставок, но и волатильности (изменчивости) цены. Фактически в опционах торгуют ценой, временем, волатильностью и безрисковой процентной ставкой.

    Как и в любой другой сделке, у опционных контрактов существуют две стороны: holder — держатель (покупатель) опциона и writer — надписатель, или выписывающий (продающий) опцион. Про покупателя также говорят, что он «длинный» (long) по опциону, а про продавца — что он «короткий» (short).

    Опционы бывают американского и европейского типа (рис. 8.3). Эти термины обозначают только историческое место происхождения и в настоящий момент никакого географического смысла не несут.

    Американский опцион — покупатель может реализовать свое право исполнить опцион, право купить или право продать, в любое время до даты экспирации.

    Европейский опцион — право покупателя требовать исполнения опциона возникает только в момент экспирации.

    Естественно, любое ограничение прав неизбежно отражается в цене, поэтому европейские опционы обычно дешевле своих американских аналогов. Разница в датах и, соответственно, в возможности исполнения предполагает более высокую стоимость американских опционов по сравнению с европейскими.

    Рис. 8.3. Зависимость периода исполнения опциона от его вида

    Объясняется этот факт более высокой вероятностью получить прибыль по американскому опциону, нежели по европейскому. В первом случае держатель опциона имеет право потребовать погасить («вскрыть») опцион в любой момент до даты его исполнения, а во втором держатель опциона может обратиться с подобным требованием только в дату исполнения. Таким образом, держателя европейского опциона почти не интересует динамика цен в течение срока держания опциона. Почти — потому что он все-таки имеет возможность реализовать прибыль по опциону, попытавшись перепродать его или совершить сделку с базовым активом, на который выписан опцион. Например, с фьючерсом, если опцион выписан на фьючерс, или валютным спот-контрактом, если это внебиржевой валютный опцион.

    Опционы также бывают биржевыми и внебиржевыми (OTC). Отметим следующие основные различия между ними:

    — биржевые опционы, как правило, выписываются на фьючерсы и являются жестко стандартизованными;

    — внебиржевые опционы гибче, в том числе по объему и дате погашения;

    — биржевые опционы обычно американского типа;

    — внебиржевые опционы обычно европейского типа;

    — внебиржевые опционы бывают не только стандартными и экзотическими.

    Спецификация опционных контрактов включает:

    — тип опциона: колл (call) или пут (put);

    — наименование базисного актива, на который выписан опцион;

    — дата экспирации, исполнения опциона (expiration date);

    — цена исполнения опциона (strike price — страйк).

    Колл-опцион дает его держателю право купить базовый актив, а продавец обязан продать указанное количество товара по указанной в контракте цене исполнения.

    Пут-опцион дает его держателю право продать базовый актив, а продавец пута обязан купить данный базовый актив.

    Финансовые результаты покупателя и продавца колл и пут опционов без учета премий показаны на рис. 8.4 (потенциальная прибыль обозначена +$, а убытки –$).

    Рис. 8.4. Схематичные финансовые результаты покупателя и продавца колл-опциона, а также покупателя и продавца пут-опциона в зависимости от изменения цены базового актива, на который был выписан опцион, без учета премии

    Соответственно, если вы рассчитываете на рост цены, то можете купить колл — занять длинную колл-позицию, или продать пут — занять короткую пут-позицию. Если же вы ожидаете снижения цены, то вам следует купить пут — занять длинную пут-позицию, или продать колл — занять короткую колл-позицию (табл. 8.1).

    Таблица 8.1

    Сочетание типов и позиций фьючерсов и опционов

    Опционы бывают стандартными и экзотическими. Стандартные опционы также иногда называются ванильными (plain vanilla option). Именно такое название вы часто можете встретить в котировках внебиржевых опционов на валютном рынке FOREX.

    Экзотические опционы являются продуктами развития экономической мысли, добавляя различные переменные в стандартные опционные контракты.

    На приведенном ниже рис. 8.5 мы видим, что покупатель опциона имеет намного больше шансов получить прибыль на высоковолатильном рынке, нежели на низковолатильном. Значительный разброс цен в первом случае периодически позволяет выводить купленный опцион в прибыльную зону, чего нельзя сказать об опционах, купленных во втором случае.

    Рис. 8.5. Покупатель опциона имеет больше шансов получить прибыль на высоковолатильном рынке, нежели на низковолатильном

    На рис. 8.5 видно, что на высоковолатильном рынке у покупателя было два шанса выйти с прибылью из этой сделки, даже если рынок в результате никуда не ушел. У покупателя опциона на низковолатильном рынке таких шансов не было.

    Однако в первом случае продавец опционов рискует больше, чем во втором. В связи с этим премия, которую он запросит на высоковолатильном рынке, будет выше, чем на низковолатильном. Но это предъявляет дополнительные требования к способности продавца и покупателя прогнозировать будущую волатильность.

  

  
    Глава 55

    Ценообразование опционов

    Из приведенного выше рис. 8.4 мы видели, что если продавец опциона не получает премию, то он не имеет прибыли, а рискует многим. По крайней мере, его убытки ничем не ограничены. Чтобы заинтересовать продавца совершить сделку и, таким образом, взять на себя неограниченный риск, покупатель выплачивает ему некую сумму. Это и есть так называемая цена опциона, которая уплачивается вперед и называется премией. В результате в реальности на дату экспирации опциона потенциальная прибыль (+$) или убытки (–$) будут такими, как показано на рис. 8.6.

    Рис. 8.6. Финансовые результаты покупателя и продавца колл-опциона, а также покупателя и продавца пут-опциона в зависимости от изменения цены базового актива, на который был выписан опцион, с учетом премии

    Рассмотрим простой, элементарный пример определения цены опциона с учетом всех основных факторов влияния на его стоимость.

    Возьмем, например, акции условной компании AБВ. Предположим, что мы уже обладаем пакетом этих акций в размере 1000 штук. При этом мы знаем, что:

    — текущая рыночная цена одной акции AБВ равна $16;

    — процентная ставка по безрисковому процентному активу составляет 5% годовых;

    — периодичность выплаты процентов — один раз в год;

    — временнóй горизонт (период, в течение которого мы планируем удерживать эти акции в своем инвестиционном портфеле) составляет два года;

    — компания ежегодно выплачивает дивиденды в размере $0,6 на каждую акцию.

    Для начала всех этих знаний нам будет достаточно, поэтому попробуем рассмотреть различные варианты стоимости опционов. Первым делом необходимо определить будущую, фьючерсную цену акций компании AБВ, которая является справедливой и для держателя, и для потенциального покупателя этих ценных бумаг. Так, если мы сейчас продадим 1000 акций AБВ по текущей рыночной цене $16 за штуку, то сможем получить $16 000.

    Затем мы можем вложить эти деньги в безрисковый актив и получить процентный доход в сумме $1640 (16 000 × [(1 + 0,05)2 – 1] = 1640).

    Вместе с тем, продав акции, мы не получим дивиденды за два года на общую сумму $1230 (1000 × 0,6 × (1 + 0,05) + 1000 × 0,6] = 1230).

    Итого, если мы просто продадим акции и вложим полученные деньги в безрисковый актив, то получим через два года $17 640 (16 000 + 1640).

    Если же мы оставим эти акции в своем распоряжении, то через два года будем иметь 1000 акций компании AБВ и $1230. Вложив последнюю сумму в покупку дополнительного пакета акций AБВ, при условии стабильности цен этих ценных бумаг, через два года мы будем иметь почти 1077 акций (1000 + 1230/16).

    Разделив $17 640 на 1077, получим будущую справедливую стоимость акций компании AБВ через два года — $16,38.

    Похожую величину мы можем рассчитать и гораздо более простым путем, исходя из стоимости одной акции:

    16 × 1,052 – 0,6 × 1,05 – 0,6 = 16,41.

    Справедливости ради надо заметить, что последний способ не только проще, но и гораздо правильнее. Объясняется это допущением покупки акций компании AБВ на дивиденды по цене $16 за штуку. На самом деле на момент инвестирования дивидендов справедливая стоимость акций компании AБВ уже должна будет вырасти в цене до $16,41. Иными словами, реально мы сможем купить не 77, а 75 акций.

    Конечно же, нельзя говорить о том, что фьючерсные цены и реальные цены в будущем совпадают. Иначе просто достаточно было бы смотреть старые котировки (например, трехмесячной давности) фьючерсов, для того чтобы ожидать соответствующей рыночной цены сегодня.

    Вместе с тем если реальная фьючерсная цена будет ниже справедливой, то у держателей акций появится стимул продавать свои пакеты по текущим рыночным ценам, вкладывать полученные деньги в безрисковые активы для получения процентов на вложенный капитал и одновременно покупать фьючерсные контракты. Рост объемов спроса на последние должен будет поднять их стоимость до той величины, когда совершать подобные сделки станет уже невыгодно. Похожую логику с точностью до наоборот можно будет применить для случаев, когда реальная фьючерсная цена оказывается выше справедливой. Так зарабатывают арбитражеры.

    Установив, какова будет фьючерсная цена акции компании AБВ через два года, можно перейти к рассмотрению простого примера определения стоимости опционов. Например, нам предлагают продать колл-опцион со страйком $16,50 и сроком до исполнения опциона два года с премией $1,5 на акцию.

    Здесь необходимо помнить, что текущая стоимость суммы премии на наш пакет акций в 1000 штук будет составлять больше $1500 (1000 × 1,5). Больше на величину процентов, т.е. на $153,75 (1500 × [(1 + 0,05)2 – 1] = 153,75), ведь полученную премию мы также можем разместить под проценты. Таким образом, реальная величина премии будет составлять $1653,75 (1500 + 153,75), или около $1,65 в расчете на одну акцию.

    Точка безубыточности для покупателя этого колл-опциона составит $18,15 (16,50 + 1,65). Иначе говоря, если рыночная цена акций компании ABC через два года достигнет $18,15, то покупатель колл-опциона вскроет его (купит наш пакет акций) по цене исполнения $16,50, полностью отбив величину ранее уплаченной премии, включая недополученные проценты. Мы при этом продадим акции фактически по цене $18,15 за штуку, что значительно выше ранее рассчитанной справедливой цены в $16,41. Если же рынок пойдет выше и рыночные цены поднимутся, например, до $19, то продажа колл-опциона уже не будет самой эффективной стратегией — рынок будет расти без нас.

    Однако нам также необходимо знать, ниже какой величины должна упасть цена акции, чтобы продавец колл-опциона потерпел убытки, при условии, что эти ценные бумаги будут по-прежнему оставаться в нашей собственности. Эта величина рассчитывается очень просто:

    16,41 – 1,65 = 14,76.

    Иными словами, если стоимость акций AБВ через два года упадет ниже $14,76 (за точку отсчета здесь, в отличие от определения верхней границы безубыточности колл-опциона, берется справедливая фьючерсная цена), то продажа колл-опционов и получение премии по ним не покроет убытки от падения котировок. Если реальная рыночная цена через два года окажется ниже $14,76, то более оптимальной стратегией было бы еще в самом начале продать акции и не ввязываться в продажу колл-опциона.

    Итак, верхняя граница безубыточности для продавца колл-опциона составит $18,15, а нижняя — $14,76 (рис. 8.7). Этот расчет показывает обычный интерес продавца опциона: лучшее поведение рынка для него — стабильность цен.

    Для покупателя колл-опциона, если он все-таки реально заинтересован в приобретении означенного количества акций, нижняя точка безубыточности будет составлять $14,85 (16,50 – 1,65).

    Рис. 8.7. Область прибыли продавца колл-опциона

    Теперь остается совершить последний шаг — определить вероятность того, что рыночная цена через два года останется в границах безубыточности. Здесь-то обычно и используют знание о волатильности рыночных цен, измеряемой в стандартных отклонениях. Именно этот вопрос и является главным в определении стоимости опциона. Главным неизвестным. Недаром волатильность — один из основных факторов ценообразования опционов.

    Знание исторической волатильности может при этом навредить: достаточно вспомнить последствия изменения темпов падения рубля в августе 1998 г. для российских банков. Плавное движение котировок рубля против доллара США в рамках валютного коридора практически в одночасье сменилось «штормом», разбившим не один стратегический расчет на продолжение стабильности. Поэтому при работе с опционами рекомендуется использовать в первую очередь так называемую внутреннюю волатильность (implied volatility), а историческую лишь иметь в виду как некий ориентир.

    Историческая волатильность рассчитывается по изменениям значений стоимости базового актива в прошлом. Внутренняя, предполагаемая волатильность является оценкой волатильности в будущем, которая зависит от:

    — исторической волатильности — чем она выше, тем выше и ожидаемая величина будущей волатильности;

    — фундаментальных факторов — обычно в период появления сильных фундаментальных факторов волатильность возрастает;

    — ликвидности рынка — снижение ликвидности сопровождается, как правило, уменьшением волатильности;

    — проход важных уровней сопротивления или поддержки обычно сопровождается скачком волатильности. И чем значимее был пробитый уровень, тем сильнее будет последующее движение цены. Так, для прохода уровня поддержки и плотной зоны бидов, обеспечивающих эту поддержку, нужен либо большой первоначальный вес, либо высокая скорость (с ускорением) — в последнем случае покупатели просто не успеют выставить биды. Если продавцам удалось пройти плотную среду бидов, то дальнейшее снижение будет проходить легче вплоть до появления новых бидов.

    Как же рассчитать и откуда взять внутреннюю волатильность? Один из самых простых способов — получить значение такой волатильности напрямую с рынка, уже оценивающего подобные опционы. Можете также попытаться скорректировать превалирующую на рынке внутреннюю волатильность на значение средней исторической волатильности выбранного инструмента. Результатом определения внутренней волатильности станет значение стандартного отклонения рыночных цен от текущего уровня цен.

    Кстати, вместе с ростом волатильности всегда дорожают и опционы. Это, вполне естественно, приносит выгоду покупателям опционов и убытки их продавцам.

    Итак, закончим наше маленькое исследование элементарного ценообразования опционов. Для этого нам необходимо оценить вероятность того, что цена через два года останется в коридоре от $14,76 до $18,15, т.е. продажа колл-опциона будет экономически целесообразной (здесь сделаем предположение о нашем колл-опционе как об опционе европейского типа).

    Зная внутреннюю волатильность выбранного инструмента для заданного периода времени (два года), по нижеприведенной формуле можно рассчитать вероятности роста цены выше верхней границы ($18,15) и падения ниже нижней границы ($14,76) с применением переменной z (см. приложение 10 «Статистическая таблица "Стандартное нормальное распределение"»).

    Например, при значении стандартного отклонения акций компании АБВ в 2,4 для периода в два года вероятность составит:

    Таким образом, получается, что вероятность того, что рыночная цена через два года останется в расчетном коридоре от $14,76 до $18,15, составляет 52,07% (100% – 47,93%).

    Дальше можно рассчитать, насколько целесообразна продажа колл-опциона. Для этого используем формулу математического ожидания:

    где x — средняя сумма убытка, который с вероятностью 47,93% получит продавец колл-опциона, оставивший в своей собственности пакет акций компании АБВ.

    Данная величина переменной x, к сожалению, неизвестна. Однако можно рассчитать цену, где математическое ожидание продажи колл-опциона окажется нулевым, отдельно для верхней (priceh) и нижней границ (pricel):

    Следовательно, если рыночная цена окажется в пределах от $13,04 до $20,02, то математическое ожидание получения прибыли от продажи колл-опциона для его продавца будет положительным, а для покупателя отрицательным и невыгодным. Иначе говоря, если мы ждем, что рынок останется (теперь уже с вероятностью, максимально близкой к 100%) в пределах от $13,04 до $20,02, то продажа колл-опциона с удержанием акций компании АБВ в своей собственности будет экономически целесообразной. Соответственно, покупателя колл-опциона будет интересовать эта сделка, только если он ожидает, что цена акций опустится ниже $13,04 (если, конечно же, он действительно хочет купить акции) или превысит $20,02.

    Вот так вкратце выглядит элементарная логика определения стоимости опционов, во главе угла которой стоит оценка экономической целесообразности через математическое ожидание.

    Основным узким местом в таком расчете является знание внутренней волатильности базового актива, на который выписывается опцион. Вернее, необходимость получить это знание из текущих рыночных котировок на опционы. Но ведь рынок может ошибаться, в том числе и в оценке внутренней волатильности, будущее значение которой наверняка станет отличаться от сегодняшнего. Впрочем, этим грешат и другие способы расчета цены опционов.

    Если вы захотите рассчитать теоретическую стоимость опциона с использованием более серьезного и точного подхода, то для этого можно применить одну из традиционных моделей, которые различаются особенностями оцениваемых активов (акций, товаров, фондовых индексов, валют и т.п.), а также в зависимости от сделанных предположений. В то же время все модели используют формулы для расчета «справедливой» цены (fair price) при текущих значениях переменных. По этой причине цены, полученные при расчете каждой модели, сильно не различаются.

    Теоретические модели помогают оценить, сколько должен стоить конкретный опцион в конкретный момент времени. И в любом случае полученная оценка не будет истиной в последней инстанции. Весьма типична ситуация, когда реальная цена сильно отличается от цены «справедливой». В подобных случаях в теоретической модели вместо исторической волатильности, которую вычисляют по предыдущим движениям ценового ряда, используется внутренняя волатильность. Последняя подбирается так, чтобы справедливая цена совпала с реальной рыночной. Хотя этот подход и ущербен в силу отсутствия строгой научности, поскольку опирается на эмпирические данные, полученные на реальном рынке, однако за неимением лучшего он широко применяется практиками торговли опционами. Так хромой помогает себе передвигаться при помощи костылей.

    Использование теоретических моделей ценообразования опционов позволяет трейдерам вычислять прогнозную стоимость опциона в будущем. Например, если трейдер имеет собственные предположения о дальнейшем движении рынка (допустим, что через 15 дней цена актива вырастет на 5%, волатильность уменьшится на 2%, а процентная ставка останется неизменной), то он может достаточно точно рассчитать будущую цену опциона. Она наверняка будет отличаться от рыночной цены, но так же, почти гарантированно, не совпадет в будущем и с рыночными реалиями по вышеуказанным переменным.

    Наиболее распространенной моделью для расчета цены опциона является модель Блэка–Шоулза (Black-Sсholes), разработанная в начале 1970-х гг. Фишером Блэком (Fischer Black), Майроном Шоулзом (Myron Scholes), а также независимо от них Робертом Мертоном (Robert Merton). Кстати, Блэк и Шоулз первоначально искали формулу ценообразования акций на основе стоимости активов акционерной компании. Как оказалось, динамика стоимости акции выглядит аналогично колл-опциону на стоимость чистых активов компании. Это еще одно подтверждение того факта, что практически любой товар можно представить в форме опциона.

    Согласно модели Блэка–Шоулза, премия колл-опциона европейского стиля находится в прямой зависимости от цены базисного актива, волатильности, количества дней до экспирации и безрисковой процентной ставки, а также в обратной зависимости от цены исполнения.

    Эта модель, по мнению ее авторов, хорошо описывает ценообразование европейских опционов на акции. Узкими местами модели Блэка–Шоулза являются неизменность волатильности в течение жизни опционов со всеми ценами исполнения, а также использование постулата о том, что цены подчиняются случайному процессу с логнормальным распределением. Как мы знаем, эти допущения далеки от реальности, что дает нам шансы на прибыль.

    За развитие теории ценообразования опционов Мертону и Шоулзу в октябре 1997 г., к слову, в самый разгар азиатского кризиса, была присуждена Нобелевская премия по экономике. Фишер Блэк умер раньше, не дожив до ее получения. Кстати, именно в это время новоиспеченные нобелевские лауреаты входили в состав топ-менеджеров хедж-фонда Long-Term, который мы уже неоднократно обсуждали. В фонде LTCM они несколько лет с успехом применяли свое понимание риска и волатильности при проведении арбитражных сделок, которые фонд проводил по всему миру. В основе таких операций были ставки на понижение волатильности; покупка недооцененных вследствие низкой ликвидности активов при одновременной продаже аналогичных по свойствам и более ликвидных, а вследствие этого и переоцененных, активов.

    Впрочем, несколько фундаментальных ошибок, в том числе заложенных в модели ценообразования опционов, привели к неизбежному концу — крах хедж-фонда Long-Term вынудил вмешаться ФРС США. В противном случае мировая финансовая система могла пережить цунами, по масштабам сравнимое (а может быть, даже превосходящее его по глобальности последствий, учитывая огромные размеры фонда LT на момент его банкротства) с банкротством Lehman Brothers десятью годами позже (оно произошло в сентябре 2008 г. и «стоило» около 5% американского ВВП).

    Мы помним, что рыночные события скорее подчиняются распределению Парето–Леви. Иначе говоря, вероятность слишком больших отклонений от средней намного выше, чем это предсказывается законом нормального распределения. Что еще хуже, в модели заложена дополнительная ошибка — внутренняя волатильность признается стабильной на протяжении всего срока жизни опциона, хотя мы знаем, что волатильность не менее изменчива, чем сама рыночная цена. «Мертон развил это предположение. Он счел волатильность настолько постоянной, что в "непрерывном времени" сближение котировок неизбежно. Другими словами, скачков котировок не будет. Рынки Мертона были такими же сглаженно-однородными, как хорошо сваренный яванский кофе. На таких рынках распределение цен подобно расположению сливок в чашке кофе. Например, Мертон предполагал, что котировки акций IBM никогда не обвалятся сразу с 80 долларов до 60, но постоянно будут в процессе снижения останавливаться на 79 ¾, 79 ½, 79 ¼ и т.д.»[130].

    Итак, главная типичная проблема для всех моделей расчетов опционных премий: они исходят из нормального распределения изменения базовых активов, что и позволяет использовать понимание волатильности цен, измеряемой в стандартных отклонениях. Однако реальность значительно отличается от этого теоретического предположения — катастрофы на рынке происходят значительно чаще, чем это предсказывается нормальным распределением Гаусса. Кроме того, намного чаще цены группируются вокруг незначительных изменений. Цены редко меняются плавно, они скорее будут или почти стоять на месте, или скакать. И в моменты равновесного состояния, в соответствии с классическими моделями, происходит переоценка стоимости опционов, а в моменты скачков, наоборот, — их существенная недооценка. Согласитесь, это как минимум важно понимать, а еще лучше использовать. И в начальной фазе застоя рынка нужно стараться больше опционов продавать, а во время ожидания бурных скачков — больше покупать.

    В момент разорения фонда LT вскрылась еще одна проблема: ловушка ликвидности. К моменту своего разорения фонд стал настолько крупным, что не мог без серьезных потерь выйти из своих даже прибыльных позиций.

    Итак, мы можем сделать важный вывод: модель Блэка–Шоулза будет занижать цену опционов возле текущей рыночной цены и на дальних концах отклонения от средней. Именно поэтому системы, настроенные на занятие только либо длинных, либо коротких позиций по опционам, с регулярной периодичностью разоряются. Но так же обречены продавцы волатильности, типа фонда LT, делающие ставку на схождение волатильности (обычно это чистые продавцы опционов). Просто в какой-то момент времени у таких игроков может не оказаться достаточных денег для поддержания позиций — резкий взлет или, скорее, обвал котировок приведет не только к скачку волатильности, но и к снижению ликвидности. Одновременное влияние этих двух факторов является убийственным. А вообще, если говорить более широко, то крах хедж-фонда Long-Term стал результатом ошибочного применения на практике известного тезиса о том, что рынки эффективны, причем эффективны всегда.

    В приложении 9 к настоящей книге вы найдете практический пример расчета цены опциона по модели Блэка–Шоулза, а также биноминальную и триноминальную модели ценообразования опционов (приложение 8). Так называемую греческую таблицу (Greek table) в этой книге мы рассматривать не будем.

    И помните, что главным при расчете цен опционов является понимание волатильности.

  

  
    Глава 56

    Практически полезные стратегии работы с опционами

    При покупке опциона по текущим рыночным ценам покупатель автоматически получает убыток. Вызвано это той же причиной, по которой появляется собственно премия: чтобы заинтересовать продавца заключить сделку, учитывая его больший риск. Поскольку покупатель опционов всегда начинает с убытков, то на практике в среднем только два из десяти купленных опционов приносят прибыль. Именно поэтому многие предпочитают «подсесть на иглу» продаваемых опционов. Но нужно помнить, что правильно купленные опционы, пусть и срабатывают редко, но в эти нечастые моменты приносят огромные прибыли, которые с лихвой перекрывают мелкие убытки от уплаченных премий. Соответственно, постоянные продавцы опционов рискуют «встретить дракона» и потерять больше, чем сумма накопленных ранее премий. Перефразируя известное ветхозаветное изречение, есть время продавать опционы и есть время их покупать.

    Прежде чем рассматривать собственно стратегии работы с опционами, вы должны четко обозначить свое инвестиционное поведение на финансовых рынках. Оно может быть стратегическим, базирующимся на вашем опыте и объеме инвестированных вами средств, а также тактическим, ориентирующимся на текущее состояние рынка. При построении опционной стратегии следует для начала определиться с собственными возможностями и желаниями:

    — есть ли у вас активы, на которые выписываются опционы (например, депозит в долларе можно обыгрывать различными видами биржевых и внебиржевых опционов);

    — готовы ли вы увеличить, купить дополнительный риск или, напротив, настроены на снижение риска;

    — каков ваш инвестиционный горизонт.

    Риск может быть ограниченным или неограниченным, так же как и доходность. И вообще, важно понимать, чего вы ждете от опционов в первую очередь — повышения доходности или защиты от рыночных рисков.

    Срок инвестирования будет влиять на выбор опционов, обладающих заданным сроком до экспирации.

    Особое внимание стоит уделить пониманию внешней среды — анализу финансовых рынков. Состояние рынка характеризуется двумя главными величинами — наличием тренда и волатильностью.

    В зависимости от того, как вы ответили на все вышеперечисленные вопросы, вы сможете заполнить следующую таблицу и определить свою торговую стратегию с ориентацией на длинную или короткую опционную позицию (табл. 8.2).

    Таблица 8.2

    Сравнительные торговые позиции фьючерсных и опционных контрактов

    В зависимости от вашего выбора и состояния рынка будет выстраиваться торговая стратегия с использованием спота, фьючерсов и опционов. С целью более полного отражения реальных возможностей опционов в построении стратегий используются фьючерсные контракты.

    Все стратегии основываются на шести стандартных позициях — двух спотовых, или фьючерсных и четырех стандартных опционных (табл. 8.3).

    Таблица 8.3

    Шесть стандартных позиций для построения стратегии

    Итак, если вы купили или продали опцион, то что будет с ним происходить в течение его жизни и после экспирации-смерти? Какие наиболее важные скрытые прибыли и убытки сидят в этой сделке?

    Например, если вы рассчитываете на рост волатильности, то вам следует покупать опционы — занимать длинные позиции: длинный колл или длинный пут. Если же вы рассчитываете на снижение волатильности в будущем, то предпочтительнее будут продажи опционов.

    В зависимости от того, какую стратегию вы собираетесь обыгрывать, используются следующие длинные и короткие позиции колл- и пут-опционов.

    Хочу особо привлечь ваше внимание к седьмому правилу. Я его вывел эмпирически на множестве собственных сделок с опционами. Практически каждую мою неудачу в торговле опционами можно объяснить несоблюдением этого правила (хотя это не единственная проблема). Так что лично для себя я его принимаю за аксиому и стараюсь соблюдать: продавать опционы со страйками «в чужом пруду» (когда цены находятся на сильных уровнях, поддержки продавать пут-опционы, а когда рыночные котировки находятся на сильных уровнях сопротивления, продавать колл-опционы) и покупать со страйками «в своем пруду» (покупаем колл-опционы, когда рыночные цены находятся на сильных уровнях поддержки, а пут-опционы — когда цены достигли сильных уровней сопротивления).

    Итак, продавать опционы лучше всего, когда рынок находится на сильных уровнях сопротивления или поддержки: колл — от сопротивления, пут — от поддержки. При этом при продаже опционов страйки также желательно должны соответствовать следующим сильным уровням сопротивления или поддержки.

    Покупать опционы тоже предпочтительно в моменты нахождения рынка на сильных уровнях сопротивления или поддержки. Однако в данном случае коллы покупаются на уровнях поддержки, а путы — на уровнях сопротивления. У купленных опционов страйк может быть также установлен на следующих сильных уровнях сопротивления или поддержки, но тогда нужно быть готовым фиксировать по ним прибыль в виде последующей продажи этих опционов. Лучше выбирать страйк ближе к заданным сильным уровням сопротивления или поддержки, чтобы было больше шансов зафиксировать прибыль, в том числе операциями на спотовом или фьючерсном рынках. Например, покупатель внебиржевого валютного опциона имеет возможность фиксировать прибыль, заключая сделки на споте по ценам лучше страйк-цен:

    — покупатель колл-опциона — продавая на споте выше страйков;

    — покупатель пут-опциона — покупая на споте ниже страйков.

    Продавец опциона также имеет возможность фиксировать прибыль, откупая ранее проданный опцион в случае сильного движения цены в его пользу. Вот только прибыль эта будет незначительной и никак не больше полученной ранее премии.

    И, конечно же, при наличии явного тренда обязательно делайте поправку на первое правило. Так, на бычьем рынке предпочтительнее покупки коллов и продажи путов, а на медвежьем — покупки путов и продажи коллов.

    Крайне осторожно продавайте опционы во флэте, особенно в периоды затянувшегося бокового движения. Угадаете ли вы с направлением выхода из боковика? Ошибка может обойтись очень и очень дорого, ведь риск продавца опциона безграничен.

    Комбинация этих двух простых правил плюс использование спот-сделок позволяют вывести несколько примеров, ранее рассмотренных нами в таблице 8.3. Однако жизнь бесконечно многообразна, и вариантов интересных комбинаций опционов и спот-сделок может быть бесчисленное множество, так же как и музыкальных или художественных произведений, которые можно создать всего из семи нот или семи цветов спектра.

    Лучшими точками для покупки стрэддла и стрэнгла являются ключевые уровни поддержки и сопротивления, откуда с очень большой вероятностью рынок или отскочит, или пройдет дальше, но не задержится (рис. 8.8).

    Для продажи стрэддла и стрэнгла обычно хорош уровень жизни[131], где цена, как правило, задерживается и как бы льнет к нему. Вместе с тем в случае длительной консолидации возле уровня жизни интересными становятся покупки стрэддла и стрэнгла (классический пример — консолидация в треугольнике).

    Рис. 8.8. Рекомендуемые уровни покупки и продажи стрэддла и стрэнгла

    Например, вы решили играть на повышение и, соответственно, занимать длинные позиции. В таком случае можете просто купить интересующий товар на споте, но если цены пойдут вниз, получите значительный убыток.

    Менее рискованной является покупка колл-опциона. Общая рекомендация для спот-покупки и покупки колл-опциона одинакова — делать это на сильном уровне поддержки в направлении восходящего тренда.

    Страйк купленного колл-опциона должен быть или заметно ниже сильного уровня сопротивления, или заметно выше него и, опять же, в направлении тренда. Первый вариант более вероятен для получения прибыли и позволит заработать на продаже на спот- или фьючерсном рынках при подходе рыночных цен к уровню сопротивления. Второй вариант дешевле, хотя и намного менее вероятен. Но если такой опцион сработает, то прибыль будет огромной.

    Через некоторое время после роста цены до заданного уровня сопротивления можно будет продать колл-опцион и зафиксировать прибыль собственно на опционной позиции. В случае такого роста рыночных цен можно также будет продать колл-опцион со страйком выше текущих спот-цен и страйка ранее купленного колл-опциона. Желательно, чтобы даты экспирации купленного и проданного колл-опционов были идентичными.

    В такой позиции можно заработать, если:

    — полученная премия от проданного опциона окажется больше уплаченной премии за ранее купленный опцион. Эта возможность повысится, если даты сделок по покупке и продаже опционов будут близкими либо сроки их экспирации будет очень дальними. Кроме того, важен будет размер разницы между ценами покупки и продажи опционов, которая может съесть всю прибыль, и даже больше;

    — спот-цена вырастет выше страйка купленного колл-опциона. В этом случае убыток от проданного колл-опциона будет компенсирован большей прибылью от исполнения купленного колл-опциона.

    В этой стратегии при любом раскладе убытки ограничены уплаченной премией за купленный колл-опцион (рис. 8.9).

    Рис. 8.9. Рекомендуемые уровни покупки и последующей продажи колл-опционов в зависимости от движения рыночных цен и достижения заданных уровней сопротивления

    Можно поступить иначе и сначала продать пут-опцион. Однако в данном случае существует риск получения неограниченных убытков, если цена снизится.

    Однако если все пошло по плану, тогда можно будет после роста цены купить пут-опцион со страйком немного ниже сильного уровня поддержки. Он будет дешевле, так как пройдет хотя бы немного времени. Соответственно, вы уже получите прибыль от разницы между полученной за проданный пут-опцион и уплаченной за купленный пут-опцион премией. Впрочем, многое в данном случае зависит также от спреда между ценами покупки и продажи опционов на бирже или у вашего брокера. Немаловажным также будет значение волатильности, хотя обычно на коротком промежутке времени волатильность изменяется не настолько значительно, чтобы это оказало сильное воздействие на премию по опционам.

    Вероятность получить прибыль в такой стратегии выше, чем в приведенной ранее с покупкой и продажей колл-опционов (рис. 8.10). Однако расплатой за это будет риск получить безграничный убыток в случае снижения цены ниже страйка проданного пут-опциона (немного ниже с учетом полученной за него премии).

    Рис. 8.10. Рекомендуемые уровни продажи и последующей покупки пут-опционов в зависимости от движения рыночных цен и достижения заданных уровней поддержки и сопротивления

    Торговля опционами с дальними страйками — это обход лобовой атаки и связанных с этим потерь. Миямото Мусаси называет такую стратегию «шатать углы»: «Трудно двигать тяжелые вещи, толкая их "в лоб", поэтому ты должен "шатать углы". В большой Стратегии полезно бить по флангам неприятеля. Если фланги повреждены, поврежден дух всего войска. Поражай врага, атакуй, когда фланги пали»[132].

    Следующий пример описывает вариант игры на повышение на бычьем рынке, который натолкнулся на сильное сопротивление.

    Вначале продается пут-опцион. Сделка совершается при достижении рыночной ценой ключевого уровня поддержки со страйком на следующем сильном уровне поддержки.

    Если рынок, как и ожидается на бычьем тренде, продолжит рост или хотя бы не упадет, то мы просто получим премию. Однако если рынок пойдет вниз, то наш пут-опцион вскроется, и мы получим невыгодную спот-позицию (длинную), по цене выше текущего рынка.

    В этом случае, только если мы по-прежнему рассчитываем на продолжение бычьего рынка, можно продать еще один пут-опцион уже со страйком на следующем ключевом уровне поддержки, а также продать колл-опцион со страйком на первом ключевом уровне сопротивления (рис. 8.11).

    Иначе говоря, при негативном развитии событий мы получим премии от трех проданных опционов, что уменьшит потенциальные убытки от вскрытого первого пут-опциона.

    Если рынок вновь продолжит снижение и мы по-прежнему будем уверены в наличии бычьего тренда, то можно повторить операцию двойной продажи очередного пут-опциона и колл-опциона.

    Мы быстро отобьем убытки, как только рынок стабилизируется и возобновится бычий тренд. Однако, если мы ошиблись и «встретили дракона», то такая тактика может принести очень большие убытки.

    Рис. 8.11. Рекомендуемые уровни продажи пут-опциона в рамках бычьего тренда с последующей продажей пут-опциона и колл-оцпиона при снижении рыночных цен и достижения заданных уровней поддержки и сопротивления

    Важно: старайтесь продавать опционы, только когда ожидаете снижения или хотя бы стабильной волатильности. И не перегружайте счет большим количеством опционов, пусть даже и проданных с очень дальними страйками. Резкое движение цены в любую из сторон или просто скачок волатильности взвинтит цену опционов, и ваша опционная позиция, пусть даже стратегически верная и потенциально весьма прибыльная (на момент экспирации), мгновенно принесет гигантские убытки. И не факт, что ваш счет в определенный момент выдержит нереализованные убытки. Ситуация усугубляется, если рынок становится неликвидным и переоценку опционов ваш брокер делает по заведомо завышенным ценам. Или если вы торгуете опционами на внебиржевом валютном рынке и не можете контролировать, как ваш брокер изменит значение волатильности при расчете стоимости опционов. Перегрузка счета при продаже опционов даже с дальними страйками угрожает не меньше, чем игра с большим кредитным рычагом на спот-рынке.

    Кроме того, учитывайте, что увеличение нереализованных убытков одновременно уменьшает ваш капитал у брокера и в два раза быстрее ухудшает соотношение собственных и заемных средств. Например, вы купили 100 000 EUR/USD по 1,30, обладая депозитом в сумме $13 000, т.е. открыли позицию с плечом 10 к 1. Если курс евродоллара снизился до 1,20, ваш нереализованный убыток составит $10 000, собственный капитал уменьшится до $3000 ($13 000 – $10 000), а кредитный рычаг достигнет критических 40 к 1. Иначе говоря, евро упал против доллара менее чем на 8%, а кредитный рычаг подскочил на 400%!

    С проданными опционами, особенно с дальними сроками и страйками, такой катастрофический скачок кредитного рычага тоже вполне реален. Существенное ухудшение позиции произойдет, например, после резкого снижения валютной пары с 1,30 до 1,20 и быстрого возврата к 1,30. Скачок волатильности может быть не скомпенсирован временем (мы помним, что продавец опциона продает не только волатильность, но и время — единственное, что точно неизбежно движется в его сторону).

    Кстати, если вы начнете играть спот-ценой базового актива, прикрывая риски проданных опционов, то в случае скачка волатильности, угрожающей обнулением счета, внимательно следите за тем, как влияет изменение спот-цены на ваш собственный капитал. И если это влияние очень сильно, то постарайтесь выровнять позицию по дельте, т.е. сделать ее как можно более дельта-нейтральной (дельта-нейтральность — минимальное воздействие изменения рыночной цены на позицию клиента по споту и опционам). Двойных убытков — от роста волатильности и удержания спот-позиции — ваша позиция может не выдержать.

    В случае с акциями кредитный рычаг 10 к 1 — это прямой путь к быстрой смерти счета, тем более при больших проданных опционах, не покрытых позициями в реальных активах. В связи с этим поучительный пример влияния волатильности представляет собой крах фонда LTCM. Вспоминаете? В самом начале книги мы уже обсуждали проблему потери этим фондом половины капитала.

    На какой интервал времени анализируемого ряда данных следует ориентироваться, торгуя опционами?

    По меньшей мере недальновидно, покупая или продавая опцион с экспирацией через полгода, опираться на часовые графики (один бар или свеча = = один час). И не менее глупо использовать недельные графики при покупке или продаже краткосрочного опциона с экспирацией через одну неделю.

    К сожалению, не получится применить знакомое нам правило, что случайная броуновская частица за время T пройдет расстояние, равное квадратному корню из этого времени T. Если так считать, то возникнет существенная недооценка времени и расстояния, которое пройдут рыночные цены за это время. Например, при попытке оценить опцион со сроком исполнения через один год (исходя из 365 календарных дней это составит 8760 часов) корень из T даст всего лишь 94 часа. По сравнению с одномесячным опционом (730 часов) окажется на уровне 27 часов, т.е. в три раза меньше однолетнего опциона, хотя значения временнóго горизонта в один месяц и один год разнятся в 12 раз.

    Говорят ли эмпирические расчеты об отличии динамики рыночных цен от случайных блужданий, их более заметной волатильности? Возможно, да. Если относиться к рынку как к блужданию случайных частиц, тогда все-таки нужно исходить из √T, и этот подход, кстати, используется в формуле расчета стоимости опционов Блэка–Шоулза. Однако реальность финансовых рынков, не подчиняющаяся закону нормального распределения, подсказывает, что рынок может быть гораздо более волатильным и наоборот, намного менее волатильным, чем броуновская частица.

    Эмпирические расчеты (табл. 8.4) дают другую формулу конвертации времени срока жизни опциона относительно времени графиков, используемых для анализа (обозначим их как Tc):

    Таблица 8.4

    Рекомендуемые временные интервалы для анализа рядов цен (выявления ключевых уровней сопротивления и поддержки) исходя из предполагаемого срока экспирации опциона

    Одно из общих правил торговли опционами: торгуйте только в тот момент, когда вы готовы в то же самое время торговать базовым активом в том же самом направлении. Разница только в степени риска, который вы можете на себя взять при открытии спот-позиций и опционов: с бóльшим риском относительно спот-рынка, продавая опционы, или с меньшим риском, покупая их.

    Многие об этом забывают, но продавать опционы желательно под реально имеющиеся у вас активы, например под акции в портфеле. Если таких активов у вас нет, то риск «встретить дракона» может вас разорить.

    И самое главное — не перегружайте счет. Если вы выгодно продали опцион и видите риск его исполнения в будущем, то откупите его назад, не доводя ситуацию до критической.

    Опцион — это всегда торговля риском. Продавец опциона постоянно увеличивает свой риск, кроме случаев продажи колл-опциона под реальные активы или продажи пут-опциона под открытую короткую позицию. Однако и покупатель опциона рискует потерять премию, не получив взамен выгодной позиции.

    Есть два состояния рынка: спокойные движения и катастрофические скачки со значительным ускорением. Первое характерно для вялых трендов с равномерным ростом или снижением цены, а также для боковиков во флэте. Второе состояние, хотя и встречается гораздо реже первого, но характеризуется резким движением рыночных цен и существенным изменением финансового счета трейдера-инвестора. Первое состояние рынка опасно для покупателей опционов, а второе может оказаться смертельным для продавцов опционов. Это очень важно: покупатели опционов рискуют просто потерять очень много денег, пытаясь поймать движение на долгодействующем бестрендовом рынке. А вот для продавцов опционов первое же серьезное его движение может стать последним.

    Поскольку плавные движения рынка обычно сменяются резкими катастрофичными колебаниями и наоборот, то нужно разбираться в рынке и выбирать правильную стратегию работы — в начальной стадии флэтового рынка продавать опционы, а при угрозе катастрофичного движения уметь вовремя их откупить. Когда же рынок вновь переходит от резкого движения к флэту, то покупать опционы становится себе дороже (очень дорогая волатильность), и более выгодной стратегией становится продажа опционов. К сожалению, нужно хотя бы немного опережать рынок или действовать сразу после критической фазы переходного состояния рынка — от флэта к сильному движению и наоборот.

    Обязательно следите за спот-ценами и моделируйте кривую доходности открытых опционных контрактов и спот-товара на дату экспирации. Это позволит оперативно выявлять перегруженность позиции и наглядно видеть точки безубыточности, зоны прибыли и убытков, а также, в случае негативных движений рынка, — размеры убытков для вашей суммарной позиции в момент истечения всех опционов. Невнимательное отслеживание этой кривой доходности грозит появлением «неожиданных» гигантских убытков. Это та информация, которую вы обязаны знать и контролировать.

    Если ваша позиция однобока, т.е. рассчитана в основном или на рост, или на снижение рыночных цен, то старайтесь ограничить риск появления разорительных убытков путем приобретения соответствующих опционов. Это хедж, защита позиции в условиях рыночной неопределенности.

    Еще более важно покупать опционы в случае риска по обеим сторонам суммарной позиции, что происходит при одновременной продаже колл- и пут-опционов. Не забывайте вовремя откупать проданные опционы. Ведь время играет за вас в случае продажи опциона, поэтому часто даже в случае негативного движения спот-цен в направлении страйка проданного опциона вы можете получить возможность купить его дешевле цены продажи. Однако это справедливо только для опционов со страйками сравнительно далеко «вне денег» (страйки далеко хуже текущих рыночных цен).

  

  
    Глава 57

    Глава 9

    Инфляция — неизбежный налог. Деньги — неизбежное «зло»

    В современном торговом мире деньги являются мерой цены всех товаров. Поэтому, прежде чем заниматься прогнозированием различных цен и использовать это с целью получения спекулятивной и инвестиционной прибыли, нужно понимать цену денег. В свою очередь, инфляция является главной причиной изменения внутренней стоимости денег, что впоследствии отражается на изменении и цены денег, т.е. на процентной ставке.

    Впрочем, важна не только цена денег, но и психология. Иначе чем можно объяснить частое мгновенное и очень значительное падение котировок акций крупных компаний, например российского «Газпрома» или немецкого концерна Volkswagen в ответ на опубликование разочаровывающего прогноза прибыли в следующем году. Мы часто видим, как снижение прогноза прибыли всего на 1% приводит к падению котировок акций аж на целых 10%. Иными словами, налицо «рычаг» информационного воздействия. Однако о психологии мы будем подробно говорить в следующих главах.

    В последние годы котировки акций или цены на квартиры в Москве во многом зависят от цены денег, а не от реальных факторов — прибыли и дивидендов в случае с акциями или доходов населения в случае с жилой недвижимостью. Например, уменьшение денежной ликвидности сопровождается ростом процентных ставок и повышением цены денег. А чем меньше денег, тем меньше цены на различные активы. И чем выше была доля спекулятивного капитала в определенном сегменте рынка, тем больше упадут здесь цены на реальные активы в качестве реакции на повышение цены денег.

    Накачка ликвидности ФРС США в декабре 1999 г., вызванная страхом из-за компьютерной проблемы 2000 г., называемой также «проблемой Y2K», а также количественное ослабление (QE) в марте 2009 г. — все это привело к появлению большого количества денег и способствовало спекулятивному росту цен различных финансовых активов.

    Проблема современных бумажных денег в том, что их легко напечатать и запустить в оборот, но крайне тяжело затем изъять. Это как дорога с односторонним движением. Как написал в своих мемуарах Алан Гринспен, «в мире, где правят бумажные деньги, обуздать инфляцию крайне сложно»[133].

    Рис. 9.1. Динамика годовой инфляции в США, 1872–2010 гг.

    Источник: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm; http://stats.bls.gov

    На рис. 9.1 видно, что до Великой депрессии в США периоды инфляции перемежались с не менее длительными временами снижения потребительских цен и дефляции. Это, естественно, не нравилось американским властям, так как все скачки дефляции и инфляции сопровождались дестабилизацией реальной экономики, проблемами на рынке труда и грозили социальным недовольством. Хотя нельзя не отметить, что в известный нам период с 1780 по 1940 г., т.е. за 160 лет, индекс потребительских цен в США практически не изменился[134]. Иными словами, была высокая изменчивость этих цен, которые то взлетали вверх, то падали вниз, но без тенденции снижения покупательной способности американского доллара. И только Вторая мировая война кардинально изменила ситуацию — печатный станок заработал на полную мощь, структура мировой экономики окончательно видоизменилась при полной гегемонии США в качестве мирового лидера и американского доллара в качестве мировой резервной валюты. Первым следствием этого была отмена в 1971 г. конвертации доллара в золото, которая все еще оставалась возможной в межправительственных расчетах. 8 января 1976 г. была похоронена поствоенная Бреттон-Вудская система и заключено Ямайское соглашение, которым была закреплена система плавающих валютных курсов, а американский доллар, последний среди мировых валют, оказался полностью отвязанным от золота. Бумажные деньги начали полноценно править миром, эмиссия доллара стала производиться по принципу необеспеченной долговой пирамиды, и дефляция больше не угрожала США. И только в 2008 г. идиллия закончилась вместе с крахом ипотечных ценных бумаг. Сейчас американские власти ищут новую модель глобальной экономики, которую наверняка внедрят под эгидой МВФ и новой мировой резервной валюты — СДР (специальные права заимствований, валюта межгосударственных расчетов, эмитируемая МВФ[135]). Кстати, кодифицируется СДР так же, как драгметаллы, — XDR (для справки: международный код золота — XAU, серебра — XAG, платины — XPT, палладия — XPD).

  

  
    Глава 58

    Краткая история драгметаллов в денежном обращении

    Для начала зададимся риторическим вопросом: «Откуда берутся деньги?»

    Жена-домохозяйка отшутится: «Из тумбочки». Ребенок скажет, что их дают родители, а рабочий — что получает зарплату в кассе предприятия. Все они будут по-своему правы, но неправы по сути. Так же, например, как молоко не появляется в магазине сразу разлитое по аккуратным бутылочкам, а появляется после доения коров на молочной ферме, а затем перерабатывается и расфасовывается на молокозаводах, так и деньги должны физически откуда-то возникнуть и «перепаковаться» сквозь банковскую систему, чтобы затем оказаться в наших кошельках, тумбочках и на банковских счетах.

    «Молочной фермой» для денег в древние времена был монетный двор, который печатал золотые монеты. Изначально монархи нуждались в них только для оплаты товаров, поступавших из-за границы, а также в периоды войн, когда нужно было нанять профессиональных воинов-наемников, опять же, из других государств. Внутри страны правитель брал у своих подданных все, что желал, задаром, без денег. Однако впоследствии оказалось проще собирать налоги не только натуральными продуктами, но и деньгами. Да и экономика с развитыми товарно-денежными отношениями себя чувствовала гораздо лучше по сравнению с построенной на бартерных отношениях.

    Выпуск монет был монопольным правом правителей и строго контролировался. Поскольку власти предержащие часто испытывали трудности с оплатой своих расходов, обычно возникавших или из-за чрезмерных трат на праздное времяпрепровождение, или из-за ведения затяжных войн, они печатали большее количество золотых и серебряных монет, «разбавляя» их другими металлами, как правило, медью. Обычно население страны быстро реагировало на появление «плохих» денег, поднимая цены и выводя из оборота «хорошие» деньги.

    Первые попытки властей одновременно с золотыми и серебряными монетами запускать в оборот медную мелочь почти всегда сталкивались с народными бунтами (например, Медный бунт 1662 г. в России). Люди не хотели принимать такие монеты в оплату и всячески противились их появлению в обиходе. Для того чтобы народ все-таки начинал брать монеты из недрагоценных металлов, государство давало гарантию в любой момент обменять серебряные и медные монеты на золото. Впоследствии эти гарантии перешли на бумажные деньги. В США, например, это обязательство существовало вплоть до 1933 г.

    Одной из главных причин краха древней Римской империи, если не главнейшей, было истощение серебряных и золотых рудников. Так как бумажных денег тогда еще не было, основным источником эмиссии новых денег для поддержания постоянно растущего товарно-денежного оборота были только драгметаллы — золото и серебро, а позже медь. К 300 г. н.э. особенно заметной стала постоянная утечка монет из драгоценных металлов вследствие дефицитной внешней торговли (в основном с Китаем и Индией — как это похоже на современное состояние дел в экономике США!), а также уплаты военным наемникам-германцам, несшим службу в основном на границах обширной империи. Технические возможности начать массовое использование бумажных или кожаных денег тогда отсутствовали, а банковская система требовала сильных политических институтов. В результате происходило стабильное ухудшение качества выпускаемых серебряных монет, а золотые монеты вообще вышли из денежного оборота. Историк Дельбрюк пишет: «При Августе серебряный денарий чеканился из чистого серебра, при Нероне лигатура в нем составляла от 5 до 10%, при Траяне — 15%, при Марке Аврелии — 25%, при Севере, около 200 г., — 50%, при Галлиене, 60 лет спустя, антониниан, заменивший денарий, содержал всего лишь 5% серебра. Денарий, стоивший на немецкие деньги при Августе 87 пфеннигов, при Диоклетиане упал до 14/5 пфеннига»[136].

    Серебряный денарий, самая распространенная монета периода Римской империи, был введен в обращение около 269 г. до н.э., и его первоначальный вес составлял чуть меньше 4,5 г. В 217 г. до н.э. в ходе денежной реформы вес денария был снижен до 3,9 г. Первый римский император Октавиан Август (правил с 63 г. до н.э. до 14 г. н.э.) начал печатать золотого ауреуса, который приравнивался к 25 серебряным денариям и весил около 8 г. При императоре Нероне (правил в 54–68 гг. н.э.) вес денария снизился до 3,4 г, в то время как ауреуса — до 7,3 г. Но, что еще хуже, началась порча денария путем изменения его пробы.

    Ко времени императора Каракалла (правил в 211–217 гг. н.э.) содержание серебра в денарии сократилось до 50% при уменьшении его веса до 3 г, а ауреуса — до 6,5 г. Для замены «плохого» денария Каракалла ввел в обращение серебряный антониниан весом около 5 г, обменивая его на два денария. Однако серебра в новом антониниане было даже меньше, чем в двух дореформенных денариях. При императоре Галлиене (правил в 253–268 гг. н.э.) качество монет опять же существенно ухудшилось — вес ауреуса сократился до 5–6 г, а доля серебра в антониниане колебалась от 5 до 20%. Что касается денария, то при императоре Диоклетиане (правил в 284–305 гг. н.э.) денарий стал бронзовым.

    Качество золотого ауреуса оставалось высоким — на уровне 99% содержания золота. И несмотря на уменьшение веса, ухудшение качества серебряного денария приводило к его обесцениванию. В 301 г. н.э. обменный курс денария к ауреусу вырос с первоначальных 25 до 833,3. Иначе говоря, за 240 лет, прошедших со времени правления Нерона, серебряный вес денария и содержание серебра в нем упали в 50 раз. Впрочем, это соответствует среднегодовой инфляции всего лишь на уровне 1,65% (сложным процентом). Иначе говоря, по сравнению с сегодняшним текущим состоянием денежного дела, первоначальное обесценение денария было медленным и малозаметным.

    Однако, хотя для эры бумажных денег такая инфляция представляется несущественной (современные центробанки ставят как желательный уровень долгосрочной среднегодовой инфляции уровень 2%), для древнего мира господства монет из драгметаллов такое обесценение стало критическим. «Валютная катастрофа привела цветущую хозяйственную жизнь Римской мировой империи в состояние застоя. В артериях этого гигантского тела иссякла кровь, и они высохли. В течение III ст. денежное хозяйство почти совсем отмерло, и культурный мир снова соскользнул в сферу натурального хозяйства»[137]. Иными словами, древнеримская экономика столкнулась с элементарной нехваткой денег для поддержания стабильных товарно-денежных отношений.

    Последующее падение стоимости денария оказалось уже вполне «по-нашему», и в 324 г. н.э. за ауреус давали 4350 денария, т.е. среднегодовая инфляция за эти 24 года составила 8%!

    Император Констатин I Великий (правил в 306–337 гг. н.э.) провел очередную реформу и заменил ауреус золотым солидом весом 4,55 г. Однако это не остановило обесценивание денария: в 337 г. за солид давали 275 000 денариев (инфляция в среднем составила 35% в год), а в 356 г. солид стоил уже 4,6 млн денариев (среднегодовая инфляция — 15%). Впрочем, обесценение денария нельзя сравнивать с инфляцией современных бумажных денег, так как сами по себе золото и серебро не теряли своей стоимости. Только изменение веса и содержание серебра в денарии приводили к его обесцениванию.

    В Средневековье, европейская экономика более тысячи лет испытывала дефицит в серебре и золоте. Только наплыв драгоценных металлов из открытой в 1492 г. Америки перезапустил экономику Западной Европы и позволил ей совершить переход к промышленному капитализму. С 1492 по 1600 г. Центральная и Южная Америка «пожертвовали» значительное количество золота во всемирную торговлю. Колумбия, Перу, Эквадор, Панама и Гаити дали около 61% общемировой добычи золота в течение XVII столетия. В XVIII в. эта доля выросла до 80%.

    Новое экономическое ускорение было задано после открытия калифорнийских (1848 г.) и австралийских (1851 г.) золотых рудников. Всего с 1850 по 1875 г. было обнаружено золота больше, чем за предыдущие 350 лет. В 1890 г. основным источником его поставки стали прииски штата Аляска и полуострова Юкон. Однако размеры открытых золотых копей в Африканской Трансильвании (территория современной ЮАР) впоследствии превысили эти запасы. За всю мировую историю к 2011 г. было добыто примерно 170 000 т золота (или почти 25 г на каждого жителя планеты) на общую сумму $7 трлн по цене $1300 за тройскую унцию[138]. В золотовалютных резервах центробанков мира находится 31 000 т. Современный уровень производства золота составляет около 2300–2500 т в год, а мировые разведанные запасы золота оцениваются в 100 000 т.

    Правда, любое резкое увеличение золота и серебра в денежном обращении автоматически влекло за собой ускорение инфляции, что наблюдалось в XVI и XIX вв.

    Через столетия после появления первых денег китайцы изобрели бумажные деньги (первый документальный факт их эмиссии датирован VIII в.), которые оказалось печатать еще проще, чем чеканить медные. Ведь на одной бумажке можно нарисовать сколь угодно много цифр. Как только Европа переняла этот прогрессивный опыт, мир оказался буквально наводнен новыми бумажными деньгами, и основная нагрузка по их выпуску перешла от монетного двора к печатному станку.

    Легкость, с которой можно «рисовать» бумажные деньги, — добавил нолик с конца, и 100 превратилось в 1000, — привела к взрыву инфляции. В итоге наступил момент, когда выпущенных бумажных денег оказалось намного больше, чем всего золота, когда-либо добытого на Земле. И государство сняло с себя обязательства обменивать любые деньги на золото. Многотысячелетняя эра золота как средства платежа за товары и услуги закончилась. Однако тезаврационная функция[139] золота остается до сих пор, что показал взлет его котировок в начале третьего тысячелетия. Желательно понимать, откуда возникают эти котировки.

    Бенчмарком, базой для определения рыночных цен на золото, является так называемый лондонский фиксинг (London Gold Fixing, официальный сайт http://www.goldfixing.com). Первый фиксинг произошел 12 сентября 1919 г. на уровне 4,9375 британских фунтов за тройскую унцию (4.8.9 = 4 фунта стерлингов 8 шиллингов и 9 пенсов) между компаниями-учредителями: N M Rothschild & Sons, Mocatta & Goldsmid, Pixley & Abell, Samuel Montagu & Co. и Sharps Wilkins. Интересно, что Мозес Мокатта (Moses Mocatta) основал свою фирму, старейшего члена английского золотого рынка, в 1671 г., за три года до создания Банка Англии (1674 г.).

    Сейчас фиксинг устанавливается два раза в день, в 10.30 и 15.00 по лондонскому времени, пятью компаниями — членами фиксинга, являющимися также членами London Bullion Market Association. В январе 2011 г. этими компаниями были:

    The Bank of Nova Scotia — Scotia Mocatta, правопреемник Mocatta & Goldsmid;

    Barclays Capital — заменил N M Rothschild & Sons в 2004 г. после отказа этой компании;

    Deutsche Bank AG London — собственник Sharps Pixley, эта компания, в свою очередь, возникла в результате слияния Sharps Wilkins и Pixley & Abell;

    HSBC — собственник Samuel Montagu & Co.;

    Société Générale — заменил Johnson Matthey и CSFB в качестве пятого члена.

    Не менее двух тысяч лет золото и серебро обслуживали товарооборот в мировой экономике. И, скорее всего, будет заблуждением считать, что сегодня, с развитием бумажного и электронного денежного обращения, драгоценные металлы утратили свою роль.

  

  
    Глава 59

    ФРС и современные деньги

    «Скажите, Шура, честно, сколько вам нужно денег для счастья? — спросил Остап. — Только подсчитайте всё.

    — Сто рублей, — ответил Балаганов, с сожалением отрываясь от хлеба с колбасой.

    — Да нет, вы меня не поняли. Не на сегодняшний день, а вообще. Для счастья. Ясно? Чтобы вам было хорошо на свете.

    Балаганов долго думал, несмело улыбаясь, и наконец объявил, что для полного счастья ему нужно шесть тысяч четыреста рублей и что с этой суммой ему будет на свете очень хорошо.

    — Ладно, — сказал Остап, получите пятьдесят тысяч»[140].

    В демократических странах центральный банк контролирует эмиссию денег и отделен от правительства законом, гарантирующим его независимость. В том числе от правительства и министерства финансов, которое отвечает за доходы и расходы государства. Это ключевой элемент современной экономики, если страна хочет процветать. Ведь любой президент или председатель правительства мечтает осчастливить своей милостью всех и вся, раздав денег столько, сколько человеку нужно для счастья. Везде, где правитель получал право бесконтрольно печатать и тратить деньги, происходили революции и бунты. Пожалуй, самым известным примером реакции народа на финансовый беспредел королевской власти стала Великая французская революция 1789 г. Безудержные расходы королевского двора и неумелое экономическое управление сопровождались существенным увеличением государственного долга и эмиссией бумажных денег. Бедствия и голод французского народа вывели его на улицы. Нет ничего хуже обезумевшей от голода толпы. Последствия революции 1789 г. Франция и вся Европа переживали несколько следующих десятилетий.

    Поскольку никто не хочет повторения революции и гражданской войны, было решено обуздать стремление властей предержащих к решению экономических, да и личных проблем путем запуска печатного станка и наводнения страны «плохими» деньгами. Решением стало законодательное закрепление независимости центрального банка. Впрочем, ничто не бывает вечным. «К сожалению, независимость ФРС не является незыблемой. Свобода действий Комитета по операциям на открытом рынке гарантирована законом и может быть ограничена другим законом»[141].

    Перед американским центробанком стоит задача поддерживать максимальный уровень занятости, долгосрочный экономический рост, стабильные цены и умеренные долгосрочные процентные ставки. С этой целью ФРС воздействует на денежную массу, проводя монетарную политику. В свою очередь, монетарная политика центрального банка призвана обеспечивать беспрепятственный обмен всех товаров и услуг. Для этого у предприятий и населения должно быть достаточно денег. Если в стране становится все больше людей, то каждого нового гражданина нужно обеспечить достаточной суммой денег, чтобы он смог получить заработную плату и потом ее потратить. Если жители страны хорошо работают и производят все больше товаров и услуг, то центральный банк тоже должен напечатать достаточное количество денег, чтобы все желающие могли обменять их на произведенные товары и услуги. В условиях современной рыночной экономики предприниматели стремятся выпускать как можно больше товаров и предоставлять как можно больше услуг. Вся эта товарная масса требует все возрастающего количества денег. В противном случае возникают классические кризисы перепроизводства, которые и была попытка побороть, отвязав доллар от золота.

    Потребность в деньгах у открытой рыночной экономики выше, чем у закрытой (такой, например, как в бывшем СССР), так как первая порождает большее количество товаров и услуг. Отсюда и повышенная зависимость рыночной экономики от центрального банка, первоисточника всех современных денег. А так как в мире с единственной мировой резервной валютой, долларом США, все национальные центробанки так или иначе вынуждены равняться на действия ФРС США, то отсюда же зависимость всех стран с рыночной экономикой от Федеральной резервной системы как первоисточника американского доллара.

    Чтобы рыночная экономика не испытывала дефицита денег в условиях практически постоянного увеличения товарной массы, ФРС предпочитает поддерживать избыток денежного предложения. Легендарный бывший председатель Федеральной резервной системы Алан Гринспен пишет: «Прежде всего мы должны обеспечить низкий уровень инфляции, низкие премии за риск, низкую стоимость капитала… С точки зрения долгосрочного равновесия высокие рыночные цены лучше низких. Мы пытаемся избежать лишь появления пузырей, которые лопаются, волатильности и тому подобного»[142]. Вот только в рыночной экономике выпуск товаров и услуг по определению нестабилен. Непостоянство товарной массы и необходимость поддержания немного избыточного количества денег периодически порождает перегрев рыночной экономики и ее кризисы. Если они небольшие, то напоминают сброс лишнего пара из котла. Но иногда такой денежный «паровой котел» взрывается. Усилить эффект может введение различных барьеров на пути движения денег и товаров. Не зря избыточная продолжительность и глубина Великой депрессии обусловлены в том числе и протекционизмом. Вот только главной причиной сильных денежных взрывов являются неумные правители и жадные банкиры. Почти все страны печатают больше денег, чем нужно населению и предприятиям. Такое явление вызывает инфляцию — когда денег в стране оказывается больше, чем произведено товаров и услуг. Легкость открытия денежного крана не ограничивается даже независимыми банками, что было ясно показано в ходе Великой рецессии 2008–2009 гг. И катастрофическая потеря покупательной способности бумажных денег является всего лишь вопросом времени.

    Дефицит денег быстро охлаждает рынки, в том числе через уменьшение скорости оборачиваемости денег. Рынки отдельных товаров могут «замерзать» до нулевой температуры. Плюс к этому, когда денег становится меньше, люди стремятся их сохранять. Особенно ярко это проявлялось в древние времена, когда в экономике обращались золотые монеты. Нехватка золота относительно растущего количества народонаселения и товаров приводила к тому, что оно ушло в сокровища и накопления.

    В военное время деньги часто теряют способность выполнять платежные функции (думаю, из-за недоверия к центральной власти), поэтому экономика переходит на бартер. Попытка государства в такой момент утолить денежный голод активизацией печатного станка ни к чему не приводит, кроме накопления избыточной денежной массы и скачку цен. При катастрофической нехватке денег их оборот и движение сохраняются только на рынках самых необходимых товаров (хлеб, соль, мыло и т.п.). При обычной нехватке деньги остаются лишь в «лужицах» отдельных товаров, не только самых необходимых, но и тех, для которых есть свои потребители со средствами. В этом случае движение денег остается на «предпочтительных» рынках, т.е. не всегда действительно товаров первой необходимости. Поэтому в периоды кризисов сохраняется спрос на товары класса люкс при очень значительном падении спроса на более обязательные в потреблении товары.

    Однако вернемся к механике возникновения денег. Начнем с современного доллара. В первооснове денежной эмиссии лежит монетарная (денежная) база — обязательства центрального банка, которые впоследствии используются коммерческими банками для мультиплицирования денежной массы. Монетарная база в основном включает в себя наличные и обязательные резервы. На рис. 9.2 показан процесс постепенного увеличения денежной массы в условиях стандартного 10%-ного резервирования. Схематично изначально ФРС эмитирует, например, $10 000. Эти деньги оказываются на счете в коммерческом банке и позволяют ему выдать кредит в сумме $9100 за вычетом 10% обязательного резерва. Затем эти деньги вновь оказываются на банковском счете, и кредитование возобновляется. Так в итоге десятка наличных средств в ходе многих, около 100, итераций по кредитованию превращается $100 000. Эта схема очень подробно описана в докладе Федеральной резервной системы «Modern Money Mechanics» (http://www.rayservers.com/images/ModernMoneyMechanics.pdf).

    Рис. 9.2. Эффект мультиплицирования денежной массы на базе $10 000 банковских резервов при нормативе резервирования 10%. В итоге каждые дополнительные $10 000 банковских резервов превращаются в $100 000 новых кредитов

    Источник: http://www.rayservers.com/images/ModernMoneyMechanics.pdf

    ФРС не может просто так взять и напечатать доллары. Как пишет Алан Гринспен, «Федеральная резервная система и Белый дом не являются союзниками по определению. Когда в 1935 г. конгресс наделил ФРС ее нынешними полномочиями, он позаботился о том, чтобы оградить это ведомство от влияния политической конъюнктуры. Хотя управляющие ФРС назначаются президентом, фактически их должность мало чем отличается от пожизненной — для членов совета управляющих срок пребывания на этом посту составляет 14 лет (только члены Верховного суда назначаются пожизненно). Председатель ФРС назначается на четыре года, но без голосов других членов совета он почти ничего не решает. Дважды в год ФРС отчитывается перед конгрессом, но вполне самостоятельна в принятии решений о распределении своих финансовых ресурсов, которые формируются за счет процентных доходов по казначейским бумагам и другим активам, находящимся в ее распоряжении. Все это позволяет ФРС сосредоточиться на своей определенной законом миссии — проведении денежно-кредитной политики, обеспечивающей предельно высокий экономический рост и уровень занятости в долгосрочной перспективе»[143].

    Изначально бумажные деньги должны были печататься под обеспечение золотом и серебром, которые находились на счетах центробанка. В США до 1913 г. за эмиссию долларов отвечало Казначейство. И даже еще в 1968 г. выпускались серебряные сертификаты Казначейства как разновидность бумажных денег. Но с 1913 г. американский конгресс уполномочил 12 частных федеральных резервных банков, являющихся столпами ФРС, эмитировать доллары. Посмотрим на рис. 9.3. Что мы видим в балансе Федеральной резервной системы в 1918 г.? Более чем на треть американский доллар был обеспечен монетами и банкнотами Казначейства США (в свою очередь также обеспеченными золотом и серебром), а также собственно золотом еще на 58%. 100%-ное обеспечение доллара драгметаллами удерживалось вплоть до 1950 г. Затем, до 1970 г., золотое (и совсем незначительно серебряное) покрытие бумажных долларов быстро замещалось новой моделью — краткосрочными госбумагами Казначейства США. Финансирование войны во Вьетнаме привело к оттоку золота из Америки и в 1971 г. вынудило американцев отказаться от конвертируемости доллара в этот желтый металл.

    Рис. 9.3. Динамика обеспечения бумажного американского доллара с 1918 г. до ноября 2010 г.

    Источник: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcongress/default.htm

    В истории обеспечения доллара были 1979 и 1980 гг., когда стремительный взлет котировок золота вернул покрытие бумажного доллара драгметаллами на 100%-ный уровень. Сейчас для аналогичного возврата стоимость золота должна вырасти до $3500. Хотя я не говорю, что так оно и будет, но всякое может случиться.

    В современном мире, когда Казначейству США нужны деньги на покрытие дефицита федерального бюджета, оно может обратиться к ФРС с просьбой выкупить его ценные бумаги. Раньше Федеральная резервная система покупала только краткосрочные госбумаги. Но Великая рецессия 2008–2009 гг. вынудила банкиров пойти на покупку в том числе долгосрочных ценных бумаг в ходе так называемого количественного смягчения. В дальнейшем под все выкупленные казначейские бумаги ФРС эмитирует бумажные доллары. Таким образом, все доллары, находящиеся в обращении, — наличные и безналичные, являются государственным долгом, и если бы не было долга, то не было бы и долларов.

    В 1998–2001 гг., в краткий миг бюджетного профицита, перед ФРС вырисовалась «страшная» перспектива потери главного инструмента для эмиссии доллара. Сегодня это может показаться удивительным, но в январе 2001 г. Бюджетное управление конгресса ожидало суммарный профицит бюджета в течение следующих 10 лет до $5,6 трлн[144].

    «В качестве основного рычага денежно-кредитной политики мы использовали покупку и продажу казначейских ценных бумаг, эдаких долговых расписок дяди Сэма. Но по мере погашения долга этих бумаг в обороте становилось все меньше, и ФРС требовались новые виды активов для осуществления денежно-кредитной политики. Почти целый год наши ведущие экономисты и специалисты по ценным бумагам размышляли над тем, какие еще активы можно продавать и покупать.

    Результатом размышлений стал внушительный 380-страничный аналитический отчет, который лег на наши столы в январе. Хорошая новость заключалась в том, что Америке банкротство не грозит, плохая же гласила, что в стране нет ценных бумаг, которые в полной мере могли заменить казначейские обязательства с точки зрения объема, ликвидности и надежности. В конце следовал вывод, что для проведения денежно-кредитной политики ФРС должна научиться управлять комплексным портфелем муниципальных и иностранных облигаций, ипотечных ценных бумаг, кредитов, выдаваемых через дисконтное окно, и других долговых инструментов. Перспектива вырисовалась пугающая»[145].

    Интересный эпизод, который может пролить свет на важную роль взаимодействия ФРС и Казначейства, произошел в 2007–2008 гг. В начале августа 2007 г. был достигнут локальный пик госбумаг в балансе ФРС — $791 млрд. Обязательства центробанка в виде наличных долларов при этом составляли $813 млрд. Начиная с августа Федеральная резервная система начала постепенно погашать бумаги Казначейства, что первоначально вызвало снижение монетарной базы и дефицит долларов. Так началось сдувание пузыря необеспеченных ипотечных ценных бумаг. В августе 2007 г. был нажат спусковой крючок первой волны долгового кризиса, который докатился до реальной экономики аж через год, в августе 2008-го, когда обанкротился Lehman Brothers. Впрочем, первый серьезный звонок, сигнализирующий о неизбежности краха сектора жилой недвижимости, прозвенел еще в феврале 2007 г., когда крупнейший на то время банк HSBC списал первый блок субпрайм-кредитов на сумму $10,5 млрд.

    И все-таки именно ФРС своей первоначально жесткой монетарной политикой, продолжавшейся с августа 2007 г. до сентября 2008 г., довела кризис до такой точки, за которой последовала необходимость триллионных пакетов помощи по всему миру. Именно такова роль современной эмиссии бумажных долларов в масштабе всей планеты.

    Отдельно стоит отметить еще один интересный факт: по акциям ФРС США ежегодно выплачиваются фиксированные дивиденды в размере 6% годовых на вложенный капитал (paid-in capital) вне зависимости от прибыли ФРС[146]. Например, по итогам 2009 г. дивиденды составили $1,4 млрд на оплаченный капитал ФРС $22,611 млрд. При этом дивидендная доходность «акционерной компании ФРС» из расчета на весь капитал начиная с 1965 г. составляет в среднем 3%.

    В связи с этим весьма интересна историческая динамика американских фондовых индексов. Так, с 1871 до 1921 г. акции в США росли в среднем на 1% в год. А после этого и вплоть до сегодняшнего дня среднегодовые темпы удивительным образом подскочили до тех самых 6% годовых (рис. 9.4).

    Рис. 9.4. Динамика фондового индекса S&P 500, логарифмическая шкала

    Источник: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

    В условиях постоянного роста денежной массы старые деньги постоянно рискуют потерять свою стоимость. Если увеличение количества (не стоимости) товаров и услуг отстает от роста денежной массы, деньги теряют покупательную способность, т.е. возникает инфляция. Это самый распространенный и одновременно самый невидимый налог. Иначе говоря, государство само печатает деньги и само же тем самым взимает налог.

    Поскольку деньги создаются из кредита, то чем больше кредитов — тем выше инфляция. При этом речь идет не только о потребительской инфляции, а об обесценении всех товаров, в том числе инвестиционных. Так как желание государства печатать как можно больше денег обесценивает сбережения не только простых, но и богатых людей, то центральный банк, естественно, стремится разумно ограничить аппетиты чиновников по формированию бюджетного дефицита: «С точки зрения ФРС для обеспечения стабильности в долгосрочной перспективе главным является решение проблемы бюджетного дефицита»[147]. В конечном итоге, если ФРС откажется покупать американские госбумаги, это вызовет быстрый рост процентных ставок по новым выпускам казначейских ценных бумаг и будет угрожать способности действующих властей остаться на своих постах. Отсюда понятна сила воздействия ФРС на президента США и его администрацию. Но так как американский доллар является главной резервной валютой (в первую очередь для развивающихся стран), то долларовая эмиссия является мощнейшим фактором воздействия на монетарную политику многих государств мира. Например, Национальный банк Украины эмитирует гривны обычно только в рамках обеспечения валютными резервами. Иными словами, если они не увеличились, то и новая гривна не эмитируется. Но мы понимаем, что если ФРС не напечатает новые доллары, то и валютные резервы Украины наверняка не пополнятся, а значит, украинцев ждет денежный голод. Это классический пример вассальной зависимости слабой страны от мирового лидера. Впрочем, для полной зависимости еще нужно установить контроль над налоговой и бюджетной сферами своего вассала. Но это уже прерогатива не американского центробанка, а МВФ.

    Кстати, приход в страну иностранных инвестиций не всегда благо, а часто угроза. Например, в 1871 г. «немецкие инвестиции в размере 90 млн фунтов стерлингов, произведенные за счет полученной от Франции контрибуции, поставили под удар стабильность финансовой системы Великобритании из-за возникновения угрозы конвертации этих вложений в золото»[148].

    В современные времена иностранные инвестиции обычно поступают в американских долларах. И если инвестиции уходят или хотя бы выводятся доходы от них, то национальная экономика может столкнуться с дефицитом иностранной валюты и пойти на вынужденную девальвацию. Хотя не очень понятно, как она может помочь решить проблему утраты краткосрочной ликвидности. Ведь традиционно самым значимым положительным эффектом от девальвации является положительное сальдо торгового баланса. Однако это улучшение происходит с задержкой, обычно только через три-шесть месяцев с момента девальвации. А вот ее негативный эффект проявляется практически сразу — это и скачок инфляции, и повышенный спрос населения и компаний на инвалюту как финансовый инструмент сбережений. Да и кредиты, выданные в иностранной валюте, становится очень дорого отдавать. В связи с этим важно помнить, что совокупные долги всегда меньше денежной массы, так как она основана на простой формуле «долг плюс проценты». Для оплаты процентов необходимо напечатать новые деньги. И если вдруг их не напечатают, то произойдут массовые банкротства по принципу домино.

    Итак, первоисточником долларов является ФРС США. Многократное движение денег со счетов банков на счета клиентов и обратно умножает денежную массу в геометрической прогрессии. Коммерческие банки используют монетарную базу ФРС в качестве фундамента для эмиссии кредитно-депозитных долларов. Чем активнее спрос на новые кредиты, тем быстрее увеличиваются банковские балансы и тем больше денежная масса.

    Для ограничения кредитной активности и уменьшения эмиссии необеспеченных кредитно-депозитных долларов ФРС может вводить отдельные нормативы резервирования, например, еще плюс 10% от суммы выданных кредитов. Кроме того, ФРС устанавливает ограничение на размер чистых активов коммерческого банка в зависимости от собственного капитала этого финансового учреждения. Так, если собственный капитал банка составляет $1 млн, то размер его активов не может превышать $10 млн, а значит, сумма кредитов, которые он сможет выдать, ограничена $9 млн.

    Воздействие ФРС на коммерческие банки призвано уменьшить риски банковской системы путем понижения кредитного рычага для создания новых денег. Вот только многие банки научились умело обходить ограничения ФРС. Появление рынка секьюритизированных кредитов, в том числе печально известных кредитов субпрайм, как раз и является результатом творчества банкиров с целью обойти ограничения ФРС. Производные финансовые инструменты стали новым элементом долларовой эмиссии, неподконтрольной мировым центробанкам. Недостаточное понимание рисков массированного запуска на финансовые рынки необеспеченных долларов (обеспечение в виде кредитов ненадежным заемщикам или под мусорные ценные бумаги не принимается в расчет) привело к Великой рецессии 2008–2009 гг.

    Простой и вместе с тем поучительный пример рождения товарно-денежно-кредитных отношений был показан в повести «Республика Шкид»[149]. Авторы описали свое обучение в петроградской школе для трудных детей в 1920-х гг. Но нас здесь заинтересует только один эпизод, описанный в главе «Великий ростовщик».

    Гражданская война в России 1917–1922 гг. оставила после себя не только огромное количество беспризорников, но и разрушенную экономику. И даже простой некачественный хлеб был большой ценностью, тем более в детском доме-школе.

    Итак, как-то среди шкидовских воспитанников появился один ничем не примечательный шкет Слаенов. И в первый же день он поменялся с другим пацаном своей дневной осьмушкой хлеба на его вечернюю четвертушку, т.е. обеспечил удвоение за несколько часов хлебной «инвестиции». Слаенов сделал свой первый обмен без принуждения, всего лишь использовав временную слабость изголодавшегося шкидовца. Вечером «хлебный кредит» распространился уже на двоих человек. Получить и съесть пайку хлеба сейчас, пусть и взяв на себя долг отдать вдвое бóльшую в близком будущем, оказалось достаточно привлекательной перспективой для голодающих младшеклассников. И через неделю первое младшее отделение в полном составе, а также половина второго оказались должниками предприимчивого дельца.

    Стоит сказать, что Слаенов сначала распространил свое влияние только на нижние, младшие два уровня школы (сам он был из второго отделения). Старшие третий и четвертый курсы оставались неподконтрольными, и Слаенов прекрасно понимал риск того, что их вмешательство может разрушить его ростовщическую деятельность. Поэтому он начал регулярно снабжать сначала хлебом, а затем и другим продовольствием старшеклассников из четвертого класса (после накопления некоторого запаса хлеба Слаенов стал продавать его и покупать различные товары — от пирожных и конфет до лимонада и колбасы). Через некоторое время самые взрослые воспитанники как бы незаметно превратились в неписаных телохранителей Слаенова. Впрочем, они осознавали свою новую роль, но предпочитали не задумываться о негативной эмоциональной стороне ситуации и с благодарностью принимали подарки ростовщика.

    Покорение третьего отделения произошло через азартную игру в очко на картах. Путем шулерства, везения или просто мастерства, но Слаенову удалось выиграть пайки и этих старшеклассников. В результате уже три четверти школьников платили хлебом по долгам дельцу, а старшее четвертое отделение ежедневно пировало и поддерживало новые порядки.

    На следующей стадии развития хлебно-кредитных отношений появился класс «услужников», готовых за хлеб делать все, что им скажут. Теперь младшеклассники выполняли разнообразную работу за Слаенова и пацанов из старшего четвертого класса, которые перешли в разряд «тунеядцев-буржуев». Слаенов был провозглашен «хлебным королем» и «золотым тельцом».

    Апофеозом общественных изменений стало введение рабовладения — «хлебный король» с «четвертоотделенцами» обзавелись собственными рабами, которые кроме работы должны были петь, танцевать и всячески развлекать своих «хозяев».

    Все закончилось неожиданным бунтом голодных заемщиков — в один из дней несколько третьекурсников отказались возвращать хлебный долг. Вопреки надеждам Слаенова старшеклассники отказались выбивать за него долги, и система рухнула. Все долги были аннулированы, рабство отменено, а «хлебного короля» избили.

    Полтора месяца кредитно-хлебных отношений закончились революцией и бегством «великого ростовщика». Они были спровоцированы голодом, удерживались на подкупе и страхе, но в итоге потерпели крах. Остановить крушение «хлебной» кредитной пирамиды могли только действия старшеклассников-силовиков, и то до поры до времени.

  

  
    Глава 60

    Инфляция: как государство обманывает инвесторов

    «Деньги — инструмент обмена, который может существовать, только если есть производимые товары и люди, способные их производить. Деньги — материальное выражение того принципа, что люди могут взаимодействовать при помощи торговли и платить ценностью за ценность. Деньги — довод не попрошаек, которые со слезами клянчат ваш товар, или грабителей, которые забирают его силой. Деньги делают только те, кто производит»[150].

    Государство, безудержно печатающее деньги, уподобляется грабителю, ничего не создающему, но отбирающему ваш товар. Что ж, такова суть всех современных государств, дорвавшихся до печатного станка.

    Индекс цен, или инфляция, отражает изменение покупательной способности денег относительно некоего абстрактного набора товаров и услуг. И так как у каждого человека свой набор потребления, то у каждого и своя инфляция. Но так уж повелось, что государственные статистические органы исчисляют общие индексы инфляции, средние «по больнице». Постоянно на слуху потребительская инфляция, в самом общем смысле говорящая о том, как изменилась стоимость жизни среднего жителя страны.

    Такая инфляция оказывает самое широкое воздействие на наше не только потребительское, но и инвестиционное поведение. Например, зарплата человека составляет $1000, а его расходы равны $800. При таких условиях он может откладывать в качестве сбережений $200. Если цены на товары и услуги, которые потребляет данный человек, выросли — соответственно, увеличатся и его совокупные расходы, а доля сбережений снизится.

    Другой пример: появление нового товара или услуги (например, мобильного телефона или Интернета). Если цены на «старые» товары не изменились, то совокупные расходы человека опять же вырастут, а доля его сбережений опять же снизится. Конечно же, это произойдет только в том случае, если он начнет потреблять новый товар или услугу. Однако реклама на то ведь и существует, чтобы продавать нам новые товары, далеко не всегда действительно необходимые. Будет ли квалифицировано подобное увеличение расходов человека как инфляция? Наверняка нет. Но ведь без снижения цен на «старые» товары или роста зарплаты наш человек вынужден будет уменьшить объем сбережений. Я это называю «феноменом инфляции» — при официально низкой инфляции денег у населения на поддержание адекватного уровня жизни может не хватать.

    Третий пример: рост стоимости жилья при новом ипотечном кредите или процентных ставок по старому ипотечному кредиту также вызывает увеличение расходов человека и уменьшение его сбережений. Но учитывается ли это в официальных данных об инфляции? Сомневаюсь.

    Четвертый пример: удвоилась цена бензина, что неизбежно отражается в индексе инфляции. Если центробанк отреагирует на ускорение инфляции ужесточением монетарной политики, т.е. уменьшением денежной ликвидности и повышением процентных ставок, у среднестатистического потребителя снизится зарплата вследствие ухудшения условий экономики. Но ведь рост цен на бензин был единоразовым, и, по идее, должны были измениться совокупные расходы или доходы нашего человека, а не его структура потребления. Разве что он решил пожертвовать сбережениями ради сохранения физического объема покупаемых товаров и услуг. В любом случае ужесточение монетарной политики без адекватного снижения цен и реальная инфляция приведут к тому, что уровень жизни нашего среднестатистического человека снизится, поскольку цены вырастут, а денег станет меньше. Именно такая неадекватная реакция центральных банков на немонетарную инфляцию (т.е. не обусловленную ростом количества денег в обращении и в реальности не находящуюся под контролем центробанка) часто порождает проблемы в экономике.

    В приведенных примерах отражена лишь часть проблем и феноменов, связанных с понятием инфляции.

    Мировой финансовый кризис 2007–2008 гг. и последовавший вслед за этим первый в истории человечества глобальный экономический спад 2008–2009 гг., ставший для развитых стран крупнейшим за последние 70–80 лет, были спровоцированы массовыми неплатежами по низкокачественным (subprime) ипотечным кредитам в США и Великобритании. Эти события поставили перед центральными банками всех стран сложнейшую задачу — найти индикаторы, которые в будущем помогут распознать надвигающиеся угрозы и идентифицировать проблемы, а также, самое главное, дадут время, чтобы предпринять необходимые шаги по недопущению кризисов, сопоставимых по масштабу с Великой депрессией (1929–1933 гг.) и угрожающих основам рыночной экономики, социальной стабильности, да и самой демократии.

    В своей макроэкономической политике центральные банки развитых стран пытаются минимизировать и сбалансировать риски ослабления национальной экономики и увеличения уровня инфляции выше заданных параметров. В случае перегрева экономики центральный банк монетарными методами воздействует на денежную массу путем ограничения ее темпов роста или даже сжатия. То же самое делает центральный банк в случае увеличения инфляционных рисков. К слову сказать, обычно эти два экономических явления — повышение уровня инфляции и ускорение темпов экономического роста — проявляются одновременно. «Во время ажиотажа рост цен на недвижимость, акции или товары приводит к увеличению потребления и инвестиционных затрат, что, в свою очередь, ускоряет темпы экономического роста»[151]. В случае же замедления экономики на фоне умеренной инфляции центральный банк принимает решение о монетарном смягчении и увеличении темпов роста денежной массы. В любом случае под инфляцией центральные банки понимают обычно исключительно индекс потребительских цен.

    Индекс потребительских цен (CPI, Commodity Price Index) отражает инфляцию потребительской корзины, состоящей из основных товаров и услуг, потребляемых населением страны. Для расчета этой разновидности инфляции, наиболее часто цитируемой в прессе, используются в первую очередь обычные товары — хлеб, бензин, молоко и т.п. Я называю этот вид инфляции инфляцией для бедных.

    Индекс цен производителей (PPI, Producer Price Index) отражает изменение цен в промышленности и других секторах экономики. Данный показатель инфляции, иногда называемый также индексом оптовых цен, показывает, как изменяются цены в промышленности. Индекс промышленных цен состоит из двух частей: цены на входе производства и цены на выходе. Цены на входе включают полуфабрикаты, комплектующие и т.п. материалы. Цена на выходе является ценой готовой продукции и включает в себя стоимость рабочей силы. Таким образом, последняя дает представление об инфляции, связанной с изменением стоимости рабочей силы. При расчете индекса промышленных цен не учитываются цены на импортные товары и услуги.

    Динамика промышленных цен обычно является опережающей по сравнению с инфляцией потребительских цен и используется многими аналитиками в качестве предварительного, упреждающего показателя при оценке инфляции. Рост PPI приводит к инфляции издержек (инфляция вследствие увеличения себестоимости продукции), которая, по мнению современных экономистов, является худшим видом инфляции, так как оказывает более глубокое и долгосрочное воздействие на экономику по сравнению с инфляцией спроса (инфляция вследствие роста спроса на товары). Последнюю можно легко регулировать уровнем процентных ставок, что и делала ФРС на протяжении практически всех 90-х гг. «В США небольшая инфляция считается политически допустимой, но приближение к двузначным показателям может вызвать политическую бурю»[152]. Так, увеличение процентных ставок приводит к удорожанию денег и, соответственно, ограничивает спрос на товары, в первую очередь долгосрочного характера (машины, дома и т.п.).

    С инфляцией издержек бороться труднее, так как ее причины кроются глубже, в том числе в области психологии. Характерный пример инфляции издержек наблюдался в странах бывшего СССР после распада «великого и могучего».

    Федеральная резервная система США в качестве показателя инфляции обычно использует в своей работе еще одну разновидность инфляции — так называемый дефлятор PCE (Personal consumption expenditures price index). PCE менее волатилен по сравнению с CPI, а начиная с 1990-х гг. почти всегда меньше в силу особенностей расчета. В частности, при расчете PCE учитывается реакция потребителей на повышение цены того или иного товара путем снижения его доли в потреблении. Мы помним эту особенность реакции людей на изменение цен на потребительском рынке — например, если подорожала вермишель, мы больше будем есть картофель или рис, а если поднялась цена на говядину, переключимся на свинину.

    Мы помним, что чем меньше инфляционное давление, тем больше развязаны руки у ФРС, которая может длительный период времени придерживаться мягкой монетарной политики, поддерживая низкие процентные ставки. Недооценка Федеральной резервной системой угрозы инфляции после рецессии американской экономики в 2001 г. привела к затягиванию аж до июля 2004 г. с решением об ужесточении монетарной политики путем повышения учетной ставки. Она была меньше относительно сравнительно низкого дефлятора PCE вплоть до мая 2005 г. Почти четыре года процентные ставки в Штатах были неадекватно низкими, что означало дешевые деньги для американцев и всей финансовой системы. Большое количество дешевых денег привело к ужесточению конкуренции между банками и увеличению аппетитов к рискам. С целью повышения доходности при низких процентных ставках и в условии уменьшения процентной маржи в классическом банковском кредитовании (т.е. разницы между процентными ставками привлечения депозитов и размещения ресурсов в кредиты и облигации) банкиры активизировали работу по секьюритизации своих кредитных портфелей и их перепродаже. Наибольшие объемы секьюритизации основывались на пуле ипотечных кредитов, что привело к появлению огромного пузыря недвижимости и его последующего краха. Помнится, в начале 2005 г. я присутствовал на одном из тренингов по секьюритизации, проводимых в Нью-Йорке уважаемой организацией для финансистов, причем из всей группы я единственный был неамериканцем. Если называть вещи своими именами, то для характеристики обучения секьюритизации лучше всего подошло бы определение «цирк»: подход к формированию пула ипотечных кредитов — формальный, методики обезличены и слишком механистичны. По итогам тренинга складывалось впечатление, насколько легко можно взять непонятно какой пул ипотечных кредитов, перепаковать их в несколько видов ценных бумаг и продать, получив неизвестно откуда, но вполне реальную премию. Последствия массового помешательства на секьюритизации были вполне ожидаемы — инвесторы по всему миру совершенно не предполагали качества наполнения ценных бумаг, которые они скупали миллиардами.

    В последние годы ипотечного бума в США (2005–2006 гг.) в эти пулы попало большое количество заведомо плохих кредитов, получивших название NINJA, от аббревиатуры качества заемщиков, бравших такие кредиты (No Income, No Job, No Assets — нет доходов, нет работы, нет активов).

    Цепочка событий, непосредственно предшествовавших кризису 2008–2009 гг., выглядела следующим образом.

    Недооценка Федеральной резервной системой угрозы инфляции. Более того, ФРС боролась с дефляцией.

    ФРС проводила мягкую монетарную политику и удерживала ставки на недопустимо низком уровне слишком долго, в результате чего снизились и долгосрочные процентные ставки.

    Низкие долгосрочные процентные ставки привели к появлению неуемного аппетита к риску и к агрессивному росту ипотечного кредитования.

    Повышенный и во многом спекулятивный спрос на недвижимость надул на этом рынке пузырь.

    В результате этого существенно ухудшилось качество кредитных портфелей американских банков. А. Гринспен пишет: «Из $3 трлн, предоставленных в виде кредитов на приобретение жилья в 2006 г., одна пятая часть приходится на низкокачественные кредиты Alt-A. Последние предоставляются заемщикам с хорошей кредитной историей, но с неполным пакетом документом о доходах. Ежемесячный платеж по таким кредитам часто ограничивается процентами»[153].

    В 2007 г. начались первые массовые проблемы с обслуживанием ипотечных кредитов, что привело к краху пузыря рынка недвижимости и появлению огромного количества проблемных кредитов. Только согласованное вливание краткосрочной ликвидности центробанков большинства развитых стран (США, Великобритании, Канады, Японии, Германии, Франции и т.п.) позволило защитить глобальную финансовую систему от системного коллапса. Главной причиной краха всех кредитных пирамид становится невозможность выхода из нее. Даже если везде стояли стоп-лоссы, мгновенное исчезновение ликвидности приводит к непредсказуемым убыткам. И тогда начинается хаос. Трейдеры, управляющие фондами, инвесторы — все, на ком висят долги и обязательства по маржин-коллам, — вынуждены продавать. Сначала продается самое ликвидное, что дает возможность быстро получить деньги при минимальных потерях. По мере углубления кризиса ликвидности продажи доходят в том числе до неликвидных активов, которые могут стоить центы за доллар старой цены. Так кризис одного сектора перекидывается сначала на смежные сектора, а потом топит всю мировую финансовую систему.

    В 2008 г. финансовый кризис отразился на реальном секторе экономики, что потребовало экстренного вмешательства государства и сотен миллиардов вливаний бюджетных средств. Стоимость ошибки в оценках инфляции намного превысила триллион долларов. И может еще дороже обойтись в будущем.

    Кстати, в сентябре 2006 г. Совет по стандартам финансового учета (Financial Accounting Standards Board, FASB) принял распоряжение № 157 «Измерение по справедливой стоимости»[154]. Согласно этому распоряжению американские банки обязаны были начиная с 15 ноября 2007 г. переоценить в своих балансах активы по рыночной цене, а не по цене приобретения. В первую очередь речь шла о секьюритизированных бумагах, обеспеченных недвижимостью. Мы помним, что к моменту вступления этого распоряжения в силу произошел обвал на рынке субпрайм-бумаг, и новый, 2008 г. банковская система США встретила с огромными дырами в капиталах. Это ускорило падение рынка акций и в конечном итоге привело к банкротству Lehman Brothers (табл. 9.1).

    Таблица 9.1

    Десятка крупнейших корпоративных банкротств в США начиная с 1980 г. (относительно ВВП США)

    Источник: http://www.bankruptcydata.com/Research/Largest_Overall_All-Time.pdf.

    К слову, накануне своего банкротства, в июле 1998 г., крупнейший хедж-фонд своего времени Long-Term[155] имел соотношение собственных средств к заемным в размере 1 к 31 при величине активов $128 млрд[156]. Аналогичные уровни кредитного рычага имели накануне кризиса 2007–2009 гг. крупнейшие американские инвестбанки (рис. 9.5). Из пятерки крупнейших американских инвестиционных банков, существовавших на тот момент, в первоначальном виде выжили только два — Morgan Stanley и Goldman Sachs, и то исключительно благодаря гигантской поддержке ФРС США. Два инвестбанка были поглощены коммерческими банками — Merrill Lynch вошел в состав Bank of America, а Bear Stearns в — J.P. Morgan Chase & Co. Еще один — Lehman Brothers — потряс планету крупнейшим в истории человечества банкротством.

    Рис. 9.5. Динамика соотношения обязательств к капиталу (леверидж) крупнейших американских инвестиционных банков

    Источник: финансовая отчетность компаний.

    Одновременно с раздуванием пузыря на рынке недвижимости существенно выросла долларовая денежная масса, которая возникла вследствие мягкой монетарной политики ФРС и привела к скачку цен на мировых сырьевых рынках, от пшеницы до стали и нефти, а также спекулятивному экономическому буму в большинстве стран.

    Недооценка влияния гиперинфляции инвестиционных товаров, которая приводит к появлению пузырей на рынках инвестиционных товаров, обходится мировой экономике слишком дорого. У приведенного выше экономического процесса существовал как минимум один исторический аналог, пусть и не планетарного масштаба. Это была так называемая тюльпаномания, поразившая в 1620–1630 гг. Францию, Англию и особенно сильно Голландию.

    Луковицы тюльпанов были привезены в Европу из Константинополя в 1551 г. и первоначально оказались модным увлечением аристократии. К моменту возникновения тюльпаномании эти луковицы стали общепризнанным инвестиционным товаром. Отмечались даже случаи обмена одной луковицы редкого сорта на пивоваренный завод, дом или крупный земельный надел. Дороже всего луковицы тюльпанов стоили в Нидерландах, чему была особая причина. Основу для возникновения крупнейшего из первых пузырей на рынке инвестиционных товаров стали богатства от международной торговли, которые обеспечивали Голландская Ост-Индская компания (Dutch East Indies Company, основана в 1602 г.) и Голландская Вест-Индская компания (Dutch West India Company, 1621 г.), а также другие компании новой буржуазной экономики. Все они были обычными в современном понимании акционерными обществами с широким кругом инвесторов, хотя, как правило, и не принадлежащих к простолюдинам. В отдельные годы эти компании приносили сотни процентов годовых дивидендов, а обычными доходами были десятки процентов. Безумие на рынке луковиц тюльпанов распространялось в течение четырех лет, с 1634 по 1637 г., когда к торговле подключились массы непрофессионалов и спекулянтов. Банки охотно кредитовали под залог луковиц, подогревая спекулятивный интерес. Крах произошел в феврале 1637 г. и за несколько дней разорил тысячи людей.

    Девальвация национальной валюты приводит к так называемому эффекту импортируемой инфляции. Особенно сильное влияние этого вида инфляции могли наблюдать все страны, пережившие валютный кризис, например Россия и Украина, в 1993–1994 гг. С подобным же эффектом столкнулись страны Еврозоны в 2000 г. Так, снижение стоимости евро против доллара в конце 1990-х гг. более чем на четверть привело к импорту инфляции в Еврозону из США, усугубленное наблюдавшимся в то же самое время стремительным взлетом цен на нефть и другие энергоносители.

    Инфляция имеет тесную взаимосвязь с динамикой денежной массы. Так, пик темпов прироста денежной массы сопровождается обычно дном темпов прироста инфляции, и наоборот. Иными словами, точки экстремумов инфляции совпадают с точками минимумов в темпах прироста денежной массы.

    Объяснить обратную корреляцию между денежной массой и инфляцией можно следующими соображениями.

    Во-первых, денежная масса является одним из основных инструментов регулирования экономики страны монетарными методами, которые находятся в ведении Федеральной резервной системы США. Так, если экономика страны «перегревается» (что обычно сопровождается не только ростом ВВП, но и увеличением темпов инфляции из-за растущего спроса на товары и услуги), ФРС начинает «охлаждать» ее ограничением темпов роста монетарной базы, провоцируя тем самым последующее удорожание кредита. Если же экономика вступает в полосу спада, ФРС начинает «накачивать» экономику деньгами, поддерживая платежеспособный спрос и стимулируя за счет большего предложения денег снижение их стоимости.

    Опасность роста инфляции в этом случае нивелируется слабеющим спросом на товары и услуги. Именно такая ситуация наблюдалась в течение практически всего 2001 г.

    Фактически чем больше денег, тем больше их предложение, а значит, и ниже их стоимость. Это с одной стороны. А с другой — тем выше спрос на товары и услуги, а значит, и цены на них. Первый фактор работает на снижение процентных ставок, второй — на их рост. Какой из факторов сработает в данный конкретный момент времени и в какой пропорции, определяется текущей макроэкономической ситуацией. В частности, в период роста экономики весь прирост денежной массы (естественно, в разумных пределах) потребляется увеличивающимся спросом, обслуживая товарооборот страны. В периоды же экономического спада рост денежной массы не «впитывается» экономикой — потребление товаров и услуг обслуживается и без того избыточными деньгами. Как следствие, мы можем наблюдать рост инфляции.

    Во-вторых, что особенно было заметно в конце 1999 г., новые деньги зачастую идут не на потребительские рынки, а используются на приобретение инвестиционных товаров — акций, облигаций, недвижимости, луковиц тюльпанов или нефти, а также откладываются на депозиты. «За последние несколько месяцев 1999 г. федеральное правительство предоставило денежно-кредитной системе обильную ликвидность, дабы предупредить любые возможные последствия, связанные с переходом компьютерных систем в новое тысячелетие. Эти деньги нужно было куда-нибудь потратить, и в итоге они пошли на финансирование спекуляций на фондовом рынке»[157]. Немаловажной при этом является налоговая политика государства. Более низкие ставки подоходного налога или налоговые кредиты могут стимулировать приобретение гражданами отдельных видов инвестиционных товаров. Например, в США таковыми стали инвестиции в пенсионные фонды по различным программам IRA (индивидуальные пенсионные счета, взносы в которые частично освобождены от уплаты подоходного налога), а также покупка-продажа жилых домов. Налоговые льготы зачастую привлекают не только инвесторов, но и спекулянтов, и цены далеко отрываются от своих справедливых уровней. Усиливает эффект ускорения цен банковское кредитование, которое является типичным спутником спекулятивных маний. Ведь банкиры также хотят откусить свой кусочек пирога, особенно при низких процентных ставках.

    Результатом иррационального поведения людей в периоды спекулятивных маний обычно становятся пузыри. Первоначально формируется отложенный потребительский спрос, обычно на год-два, так как часть денежных потоков направляется на инвестиции и спекуляции, а не на потребление. Это дает краткосрочную видимость безынфляционного экономического роста. Однако затем потребление усиливается, так как бум на рынке инвестиционных товаров вызывает эффект бумажного богатства, что провоцирует ускорение потребительских цен и потребительской инфляции. Одновременно неизбежно уменьшается склонность населения к сбережениям.

    Вот что пишет Киндлбергер про бум рынка акций в 1995–2000 гг.: «Инвесторы, переводившие свои капиталы в Соединенные Штаты, покупали ценные бумаги, номинированные в долларах, что толкало цены этих бумаг вверх. Американцы, продававшие принадлежавшие им акции иностранцам, должны были затем решить, что делать с вырученными от продажи деньгами. В итоге бóльшая часть денег тратилась на покупку других ценных бумаг у других американцев, а также на покупку американских товаров (и не только американских, но даже в первую очередь импортных. — Э.Н.), поскольку сберегательные цели были уже достигнуты. Снижение темпа прироста сбережений и увеличение американского торгового дефицита являло собой неизбежные последствия притока в США зарубежных капиталов.

    Согласно имеющимся данным, от 95 до 97% выручки от продажи своих ценных бумаг иностранным покупателям американцы тратили на покупку других американских ценных бумаг, и только 3–5% доходов направлялись на покупку товаров. Но какой бы незначительной ни казалась доля средств, направляемых на потребление, темпы роста сбережений постепенно снижались»[158].

    На рис. 9.6 хорошо видно, что перелом в доле сбережений относительно личных доходов американцев произошел примерно в 1981 г., с запуском новой модели американской экономики, построенной на кредите, налоговом стимулировании инвестиций пенсионных сбережений в рынок акций, а также дефиците федерального бюджета и торгового баланса.

    Рис. 9.6. Динамика инвестиционной инфляции в США на фоне склонности американцев к сбережениям (отношение новых сбережений к личным доходам)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Взлет склонности американцев к сбережениям в 2008–2009 гг. произошел на фоне инвестиционной дефляции, что еще раз подтверждает связку между индексом цен инвестиционных товаров (IPI) и склонностью к личным сбережениям.

    Центральные банки развитых стран — Федеральная резервная система США, Европейский центральный банк, Банк Англии, Банк Японии и другие — в своей работе используют в основном данные по потребительской инфляции. Когда она остается низкой, то центральный банк имеет возможность стимулировать экономический рост путем снижения учетной ставки и ускорения темпов роста денежной массы. Если же инфляция превышает установленный центральным банком целевой порог, тогда он, наоборот, начинает сжимать денежную массу или хотя бы тормозить темпы ее увеличения. Таким образом, центробанк своей монетарной политикой пытается обеспечить стабильный экономический рост при умеренной потребительской инфляции.

    Однако в современном мире недостаточно, если центральный банк обращает внимание на потребительскую инфляцию и игнорирует изменения цен других активов. Ярким примером отрыва монетарной политики от реальности, нанесшего серьезнейший вред мировой экономике, стали события начала третьего тысячелетия. В первую очередь мы должны сказать об ошибке бывшего председателя ФРС США Алана Гринспена, совершенную в 2002–2005 гг. Так, ориентируясь на снижение цен на потребительском рынке, ФРС смягчила монетарную политику. Гринспен боролся с дефляцией, в результате чего раздул пузырь на рынке недвижимости. Он никак не ожидал скачка инфляции, даже после начала быстрого роста цен на нефть. Наоборот, боялся повторения японской дефляции. В результате этого ФРС активно накачивала мировую экономику долларами и на протяжении трех лет, вплоть до 2005 г., держала очень низкие процентные ставки. Денег было очень много. Деньги были дешевыми. В результате банкиры ринулись в спекуляции и раздули пузырь недвижимости, остатки которого мир «переваривал» еще несколько следующих лет.

    Чудес не бывает. Все правительства заинтересованы в увеличении государственных бюджетов, набирая долги и раскручивая инфляцию. Рост американских долгов технически обеспечивался увеличивающейся денежной массой и стимулировал потребление. Но пока американцы буквально проедали долги, жители развивающихся стран продолжали копить на черный день.

    Их высокую склонность к сбережениям Гринспен объяснил неразвитой системой социального обеспечения и отсутствием мании к потреблению: «Уровень сбережений населения в таких государствах (развивающихся. — Э.Н.) всегда был намного выше, чем в промышленно развитых державах. В определенной мере это объясняется слабостью систем социальной защиты и, как следствие, стремлением граждан отложить побольше на черный день. Есть и другие причины. Например, меньшая склонность людей к тратам из-за отсутствия развитой культуры потребления»[159].

    Поскольку развивающиеся страны накапливали большие объемы денежных средств, ФРС была «вынуждена» увеличивать денежную массу и снижать процентные ставки. Вместе с тем это не вызывало взлет инфляции потребительских цен, по крайней мере в развитых странах.

    В современную эпоху важнейшим для монетарной политики центробанков становится понимание инфляции инвестиционных товаров — недвижимости, акций, облигаций и других. Гиперинфляция инвестиционных товаров сегодня важна не меньше, чем гиперинфляция потребительских товаров, так же как и дефляция, т.е. падение цен. Как указывает Гринспен, «основная задача ФРС в период паники на фондовом рынке — не допустить паралич финансовой системы, т.е. неконтролируемую ситуацию, когда компании и банки прекращают взаимные платежи и экономика рушится»[160].

    К сожалению, ни один статистический орган не рассчитывает инвестиционную инфляцию. Но мы уже восполнили этот пробел. В пятой главе был подробно рассмотрен индекс цен инвестиционных товаров. А здесь мы продолжим исследование и найдем главную причину ускорения инвестиционной инфляции и появления дефляционных тенденций — т.е. глобального снижения цен инвестиционных товаров.

  

  
    Глава 61

    Что делает инвесторов беднее — инфляция или дефляция?

    Логично предположить влияние монетарных агрегатов на динамику инвестиционной инфляции — чем больше появляется долларов в обращении, тем выше обычно поднимаются цены на инвестиционные активы.

    Монетарные причины ускорения инвестиционной инфляции, часто сопровождающейся спекулятивными пузырями, были характерны и для более ранних времен: «В 1720 г. ценовые "пузыри" компаний Южных морей и Миссисипи были взаимосвязаны и финансировались за счет денежно-кредитной экспансии, происходившей сразу в двух странах (США и Великобритании. — Э.Н.), что позволяло раздувать спекулятивный ажиотаж до критического уровня»[161].

    Когда контроль за увеличением монетарной базы со стороны государства слаб или вообще отсутствует, спекулянты всегда находят способ заняться эмиссией суррогатных денег, что неизбежно порождает спекулятивные пузыри. Так было во времена тюльпаномании, и так случилось в начале третьего тысячелетия, когда к долларам добавились кредитные дефолтные свопы (CDS), беспоставочные форварды (NDF) и другие производные инструменты, а секьюритизация позволила превратить будущие денежные потоки в сегодняшние ценные бумаги. Бурное развитие банковского кредитования в XVII–XVIII столетиях способствовало появлению специальных ограничений на размер выданных кредитов относительно размера собственного капитала банка, а также введению разнообразных резервных требований. Но как только появляются новые ограничения, а спрос на деньги остается высоким, банки и предприниматели находят способы их обхода: «В 1763 г. увеличение кредитной массы в Голландии было профинансировано посредством создания пирамиды "дружественных" векселей, которые торговцы выписывали друг другу. Ажиотаж вокруг строительства каналов, разразившийся в 1793 г. в Великобритании, подогревался легкодоступными ссудами, которые многочисленные новоявленные банки страны выдавали предпринимателям, причастным к "канальному бизнесу"»[162].

    В периоды экономических кризисов происходит сжатие денежной массы до размеров, максимально приближенных к изначальной монетарной базе. Особенно драматичным это сжатие становится в сфере суррогатных денег.

    Чем лучше начинает себя чувствовать экономика, тем больший спрос удовлетворяется вездесущими финансистами путем выдачи кредитов и выпуска разнообразных инструментов. Цикл по появлению и краху новых пузырей повторяется снова и снова, ведь ФРС следит за ложной целью, целью из прошлого — за потребительской инфляцией: «Закон напрямую не обязывает ФРС принимать меры по сдерживанию фондовых пузырей. Косвенно нам это разрешалось, если динамика акций, по нашему мнению, создавала инфляционное давление»[163].

    Наиболее тесную корреляцию индекс инвестиционной инфляции IPI показывает с динамикой монетарной базы (Monetary Base) за вычетом избыточных банковских резервов (Reserves of depository institutions, Excess): 30 лет, в период с 1980 по 2011 г., коэффициент корреляции находился очень близко к единице, в узком интервале от 0,96 до 0,99.

    Коррекцию монетарной базы на объем избыточных банковских резервов с целью сравнения с динамикой IPI приходится делать вследствие экстраординарных действий американских властей в 2007–2010 гг. по преодолению глубочайшего со времен Великой депрессии финансово-экономического кризиса путем накачивания ликвидности и удвоения монетарной базы.

    С другими монетарными показателями, а также показателями инфляции у инвестиционной инфляции тоже существует сильная взаимосвязь, но менее устойчивая и тесная.

    Наибольшая корреляция между монетарной базой и инвестиционной инфляцией возникает при сдвиге первого показателя на несколько месяцев назад. Иными словами, монетарная база является ведущим индикатором, а IPI — ведомым, и это логично — сначала появляются доллары, на которые затем покупаются инвестиционные активы. И так как сегодня мы уже знаем прошлые значения монетарной базы, это позволяет нам делать предположения о динамике инвестиционной инфляции в ближайшем будущем.

    Кстати, инвестиционная инфляция растет с 1959 г. в том же темпе, что и скорректированная на избыточные банковские резервы монетарная база (рис. 9.7).

    Рис. 9.7. Динамика монетарной базы за вычетом избыточных резервов и инвестиционной инфляции IPI (с отставанием на 5 месяцев), США (январь 1959 г. = 1)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Объяснением подобной взаимосвязи со сдвигом может служить простой факт — монетарная база является базисом для мультипликатора кредитной и инвестиционной деятельности. Каждый доллар увеличения монетарной базы при нормативе адекватности капитала 10% и ставке резервирования банковской деятельности 10% дает увеличение чистых активов коммерческих банков на $9 (1 × (100 – 10%)/10%)[164]. А чем больше выдано кредитов, тем выше поднимаются цены на инвестиционные активы. Но между ростом монетарной базы, затем выдачей кредитов и последующим ростом цен есть, конечно же, задержка во времени — в среднем примерно пять месяцев (рис. 9.8).

    Рис. 9.8. Корреляция между монетарной базой за вычетом избыточных банковских резервов и инвестиционной инфляцией (с отставанием на пять месяцев)

    Источник: собственные расчеты автора.

    На основании данных о фактической корреляции между монетарной базой и инвестиционной инфляцией с 1959 по 2010 г. мы можем прогнозировать инвестиционную инфляцию по следующей формуле:

    где IPIt — инвестиционная инфляция в месяц расчета t;

    MBt–5 — монетарная база 5 месяцев назад.

    Корреляция между рассчитанными по данной формуле будущими значениями инвестиционной инфляции на основании данных о скорректированной монетарной базе шестимесячной давности и ее фактическими значениями за период 1959–2010 гг. составляет 0,9831.

    Кроме собственно прогноза можно рассчитать доверительный интервал прогноза на основе стандартного отклонения (из расчета одного стандартного отклонения за последние 20 лет).

    Как видно из рис. 9.9, фактическая инвестиционная инфляция IPI бóльшую часть времени находилась в рамках одного стандартного отклонения от прогнозного значения инвестиционной инфляции, рассчитанной исключительно на основании данных о монетарной базе 12-месячной давности.

    Рис. 9.9. Динамика фактического и прогнозного значений инвестиционной инфляции IPI (до сентября 2011 г.), а также доверительные интервалы прогноза (одно стандартное отклонение)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Вылет фактических значений IPI выше прогнозной границы произошел в период биржевого бума на американском рынке акций 1998–2000 гг. Пробой нижней границы наблюдался в 1980–1982 гг. на фоне слабых финансовых рынков в период стагфляции в Соединенных Штатах.

    События 2007–2009 гг. и агрессивный рост монетарной базы в США с целью побороть жесточайший финансовый и экономический кризис привели к соответствующему всплеску инвестиционной инфляции, что подтвердило уже выявленную нами ранее зависимость цен инвестиционных активов от монетарной базы.

    Итак, источником инвестиционной инфляции является рост монетарной базы, который отражается на IPI в среднем через 12 месяцев — посмотрите, что делала ФРС США год назад с монетарной базой (за вычетом избыточных банковских резервов), и вы сможете составить четкое понимание макротренда стоимости американских инвестиционных активов.

  

  
    Глава 62

    Джини-индекс — социальное воздействие инвестиционной инфляции

    Инвестиционная инфляция имеет совершенно иное влияние на экономику по сравнению с классической потребительской инфляцией. Последняя уменьшает реальные доходы населения. И когда мы дефлируем ВВП, то как раз приводим его номинальное значение к реальному. Иначе говоря, реальные доходы населения хорошо коррелируют с реальным ВВП через схожие показатели CPI и дефлятора ВВП.

    Где же истина, какой ВВП правильный? Думаю, истина находится между значениями ВВП, рассчитанными по CPI и IPI. Однако вернее говорить о том, что эти показатели просто разные и вряд ли стоит их смешивать.

    Американский ВВП состоит из (цифры даны по итогам 2008 г. в порядке убывания):

    — личных расходов на услуги (удельный вес 42%);

    — личных расходов на прочие товары (21%);

    — государственных расходов (17%);

    — личных инвестиций (14%);

    — личных расходов на товары длительного пользования (7%);

    — государственных инвестиций (3%);

    — сальдо торгового баланса (–5%).

    Инвестиции в ВВП составляют только 17% против 83% различных расходов, преимущественно личных.

    Инвестиционная инфляция IPI отражает изменение стоимости активов, находящихся на руках населения, предприятий и государства, т.е. имеет гораздо больше общего с показателем «национальное богатство»[165].

    Влияние инвестиционной инфляции хорошо видно на примере предприятий. Например, если одно из них взяло кредит в 1000 единиц, купило недвижимость на эту сумму, то в случае роста цены на данную недвижимость до 2000 получило нереализованную прибыль в 1000 единиц. Если это предприятие продаст недвижимость или же окажется объектом поглощения, то нереализованная прибыль станет бухгалтерской (в случае поглощения — в виде гудвилла). Это одна из причин расцветшего рынка слияний-поглощений в 1980-х гг. — скачок инвестиционной инфляции породил новый бизнес по превращению нереализованной прибыли в реальную.

    Иными словами, если перевести в бухгалтерские термины, то CPI является инструментом доходной части финансовой отчетности (учитывается при расчете финансовых результатов и ВВП), а IPI — это инструмент балансовой части (влияет на активы-пассивы по балансу и национальное богатство).

    Отсюда видно, что пытаться использовать инвестиционную инфляцию в качестве дефлятора ВВП неправильно.

    Дополнительным источником ускоренного роста IPI в последние десятилетия вместе с мягкой монетарной политикой ФРС стало начиная с 1982 г. снижение налоговой нагрузки на американцев (рис. 9.10). Это ускорило процесс расслоения общества и повысило Джини-индекс (Gini index[166]). Богатые получили значительные налоговые преимущества по сравнению с бедными на фоне роста цен на инвестиционные активы. Иначе говоря, доходы они получали (хотя и не всегда реализовывали в виде продажи), но налоги не платили вовсе или платили по более низким ставкам, чем было раньше.

    Кстати, жители Швеции, Дании и Норвегии, государств с наименьшим расслоением общества среди развитых стран[167] и одновременно наиболее высоким уровнем налогообложения, меньше других пострадали от экономического кризиса 2008–2009 гг. Опасным уровнем Джини-индекса является 40, и США в 1990-х гг. вновь превысили его, так же как это было во времена Великой депрессии: «В течение последней четверти века (1975–2000 гг. — Э.Н.) в США доходы населения с низким и средним достатком росли не слишком быстро, тогда как доходы богатейших слоев увеличивались с головокружительной скоростью. Американцы уже видели подобное. В последний раз доходы концентрировались в руках столь же узкого круга людей на короткий период в конце 1920-х гг. и на более длительное время — непосредственно перед Первой мировой войной. Благодаря стремительному развитию внутреннего рынка США во второй половине XIX века начало XX века было отмечено высоким уровнем концентрации доходов, поскольку Рокфеллеры, Форды, Морганы и Карнеги получили возможность выйти за пределы своих вотчин и их доходы выросли во много раз»[168].

    Рис. 9.10. Джини-индекс на фоне максимальных (гистограмма, Top bracket) и минимальных (нижняя линия, First bracket) ставок налогообложения физлиц, США

    Источники: http://www.census.gov/hhes/www/income/histinc/f04.html http://en.wikipedia.org/wiki/Income_tax_in_the_United_States, http://www.census.gov/history/www/overview/012283.html

    «Снижение концентрации доходов в 1930-е годы и во время Второй мировой войны объясняется снижением стоимости активов, убытками, высоким спросом на рабочую силу на рынке труда во время войны и государственным регулированием уровня заработной платы и цен, которое мешало спросу и предложению делать свое дело»[169].

    На приведенном выше рис. 9.10 хорошо виден момент 1981 г., когда к власти пришел новый президент США Рональд Рейган, который сделал ставку на так называемую экономику предложения. Апологеты данного направления утверждают, что для экономического роста и стимулирования увеличения объема инвестиций и сбережений нужно снизить подоходный налог, а также налог на прирост капитала.

    Рави Батра пишет: «Когда в 1981 году президентом стал Рональд Рейган, на передний план вышла и очень скоро заняла почти исключительное положение совсем новая школа экономической мысли. В ходе избирательной кампании Рейган заверил американский электорат в том, что он сократит подоходный и корпоративный налоги, повысит расходы на оборону и при этом все же обеспечит сбалансированность федерального бюджета»[170].

    В ходе налоговой реформы 1981 г. диапазон ставок подоходного налога был уменьшен с 14–70% до 11–50%. Схожее снижение прямых налогов произошло немного ранее в Великобритании в ходе налоговых преобразований нового премьер-министра Маргарет Тэтчер (она стала премьер-министром 4 мая 1979 г. и была на этом посту вплоть до 1990 г.).

    Думаю, не зря оказалось много общего в рейганомике и тэтчеризме. И не напрасно экономический кризис 2008–2009 гг. в большей степени затронул именно США и Великобританию. А бюджетные проблемы этих двух стран наверняка еще войдут в учебники по экономической истории.

    Как бы то ни было, именно налоговая реформа, проведенная в США в 1981 г., дала старт ускоренному росту Джини-индекса в последующие почти полных три десятилетия. И богатые стали богаче, а бедные набрали кредитов: «В экономике с низкооплачиваемым трудом, т.е. в экономической системе того типа, которую организовал и всячески отстаивает маэстро (глава ФРС США Алан Гринспен. — Э.Н.), заработная плата всегда отстает от производительности и в лучшем случае тянется у нее в хвосте, зато прибыли сильно опережают прирост продуктивности. Но тогда в такой системе для поддержания экономического баланса неизбежно должен расти новый долг, причем расти по экспоненте. В этом случае масштабы прибыли, а следовательно, и цен на акции, постоянно укрупняются, достигая своей кульминационной точки в виде раздувающегося "пузыря" цен, но ускоряющийся рост задолженности однажды приведет к тому, что весь этот процесс роста сперва останавливается, а затем начинает очень быстро катиться в обратную сторону»[171].

    Апофеозом мыслетворчества Гринспена можно назвать его следующее высказывание: «…в условиях рыночной экономики повышение долгового бремени неразрывно связано с прогрессом. Долг почти всегда возрастает по отношению к доходу по мере углубления разделения труда и специализации, повышения производительности и, соответственно, роста размера активов и обязательств, выраженного в виде процента от дохода»[172]. Если довериться этой логике, то можно подумать, что чем богаче общество, тем больше у него долгов. Но эта модель американского рыночного капитализма показала свою несостоятельность уже после ухода Гринспена с поста председателя ФРС.

    Однако налоговая система рейганомики основывалась не только на снижении подоходного налога для богатых. «Это сочетание гигантского налога на социальное обеспечение, акцизного сбора и налога с оборота, сделавшее всю налоговую систему ультраагрессивной. Прогрессивные поборы типа подоходного налога повышаются вместе с ростом дохода у данного лица, тогда как регрессивная ставка налогообложения при росте дохода снижается. Все налоги в Соединенных Штатах регрессивны, кроме подоходного и корпоративного»[173].

    Результатом регрессивного налогообложения является подавление потребительского спроса. Ведь именно бедные люди и средний класс обеспечивали массовый спрос на потребительские товары и услуги. Кроме того, для оплаты растущей доли косвенных налогов и сборов (акцизы, налог с оборота, социальные сборы и т.п.) небогатые люди вынуждены все больше и больше трудиться, что увеличивает предложение рабочей силы и оказывает сдержанное воздействие на заработные платы. Это и увеличивает расслоение общества — богатые становятся еще богаче, а бедные — еще беднее. Итогом становятся замедление темпов роста ВВП и новая спираль цикла уменьшения спроса на рабочую силу и расширения расслоения общества.

    «Поправки к закону о социальном страховании, которые Рейган подписал в 1983 году, стали болезненными для всех. Работодателям пришлось платить более высокие отчисления с фонда заработной платы. Рабочие и служащие столкнулись с ростом налогов, а для некоторых из них дата выхода на пенсию отодвинулась во времени»[174].

    «Именно высокий прирост прибылей — вот главная предпосылка для маниакального увеличения цен на акции, которого не может произойти даже в очень быстро развивающейся экономике, если заработная плата повышается синхронно с ростом экономической эффективности.

    Зато когда заработная плата отстает от роста производительности, спрос повышается совсем медленно, поэтому для сохранения баланса между предложением и спросом необходимо увеличение внутреннего долга. Объем производства тоже растет, но опять-таки медленно, в то время как прибыль — из-за низких зарплат — увеличивается резко, в результате чего возникает ценовой "пузырь"; потом он удерживается некоторое время, но в конце концов с треском лопается»[175].

    «Таким образом, когда рост заработной платы отстает от повышения производительности, а все прочее остается неизменным, то должна вырастать безработица» (курсив оригинала. — Э.Н.)[176].

    Долги одних означают прибыли других. И не важно, чьи это долги — физлиц, предприятий или государства. А рост прибыли приводит к росту акций, обычно или даже практически всегда избыточному. Поскольку для стимулирования рынка труда и снижения безработицы ФРС понижает процентные ставки, это приводит к уменьшению спроса на облигации и его повышению на акции (в рамках внутреннего перераспределения на фондовом рынке).

    Про ситуацию 2001 г. Алан Гринспен сказал: «В Соединенных Штатах дома настолько подорожали, что обрадованные домовладельцы начали тратить больше обычного»[177]. В целом про весь период бума на рынке жилой недвижимости в США начала третьего тысячелетия он написал: «Прирост капитала, особенно реализованный, т.е. превращенный в деньги, не задерживался в карманах людей. Вскоре статистики отметили всплеск потребительских расходов, который соответствовал величине прироста капитала. По оценкам ряда аналитиков, 3–5% прироста стоимости жилья ежегодно трансформируется в повышение спроса на все виды товаров и услуг — от машин и холодильников до туристических поездок и развлечений. Кроме того, люди тратят деньги на обустройство жилья и его расширение, что еще больше подхлестывает ажиотаж. В сущности, расходы увеличивались за счет роста ипотечного долга, поскольку финансовые институты сделали получение ипотечного кредита совсем несложным»[178].

    «Однако мы прекрасно знали об "эффекте богатства": инвесторы, чувствуя себя платежеспособными в результате роста доходности портфелей, начинают активнее брать кредиты и свободнее тратить деньги на жилье, машины и потребительские товары. Еще более важным мне представлялось влияние роста стоимости акций на вложения в основные средства»[179]. Алан Гринспен еще в 1959 г. обнаружил взаимосвязь между капиталовложениями в основные фонды и рыночной стоимостью акций, а также между инвестициями в строительство и рыночной ценой объекта недвижимости. Так, если рыночная цена офисного здания выше себестоимости строительства, девелопер инвестирует в него. Но если, наоборот, себестоимость выше, то пропадает смысл финансирования такого строительства. Аналогично поведение топ-менеджмента акционерной компании. «Я пришел к выводу, что между стоимостью акций и новыми заказами на оборудование существует такая же взаимосвязь: если руководство компании считает, что рыночная стоимость оборудования превышает стоимость его покупки, соответствующие вложения растут, и наоборот… В наши дни эта взаимосвязь приобрела вид подразумеваемой рентабельности планируемых капиталовложений»[180].

    Гринспен ошибся в своей оценке влияния фондового рынка на реальную экономику: «Конечно, фондовый бум благоприятен для экономики, он способствует расширению бизнеса, увеличению расходов потребителей и общему экономическому росту… Лишь в том случае, когда крушение рынка грозит резким ослаблением реального сектора экономики, у таких людей, как министр финансов и председатель ФРС, появляются основания для беспокойства»[181]. Иначе говоря, можно подумать, что бум и взлет котировок акций — это хорошо, а их обвал — это плохо. Но ведь последнее всегда является следствием избыточного роста. Именно из-за своего нежелания признать, что инвестиционная гиперинфляция так же губительна для долгосрочного экономического роста, как и гиперинфляция потребительских товаров, Гринспен и допустил сначала появление пузыря на фондовом рынке в 1998–2000 гг., а затем и пузыря на рынке ипотечного кредитования в 2005–2007 гг. Последствия этого заблуждения для американской, да и для всей мировой экономики оказались катастрофичными. Впрочем, Гринспен задавался верными вопросами. В частности, в своем выступлении 5 декабря 1996 г. он говорил: «Какие цены нас интересуют? Безусловно, нас интересуют цены на производимые товары и услуги — наш основной измеритель инфляции. А фьючерсные цены? Или, что еще более важно, цены на такой товар, как акции, недвижимость и другие доходные активы? Важна ли стабильность этих цен для стабильности экономики в целом?»[182] Вот только верных ответов Алан не предложил.

  

  
    Глава 63

    Глава 10

    Поведенческая экономика: заработать на чужих слабостях и не потерять на своих

    Важность одновременного рассмотрения финансовых рынков с позиций не только чистой математики, но и психологии заключается в изучении сдвигов в нашем поведении от сухой программной рациональности к человечности. В качестве эпиграфа к главе, посвященной психологии, как нельзя лучше подойдут слова Эдвина Лефевра: «Биржевику мало изучать базовые условия, помнить о том, что случалось на рынке в прошлом, помнить о психологии публики и особенностях собственного брокера. Он должен еще знать самого себя и уметь противостоять собственным слабостям»[183].

    Слово «психология» впервые появилось в XVIII в. в работе немецкого философа Христиана Вольфа и произошло в результате слияния двух греческих слов: psyche (душа) и logos (учение, наука). Психология — наука о душе — стала, таким образом, новым, отличным от философии, направлением исследований человека.

    В настоящий момент психология «вышла в люди» и стала более практичной. Сегодня она изучает все явления, связанные с человеческой деятельностью, и перешла от чисто философских рассуждений к реальным действиям. Собственно, сама психология уже давно переросла рамки общефилософского развития, а ее знания широко применяются на практике в самых разнообразных областях общественной и личной жизни, в первую очередь в рекламе и трейдинге.

    После прочтения и осмысления настоящей главы вы откроете для себя, почему зачастую люди поступают иррационально, что и кто является главным врагом трейдера-инвестора, каковы эмоциональные проявления рынка и многие другие психологические секреты повседневной действительности.

    Сегодня большинство людей, давно работающих на финансовых рынках, считают, что одной из главнейших рыночных движущих сил, а также основной причиной появления убытков является психология в самом общем понимании этого слова.

    Рыночное поведение можно сравнить со спортивным состязанием, для победы в котором необходимо сочетание четырех факторов — хорошей физической подготовки, умной тактики, психологической устойчивости, а также толики везения. И пусть удачу мы контролировать не можем, но подготовиться к работе на финансовом рынке физически, умственно и психологически просто обязаны. Иначе успехов будет добиваться кто-то другой, а не мы. Физическая и тактическая подготовка к рыночным подвигам заключается в инвестировании своего времени в регулярные умственные упражнения, постоянное обучение и освоение нового опыта, а также в разработку грамотной стратегии и тактики торговли на финансовых рынках. Только от вас самих зависит, как вы распоряжаетесь своим личным временем. Время неуклонно течет вперед, да еще и является ограниченным ресурсом с позиции человеческой жизни. Чем больше мы тратим времени впустую, тем меньше сможем вложить его в будущие успехи на финансовых рынках.

    Мы уже много говорили о трейдинге с точки зрения математики и экономики, здесь же обратимся к теме психологической подготовки. Почему это важно? По подсчетам ученых, скорость сознательно воспринимаемой человеческим мозгом информации составляет всего лишь до 126 бит в секунду. Бессознательно же, на уровне органов чувств, мы воспринимаем до 10 млн бит информации в секунду. Разница не просто огромна, она позволяет жить и выживать. Именно наше бессознательное восприятие информации дает возможность неосознанно принимать мгновенные решения.

    Наиболее простым и ярким примером использования наших великолепных бессознательных возможностей являются спортивные состязания. Если бы теннисист или бейсболист задумывался перед каждым своим ударом и пытался его осознать, то ничего хорошего из этого не получилось бы. Со стороны мы бы видели только его постоянные промахи по быстро летящему мячу. Именно поэтому для каждого спортсмена важны каждодневные тренировки, чтобы приобрести навыки стремительной и качественной бессознательной мышечной реакции на внешние события. По схожему сценарию длительными репетициями «мучают» себя музыканты.

    Впрочем, как показывает пример шахмат, чем в большей степени необходимо участие осознанной деятельности мозга, когда от силы и скорости мышечной реакции практически ничего не зависит, тем выше шансы у машины переиграть человека.

    Бессознательные реакции и принятие решений жизненно важны для животных и в некоторых случаях для человека. Разум человека играет намного более важную роль в его успехах, чем у животных. Но в любом случае именно эта способность бессознательного восприятия информации играет ключевую положительную роль как минимум в проявлении трех «И»: инстинкты, инсайт (мгновенное озарение), интуиция.

    Эта глава посвящена бессознательному восприятию нами миллионов бит информации в качестве противопоставления всего лишь 126 битам осознанного восприятия. Мы должны понимать, что независимо от нашего желания в нас вливаются все эти миллионы бит. Они неизбежно оказывают влияние на наши суждения и поведение, причем зачастую не сразу, а только по прошествии какого-то времени. Иногда мы не понимаем, почему нервничаем и ерничаем. В отдельные моменты мы сначала действуем, а затем уже осознаем свои действия. К сожалению, для «умных» задач вроде шахмат в большинстве случаев такие недодуманные действия ошибочны или просто недостаточно хороши. Но после длительных тренировок наш мозг, словно мышцы спортсмена, будет способен на интуитивные озарения. Поэтому одних психология разоряет, а других обогащает.

  

  
    Глава 64

    Человек как субъект торговли

    Несмотря на то что род человеческий называется homo sapiens, т.е. человек разумный, в большинстве случаев наше поведение далеко от разумного, рационального. Область разумного мы рассмотрели в предыдущих главах, здесь же проанализируем, почему человек так часто поступает иррационально, т.е. не так, как этого можно было бы ожидать от существа, всегда выбирающего наилучший из имеющихся вариантов. Таковым признается вариант, который обеспечивает удовлетворение всех потребностей принимающего решение лица. Важность понимания причин сдвига в человеческом поведении от разумного к иррациональному обусловлена необходимостью осознания собственных слабостей, а также возможностью практического применения законов иррациональности рынка.

    Процесс влияния психологии на поведение трейдера можно рассмотреть с трех разных сторон относительно сделки: до нее, во время собственно сделки и после. Так как сделки обычно следуют одна за другой или накладываются одна на одну, то нашу трейдинговую и инвестиционную деятельность можно представить в виде постоянно действующего цикла «до — сделка — после». И каждый раз, рассматривая то или иное психологическое явление, мы можем соотнести его с одной из сторон приведенного выше цикла.

    Все наши действия обусловлены целым комплексом внешних и внутренних факторов. К ним относятся прошлая жизнь и приобретенный в ней опыт, влияние внешней среды, а также наши личные физиологические и психологические особенности (рис. 10.1).

    Рис. 10.1. Факторы влияния на действия человека

    Наше поведение подвержено влиянию опыта, установок, а также сложившейся ситуации. Реакция на воздействие этих трех факторов возникает последовательно после мотивации, восприятия и активации.

    Мотивация человека — это не больше и не меньше, чем его потребности. Иерархия последних представлена в следующей последовательности (по Жо Годфруа, «Что такое психология»[184]):

    — первым делом удовлетворяются физиологические потребности (еда, питье, кислород);

    — далее следуют потребности в защите (физической и психологической);

    — третий уровень потребностей состоит в проявлениях человеческого либидо (любовь, причастность к группе или обществу);

    — потребности в уважении (одобрение, признание, благодарность, чувство собственной компетентности);

    — когнитивные и эстетические потребности (в порядке, справедливости, красоте, симметрии);

    — самореализация (исполнение мечты, достижение жизненной цели).

    Почему вы читаете эту книгу, почему решили инвестировать, спекулировать или анализировать поведение финансовых рынков?

    От объективных ответов на эти вопросы зависит ваше поведение на рынке. Так, вы можете считать торговлю или анализ на финансовых рынках приятным занятием или просто работой. В первом случае вам иногда будет достаточно внутренней мотивации (самоуважения и развития личных качеств), во втором вы согласны только на внешнюю мотивацию и соответствующее материальное вознаграждение. Как результат за свою работу вы можете получать материальное и/или моральное поощрение. От симбиоза таких факторов будет зависеть, под влиянием какой мотивации — внутренней или внешней — вы находитесь и почему занимаетесь этим делом.

    Очевидный вывод: желательно торговать, потому что вам нравится эта деятельность, а не вследствие необходимости (рис. 10.2).

    Рис. 10.2. Различия между приятной и неприятной работой

    Человеческие эмоции, такие как страх, жадность или надежда, тоже являются мотивацией, за которой следуют восприятие и активация человека, а также его реакция.

    Мы помним, что желательно избегать вынужденных сделок. Поэтому стоит следить за собственной мотивацией при заключении сделки:

    — мне нужны деньги (для продавца) или товар (для покупателя);

    — я считаю, что цена завышена (продавец) или занижена (покупатель), и у меня будет возможность затем совершить обратную сделку по более выгодной цене (еще и спекулянт);

    — спонтанная реакция (например, реакция на изменение котировок на мониторе по движению рыночных цен — конформизм, а против движения — нонконформизм).

    Активация во многом зависит от уровня бодрствования человека. Так, чем он ниже у индивидуума, тем слабее его активация и способность к эффективным действиям. На основании проведенных исследований оказалось, что успешность прохождения тестов зависит от активации. Как мы видим на рис. 10.3, существует ее оптимальный уровень, а избыточный приводит к ухудшению результатов тестов.

    Рис. 10.3. Зависимость уровня результатов от активации человека

    Наш мозг активируется и приступает к обработке поступившей информации автоматически, на уровне рефлексов или инстинктов, или же осознанно. Вслед за этим следуют действия. Последние также бывают автоматическими или сознательными.

    Наш мозг может находиться в активном ожидании поступления новой информации. Это позволяет нам быстрее реагировать при ее появлении. Однако стоит помнить, что длительное, а тем более постоянное ожидание новой информации приводит к появлению желудочных расстройств и даже язвы (табл. 10.1).

    Таблица 10.1

    Зависимость вероятности получения проблем с желудком от степени активации человека

    Реакции — на каждый фактор внешнего воздействия человек отвечает реакцией, направление которой во многом обусловливается внутренними причинами. «Реакцию человека практически на любой раздражитель сложно предсказать, она всегда зависит от контекста ситуации и индивидуальных особенностей восприятия и когнитивной оценки»[185]. Выделяют два основных типа реакции человека на какие-либо внешние или внутренние факторы — врожденную и приобретенную.

    Врожденные реакции состоят из рефлексов, инстинктов и драйвов, присущих всем физиологически близким к человеку животным. Они требуют минимального объема информации и энергозатрат организма на ее обработку.

    Рефлекс — простейшая форма поведения человека, присущая ему с самого рождения, что характерно для всех живых организмов. На внешний стимул рефлекс отвечает автоматической реакцией. Например, ударив себя молотком по пальцу, мы испытаем резкую боль и рефлекторно отдернем поврежденную руку от ее источника.

    Инстинкты являются более сложными, чем рефлексы, проявлениями человеческого поведения. Обычно они объясняются гормональными процессами, протекающими в организме человека. Проявление инстинктов у трейдеров можно наблюдать на примере простой потребности человека в пропитании. Так, желание заработать на хлеб насущный подвигает трейдера к совершению сделок, так же как пещерного человека потребность в еде заставляла идти на охоту. Когда процесс добывания пищи затруднялся наличием хищника или другого сильного противодействия внешней среды, то человек либо объединялся с заинтересованными в этой же пище людьми (образуя организованную группу), либо искал другую, более реальную возможность утолить голод.

    С точки зрения трейдера, любое его первоначальное действие по открытию позиции можно рассмотреть с позиции желания удовлетворять разнообразные материальные или нематериальные интересы. При этом если, совершив какое-либо действие, трейдер потерпел убытки, то впоследствии он инстинктивно будет в похожей ситуации отступать и в будущем стараться их избегать. Однако если трейдер заработал, да еще и достаточно легко, то в этом случае он инстинктивно будет стремиться вновь «вернуться» в эту ситуацию, повторить ее. Похожие стереотипы поведения присущи человеку и в повседневной жизни (например, люди «выбирают» понравившиеся клубы, рестораны, избегая прочие). Кстати, именно в этом видится также своеобразный прообраз трендового поведения рынка, когда сильная однонаправленная динамика цены сама себя подкрепляет: люди копируют «правильное» поведение предыдущего периода, позволившее им заработать. В результате действие инстинктов проявляется в возникновении неосознанного желания трейдера заключать сделки, по возможности избегая «убыточных зон» и почаще заглядывая в «хорошие рестораны».

    Некоторые психологи в качестве самостоятельной единицы врожденной реакции человека выделяют так называемые драйвы, т.е. физиологические потребности организма, например в воде и еде, физических отправлениях, отдыхе, безопасности и продолжении вида (половое влечение). Коренное отличие драйвов от других врожденных реакций заключается в их внутреннем происхождении. Независимо от внешних условий нам нужно есть, пить и удовлетворять свои другие первичные потребности. Однако внешняя среда все-таки оказывает воздействие на интенсивность драйвов, достигающую порой внушительных размеров. Например, в сочетании с сильным эмоциональным переживанием даже незначительное чувство голода, как правило, приводит к обжорству, что впоследствии проявляется в болезнях пищеварительного тракта. Недаром говорят, что профессиональными болезнями трейдеров являются гастрит и язва. Практически всегда, находясь в момент совершения сделки в состоянии крайнего эмоционального возбуждения, что характерно для подавляющего большинства начинающих трейдеров, они испытывают непрекращающееся, но ложное чувство голода, стимулирующее их потреблять огромное количество пищи. Желудок, вполне естественно, не справляется с таким объемом еды, что и приводит к проблемам с ним (кстати, очень сильный стресс, напротив, вызывает тошноту).

    Также следует отметить цикличность большинства драйвов: проголодавшись, мы хотим поесть; устав — выспаться и т.д. Только два драйва — избегание боли и сексуальное влечение — не являются цикличными и максимально приближены по своим характеристикам к эмоциям.

    Приобретенные реакции являются результатом научения и деятельности интеллекта. Научение путем проб и ошибок, появление условных рефлексов, элементарное подражание чужому поведению — все это обычный процесс приспособления человека к окружающей среде и его подготовки к неизвестности. Более сложный и поэтому сравнительно менее распространенный способ получения приобретенной реакции — деятельность рассудка. Она проявляется в способности человека к самостоятельным умозаключениям, не привязанным к чужому опыту и мнению. Однако в любом случае приобретенная реакция формируется под влиянием общества, других людей, ситуации или внешней среды.

    Мышление применительно к торговле на финансовых рынках представляет собой процесс оценки по каждому возможному инвестиционному решению соотношения риск /доходность и выбор наиболее эффективного варианта. Различают творческое и повседневное мышление.

    Этапы творческого мышления:

    — подготовка и сбор информации;

    — инкубация, когда собранная на первом этапе информация «отстаивается»; данный этап длится от нескольких минут до нескольких дней, в это время трейдер может по-новому взглянуть на накопленные факты, добавить новые элементы и убрать ненужные из своей стратегии;

    — этап озарения, близкого к инсайту[186], когда решение приходит как бы внезапно;

    — разработка, когда найденное в процессе озарения решение проверяется и формулируется.

    Этапы повседневного, обыденного мышления:

    — изучение условий задачи в зависимости от того, какую проблему нужно решить, с помощью каких средств и какой информации;

    — создание общего плана предполагаемых действий, стратегии;

    — тактические вопросы решения проблемы;

    — проверка на исходных данных, если она не пройдена, то процесс повторяется.

    Мы видим, что процессы творческого и повседневного мышления отличаются друг от друга, как спорт и война. Соответственно, получаются заметно разные результаты. Если творческое мышление строится вокруг инсайта-озарения, то обычное мышление — на логических построениях. Принимать решения по торговле и инвестициями, основываясь на озарениях, иногда можно. Но попытка возвести творческое мышление в ранг системы наверняка закончится плачевно — математика финансовых рынков развенчивает надежды на постоянные творческие успехи.

    Трейдеры и инвесторы используют несколько базовых стратегий мышления. Большинство любителей применяют случайный перебор, метод проб и ошибок. Они хватаются за каждую новую информацию, словно это решающий элемент в карьере, а их мысли скачут, словно заяц в полях. Впрочем, метод проб и ошибок не так уж и плох, учитывая, что почти все переменные не известны. Например, другая стратегия мышления — систематический перебор (проверка всех возможных гипотез) является самым сложным, но наиболее точным способом. Такой перебор требует полноты информации, что в подавляющем большинстве случаев недостижимо, особенно для мелких спекулянтов — информационных аутсайдеров. В качестве разумного допущения возможна стратегия рационального перебора (пошаговое или посекторное решение проблемы). В данном случае мы работаем только с известной нам информацией, но отдаем себе отчет в ее неполноте. Мы также используем метод ветвей и границ, концентрируясь на наиболее вероятных вариантах и областях решений.

    Существует два основных способа поиска решения или комбинаций решений той или иной проблемы.

    Первый реализуется при помощи конвергентного мышления, которое концентрируется на поиске одного-единственного правильного решения с помощью уже имеющихся знаний и логических рассуждений. При использовании второго пути, свойственного дивергентному мышлению, человек ищет решение по всем возможным направлениям.

    Людям в большей степени присуще конвергентное мышление, и вызвано это, скорее всего, заложенным в нас еще с детства традиционным подходом к обучению.

    Творческие личности в основном отличаются дивергентным, нетрадиционным мышлением. Результаты проявления этих двух типов мышления вы можете оценить в первую очередь по количеству предлагаемых вариантов решения проблемы. Человек с конвергентным типом мышления может дать один или два варианта, а с дивергентным предложит множество решений. Также следует отметить оригинальность и подвижность второго типа мышления.

    Кроме представлений о различиях в типе мышления необходимо знать, что творческие личности менее конформны[187], а стандартом в обществе является конформный человек с конвергентным типом мышления. Творческое, или, как его еще иногда называют, дивергентное, мышление является превалирующим у детей. И только с возрастом весь процесс обучения, построенный на принципах подавления личности и привития общественно желательного конформного поведения, приводит к тому, что большинство людей становятся обычными представителями конвергентного мышления. Впрочем, для трейдеров и инвесторов это не так уж и плохо, хотя все-таки желательно иметь не один вариант решений, а множество.

    Для защиты от конформизма в мышлении можно порекомендовать вам перед сделкой записать на бумаге максимальное количество возможных вариантов событий, вероятность их наступления, ваши предполагаемые действия и ожидаемые суммы прибыли и убытков. Это позволит выбрать действительно наилучший вариант, хотя даже в этом случае мы наверняка предпочтем не самый оптимальный, а тот, который нас удовлетворит.

  

  
    Глава 65

    Эмоциональный трейдинг

    Эмоции находятся на стыке врожденных и приобретенных реакций человека. Они являются одним из самых ярких и в то же время одним из самых естественных проявлений деятельности человека на финансовых рынках, поэтому им мы уделим наибольшее внимание в ходе изучения индивидуальной психологии трейдера-инвестора.

    Кэррол Изард в своей книге «Психология эмоций» дает следующее краткое определение: «Эмоция — это нечто, что переживается как чувство (feeling), которое мотивирует, организует и направляет восприятие, мышление и действия»[188].

    Эмоции сопровождают людей в течение всей их жизни. В каждый момент бодрствования человек переживает какую-нибудь эмоцию, даже если сам этого не осознает. Они одинаковы для всех людей и различаются только интенсивностью переживаний и окраской.

    С одной стороны, что подтверждается многочисленными исследованиями, степень эмоциональности определяется генетической предрасположенностью. С другой — с первого дня жизни внешняя среда оказывает самое непосредственное влияние на человека и способна коренным образом изменить его эмоциональный статус.

    Первоначально процесс «эмоционального обучения» заключается в настройке эмоциональной системы ребенка под реакцию окружающих на определенное его поведение. Впоследствии, с усложнением связей и расширением области взаимодействия с внешним миром, все большее значение приобретают вновь приобретенные эмоции, а наследственные факторы отступают на второй план, порой становясь абсолютно незаметными. Мультфильмы и кино формируют заданные стереотипы эмоционального поведения, которые становятся для ребенка новыми стандартами.

    Одним из результатов «научения» является появление условно-приобретенных эмоций. Многократное однотипное внешнее воздействие, вызывающее определенную эмоцию, в сочетании с другим нейтральным внешним фактором закрепляет условно-рефлекторную связь между последним нейтральным фактором и эмоцией. Например, если удары тока, вызывающие страх, сопровождаются вспышками света, то впоследствии одна только вспышка света порождает страх. Опыты, проведенные на животных, показывают, что такие условно-приобретенные эмоции остаются у человека на всю жизнь. Психотерапевты отмечают, что для избавления от них необходимо определить и уничтожить причину их возникновения. Обычно бóльшая часть условных эмоций приобретается еще в детстве, поэтому очень сложно, а иногда, к сожалению, и невозможно привить эмоциональную устойчивость уже взрослому трейдеру и инвестору.

    Согласно последним исследованиям психологов, эмоции являются результатом несоответствия внутренних установок и внешнего воздействия. Практически любая новая информация, в особенности неожиданная, приводит к появлению эмоций. В свою очередь, они мобилизуют организм для ответной реакции на внешнее воздействие, которая позволяет «преодолевать двойственные или неожиданные ситуации»[189]. Правое полушарие головного мозга, отвечающее за эмоции, при сильном воздействии на него отключает левое, контролирующее сознание, и мы видим полностью иррациональное поведение человека. Попробуем разобраться, зачем природа наделила наш мозг таким селективным выбором ведущего для принятия эмоциональных решений полушария.

    Результатом эмоций и мобилизации организма является возникновение мотивации в поведении. Как указывает психолог Кэррол Изард, «поведение человека всегда обусловлено переживаемыми им эмоциями»[190] (рис. 10.4).

    Рис. 10.4. Обратная связь: влияние прошлых действий человека на его последующее поведение

    Самое опасное в появлении неожиданной информации в том, что она выводит нас из душевного равновесия. А его потеря грозит падением и убытками. Миямото Мусаси писал: «Многое может вызвать потерю равновесия. Одна из таких причин — опасность, другая — напряжение, третья — неожиданность»[191]. А эмоции являются, как правило, реакцией на неожиданные события. Таким образом, чем больше видел трейдер, чем он опытнее, тем менее эмоционален. Размышления и умственное развитие также способствует контролю над эмоциями. Молодые, начинающие трейдеры, напротив, эмоционально напряжены и разболтанны.

    Но не все эмоции носят негативный оттенок. Французский психолог Жо Годфруа определяет эмоции как разность между необходимой и имеющейся у человека информацией. Отсюда: «Отрицательные эмоции возникают, когда субъект располагает недостаточным количеством информации, а положительные — когда информация оказывается в избытке»[192].

    Между объемами и характером информации, с одной стороны, и эмоциями — с другой, существует непосредственная и сильная взаимосвязь. Малые объемы информации, которая нужна трейдеру для принятия решения или осмысливания ситуации, сами по себе способны приводить к отрицательным эмоциям. То же самое в случае длительного ожидания происходит через активацию организма, вызывающую последующий стресс. Если информация связана с болезненным воспоминанием, то она тоже может вызвать отрицательную эмоцию.

    Эмоции — вот что отличает человека от компьютера. В компьютерную программу можно заложить массу информации, все знания и опыт самых опытных инвесторов и игроков, но сегодняшний наш уровень знаний не позволит заложить в нее человеческие эмоции (не считая их имитацию).

    Как мы знаем, на сегодня еще не создано ни одной программы-робота, с помощью которой можно было бы стабильно на протяжении длительного, я даже не говорю бесконечного, периода времени зарабатывать на финансовых рынках. Думается, что главной причиной этого как раз и является отсутствие в созданных программах эмоционального начала или хотя бы анализатора эмоций. Как показывает практика, механические торговые системы хорошо проявляют себя на спокойном рынке. Однако они перестают работать, как только он становится катастрофически волатильным, т.е. на него начинает оказывать сильное воздействие эмоциональное поведение масс трейдеров-инвесторов.

    Как мы увидим позже, в жизни человека эмоции выполняют весьма значительную роль. Более того, нередко она является главенствующей. Даже если это плохо, от эмоций никуда не деться, поэтому приходится смириться с их наличием и научиться контролировать. Ведь эмоциональные срывы, как правило, не приводят ни к чему хорошему. Эмоции, находящиеся под контролем трейдера, могут позволить ему тоньше и быстрее прочувствовать ситуацию. «Так, эмоции дают возможность человеку мгновенно реагировать на стимул, руководствуясь лишь сенсорной информацией или на основе процесса восприятия. Затем включаются когнитивные функции логического анализа и планирования»[193]. Это высказывание одного из ведущих психологов, исследовавших эмоции, показывает преимущество эмоций в тех ситуациях, где нужна мгновенная реакция человека и где компьютер будет «тугодумать».

    Опыт показывает, что люди, чье поведение излишне эмоционально, не добиваются успеха в финансовой сфере. Однако человек без эмоций по определению не является человеком, да и не бывает таких людей. Трейдер должен найти разумный компромисс между высокой эмоциональностью и полным ее отсутствием. Более того, можно, да и нужно использовать положительные качества эмоций, о которых мы будем говорить позже.

    Сравните, например, чувственное, эмоциональное познание сущности человека поэтом и рациональное познание ученым-биологом. Описание и характеристики человека, которое они дадут, будут существенно разниться. На физиологическом уровне более верную оценку даст ученый-биолог. Однако в комплексном описании того, что же человек за существо такое, поэт даст фору самому лучшему ученому.

    Важность понимания эмоций приобретает особую значимость применительно к финансовым рынкам. Попробуем задаться вопросом: рационально ли поведение человека, а значит, рационален ли сам рынок? Утвердительный ответ на этот вопрос, к сожалению, не подтверждается практикой. Рациональность поведения предполагает регулярный выбор оптимальных альтернатив из множества вариантов. Однако люди далеко не всегда и скорее даже крайне редко делают именно такой выбор. Более того, само понятие «оптимальный» может быть оспорено. То, что еще сегодня выглядит таковым, завтра окажется «наихудшим».

    Например, как вы оцените такую ситуацию? Молодой трейдер, прошедший длительную стажировку в одном из ведущих финансовых институтов и получивший наконец-то доступ к реальному торговому счету, совершил удачную сделку. Затем на протяжении целого календарного года он достаточно удачно торговал, утроив доверенный ему счет. Хорошо? Наверняка да! Больше того, другого он и сам не ждал. По итогам года наш молодой трейдер получил хороший бонус, а руководство приняло решение повысить лимит его позиций и значительно увеличить торговый счет, «отобрав» бóльшую часть средств у менее удачливых коллег. Хорошо? Может быть, и нет, но по крайней мере объяснимо. Если наш молодой трейдер не финансовый гений или не везунчик, то последующие события наверняка пойдут по стандартному руслу — после белой полосы неизбежно наступит черная. А так как сумма средств теперь значительно увеличилась, да и трейдер все-таки еще молодой, то убытки могут стать фатальными не только для него, но и для компании в целом. После этого подумаешь, что лучше бы он не утраивал счет, а зарабатывал в пределах средней прибыли по отрасли. Это всего один лишь короткий пример того, как быстро хорошее может стать плохим, и он очень похож на произошедшее в действительности с Ником Лисоном и одним из старейших британских банков Barings, в котором он работал в начале 1990-х гг. и который по его вине обанкротился. Более подробно об этом случае можно узнать, если посмотреть фильм «Аферист» (Rogue trader, 1999 г.). Ник Лисон боялся потерять репутацию самого успешного брокера. Убегая от признания маленького поражения, он усреднялся до тех пор, пока не разорил банк.

    C возрастом люди все чаще опасаются потерять уже заработанную репутацию и поэтому скорее присоединяются к мнению большинства. В этом случае их не обвинят в ошибке, ведь все поступали схожим образом. Потенциальный выигрыш от собственной точки зрения, которая отличается от мнения толпы, менее значим для старшего по возрасту человека, чем потенциальная ошибка, совершенная вместе со всеми. Кстати, по этой причине в банках существуют кредитные комитеты, на которых большинством голосов принимается решение о выделении крупных кредитов. Опытные банкиры предпочитают разделить ответственность за неверное решение между многими. И пусть потом не найти крайнего и спросить будет не с кого. Это так называемая репутационная стадность. Подверженные ей люди недооценивают собственную информацию в угоду мнению большинства. Такой прогнозист защищает свой текущий, уже довольно высокий, уровень вознаграждения и положение в обществе. Молодой низкооплачиваемый сотрудник больше склонен говорить правду. Но кто его будет слушать? Так опыт вносит негативный оттенок в действия трейдеров и инвестиционных управляющих, особенно если они открыто выражают собственные мысли. Например, Джордж Сорос так описывает свои ощущения по этому поводу: «…если я высказывал мнение о рынке публично, мне было тяжело изменить свою точку зрения»[194].

    Впрочем, солидарные методы принятия решений дают положительный эффект, поэтому они оправданны. Сделав выбор единолично и взяв за него ответственность, мы, как правило, увеличиваем объем вложений, а значит, рискуем потерять намного больше денег. В таких условиях мы склонны не замечать проблем, ухудшения ситуации, а иногда даже противоречий здравому смыслу. Иногда трейдеры пытаются усреднить позицию, думая, что это исправит положение. Но если человек действует по чужой рекомендации, то разделение ответственности приводит к меньшим объемам вложений и при негативном развитии событий позволяет потерять намного меньше денег.

    Рациональность предполагает безошибочность. Тех из вас, кто никогда не ошибался, прошу «встать и выйти», дабы не смущать своим присутствием остальных. Более того, я могу утверждать, что нет человека, который бы не совершил за свою жизнь ни одного промаха. Недаром говорят, что не ошибается только тот, кто ничего не делает. Хотя имеет право на жизнь и другое высказывание: «Глупый учится на своих ошибках, а мудрый — на чужих».

    В связи с этим можно говорить о разнице между «степенью ошибок», которые допускают одни люди по сравнению с другими: кто-то ошибается реже, а кто-то — чаще; стоимость ошибок одних минимальна, а других превышает все разумные пределы. Стремление к минимизации ошибочности является более оправданным и реалистичным, нежели склонность к абсолютной безошибочности. Более того, как знать, может быть, именно эмоциональность позволяет нам улучшить уровень безошибочности. Ведь наверняка есть вещи, которые просто физически невозможно ни просчитать, ни предугадать заранее. И единственно возможным выходом из ловушки ограниченности разума могут стать как раз эмоция, инсайт или интуиция, способные помочь нам там, где отступает интеллект.

    Итак, абсолютная рациональность в поведении человека невозможна, в том числе по причине хаотичности и случайности окружающих нас явлений. Однако недостижимость абсолютно рационального поведения не является поводом для отказа от поиска оптимальных решений. Такой поиск заключается в выборе наилучшей области оптимальных решений — минимально необходимой и полной.

    Поясню, что я имел в виду под этим понятием. Во-первых, решений может быть множество, что доказывать не нужно. Во-вторых, в этом множестве можно выделить подмножество решений, оптимальных с разных точек зрения, для разных задач и для разных сценариев будущего. Последнее является уже само по себе достаточным для неопределенности и множественности принципов оптимальности. Так, мы не знаем, какое будущее из предполагаемого множества всех сценариев станет реальностью. Рынок, например, может вырасти, упасть или остаться на месте. Не известно также процентное изменение цены, т.е. как она будет меняться, с какой ликвидностью, будут ли наблюдаться ценовые разрывы и т.д. Для каждого из предполагаемых множеств сценариев будущего можно подобрать оптимальное с разных точек зрения и для разных задач (например, инвестиционных целей) решение. Рациональное решение, таким образом, будет заключаться в выборе минимально достаточного, но полного подмножества оптимальных решений. И пусть это будет не абсолютная рациональность, однако лучшее вряд ли достижимо, ведь будущее непредсказуемо. Его мы знать не можем, но обязаны предполагать.

    Определившись с тем, что человек существо иррациональное, можно обоснованно говорить, что и финансовые рынки являются иррациональными, так как именно человек играет в торгах ведущую роль. Рациональность поведения людей и финансовых рынков сочетается с эмоциональностью. Там, где человек не может или не хочет подумать и оценить ситуацию разумом, ему на смену приходят эмоции. Понаблюдайте за поведением ребенка, у которого что-то не получается: он выходит из себя и сердится. Взрослые отличаются от детей только тем, что умело прячут свои эмоции, загоняя их внутрь себя и расплачиваясь за это болезнями органов пищеварения. Именно потому, что рынок постоянно подвергается эмоциональному давлению торгующих на нем людей, невозможно успешно заменить человека компьютерными роботами. Хотя степень изученности человеческой природы, экономики и собственно рынков сегодня уже оказалась так высока, что в отдельные моменты на отдельных рынках доля компьютерных роботов-трейдеров превышает число трейдеров-людей. Вот только результаты торговли без участия человека периодически бывают настолько разрушительными, что складывается впечатление, будто эти роботы напичканы дополнительными эмоциональными симуляторами.

    Рациональные аргументы лучше воздействуют на людей высокообразованных или обладающих аналитическим складом ума. На тех, кому эти качества присущи в меньшей степени, сильнее будут влиять эмоциональные стимулы. Внимательная, настроенная на сознательное восприятие информации аудитория в большей степени будет прислушиваться к голосу рассудка, нежели сердца (эмоций). А вот толпа на митинге, напротив, безрассудна.

    Опытный трейдер-инвестор отличается от новичка в первую очередь уровнем эмоциональности. Разброс между негативными и положительными эмоциями у первого намного меньше, чем у второго. Там, где молодой трейдер-инвестор будет прыгать от радости, опытный может всего лишь улыбнуться. То же касается переживания крайних негативных эмоций, являющихся обычно результатом значительных убытков: начинающий игрок переживет бурю эмоций, а опытный только огорчится (рис. 10.5).

    Рис. 10.5. Зависимость эмоциональности от опыта

    Эмоциональность оказывает самое непосредственное влияние на получаемые трейдерами и инвесторами финансовые результаты, а еще в большей степени — на доходность от финансовых спекуляций. И чем эмоциональнее поведение человека, тем значительнее будет отклонение математического ожидания результатов его торговли от реальности. Для азартных игр, обладающих отрицательным математическим ожиданием, финансовые результаты, полученные под влиянием эмоций, будут выглядеть так, как это показано на рис. 10.6.

    Рис. 10.6. Зависимость финансового результата от количества ставок

    Кроме видимого воздействия, эмоции оказывают и другое, отложенное влияние на результат. Так, переживая эмоцию, человек тем самым откладывает обдумывание новой информации, а значит, и принятие решения. Да, спешка здесь не нужна, но гандикап во времени очевиден. И чем активнее переживается эмоция, тем больше временнóй разрыв в реакции эмоционального и неэмоционального человека.

    Мы иногда спешим, опасаясь, что если начнем раздумывать, то вообще не сможем принять решение. Люди, профессионально оказывающие на нас влияние, даже могут сознательно приводить контраргументы, раскрывающие ложность сделанного предложения, чтобы посеять в нас сомнения и тем самым заставить еще быстрее согласиться с нужным им мнением из-за страха отложить принятие решения. Но это действует только на людей, условно говоря, прижатых к стенке и действительно боящихся не сделать хоть какой-либо выбор. Например, молодой человек на свидании в присутствии своей спутницы вряд ли будет торговаться, боясь выглядеть скрягой. Надежда, пусть и слабая, на выход из сложной ситуации в результате согласия с ложным предложением подталкивает нас принять решение как можно быстрее. Ведь если мы не сделаем этого прямо сейчас, то по прошествии некоторого времени точно ничего не решим и потеряем даже эту призрачную надежду.

    Эмоциональное состояние человека не является стабильным. За каждым эмоциональным подъемом всегда следует эмоциональный спад. И, как правило, чем значительнее был подъем, тем наверняка серьезнее окажется спад. Именно по этой причине многие начинающие трейдеры после одной крупной победы или серии мелких успехов частенько получают существенные убытки (рис. 10.7).

    Рис. 10.7. Последовательности «прибыль — эмоциональный спад» и «эмоциональный подъем — убытки»

    На приведенном выше рис. 10.7 мы видим два варианта развития событий. Вариант а отражает причинно-следственную связь «денежный итог — эмоция». Вариант б отражает прямо противоположную причинно-следственную связь «эмоция — денежный итог». Каждый из этих вариантов имеет право на существование и действительно бывает в реальности. Иногда встречаются и смешанные варианты.

    Мы можем быть счастливы или находиться в депрессии, и все это будет оказывать на нас влияние. Любое сильное эмоциональное возбуждение, и положительное, и отрицательное, приводит к неожиданным выводам анализа. Чем сложнее задача и, соответственно, чем мы дольше над ней думаем, тем сильнее эмоциональная окраска нашего текущего состояния влияет на выводы и суждения. Например, Эдвин Лефевр пишет: «Я был болен, нервозен, раздражен и был не в состоянии спокойно думать. Иными словами, я был в том состоянии ума, в котором ни одному человеку не рекомендуется и подходить к торговле»[195].

    Различают эмоциональное состояние и эмоциональные черты. Первое является краткосрочным и во многом зависит от окружающей среды и внешнего воздействия. Эмоциональные черты отражают склонности человека и, таким образом, носят долгосрочный характер.

    Мастер фехтования на мечах Миямото Мусаси написал: «И в схватке, и в обычной жизни ты должен быть целеустремлен, но спокоен. Встречай ситуацию без напряжения, однако не беспечно, с духом уравновешенным, но не предубежденным. Даже когда дух твой спокоен, не позволяй телу расслабляться, а когда тело расслаблено, не позволяй духу распускаться. Не допускай, чтобы тело влияло на дух, и не давай духу влиять на тело»[196].

  

  
    Глава 66

    Эмоции и финансовые результаты

    Когда человек получает меньше (или хуже) ожидаемого, возникает отрицательная эмоция. Когда же человек получает больше (или лучше) ожидаемого, возникает положительная эмоция. Завышенные ожидания, таким образом, чаще будут приводить к отрицательным эмоциям и общему негативному фону. Заниженные ожидания тоже будут приводить к негативному восприятию событий через поступление чрезмерно большого количества положительных эмоций (рис. 10.8). Стабильность последних может вызвать через некоторое время эйфорию или «головокружение от успехов», как сказал бы Владимир Ульянов–Ленин. Кроме того, у людей с нормальной самооценкой даже серия успехов удивления не вызовет, ведь они считают, что у них способности выше среднего.

    Кстати, чем чаще вы будете проверять свои финансовые результаты, тем больше негативной информации получите, даже если все делаете правильно. Это является одной из причин того, что интрадей-трейдеры чаще теряют деньги, чем долгосрочные инвесторы. В эмоциональном плане широкие колебания рынка гораздо легче перенести долгосрочному инвестору, нежели интрадейщику. Ведь последний при удержании открытой позиции, даже если рынок будет колебаться во флэте, накопит вал негативных эмоций, вес которых, по некоторым оценкам, в 2,5 раза больше положительных. Для нервного срыва интрадейщику достаточно просто открыть позицию и, не отрываясь, пялиться на монитор с бегающими котировками. По себе знаю, что моя даже внутридневная торговля была намного эффективнее, когда я просто с утра выставлял ордера на открытие и закрытие позиций и лишь изредка (один-два раза в день) их проверял.

    Рис. 10.8. Последовательность ожидаемых и неожиданных событий

    Для разных ситуаций характерны разные эмоции. Во время веселого представления человек спокоен и умиротворен, а в напряженной обстановке начинает испытывать чувства гнева или неуверенности.

    Эмоции вызывают вполне конкретные физические проявления не только в поведении человека, но и в самом его организме. Например, высокая жара обычно приводит к агрессии. Последняя, в свою очередь, может спровоцировать непроизвольную атаку и эмоциональный взрыв.

    А сейчас рассмотрим различные виды эмоций, которые обычно испытывают люди, работающие на финансовых рынках.

    Эмоция интереса мотивирует человека на исследования и наблюдения. Мы знаем: если нет интереса — нет и действий. Эта эмоция является положительной. Можно выделить личный интерес, который испытывает человек по отношению к чему-либо, а также групповой, рыночный. Последний важен для выявления факторов или данных, наиболее значимых для большинства участников рынка. На физиологическом уровне эмоция интереса обычно сопровождается брадикардией[197]. С точки зрения рынка одним из проявлений интереса можно считать снижение волатильности — своеобразного группового аналога брадикардии.

    Эмоция интереса сопровождается повышением работоспособности. Интересный объект привлекает внимание и провоцирует появление подобной эмоции. Это, в свою очередь, приводит к включенности человека в работу (объект исследований). Результат — повышенные активация и мотивация по сравнению с чувствами, вызываемыми безынтересным объектом.

    Увлеченность предметом исследования в моменты переживания сильной эмоции интереса способна снизить чувствительность к боли и саму боль. Но если в моменты героических действий интерес выполняет полезную функцию, то на финансовом рынке, когда грань между разумным и смертельно опасным риском стирается, он может привести к банкротству.

    В основе возникновения эмоции интереса лежит эффект новизны. Старые вещи и факт уже не привлекают внимания и, соответственно, не вызывают интерес. Однако новизна может вызывать не только интерес, но и тревогу и даже страх. Новое завораживает нас и влечет к себе, как мотыльков на свет. Каждый человек может вспомнить, как ему было «страшно интересно», когда он столкнулся с чем-то неизвестным. Страх и интерес действительно зачастую идут вместе. Интерес стимулирует приближение человека к объекту исследований, а страх, напротив, отталкивает. Таким образом, эти эмоции вместе не уживаются. От того, какая из них пересилит, зависит будущее поведение трейдера.

    Эмоция интереса важна для игрока-охотника, так как подвигает его к поиску нового. Для инвестора-землепашца эффект новизны менее важен, так как его в первую очередь интересуют не призрачные прибыли, а надежность.

    При столкновении с новым нам становится интересно, можем ли мы получить что-либо полезное для себя. Если да, то это вызывает эмоцию радости. Интерес в сочетании с радостью, например, от победы, служит отличным стимулом к продолжению игры. Радость порождает альтруизм, который на финансовых рынках выражается в усилении эффекта «синицы в руках». Иначе говоря, когда человек находится в выигрышной позиции, он склонен к преждевременному ее закрытию, словно «отдавая» часть прибыли другому участнику. Радость улучшает память и способности к научению. Мы знаем, что дети учатся хорошо только тогда, когда изучаемый объект им нравится и они испытывают к нему интерес, а также радостные чувства.

    Одной из реакций на неожиданное событие может быть удивление. Обычно оно является позитивной эмоцией, хотя в бизнесе и на финансовых рынках скорее носит негативный оттенок. Вспомним, например, что опытный человек редко удивляется и у него остается меньше времени на рационализацию реакции. Удивление же отвлекает и задерживает эту реакцию. Многими исследованиями подтверждено, что эмоция удивления, как правило, сопровождается удовольствием. Если сравнивать, сколько его получает человек от эмоций радости, интереса и удивления, то на первом месте будет радость, на втором — интерес и только на третьем — удивление. При этом, как мы и сами можем припомнить, зачастую оно может быть неприятным. Например, нетрудно представить себе ситуацию, когда мы сделали ставку на какое-либо событие, которое не оправдало наших надежд. Эмоция удивления является кратковременной. Удивление активизирует человека, подготавливает его к встрече с неизвестным и неожиданным.

    Неисполненные надежды, разочарования, неудовлетворенные потребности и различные проблемы могут привести к появлению эмоции печали, которая обычно, в отличие от эмоции страха, побуждает к решению проблемы. В состоянии печали действия человека словно затормаживаются, и он получает возможность остановиться и обдумать негативную ситуацию или событие. Продолжительная печаль в одних случаях может вызвать у человека комплекс вины, а в других, например, желание съесть что-нибудь вкусненькое или выпить спиртное. Кратковременный душевный подъем в результате удовлетворения физиологических нужд дает облегчение. Однако в результате частого или длительного переживания печали человек, сам того не замечая, рискует попасть в ловушку обжорства или пьянства. Результатом взаимного усиления круга «печаль — физиологическое удовлетворение» является депрессия, которую некоторые пытаются «вылечить» с помощью наркотиков. Негативный результат работы на финансовых рынках дает связку эмоций «усталость — уныние — печаль», которая зачастую перерастает в чувство глубокого разочарования.

    Печаль в сочетании со страхом — обычная эмоциональная связка при работе на финансовых рынках. Убытки вызывают у нас печаль, а боязнь новых потерь — страх. Точно так же наказание ребенка за слезы печали (например, из-за утраты любимой игрушки) приводит к появлению связи между эмоциями печали и страха. Если такая связь становится устойчивой, то не реализуется главная функция эмоции печали — мотивировать человека на решение вызвавшей ее проблемы. На первое место в таком случае выходит эмоция страха с ее эффектом отталкивания, когда человек пытается избежать боли. Поощрение печали при помощи материальных или моральных стимулов тоже приводит к неспособности решать вызвавшие ее проблемы. Например, обласкивание ребенка, заливающегося слезами печали, приведет к тому, что впоследствии, уже став взрослым, этот человек вместо попытки самостоятельного решения проблемы будет искать успокоения извне. Иначе говоря, занимать пассивную позицию выжидания и надежды на то, что все решится само собой.

    При утрате чего-нибудь значимого мы испытываем эмоцию горя, которая обычно сопровождается эмоцией печали. Горе — всегда стресс, который, однако, позволяет человеку смириться с утратой. Последняя, как правило, ослабляет нашу волю к действиям, что приводит к уменьшению защищенности и росту опасности, а это впоследствии вызывает страх, который практически всегда следует за эмоцией горя. Заменить страх может состояние депрессии, действующей как защитный механизм от боли и страха. Психологи отмечают, «что серьезные, значительные утраты представляют угрозу для человека, так как часто влекут за собой дополнительные потери»[198]. Длительное горе способно вызвать гнев (за утрату), который порой может быть просто яростным. Когда человек в гневе, у него появляется ощущение собственной силы, самоуверенность.

    Причинами гнева обычно выступают ограничение свободы; препятствие в достижении цели; неприятные ощущения (раздражение); чувство, что с тобой обошлись несправедливо (подставили, обманули и т.п.); совершенная глупость (обычно гнев на себя).

    Можно выделить два типа реакции на боль: страх и гнев. Испытывая страх, человек стремится избежать боли и удаляется от источника страха. В гневе же, наоборот, он хочет преодолеть страх и приближается к его источнику. Гнев мобилизует энергию, которая нужна для преодоления препятствий. На физическом уровне это жизненно необходимо, однако на интеллектуальном не всегда хорошо, а значит, может помешать торговать и зарабатывать.

    Потерпев поражение и серьезные убытки, человек обычно испытывает стыд, который может возникнуть и как реакция на чужое мнение, и как всего лишь ожидание оценки посторонних людей. Стыдливый человек уязвим из-за его страхов. Эмоция стыда иррациональна — она затуманивает разум. Боясь пережить стыд, человек стремится поступать «как другие» и, таким образом, становится конформнее, т.е. ближе к группе. Эмоция стыда болезненна, но зачастую необходима. Положительно то, что, испытывая стыд, человек боится изоляции и вследствие этого стремится к саморазвитию. Бесстыдный человек не способен адекватно реагировать на чужое мнение и изменить себя в соответствии с ним. Это, конечно же, не всегда хорошо, но и не всегда плохо. Кстати, для японцев эмоция стыда является самой непереносимой, что вызвано особенностями культуры этой страны.

    Эмоция вины очень похожа на эмоцию стыда, но отличается от нее. Вина часто возникает после эмоции гнева, выплеснутой наружу. Вина увеличивает готовность человека идти на уступки. Тактика выбрасывания низкого мяча, о которой мы поговорим позже, эксплуатирует эмоцию вины и следующую за ней уступчивость.

    Движущей силой, подначивающей людей искать счастья на финансовых рынках, является жадность. Если вас эта эмоция не слишком сильно одолевает, то сделок вы будете заключать мало, упуская много хороших моментов. Если же ваша жадность не имеет границ и бесконечно велика, то вы будете стараться заключить как можно больше сделок, подвергая себя риску туманных перспектив. В первом случае работа трейдера будет напоминать действия трусливого зайца, осторожно выглядывающего из кустов, а во втором — азарт безрассудного рубаки в конном бою.

    Уровень жадности не зависит от благосостояния человека, что подметил столетия назад еще древнеримский историк Гай Саллюстий: «Богатство не уменьшает жадности»[199]. Например, на общем собрании акционеров рассматривается вопрос о продаже одного структурного подразделения. Это принесет краткосрочную прибыль, но в долгосрочном плане может нанести ущерб компании. Что в таком случае делать акционерам, как голосовать? Согласиться с предложением о продаже и воспользоваться краткосрочным ростом котировок акций, а затем продать их, не дожидаясь негативного долгосрочного эффекта?

    Если все решения принимаются исходя из краткосрочного интереса, мы получаем современный рынок акций во главе с топ-менеджерами, заинтересованными в быстром успехе и прибыли. Ведь именно в зависимости от размеров текущей прибыли топы получают премиальные и бонусы, а вдобавок к ним в случае увольнения еще и реализуют «золотые парашюты» — различные виды компенсаций. Алан Гринспен пишет: «Неудивительно, что руководство многих компаний в стремлении представить себя в лучшем свете смещает результаты деятельности компании к той черте, за которой действия квалифицируются как мошенничество. В некоторых случаях руководство явно переходит эту черту»[200].

    Если кто-то думает, что человеческая природа за сотни, а то и тысячи лет изменилась, он глубоко заблуждается. Насколько заметно перекликаются слова Гринспена с высказыванием великого шотландского экономиста Адама Смита (1723–1790) о руководстве Компании Южных морей: «Они обладали безмерным капиталом, который был разделен между огромным числом собственников. Поэтому естественно было ожидать, что в управлении должны превалировать безрассудство, небрежность и расточительность. Мошеннический характер и экстравагантность их биржевых спекуляций известны как халатность, расточительность и злоупотребление их служащих»[201]. К слову, банкротство этой компании в сентябре 1720 г. стало одним из самых громких в истории человечества. Именно про этот случай Исаак Ньютон сказал: «Я могу рассчитать движение небесных тел, но не безумие людей»[202]. У него были веские основания для такого высказывания, ведь Ньютон потерял на акциях Компании Южных морей 20 000 фунтов стерлингов, в то время огромное состояние.

    Топ-менеджеры работают не за зарплату, а за бонусы и другое дополнительное вознаграждение. Такая мотивация приводит к весьма занятным и важным последствиям.

    Неадекватно низкое вознаграждение за труд, а следовательно, и условия существования большинства людей становятся причиной почти всех революций и народных возмущений. Что же такое труд, за который необходимо вознаграждать? Во-первых, труд выглядит как принуждение делать что-либо. И вознаграждение осуществляется именно за это принуждение. Иначе говоря, если человек делает что-либо без принуждения, как говорят иногда, от чистого сердца, то его можно за это вознаградить, а можно и нет, ведь он не ждал за свою работу награды. В этом случае человек сделал определенную работу, потратил усилия, а может быть, вложил в нее душу, но не считает это трудом. Методы принуждения могут быть разными. Но вознаграждение к ним не относится, т.е. кнут — это принуждение, а пряник — вознаграждение. Наличие пряника не избавляет от кнута. Ведь если вы хотите увидеть достойную работу, то вынуждены будете осуществить определенное насилие над работником и принудить его к труду. Труд — это всегда насилие.

    Вот тут мы возвращаемся к примеру с топ-менеджерами и видим внутреннее противоречие: кто-то должен осуществить над ними насилие, чтобы заставить их хорошо трудиться. И это принуждение должно быть достаточно весомым, сообразно их топ-должности и с последующим топ-вознаграждением. Однако мы часто видим, что хотя топ-менеджер и получает топ-вознаграждение, но сверхусилий и топ-работы не совершает. Да ему и незачем — полученных за предыдущие годы бонусов и премий достаточно для последующей безбедной жизни в течение многих лет. И над ним невозможно совершить никакого насилия, чтобы заставить его сделать сверхусилие. Хорошо еще, если этот топ-менеджер любит свою работу и готов трудиться не только за вознаграждение. В противном случае, как говорят, рыба гниет с головы. Иначе говоря, труд такого топ-менеджера будет неадекватен вознаграждению, а результаты его деятельности будут неэффективными. К сожалению, подобные случаи далеко не единичны.

    Если, например, вы торгуете акциями, то старайтесь избегать компаний, в которых топ-менеджеры не «горят» на работе, а вознаграждение получают, как говорится, будь здоров. В плохо управляемых и слабо контролируемых акционерных компаниях топ-менеджеры получают вознаграждение, непропорционально большое по сравнению с совершенными усилиями, а рядовые работники — непропорционально маленькое.

    Люди достаточно точно, хотя и без применения математики, умеют оценивать адекватность оплаты своего труда и тонко чувствуют ее несправедливость. Причем как в сторону ее заниженного уровня, так и завышенного. Хотя с последним все быстро «смиряются», негодуя по поводу последующего возврата «к среднему», справедливому уровню, если это происходит. Но так уж водится — мы легко соглашаемся на то, что нам выгодно, и долго не принимаем невыгодное.

    У жадности часто появляется еще один спутник — склонность к мошенничеству: «Увеличение объема мошенничества в период экономического бума объясняется тем, что, судя по всему, жадность постоянно обгоняет доходность; все выглядит так, как будто рост благосостояния только усиливает чувство жадности»[203].

    Жадность мотивирует людей на заключение сделок. При этом существуют две разновидности мотивации.

    Рациональная, которая обычно присутствует до первого вхождения в рынок у молодого трейдера, а также в работе профессионального трейдера. Она выражается в холодной расчетливости при принятии решений о заключении сделок.

    Иррациональная, которая выражается в азарте игрока и присутствует практически у каждого трейдера. Вот только одни контролируют свой азарт, а другие становятся рабами эмоций и, следовательно, практически обречены на проигрыш.

    Надежда наряду со страхом и жадностью — одна из наиболее значимых человеческих эмоций, проявляемых трейдерами и инвесторами. Обычно последнее, что остается у человека, — это надежда. У трейдера таким «последним» является надежда выпутаться из ситуации разорительных убытков, когда спасти могут только чудо и везение. Впрочем, надежда часто появляется вместе с жадностью и до заключения сделок, подталкивая трейдера к открытию новых позиций. Ведь только или нужда, или надежда на получение прибыли могут заставить человека совершить конкретное действие на финансовом рынке: «Что делает мужчина, когда он ставит своей целью, что рынок акций должен заплатить за его экстренные потребности? Он надеется. Он азартно играет. Он принимает на себя куда больший риск, чем если бы спекулировал интеллигентно, руководствуясь мнениями или представлениями, к которым он пришел логическим путем после бесстрастного изучения условий»[204].

    До момента заключения сделки надежда на получение прибыли будет соответствовать жадности. Более жадный трейдер постарается войти в рынок, даже если его надежда на успех сравнительно невелика. Не жадный трейдер выжидает до того момента, когда его надежда на получение прибыли достигнет определенного уровня, пусть даже завышенного. Большая жадность соответствует высоким ожиданиям получения прибыли, а маленькая — низким. Умеренная жадность будет подкрепляться умеренной надеждой, что представляется самым разумным решением в психологических играх на финансовых рынках. Ищите меру в своих желаниях и действиях.

    Классический пример результата проявления огромной жадности и соответствующей ей надежды был описан в романе Александра Пушкина «Пиковая дама». Главный герой сошел с ума, когда «вдруг» проиграл все, что у него было, хотя перед этим удачной игрой дважды удваивал свой капитал и уже перед третьим ее раундом стал супербогатым.

    Есть несколько проявлений надежды. Во-первых, это надежда на исправление ситуации, которая возникает у каждого из нас в убыточной позиции: мы надеемся, что все образуется и рынок даст нам еще один шанс выйти хотя бы в нулях, остаться при своих. Во-вторых, в более долгосрочном плане — надежда, что серия неудач не может быть бесконечно долгой и сейчас-то нам обязательно повезет. В-третьих, новички частенько перед заключением сделки думают: «Я самый умный, и 80–90% вылетающих с рынка — это не обо мне». Такое проявление надежды обычно поддерживается высоким самомнением. На «забитого» человека та же информация о том, что большинство начинающих трейдеров заканчивают свою карьеру в первый год трейдинга, окажет совсем противоположное влияние и остановит от входа в рынок.

    При получении убытков надежда проходит три этапа своего развития и существования. На первом этапе, когда убытки еще незначительны, надежда неизбежна и в какой-то мере может быть оправданна, например, если вы уверены в своих поступках и действуете согласно принятому ранее плану. На втором этапе, при дальнейшем увеличении убытков, надежда восходит на свой пик. В этот момент трейдеру сложнее всего отделить ее от реальных действий рынка. Решение вопроса — закрыть убыточную позицию или оставить все как есть — по большей части будет зависеть от того, насколько сильно разум трейдера контролирует его желания и насколько адекватно он оценивает ситуацию. Третий этап характеризуется критическими убытками, когда надежда оставляет трейдера и ей на смену приходит отчаяние. Конечно же, особенно сильно оно проявляется у начинающих и слабых трейдеров. Большинству рыночных игроков знакомо это ощущение пустоты, когда кажется, будто весь мир играет против вас. Но на самом деле большинство трейдеров даже не подозревают о вашем существовании, поэтому зловредность рынка сильно преувеличена. Хотя нельзя не учитывать и тот факт, что главная цель любого трейдера — заработать прибыль… за счет другого трейдера. Человек, который все-таки пережил последний этап проявления надежды и не сломался, остался в бизнесе, может смело считать себя состоявшимся трейдером. В последующей торговой практике события третьего этапа будут давать о себе знать в виде предупредительного страха. Несмотря на видимую негативность влияния надежды на действия трейдера, нельзя не отметить, что только она дает силы выжить и действовать в самых тяжелых ситуациях.

    Надежда сама по себе является нейтральной эмоцией, поддерживающей человека в самые мрачные моменты его жизни. Например, только благодаря надежде или везению человек может выжить в концлагере. Однако на рынке ее проявления, так же как и воздействие любой эмоции, могут дойти до крайних, уродливых форм и уничтожить даже самых успешных трейдеров. Одной из причин разорения под влиянием надежды может стать эффект ослепления, который она производит. Так как на финансовых рынках торгуют только люди, оценивающие свои способности выше среднего, мы начинаем подкармливать свою надежду на получение прибыли, порой не замечая очевидных противоречий. Например, игрок на повышение цен обычно ищет бычьи сигналы и, вполне естественно, их находит. Но может ли быть так, что медвежьи сигналы на самом деле сильнее? Очень даже. С целью защиты от ослепления надеждой, особенно после открытия позиции, регулярно задавайте себе вопрос: «Открыл бы я эту позицию сейчас, зная то, что знаю сейчас?» Например, Джордж Сорос перед открытием крупных позиций совершал противоположную сделку на небольшую сумму и проверял, насколько ему комфортно удерживать такую позицию. Если она не вызывала неприятных ощущений, значит, его первоначальный план был либо неверным, либо преждевременным. Ну а если удерживать эту маленькую позицию становилось неуютно, Сорос делал вывод, что пора открывать первоначально запланированную крупную позицию. Не бойтесь показаться непоследовательными в своих действиях на рынке; лучше потерять центы, чем разориться на долларах. Ставьте под сомнение собственную надежду, очищайте свое мнение о рынке от ее влияния, проверяйте позиции.

    Если надежда на улучшение ситуации не оправдывается, может произойти снижение самооценки. Это объясняется тем, что человек начинает винить самого себя в неудаче, что в крайнем случае может довести его до депрессии и даже до самоубийства.

    Одним из лучших способов уменьшить негативное влияние эмоций на действия трейдера служит составление плана торговли. Задолго до ее начала трейдер должен знать, по каким ценам и при каких условиях он будет открывать позиции, а также по каким ценам и при каких условиях их закрывать. Однако необходимо помнить, что наличие торгового плана не является панацеей от всех бед и не гарантирует успешной инвестиционной и спекулятивной деятельности. Главный минус любого торгового плана — его косность и замедленное реагирование на проявления внешней среды.

    В любом случае, если в ваших высказываниях о рынке присутствует хотя бы одно слово с эмоциональной окраской («Я надеюсь», «Я боюсь», «Я жалею» и т.п.), — будьте бдительны, разберитесь, в чем дело, и только после этого подходите к рынку, чтобы занять крупную торговую позицию. Ваши действия должны объясняться не «плохим» или «хорошим» рынком, не «уверенностью» или «ожиданиями», а холодным расчетом. Хотя некоторые элементы творческого мышления и мгновенного озарения все же не исключаются, они настолько редкие гости в практике трейдинга, что нельзя делать на них постоянную ставку.

    Помните, торговля — это длительная война. Мало одержать победу в одном сражении, хотя и для этого нужны трезвый расчет, наличие стратегического резерва и богатый ассортимент «вооружений» (арсенал финансовых инструментов). Нужно выиграть всю войну. Плох тот полководец, который, проиграв всего одно сражение, опускает руки, разоряется и теряет «страну».

  

  
    Глава 67

    Ловушки последовательности поведения

    У составленного и записанного плана есть одна психологическая ловушка: даже если он явно становится неверным, его труднее изменить. Мы боимся самим себе показаться непоследовательными. Еще хуже дело обстоит, когда мы публикуем свой план, поскольку теперь боимся выглядеть непоследовательными уже в чужих глазах. Когда мы становимся старше, особенно после 50 лет[205], риск попасться в ловушку последовательности только возрастает, словно мы нисколько не учимся на своих ошибках.

    Психолог Роберт Чалдини пишет: «…непоследовательного человека могут посчитать непостоянным, ненадежным, легкомысленным; последовательный же человек обычно слывет разумным, уверенным, достойным доверия, здравомыслящим. Поэтому неудивительно, что люди боятся показаться непоследовательными. Следовательно, чем более открытой является позиция, которую мы занимаем, тем неохотнее мы будем ее менять»[206].

    Дополняет эту картину следующее замечание Чалдини: «Социологи определили, что мы принимаем на себя внутреннюю ответственность за выбранную форму поведения, когда думаем, что предпочли ее при отсутствии сильного внешнего давления (курсив оригинала. — Э.Н.)»[207]. Внешним давлением на наше мнение и поведение могут быть внушительное вознаграждение или угроза наказания (убытков). Так, в момент открытия позиции явного сильного внешнего давления со стороны рынка еще нет, поэтому люди чувствуют внутреннюю ответственность, которая впоследствии оказывает непосредственное влияние на укрепление линии их последовательного поведения. В момент поддержания или закрытия позиции человек испытывает максимальное давление рынка, поэтому его внутренняя ответственность за принятые в этот момент решения ослабевает. Человек думает, что движется по воле волн, что его ведет судьба и от него самого мало что зависит. Впрочем, в период удержания позиций на нас воздействует масса других эмоций, и фактор последовательности уже не является определяющим.

    Так что после открытия позиции нам легче изменить свое мнение, чем если бы мы до сделки составили торговый план, занесли руку над кнопкой «Купить» или «Продать» и подумали: «Раз уж написали, значит, нужно выполнять, а там будь что будет». Не позволяйте загнать себя в ловушку плана и будьте готовы изменить его при появлении новых сведений или нового взгляда на старую информацию. Иногда лучше быть и выглядеть непоследовательным, чем твердо отстаивать ошибочное мнение, ведущее к гибели или крупным потерям.

    С целью защиты найдите свой сигнал о том, что вы попали в ловушку последовательности. Роберт Чалдини рекомендует использовать два вида сигналов: поступающие из желудка и из сердца: «Первый вид сигнала узнать легко. У нас начинает "сосать под ложечкой", когда мы понимаем, что оказались в западне и должны подчиниться требованию, которое не хотим выполнять»[208].

    Великолепный пример «желудочного» сигнала описан в книге «Сорос о Соросе. Опережая перемены». На вопрос «Как вы узнаете, что что-то идет не так?» интервьюера Байрона Виена, который, кстати, сам является известным в США финансовым аналитиком, Джордж Сорос ответил: «Я чувствую боль. Я в значительной степени полагаюсь на простые инстинкты. Когда я активно управлял фондом, я страдал от болей в спине. Начало острой боли было сигналом: что-то не так с моим портфелем вложений. Боль в спине, разумеется, не подсказывала мне, в чем именно была ошибка, но она заставляла меня начать искать ошибки»[209].

    Второй вид сигналов — сигналы, поступающие из сердца. Они реагируют на малейшие сомнения «…в правильности взятого на себя обязательства. В этом случае следует задать себе ключевой вопрос: "Если бы можно было вернуться во времени назад, взял бы я на себя то же самое обязательство, зная то, что я знаю теперь?"» Здесь, однако, появляется соблазн поддаться ошибке хиндсайта.

    Ошибка хиндсайта (или «Я это знал») — это тенденция преувеличивать чью-либо, в том числе и свою, способность предвидеть результат после того, как он стал известен. В обычной жизни такая тенденция проявляется перед политическими выборами и после них. Как правило, шансы реального победителя во время опросов, проводимых после выборов, оцениваются намного выше, чем до них. При хиндсайте события кажутся очевидными и предсказуемыми. Мы знаем, что хороши, задним умом. Особенно предвзятыми будут наша оценка чужих прогнозов и чужая оценка наших прогнозов. В особенности последняя нам обычно будет казаться сильно заниженной (ведь «Я такой умный и пушистый и умело предсказал будущее»).

    Избежать или хотя бы уменьшить воздействие ошибки хиндсайта можно, если попытаться объяснить причины произошедшего, а не просто ограничиться констатацией фактов. Эффект хиндсайта снижается, если вы проанализируете факты и попробуете их объяснить, выявить причину. Желательно вести записи, иначе память впоследствии может легко нас обмануть, реконструируя события, исходя из текущей ситуации, а не из той, что была на самом деле. Еще одним способом защиты от ошибки хиндсайта служит попытка посмотреть на ситуацию с другой стороны. Проиллюстрируем этот подход на рис. 10.9.

    Очевидный вывод: желательно торговать, потому что вам нравится эта деятельность, а не вследствие необходимости (рис. 10.2).

    Рис. 10.9. Кто изображен на этом рисунке — летучая мышь или медвежонок?

    На первый взгляд, мы видим летучую мышь, хотя некоторые могут опознать в этом предмете другое мохнатое существо, например плюшевого медвежонка.

    Однако переверните книгу и посмотрите на рисунок с другой стороны. Теперь ни у кого не может вызвать сомнения тот факт, что на самом деле на нем изображена морда добродушной собаки. Так и рынок. Анализируя его с одной стороны, мы можем совершенно не видеть его истинную сущность. И если вы — яркий апологет технического анализа, попробуйте распечатывать графики и смотреть на них на просвет и перевернув с ног на голову.

    Кстати, технический анализ можно сравнить с физиогномикой рынка. Поскольку мало кто из инвесторов и тем более спекулянтов и даже отечественных чиновников вам честно расскажет о своих действиях и планах, то только по их жестам и мимике можно понять их истинные желания. Точно так же динамика рыночных цен и индикаторы технического анализа служат инструментом, с помощью которого за горами информационной лжи можно найти хотя бы крупицы правды.

    Заключению сделок на финансовых рынках предшествует не только оптимизм, но и тревога. Тревога — это слабый страх в сочетании с незначительными проявлениями других эмоций, например с интересом. Тревожность возрастает, если при заключении наших сделок присутствуют зрители или просто другие люди. Стремление не ударить в грязь лицом приводит к сомнениям в своей способности произвести впечатление. По мере приобретения опыта тревога обычно проходит (или же не проходит, но такие люди уже не работают на финансовых рынках). Для некоторых проявление тревоги служит оправданием собственных неудач.

    Профессиональные продавцы используют в своей обычной практике тактику «выбрасывания низкого мяча», которая сознательно применяется, чтобы, используя правила обязательности и последовательности, увеличить объемы продаж. Выглядит тактика «выбрасывания низкого мяча» следующим образом. Первоначально потенциальному клиенту делается предложение, которое его с очень высокой вероятностью устроит (низкая цена при покупке или высокая при продаже). Тут же от него берется устное, а лучше письменное согласие совершить сделку. Выгодная цена заманивает клиента, а обещание, которое он дал, повышает его обязательства. Впоследствии, однако, первоначальные условия сделки ухудшаются (при покупке цена вырастает, а при продаже снижается). В большинстве случаев клиент все равно совершит сделку, так как в глубине души он был на нее согласен, а отказ от предварительного, пусть даже устного, обязательства приводит к появлению у человека неприятного чувства неловкости, поскольку он не выполняет свои обещания (хотя на самом деле они были у него выманены обманным путем).

    В практической деятельности при работе на финансовых рынках мы регулярно сталкиваемся с тактикой «выбрасывания низкого мяча». Так, цена, которую мы видим в информационном терминале, служит для нас раздражителем, подталкивающим к заключению сделки. Звонок брокеру или выставление электронного распоряжения на покупку или продажу является нашим «обязательством» совершить сделку. Если вы уже торговали, то, конечно же, заметили, что брокеры подталкивают клиентов к тому, чтобы она была заключена по текущей рыночной цене. В результате в большинстве случаев мы совершаем сделку по цене хуже той, на которую рассчитывали. Иллюстрация тактики «выбрасывания низкого мяча» представлена на рис. 10.10.

    Рис. 10.10. Тактика «выбрасывания низкого мяча»

  

  
    Глава 68

    Установки и предубеждения

    Реальность отделена от нашего ее восприятия призмой личных предубеждений, установок и ценностей. Как пишет психолог Кэррол Изард, обычно «мы воспринимаем мир исходя из своих желаний, потребностей и целей»[210].

    Есть такое мнение, что в этой жизни мы все играем какие-то роли. Та, что исполняется нами, в значительной мере определяет наше поведение. Подобное утверждение в первую очередь важно для оценки разных социальных групп, например трейдеров, управляющих фондами и аналитиков. Это формирует наше ролевое поведение — поведение человека, обусловленное набором норм, присущих той или иной его роли, в том числе социальному положению.

    Приходя в торговлю на финансовых рынках, люди уже имеют установки в поведении, поскольку они вполне сложившиеся, взрослые и самостоятельные личности. Мы обращаем внимание на то, что хотим и ожидаем увидеть или, другими словами, сначала хотим и ожидаем что-то увидеть, а затем уже находим этому подтверждение. Установки влияют на наше восприятие исследуемого объекта, ведь люди — существа предвзятые. В итоге наши ожидания и мнения могут быть действительно фактически подтверждены или не подтверждены. Более того, мы часто воспринимаем факты в соответствии с нашими убеждениями. Иначе говоря, если мы настроены по-бычьи, то многие факты будем оценивать как подтверждающие наше мнение и даже усиливающее его. При этом медведи те же самые факты могут понимать как подтверждающие их «медвежье» мнение. Так что мы должны знать себя, избегать предвзятости в суждениях и быть готовыми к любым неожиданностям. Это позволит нам просто анализировать происходящее, не окрашивая все в «бычий» или «медвежий» цвета.

    По оценке некоторых психологов, людям нужно от двух до пяти наблюдений, чтобы изменить свое мнение в тех случаях, где должно быть достаточно одного наблюдения. Это проявление так называемого консерватизма в нашем поведении. Сформировав оценку вероятности того или иного события, люди с трудом ее меняют, несмотря на получение новой информации. Более того, сформированное однажды мнение обладает способностью самовоспроизводиться, а ставшее его результатом поведение будет нуждаться в оправдании. Оправдание поступков изменит установки человека, а изменившиеся установки повлияют на будущие решения и действия. Тем самым образуется новый цикл поведения, в который человек с каждым новым принятым решением сам себя загоняет с той большей силой, с которой впоследствии это решение оправдывает.

    Однако люди иногда бывают антиконсервативны. Иначе говоря, мы «перепрыгиваем» в своих наблюдениях и торопимся делать заключения. Вы можете найти этому достаточно много примеров — как в своей жизни, так и в жизни окружающих вас людей, как правило, молодых и неопытных. Не исключение даже известные аналитики, хотя последние обычно в большей степени консервативны, чем простые люди.

    Если вы твердо стоите на какой-либо позиции, то противоположное мнение может вызвать у вас яростное неприятие. Если высказанная кем-то точка зрения радикально отличается от вашей, то изменить ее может, как правило, только мнение, полученное из авторитетного источника. Вы также можете воспринять чужое радикально иное, чем ваше, суждение, если у вас отсутствует собственное ви`дение этого вопроса. В значительной степени поколебать ваше мнение способно приведение контраргументов с одновременным их опровержением. Односторонность ваших взглядов вызывает сомнения в их объективности. Помните, что мир не черно-белый.

    Очень часто мы думаем, что на нас оказывает влияние какое-то конкретное событие, хотя на самом деле это может быть и не так. Кроме того, иногда мы не замечаем влияния отдельных фактов.

    Предубеждения формируют интерпретацию событий. Так, если мы настроены по-бычьи, то подтверждения нашей позиции утвердят ее, а отрицательные доказательства практически не будут на нас воздействовать. При наличии двусмысленной информации на рынке будет усиливаться расхождение между позициями быков и медведей, ведь каждый из них станет обращать внимание скорее на «свои» сигналы, пропуская «мимо ушей» «чужие». В итоге, когда выяснится, что одна из групп глубоко заблуждалась, мы увидим очень резкое движение рыночных котировок.

    Если наше первоначальное мнение не подтверждается тем, что мы на самом деле видим, то реакция может быть:

    — доминантной, когда мы придаем значение, с нашей точки зрения, доминирующему фактору, не замечая его несоответствия другим факторам;

    — компромиссной, когда несоответствие между факторами сглаживается полутонами;

    — отвергающей, когда «я не знаю, что это за черт». Человек теряется и, оказывается, вообще не готов что-либо сказать по поводу конфликта факторов. У сильного человека такая реакция будет вызывать агрессию, у слабого — слюни. В любом случае мы будем наблюдать нервные движения;

    — реакцией узнавания, когда «происходящее очень похоже на…» [1929 г., например], хотя это, скорее всего, не так.

    Чем быстрее вы отзываетесь о какой-то проблеме или отвечаете на вопрос, тем значительнее ваша уверенность в высказанном ответе из-за имеющейся установки. Подумайте, а вдруг это ложная уверенность?

    Мы можем и должны быть уверены в том, что не в состоянии достаточно достоверно прогнозировать ни свое будущее, ни тем более будущее других людей. Еще в 1841 г. Чарльз Маккей в своей книге «Наиболее распространенные заблуждения и безумства толпы» писал: «Недовольство людей было вызвано тремя основными причинами, которые, побуждая нас искать средство избавления от неизбежного, заводили нас в лабиринт безумия и заблуждения. Это смерть, тяжелый труд и незнание будущего — то, на что человек обречен с рождения и к чему он выражает антипатию своей любовью к жизни, стремлением к богатству и страстным желанием проникнуть в тайны дней грядущих»[211]. Последнее явление, добавляет он, «…породило лженауки: астрологию и гадание, а также их разновидности — некромантию, хиромантию и ауспиции»[212]. Даже если вы в чем-то не согласны с автором «безумств», советую хотя бы прислушаться к его словам и сомневаться в любом безапелляционном предсказании будущего.

    Алан Гринспен о наших возможностях прогнозирования экономики написал: «В современных условиях экономические системы развиваются слишком быстро, чтобы уследить за всеми движущими факторами. Когда-то, на заре фотографии, для создания качественного изображения требовалось, чтобы объект длительное время оставался неподвижным, иначе оно оставалось размытым. То же самое можно сказать и об эконометрике»[213].

    Как только человек становится в чем-либо убежденным (для чего бывает достаточно, чтобы он объяснил себе «истинность» какого-либо заявления, даже если это явная ложь), его становится трудно переубедить — возникает стойкость предубеждений. Именно поэтому зачастую легче учить с нуля, чем переучивать. Обсуждая вопрос, почему анализируемая нами акция растет или падает в цене, мы сначала становимся заложниками наших знаний и опыта (и позиции, если эта акция есть у нас в портфеле), предшествующих моменту обсуждения, а затем еще и добавляем ко всему стойкое предубеждение к выводу анализа. Скорее всего, в том числе по этой психологической причине существуют затяжные ценовые тенденции.

    В некоторых случаях подобная стойкость предубеждений может стать фатальной, что хорошо видно на примере публичных комментариев Гарвардского экономического общества в самом начале Великой депрессии 1929–1933 гг. (рис. 10.11).

    Рис. 10.11. Динамика фондового индекса Dow Jones (США) в 1927–1931 гг. и соответствующие по времени комментарии Гарвардского экономического общества

    Источник: http://www.gold-eagle.com/editorials_01/seymour062001.html

    Китайский экономист Занг пишет: «Депрессия оказалась недоступной прогнозированию с использованием методов временны́х рядов. Таким образом, можно оправдать и службы Гарварда и Йеля, и специалистов по эконометрике, вооруженных современными методами временны́х рядов и современными данными, за их оптимистические экономические прогнозы как накануне Краха, так и месяц спустя»[214].

    Защитой от стойкости предубеждений является объяснение от обратного. Если вы стали быком, то ищите и объясняйте медвежьи сигналы, т.е. причины для обоснованной продажи. Смотрите на проблему с разных сторон, как минимум с бычьей и медвежьей. Объясните, почему противоположное мнение может быть истинным и чем руководствуются обе стороны сделок, ведь у каждой из них обязательно есть и покупатель, и продавец.

    Причина установок в поведении кроется в нашем стремлении к экономии затрат времени и энергии на размышления. Встречая похожую ситуацию, мы действуем автоматически с уже продуманным и обработанным ранее сценарием. Однако стремление к экономии часто приводит к нашим ошибкам. Как нельзя дважды войти в одну и ту же реку, так и мы, по сути дела, реагируем не на аналогичный массив информации, а на тот, на основе которого в первый раз сформировали свое мнение и согласно которому поступаем автоматически.

    Склонность к поиску аналогий в сочетании со стремлением к экономии сил и времени в проведении анализа подталкивает нас реагировать только на часть информации с неизбежным результатом — ошибкой. «Вероятность совершения ошибки возрастает еще больше, когда другие индивиды стремятся извлечь для себя выгоду, организуя дело таким образом (посредством манипулирования чертами, играющими роль спусковых механизмов), чтобы можно было вынудить "жертву" совершить желательные для них поступки в неподходящее для этих поступков время»[215]. Если я знаю, что многие спекулянты смотрят на схожий график технического анализа и будут реагировать на изменение некоего индикатора покупками, то могу подтолкнуть цену в нужном направлении, спровоцировать таких спекулянтов к покупкам и заработать на этом движении легкую прибыль. Подобную тактику крупные брокеры часто используют, если видят скопление клиентских ордеров на вялом рынке, когда известно, что фундаментальные факторы никак себя не проявят.

    Чем значимее установка, тем сильнее ее воздействие на поведение человека. Фактически в любой момент времени идет борьба между внешними и внутренними факторами влияния на поведение человека. Установки почти не изменяют наше автоматическое поведение, шаблонные операции. Однако, как только появляется новая ситуация, наши установки «просыпаются» и вовсю начинают подталкивать нас к определенным действиям.

    Предварительные установки по отношению к чему-либо обычно предопределяют наше последующее поведение. Однако, если вы предварительно проанализируете свои ощущения по отношению к этому явлению или предмету, ваше последующее поведение станет практически непредсказуемым и зачастую будет иметь гораздо худшие последствия, чем предполагалось вначале. Психологи объясняют этот факт тем, что в процессе анализа мы обращаем внимание на легко вербализуемые факторы, а, казалось бы, второстепенные, но в действительности более важные оставляем без внимания. Это напоминает выбор спутника жизни только на основе внешней привлекательности, без учета черт характера и других, на первый взгляд незаметных признаков. Простое обсуждение и обдумывание плана торговли может даже ухудшить результаты. Концентрируйте внимание на причинах изменения котировок, ищите самое важное и отбрасывайте информационный шум.

    Иногда мы оправдываем свое поведение внешними или внутренними факторами влияния, даже если этого на самом деле не было. Рассмотрим пример того, что не всегда установки способны изменить поведение. Все знают установку «курение — это яд», но практически никто из-за этого не бросает курить. То же самое происходит и со многими другими установками. Например, несмотря на то что «обманывать плохо», мы очень часто вводим в заблуждение не только других, но и самих себя.

    Утверждение может стать убеждением. Сначала мы говорим то, что, как нам кажется, хотят услышать другие, а затем уже и сами начинаем в это верить. Даже если мы изначально знаем, что говорим неправду, то с течением времени уже сами готовы поверить в эту ложь. Классическим примером проявления самоубеждения является эффект «такая корова нужна самому».

    Существует полезная психологическая теория, описывающая, какими причинами — внутренними или внешними — люди объясняют действия других людей и какие-либо события. Это так называемся теория атрибуции. Анализируя рынок, мы обращаем внимание на внутреннюю (непосредственно состояние рынка) или внешнюю атрибуцию (состояние, в котором этот рынок существует). Как правило, мы используем внутреннюю атрибуцию. Этим объясняются характеристики, приписываемые нами рынку: «бычий», «медвежий», «тонкий», «изменчивый» и т.п. Составив, таким образом, свое мнение о нем, мы склонны не утруждать себя дополнительным анализом ситуации, особенно присущей внешнему окружению рынка. В результате от нашего восприятия рынка зависит то, как мы его объясняем.

    Теория атрибуции активно взаимодействует с эффектом контраста. Множество людей порождают соответствующее количество разных мнений. Однако даже мы сами склонны быть разными в зависимости от наших предыдущих ощущений и мнений. Тяжелое после легкого будет казаться тяжелее, чем это есть на самом деле. Ряд можно продолжать до бесконечности: красивое — после некрасивого, горячее — после холодного, вероятное — после маловероятного, убыточное — после прибыльного и т.д.

    Если вы последовательно получили сначала аргументы «за», а затем «против», то сила последнего суждения вам покажется намного меньше ее реального уровня. То же верно и наоборот. Этот эффект предполагает, что ничего нельзя знать абсолютно, а наша оценка зависит от ситуации и контекста, в которой она появляется. Еще одно проявление эффекта контраста — анализ различных рынков. Так, если в одном рынке вы не можете быть уверенными, а другой вам покажется более привлекательным и прогнозируемым, то вы переоцените шансы на ваш успех в торговле на последнем рынке.

    Фундаментальная ошибка атрибуции: оценивая результаты действий других трейдеров и рекомендации других аналитиков, мы склонны исходить из их поведения, а не внешних факторов. Иначе говоря, оцениваем людей, практически полностью игнорируя внешнее влияние и ситуацию, в которой действовали или анализировали эти люди. Наблюдая за окружающими, мы оцениваем их слова и поступки в первую очередь как обособленных действующих лиц. В такой оценке заложена фундаментальная ошибка. Так, если аналитик работает в брокерской компании, которая в основном занимается продажей акций (например, ранее купленных при первичном размещении или у физлиц после приватизации — все это главный источник прибыли так называемой селлсайд[216] брокерской компании), то мнению такого аналитика действительно вряд ли стоит так уж сильно доверять. Ведь его зарплата зависит от того, насколько успешными будут продажи акций. Как показывают наблюдения за аналитиками американских брокерских компаний и инвестбанков, они предпочитают пересматривать свои рекомендации в сторону повышения и гораздо реже понижают свои оценки. Впрочем, у этого правила своя логика — если посмотреть на историю, то американские компании показывают все лучшие финансовые результаты, что предполагает долгосрочную тенденцию роста котировок их акций.

    Аналитики в массе своей не меньше других людей склонны поддаваться стадному мышлению. На бычьем рынке они дают в основном завышенные оценки и прогнозы, а на медвежьем — заниженные.

    Анализируя свои действия, мы обычно бываем предвзяты, так как нам трудно взглянуть на себя со стороны, глазами других людей. Кроме того, наше мнение зависит от контекста — мы всегда объясняем причину появления прибыли или убытка. Например, когда человек удачлив, он приписывает это своим способностям (я зарабатываю — значит все делаю правильно). Если же трейдера постигает неудача, то, по его мнению, во всем «виновата» внешняя среда. А вот если убытки несет кто-то другой, мы в большей мере склонны объяснять их его собственными действиями.

    Группе тоже присуща ошибка атрибуции — мы оцениваем чужую группу или команду исходя из их поведения, а не на основе сложившейся ситуации.

    Одной из причин фундаментальной ошибки атрибуции является следующая: мы находим причины там, где их ищем.

    Эффекты атрибуции различаются у представителей разных культур. Люди западной культуры, проповедующей индивидуальность поступков, с большей вероятностью подвержены внутренней атрибуции и, соответственно, ошибке атрибуции. Люди восточной культуры с ее коллективным мышлением с большей вероятностью приписывают свои поступки внешней атрибуции.

    Знания и опыт сами способны вызывать появление установок в поведении человека. Причем воздействие тех из них, которые возникли в результате опыта, гораздо заметнее, нежели пассивно приобретенных.

    Одним из источников появления опыта является научение. Оно может производиться двумя путями — бездумным и разумным. Первый тип научения представляет собой привыкание к определенным внешним сигналам и соответствующей реакции организма. Бездумное научение в основном проявляется на физиологическом уровне. Разумное научение, как это можно понять из самого названия, использует разум в качестве главного участника этого процесса.

    Научение методом проб и ошибок служит отражением случайного процесса «действие-результат». Здесь проявляется так называемый закон эффекта, который гласит: когда некое действие приводит к желательному результату, вероятность его повторения возрастает. В противном случае вероятность повторения действия, которое привело к получению негативного результата, снижается. На рис. 10.12 видна схематичная взаимосвязь между количеством проб и ошибок: чем больше пробует человек, тем лучше он учится и тем меньше впоследствии ошибается.

    Рис. 10.12. Зависимость количества ошибок от количества проб

    Наиболее привычным для трейдеров, инвесторов и аналитиков является решение поставленных перед ними задач путем рассуждений. Последние используются, когда какая-либо задача не может быть решена привычным способом или для нее нет типичного решения. Выделяют две основные формы рассуждений — перцептивное и концептуальное научение. Первая форма заключается в том, что человек, постепенно накапливая информацию и опыт, в ответ на новую информацию или ситуацию начинает выдвигать гипотезы и определять их верность. Концептуальное научение отличается тем, что здесь все понятия и виды конкретной информации объединяются в категории.

    Интересно, что реакции, приобретенные в процессе научения, постепенно «сносит» в сторону внутренних установок. Результатом использования полученного опыта будет автоматизм реакций на вновь поступающую информацию. Возникновение стрессовой ситуации для неопытного трейдера с большой вероятностью закончится плачевно, так как он будет руководствоваться в первую очередь эмоциональными решениями, а времени на разумную реакцию у него уже не останется. Краткая схема появления автоматизма в поведении человека показана на рис. 10.13.

    Рис. 10.13. Стремление к экономии сил приводит к увеличению вероятности появления ошибок

    Наиболее полезной для целей нашего исследования является эвристика доступности. Это интуитивный процесс, когда человек, принимающий решение, оценивает вероятность возникновения некоего события по его доступности, т.е. легкости, с которой оно приходит на ум. Психолог Дэвид Майерс определяет интуицию как мгновенное знание чего-либо без доводов или анализа[217]. Считается, что за интуицию отвечает правое полушарие головного мозга, а за логику — левое.

    В первую очередь нам приходят на ум всем известные случаи, распространенные и яркие события, которые мы легко вспоминаем и представляем. Естественно, это зачастую приводит к заблуждениям. Например, если человек может легко себе представить рост котировок, то вероятность наступления этого события он тоже оценит более высоко. Воображение заставляет нас думать о некотором явлении как о самом вероятном, однако если мы не способны представить тот или иной результат или событие, то возможность их наступления кажется, наоборот, заниженной. То же самое происходит, если результат или событие (например, атомная война или разорение) представляются нам ужасными. Одним из способов защиты против эвристики доступности служит попытка посмотреть на ситуацию с другой стороны. Например, взгляните на графики динамики цен на просвет или перевернув страницу с их распечаткой.

    Одними из проявлений эвристики доступности являются следующие психологические сдвиги в поведении и мнении людей.

    Во-первых, на человека гораздо больше воздействует яркая информация, чем абстрактная, бледная и статистическая. Яркая информация оказывает непропорционально сильное влияние на оценку. Если хотите добиться большего эффекта, облеките свое высказывание в выразительную и образную форму («Биржевой крах — рынок упал на полпроцента!!!»). Именно по этому принципу пишут заголовки в средствах массовой информации; пусть они порой и далеки от истины, но выполняют главную свою функцию — привлекают наше внимание.

    Во-вторых, наиболее вероятными нам кажутся доступные события. А самым доступным представляется то, что уже было, особенно недавно.

    В-третьих, чем выпуклее (т.е. ярче или доступнее) событие, тем больше оно похоже на причину. Таким образом, мы склонны менять причину и следствие местами с печальными последствиями для своего инвестиционного кошелька.

    В-четвертых, положительные перспективы кажутся более вероятными, чем отрицательные. Хотя, если кризис нам представляется намного более яркой и заметной угрозой, чем другие варианты развития событий, то «перевесит» именно его перспектива. Здесь уже благодатное поле для деятельности фатальных аналитиков, предсказывающих крах всего и вся. Вот только если изо всех углов будут раздаваться мрачные предсказания, то люди привыкнут к ним, и они потеряют свой блеск, а значит, понизят нашу оценку вероятности апокалипсиса.

    Когда количество факторов в прогнозе увеличивается, вероятность его реализации неуклонно падает, но репрезентативность, т.е. привлекательность для нас может расти. Это проявление эвристики репрезентативности. Нас привлекают более сложные, но снабженные большим количеством деталей сценарии. Именно поэтому начинающие трейдеры обвешивают свои экраны всевозможными «примочками», а графики — множеством индикаторов технического анализа, хотя суммарная вероятность одновременной реализации всех заданных факторов явно ниже, чем одного индикатора. Например, вероятность исполнения двух индикаторов достигает 80%. Под вероятностью исполнения мы здесь понимаем количество правильных прогнозов, сделанных с простым применением каждого конкретного индикатора. Воспользовавшись правилом сложения вероятностей, получим итоговую оценку одновременного исполнения обоих индикаторов всего лишь на уровне 64% (0,8 × 0,8). Это значительно, на 16%, ниже исходной вероятности полезного исполнения каждого отдельно взятого индикатора. Поэтому опытные трейдеры понимают, что, как правило, сложные стратегии использовать бесполезно, а новички, наоборот, стремятся их усложнять, поскольку для них они более репрезентативны и поддерживают в них ложную уверенность. Хотя и здесь нужно уметь найти золотую середину, не доводя используемые стратегии до абсурдного упрощения.

    Неопытный трейдер и инвестор частенько говорят о рынке как о чем-то простом — это свойство каждого несведущего человека, хотя и преувеличение сложности функционирования рынка тоже является ошибкой. Знание дает понимание всей сложности рынка, когда можно повторить слова древнегреческого философа Сократа: «Я знаю, что ничего не знаю».

    Получая новые знания, трейдер не только начинает понимать всю сложность происходящего на рынке, но и испытывать перед ним страх. Страх перед неизвестностью, который может уменьшиться только после накопления новых знаний и их перехода через некую невидимую черту. Каждый такой подъем-переход совершают все меньше людей, а большинство или не имеют сил или просто предпочитают остаться на прежнем уровне, вернувшись в зону пусть и меньшего, но известного мирка. Учитель Уоррена Баффетта Бенджамин Грэхем не зря написал: «Достичь удовлетворительных результатов при инвестировании легче, чем полагают большинство людей, достичь выдающихся результатов — тяжелее, чем кажется»[218].

    Кстати, исследования, проведенные среди квалифицированных психиатров, показали превосходство их статистических оценок над интуитивными. От профессиональных трейдеров и инвесторов следует ожидать схожих результатов и отставание интуиции.

    Когда информация, которую мы собираемся проанализировать, нам близка, то мы ее быстро обрабатываем и хорошо помним. Если же речь идет о безразличной для нас информации, то качество ее восприятия существенно падает. Это произойдет, даже если эта информация для нас столь же важна, как и в первом случае. Таково проявление эффекта ссылки на себя, который является отражением влияния нашего «я» на память. В результате возникает преувеличенное ощущение самих себя как «центра вселенной». Одним из негативных проявлений этого эффекта является то, что мы берем на себя ответственность за события, в которых играем самую незначительную роль, хотя должны понимать, что в состоянии контролировать, а что — нет.

    Современные психологи считают, что память бывает трех видов:

    — сенсорная (быстрая), которая хранит информацию приблизительно четверть секунды;

    — кратковременная, которая хранит массивы информации «числом семь» (семь слов, цифр, картинок и т.п., в зависимости от ситуации и информации их количество может колебаться от пяти до девяти) приблизительно 20 секунд;

    — долговременная, которая, согласно последним данным ученых, формируется в результате длительного повторения и консолидации информации.

    Информация сначала сортируется мозгом на важную и неважную. Первая затем обрабатывается и уходит на хранение в память (табл. 10.2).

    Наша память подстраивается под текущую точку зрения. Ее изменение способствует появлению новых «воспоминаний», которые не всегда правдивы. Здесь же возможно проявление хиндсайта.

    Таблица 10.2

    Факторы памяти, влияющие на…

    У нас часто возникает ощущение, что мы не можем воспроизвести бóльшую часть полученной информации. Исходя из этого мы проводим параллель между объемами воспринимаемой и воспроизводимой информации, хотя такое сопоставление не соответствует истине: первые намного превышают вторые. На это в первую очередь влияет наша способность к фильтрации данных, а во вторую — емкость памяти. Кроме того, следует отметить, что само восприятие ограничено «пропускной способностью» каждого человека, поэтому одна и та же информация разными людьми усваивается и осознается по-разному.

  

  
    Глава 69

    Психологические ловушки

    Многие люди, особенно трейдеры, считают себя настолько компетентными и эффективными, что могут сделать или предсказать что-либо, — и попадают в ловушку самоэффективности. В крайнем своем проявлении завышенное чувство самоэффективности приводит к иллюзии контроля. Такая иллюзия практически всегда возникает у людей, обладающих внутренним локусом контроля. Локус контроля отражает степень, с которой человек воспринимает свою жизнь как контролируемую им самим (внутренний локус) или же извне (внешний локус). Эти два взгляда отражены в таблице 10.3.

    Таблица 10.3

    Два взгляда на ваше восприятие внешнего мира

    Утверждения, приведенные в левой стороне таблицы, соответствуют внутреннему локусу контроля, а в правой — внешнему. Внешний локус контроля присущ спекулятивным рынкам, которые мы никак не можем контролировать, если не являемся маркетмейкерами. Если вы считаете иначе, значит, зараза иллюзии контроля поразила и вас.

    Иллюзия контроля — когда человек думает, что имеет больший контроль над ситуацией, чем это есть на самом деле. Например, люди верят в то, что они могут предсказать и таким образом контролировать результат подбрасывания монеты. Особенно сильно иллюзия контроля проявляется после удачной серии угадывания, даже если она непродолжительна. Этот принцип практически всегда используется кидалами, которые сначала дают лоху выиграть, а затем обчищают его до нитки. Знакомая ситуация, слова или же другая деталь усиливают ощущение контроля.

    Если удача отворачивается от игрока, то он часто начинает говорить о том, что ему кто-то помешал или что-то отвлекло. Это оправдание может прозвучать, даже если человек пытался предсказать результат абсолютно случайного события. Здесь цепь случайных успехов первоначально приводит к ощущению ложной компетентности и подталкивает игрока ожидать продолжения успехов. Однако если давать человеку возможность выбирать не только между двумя альтернативами — орлом или решкой (купить или продать), но и временем выбора, а не постоянным участием в игре, то, вполне возможно, ее результативность вырастет. Статистические исследования частично подтверждают этот факт, что, например, используется профессиональными арбитражерами.

    Мы любим всё контролировать, так как боимся неизвестности. Иллюзия контроля нужна человеку — она помогает ему жить самостоятельной жизнью, что особенно важно для пожилых людей и детей. Интересно, что те, кто находится в депрессии, в гораздо меньшей степени склонны к иллюзии контроля. Как правило, они адекватно оценивают степень своего влияния на происходящие события, даже те, к которым имеют самое непосредственное отношение. Как правило, завышенное самомнение нивелируется пониженной самооценкой, присущей состоянию депрессии.

    Люди обращают больше внимания на произошедшие события, чем на те, что не произошли, хотя метод исключения иногда приносит лучшие результаты при анализе того или иного фактора. При оценке непредвиденных ситуаций то, что еще не случилось, зачастую не менее важно, чем уже произошедшее.

    Неконтролируемые события могут иметь двоякие последствия, как это изображено на рис. 10.14.

    Рис. 10.14. Неконтролируемые события могут привести к иллюзии контроля или к приобретенной беспомощности

    Психолог Курт Левин указывает: «Неудача часто ведет к рационализации, эмоциональному взрыву, сверхнастойчивости или же к чересчур быстрому прекращению деятельности»[219]. Рационализация в действиях трейдера проявляется в активном использовании роботов и механических торговых систем. С их помощью человек пытается снять эмоциональное напряжение от возможных неудач и переложить ответственность на бездушную программу. Проявления эмоционального взрыва мы уже хорошо знаем. Сверхнастойчивость — типичное поведение азартных трейдеров-игроков, которые не пытаются понять истинную причину своих убытков и только с упорством барана хотят отыграться. Чересчур быстрое прекращение деятельности является наиболее стандартной реакцией начинающих или слабых трейдеров и инвесторов на неудачи.

    Опыты давления на личность выявили следующую цепочку реакции на неблагоприятные обстоятельства: неудача — раздражение — отчаяние. Одним из наиболее ярких примеров подобного развития событий стал опыт, проведенный Филиппом Зимбардо в 1971 г. на факультете психологии Стэнфордского университета. Суть эксперимента состояла в воспроизведении тюремной обстановки, где роль охранников и заключенных играли студенты-добровольцы. «Охранники» были выбраны совершенно случайным образом, путем подбрасывания монетки. Им выдали униформу, дубинки и свистки, а также провели инструктаж, как поддерживать дисциплину. «Заключенных» студентов заперли в камерах и заставили надеть специальную робу. Первый день эксперимента прошел весело, когда все, и «охранники», и «заключенные», вживались в свои роли. Однако впоследствии первые начали унижать «заключенных», а некоторые из «охранников» даже придумали новые жестокие правила. «Заключенные» первое время возмущались и устраивали бунты, но затем все больше и больше успокаивались и впадали в апатию. В результате эксперимент прекратили через шесть дней вместо планировавшихся двух недель — игра зашла чересчур далеко, слишком уж хорошо студенты вжились в свои роли. Поведение американских солдат в начале 2000-х гг., издевавшихся над иракскими военнопленными, можно тоже в основном объяснить проявлениями роли «охранников». Даже картонные коробки, надетые на головы реальных иракских заключенных и «заключенных» из эксперимента Зимбардо, были практически одинаковыми.

    Свои действия на рынке мы можем контролировать и в этом случае будем правы, имея внутренний локус контроля. Таким образом, так же и как любой предмет исследования, локус контроля имеет одновременно две стороны — внутреннюю и внешнюю. Мы одновременно и управляем ситуацией, и не контролируем ее. Однобокое представление об информации приводит к безалаберному бесстрашию, или иллюзии контроля, которая служит крайним проявлением внутреннего фокуса контроля; наиболее яркий пример внешнего локуса контроля — приобретенная беспомощность (боязнь заключить какую-либо сделку). В обоих случаях результатом этих крайностей будет разорение.

    Чрезмерное самокопание и обвинение самих себя во всех ошибках в конечном итоге может привести к депрессии и приобретенной беспомощности. Ошибки неизбежны, и с этим надо смириться. Однако не до опускания рук, а до состояния относительного равнодушия (среднего между абсолютным неприятием информации об ошибках и обвинением во всех ошибках самих себя). К сожалению, многие перестают адекватно реагировать, даже если можно попытаться спасти ситуацию.

    Обычным результатом затяжных серий негативных событий является депрессия (рис. 10.15).

    Рис. 10.15. Цикл «убытки — депрессия — убытки»

    Эдвин Лефевр пишет: «Осуществляя спекулятивные операции, никогда и ни в чем нельзя быть уверенным до конца»[220]. Вот только в реальной жизни чем сложнее принять правильное решение, тем увереннее человек в его верности, хотя такая уверенность, естественно, не может добавить точности. Возникает этот эффект ложной самоуверенности потому, что мы связываем сложность поставленного вопроса с необходимостью получить максимум информации. А чем больше ее объем, тем выше наша уверенность в правильности ответа. Вот только его реальная точность от этого практически не меняется. Хуже того, одной из причин самоуверенности является склонность людей искать информацию, которая подтверждает их мнение. Иначе говоря, мы сами себя загоняем в ловушку ложной самоуверенности поисками нужной нам информации. И даже если ее объективно не находим, то наше богатое воображение помогает ее выдумать. Оптимист увидит, что стакан еще наполовину полный, а пессимист — что он уже наполовину пуст.

    Занятно, что самоуверенность является самой высокой и практически перерастает в самонадеянность, когда точность прогноза близка к уровню случайного угадывания. И напротив, чем выше точность, тем меньше самоуверенность человека. Постепенно, получая обратную связь на свои самоуверенные решения и соизмеряя ее с фактической точностью, индивид становится менее самоуверенным. Согласно проведенным психологическим исследованиям, точность и уверенность примерно соответствуют друг другу на уровне 75%. Иными словами, если мы уверены в своем решении на 75%, то и его точность можно ожидать на этом же уровне. При бóльших значениях точность растет медленнее, чем уверенность (рис. 10.16).

    Рис. 10.16. Зависимость уверенности в даваемых ответах от сложности задания

    Кроме того, самоуверенность возрастает вместе с желанием показать хорошие результаты. Здесь кроется ловушка для наемных менеджеров, аналитиков и брокеров. Я встречал множество желторотых брокеров, аналитиков и трейдеров, которые с пеной у рта доказывали и продавали свои идеи, да еще и сами в них верили. Аналогичную слепую веру в победу проявляли советские новобранцы-добровольцы в 1941 г., многие из которых полегли в первом же своем бою.

    Люди самоуверенны, даже если их правота призрачна, в том числе иногда и после осознания этого нерадостного факта.

    Если вы первоначально думали о шансах на рост или падение как об очень высоких, то последующая ваша оценка будет привязана к предыдущему мнению и окажется завышенной. Если же первоначально вы считали, что шансы на рост или падение очень незначительные, то последующая оценка ситуации будет заниженной. Это касается не только оценки риска и вероятности, но и расчета уровней сопротивления и поддержки, а также цен для тейк-профитов и стоп-лоссов. Так проявляется эффект привязки.

    Существует как минимум три «таблетки» от самоуверенности:

    Осторожность по отношению к догматическим высказываниям других людей, да и собственным. Даже если кажется, что человек уверен в своей правоте, это не означает, что он прав. Мы помним старую хитрость: хотите обмануть человека — говорите очень уверенно.

    Немедленная обратная связь, когда производится мгновенная оценка результатов анализа или сделки, основанных на самоуверенности.

    Проверка противоположного мнения на истинность, а также своего на ошибочность.

    Существует еще нереалистичный оптимизм, который приводит к появлению иллюзии неуязвимости и обычно появляется после серии удачных сделок или прогнозов. Оптимизм поощряет в нас желание совершать сделки, однако нереалистичный оптимизм приводит к появлению плохо просчитанных сделок и позиций, открытых наугад. Если ваш оптимизм плещет через край, добавьте каплю пессимизма и защитите себя от иллюзии неуязвимости.

    Есть и другая крайность — боязнь неудачи. Она приводит к тому, что мы неосознанно сами себе строим препятствия, чтобы потом было чем их оправдать. Препятствия могут заключаться в отсутствии усилий, необходимых для качественного анализа, заключения и сопровождения сделок, а также в постоянных жалобах на злодейку-судьбу и даже впадении в депрессию. Обычно боязнь неудачи появляется после серии убыточных сделок или ошибочных прогнозов.

    В главе 4 мы обсуждали ловушку вклада, когда человек становится заложником открытой ранее позиции. Ловушка ухудшающейся ситуации очень похожа на ловушку вклада, за одним исключением — стоимость или выгода той или иной линии поведения изменяется с течением времени. Характерными примерами этой ловушки служат наркотическая зависимость и патологическая страсть к игре, что обычно приводит к саморазрушению.

    Ловушка времени в наибольшей степени поражает спекулянтов, так как в основном время их пребывания на рынке (99%) тратится на ожидания и только 1% используется на заключение сделок при открытии и закрытии позиций. Соотношение процентов может быть и другим, в зависимости от спекулятивного стиля трейдера, но то, что их значения отличаются друг от друга в несколько раз, неоспоримо. Процесс ожидания оказывает чрезвычайно большое влияние на все действия трейдера. В связи с этим можно привести очень меткие слова Зигмунда Фрейда: «Тому, кто умеет ждать, не надо идти на уступки». Терпение — это добродетель трейдера.

    Ловушка «нога в дверях»: склонность людей идти на серьезные уступки, после того как был сделан первый шаг. Этот феномен используют торговцы, когда предлагают сначала бесплатную услугу, а затем «вынуждают» нас сделать дорогостоящую или ненужную покупку. Аналогичным образом ловушка «нога в дверях» срабатывает, когда трейдер усредняет свою позицию. После первого трудного решения о сделке, которое оказалось неудачным и убыточным, принять второе решение о продолжении игры в этом же направлении дается гораздо легче. Негативная информация начинает игнорироваться, человек ищет только подтверждающие сигналы и, конечно же, их находит. Крайним проявлением феномена «нога в дверях» является азарт. Опытные трейдеры и инвесторы знают, что разорение начинается с маленьких убытков.

    В заключение этого раздела стоит сказать, что вероятность оказаться в поведенческих ловушках может быть существенно сокращена, если вы узнаете цену участия в позиции, включая полную сумму возможных убытков.

  

  
    Глава 70

    Психология и математика корреляций. «Эффект января»

    Люди любят искать и, что самое удивительное, обычно находят различные взаимосвязи и зависимости. Даже если их нет. Рассмотрим классический пример проверки наличия связи между двумя факторами.

    Согласно исследованиям 250 пациентов неврологического отделения, были получены следующие данные.

    Нужно ответить на два вопроса.

    1. Есть ли взаимосвязь между двумя факторами — головокружениями и опухолью мозга?

    Да.

    Нет.

    Не уверен.

    2. Какие ячейки таблицы потребуются для отчета, определяющего связь между головокружениями и опухолью мозга?

    Верхняя левая.

    Нижняя левая.

    Верхняя правая.

    Нижняя правая.

    Большинство людей отвечают, что такая взаимосвязь существует, основываясь на том, что количество пациентов, у которых одновременно есть и опухоли, и головокружения (в таблице область «Есть-есть»), составляет аж 160 человек из проанализированных 250, т.е. почти две трети.

    Однако на самом деле такой взаимосвязи нет — отношение пациентов с опухолью, испытывающих головокружения, к пациентам без этого синдрома в обоих случаях равно 4 к 1. Если люди не умеют хотя бы мало-мальски анализировать цифры, то это пример типичного заблуждения по выявлению взаимосвязи между двумя факторами, на самом деле никак между собой не связанными. Психологи называют такой эффект иллюзорной корреляцией, т.е. склонностью находить взаимозависимость между факторами там, где ее нет. Особенно часто такой эффект возникает, когда люди ожидают увидеть корреляцию. В противном случае даже сильная связь может остаться незамеченной. Кроме того, стоит знать, что, даже если мы нашли некую корреляцию, это не означает, что один из факторов является причиной для изменения другого.

    Впоследствии иллюзорная корреляция может привести к иллюзии контроля, что схематично отражено на рис. 10.17.

    Рис. 10.17. Иллюзорная корреляция может привести к иллюзии контроля

    Думаю, многие из вас задавали себе вопрос: «Почему я угадываю будущее?» И, как может показаться, существует только два варианта ответа: или вы провидец будущего (что служит проявлением иллюзорной корреляции), или же — его творец (в смысле исполнения своих желаний, что является результатом иллюзии контроля). Наиболее правильный вариант ответа можно сформулировать гораздо проще: наши вроде бы успешные прогнозы — не что иное, как иллюзии. На самом деле удачные предположения перемежаются неудачными, которые мы просто стараемся не замечать. Кроме того, для трейдера и инвестора порой важнее не сам прогноз, а умение торговать и инвестировать.

    Большинство водителей считают свои способности выше среднего, но ведь в реальности это невозможно. Просто мы самоуверенны, и у нас завышенный уровень самооценки. Впрочем, если бы это было не так, то люди не рисковали бы малым ради достижения мечты. И если человеку не повезет на примере цифр, а еще лучше денег узнать реальный уровень успешности своего прогнозирования и выбора вариантов (допустим, он не профессиональный трейдер или инвестор), то его завышенная самооценка останется не опровергнутой. У опытных инвесторов и спекулянтов с реальной оценкой обычно не бывает проблем, хотя тоже не у всех. А вот у топ-менеджеров, к сожалению, «головокружение от успехов» — вполне обычное явление. Гринспен в своих мемуарах пишет: «Когда разразились скандалы — сначала вокруг Enron, а потом вокруг WorldCom, меня немного порадовало, что проблема авторитарности современного корпоративного управления не стала главной темой, хотя было немало справедливых опасений относительно связи корпоративных злоупотреблений с авторитаризмом. Центральное место заняло мошенничество в сфере бухгалтерского учета. Всем стало очевидно, что современный учет построен в значительной мере на прогнозах, которые не всегда отражают историю компаний. Это означает, что существенная часть корпоративной отчетности строится на широких допущениях и нередко становится объектом злоупотреблений»[221]. Сатьяжит Дас объясняет эти слова: «Допустим, вы заключили контракт на поставку гвоздей для сети строительных магазинов на пять лет. Вы учитываете все доходы за пять лет, вычитаете все затраты на производство гвоздей и учитываете всю будущую прибыль в ваших бухгалтерских книгах уже сегодня (в сегодняшних ценах, конечно). Разрешит ли вам такое ваш бухгалтер? Только если это контракт на деривативы»[222].

    Хотя успех в работе на финансовых рынках и подкрепляется удачными прогнозами, гораздо важнее управление рисками и деньгами. Вокруг нас множество замечательных и умных аналитиков, которые совершенно не умеют торговать. Они забывают, что мало угадать направление торговли. Нужно еще определить, сколько денег поставить на это событие, когда и по какой цене выйти, что делать при неудаче, и ответить еще на огромное количество вопросов, напрямую не относящихся к анализу.

    Для определения тесноты, степени зависимости переменных друг от друга используются различные показатели, в том числе коэффициенты ковариации, корреляции, детерминации и бета-коэффициент.

    Одна из любимых рекомендаций «отца портфельного инвестирования» Гарри Марковица, которую тот дает относительно распределения активов, звучит так: «Вас должна заботить не дисперсия, а ковариация»[223]. Иными словами, по его достаточно авторитетному, хотя и не безгрешному мнению, важна не столько волатильность цен отдельных активов, сколько взаимозависимость различных активов в инвестиционном портфеле. Если кратко расшифровать суть этих слов, то изменение цен активов в инвестиционном портфеле должно происходить не в резонансе по отношению друг к другу — иначе говоря, не усиливать взаимное движение, а напротив, ослаблять его. Так, если один актив в портфеле приносит убыток, то другой должен приносить прибыль. Иначе риск портфеля от диверсификации будет увеличиваться, независимо от того, низкая или высокая волатильность цен этих активов.

    Между сторонниками и противниками специализации и диверсификации идут бесконечные споры о пользе и вреде этих весьма разных стратегий. Мой опыт говорит о том, что определенную пользу представляют и специализация, и диверсификация. Просто их нужно разумно применять в зависимости от поставленных задач, личных ресурсов и внешней ситуации. На примере современных армий мы уже обсуждали, что в условиях XXI в. нужно использовать максимальное разнообразие родов войск. Точно так же и грамотный инвестор сегодня не зацикливается на одном-двух финансовых инструментах, специализируясь исключительно на них. Другой вопрос, что он не обязательно досконально разбирается во всем множестве созданных финансовой индустрией инструментов и активов, а значит, неизбежно прибегает к помощи других профессиональных аналитиков или инвесторов. В этом, кстати, проявляется польза технического анализа, так как его способность анализировать любой ценовой график настолько универсальна, насколько универсальны общие законы физики.

    Но многие начинают бездумно диверсифицировать свои активы, хотя лучше иметь один, но действительно очень доходный и надежный актив, чем абстрактное множество. Кроме того, на содержание большого количества активов нужно больше средств, внимания и сил, а трансакционные издержки при этом выше. Диверсификация — скорее вынужденный шаг, чем самоцель. Очень часто под личиной диверсификации трейдеры прячут собственные страхи, а также неумение найти действительно достойную с позиций ликвидности, надежности и доходности инвестицию. Особенно печально и в то же время прибыльно (для других) наблюдать за бездумной диверсификацией инвестиционных портфелей представителями профессиональных компаний, управляющих активами клиентов.

    Правило диверсификации активов инвестиционных фондов по инструментам или территориальному признаку особенно ярко проявляется по итогам отчетных периодов — года, квартала, месяца. Подавляющее большинство инвестиционных и пенсионных фондов строго придерживаются установленных ограничений на владение определенными классами активов и вложений в определенные регионы и страны, что вынуждает их периодически покупать и продавать для сохранения установленной пропорции. Например, фонд не может владеть американскими акциями в сумме более чем 50% от своих активов. Пропорции активов (диверсификация портфеля) контролируются один раз в месяц. За отчетный месяц американские акции выросли в цене на 10%, а все прочие — на 5%, в том числе вследствие изменения курса доллара. Иными словами, произошел опережающий рост цен именно американских акций по сравнению с другими активами фонда, а доля этих акций выросла с 50 до 51,16%. Не ахти как много, но фонд вынужден будет продать 2,27% своего портфеля американских акций [1 – (1 + (10%+5%)/2)/(1+10%)] и вложить их в другие рынки. Если эти рынки иностранные, то такая продажа также будет сопровождаться конвертацией доллара США в другие валюты.

    Современные глобальные рынки стали зависеть друг от друга как никогда раньше. А иногда массы денег начинают действовать синхронно, что вызывает большие и даже чудовищные движения на финансовых рынках. Понятно, что обычно стимулы к восстановлению заданных пропорций жестко диверсифицированных портфелей возникают, когда происходят существенные различия в динамике цен ценных бумаг и других активно диверсифицируемых классов активов.

    Нечто подобное можно было наблюдать в июне 2009 г. В те дни рынок обыгрывал играл одну простую идею — ожидание скорого окончания рецессии в США, а также большой массив корпоративной отчетности по итогам второго квартала, которая оказалась примерно для 75% компаний лучше ожиданий аналитиков. Поскольку все это происходило после одного из крупнейших обвалов в ходе первого глобального экономического кризиса и на фоне разговоров о повторении Великой депрессии, то американский фондовый индекс S&P 500 с марта по май включительно, всего за три месяца, взлетел почти на 26%, а германский DAX — на 29%. Однако если пересчитать доходность DAX в долларах, то прибавка от укрепления евро составила еще 12%, доведя таким образом долларовую доходность германского индекса до 44%.

    Появление аппетита к риску происходило одновременно с падением доллара, который перед этим использовался в качестве защитной валюты. И это была основная линия поведения американского доллара. Однако на таком фоне возникла и второстепенная волна. Многие международные фонды, валюты балансов которых рассчитываются в евро, фунтах стерлингов и других валютах, вкладывали деньги в международные рынки акций. И вполне естественно было ожидать периодическую фиксацию прибыли в наиболее дорожавших и одновременно сходных по классу активах, а также конвертацию полученной валюты в ту, чью долю в активах нужно было увеличить. В рассматриваемом нами случае это наиболее заметно проявилось как раз по окончании июня и июля. Итак, в июне возникла потребность фиксации прибыли в немецких акциях — и DAX по итогам первого летнего месяца 2009 г. упал на 3,7% (в долларах), а S&P 500 — лишь на 0,4%. Котировки EUR/USD за этот месяц даже немного снизились. Например, для простого сохранения пропорции между американским рынком и другими территориальными рынками и инструментами вследствие переоценки акций возникала необходимость их продажи в Европе и покупки в США с одновременной конвертацией полученных евро в доллары. В июле тенденция ускоренного роста германского рынка акций по сравнению с американским возобновилась на фоне падения доллара.

    Очень интересным с точки зрения ковариационной оценки является так называемый эффект января, который гласит: как пройдут январские торги на американском рынке акций, так он закончит и весь год. Например, если по итогам января фондовый индекс DJIA закрылся с плюсом, то по итогам года тоже, скорее всего, будет зафиксирован рост. Если же индекс в январе упал, то и год наверняка окажется медвежьим.

    Дабы отделить зерна математики от плевел нашей индивидуальной психологии, в первую очередь от иллюзорной корреляции, посмотрим на цифры за 113 лет существования индекса DJIA, с 1897 по 2009 г. включительно (табл. 10.4).

    Таблица 10.4

    Проверка гипотезы об «эффекте января » на основании данных о динамике фондового индекса DJIA, 1897–2009 гг.

    Источник: собственные расчеты автора.

    Результаты расчетов действительно демонстрируют перекос повторений результатов, показываемых фондовым индексом DJIA по итогам месяца и года, в сторону января: 76% в январе, лучший показатель среди всех 12 месяцев года, против 63% в среднем. Как выглядят графически данные представленной выше таблицы, можно увидеть на рис. 10.18.

    Рис. 10.18. Фактические вероятности попарного сравнения роста (+) и снижения (–) фондового индекса DJIA по итогам месяца (знак плюса или минуса слева) и года (знак плюса или минуса справа)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Инфляция и рост производительности труда подыгрывают долгосрочному росту фондовых индексов. Это обеспечило положительные исходы месяцев на уровне 57% против падений в 43% случаев, а годовой рост наблюдался в 64% случаев против падений в 36%. Однако эти инфляционные и производственные смещения одинаково отражаются на всех месяцах, поэтому они не помешают нам понять, есть вероятностный сдвиг в сторону января или нет, если мы просто сравним помесячные и средние показатели с январскими цифрами.

    Для подтверждения гипотезы о том, что «эффект января» существует в реальности, а не является результатом психологического заблуждения или ложной корреляции, необходимо будет с довольно высокой вероятностью увидеть достаточный сдвиг значений в пользу именно этого месяца.

    Рассмотрим две попарные вероятности следующих событий:

    — если в январе американский рынок акций вырос, то какова вероятность того, что по итогам года индекс DJIA тоже закроется в положительной зоне;

    — если в январе рынок акций упал, то какова вероятность того, что по итогам года индекс тоже снизится?

    Рис. 10.19. Фактические вероятности роста (+) и снижения (–) фондового индекса DJIA по итогам месяца (знак плюса или минуса слева) и года (знак плюса или минуса справа)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Как хорошо видно на рис. 10.19, первая вероятность составляет 82%, а вторая — 66%. В обоих случаях это максимальные значения вероятностей среди всех 12 месяцев. Хотя история показывает, что в случае январского падения фондового рынка существует 34 шанса из 100 на то, что год завершится ростом, это намного ниже цифр других месяцев, близких к соотношению 50 на 50 (от 44 до 60%).

    И последняя проверка, которую стоит провести, чтобы окончательно убедиться в правильности гипотезы об «эффекте января», состоит в том, чтобы увидеть его в динамике — усиливается или ослабляется он со временем (рис. 10.20).

    Рис. 10.20. Динамика проявления «эффекта января » (положительное проявление только в случаях «+/+» и «–/–»)

    Источник: собственные расчеты автора.

    Из рис. 10.20 мы видим, что «эффект января» стабильно проявляется на протяжении всего периода анализа американского рынка акций и ведет себя достаточно стабильно. Даже наоборот, после крайне волатильного периода перед Великой депрессией и во время нее вероятность повторения январского поведения фондового индекса по итогам года имела слабую тенденцию к росту. Так что мы можем говорить о наличии «эффекта января» как статистически подтвержденного правила, которое, впрочем, не гарантирует 100%-ного результата.

    Стоит обратить особое внимание на понимание стоимости вероятности, ее математическое ожидание. Например, что толку от копеечных, пусть и многочисленных, прибылей во время совпадения ожиданий от проявления некоего «эффекта», если в редкие моменты вероятностных выбросов будут теряться большие деньги? По этой причине необходимо считать не только вероятности появления тех или иных событий, но и их математические ожидания (результаты от умножения вероятности на фактические средние доходности этих событий). Вот по этому показателю январь уже не является безусловным лидером вследствие слабых снижений индекса DJIA в годы одновременного падения и по итогам января, и по итогам календарного года. «Эффект января» приносил максимальные прибыли только в годы роста рынка акций, т.е. его впору переименовать в «эффект января бычьего рынка». С учетом медвежьих лет и значительной величины в эти годы матожидание ноября и декабря выше, чем в январе. Иными словами, «эффект января» хотя и проявляется чаще, но бóльшую выгоду приносит ноябрь или декабрь.

    Кстати, анализ помесячного поведения фондового индекса DJIA позволяет нам сделать еще два полезных вывода: худший месяц для рынка акций — сентябрь, а лучший — декабрь. Вероятность закрытия рынка с минусом в сентябре составляет 58%, даже несмотря на бычий сдвиг рынка вследствие инфляции и роста производительности труда. И напротив, вероятность роста американского рынка акций в декабре составляет аж 70%.

    Вторым эмпирическим правилом, которое используют спекулянты и инвесторы на американском рынке акций, является идея «майской продажи» («Sell in may and go away»). В данном случае нужно считать, что в один из последующих месяцев (от одного до трех) есть вероятность купить акции дешевле, чем в мае. А чтобы не оказаться под влиянием иллюзорной корреляции, проведем аналогичные расчеты и с другими месяцами года (табл. 10.5).

    Таблица 10.5

    Проверка идеи «майской продажи» на основании данных о динамике фондового индекса DJIA, 1897–2010 гг.

    Источник: собственные расчеты автора.

    Из приведенной таблицы 10.5 видно, что продажа акций в мае не дает никаких преимуществ по сравнению с другими месяцами. Так что правило «майской продажи» статистически не подтверждено и может быть отнесено к рыночному фольклору. Если уж на то пошло, то больше шансов заработать у решивших продать акции в августе и откупить их назад в сентябре–октябре (вероятность заработка 58% и 55% соответственно). А май по вероятности получения дохода в случае продажи акций стоит лишь на четвертом месте после августа, апреля и января. Впрочем, в любом случае даже 58%-ная вероятность слишком мала, чтобы использовать правило «августовской продажи» для получения прибыли. Гораздо эффективнее можно применить правило покупки акций в октябре–ноябре с их последующей продажей в декабре–январе. Использование этого правила приносило прибыль в пределах 65–72%, т.е. намного выше августовской продажи (58%).

    Анализ взаимосвязей между различными переменными представляет собой важнейшую часть статистических исследований, одной из наиболее проработанных частей которого является регрессионный анализ. Во-первых, мы редко инвестируем только в один инструмент, работая сразу с несколькими финансовыми активами. Во-вторых, современная экономика настолько сложна и в такой степени обросла всевозможными связями, что, не отслеживая их, нельзя принимать действительно обоснованные решения.

    В большинстве случаев, работая с финансовыми данными, можно наблюдать зависимость одних переменных от других. Например, с одной стороны, рост процентных ставок в США очень часто приводит к усилению американского доллара. С другой стороны, усиление инфляции провоцирует центральный банк на повышение процентных ставок, что будет негативно воздействовать на фондовый рынок. Впоследствии проблемы на рынке акций могут оказать медвежью услугу тому же доллару. Сложность современных связей вынуждает нас выявлять зависимости между различными показателями, т.е. проводить регрессионный анализ, результатом которого будет определение природы связи между показателями, а также ее тесноты.

    Теперь еще немного углубимся в статистику исследования взаимосвязей. Бета-коэффициент является частным случаем анализа взаимосвязей между двумя переменными. Данный коэффициент оценивает меру чувствительности одной переменной (обычно доходности конкретной акции) к другой переменной (среднерыночной доходности или доходности портфеля).

    Бета-коэффициент рассчитывается как отношение ковариации двух переменных к дисперсии второй переменной:

    где σxy — ковариация переменных x и y;

    σ2x — дисперсия переменной x.

    Бета-коэффициент может быть положительным или отрицательным. Его значение больше нуля отражает положительную корреляцию между сравниваемыми объектами (например, акцией и фондовым индексом). Иначе говоря, рост акции и фондового индекса, а также их падение будут наблюдаться одновременно, хотя, может быть, и эти процессы будут происходить с разной скоростью относительно друг друга, о чем говорит конкретное значение бета-коэффициента.

    Если βxy › 1, это означает, что изменчивость доходности инвестиции в конкретную акцию выше, чем доходности инвестиций в рыночный портфель или один из фондовых индексов. Такую акцию называют агрессивной.

    Если 0 ‹ βxy ‹ 1, изменчивость доходности инвестиций в конкретную акцию ниже, чем доходности инвестиций в рыночный портфель или один из фондовых индексов. Такую акцию называют оборонительной.

    Если βxy = 1, изменчивость доходности инвестиций в конкретную акцию будет точно соответствовать изменчивости среднерыночной доходности рыночного портфеля или фондового индекса.

    Если βxy = 0, изменчивость доходности инвестиций в конкретную акцию практически не зависит от изменчивости доходности рыночного портфеля или фондового индекса.

    Значение бета-коэффициента меньше нуля отражает отрицательную корреляцию между сравниваемыми объектами. Например, рост акции будет сопровождаться снижением фондового индекса, и наоборот. Интерпретация конкретных значений бета-коэффициента аналогична приведенной выше, за исключением наличия отрицательной корреляции.

    По эмпирическим тестам Фишера Блэка, Майрона Шоулза и Майкла Джонсона на рынке акций было выявлено два интересных момента, связанных с бетой и будущей доходностью:

    — «акции с низкой бетой демонстрируют более высокую доходность»[224], чем можно было ожидать исходя из концепции эффективного рынка;

    — акции с высокой бетой, напротив, показывают меньшую доходность.

    По мнению Шоулза, такое несоответствие дает возможность получать так называемую альфу (доходность свыше соответствующего риска, т.е. сравнительно безрисковую доходность). А значит, для получения альфы стоит покупать акции с низкой бетой и одновременно продавать (возможно, даже в короткую) акции с высокой бетой. Впрочем, у таких операций могут быть столь высокие трансакционные издержки, что в реальности реализация данной стратегии будет убыточной.

  

  
    Глава 71

    Оптические иллюзии и ошибки восприятия

    Художники, фотографы и кинооператоры, а теперь еще маркетологи и «продажники» активно эксплуатируют правила построения композиции, сознательно воздействуя на зрительное восприятие изображений. Его несовершенство хорошо характеризуют следующие примеры, которые хотя и являются единичными, но весьма показательны (рис. 10.21).

    На приведенном далее рис. 10.21 в примерах а и б показаны две Т-образные фигуры. Справа, в примере б горизонтальная и вертикальная линии кажутся одинаковыми по длине. Однако на самом деле вертикальная линия меньше горизонтальной. А вот слева, в примере а эти линии действительно идентичны. В примере в иллюзия состоит в том, что нам кажется, будто отрезки AB и AC разной длины, но на самом деле они одинакового размера.

    Рис. 10.21. Примеры оптических иллюзий

    Оптические иллюзионисты, ярчайшим представлением особого внутреннего мира которых является оп-арт (посмотрите, например, на работы Виктора Вазарели), используют особенности того, как видят картинку человеческие глаза.

    Оптические иллюзии искажают наше восприятие реальности, даже когда мы смотрим на вполне очевидные графики, например динамики рыночных цен. Например, когда рыночные цены упираются в верх графика, представляется, что цены как бы тяжелеют, и нам гораздо легче представить себе их падение, нежели продолжение роста. И наоборот, когда цены опускаются до нижней границы видимого графика, нам представляется, что они уже почти упали и мы недооценим их шансы на последующее снижение. Именно поэтому неопытные исследователи графиков предпочитают продавать, когда цены достигают их верхних границ, и покупать, когда цены снижаются до нижних. Превращается это в попытки поймать пики и донышки рынка и торговлю против тренда со вполне ожидаемыми результатами — убытками. Более опытные трейдеры и инвесторы уже догадываются о несовершенстве своего восприятия графиков, хотя все равно неизбежно иногда попадаются на удочку оптических иллюзий (рис. 10.22).

    Рис. 10.22. Оптические иллюзии искажают наше восприятие рыночных графиков

    Наше восприятие мира во многом определяется развитием органов чувств, опытом и воображением. Но прежде чем такое восприятие начинает работать, мы проявляем внимание, которое служит реакцией на внешнюю информацию. Если последняя является слабым раздражителем и не может привлечь наше внимание, то она нами не воспринимается. Наибольший интерес мы проявим к новой, сложной или интенсивной информации. Ожидания получения какой-либо информации будут приводить к ее выискиванию в самых разнообразных источниках и местах, а также к соответствующей предвзятости нашего внимания и его избирательности. В наиболее значительной степени внимание будет приковано к информации, отвечающей нашим потребностям и интересам. Прошлый опыт окажет самое непосредственное воздействие на наше внимание, которое выражается в быстром узнавании уже знакомой информации. Еще одним фактором усиления внимания служит повторение. Восприятие ситуации в конечном счете определит направленность эмоций, причем даже до того, как мы что-либо успеем понять. Роберт Чалдини отмечает: «Исследования физиологов показывают, что мы испытываем определенные чувства по отношению к чему-либо за долю секунды до того, как начинаем об этом размышлять»[225].

    Кстати, мы не только картинки, но и время воспринимаем неоднозначно. Так, согласно исследованиям психологов, люди способны достаточно достоверно воспринимать только очень короткие отрезки времени в пределах между 1/18 и двумя секундами. Жо Годфруа пишет: «…Под нижней границей моменты времени не воспринимаются больше как таковые: 18 изображений в секунду уже сливаются в одно непрерывное движение, 18 вибраций воздуха в секунду превращаются для нашего уха в один звук (самый низкий), а 18 легких ударов в секунду по коже воспринимаются как одно надавливание… Над верхней границей в две секунды мы можем лишь приблизительно оценивать время по ориентирам, связанным с нашей деятельностью»[226]. Здесь же стоит отметить, что повышение температуры тела может вызвать переоценку времени, а понижение — недооценку.

    В заключение этой главы приведу слова французского писателя Антуана де Сент-Экзюпери, которые раскрывают наш интерес к цифрам с точки зрения психологии: «Взрослые очень любят цифры… Когда говоришь взрослым: "Я видел красивый дом из розового кирпича, в окнах у него герань, а на крыше голуби", — они никак не могут представить себе этот дом. Им надо сказать: "Я видел дом за сто тысяч франков", — и тогда они восклицают: "Какая красота!"»[227].

  

  
    Глава 72

    Глава 11

    Цена и стоимость — два взгляда на один товар

    Мы привыкли задавать парадоксальные вопросы, даже не замечая этого. Привычка — великое дело. Например, в западной культуре принято спрашивать: «Как дела?» (англ. — «How are you?», фр. — «Ça va?»), хотя получаемый ответ часто звучит аналогично самому вопросу.

    А когда мы заходим в магазин, то интересуемся: «Сколько это стоит?» Иначе говоря, спрашиваем о стоимости, а не о цене. Хотя логичнее был бы вопрос «Во сколько вы это оцениваете?». Торговцы неосознанно вбили в наши головы вопрос именно о стоимости, а не о цене, и ответ на него подразумевается как нечто само собой разумеющееся. Однако поставьте себя на место продавца. Различаются ли для него понятия «стоимость» и «цена»? Несомненно, да, ведь любой разумный продавец постарается назначить как можно более высокую цену независимо от стоимости товара. А его ответ «Это стоит…» можно рассматривать лишь как уловку и рекламный ход. Если он скажет «Я оцениваю этот товар во столько-то», то у человека возникнет нормальное желание сбить цену. Но если ответит: «Это стоит столько-то», — то вопрос о попытке поторговаться отпадает как бы сам собой. Еще интереснее будет выглядеть ответ продавца: «Стоит это столько-то, но оцениваю я это в…» Ведь такая формулировка сразу же выдаст, сколько заработает продавец и до какой цены можно поторговаться.

    Психолог (заметьте, не экономист) Серж Московичи пишет: «…Как только мы видим предмет или слышим о нем, мы спрашиваем: "Сколько он стоит?" А иногда, что не одно и то же, мы спрашиваем: "Какова его ценность?" Количество денег при этом не имеет значения.

    …Каковы бы ни были ответы на вопросы о цене и стоимости, они являются точной отметкой, выгравированной в денежном сейсмографе, бесчисленных сравнений, покупок и продаж объекта, который приобретают или который уступают»[228].

    Главная экономическая проблема большинства людей, часто перерастающая в житейские неурядицы, заключается в непонимании различий между понятиями «цена» и «стоимость». Оно укоренилось вместе с первыми научными трудами английских экономистов, пытавшихся найти причину богатства и объяснить механизмы рыночной экономики. Например, главными источниками богатства объявлялись то земля (физиократы), то торговля (меркантилисты), то труд (начиная от Давида Рикардо до Карла Маркса). В своих изысканиях экономисты прошлого, да и большинство современников не видят большой разницы между ценой и стоимостью. Однако в действительности эти понятия настолько же различны, насколько, например, разные вкусы у огурца и дыни.

    Кстати, в английском языке value (стоимость, ценность, важность, полезность) и price (цена) являются разными понятиями не только по форме, но и по содержанию. Иными словами, различие между ними было интуитивно угадано еще в давние времена.

    Когда мы говорим «цена», то подразумеваем рыночную цену сделок, цену спроса или цену предложения. Рыночная цена сделки всегда является результатом обмена между покупателем и продавцом. При этом происходит обмен стоимостями — например, стоимость денег обменивается на стоимость хлеба. Иначе говоря, цена является денежной мерой обмена одного товара (в первую очередь денег) на оцениваемый товар. Нет сделки — нет и рыночной цены, а есть только заявленные цены спроса или предложения. Нет ни спроса, ни предложения — нет и цены. Следовательно, цена всегда субъективна и иррациональна. Мы можем играть ценами, как жонглер — шариками.

    Стоимость же существует независимо от факта заключения сделки, продан этот товар или нет, т.е. она является внутренней объективной характеристикой товара. Стоимость — это нечто объективное, рациональное, существующее независимо от нашего сознания. Проблема заключается в том, что, хотя стоимость каждого товара в каждый отдельный момент времени и в конкретном месте только одна, точно определить ее в заданных координатах товар — пространство — время практически невозможно. Мы можем вычислить только величину ее изменения при переходе из одного состояния в другое. Это следует из того, что стоимость является функцией состояния. Она достигает только одного значения для каждого состояния независимо от предыдущей истории существования. Отсюда, кстати, видно, что можно продать любой товар. Просто нужно с ним оказаться в правильной точке пространства в нужное время и в нужном месте.

    Люди придумали очень много методов расчета стоимости — начиная от самых простых (ликвидационная, восстановительная и балансовая стоимость) до более сложного метода дисконтированных денежных потоков (это так называемый DCF-анализ). Однако ни один ученый или экономист не смог дать реальную и точную оценку стоимости по причинам, о которых мы поговорим ниже. Скорее всего, именно эта невозможность найти точку опоры в познании стоимости и побудила известного американского предпринимателя Харви Маккея сказать: «Дело не в том, СКОЛЬКО это стоит. Дело в том, сколько за это ГОТОВЫ ЗАПЛАТИТЬ»[229].

    Джордж Сорос не менее категоричен: «Я признал, что компании или отрасли экономики, в которые я инвестировал, не могли не иметь недостатков, и я предпочитал знать, в чем состояли эти недостатки. Это не мешало мне делать инвестиции в дальнейшем, наоборот, я чувствовал себя в гораздо большей безопасности, если я знал потенциально опасные моменты, поскольку это знание говорило мне о том, каких сигналов ждать для начала продажи инвестиций. Никакие инвестиции не могут приносить высокие прибыли бесконечно долго. Даже если компания имеет необыкновенно хорошие позиции на рынке, великолепное руководство и исключительную норму прибыльности, ценные бумаги также могут иметь завышенные цены, руководство может впасть в амбиции, а законодательная или конкурентная среда могут попросту измениться. Разумно — всегда искать ложку дегтя в бочке меда. И если ты знаешь, где она, ты в этой игре — впереди»[230].

    Успешные предприниматели предпочитают не раздумывать над теоретическими поисками недооцененных товаров, а просто делать свое дело. Они либо занимаются пространственным арбитражем, дешево покупая товары в одном месте и продавая их гораздо дороже на расстоянии сотен и тысяч километров от этого места (подобным образом европейские купцы прошлого зарабатывали состояния на импорте специй). Либо интуитивно-опытным путем находят и покупают такие товары (наиболее яркий пример последнего случая — магнаты рынка недвижимости вроде Дональда Трампа). Либо зарабатывают на инсайде; пусть это во многих странах и противозаконно, но очень прибыльно. Список таких видов деятельности можно продолжать долго. Главное — все они основываются на успешной торговле — обмене дешевых (по стоимости) товаров на дорогие.

    Впрочем, если человек не умеет покупать дешево и продавать дорого, это еще не означает, что он плохо живет. Например, вы покупаете по справедливым ценам. Не дешево, но адекватно ситуации. В этом случае вы ничего не выигрываете, но и не проигрываете.

    Однако подавляющее большинство людей живут, покупая дорого и продавая дешево. Поэтому и бедные. Они дорого покупают вещи и дешево продают свой труд. И даже кровно заработанные сбережения часто обменивают на не стоящие даже мимолетного внимания безделушки. Реклама, телевидение и другие средства массовой информации (а в последнее время скорее даже дезинформации) всячески уговаривают нас поступать именно так.

    Кстати, откуда берет деньги бедный человек на такую неэффективную «инвестиционную деятельность», приносящую стабильные пожизненные убытки? Конечно же, продавая свой труд, пытаясь выиграть в лотерею или прося милостыню. И так как он это делает вынужденно, по принуждению, в стремлении элементарно выжить, то такая продажа труда происходит по заниженной цене. Но не по злому умыслу капиталистов, а по экономическому закону — мы все стремимся покупать товары дешевле и продавать дороже. Только одни располагают временем (чтобы ждать лучшей цены) и умением, а другие нет.

    Например, на греческий остров Санторини ежедневно приезжают тысячи туристов со всего света. Большинство из них прибывают всего лишь на один день — на круизных лайнерах и на паромах из Афин или с острова Крит. Торговцы ювелирными изделиями и сувенирами прекрасно знают, что время нахождения на Санторини таких туристов ограничено, и выставляют завышенные цены, а если и сбавляют их, то совсем чуть-чуть. Перед этим они, конечно же, пытаются выяснить, откуда и на чем прибыл турист. Ведь если он отдыхает на острове несколько дней, то ему стоит сразу сделать более выгодное предложение, чтобы в дальнейшем не потерять покупателя. Да и в процессе торговли продавец будет более сговорчивым. Иначе говоря, цены для однодневных туристов и «старожилов» заметно разнятся при одной и той же стоимости одинаковых товаров.

    Так что базировать ценообразование на этом понятии в большинстве случаев бесполезно, а то и вредно. Хотя в долгосрочном плане стоимость, конечно же, оказывает важное воздействие на цены.

    Стоит привести важное высказывание еще более известного в финансовом мире человека — Уоррена Баффетта. В 2009 г. в своем ежегодном послании акционерам он написал с позиций покупателя-инвестора: «Бен Грэхем учил меня: "Цена — это то, что ты платишь; стоимость — это то, что ты получишь". Когда инвестируешь, пессимизм является твоим другом, а эйфория — врагом»[231].

    Это подход инвестора: найти выгодную сделку с хорошей ценой обмена стоимости денег на стоимость товара. Кстати, не будем забывать, что деньги обладают своей собственной стоимостью. И не зря в периоды высокой инфляции держатели денег стремятся обменять их на товары, обладающие более высокой стоимостью.

    Только разные взгляды покупателя и продавца на будущее одного товара позволяют совершить сделку. Прямо как в магните, где только плюс и минус притягиваются друг к другу. Товар словно подталкивается двумя магнитными силами: одной — сверху и другой — снизу, что ограничивает масштабы колебаний рыночных цен. А когда возникает краткий миг столкновения, бум! — и заключается сделка! Сила притяжения обеспечивается взаимной заинтересованностью покупателя и продавца в производстве, продаже и потреблении товара. Сила отталкивания объясняется диаметральной разницей интересов покупателя и продавца. Первого интересует как можно более низкая цена, а второго, напротив, волнуют ее более высокие значения.

    «Магнитную» аналогию можно распространить и на следующее правило: маленький «магнит» предпочтет притягиваться к большому, т.е. сотрудничать с ним или работать на него. А два больших «магнита», как правило, отталкиваются и конкурируют между собой. Особенно ярко это правило притяжения и отталкивания проявляется в рабочих и бизнес-отношениях между людьми. Поскольку в экономике различных сил притяжения и отталкивания превеликое множество, то регулярно возникают информационные возмущения, когда движения рыночных котировок иногда искажаются под влиянием внешних «магнитов».

  

  
    Глава 73

    Сравнение цены и стоимости — недооцененные и переоцененные товары

    Мы знаем, что во многих, если не во всех, случаях цена нового товара назначается продавцом отнюдь не исходя из его стоимости, а по принципу «пальцем в небо». Один из персонажей О. Генри красочно описал распространенную ситуацию: «Не дальше как на прошлой неделе я купил один хороший экземпляр. Просили за него пять тысяч долларов, а уступили за два доллара и десять центов»[232].

    Если цена не покрывает стоимости товара, его производство со временем сходит на нет. Но если же цена оказывается намного выше стоимости, то к производству товара подключается все больше игроков и происходит понижение цен. Хотя нужно отметить, что такая ценовая реакция справедлива только по отношению к рынкам, открытым для конкуренции. Как мы видим, цена и стоимость являются взаимосвязанными понятиями, но отнюдь не идентичными: стоимость существует независимо от цены, а цена в конечном итоге зависит от стоимости.

    Может ли товар иметь нулевую или даже отрицательную стоимость? Нет, так как на его производство в любом случае будут затрачены усилия, сырье и материалы. А вот цена может быть и нулевой, и даже отрицательной. Например, снег в Сибири или Финляндии посреди зимы цены не имеет, так же как и морская вода посреди океана. А пример отрицательных депозитных процентных ставок в Швейцарии (2009 г.) ясно показывает, что цена даже такого простого товара, как деньги, может быть ниже нуля.

    Сравнение стоимости и цены позволяет охарактеризовать товар как недооцененный или переоцененный. Так, если цена товара намного выше его стоимости, то обычно это говорит о том, что он переоценен и, соответственно, существует риск снижения цены. Если же цена товара ниже его стоимости, то это указывает на недооценку товара и на высокую вероятность роста цены. В последнем случае у производителя пропадает интерес к производству этого товара, снижение объемов предложения приводит к росту цены и восстанавливает рыночное равновесие объемов спроса и предложения на новом, более высоком уровне рыночных цен. Таким образом, через объемы спроса и предложения действует обратная связь между ценой и стоимостью.

    Рынок стремится уравновесить стоимость и цену с учетом требований к прибыльности участников рынка, а также стоимости денег. Здесь мы опять возвращаемся к вопросу влияния инфляции и процентных ставок на стоимость денег и через них — на стоимость товаров и услуг. Так, высокие процентные ставки означают дорогие деньги (что понижает спрос на товары и давит цены вниз), а инфляция — низкую покупательную способность денег (что, напротив, повышает спрос на товары и подталкивает цены вверх). По этой причине взаимозависимость процентных ставок и инфляции не всегда может однозначно указывать направление движения цен на потребительских и инвестиционных рынках. Впрочем, от правильного понимания процентных ставок и инфляции выигрывает знающий и разбирающийся в этом человек.

    И стоимость, и цена изменчивы, поэтому недооцененный товар со временем может оказаться переоцененным, даже если его цена не вырастет. В свою очередь, переоцененный товар, несмотря на стабильность его цены, постепенно может стать недооцененным. Причиной этого является изменение стоимости товара.

    Интересно, что выгодной может быть даже сделка по цене ниже стоимости, т.е. даже в случае продажи товара по заниженной цене. Однако прибыль такая сделка даст, только если этот товар был куплен по еще более низкой цене. Просто высокая цена или низкая стоимость не гарантируют прибыль продавцу, точно так же как и низкая цена или высокая стоимость не гарантируют удачную сделку покупателю. Все познается в сравнении. В данном случае — между ценой и стоимостью.

    В Советском Союзе была попытка опереться на ущербную теорию ценообразования, в соответствии с которой фундаментом при установлении цен была себестоимость плюс установленная свыше прибавочная стоимость.

    Себестоимость, согласно марксистской политэкономии, определялась размером общественно необходимого труда на производство данного товара (из этой формулировки, к слову, и вытекала теория классового общества). На каждый товар рассчитывалась калькуляция себестоимости, к которой для выставления окончательной цены прибавлялась заданная норма прибыли. В результате такого подхода одних товаров производилось в избытке, а других — недостаточно. Пол Самуэльсон, лауреат Нобелевской премии по экономике (1970), пишет: «Поскольку плановым значениям объемов производства или сбыта была придана такая большая значимость, управляющие часто накопляли ресурсы типа стали; ведь если бы запасы подобных ресурсов были бы редкими, могли возникнуть "узкие места" из-за дефицита или отсрочек в доставке»[233].

    Цены на товары военно-промышленного комплекса и тяжелой промышленности, а также заработные платы в этих секторах экономики были установлены намного выше стоимости, что порождало избыточность производства и запасов данных товаров. Цены же на потребительские товары и услуги устанавливались на уровне или даже ниже стоимости, поэтому они всегда оказывались в дефиците, причем еще и были ужасного качества.

    В результате ценовых и стоимостных диспропорций, несмотря на общий высокий уровень развития образования, научного потенциала, промышленной и транспортной составляющей экономики, ее потребительская часть к моменту распада СССР оказалась жутко дефицитной. Банкротство советской экономики, с одной стороны, стало следствием именно нереалистичных ожиданий способности директивно установить оптимальную цену на базе заданной стоимости труда и капитала, а также нормированной прибавочной стоимости.

    С другой стороны, свободное бесконтрольное рыночное ценообразование (политика государственного невмешательства в экономику — laissez-faire) тоже неспособно к длительному бескризисному существованию. Как мы увидим позже, стоимость находится вне нашего контроля. А значит, государства могут повлиять лишь на рыночные цены, чтобы в максимально полном объеме создать полезную стоимость (это стоимость, полезно используемая населением страны, региона). Хотя многие государства по старинке предпочитают воровать и грабить чужую стоимость. В планетарном масштабе это, конечно же, ни к чему хорошему не ведет, однако для некоторых правительств и отдельных людей является весьма выгодным способом обогащения.

    Различие в цене и стоимости ярко проявляется на примере графита и алмаза, которые относятся к одной группе минералов и оба являются кристаллическими модификациями углерода. Мировая добыча алмазов составляет порядка 26 т (130 млн карат) на сумму около $9 млрд[234]. Натурального графита добывается немногим более 1,1 млн т в год, из них свыше 70% — в Китае, всего на сумму около $1 млрд[235]. Иначе говоря, выходит, что по объему и массе графита добывается в 420 000 раз больше, но по деньгам, напротив, стоимость добытых алмазов превышает стоимость графитов в девять раз. Себестоимость добычи и обработки этих минералов очень близка. Однако цены продажи бриллиантов и карандашей, стержнем которых является графит, различаются на порядки. В чем же разница? Во-первых, в редкости — алмазов добывается значительно меньше, чем графитов, т.е., независимо от себестоимости, дефицит отражается на более высокой цене, особенно если он искусственно поддерживается англо-голландской компанией De Beers. Во-вторых, у алмаза и графита очень разные физические свойства, несмотря на схожее углеродное происхождение обоих минералов.

  

  
    Глава 74

    Стоимость — смотрим в будущее или прошлое?

    На цену товара влияют невозможность его длительного хранения и вынужденная продажа, в том числе если текущая цена не устраивает продавца. По этой причине, например, мелкие сельхозпроизводители на Украине, не имеющие возможности хранить собранный урожай зерновых (или это обходится очень дорого, на что у них, как правило, просто нет денег), вынуждены продавать зерно нового урожая по весьма низким ценам. Раньше мы уже говорили, что трейдер и инвестор должны избегать вынужденных сделок, которые практически всегда выгодны только противнику.

    Однако даже если у продавца есть условия для хранения товара, это тоже не гарантирует высоких цен. Допустим, производитель может сразу же реализовать товар или положить его на склад, с тем чтобы отложить продажу на будущее по более высокой, чем сегодня, цене. В последнем случае стоимость товара возрастет на стоимость хранения, а вот цена — не факт. На будущее изменение спроса и предложения могут оказать влияние также товары-заменители и множество других факторов (в том числе будущее производство). Все это — рыночные риски, многие из которых наш производитель не в состоянии контролировать. Кроме того, возможно, что в процессе хранения товара его потребительские свойства ухудшатся, он может сгореть или по другим причинам потерять свою стоимость, частично или полностью. Риски хранения дополняют рыночные риски. Чем более открытый рынок, например, по правилам ВТО (Всемирная торговая организация — WTO) или в условиях глобализации, тем больше рисков на нем присутствует для производителя и хранителя товаров. Кстати, в условиях глобального рынка больше возможностей хеджировать рыночные и прочие риски у крупных международных корпораций, что и без того ухудшает перспективы сравнительно небольших локальных игроков.

    Инвесторы, использующие кредитный рычаг, принимают на себя риск негативного изменения рыночных цен. Мы знаем, что обычно они бывают избыточно волатильны и далеко не всегда их динамику можно объяснить объективными причинами. К сожалению для таких инвесторов, «хвост виляет собакой», т.е. изменение рыночных цен способно предопределить разорение заигравшегося спекулянта и инвестора. Например, если вы просто купили некие акции на свои деньги и не использовали ни доллара заемных средств, то падение рыночных котировок на эти акции будет оказывать на вас символическое влияние. Теоретически, в случае снижения цен, вы можете спокойно переждать негативные рыночные настроения. Недооценка или переоценка рынком ваших акций повлияет только на доходность инвестиции, но не может привести к разорению трейдера (кроме случая банкротства выбранной акционерной компании). Но если он купит эти же акции в кредит, снижение рыночных котировок на 30–50%, что, к слову, не такое уж и редкое явление, обнулит данную инвестиционную позицию. Иными словами, к риску владения собственно акцией и получения доходов непосредственно от компании (в виде распределенной — дивиденды — или капитализированной прибыли) трейдер добавляет еще и рыночный риск.

    Аналогичный риск принимает на себя покупатель недвижимости, использующий ипотечный кредит. В случае резкого снижения стоимости этой недвижимости происходит падение залоговой стоимости ипотечного кредита, и банк может потребовать внести под него дополнительное обеспечение. Если у человека нет денег, то заложенная недвижимость может быть отобрана для реализации на рынке. К радости кредиторов, в такие моменты времени банки не заинтересованы отбирать залоги, так как вполне может оказаться, что денег от их продажи не хватит на возврат кредита.

    В любом случае при негативном изменении рыночных цен его использование вынуждает кредитора принимать дополнительные риски и заключать невыгодную вынужденную сделку.

    Товар возникает только когда есть излишки. Иначе говоря, владелец хлеба и владелец молока будут согласны выставить на обмен только излишки хлеба и молока соответственно. В идеальном закрытом обществе, в условиях натурального обмена цена равна стоимости обмениваемых товаров. Например, цену килограмма хлеба можно выразить в литре молока, что будет соответствовать стоимости килограмма хлеба и стоимости литра молока. Если товаров много, то лучшим выразителем стоимости будут деньги, которые возьмут на себя часть стоимости товаров, но взамен дадут экономию по их обмену друг на друга. Появление посредников повышает стоимость товара для производителей. Но зато они могут больше внимания уделять производству, повышая количество и качество продукции, а также снижая стоимость каждой единицы товара за счет эффекта масштаба. Таким образом, выигрывают практически все стороны взаимного обмена, а между ценой и стоимостью существует тесная связь. Это в теории.

    На практике же цена фактически никак не зависит от стоимости, поэтому для краткосрочных спекулянтов ее понимание в основном бесполезно, а иногда даже и вредно. Существенно осложняет их жизнь и неспособность найти точку опоры для определения стоимости. Это подтверждает показатель Хёрста, рассчитанный по изменениям краткосрочных интервалов (смотрите в приложении 6).

    А вот для долгосрочных инвесторов понимание стоимости крайне важно и необходимо. Ведь если цены какого-то товара долгое время находятся на низком, недооцененном уровне, то его производство снижается, и это обеспечивает будущий подъем цены до более высокого уровня. Так работают классический круговорот и обратная связь: рост цен ведет к увеличению объемов предложения и последующему их уменьшению, а снижение цен — к уменьшению объемов предложения и будущему росту цен.

    Существенное воздействие на них могут оказать только государство и монополисты. Все прочие небольшие игроки индивидуального влияния на цены не оказывают. Это под силу только большой массе — толпе, обычно даже не осознающей своего единства. Чем свободнее рынок, в том числе от крупных игроков, тем более справедливыми, независимыми от мнения и желания отдельных личностей являются цены.

    На среднерыночную стоимость могут повлиять производители и все крупные участники, а мелкие игроки воздействуют разве что на локальную стоимость. На стоимость акционерной компании миноритарные акционеры повлиять не могут. В этом состоит слабость их позиции на рынке акций.

    Цена является мерой обмена стоимостей различных товаров. Это вынужденная мера, так как совокупный стоимостной спрос намного превышает совокупное стоимостное предложение — сегодня в мире производится недостаточно товаров и услуг для удовлетворения всех потребностей. Это утверждение может показаться странным из-за периодических кризисов перепроизводства. Но в реальности, думаю, гораздо большее число людей, чем те, кто в условиях современной действительности могут себе это позволить, захотели бы иметь Bentley в гараже, 3D-телевизор в гостиной и домик на берегу океана или моря. Высокие цены отсекают потребителей от дефицитных товаров. «В рыночной экономике цена определяет, в каком количестве люди купят тот или иной товар»[236]. Если бы не было дефицита, не нужны были бы и цены.

    Интересный пример установления цен мне показали кенийские продавцы сувенирами. Зайдешь в лавку — она переполнена различными поделками из дерева, глины и камней. И если просуммировать заявленные цены всех товаров, то владелец лавки стал бы миллионером при условии, что ему удалось бы их продать. Однако этот человек отнюдь не богат. Да и цены кенийцы сбавляют не менее охотно, чем арабские продавцы. Иначе говоря, суммарные цены устанавливаются на очень завышенном уровне, чтобы получить достаточную прибыль от продажи даже малой части товара. Так обеспечивается связь между вложенным трудом (все поделки сделаны вручную и не на китайских фабриках) и ценами, т.е. достижение ими оптимального уровня с целью одновременной максимизации выручки и минимизации затраченной работы (энергии).

    Наличие дефицита стимулирует погоню за прибылью, так как доступ к дефицитным товарам получают только те, кто располагает избыточными деньгами. И чем больше у человека средств, тем более дефицитные товары и услуги он может себе позволить — это свобода потребления.

    На товары, которых в избытке, таких как снег зимой в Сибири или на Аляске, цен нет. Иначе говоря, они исчезают в процессе фазового перехода от дефицита к избытку. Именно так пропадает и цена денег, если их печатает в громадном количестве неразумное правительство. Вспомните, например, период гиперинфляции в Германии, когда за буханку хлеба нужно было отдать полную тележку мелкономинальных немецких марок, а самой крупной купюрой стали 100 трлн папирмарок.

    Очень важно понимать: когда растет цена денег (повышаются процентные ставки), стоимость других товаров снижается.

    Цена имеет еще нечто схожее с понятием ценность, кроме общего корня. Люди способны создавать ценность из набора различных цен и стоимостей. Каталонский архитектор Антонио Гауди спроектировал и построил уникальные здания из камня, цемента, керамики и металла. Современные люди со всего света едут в Барселону, чтобы увидеть эти творения. Леонардо да Винчи создал множество великолепных полотен. Но только настоящий мастер знает, как создать шедевр и когда остановиться, в какой момент следующий мазок кисти уже не увеличивает ценность картины, а уменьшает ее, несмотря на повышение стоимости. Последний пример позволю себе пояснить немного подробнее. Любитель может перевести хоть ведро дорогостоящих красок, но так ничего путного и не напишет. Мастер же ограничится самым необходимым их количеством. Таким образом, ценность — не простая сумма цен или стоимостей; она является самостоятельным понятием, причем скорее психологическим, и каждый человек вкладывает в него свой смысл.

    Мы можем разделить ценность товара для покупателя и ценность для продавца. Разница между ними воздействует на рыночные цены (табл. 11.1).

    Таблица 11.1

    Результат столкновения ценностей покупателя и продавца и их влияние на рыночные цены

    Между ценой и стоимостью, с одной стороны, и ценностью — с другой, есть прямая корреляция. Так, вполне естественно, что повышение ценности товара для покупателя сопровождается ростом цены, которую он будет готов заплатить. В свою очередь, увеличение ценности товара для продавца будет стимулировать его к тому, чтобы тоже назначить более высокую цену.

    Потребительская ценность отражает ценность потребительских товаров. Фактически для производителя их ценность почти всегда нулевая (мы не говорим здесь о работниках таких предприятий — производителей потребительских товаров). Поэтому потребительская ценность важна только для покупателя. И либо она есть, либо ее нет. Либо она высокая, либо низкая. И все с точки зрения покупателя. Потребительская ценность формируется под влиянием необходимости человека в потреблении этого товара или услуги либо же под активным воздействием рекламы.

    Инвестиционная ценность отражает ценность инвестиционных товаров (акций, облигаций, депозитов, производных ценных бумаг, недвижимости и т.п.). Она зависит от доходности вложений в этот инвестиционный товар. Причем не исторической, а ожидаемой. И чем выше ожидаемая доходность, тем выше инвестиционная ценность. С этим понятием очень хорошо знакомы люди, которые продали свой бизнес и потому столкнулись с новой проблемой — куда инвестировать полученные деньги. Для некоторых, а может быть, и многих из них обмен будущей доходности от владения бизнесом на наличные оказался не таким выгодным, как ожидалось. Они столкнулись с тем, что полученные деньги невозможно выгодно инвестировать, с адекватным риском и доходностью.

    Ценность производственного оборудования для его производителя, несомненно, ниже, чем для его покупателя. Хотя, конечно же, могут быть варианты, но обычно производителю не нужен произведенный им товар, так же как и в случае с потребительским товаром (хотя последний может иметь потребительскую ценность для сотрудников компании-производителя).

    Для нахождения недооцененных и переоцененных товаров мы должны понимать в первую очередь их будущую стоимость, а прошлая важна только как некая статистика. Например, если речь идет о стоимости человеческого труда, то для нанимателя важны будущие выгоды от его использования, а не прошлые заслуги наемного работника. В связи с этим получение опыта, знаний и образования важно с позиций увеличения именно будущей стоимости, а не исторической.

    Общим правилом для заключения успешных сделок являются различные взгляды покупателя и продавца на ценности обмениваемых товаров (у продавца) и денег (у покупателя). Только в том случае, если покупатель согласится с предложением продавца, что ценность его наличности меньше предполагаемой ценности товара, он согласится расстаться с некоторой суммой денег (рис. 11.1). В периоды гиперинфляции, напротив, уже обладателю бумажных «богатств» предстоит доказывать продавцу, что ценность его денег превышает ценность товаров. Именно в эти времена особенно ярко проявляется второе условие успешной сделки — покупатель и продавец должны по-разному оценивать перспективы изменения ценности денег и товара. Ведь какая основная проблема в периоды гиперинфляции? Быстрое обесценение денег, обвальное снижение их покупательной способности, иногда измеряемое даже не днями, а часами. И вчерашнему миллионеру сегодня может понадобиться намного больше усилий для отоваривания «бумаги» в реальные товары. Подобная угроза — катастрофически резкого падения доверия к американскому доллару вследствие его безграничной эмиссии, кстати, постоянно висит над США. И если это случится, то американцам придется приложить немало усилий, чтобы доказать, почему китайцы, арабы, россияне, европейцы и другие поставщики товаров и услуг в Америку должны будут обменивать их на слабеющий доллар. Впрочем, на момент написания этих строк такие события являются не более чем угрозой.

    Рис. 11.1. Основное условие для успешной сделки — покупатель и продавец должны по-разному оценивать потребительскую ценность товаров и денег или перспективы будущей динамики рыночных цен

    При оценке стоимости квартиры важны будущая арендная плата, а также процентные ставки ипотечного кредитования и депозитов. Ведь именно от будущей величины арендной платы зависит, сколько доходов от этой квартиры получит инвестор (или сэкономит средств, если сравнивать с собственной арендой). А от процентных ставок зависит реальная будущая стоимость этих доходов.

    При оценке долгосрочных облигаций важна будущая динамика процентных ставок. Если они будут снижаться, то это негативно повлияет на цену облигаций и приведет к убыткам при условии, что мы вздумаем продать их намного раньше установленной даты погашения.

    Для производителя важно понимать будущую стоимость воспроизводства продаваемого им сейчас товара. В условиях гиперинфляции нередка ситуация, когда вроде бы и прибыль получена, вот только воспроизвести аналогичное количество товара уже не удастся — цены на сырье и комплектующие значительно выросли. После распада СССР в период гиперинфляции многие предприятия на постсоветском пространстве разорились только потому, что в процессе ценообразования не учитывали будущую стоимость воспроизводства. Поэтому через некоторое время начал процветать бартер, т.е. прямой обмен готовой продукции на сырье и комплектующие.

    Во времена дефляции, наоборот, выгодно продать товар как можно раньше, пока цена на него не упала еще больше, даже если она кажется несправедливо низкой.

    Разница в цене формируется как под влиянием внутренних причин, соответствующих потребностям, возможностям и ожиданиям самих трейдеров и инвесторов, так и в результате внешнего воздействия, в том числе наличия или отсутствия достоверных сведений. Из-за недостатка информации, зачастую испытываемого людьми, которые проводят анализ и принимают решения, работа на финансовых рынках предполагает вероятностную оценку будущих событий. Я не утверждаю, что движение цен на рынке — это абсолютно случайное явление, хотя именно случайные события являются объектом изучения теории вероятностей. Мое личное мнение: на рынке одновременно господствуют и случайности, и закономерности. Мы почти абсолютно не знаем будущего, которое в том числе является объектом торговли на финансовых рынках. Так, покупая фьючерс, мы рассчитываем на рост стоимости товара, на который выписан фьючерсный контракт. И если при этом вы на все 100% убеждены в том, что поступаете правильно, то это ложная самоуверенность. На рынке нельзя быть уверенным ни в чем.

    Кроме того, человек не только почти совсем не знает будущего, но зачастую владеет очень плохой и недостоверной информацией о прошлом и даже о настоящем. Только близкое прошлое доступно нам для максимально возможной полноты информации, а более далекое зачастую скрыто под завесой тайны не хуже будущего. Более-менее мы разбираемся в настоящем. Однако и здесь обилие информации не дает оснований утверждать, что мы реально что-то знаем о происходящем.

    Так что, куда ни кинь взгляд — в прошлое, настоящее или будущее, человек везде ограничен тем объемом информации, который он может воспринять, проанализировать и к которому имеет доступ. Все остальное относится к области неизвестного, а оно, как мы знаем, и пугает, и притягивает людей. Отсюда появляются легенды и гипотезы о рынке — то он случайный, то эффективный, то хаотичный и т.д. В этом мы напоминаем пещерных людей, пытающихся объяснить природные явления (такие, например, как гром или молния) понятиями, доступными соответствующему уровню знаний и накопленной информации об окружающем мире.

    Как мы уже видели ранее, информационная прозрачность рынка оказывает сильное воздействие на цены. В случае непрозрачного рынка цены могут сильно отличаться от стоимости, т.е. быть несправедливыми. Максимально же прозрачный рынок порождает самое близкое соотношение цены и стоимости, а также справедливой и рыночной цены.

    Психологическое отношение к цене и заявленной продавцом стоимости тоже является порождением информации. Так, если покупатель видит множество окружающих его продавцов, естественно, он будет думать, что они «должны» снизить свои требования по стоимости. В некоторых случаях покупатель бывает настолько ошарашен количеством продавцов, что вообще отказывается от установления какой-либо цены до прояснения ситуации, т.е. получения новой информации. Аналогичный скачок спроса также может психологически «вынудить» продавцов временно уйти со своим предложением с рынка. Образно говоря, сначала над полем сражения должен рассеяться дым от пушек, прежде чем появится возможность объективно оценить сложившуюся ситуацию.

    С одной стороны, все неизвестное, как мы знаем из психологии, вызывает у нас страх. С другой стороны, все известное стимулирует нашу жадность (табл. 11.2). «Во время войны в Ираке Дональд Рамсфельд, министр обороны США, ненамеренно сформулировал модель для понимания современного мира. Есть "известные известные" — вещи, о которых вы знаете, что они вам известны. Есть "известные неизвестные" — вещи, о которых вы знаете, что они вам неизвестны. Есть еще "неизвестные известные" — вещи, о которых вы не знаете, что они вам известны. Наконец, есть еще "неизвестные неизвестные" — вещи, о которых вы не знаете, что они вам неизвестны»[237].

    Таблица 11.2

    Наша задача: перемещать свое знание и понимание в левый верхний угол этой таблицы — в область «известного известного»

    На примере модного сегодня покера таблицу 11.2 можно описать еще проще.

    «Известное известное» — игрок знает свои карты.

    «Известное неизвестное» — игрок знает, что другие игроки тоже имеют на руках карты, но не знает их содержания.

    «Неизвестное известное» — даже зная только собственные карты и раздачу вплоть до ривера, игрок может просчитать свои шансы на выигрыш и исходя из этого сделать ставку или выйти из игры. Но сначала игрок должен будет произвести в уме вычисления и знать, как это делать.

    «Неизвестное неизвестное» — может случиться все что угодно, что испортит игру. Например, на карточный стол упадет астероид и все перемешает. А может быть, просто выключат свет, и игра будет остановлена. Мы не можем даже догадываться обо всем, что может произойти буквально в следующее мгновение. Самое главное, перед каждой ставкой никто не знает, какая карта выпадет в следующей раздаче вплоть до последнего ривера. А именно эта раздача определит итоговый расклад сил и возможного победителя.

    Впрочем, и на таком простом примере видно, что известное должно быть еще и понятным. Ведь даже если игрок в покер будет знать все карты других игроков, но играет плохо, это отнюдь не даст ему преимущество.

    Наша задача — перемещать информацию из правого нижнего угла («неизвестное неизвестное») в левый верхний («известное известное»). А инвесторам можно посоветовать покупать только то, в чем вы действительно разбираетесь, т.е. находящееся в области «известное известное». Ведь вы наверняка не купите акции неизвестной компании, даже если на самом деле обладаете о ней информацией («неизвестное известное»). Ну а если вы купите акции известной компании, о которой знаете только понаслышке («известное неизвестное»), то это напоминает попытку вытащить голыми руками нечто ценное из норы с риском оказаться без рук.

    Вот как описывает подобные попытки Чарли Мангер, партнер Уоррена Баффетта по Berkshire Hathaway: «Инвестиционная игра состоит в том, чтобы делать лучшие предсказания будущего, чем другие люди. Как этого можно достичь? Способ один — ограничить ваши попытки кругом компетенции. Если вы пытаетесь предсказать будущее для всего, вы замахнулись на слишком многое. Вы проиграете из-за отсутствия специализации»[238]. Под кругом компетенции здесь можно понимать «известное известное».

  

  
    Глава 75

    Издержки, риск и ликвидность

    Продавца в первую очередь интересует компенсация затрат, размер которых он может и должен знать с максимально возможной точностью. Кроме затрат, ему важно знать, какую прибыль он получит. Ведь если продавец не компенсирует затраты, то не сможет воспроизвести аналогичное количество товара или услуг. А если он не получит искомую прибыль, то производство этого товара или услуги теряет экономический смысл. Да, какое-то время производитель, может быть, и согласен терпеть убытки. Но без получения адекватной цены, покрывающей затраты и приносящей прибыль, он в конце концов разорится и прекратит производство. Иными словами, если цены реализации продукции будут ниже стоимости, то это не устроит продавцов. Фактически для них интересны только цены, которые либо выше, либо равны так называемой внутренней стоимости. Ее можно разложить на три элемента: затраты на производство товаров и услуг, норму прибыли, а также риск недополучения прибыли — себестоимость, прибавочная стоимость и риск соответственно.

    Если цена будет длительное время ниже внутренней стоимости, то неизбежно последующее уменьшение объемов предложения из-за соответствующей «потери бойцов» — разорения части производителей.

    Если снижение спроса либо скачок предложения, вызвавшие уменьшение цен, были краткосрочным явлением, то неизбежен их последующий рост (скорее всего, он окажется выше уровня внутренней стоимости). Хотя ему могут помешать запасы, сформированные производителями, которые не пожелали продавать продукцию по невыгодным для себя, низким ценам. Но такое ограничение будет действовать, только если данный товар можно хранить продолжительный период времени без видимых потерь качества, а также без «утруски и усушки».

    Отсюда мы видим, что изменение стоимости происходит под воздействием трех основных факторов — изменения стоимости издержек, требуемой нормы прибыли, а также отношения к риску.

    Затраты являются отражением входящих цен на сырье, комплектующие, оборудование и другие товары, в том числе рабочую силу, которые используются в производстве. Иначе говоря, издержки формируются спросом нашего производителя, который в данном случае выступает в качестве покупателя. В том числе покупателем рабочей силы, за использование которой заплатит заработную плату. И в том числе покупателем денег, цена которых обычно выражается в процентах (особенно хорошо это видно на примере привлечения заемного капитала).

    Большинство предприятий бывшего Советского Союза не смогли пережить распад «великого и могучего» из-за несоответствия появившихся новых рыночных цен (на производимые в стране товары) внутренней стоимости. Первоначально этим предприятиям казалось, что цены реализации покрывают издержки и дают прибыль. В отдельных случаях ее действительно удавалось получить, но только на бумаге. Несоответствие было тем бóльшим, чем значительнее прирастала цена закупаемого сырья, формирующего будущую внутреннюю стоимость. Не зря в наибольшей степени в то время пострадали работники промышленных предприятий — как из-за хронического отставания заработных плат от галопирующей инфляции, так и в результате их банальной невыплаты.

    Определяя норму прибыли, к которой нужно стремиться, предприниматель обычно ориентируется на цену и стоимость денег — цену заемного и стоимость собственного капитала. Так, если вы имеете возможность надежно разместить свои денежные средства под 10% (для вас это стоимость денег как для их потенциального продавца), то, естественно, норма прибыли, которая меньше, чем эти 10%, вас интересовать не будет. При прочих равных условиях цифра 10% показывает требуемый минимальный уровень нормы прибыли. Но если вы можете брать на развитие и расширение производства данных товаров либо услуг деньги под 5% (для вас это цена денег как для потенциального покупателя), то при норме прибыли 10% ваши возможности по расширению производства становятся неограниченными, что приводит к увеличению объемов предложения и сбивает цены.

    Как это происходит? Когда покупатель видит, что его атакует своими предложениями множество продавцов, естественно, он отступает и назначает новую, более низкую цену. Если же он видит только немногих пассивных продавцов, то может согласиться и на предложенную цену. В случае появления на рынке множества покупателей они вступают в жесткую конкуренцию между собой за сравнительно немногочисленных продавцов и назначают более высокие цены. Таким образом, чем меньше информации на рынке, тем больше цены отклоняются от стоимости.

    Кроме обычного рынка есть два крайних его состояния — высококонкурентный и монопольный рынок (табл. 11.3). При этом монополия может быть как у продавцов, так и у покупателей. В условиях нормального рынка можно ожидать, что цена является денежным выражением стоимости товара.

    Таблица 11.3

    Стоимостные характеристики монопольного и высоконкурентного рынков

    Лауреат Нобелевской премии по экономике 2010 г. Питер Даймонд открыл так называемый парадокс Даймонда (Diamond paradox, 1971), согласно которому ненулевая стоимость поиска нужного товара стимулирует рост цен до монопольного уровня. Я бы не рискнул утверждать, что в условиях ограниченного времени и ресурсов цены монополиста являются лучшим выбором, как еще трактуют парадокс Даймонда. Это скорее вынужденный выбор покупателя, который, вполне возможно, даже понимает, что переплачивает, но не имеет ни желания, ни сил, чтобы продолжать поиски. Если же стоимость поиска снижается до нуля, то цены переживают быстрый обвал до конкурентного уровня. Под стоимостью поиска понимаются не только финансовые, но и временны́е затраты. Парадокс Даймонда справедлив для статичных рынков однородных товаров с одинаковой моделью ценообразования и идентичной себестоимостью производства, а также если стоимость поиска позитивна для всех покупателей.

    Реализация парадокса Даймонда в действии позволяет крупным магазинам (супермаркетам, моллам) повышать цены без боязни потерять покупателей. А разница цен в этих магазинах может объясняться различным пониманием маркетинговых программ. Впрочем, если стоимость поиска снижается до нуля, фирма, агрессивно эксплуатировавшая парадокс Даймонда и завышавшая цены, наверняка столкнется с последующим бойкотом покупателей, что может привести к ее банкротству. Впрочем, такова судьба всех монополистов после открытия рынков, на которых они работают.

    Итак, стоимость является результатом метаморфоз входящих цен (в виде цен затрат и цены денег). И чем больше степень, глубина переработки товара, тем больше превращений цены в стоимость мы можем видеть. И с этой точки зрения цена является мерой обмена стоимостей.

    Немного позже мы поговорим о первооснове всех рыночных цен — цене и стоимости денег.

    Особые слова стоит сказать о ликвидности. В торговле и инвестициях люди инстинктивно ищут ликвидность, т.е. стремятся заключать сделки в моменты наибольшей рыночной ликвидности, а инвесторы стараются покупать наиболее ликвидные активы. Моменты наивысшей ликвидности, как правило, совпадают с достижением рыночными ценами средних уровней за определенный промежуток времени. Например, если мы говорим об одном рабочем дне, то большинство сделок заключаются вокруг среднеарифметической за день цены, хотя в период повышенной волатильности это ожидание зачастую не оправдывается.

    Объем сделок, а также спроса и предложения наряду с ценой служит одной из важнейших характеристик сделки. Например, сегодня цена некоего товара Х выросла с $1 до $100. Однако вчера было продано 1 млн единиц этого товара на общую сумму $1 млн. Сегодня же по $100 было продано только 10 единиц товара Х, всего на $1000. Таким образом, хотя цена и выросла в 100 раз всего за один день, держатель данного актива особой пользы из этого извлечь не сможет — купив 1 млн штук товара и продав только 10 из них, он получит символическую прибыль в $990 [10 × (100 – 1)] при бумажной прибыли почти в $99 млн!

    Из этого примера видно, что понимания одной динамики цены недостаточно, чтобы получать прибыль, — нужно знать также динамику ликвидности, которая известна по объемам торгов (главным образом в физических величинах, а не в деньгах). Именно по этой причине крупные инвесторы стараются избегать вложений в неликвидные инструменты и рынки, где существует высокий риск невозможности преобразовать бумажную прибыль в реальную.

    Крах рынка вызывает у инвесторов опасения в большей потере денег и даже банкротстве, а значит, повышает, по их мнению, ожидаемую стоимость риска. В результате растет спрос на страховку от риска и ее цена, а также спрос на ликвидность. Поэтому крах рынка резко повышает цены на страхование и ликвидность. Цена страховки от риска бегает с объемами торговли этими страховками по аттрактору, как это показано на рис. 11.2.

    Рис. 11.2. Аттрактор «страховка от риска»

    Алан Гринспен пишет: «ФРС в интересах экономической стабильности уже давно пыталась поддерживать высокую ликвидность долговых рынков посредством, как мы выражались, "конструктивной двусмысленности". Идея ее в том, что неопределенность динамики процентных ставок приводит к повышению числа предложений как по покупке, так и по продаже»[239].

    К словам Гринспена можно добавить, что политика ФРС по поддержанию высокой ликвидности американских госбумаг повышает их ценность в глазах инвесторов. Ведь большинство из них готовы платить надбавку за ликвидность. И наоборот, к цене малоликвидных товаров инвесторы требуют дисконта. Падение ликвидности в отдельно взятом товаре обычно сопровождается уходом игроков с рынка этого товара, а также относительным снижением его цены.

    Кстати, когда говорят, что фондовые рынки развивающихся стран выглядят недооцененными относительно развитых стран, нужно понимать, что эта недооценка является в том числе следствием дисконта за неликвидность. Ведь если инвестор не может выйти из акции с минимальной потерей в случае такой потребности, то он будет заранее учитывать подобный риск в цене спроса и покупки. Таким образом, мы можем дополнить понимание цены товара, расширив его на стоимость ликвидности, которая воздействует на цену страховки от риска.

    Время является и товаром, и важнейшим фактором. На чьей стороне время, кто может ждать дольше, тот имеет колоссальное преимущество в торговле. Монополист и конкурентный потребитель/производитель только этим и отличаются друг от друга: первый может ждать намного дольше. Риторический вопрос: является ли монополистом единственный производитель скоропортящегося товара? Да, если он действительно обладает всеми признаками монопольного, например не имеет альтернативы и крайне необходим потребителю. В таких условиях этот скоропортящийся товар будет стоить просто сумасшедших денег, так как его ценность для покупателя будет еще больше — к простой потребительской ценности добавится ценность времени. Так, если человек не может жить без воздуха, то его единственный глоток в экстремальной ситуации может стоить жизни. И хотя таких товаров обычно крайне мало, все-таки иногда мы можем увидеть, как ценность чего-то чрезвычайно необходимого именно в данный момент взлетает до небес. Вспомним широко известную фразу из трагедии Уильяма Шекспира «Король Ричард III»: «Коня, полцарства за коня!» Действительно ли это его настоящая цена? Да, но только в данную минуту. Но это уже дальнейшая детализация нашего анализа, вопрос цены конкретного товара в конкретный момент времени в конкретном месте. И время здесь является не менее значимым фактором, чем товар либо место предполагаемой сделки. Кроме динамики оно добавляет стоимость хранения. Если товар не скоропортящийся, то его цена со временем может меняться под влиянием других игроков, которые взялись хранить такой товар. Да и производитель может добавлять вновь производимый товар к запасам, чтобы продать их позже.

  

  
    Глава 76

    Спрос и предложение. Монопольные рынки

    Цена является порождением спроса. Нет спроса — нет и цены, останется только никому не нужный товар. Именно покупатель дает цену предлагаемому товару или услуге. И именно он может довести цену до немыслимых высот, но способен ее и обнулить. Продавец в сделке выступает всего лишь поставщиком товаров и услуг. Вследствие того, что цена является порождением покупателей, успех в рыночной экономике обеспечивает способность продать.

    Если бы цена формировалась предложением, было бы достаточно создать любой товар или услугу и продавец гарантированно получал бы за него цену, т.е. продал его. Однако мы знаем множество никому не нужных товаров и услуг, на которые хотя и были установлены цены, но покупателей не нашлось.

    Так что понятие «цена» неразрывно связано с покупателем. В то же время без продавца сделки тоже не будет, и это подводит нас к логическому утверждению: цена является результатом взаимодействия покупателя и продавца. Ведь если нет их обоюдного согласия заключить сделку, то не будет и самой сделки.

    Не существует ни одного товара или услуги, которые не продавались бы. А значит, каждый продавец не только хочет — он мечтает продать. Вопрос только в цене. Даже некоторая продукция, не созданная для продажи, тоже может стать товаром. И опять же, только вопрос в цене. Так что, если подумать, кто больше заинтересован в сделке, мы поймем, что это продавец, а не покупатель. Естественно, такая ситуация характерна для обычных рынков, не относящихся к монопольным для продавца.

    Один из способов побудить покупателя заключить сделку в обычных условиях — установить приемлемую для него цену. Независимо от стоимости. И намного менее зависима цена от желания продавца, потому что он уже хочет сделку. Хочет еще до сделки. Даже если бы на свете был только один покупатель и только один продавец, то и в этом случае у них не было бы шанса быть равными в своем желании совершить сделку. Так, истощенный от жажды путник отдаст все за глоток воды. И если вы случайно его встретите, то сможете продать этот глоток втридорога. В этом случае цена за грамм воды может намного превысить цену грамма золота. Откуда возьмется такая заоблачная цена? Она станет порождением сумасшедшего спроса одного изможденного от жажды путника. В другой же ситуации, например, когда вы находитесь на берегу чистейшего пресноводного озера, попробуйте продать этому же путнику хоть немного воды. Ничего не выйдет. Спроса нет и не будет. Разве что вы не превратите эту воду в вино и не станете продавать ее как волшебный хмельной напиток. Но это уже будет другой товар. И вы как продавец создадите новую стоимость.

    Впрочем, в современном торговом мире продавцы научились воздействовать на массовый спрос неискушенных потребителей не только с помощью цены, но и агрессивной рекламы. Очень часто таким продавцам выгоднее даже увеличивать цены на величину стоимости рекламных мероприятий. А проведение последних позволяет им не только компенсировать затраты, но и получить сверхприбыль. Так в современном мире торговля перевернула с ног на голову принцип первородности при появлении цены спроса. Теперь уже утверждается, что спрос можно создать. Активно применяя в рекламе психологические методы воздействия на поведение потребителей, пиарщики научились создавать не только спрос, но и новую «стоимость». Такой прием позволяет, например, продавать стальные запонки дороже золотых. Главное, чтобы они были от «правильной» фирмы.

    В классических условиях именно спрос порождает цену сделки, а предложение создает только стоимость. При этом она носит пассивный характер и имеет значение лишь для продавца, а также для искушенного покупателя, который хочет просчитать поведение продавца в ходе торгов. Понимание стоимости очень полезно для инвестора и спекулянта, поскольку помогает им при прогнозировании цен. Так, если стоимость растет и превышает цену, то наверняка стоит ожидать, что рыночные цены будут расти, хотя бы просто для того чтобы догнать стоимость. И наоборот, может быть интересна продажа по ценам существенно выше стоимости.

    Цена сама собой не изменяется, что хорошо видно на малоликвидных рынках. Она является отражением совокупного и мгновенного соотношения спроса и предложения на определенный товар. Одному изменению цены предшествуют многие изменения котировок спроса и предложения. И лишь часть из них ведет к заключению сделок.

    На отдельный товар воздействуют также цены товаров-заменителей и товаров, формирующих фундамент стоимости исследуемого товара. Например, для пшеницы товаром-заменителем являются другие зерновые, для свинины — говядина, баранина или курятина, а для нефти — уголь и газ. В случае с нефтью и бензином проявляется связка причины и следствия изменения цен. Поскольку основным сырьем для производства бензина служит сырая нефть, то изменение цен на нее будет оказывать самое непосредственное влияние на стоимость бензина, а затем и на его цену. Здесь же, кстати, можно упомянуть о том, что, например, в качестве основного сырья для производства биотоплива (как товарного аналога классического бензина) в Бразилии используется сахарный тростник, а в США — кукуруза. Иными словами, в определенной мере кукуруза и сахар стали товарами-заменителями сырой нефти. Поэтому произошедший в 2008 г. пикообразный рост цен на нефть вызвал рост цен и на кукурузу. Сахар первоначально тоже быстро рос в цене, но затем столкнулся с другими факторами влияния, и ценовая связь между сахаром и нефтью разорвалась. Кстати, рост цен на кукурузу способствовал также взлету котировок на пшеницу как товар-заменитель. Кроме того, не стоит забывать и об обратной связи между ценами товара, формирующего стоимость другого товара, и ценами этого второго товара. Например, вследствие экономического кризиса падает потребление бензина (люди начинают экономить). Уменьшение спроса ведет к снижению цен на бензин, а следовательно, и на сырую нефть, спрос на переработку которой в бензин тоже сокращается. Именно такие связки формируют межтоварные взаимозависимости.

    Мы можем выделить две основные товарные группы:

    — группа товаров-заменителей, обладающих взаимозависимыми ценами: рост цен на один товар ведет к повышению спроса на товар-заменитель и, соответственно, росту цен и на него;

    — группа по линии ведомый–ведущий (причина и следствие): рост цены товара, как правило, приводит к повышению цены другого товара, стоимость которого он формирует.

    Состав и размер товарных групп не постоянны и со временем под влиянием технологического прогресса и культурных факторов могут кардинально меняться.

    Итак, одними из факторов динамики цен являются изменения спроса и предложения на исследуемый товар, на товар-заменитель и на другие товары этой же товарной группы.

    От чего зависит предлагаемая покупателем цена спроса? Для адекватного ответа на этот вопрос мы выделим два вида товаров — потребительские и инвестиционные, как раньше уже разделили инфляцию на потребительскую и инвестиционную.

    Покупатель на потребительском рынке ведет себя как пассивный участник торговли. Он либо приобретает товар за предложенную продавцом цену, либо нет. Либо соглашается с тем, что стоимость товара совпадает с ценой, предложенной за него (т.е. он оценен справедливо), либо нет. Разве что иногда покупатель потребительских товаров позволяет себе ждать скидки. И даже в процессе торговли на восточном базаре, когда вы можете сбить стоимость покупаемого товара в несколько раз, все равно для продавца это выглядит как скидка покупателю, оставляющая хороший зазор между ценой и стоимостью.

    Продавец потребительских товаров позволяет себе держать цену зачастую даже выше стоимости, так как понимает, что у него много потенциальных покупателей и потеря этого конкретного клиента его не разорит.

    Отчего же покупатели настолько пассивны при определении цен на потребительские товары и услуги? Дело в толщине кошелька и психологии. Кто-то готов выложить деньги за статус, а кто-то, наоборот, не хочет переплачивать и покупает дешевое неизвестно что непонятного качества. Сколько людей, столько и причин можно выдумать, но слабость покупателя-потребителя — внутри него, в психологии. Вряд ли кто-то проводит много времени, пытаясь определить справедливую (для себя) цену товара. Это ведь трудоемко, да и затраченное время может запросто не окупиться. Так что покупатель-потребитель доверяется интуиции, пусть даже она и сформирована под воздействием рекламы. Таким образом, цены на потребительские товары во многом определяются психологической уступчивостью покупателя и его молчаливым согласием заплатить предложенную продавцом стоимость, размер которой зачастую ограничивается только его жадностью, а никак не справедливым уровнем нормы прибыли. Так «рождаются» стальные запонки фирмы по цене золотых и даже дороже.

    На продовольственные товары повседневного спроса, такие как хлеб и молоко, цены являются неэластичными по отношению к спросу, т.е. они мало реагируют на изменение его объемов. В таких случаях обычно вмешивается государство, ограничивая норму прибыли производителей.

    Более интересными для инвесторов и спекулянтов являются способы установления цены на инвестиционные товары. Так как в этом случае интерес покупателя лежит в плоскости бизнеса, то и причины покупки товара или услуги уже выходят за рамки обычной психологии или необходимости.

    Фактически информация и психология идут рука об руку в вопросах установления рыночных цен. В частности, информационная непрозрачность может порождать страх, страх от незнания. Как говорят, в бизнесе лучше горькая правда, чем никакой информации. К плохому можно подготовиться и попытаться от него защититься. Но очень сложно оградить себя «от того, не знаю чего». Известная русская пословица на этот счет говорит: «Знал бы, где упадешь, соломки бы подстелил». Это касается покупателей, так как продавцы в любом случае вынуждены продавать. Ведь для этого они и производят свои товары.

    На информационно закрытом, непрозрачном рынке первоначальные цены покупателя и продавца могут пересекаться, хотя в прозрачной ситуации цены спроса всегда ниже цен предложения. Например, если и покупатель, и продавец знают взаимные диспозиции, зачем им назначать цены лучше, чем, по их информации, может предложить соперник? Максимально прозрачный рынок — биржевой. На конкурентном рынке по лучшей максимальной котировке спроса вы сможете увидеть единичных покупателей, но их становится тем больше, чем глубже опускаются котировки спроса.

    Аналогичным образом с повышением цены увеличивается количество продавцов.

    Сделка возникает только в момент и в точках пересечения котировок спроса и предложения, когда заявленная лучшим покупателем цена совпадет с заявленной лучшим продавцом стоимостью. Говоря «лучший покупатель или продавец», мы, конечно же, имеем в виду не какие-то личностные качества либо качественные показатели, а только его отношение к котировкам. И в первом, и во втором случае термин «лучший» соотносится с лучшей котировкой спроса и лучшей котировкой предложения.

    Сравнительная стоимость бизнеса (в том числе при оценке акций, являющихся отражением стоимости части бизнеса) для всех людей разная. Обычно она определяется на основе собственных оценок данных, к которым относятся:

    1) срок, в течение которого планируется удерживать инвестицию;

    2) располагаемая сумма с учетом резервов, которые могут быть задействованы для дополнительного инвестирования в случае получения убытков;

    3) альтернативная доходность при вложении в надежный или сопоставимый по надежности с приобретаемым активом финансовый инструмент на аналогичный срок;

    4) вероятность получения прибыли;

    5) ожидаемая сумма прибыли;

    6) вероятность получения убытков;

    7) возможная сумма убытков в случае неудачи.

    Рассмотрим первые три ключевых фактора ценообразования поподробнее.

    Предполагаемый срок удержания инвестиции. Чем он больше, тем более высокую цену может заплатить покупатель и тем за бóльшую цену готов продать продавец. Соответственно, если встречаются покупатель, инвестиционный горизонт которого всего один год, и продавец, инвестиционный горизонт которого пять лет, то вряд ли они договорятся о цене сделки — первый хочет купить слишком дешево, а второй — продать намного дороже. И наоборот, они, скорее всего, с легкостью договорятся, если покупатель рассматривает период инвестиции в пять лет, а продавец оценивает свой товар исходя из инвестиционного горизонта в один год. Такая разница в оценках присутствует обычно на развивающихся рынках. Например, в 1990-х гг. иностранные инвесторы, приезжавшие в Россию, изначально были готовы платить больше, так как имели долгосрочные капиталы. Местные же игроки, особенно государство в процессе приватизации, жили одним днем и были готовы расстаться с хорошими активами задешево. Аналитики объясняли низкие оценки российского бизнеса высокими страновыми рисками тех времен. Однако в реальности дело было, скорее всего, в том, что россияне «думали и считали» исходя из однолетнего инвестиционного горизонта.

    Располагаемая сумма. Чем она выше, тем дороже готов заплатить покупатель и тем больше хочет получить продавец. Первый заинтересован инвестировать свои средства, поэтому готов «переплатить». Да и норма доходности для крупных капиталов, как правило, меньше, чем для небольших. Так, мы прекрасно знаем, что удвоить $1000 легче, чем $1 млрд. Если вы, конечно же, не подкупили госчиновника и не «потрясли» государственный бюджет. Продавец же, и без того владеющий большими деньгами, попросту не будет мелочиться из-за «копеечных» прибылей. Психологи также отмечают разную ценность, например, сотни долларов, для бедного и богатого человека. Бедный где-нибудь в Африке на эту сумму может прожить несколько месяцев, а богатый отдаст в виде чаевых за ужин в ресторане.

    Альтернативная доходность (она же безрисковая ставка, или ставка дисконтирования), как правило, является доходностью государственной ценной бумаги, а иногда — депозитного вклада в надежном банке, на срок, соответствующий сроку инвестирования.

    В итоге у разных людей оценка стоимости бизнеса наверняка будет различаться, так как каждый из нас по-разному видит будущее, имеет разную склонность к риску, сравнивает с разными альтернативными инвестициями, рассчитывает на разные сроки удержания, располагает разными суммами и имеет разную стоимость капитала. Это расхождение в оценках приводит в конечном итоге к столкновениям различных мнений о стоимости того или иного актива, а значит, к возможности заключать сделки и колебаниям рыночных цен. Вследствие этого есть товары, которые с радостью купит один человек, в то время как другой с негодованием от них откажется, поскольку его не устроит предложенная цена. И существуют сделки, заключением которых обе стороны остаются довольны: покупатель — дешевым приобретением, а продавец — дорогой продажей.

    А теперь рассмотрим цены на монопольных рынках. Ярким примером монополизма на мировом рынке являются цены на нефть. В августе 1928 г. в шотландском замке Ахнакарри было подписано тайное соглашение крупнейших нефтяных компаний о разделе нефтяного мира, ставшее известным только в 1952 г. «В условиях демократии, — пишет Энтони Сэмпсон, — этот план был бы неисполним, отсюда и тайна, которая его окружает: по сути, он дает кучке бизнесменов право разделить рынок согласно своим желаниям и назначить цены»[240]. Это соглашение подписали 17 частных акционерных обществ, образовав Ассоциацию стран — экспортеров нефти, задолго до ОПЕК (1960 г.). «Они определяют доли и устанавливают цены продаж, приравненные к самым высоким действующим курсам, таким как в Техасе или в Мексиканском заливе, откуда отправляют почти весь объем американской нефти. К этой цене прибавляется стандартная стоимость фрахта за перевозку от Мексиканского залива до порта назначения»[241]. По максимальным ценам продавалась также и дешевая иракская нефть, например, с доставкой в Европу. А это намного ближе, чем транспортировка от Мексиканского залива.

    На монопольных или олигопольных рынках цену диктует монополист, используя безвыходность положения контрагента. Вопреки распространенному мнению, монополистом может быть и продавец, и покупатель. Хотя когда говорят о монополизме, то обычно подразумевают диктат продавца. Противоположная сторона вправе согласиться с предложенной ценой либо отказаться от нее. Но в таком случае она рискует не получить необходимый товар (если монополист — продавец) либо не продать его (если монополист — покупатель).

    На монопольных рынках, где царствует один покупатель, цена устанавливается ниже справедливого уровня и не зависит от желания продавца получить стоимость, а иногда даже отбить себестоимость. В таких случаях иногда можно видеть снижение цен до разорительного для продавцов уровня. Хотя умный и дальновидный покупатель-монополист будет стараться держать цены на таком уровне, который дает возможность продавцам получать минимальную прибыль и не сворачивать производство, — не процветать, но и не умирать. В противном случае массовое банкротство продавцов приведет к уменьшению предложения такого товара и выравниванию ситуации между монополистом-покупателем и остающимися на рынке немногочисленными продавцами. Ситуация может зайти в тупик, если и покупатель, и продавец окажутся монополистами по отношению друг к другу. Это тоже нежелательный итог для первоначального монополиста-покупателя. Как же формируются цены на рынке, где господствует один покупатель? Итак, цены здесь устанавливаются покупателем на уровне, поддерживающем достаточное воспроизводство данного товара. Иначе говоря, цена будет очень близка к стоимости, обеспечивающей минимальный уровень нормы прибыли, которая для продавца на таком рынке в долгосрочном плане не может быть ниже стоимости альтернативного размещения капитала. Ведь если продавцы не будут получать даже минимальной прибыли, то они найдут применение своим капиталам в других сферах. А значит, объемы производства такого товара упадут, одновременно подняв цены до выгодного (для продавцов) уровня. Иными словами, минимальная норма прибыли соответствует понятию «выживаемости» продавца. Пока продавцы при заданных ценах выживают, они производят.

    На монопольных рынках, где господствует один доминирующий продавец, он устанавливает цены исходя из своих представлений о справедливом уровне стоимости. Фактически даже само понятие «стоимость» в этом случае не играет никакой роли. Цена устанавливается на настолько монопольно высоком уровне, насколько это возможно. При этом цены на потребительские товары беспредельно растут, ведомые жадностью продавца, и ограничиваются только его совестью. При этом важно понимать, что «капитализм не может быть эффективным, если маленькие фирмы заменят несколькими доминирующими компаниями, которым присуща тенденция поднимать свои цены, сокращая выпуск продукции»[242].

    Понятие «совесть» при ценообразовании может быть выражением внутреннего интуитивного страха потерять сверхдоходы и своих покупателей, которые просто вымрут. Если речь идет не о потребительских товарах, то цены на них больше начинают зависеть от экономических факторов. Так, если покупателю сырья или других производственных материалов покупка товара по монопольным ценам продавца будет приносить убытки, то он разорится и перестанет покупать. Однако до этого момента покупатель попытается компенсировать экономические потери от выросшей цены на такой товар снижением цен на другие товары, которые входят в состав затрат. Либо же он сделает попытку переложить возросшие затраты, включив их в цену производимой продукции, уже на своих покупателей. Но если невозможно ни первое, ни второе, то вследствие массового разорения покупателей монополист-продавец вынужден будет пойти на снижение цен. В некоторых случаях происходит следующее: монополист забирает за долги некоторые компании, покупающие его продукцию, и выстраивает так называемые вертикальные производственные цепочки, еще больше увеличивая норму прибыли. Если долгосрочное достижение монополизма невозможно и монополист-продавец это понимает, то он пытается извлечь максимальную личную выгоду из своего положения, пусть даже за счет разорения контрагентов-покупателей.

    Рави Батра пишет: «Когда товарные рынки испытывают недостаток интенсивной конкуренции, они становятся монополистическими. В этом случае у фирм возникает возможность контролировать цены, управляя выпуском своей продукции. Они прекрасно понимают, что если хотят увеличить продажи своих изделий, то должны сделать их более дешевыми, но их пугает одна только мысль о снижении цен. Поэтому они уменьшают выпуск продукции и занятость, а вот цену, наоборот, поднимают»[243]. Не зря стандартной реакцией крупных американских компаний на экономический кризис 2008–2009 гг. стало массовое увольнение работников и уменьшение выпуска продукции, но не снижение цен.

    Филипп Фишер пишет: «Некоторые компании находятся, как мне кажется, в более выгодной позиции, так как они могут поддерживать маржу прибыли, попросту повышая цены. Это происходит потому, что они оперируют в отраслях с аномально сильным спросом на их продукцию, или потому, что цены конкурентов растут еще больше. В нашей экономике, однако, поддержание или повышение маржи прибыли таким способом обычно оказывается временным явлением. Связано это с тем, что создаются дополнительные производственные мощности. Эти новые мощности балансируют выросшую прибыль, так что в долгосрочной перспективе рост издержек не может перекладываться на цены»[244].

    Покупать акции в секторах с избыточными производственными мощностями или там, где они могут быстро и относительно легко появиться, как правило, высокорискованно. Чем сильнее ограничения и выше барьеры, мешающие войти в заданный сектор экономики, чем уникальнее продукция, тем меньше риски инвесторов столкнуться с периодическими убытками во времена кризисов перепроизводства или необходимостью дополнительного инвестирования (размытия капиталов) во времена бума. Иначе говоря, и в плохие, и в хорошие периоды инвесторы в высококонкурентные рынки (а хронически избыточные производственные мощности существуют как раз на таких рынках) рискуют не получить ожидаемых прибылей.

  

  
    Глава 77

    Торгуем кривой доходности

    Чем выше риск, тем больше требуемая и реальная доходность — это обычная, нормальная ситуация. Кривую доходности процентных активов строят на фоне оси времени, а увеличение времени означает повышение риска (рис. 11.3).

    Рис. 11.3. Нормальный вид кривой доходности

    Когда ФРС США несколько лет подряд, в 2002–2004 гг., удерживала очень низкие процентные ставки (на коротком «хвосте» кривой доходности), это привело к снижению доходности и долгосрочных инструментов (на длинном «хвосте»). Результатом политики дешевых денег стал кредитный бум, так как банки были вынуждены увеличивать риск и «уходить в длину» при выдаче кредитов, т.е. выдавать все более долгосрочные кредиты, например ипотечные, чтобы получать сравнительно нормальную норму прибыли. Кроме того, с целью увеличения доходности банки стали активно использовать секьюритизацию выданных кредитов, значительно усилив кредитный рычаг и расширив процентную маржу. Одновременно жестокая конкуренция вынудила американские банки пойти на значительное смягчение кредитных процедур и требований к заемщикам. А секьюритизация кредитных портфелей при поддержке известных рейтинговых агентств на несколько лет скрыла проблему низкого качества выданных долгосрочных ипотечных кредитов. Кредитный бум распространился не только на большинство развитых государств, но и затронул многие развивающиеся страны, вызвав всплеск инвестиционной инфляции, рост цен на сырьевых рынках и потребительский бум. Впоследствии все это привело к первому глобальному экономическому кризису.

    Обычно, когда кривая доходности в течение длительного периода времени остается почти плоской при крайне низких значениях, это провоцирует сужение спредов по всему спектру финансовых инструментов — от облигаций высококлассных компаний с кредитными рейтингами до самых ненадежных заемщиков. Такое поведение является результатом давления избыточной ликвидности. Когда денег много, о рисках предпочитают не думать. Соответственно, происходит недооценка рыночных рисков: и банкиры, и инвесторы стремятся побыстрее избавиться от «лишних» денег путем приобретения все новых активов и инструментов, от акций и облигаций до изощренных внебиржевых производных. Неизбежным результатом подобного поведения является появление пузырей, финансовый кризис и возврат кривой доходности и спредов к нормальным значениям (рис. 11.4).

    Рис. 11.4. Воздействие центробанков на кривую доходности

    В периоды кризисов происходит резкий взлет спроса на наличные деньги (вспомним европейский кризис в августе 2007 г.), что приводит к инверсии стандартного вида кривой доходности — доходность краткосрочных ресурсов оказывается намного выше, чем долгосрочных: «Очень высокие процентные ставки, например 4% в день, устанавливались для специфических видов кредита, — это касается онкольных ссуд[245], коммерческие ставки по которым в 1884 г. достигали 4,5–5% в день при обеспечении первоклассными ценными бумагами. Процентная ставка по наличному кредиту достигала 5% в день и в начале паники 1907 г. Рекорд дефицита ликвидности, возможно, был зарегистрирован в 1907 г., когда один банк заплатил по $48 за каждые $1000 наличного кредита»[246].

    Проблема усугубляется фантомным характером этой кривой доходности, так как в кризисные времена долгосрочные кредиты практически никто не дает (рис. 11.5). Во-первых, мало кто готов рисковать в такой ситуации. Во-вторых, просто не хватает долгосрочных ресурсов. В-третьих, неизбежно дорожают в цене не только краткосрочные деньги, но и долгосрочные, поэтому спрос на них тоже падает, ведь мало кто готов зафиксировать завышенную процентную ставку на длительный срок. Выгоднее пусть и переплачивать, но в течение недолгого времени, чем на протяжении многих лет.

    Но перед кризисом ликвидности по финансовым рынкам проносится настоящий шторм, в ходе которого происходят громкие банкротства заигравшихся, купивших слишком много риска кредиторов. В период финансовой паники особенно сильно начинает снижаться левый край кривой доходности наиболее надежных активов (обычно краткосрочных государственных ценных бумаг), иногда даже в отрицательную область, как это было, например, в разгар кризиса 2009 г. Инвесторы ищут убежище для своих денег в краткосрочных госбумагах, а спреды к другим инструментам, наоборот, расширяются — инвесторы как раз их и продают с целью поиска безопасности. При этом продается то, что только можно, т.е. самое ликвидное. Кстати, это одна из лучших возможностей для инвесторов, располагающих деньгами, если, конечно, они не обременены долгами.

    Рис. 11.5. Вид кривой доходности во время кризиса

    Усиление инфляционных ожиданий приводит к продажам долгосрочных облигаций и росту доходности на дальнем конце кривой. В таких условиях ФРС обычно вынуждена повышать краткосрочные процентные ставки, увеличивая стоимость денег и на коротком конце кривой доходности. Алан Гринспен пишет: «Долгосрочные ставки отражают инфляционные ожидания и желание инвесторов получить дополнительный процентный доход, компенсирующий высокий уровень неопределенности и рисков»[247]. В начале цикла повышения процентных ставок в качестве реакции ФРС на усиление инфляции процентные ставки по долгосрочным облигациям обычно начинают расти опережающими темпами — рынок словно забегает вперед. И только в конце цикла повышения ставок рынок долгосрочных облигаций уже не реагирует на рост краткосрочных ставок ФРС продажами ценных бумаг и, соответственно, повышением ставок и на дальнем конце кривой доходности (рис. 11.6).

    Если же ожидания повышения инфляции ослабевают, инвесторы начинают покупать долгосрочные облигации, что приводит к понижению долгосрочных процентных ставок. «Ответная монетарная политика должна заключаться в снижении краткосрочных ставок»[248], — добавим словами Гринспена.

    Чтобы побороть кризис, центробанки развитых стран мира в 2008–2009 гг. прибегли к разнообразным инструментам монетарного характера с целью снизить процентные ставки и привести кривую доходности в нормальный вид. В первую очередь воздействие произошло на краткосрочные инструменты, процентные ставки по которым опустились до исторических минимумов в США, Великобритании и еврозоне. Впоследствии это привело к снижению доходности и долгосрочных госбумаг. Впрочем, ожидаемого возобновления кредитования и появления аппетита к риску не произошло. Система дала сбой и потребовала новых финансовых вливаний уже в 2010–2011 гг. В итоге оказалось, что рынку банковских кредитов всего лишь нужно время для восстановления нормальной работы. И вливаниями госбанков дело не исправить. По крайней мере когда речь идет о крупнейшем со времен Второй мировой войны кризисе.

    Рис. 11.6. Воздействие центробанков на кривую доходности

    Отдельно стоит рассмотреть корреляцию между кривой доходности гособлигаций и динамикой акций (рис. 11.7). Так, на первой серии графиков 9 января 2003 г. кривая доходности имеет нормальный, обычный вид. А вот 25 января 2007 г. она стала практически плоской, когда доходность краткосрочных бумаг выросла и догнала доходность долгосрочных облигаций. Это ненормальный вид кривой доходности, хотя и не критический. Главной причиной роста доходности на коротком «хвосте» кривой на фоне продаж краткосрочных госбумаг стал переток денег с рынка инструментов с фиксированной доходностью на рынок акций. Четыре года почти беспрерывного роста котировок акций, с 2003 по 2007 г. (с января 2003 г. по январь 2007 г. фондовый индекс S&P 500 вырос на 54%), оказали сильнейшее психологическое воздействие на инвесторов и стимулировали их брать больше рисков, в ущерб госбумагам. Только достаточно сильная коррекция августа 2007 г. начала восстанавливать статус-кво между кривой доходности госбумаг и рынком акций. И вот уже 24 февраля 2009 г. кривая доходности приобрела нормальный вид, во многом благодаря оттоку денег с рынка акций, который достиг минимума в марте этого же года, а также массированным финансовым вливаниям ФРС США.

    Рис. 11.7. Кривая доходности американских госбумаг (графики слева) и соответствующий на этот день момент в динамике фондового индекса S&P 500 (графики справа, моменты отмечены вертикальной линией)

    Источник: http://stockcharts.com/charts/YieldCurve.html

    На кривую доходности в современном глобализованном мире оказывают влияние и кривые доходности других стран. Так, если ФРС США снижает процентные ставки и придавливает короткий «хвост» кривой доходности на американском рынке, то, скорее всего, дешевые доллары через некоторое время окажутся и в других странах. Это неизбежно повлияет на короткие «хвосты» кривой доходности в других валютах, например в евро или фунтах стерлингов.

    Снижение процентных ставок центральным банком почти до нуля начинает искажать оценку окружающей действительности. В таких условиях совершенно непонятно, сколько должны стоить будущие денежные потоки, на какую величину их дисконтировать. Например, в одной из интерпретаций стоимость акций рассчитывается как сумма всех будущих дивидендов, которые принесет данная акционерная компания с учетом дисконтирования будущих денежных потоков в сегодняшних ценах. Но когда процентные ставки падают до нуля или почти до нуля, то дисконтирование практически исчезает, а расчетная цена акции взлетает чуть ли не до бесконечности (при условии бесконечного срока жизни компании, а значит, и дивидендного потока). В такие моменты «выгодным становится заем денег для покупки акций и последующего получения эффективной нормы доходности, которая является положительной для всех значений дивиденда. Именно это и произошло на рынке США во время оживления, предшествовавшего краху октября 1929 года»[249]. Результаты мы увидели в последующем разгуле инвестиционной инфляции и дестабилизации финансовых рынков. Горячие деньги начинают бегать из страны в страну, от рынка к рынку, от товара к товару.

    Во время Второй мировой войны американское казначейство регулярно проводило исследования среди населения, чтобы выяснить основные причины покупки и возврата специальных военных облигаций для их погашения. Психолог Курт Левин пишет: «Силой, чаще всего побуждавшей к возврату облигаций, оказалось финансовое давление, обусловленное какой-либо реальной неотложной нуждой (например, болезнь). Силы, препятствующие возврату облигаций: потребность в безопасности, обеспечиваемой финансовым резервом, патриотизм и желание получить более высокие проценты, выплачиваемые в случае более длительного держания облигаций»[250]. Так, нападение японцев на Пёрл-Харбор в декабре 1941 г. и вступление США во Вторую мировую войну усилило мотивацию населения в безопасности, что привело к снижению уровня возврата облигаций. «Из проводившихся в это время интервью можно сделать вывод, что это было связано с увеличением сил, препятствующих возврату (а не со снижением сил, побуждающих к возврату), а именно с ростом патриотизма. Исходя из этого, можно ожидать, что в момент окончания войны должно произойти обратное изменение»[251]. Действительно, как показано на рис. 11.8, с окончанием войны произошло увеличение среднего уровня возврата (погашения) казначейских облигаций. «В целом возврат облигаций в периоды с апреля 1943-го по сентябрь 1944-го, с октября 1944-го по июль 1945-го и с августа 1945-го по апрель 1946 г. представляет, по всей видимости, три различных уровня квазистационарного процесса, для каждого из которых характерны периодические колебания. Переход с первого уровня на второй совпадает с установлением государственным казначейством более мягких правил возврата, что соответствует снижению сдерживающих сил, препятствующих возврату»[252].

    Рис. 11.8. Возврат накопительных облигаций серии Е (в %) к общему числу непогашенных облигаций

    Источник: Левин К. Динамическая психология: Избранные труды. — М.: Смысл, 2001. — С. 360.

  

  
    Глава 78

    Как определить стоимость бизнеса

    Целью любого бизнеса является его последующая продажа. Актуален только вопрос цены. Если говорить очень приблизительно, то бизнес стоит столько, сколько наличных доходов он может дать за установленный вами промежуток времени.

    Так, если мы примем следующее:

    — ваш бизнес приносит чистой прибыли в среднем $100 000 в год;

    — ваш инвестиционный горизонт составляет 10 лет, что является достаточно стандартным сроком для стабильных бизнесов (для рискованных чаще используют пять лет, а для очень рискованных с ненадежными шансами на получение дохода — один-два года);

    — альтернативная доходность составляет 5%, она же ставка дисконтирования. Обычно это доходность государственных облигаций или ставка по депозитам в очень надежных банках.

    Такой бизнес, по самой грубой оценке, будет стоить около $772 000:

    где

    P — сумма годовой чистой прибыли от бизнеса;

    x — альтернативная доходность, % годовых;

    n — инвестиционный горизонт бизнеса.

    Как мы видим, эта формула очень похожа на метод оценки недвижимости, а также на метод дисконтирования будущих денежных потоков (так называемую DCF-модель). Разница между ними заключается в бóльшей нестабильности доходов от бизнеса, чем от сдачи коммерческой недвижимости в аренду. А по DCF-модели обычно выходит, что завтра любой товар будет стоить дороже, чем сегодня. Но это не так. Например, в периоды уменьшения денежных потоков (прибылей) или повышения процентных ставок будущая цена может оказаться намного ниже сегодняшних оценок, сделанных на основе современных предположений.

    Определенная таким образом стоимость бизнеса не учитывает как минимум двух факторов.

    Во-первых, это стоимость неприбыльных и непрофильных активов, которые не участвуют в получении прибыли и создании стоимости бизнеса, а также не влияют на них. Очень часто на балансах компаний находится имущество, которое не приносит прибыли, а иногда даже добавляет убытков из-за стоимости своего хранения. Это как если бы вам предложили купить квартиру, да еще и доплатить за старый хлам, который потом все равно придется выбрасывать. Хотя есть шансы на то, что среди этой рухляди вы найдете дорогую антикварную вещь. Так же и в бизнесе: нужно понимать стоимость такого имущества. Может быть, есть возможность его выгодно продать, хоть на металлолом. А может быть, теперешний собственник просто не понимает выгоды от использования имущества, находящегося на балансе компании. Как говорят, в своем глазу бревно не замечаем, а в чужом увидим и соринку. Именно по этой причине непрофильные активы могут добавить к стоимости бизнеса еще немного деньжат. Они оцениваются, как правило, по ликвидационной стоимости.

    Во-вторых, из полученной оценки придется вычесть все «повешенные» на этот бизнес долги. Отсюда видно, что, когда они огромные, его реальная стоимость может быть нулевой или отрицательной. Именно поэтому иногда продаются компании по символической цене $1. Впрочем, бывает и наоборот: вроде бы ничего не стоящее предприятие покупается за нереальные деньги и приносит своему новому владельцу целое состояние (при значительных непрофильных или не приносящих прибыль активах).

    В итоге при оценке часто используется следующий подход: к ликвидационной стоимости бизнеса в момент ожидаемого в будущем выхода из него прибавляется результат DCF-модели, а затем вычитаются долги. Логика этого метода проста: взять от бизнеса максимум возможного за срок его удержания, что получится — продать по любой возможной цене и рассчитаться с долгами.

    Еще проще оценка выглядит как умножение прибыли по EBITDA[253] на некий коэффициент (он зависит от сектора, страны и других параметров, обычно колеблется от четырех до восьми) и вычитание долгов. И хотя показатель EBITDA показывает, сколько денег компания теоретически может направить на обслуживание своих долгов, он очень условный и противоречит экономической логике. В долгосрочном плане компания, не производящая капитальные вложения и не превращающая таким образом «бумажную» амортизацию в реальные капзатраты, рано или поздно обанкротится. Тем не менее для экспресс-оценки метод EBITDA частенько применяется.

    Как видно из общего подхода при оценке бизнеса, очень важно понимать стабильность его прибыли. Если такой устойчивости нет, то возникает много рисков и допущений, каждый из которых, как правило, только понижает стоимость бизнеса. Поэтому для предпринимателя очень важно добиваться стабильности прибыли, пусть даже ценой потери темпов ее роста. Исключением являются разве что беспроигрышные случаи, когда не наращивать быстрыми темпами свой бизнес просто невозможно и когда вероятность успеха настолько высока, что глупо отказываться от погони за журавлем в небе.

    Дополнительным важным элементом при оценке бизнеса должна быть его отделимость от старого владельца. Например, можете ли вы оценить маленькую консалтинговую фирму, которая держится на плечах одного человека — ее хозяина? Вряд ли. Ведь стоит ему продать бизнес и выйти из него, как у нового владельца исчезнет его главный актив.

    При оценке бизнеса очень полезно иметь две цены — на покупку и продажу. Подобным образом в непубличных компаниях оговариваются условия выхода из бизнеса одного из акционеров. Так, если он желает продать свою долю («Я хочу продать тебе за $100»), то у другого появляется право сделать встречное предложение о продаже по более низкой цене («А я готов продать тебе за $99»). И так далее до достижения наименьшей цены, пока не найдется самая нижняя ее точка. И наоборот. Если один из акционеров предложил другому выкупить его долю, у последнего появляется право тоже сделать встречное предложение о выкупе его доли по более высокой цене. В данном случае может начаться гонка уже на повышение, пока не будет достигнута максимальная цена, когда уже никто уже будет не готов заплатить больше.

    Грамотный предприниматель знает стоимость своего бизнеса и всегда готов к его продаже.

    Оценка бизнеса перекликается с известным способом зарабатывать на покупках проблем. Если человек мечтает освободиться от текущей или будущей проблемы (например, старого хлама или отходов), то он наверняка заплатит за избавление от нее. Если человек ожидает роста проблемной задолженности у банка, то он будет стремиться избавиться от проблемы и продавать акции этого банка. Таким образом инвестор пытается минимизировать ожидаемые убытки на ранней стадии их возникновения. А для кого-то это не проблема, так как он умеет ее решать или знает, как на ней заработать. Значит, такой человек с удовольствием купит эту проблему. Поскольку продавец еще и доплатит за избавление от нее, в идеале цена подобной сделки будет отрицательной.

    В заключение 11-й главы хочу обратить ваше внимание на то, что, перед тем как войти в позицию, необходимо оценить, когда, по каким ценам и с каким доверительным интервалом (размахом колебаний) мы ожидаем из нее выйти. Хорошая сделка начинается с конца, т.е. с оценки выхода из позиции, а не с точки входа. Последнюю легче подобрать под правильный выход, чем поторопиться открыть позицию и войти в режим ожидания нужного выхода. Классный спекулянт и инвестор грамотно реализуют свое право на выбор точки входа. И не тормозят, когда приходит время.

    Обыватели обычно смотрят назад, делая свои покупки и инвестиции («С начала года золото выросло в цене на 20%, значит, его нужно покупать»). Представьте, что миллионы водителей жмут на газ, ориентируясь на то, что видят в зеркале заднего вида. Очевидно, что при таком их поведении на автодорогах результат был бы печальным. Но на финансовых рынках следование за трендом является стандартным поведением.

    Кстати, что важнее при вождении автомобиля — газ или тормоз? Не будете газовать — останетесь на месте, в то время как другие поедут дальше. Но если не будете вовремя тормозить, можете разбить машину или даже умереть. Как говорится, лучше перетормозить, чем недотормозить. И лучше недогазовать, чем перегазовать. Естественный отбор трейдеров и инвесторов согласно этим правилам приводит к тому, что на рынке остаются и выживают только те, кто едет осторожно и умеет вовремя тормозить (часто немного раньше, чем нужно). Жать без устали на педаль газа опасно и, вне всякого сомнения, смертельно. Хотя и сверхосторожный гонщик успеха не добьется. Успешный трейдер-инвестор умеет вовремя и без промедления жать как на газ, так и на тормоз.

  

  
    Глава 79

    Глава 12

    Психология рыночной толпы

    Сейчас, наверное, уже ни для кого не секрет, что в основе всех наших действий на финансовых рынках лежат глубинные психологические процессы. Их воздействие проявляется в наших собственных поведенческих установках. Кроме того, мы находимся под влиянием окружающих нас групп и рыночных масс, хотя непосредственно их не видим и не ощущаем. Зачастую бывает трудно отделить индивидуальную психологию от психологического воздействия групп и масс. Более того, все наши действия на рынке являются в той или иной мере отражением внешнего влияния и результатом взаимодействия индивида и общества. В связи с этим мы не будем рассматривать индивидуальную психологию в ее клиническом или психотерапевтическом понимании, а затронем только самые общие вопросы. Поскольку рынок является продуктом общественным, впрочем, так же, как во многом и сам человек, сосредоточимся на социальной психологии, освещающей вопросы связей между людьми и взаимного влияния одних на других. В качестве необходимого дополнения рассмотрим также психологию толпы (публики, масс и т.п.).

    Перед тем как начать исследование влияния рынка на поведение индивидуального трейдера-инвестора, определимся с тем, что же такое большинство, толпа. Психолог Дэвид Майерс дает такое определение: «Группа: двое или более лиц, которые взаимодействуют друг с другом, влияют друг на друга дольше нескольких мгновений и воспринимают себя как "мы"»[254].

    Мнение и поведение большинства для нас служат ориентиром. Еще более значимый ориентир представляет собой мнение или поведение авторитетной личности — нашего знакомого либо явного лидера, известного аналитика, а также просто похожего на нас или наших знакомых человека (рис. 12.1). Таким образом, можно отметить, что чем больше людей находят некую идею или некую модель поведения верными, тем более верными такая идея и такая модель будут считаться. Этим объясняется появление и живучесть тенденций. В этом же заключаются величайшая сила и слабость толпы. Если мнение лидера ошибочно, то вся масса тех, кто к нему прислушался, тоже ошибается. Могущество средств массовой информации состоит в реализации принципа социального доказательства. Роберт Чалдини пишет: «Согласно этому принципу, мы определяем, что является правильным, выясняя, что считают правильным другие люди»[255].

    Рис. 12.1. Влияние другого человека

    Мы склонны обращаться к мнению окружающих, когда не уверены в себе. Склонность ассоциировать себя с другими чаще возникает у людей, которым присуща заниженная самооценка.

    Люди организуются, реагируя на информацию. Иначе говоря, если однотипной информации много, то мы реагируем на нее однообразно. Более того, в нас заложен принцип подражания, в крайних своих проявлениях приводящий к заражению «больными» идеями и массовыми психозами. Стремление подражать другим удерживает нас в толпе. Подражание может быть фатальным, имеющим необратимые и губительные последствия. Так, убытки друга, знакомого или просто человека, за которым мы наблюдаем, могут в прямом смысле слова вынудить нас повторить его ошибки. Психологи отмечают следующий эффект подражания — вслед за одной катастрофой самолета обычно следует еще одна, а после широко освещенного в СМИ самоубийства наблюдаются массовые «подражания». Так что следите за собой, не поддавайтесь чужому влиянию. Ложные движения цен очень часто являются порождением сознательного применения маркетмейкерами принципа социального доказательства (или более узко — фатального подражания), чтобы отнять деньги у более слабых участников финансовых спекуляций. Один из типичных случаев проявления фатального подражания представлен на следующей схеме (рис. 12.2).

    Рис. 12.2. Новая или неизвестная информация может привести к тому, что мы начнем подражать чужим действиям

  

  
    Глава 80

    Чужое мнение и авторитет

    Чем меньшей информацией обладает человек, тем больше его склонность к подражанию чужому мнению. Это правило срабатывает даже если мы только думаем, что мало знаем («неизвестное известное»). Питер Бернстайн пишет: «Когда вы знаете мало и осознаете это, велик соблазн поверить в то, что другие могут знать больше, особенно в условиях сильного движения рынка в том или ином направлении»[256].

    Впрочем, как показывает следующий афоризм, не все так однозначно: «Мы любим тех, кто знает гораздо больше или гораздо меньше нас, но недолюбливаем тех, кто знает немного больше или немного меньше. То же и с деньгами»[257].

    Ниже представлена взаимосвязь целого ряда факторов, определяющих эффект процесса убеждения или простого восприятия чужого мнения (рис. 12.3).

    Рис. 12.3. Процесс убеждения

    Психолог Эллиот Аронсон пишет: «Представьте себе, что вам звонит биржевой брокер и сообщает, какие акции сегодня самые "горячие", и, следовательно, их нужно срочно купить. Последуете ли вы его совету? Трудно ответить со всей уверенностью. С одной стороны, брокер, вероятно, является экспертом, и это может повлиять на ваше решение покупать рекомендованные им акции. С другой стороны, давая вам совет, брокер явно намерен заработать свои комиссионные, и последнее обстоятельство снижает эффективность его совета»[258].

    Если мы не верим человеку, который нам что-либо советует, то это не означает, что мы не последуем его совету. Эффективность коммуникатора определяется не только его компетентностью и честностью, но и его привлекательностью, поэтому для сделок продавцы часто используют обаятельных особ противоположного пола. Журналист Эдвин Лефевр от имени известного биржевика говорит: «Я заплатил миллионы за знакомство с еще одним опасным врагом каждого спекулянта — обаянием сильной личности, умением убедительно и с блеском преподносить свои идеи»[259].

    Многие находятся под влиянием эффекта ореола. Мы склонны переоценивать прогнозы, сделанные авторитетными личностями, нашими руководителями или людьми, занимающими вышестоящее положение. Естественно, в большей степени это можно сказать только о человеке с низкой включенностью.

    Одним из весьма многочисленных примеров проявления эффекта ореола стали события, развернувшиеся 7 января 1981 г. на американском рынке акций. Накануне вечером известнейший в те годы советник по капиталовложениям Джозеф Гранвилл разослал своим клиентам телеграмму, в которой советовал им продать свои акции, так как, по его мнению, они должны упасть в цене. Гранвилл был весьма знаменитым человеком, и многие люди узнали о его рекомендации. Как результат в среду, 7 января, индекс DJI в течение торговой сессии опускался на 4,4% ниже закрытия предыдущего дня, а этот день вошел в историю как один из самых черных в календаре фондового рынка США (рис. 12.4).

    Рис. 12.4. Динамика фондового индекса DJI до и после того, как Гранвилл дал совет продавать акции

    Источник: http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^DJI+Historical+Prices

    Так этот случай описал психолог Дэвид Майерс: «Как объяснил один менеджер фонда с Уолл-стрит, "вы можете соглашаться или не соглашаться с мнением Гранвилла, это уже не имеет значения. Если вы думаете, что его совет заставит других продавать, то вы захотите продать до того, как цены упадут еще ниже. Если вы полагаете, что другие будут покупать, вы купите сейчас, чтобы опередить остальных"»[260].

    Стремительное падение котировок акций в понедельник, 19 октября 1987 г., психологи объясняют во многом также проявлением самореализующихся прогнозов. Известный экономист Джон Мейнард Кейнс сравнил психологию рынка ценных бумаг с конкурсами красоты, которые проводились в то время английскими газетами. В этих конкурсах для того, чтобы выиграть, нужно было угадать не самую привлекательную девушку, а ту, которая больше всего понравится другим участницам. Так же и на фондовом рынке: инвесторы стремятся предугадать поведение других рыночных игроков. Именно поэтому люди интересуются мнениями Джорджа Сороса, Уоррена Баффетта и других известных финансистов, экономистов и аналитиков. Вот только всегда стоит помнить высказывание китайского философа Лао-цзы: «Знающий не говорит, говорящий не знает»[261].

    Итак, на нас с большей вероятностью могут повлиять люди, которые нам кажутся:

    — честными и компетентными;

    — отстаивающими позиции, которые противоречат их собственным интересам;

    — не стремящимися оказать на нас влияние (по крайней мере мы так думаем).

    Может быть, эти «авторитетные» люди на самом деле являются компетентными и честными, а может, и нет. Разница между реальностью и собственным мнением неизбежно отразится на содержимом нашего кошелька. Помните, что чужой авторитет никогда не был главным основанием для принятия решений о сделках. Не зря известен такой афоризм: «Угадайте подряд три раза и заработаете репутацию эксперта»[262].

    У мнения авторитетного человека есть его антипод — мнение обывателя. Классический пример грамотной реакции на сообщения от такого некомпетентного человека описан математиком Дидье Сорнетте: «Однажды в 1929 году Генри Форд поднимался на лифте в свой пентхаус, и лифтер сказал ему: "Господин Форд, мой друг, хорошо разбирающийся в ценных бумагах, порекомендовал мне купить акции X, Y и Z. У Вас много денег, вы непременно должны воспользоваться такой замечательной возможностью". Форд поблагодарил его, но, как только вошел к себе домой, немедленно позвонил своему брокеру и приказал ему продать все акции данных компаний. Впоследствии он так объяснил свой поступок: "Если уже лифтер советует покупать, следовало бы давным-давно все продать"»[263].

    С помощью потоков новой информации трудно оказать влияние на людей с низкой и высокой самооценкой. Первые слишком медленно воспринимают информацию, а вторые обладают собственным сильным мнением, которое достаточно сложно переломить. Быстрее всего поддаются влиянию люди со средней самооценкой (рис. 12.5).

    Рис. 12.5. Зависимость возможности влияния от степени самооценки

    Низкая включенность (присущая, например, аналитикам) приводит к склонности доверять мнению экспертов, а высокая (присущая, как правило, трейдерам) — к склонности доверять веским аргументам. Трейдеры в большей степени предпочитают самостоятельно формировать свое мнение и не полагаться на авторитетную, но безосновательную (не аргументированную) точку зрения других людей (табл. 12.1).

    Таблица 12.1

    Зависимость влияния от степени включенности

    Что делать, если вы подверглись явной или завуалированной информационной атаке со стороны своего брокера, аналитика, учителя, директора или просто постороннего лица (первая, как правило, происходит при личном контакте, вторая — через средства массовой информации)? Для начала следует отделить абсолютно достоверную информацию от той, которая полностью или частично не отвечает действительности. Последняя может быть случайно или преднамеренно передана вам, а результат будет один — потеря денег. Таким образом, область оценки поступившей информации расширяется от простого определения «верна — не верна» до более сложного: «подана из лучших побуждений или со злым умыслом». Вариантов поведения может быть много, однако выделим три основных:

    — отвергать любую стороннюю информацию, считая ее заведомо ложной и вредной;

    — принимать любую информацию, надеясь на то, что количество правильной информации перевесит количество ложной и таким образом будет получен общий суммарный доход;

    — искать золотую середину.

    Реализация первых двух крайностей кажется наиболее легким путем при принятии решений, но вряд ли он будет способствовать деловому процветанию. Как мы знаем, легкий путь ведет скорее «в ад», нежели к успеху. Первый вариант (никому и ничему не верить) вам вряд ли удастся реализовать из-за неизбежного воздействия внешней информации, даже если сопротивляться ей изо всех сил. Второй вариант — принимать на веру любую информацию — можно сравнить с детской доверчивостью. Остается третий, действительно сложный путь — искать золотую середину. Вспомните, именно с этого момента начались злоключения человека, когда Адам и Ева вкусили плод от дерева познания добра и зла. С тех пор вся человеческая история подтверждает, насколько тяжел путь сознательного выбора. Однако деваться некуда, в свое время он был сделан, и мы вынуждены искать различия между «добром и злом».

    Как показывает опыт реакции людей на рекламу, в целом человек с трудом, но способен отличить ее от простой подачи информации. Так и на рынке: необходимо научиться отличать «рекламу» от действительно нужной и верной информации.

    Психологи предлагают следующие способы защиты от чужого влияния:

    — необходимо обладать критическим мышлением;

    — активно воспринимать информацию, не быть просто внимающим, а задавать вопросы, спорить. Если в ходе активного обсуждения поданная информация выдержит проверку на истинность, то ее можно действительно воспринять;

    — получать как можно больше знаний об объекте информации. Чем больше знаешь, тем лучше можешь понять и оценить;

    — уметь вовремя признавать свои ошибки. Мы можем ошибиться, как восприняв ложную информацию, так и не восприняв истинную. И первым шагом к исправлению ошибок является их признание;

    — спрашивать себя: «А поступил бы я так раньше, зная то, что знаю сейчас?»;

    — узнавать, каковы ответственность и интерес дающего информацию или делящегося своим мнением.

    Предостережение: чрезмерная активность в дальнейшем может проявляться в укоренении принятого мнения. Это, в свою очередь, приведет к тому, что вы не сможете вовремя увидеть свежую идею.

    Впрочем, как только мы привыкаем к старым методам рекламы («Купи на $100 и получи подарок», «Вчера было дороже», «Аксессуары бесплатно», «Скидки вот-вот закончатся», «В одни руки не более пяти штук» и т.п.), обучаемся ее распознавать и, соответственно, уменьшаем степень воздействия на нас, продавцы изобретают новые методы. Например, в последнее время скидки стали некруглыми, т.е. не 20% или 30%, а 21% или 32% — такие проценты воспринимаются нами как более выгодное предложение.

    Мы подвержены социальной фасилитации — усилению доминантных реакций в присутствии других людей. Она может проявляться даже от одного ощущения возможного появления, например, перед телевизионной камерой. Главной причиной возникновения социальной фасилитации является возбуждение (напряжение) от присутствия других людей. Простые задачи под ее влиянием решаются лучше и быстрее, сложные — хуже и медленнее. Уровень сложности в этом случае индивидуален и во многом зависит от опыта конкретного человека. Так, чем дольше трейдер торгует на рынке, тем меньше он подвергается воздействию социальной фасилитации. Более того, опытный трейдер в присутствии других людей или зрителей может работать даже лучше, чем в одиночестве, — желание «показать себя» будет заставлять его уделять сделке больше внимания, чем обычно.

    Социальная фасилитация тем сильнее, чем больше рядом находится людей. Также очень важен качественный состав аудитории. Присутствие тех, чьим мнением вы дорожите, будет оказывать на вас гораздо большее воздействие, чем на остальных. Здесь можно увидеть еще одну причину возникновения социальной фасилитации — боязнь оценки. Особенно сильно ее влияние проявляется у людей с низкой самооценкой.

    Последней известной и экспериментально доказанной причиной возникновения социальной фасилитации является рассеивание внимания в группе. Наблюдая за успехами и неудачами других, люди начинают отвлекаться и, естественно, уделяют меньше внимания собственной работе. Вспомним также эффект подражания, когда неудача другого человека «подталкивает» невидимой рукой и нас совершить аналогичную ошибку.

    Чем больше людей участвует в ходе какой-либо совместно проводимой работы, тем меньше индивидуальный взнос каждого из них — это проявление социальной лености. На финансовых рынках этот эффект проявляется в минимальном объеме, так как здесь процветает индивидуализм (рис. 12.6).

    Рис. 12.6. Зависимость индивидуальной работоспособности от количества людей в группе

    Сокращение отдачи человека объясняется его надеждой на соседа. Это еще одна причина того, что анализировать рекомендуется в одиночестве. И только на заключительной стадии анализа — формирования торгового и инвестиционного плана — возможно участие других людей, скорее как оппонентов-экспертов.

    Совместная работа приводит к разделению ответственности и суммарному снижению ее объема. Если бы работа производилась индивидуально, а ответственность не делилась, то сумма итоговой ответственности всех сотрудников намного превосходила бы соответствующую величину при совместной работе. Американские психологи обнаружили только одну группу людей, которые были меньше других подвержены эффекту социальной лености, — дети до девяти лет. После этого возраста на наше поведение сильно влияет присутствие других людей или сама возможность такого присутствия. Социальная леность в меньшей степени проявляется у женщин, представителей коллективных культур (например, азиатской), а также когда группа состоит из хорошо знакомых друзей или цель очень значима для всех членов группы (например, победа в соревновании).

    Деиндивидуализация, или эффект «маски-шоу» — анонимность в группе. Это еще один из факторов воздействия группы на человека. Проявляется в том, что, будучи анонимными, мы можем сделать то, чего никогда не стали бы делать, если бы были на виду. В этом случае наше поведение будет определяться внешними факторами и установками — скорее эмоционального содержания, нежели внутренними или приобретенными («умными»). Результатом деиндивидуализации могут быть импульсивность в поведении, слабый самоконтроль, высокая восприимчивость к ситуации, потеря «боязни оценки» и самооценки.

    Феномен групповой поляризации — усиление ранее существовавших мнений членов группы. Среднее мнение при этом смещается в направлении общей тенденции. Так, если в группе обсуждается вопрос инвестиций в некий актив, где ключевым фактором является соотношение риска и надежности осуществляемых вложений, то произойдет сдвиг в сторону среднего мнения всех участников группы с поправкой на самого авторитетного ее члена. На рис. 12.7 видно, что в этом примере первоначальное среднее мнение группы больше склоняется к риску инвестирования с незначительной потерей надежности. После обсуждения под влиянием групповой поляризации среднее мнение сдвигается еще дальше в сторону риска. То же самое с точностью до наоборот произойдет в случае, когда первоначальное среднее мнение членов группы будет отражать более надежный вариант. Появится сдвиг в сторону еще большей надежности.

    Рис. 12.7. Групповое мнение после обсуждения еще больше сдвигается в сторону мнения, превалировавшего до обсуждения

    Таким образом, первоначальное ошибочное мнение группы станет еще более ошибочным, а правильное — еще более правильным. Интересно, что феномен групповой поляризации внутренне присущ ценовым колебаниям. В ходе движения цены (своеобразного «группового обсуждения») определяется средняя цена (выявляется среднее мнение членов группы). Эта средняя цена может быть выше предыдущей (в нашем примере — еще рискованнее) или ниже (еще более надежной). Дальнейшее движение цены будет во многом определяться предварительной оценкой нахождения средней цены (среднего мнения).

    После активного обсуждения какого-либо вопроса большинство членов группы еще более укрепятся в своем мнении. Итак, в составе группы люди идут на больший риск, чем тот, который позволили бы себе, действуя в одиночку. Однако если во время групповой дискуссии сначала сделать определенный уклон — например, задать тон на осторожность, то можно будет наблюдать «сдвиг к осторожности».

    Мозговой штурм как один из методов проведения групповых обсуждений бывает более успешным, если идеи сначала вырабатываются самостоятельно каждым членом группы и только потом комбинируются. Объединение идей и мнений в группе, как правило, лучше происходит посредством диктатуры, когда обсуждение заканчивается выбором окончательного варианта человеком, чья точка зрения станет базовой оценкой группы. В этом случае резко уменьшается процент ошибки, хотя и при таком раскладе она может появиться, поскольку диктатор склонен подбирать ответ ближе к среднему в группе, что снижает его точность.

    В крайних точках групповой поляризации можно видеть огруппление, можно даже сказать, оглупление мышления, когда в угоду общегрупповому мнению отбрасываются реалистичные оценки. Основными проявлениями огруппления мышления являются иллюзия неуязвимости, вера в непогрешимость группы, стереотипное восприятие мнений не членов группы, прямое давление на несогласных, внутренняя цензура (самоограничение высказываний), иллюзия единомыслия. Все это приводит к тому, что не рассматриваются все возможные варианты развития событий и практически не обсуждаются возражения против общепринятой точки зрения. Группе в большей степени присуща эвристика репрезентативности, чем индивидууму: она склонна доверять значительному количеству факторов, считая это увеличением вероятности успеха. Результатом являются предвзятость мнения, небрежность в оценке рисков, групповое заблуждение и ущербность принятых решений.

    Как возникает иллюзия неуязвимости? Первоначально все правила строго выполняются, что обычно приводит к результатам, которые близки ожидаемым. Вследствие сравнительно продолжительного периода «безаварийной» работы, а также общей утомленности выполнением строгих правил допускаются легкие послабления. Небольшие отклонения от норм или даже их невыполнение в первое время не приводит к возникновению заметных проблем, что позволяет думать, что так можно работать и дальше. Первые нежелательные симптомы и негативные последствия обычно пропускаются мимо ушей. Следующий и заключительный этап — систематическое несоблюдение правил — приводит к крупной, если не трагической, ошибке.

  

  
    Глава 81

    Конформизм, большинство и меньшинство

    Конформизм — это изменение поведения или мнения в результате реального или воображаемого воздействия на индивида другого человека или группы людей. Большинство из нас выносят некоторые оценки на основании мнения окружающих, даже если оно противоречит нашей собственной точке зрения.

    От себя мы ожидаем меньшей конформности, а от других — большей, чем это есть на самом деле. Тем самым мы недооцениваем собственную подверженность влиянию других людей и переоцениваем чужую (рис. 12.8).

    Рис. 12.8. Мы неадекватно оцениваем конформность, свою и чужую

    Чем авторитетнее человек или группа, тем легче мы поддаемся конформизму. Например, читая эту книгу, вы невольно, но попадаете под влияние некоторых ее идей. Конформизм не является однозначно добром или злом. Однако в некоторых случаях он, безусловно, оказывает отрицательное воздействие.

    Обычно чем больше людей в группе, тем больше вероятность, что отдельный человек будет согласен с мнением большинства. Еще сильнее конформизм проявляется, когда мы выслушиваем мнения нескольких групп, а не одной, пусть даже суммарно в них одинаковое число людей: две группы, состоящие каждая из двух человек, окажут на нас бóльшее влияние, нежели одна из четырех.

    Основными проявлениями конформизма являются уступчивость, одобрение, схождение мнений, давление большинства. В случае уступчивости присутствуют элементы личного несогласия, которые служат фоном, но практически никак не проявляются в поступках. Одобрение — это искренняя вера в то, что принуждает нас делать группа или другой человек. Схождение мнений оказывает влияние на взгляды разных членов группы, первоначально отстаивавших противоположные точки зрения. В ходе обсуждения мнения разных членов группы постепенно сойдутся к некоей середине. Если мнение большинства членов группы намного отличается от вашего, это увеличивает шансы на то, что в конечном итоге вы примете точку зрения именно большинства, даже если первоначально были правы.

    Меньшинство тоже может оказывать влияние на большинство и заставлять его соглашаться с собой. При этом есть, однако, оговорка — это меньшинство должно быть настойчивым, сплоченным и занимать твердые, последовательные позиции. Так, если в группе есть хотя бы один несогласный с мнением большинства (активный оппонент), это резко снижает риск конформизма.

    Во многих ситуациях мы предпочитаем оказаться не в большинстве, а в меньшинстве — это игры меньшинства. Например, на растущем рынке возле пика цен обычно легче продать, нежели купить, так как бычий рынок движется вверх большинством покупателей, а продавцы оказываются в меньшинстве. Но именно они получают возможность быстро и выгодно продать товар, за который бьется множество покупателей.

    На неликвидных рынках акций обычной является следующая ситуация. На бычьем рынке купить по ценам возле средних между лучшими котировками на покупку и продажу очень тяжело, так как продавцы видят сильный спрос и быстро отходят оферами (ордерами на продажу) на более высокие уровни. В такой ситуации купить большие пакеты акций на уровне хотя бы лучших оферов, не то что в рынке (в спреде, возле средней цены между лучшими котировками спроса и предложения), практически невозможно. И напротив, также очень затруднительно продавать на медвежьем рынке. Здесь уже покупатели быстро понижают биды (ордера на покупку) при первых попытках продажи. Тем сложнее будет продать на рынке крупный пакет акций.

    Различные эксперименты, проведенные экономистами, социологами и математиками, показывают, что в ходе множества раундов игры среднее поведение людей начинает отражать наиболее оптимальное соотношение между мнением большинства и меньшинства, хотя и со значительными флуктуациями[264]. Из этих экспериментов делается ряд интересных и весьма полезных для трейдинга выводов.

    Чем больше изменчивость соотношения большинства-меньшинства, тем менее справедливой оказывается такая «игра» для ее участников. То же самое происходит и на финансовых рынках — очень большая волатильность уменьшает шансы на выигрыш среднего игрока.

    Чем бóльшую глубину статистики учитывают в своих решениях игроки (чем длиннее их память), тем меньше изменчивость во мнениях. Так что рынок, где господствует большинство опытных игроков, менее волатильный, чем рынок, на котором множество игроков являются неопытными новичками.

    Любое обладание внутренней, инсайдерской информацией делает ее обладателей победителями. Насчет инсайдерской торговли интересное мнение высказал Сатьяжит Дас: «В 1990-х годах фирмы открыли для себя скупку собственных акций. Это была самая основная форма инсайдерских сделок, и, что было лучше всего, она была легальной. Это был просто удобный способ повысить прибыль на акцию. Он позволял скрыть тот факт, что некоторые из этих бизнесов испытывали трудности — реальные изменения работающих бизнесов требовали тяжелых усилий и происходили мучительно медленно. Финансовые махинации были лучшей идеей, которую могли предложить менеджеры, получившие степень MBA. Это был тот быстрый результат, которого все хотели»[265].

    На идеальном рынке люди разбиваются на две основные группы — учитывающих в своих решениях прошлый опыт (на основании которого они и принимают решения) и отвергающих полезность прошлого опыта (так как посчитали его бесполезным).

    Несимметричные финансовые результаты (стоимость проигрыша больше стоимости выигрыша, что справедливо для финансовых рынков в силу наличия затрат на спреды и комиссии) повышают эффективность осторожного поведения и ожидания действительно выгодных сделок. Однако такое поведение, хотя и может быть оптимальным для индивидуального инвестора, для рынка в целом будет означать результат ниже среднего.

    Поведение человека в группе и тем более в толпе существенно отличается от того, как он вел бы себя и какие решения принимал бы в одиночестве, причем не в лучшую сторону. На этот счет стоит привести интересное высказывание психолога Сержа Московичи: «В самом деле, уровень человеческой общности стремится к низшему уровню ее членов. Тем самым все могут принимать участие в совместных действиях и чувствовать себя на равной ноге. Таким образом, нет оснований говорить, что действия и мысли сводятся к "среднему", они скорее на нижней отметке. Закон множества мог бы именоваться законом посредственности: то, что является общим для всех, измеряется аршином тех, кто обладает меньшим»[266].

    После публичного высказывания своего мнения вы скорее будете склонны защищать его, нежели обсуждать противоположную точку зрения с риском изменить свою первоначальную точку зрения. Определенным выходом из-под влияния такого проявления конформизма является тайное голосование или уединенная запись. Умный человек в любой момент может поменять свое мнение. Если вы не способны без объяснения причин изменяться, то неизбежно потеряете.

    Кстати, если вы активно отстаиваете какую-то позицию, то, вполне возможно, делаете это из страха увидеть его ошибочность. Ведь чем больше людей согласятся с вашей точкой зрения, тем более истинной она будет выглядеть в ваших глазах. Но ведь реальная истинность идеи не возникнет под влиянием большого количества поддерживающих ее людей. Истина существует сама по себе и не зависит от нашего мнения о ней. Хотя, может быть, вы действительно отстаиваете верное мнение, но другие люди его не принимают. Согласитесь, перед нами всегда стоит очень трудный выбор — отстаивать свои идеи до конца или принять чужую точку зрения. Однозначного ответа нет. Ведь в реальности мы очень редко можем быть абсолютно уверены в чем-либо, так как просто не располагаем всей необходимой информацией. Почти все люди, осознав практическую неразрешимость дилеммы выбора в условиях постоянного информационного дефицита, вообще отказываются сознательно отдавать предпочтение чему-либо и слепо доверяются чужому мнению, обычно мнению большинства.

    Чем более уверенно вы чувствуете себя в группе, тем выше ваша самостоятельность и способность отклоняться от группового мнения. Если же вас группа принимает средне или даже враждебно (до определенной степени, конечно) и вы будете чувствовать себя в ней чужим, то вы в большей степени будете конформны к ее мнению.

    Роберт Чалдини: «Многочисленные лабораторные исследования показали, что люди склонны осмысленно реагировать на информацию тогда, когда у них есть и желание, и возможность тщательно ее анализировать; в противном случае люди обычно предпочитают реагировать по типу щелк, зажужжало (т.е. автоматически. — Э.Н., курсив оригинала)»[267].

    У конформизма есть две основные причины: мы хотим чувствовать себя членами некоей группы или же мы хотим быть правыми. Первое является проявлением нормативного, а второе — информационного влияния. Нормативное влияние, как правило, краткосрочно, а информационное — долгосрочно.

    Нормативное влияние — это боязнь социальной отверженности, вынуждающая нас следовать за толпой. Оно вызывает конформизм уступчивости. Одними из причин проявления нормативного влияния можно считать боязнь наказания (убытков) и жажду поощрения (прибыли), т.е. обычные страх и жадность. Связка этих двух эмоций вообще является важнейшей на финансовых рынках. Вот только следует отказаться от обычной реакции, как говорит Уоррен Баффетт: «Я научу вас, как разбогатеть. Закройте двери. Бойтесь, когда другие жадничают. Жадничайте, когда другие боятся»[268]. Не зря лучшим временем для покупки и получения сверхдоходов обычно являются моменты паники, крайнего проявления страха. Это не абстрактное правило, так как я лично его применяю с регулярностью примерно в семь-десять лет, а то и чаще.

    Информационное влияние важно в моменты двусмысленной реальности, когда мнения окружающих являются ценным источником информации. Такое влияние вызывает одобрительный конформизм.

    Схематично отражение нормативного и информационного влияния на наше поведение отражено на рис. 12.9.

    Рис. 12.9. Нормативное и информационное влияние на наше поведение

    Поняв, почему попали под чужое влияние, мы можем от него защититься. Осознание факта воздействия окружающих на наше мнение и поведение приводит к противодействию и нонконформизму. Последний чаще проявляется в молодости. Опыт, таким образом, это усиленный конформизм и ослабленный нонконформизм. Первый служит источником возникновения тенденций, а второй проявляется в коррекциях и откатах.

    Большинство начинающих трейдеров хотя и слышат множество раз рекомендацию не торговать против тренда, не усредняться, не пересиживать убытки, но все равно поступают так и закономерно теряют деньги. И все из духа противоречия и бунтарства, заложенного в каждом человеке, особенно по молодости. Первый раз дух противоречия просыпается в нас в возрасте двух лет, а затем наиболее остро проявляется в подростковый период. Однако он не оставляет нас и когда мы становимся взрослыми.

    Мы помним, что ценность запрещенной вещи повышается вместе с увеличением строгости запрета. Вот только забываем, что ценность и полезность суть разные понятия. Но мы можем попытаться понять, действительно ли увеличение ценности объясняется повышением полезности или мы просто попались на психологическую удочку и готовы заплатить за абстрактные слова и пустые обещания. Растущее возбуждение обычно сопровождает увеличение ценности некоего товара в наших глазах. А вот реакция на повышение полезности редко бывает столь же возбуждающей.

    Одной из причин остановки тренда является насыщение. Когда человек пресыщается неким объектом или действием, он может совершать поступки без каких-либо видимых, объективных и логических причин. Особенно ярко эффект насыщения мы можем видеть у детей и подростков в виде открытых бунтов или скрытых обид. Однако и у взрослых регулярно проявляется эффект насыщения. В истории немало примеров ухода с политической арены успешно, но слишком долго правящих партий — например, консерваторы во главе с Маргарет Тэтчер проиграли выборы 1997 г. после 18 лет бессменного пребывания у власти.

    Маркетмейкер, контролирующий рынок отдельного товара, может успешно противодействовать тренду, используя склонность к нонконформизму других трейдеров, т.е. устроить «революцию». Однако это требует создания группы единомышленников, действующих быстро и решительно. А еще эффективнее найти партнеров и организовать сговор, который является не таким уж и редким явлением на современных рынках. В противном случае время постепенно подавляет нонконформизм. Но опять же, через определенный период необходимое для «революции» количество нонконформистов восстановится. Это правило используют центробанки, осуществляющие валютные интервенции для стабилизации курсов национальных валют. Интервенции проводятся либо в самом начале движения, в его зародыше, когда еще четко не проявилась сила ни быков, ни медведей, либо в завершающей стадии тренда, когда число сторонников нонконформизма достаточно велико для успешной «революции» (в противном случае, как обычно говорят про неудавшуюся революцию, это был бунт или мятеж). Попытки центробанка сбить температуру болезненного для экономики изменения валютного курса (в развивающихся странах это обычно избыточная девальвация, а в Японии — укрепление иены), не устранив причину «болезни», обречены на провал. Разве что на момент интервенции действовала сильная обратная связь между динамикой цен и объемами спроса и предложения, когда, например, рост цены мог повлечь за собой увеличение спроса и снижение предложения. Однако даже такой эффект обычно бывает весьма краткосрочным, и в итоге центральному банку удается разве что замедлить развитие тренда, но не остановить его.

    Когда группа крепко сбита и изолирована от внешнего влияния, это может привести к «коллективному мышлению». Психологи отмечают, что существует восемь характерных признаков такого мышления: 1) иллюзия неуязвимости, которая приводит к чрезмерному оптимизму и неоправданному риску; 2) общее презрение к рациональным и недоверчивым высказываниям; 3) безоговорочная вера в присущую коллективу мораль; 4) стереотипное восприятие советов как слабых и глупых; 5) давление на членов группы, не подчиняющихся большинству; 6) устойчивая иллюзия единодушия; 7) самоцензура во имя единодушия; 8) самопроизвольное появление защитников от внешней информации, которая может разрушить единодушие группы.

    Защищает от коллективного мышления подвижность мнений всех членов группы, поощрение разногласий и критики, отпочковывание мелких групп, приглашение сторонних независимых экспертов. В каждой группе рекомендуется иметь так называемого адвоката дьявола — человека, который постоянно будет оппонентом идей, продвигаемых группой. Высказываться должны сначала младшие по рангу члены группы и далее по старшинству, чтобы первые не боялись озвучивать свое мнение и не подстраивались под авторитетов.

    Правильно проведенная групповая дискуссия повышает точность принятого решения, хотя и не гарантирует, что все члены группы ответят правильно.

    В количественных оценках группы обычно более точны, чем индивидуумы. При решении головоломок и других задач, связанных с логикой, группа в среднем также превосходит индивидуальные результаты, однако самый умный представитель группы в одиночку решает эти задачи лучше. Кроме того, при ответах на вопросы, связанные с общим знанием, группа в среднем превосходит индивидуумов, однако самый умный представитель группы опять же обычно показывает лучшие результаты.

    Как правило, мы видим предметы такими, какими ожидаем и привыкли их видеть. Мы лучше распознаем то, с чем уже сталкивались и по отношению к чему имеем опыт анализа или общения, а незнакомое для нас трудноразличимо и однолико (как все черные и азиатские лица для белого человека и как все белые лица для чернокожих и азиатов). Соответственно, у нас есть предрасположенность больше работать с тем, с чем мы уже сталкивались, или с тем, что находится в поле нашего зрения.

    Американские специалисты, занятые в сфере финансовых и биржевых рынков, активно применяют методы социальной и индивидуальной психологии. Достаточно одного взгляда на динамику рынка акций в 1990-х гг., чтобы понять, что стоимость интернет-акций тогда скорее отражала мечты спекулянтов, а не результаты сознательных исследований.

    Большинство из нас — существа общественные, социальные. Только малая часть людей отклоняется от норм, предписываемых обществом. В философском понимании их можно отнести к категориям полулюдей-полуживотных (словно Минотавр из греческих эпосов) или полулюдей-полубогов (продолжая аналогию с древнегреческими легендами, таковым был Геракл), которых Ницше вслед за древнегреческим мыслителем Аристотелем называл сверхчеловеками. Инвесторы и трейдеры не являются в этом правиле исключением. Большинство из нас составляют рыночную толпу, и только малая часть отличается нестандартным образом мыслей и поведением (рис. 12.10).

    Рис. 12.10. Распределение людей от индивидуалистов до общественных существ

  

  
    Глава 82

    Толпа и публика

    Взятие Бастилии 14 июля 1789 г. положило начало Великой французской революции и породило целое направление в развитии социальной психологии. С тех пор сильнейшими психологами, изучающими поведение масс, стали французы, в то время как американцы удерживают лидерство в развитии индивидуальной поведенческой психологии (бихевиоризме).

    Французский психолог Гюстав Лебон в 1895 г. так определил понятие «толпа»: «Под словом "толпа" подразумевается в обыкновенном смысле собрание индивидов, какова бы ни была их национальность, профессия или пол и каковы бы ни были случайности, вызвавшие это собрание»[269]. Затем Лебон дает более широкое трактование понятия «толпа» — это «…собрание людей имеет совершенно новые черты, отличающиеся от тех, которые характеризуют отдельных индивидов, входящих в состав этого собрания. Сознательная личность исчезает, причем чувства и идеи всех отдельных единиц, образующих целое, именуемое толпой, принимают одно и то же направление. Образуется коллективная душа, имеющая, конечно, временный характер, но и очень определенные черты»[270]. Следует добавить, что необходимым условием превращения людей из простого скопища в толпу является общая цель.

    Интересным примером групповой активности в живой природе служит плесень Dictyostelium discoideum: «При благоприятных внешних условиях (изобилие пищи и воды, теплая погода) эти одноклеточные организмы обитают в иле и грязи совершенно независимо друг от друга, демонстрируя все признаки индивидуального существования. Однако при любом резком ухудшении условий среды обитания (недостаток питательных веществ, засуха и т.п.) их поведение резко меняется, и клетки плесени начинают активно сотрудничать»[271]. Как это похоже на поведение людей! Например, общая опасность обычно объединяет людей, так как у индивида меньше шансов выжить, чем у группы. Впрочем, зачастую проявляется бифуркационная реакция на проблемы — в одних случаях общество объединяется, а в других, напротив, разделяется в поисках лучшей доли на стороне. Например, у маленьких групп в критической ситуации выше шансы спастись, нежели у большой толпы.

    Кстати, в толпе человек преуменьшает опасность, а находясь вне толпы — преувеличивает ее.

    Очень благоприятные условия жизни способствует размножению и последующему расселению людей, а чересчур неблагоприятные — просто к переселению. Иными словами, любая крайность приводит к движению людей в пространстве. Аналогично ведут себя и капиталы, которые начинают активно перемещаться под воздействием очень низкой и очень высокой доходности, а также вследствие крайних значений риска.

    Азиатский кризис 1997 г. оказал столь сильное влияние на мировую финансовую систему, скорее всего, именно потому, что ускорилось распространение глобальной информации, которая стимулировала перемещения капиталов. Преувеличенные ожидания ухудшения экономической ситуации привели к реальным убыткам. То, что еще 50 лет назад прошло бы незамеченным, сегодня способно оказать самое серьезное влияние сначала на финансовую публику, а затем на действия всех, кто к ней относится.

    Толпы бывают организованными и спонтанными, разнородными и однородными. В свою очередь, разнородные толпы могут быть анонимными и неанонимными — например, уличная толпа и парламент соответственно. Рыночные массы являются скорее разнородной анонимной толпой. Хотя брокеры «на полу» (торгующие с физическим присутствием на бирже), а также отдельные торговцы и инвесторы все-таки могут знать друг друга, поэтому в некоторых и отнюдь не многочисленных случаях биржевая толпа бывает неанонимной.

    Спонтанные толпы возникают под влиянием естественных внешних факторов (погода, перебои с электричеством и т.п.). Именно про такие толпы говорят, что они неумны, так как в этих случаях умственные способности людей низводятся до низшего уровня.

    Организованные толпы являются результатом действия внутренних факторов (цепь подражаний, верования и т.п.). Они возникают искусственным образом, как правило, под влиянием лидера. Рядовые участники толпы стремятся быть похожими на своего вождя, и от его интеллекта в этом случае целиком и полностью зависит умственное развитие толпы. Ее способности, таким образом, могут подниматься выше среднего уровня отдельных индивидов. Поэтому нельзя утверждать, что все толпы неумны. По крайней мере если толпа организованна и возглавляется умным вождем, то ее действия тоже могут быть достаточно умными. В некоторых случаях толпа даже может оказаться умнее, чем в среднем отдельные ее участники.

    Основными характеристиками толпы являются:

    — временный характер;

    — возникновение под влиянием возбудителей;

    — нестабильность мнения. Первоначально одержимая покупкой толпа может в один момент, испугавшись, быстро развернуться и начать активно продавать;

    — сумма действий отдельных индивидуумов, находящихся в толпе, не равна сумме действий этих же людей вне толпы. Это проявляется в объединениях как по физическим, так и по умственным параметрам. Например, при перетягивании каната мы обычно прикладываем меньше усилий, чем могли бы, если бы действовали поодиночке;

    — исчезновение сознательной личности;

    — стремительность толпы — она действует не думая (так как спешит);

    — действия под влиянием чувств, а не разума;

    — заразительность — покупай (продавай) как все;

    — осознание своей силы, которое приводит к уменьшению чувства ответственности;

    — гипертрофированное развитие отдельных черт индивидуальной психики, как правило, далеко не самых лучших;

    — импульсивность, изменчивость и раздражительность (обычно по отношению к идеям, возникшим до появления толпы);

    — нетерпимость, авторитарность и консерватизм (по отношению к новым идеям после того, как некая идея уже была принята толпой);

    — склонность участников толпы доверять слухам;

    — легковерие и внушаемость. Как правило, эти качества проявляются в начальный момент появления толпы или когда старая идея явно устарела;

    — сложность в поиске отличий реального от вымышленного;

    — преувеличение и односторонность чувств;

    — крайности, присущие толпам: или превознести, или оплевать.

    Заразительны не только зевота или сонливость, но и эмоции и поведение. В толпе заразительность увеличивается. Не поддавайтесь заразе чужих эмоций. Ведь мы склонны спешить с принятием решений, когда все вокруг возбуждены.

    Значительное событие воздействует на воображение толпы гораздо сильнее, нежели слабовоспринимаемое, хотя даже еще более серьезное. Сравните, например, гибель «Титаника» и ежедневные смерти людей в автокатастрофах. Безусловно, одно из крупнейших морских кораблекрушений занимает наше воображение гораздо больше, чем автокатастрофы, хотя в них ежедневно погибает вдвое больше людей, чем утонуло на «Титанике», — порядка 3300 и точно 1513 человек соответственно.

    Человек подпадает под влияние толпы из-за внушения, когда идеи, поступившие извне, воспринимаются им как собственные. При этом он проходит все стадии ее развития (ожидающая толпа, где правит бал любопытство, внимающая, манифестантская и действующая), лишь изредка перескакивая через некоторые из них.

    Как же возникают толпы, публика, массы?

    Во-первых, разрозненные люди сначала должны вступить в связь а) физически (города, крупные предприятия и т.п.) или б) удаленно (информационные каналы — радио, Интернет, пресса, телевидение и т.п.). Во-вторых, вступив в связь, люди заражаются общей идеей, мнением, что очень часто выглядит как внушение. В-третьих, мнение или идея способствует появлению толпы, т.е. объединению вокруг них многих людей.

    Габриель Тард в своем труде «Мнение и толпа» (L'opinion et la foule, 1892) расширяет понятие «толпа» и вводит новое — «публика». Публика, писал он, «…есть не что иное, как рассеянная толпа, в которой влияние умов друг на друга стало действием на расстоянии, на расстояниях, все возрастающих»[272].

    В настоящий момент, с развитием интернет-технологий, когда стало возможным мгновенное общение миллионов людей, публика действительно опередила толпу, на что прозорливо указывал Тард. Тем не менее для возникновения публики мало простого чтения одной интернет-страницы или совместного использования одного источника информации. Необходимо, так же как и для появления толпы, наличие общей цели. Как только читатели одной газеты или страницы на веб-сайте начинают увлекаться одной идеей, зажигаться общей страстью, в тот же момент появляется публика.

    Мнение толпы может быть постоянным (внутренне присущим) и временным (калифы на час). «Мнение для публики в наше время есть то же, что душа для тела, и изучение одной естественно ведет нас к другому»[273]. Этим высказыванием один из основоположников психологии масс определил важность существования общего мнения для появления публики. Что же это такое?

    В собственном смысле слова мнение есть совокупность суждений. «Мнение … есть кратковременная и более или менее логическая группа суждений, которые, отвечая задачам, поставленным современностью, воспроизведены в многочисленных экземплярах, в лицах одной и той же страны, одного и того же времени, одного и того же общества»[274].

    Общая воля, порожденная общим мнением, является совокупностью желаний. Далее по цепочке совокупность желаний становится совокупностью действий. Мнение, можно добавить, рождает идею, которая объединяет массы. Первоначально мнение возникает из индивидуальной идеи, т.е. всегда есть кто-то, кто первый высказал свое мнение, которое, оказавшись своевременным, было подхвачено многими. Так что мнение сначала персонифицировано, а затем все более и более обезличено. Частное мнение передается из уст в уста путем разговоров, книг, писем, газет, радио, телевидения, электронной почты, Интернета. По одному вопросу бывает два мнения и больше. Выразителем каждого является своя публика. Необходимо слушать мнение не потому, что оно может оказаться верным. Достаточно того, что оно влияет на многих. Мнение порождает публику, которая, в свою очередь, порождает тренд. Ослабление того или иного мнения неизбежно приводит к серьезным коррекциям на финансовых рынках. Серж Московичи пишет, что «биржа играет роль барометра мнений и реагирует в указанном смысле»[275]. Почему мы следуем за чужим мнением? Нас вынуждают к этому атавизм или лень, стремление к подражанию (конформизм) и экономии сил соответственно.

    Как пишет Московичи, «человек — это мыслящая овца. Легковерный и импульсивный, он устремляется навстречу тому, чего не видит и не знает»[276]. В каждом из нас есть доля «овцы», подчиняющейся окрику «пастуха».

    Одним из факторов воздействия внешней среды на поведение человека являются влияние группы и чужое мнение. И чем ближе к сделке, тем значимее влияние публики (рис. 12.11). «Если нам нужно принять важное решение или мы просто колеблемся… то нам очень трудно обойтись без мнения другого человека»[277].

    Рис. 12.11. Чем ближе к сделке, тем значимее влияние публики

    Почему растет рынок акций? Может быть, действительно в экономике и у предприятий все хорошо, а может, просто откармливают инвесторов (в обиходе про такую ситуацию часто говорят «откормить свинью»). Человек, не понимающий причин происходящего, станет для рынка источником прибыли.

    Биржевая толпа в точном понимании ее смысла существует только «на полу» биржи, где брокеры исполняют распоряжения своих клиентов и управляющих, а специалисты-дилеры торгуют за собственный счет. Все остальные участники этого процесса скорее являются публикой. Последняя гораздо многочисленнее толпы, поэтому мы уделим большее внимание психологии публики, которая немного отличается от психологии толпы, что обосновано разницей в определенных характеристиках.

    Существует удивительное, экспериментально доказанное математиками свойство толпы: несмотря на то что каждый человек в ней стремится «двигаться как можно быстрее, скорость коллективного движения заметно замедляется, причем "заторможенное", паническое состояние возникает почти сразу после того, как индивидуальная личная скорость пиплоидов превышает некое критическое значение»[278]. Причем при индивидуальной скорости меньше критической коллективная скорость толпы только повышается. Иначе говоря, в поведении толпы тоже отмечается фазовый переход, уже известный нам по рассмотренному в главе 7 катастрофически резкому изменению состояний воды (лед — жидкость — пар).

    Когда средняя скорость группы равна нулю, то «пиплоиды» в системе движутся хаотично, независимо друг от друга. А это возможно только при очень больших шумах, когда все «пиплоиды» как минимум глухи и слепы. Так обычно и бывает на европейских рынках, когда в США выходной, — в отсутствие информации и стимулов к действиям из-за океана Европа, как правило, топчется на месте.

    Коллективная скорость в ограниченных условиях всегда меньше индивидуальной. Например, в узком коридоре или перед препятствием (дверью) вместе с толпой вы всегда будете двигаться медленнее, чем если бы вы шли в одиночку и вам никто не мешал.

    У толпы есть еще одно физическое свойство: чем меньше группа людей, тем выше шансы на спасение всех ее членов, так как в противном случае, даже если выход будет найден, возникшая возле него давка затормозит общее движение и не даст никому выйти. Но это правило действует при оптимальном значении размера группы (рис. 12.12). Однако, к сожалению, стадный инстинкт «заставляет» нас собираться в большие группы и игнорировать повышение риска. Подобные отрицательные воздействия толпы вы можете в полной мере ощутить, если пойдете на масштабное коллективное действо (концерт рок-группы или футбольный матч, например) и в ходе проведения этого мероприятия будет объявлена срочная эвакуация из-за пожара. Как показывает история, в том числе не самая давняя, в ходе давки у аварийных выходов гибнут десятки и сотни людей.

    Рис. 12.12. Скорость толпы и «давка у выхода» (схематично)

    На финансовых рынках тоже регулярно появляются моменты «давки у дверей», когда множество игроков желают совершить однотипное действие — все или продают, или покупают. На срочном рынке это явление еще называют «быстрый рынок» (fast market), когда никто не гарантирует исполнения не только лимитных, но и стоп-ордеров. Для минимизации потерь мелких трейдеров и поддержания требуемого уровня ликвидности в такие сложные времена на биржах работают специализированные компании и лицензированные люди, так называемые специалисты. Но в горячие минуты даже они не способны удержать рынок от резкого движения, поэтому неспособность выйти из позиции усиливает панику и давление «задних рядов» на первые: клиенты давят на брокеров, и те сами заражаются паникой.

    С целью ослабить давление и хотя бы замедлить распространение паники биржи зачастую вводят правило приостановки торгов после роста или снижения рынка на заданный процент. Валютные брокеры в моменты быстрого движения рынка иногда применяют расширение спредов между котировками на покупку и продажу или сбрасывание котировок при невозможности безопасного (для брокера) исполнения клиентских заявок.

    Если знать, где и когда с высокой вероятностью может возникнуть паника с последующим гигантским движением цены, на это можно будет сделать ставку — покупать краткосрочные опционы с дальними страйками.

    Что ж, продолжим исследования публики. По мнению Сержа Московичи, «публика — это толпа гораздо менее слепая и гораздо более долговечная…»[279]. Но различия между публикой и толпой намного разнообразнее:

    — публика объединена духовно, но не физически. В толпе же существует полное объединение ее членов;

    — члены одной публики могут одновременно принадлежать к другой публике, но можно быть членом только одной толпы. Отсюда следует вывод: люди в составе публики более терпимы, чем в составе толпы;

    — публика менее догматична и более прагматична. Финансовую публику объединяет одна общая цель — жажда наживы;

    — толпу легче обмануть;

    — толпа подчиняется силам природы. Она чаще возникает летом, в хорошую погоду, нежели в снег или дождь. Публика гораздо меньше подвержена силам природы;

    — в толпе ярче проявляются национальные черты, а в публике — вождя и лидера;

    — толпа подчиняется зову предков и обычаев, а публика — гению вождя, публициста;

    — публика может быть интернациональна, толпа — вряд ли, так как душа толпы, как правило, является отражением расы;

    — толпа действующая преобладает над толпой идеализирующей. Публика же, наоборот, идеализирующая преобладает над публикой действующей. Поэтому толпа способна совершить революцию, а публика вряд ли. Возбужденная публика может стать толпой, хотя это случается очень редко;

    — публики часто воюют между собой (через СМИ), примером чему стали современные социальные сети, например «В контакте», Twitter, «Одноклассники» и т.п. толпы же пытаются избегать конфликта.

    Серж Московичи ввел еще одно понятие групп людей — массы, дав ему вполне конкретное определение: «…масса — это временная совокупность равных, анонимных и схожих между собой людей, в недрах которой идеи и эмоции каждого умеют выражаться спонтанно»[280].

    Толпа живет прошлым. Московичи говорит о людях в толпе: «В настоящем они распознают меньше очертаний будущего, чем следов прошлого. Они воспринимают не то, что изменяется, а то, что повторяется»[281]. Это дает шанс на проведение анализа и подтверждает один из ключевых принципов существования технического анализа — история повторяется. Эдвин Лефевр пишет: «…на Уолл-стрит всегда все одно и то же. Ничего нового и быть не может, потому что спекуляция стара, как этот мир. Сегодня на бирже происходит то, что уже было прежде и что повторится потом»[282].

    Человек отличается от толпы тем, что его обычно убеждают, а массе внушают. Кроме того, поведение индивида рационально (направлено на создание богатств и вещей), а поведение толпы и, соответственно, человека в ней иррационально (направлено на идеи и верования). Почему так сложилось? Потому что в толпе мы ищем нематериального удовлетворения: «Конформизм, предсказуемость, побуждение идентифицировать себя с идеалами коллектива дают определенное удовлетворение»[283]. Слабый стремится в толпу, чтобы почувствовать себя равным более сильному, чем он сам, вожаку или хотя бы причастным к некоему большому общему делу.

    Влияние толпы проявляется в тенденциях. Нет толпы — нет тенденции. Джордж Сорос, хотя и называет себя ярым противником действий в толпе, пишет: «Инвесторы, как и определенные виды животных, имеют основания для передвижения стадами. Только на точках перегиба тренда курсов не думающие инвесторы, следующие за тенденцией рынка, понесут настоящие убытки, но если они будут проявлять бдительность, то у них есть возможность выжить»[284].

    В трудах по психологии толп в первую очередь объясняется политическая важность толп, а экономическая составляющая остается на втором плане. Итак, с одной стороны, мы — общественные животные, а с другой — обладаем глубокой индивидуальностью. Когда на рынке акций процветает бычий тренд, мы объединяемся для «поедания» прибылей — и усиливаем действующую растущую тенденцию. Когда же рынок начинает падать и «съедать» уже нашу бумажную прибыль, то мы предпочитаем действовать поодиночке. У прибыли много друзей, а убытки одиноки.

  

  
    Глава 83

    Вождь

    «Сверх-Я» толпы в период ее расцвета жестко подавляет любые проявления индивидуального «я», разоряя несогласных. Всех, кроме вождей. Правда, последние сильно рискуют упасть «с небес на землю» в случае потери своего предводительского кресла.

    Чем глубже общественные, экономические или политические проблемы, тем активнее происходит поиск вождя и тем быстрее он появляется. На рынке проблемы существуют всегда, однако они, как правило, не настолько значимы, чтобы было необходимо постоянное присутствие вождя. В силу стихийности и кратковременности рыночной толпы у нее, как правило, его нет. Но если она существует достаточно продолжительное время, неизбежно появление лидера, который попытается навязать свое мнение толпе, являясь одновременно выразителем ее общих интересов. Таким образом, стихийная толпа избирает себе вождя. В организованной толпе, напротив, вождь формирует ее под себя. Сложность появления вождя на рынке заключается и в некоторых особенностях характера и поведения, которые обязательно должны быть присущи лидерам.

    Вождем может стать только тот человек, кто не колеблется и не мечется между крайностями (например, одновременно покупает и продает, переворачивая свою позицию в течение короткого промежутка времени). Вождь должен раз и навсегда выбрать свой путь и свою веру, не меняя их ни при каких обстоятельствах. Вот только рынок нестабилен. Длительный тренд приводит к появлению вождя или, как его еще называют, гуру биржевого цикла. Классическим примером такого гуру бычьего рынка 1990-х гг. была партнер и ведущий инвестиционный стратег банка Goldman Sachs Эбби Джозеф Коэн, которая практически всегда предрекала рост американскому рынку акций, даже в период краха интернет-акций в 2000–2002 гг. и обвала 2007–2008 гг. После последней ошибки ее, кстати, понизили, и ей пришлось уйти с позиции руководителя. Можно сказать, что Коэн исповедовала практику постоянной веры в американские акции — и для большинства лет такой прогноз действительно оказывался правильным. Это логично, особенно в эру инфляции бумажных денег. Регулярно советуйте «покупай» — и не менее чем в половине случае вы будете правы. Многие публичные аналитики, каждый из которых активно формирует и поддерживает свою публику, последовательны в своих взглядах. Более того, только последовательный человек может претендовать на роль лидера.

    Вольно или невольно вожди пытаются заразить остальных своими идеями, тем самым повышая шансы на их самореализацию, даже если они ошибочны. Вождь, если он действительно является таковым и хочет им оставаться, должен пропагандировать свои идеи. Так поступают чиновники от финансов самого высокого ранга, когда «заговаривают» рынки.

    Решительность и постоянство вождя, проявляемые в ходе продолжительного тренда, сами по себе удерживают его на гребне славы. Толпы поклонников внемлют его словам. Последующая неизбежная смена тренда уничтожает нашего гуру и приводит к появлению нового лидера, такого же калифа на час. Как пишут классики психологии масс и как подтверждает история, лидерам ум скорее мешает, нежели помогает. Он приводит к нерешительности, поскольку умный человек понимает тленность всего сущего и то, что любой тренд рано или поздно заканчивается. Постоянные колебания между ожиданиями роста и падения котировок нивелируются только одним — механической торговой системой, которая подает сигналы, не учитывая мнение индивида. Успешный трейдер своей решительностью похож на вождя — он тоже является человеком-одиночкой с ярко выраженным «Я-либидо». И тем сильнее поражения трейдера, если, не слушая голос разума, он делает ставку только на решительность.

    В характере вождей нет места сомнениям. Хотя одно только осмысление того факта, что человек не может знать всего и тем более будущего, что он далеко не всегда в состоянии отличить хорошее от плохого, правды от лжи, — способно заставить умного человека колебаться, делая тот или иной вывод. Но сомнения — враг лидера. Если вы заметили, миром правят самые решительные, а не самые умные люди (имеется в виду, конечно же, не обыкновенный, так называемый средний ум, а гениальный или близкий к тому). Понятно, что рано или поздно такая решительность ни к чему хорошему не приводит. Классическим примером этого стал «подвиг» Ника Лисона, обанкротившего своими решительными действиями один из старейших банков Великобритании — Barings.

    Вождь не боится потерять любовь окружающих. Толпа же формируется из людей, для которых очень важно одобрение других. Рядовые участники толпы считают, что вождь, проявляя склонность к демократичности и равенству, любит их не меньше остальных. Если они будут думать иначе, толпа распадется. Более того, рядовые члены толпы полагают, что он их действительно любит, хотя настоящий вождь любит только себя. Находясь в толпе, люди думают, что получают не меньше, чем отдают (иллюзорная взаимность), хотя это не так. Неравный обмен приобретает видимость равного (рис. 12.13).

    Рис. 12.13. Соотношение психологии индивида, общественных масс и вождя

    Власть вождя основывается на авторитете. Пока он есть, вождь действительно руководит массами. Авторитет должен постоянно подтверждаться успехами. Он может быть личностным (основанным только на личных качествах человека) или должностным (основанным на наследстве, богатстве, должностной позиции). В нас заложено правило, что авторитетное мнение должно быть верным и может быть переосмыслено и оспорено только тогда, когда затрагивает наши личные интересы. Если же оно касается других, то мы с легкостью, практически не задумываясь, его поддерживаем. Чтобы защититься от мнения авторитета, нужно убрать элемент неожиданности, т.е. быть готовым к тому, что этот человек способен совершить ошибку.

    Авторитет часто оказывается прав, но может и ошибаться. Более того, порой он делает это сознательно. Такой прием иногда используют информационные агентства, маркетмейкеры и известные аналитики, распуская слухи или просто дезинформируя своих клиентов, а также других инвесторов и игроков.

    Самым известным сознательно распущенным ложным слухом стала информация о победе Наполеона в его битве при Ватерлоо 18 июня 1815 г. Из истории мы знаем, что на самом деле победила коалиция, а французский император потерпел поражение. Информацию об этой победе от своих агентов, присутствовавших при битве, получил Натан Ротшильд, причем за 20 часов до того, как реальная информация достигла Лондона. Ротшильд, получив сообщение о поражении Наполеона, начал продавать, обваливая котировки на рынке акций и одновременно распуская слух о победе Наполеона и поражении английской армии. Другие игроки поверили своим ушам и глазам (слухам и падающим котировкам на доске Лондонской фондовой биржи) и тоже начали массово сбрасывать акции по любым ценам. В какой-то момент неконтролируемый обвал рынка привел к падению котировок на 98%. Вот тогда-то Ротшильд и начал откупать все доступные и продававшиеся пакеты акций. Естественно, через 20 часов настоящие новости о победе англичан в коалиции с прусскими войсками и поражении французов достигли Лондона, и котировки акций не только почти моментально вернулись на предыдущий уровень, но выросли еще больше. Так Ротшильд обыграл других биржевых игроков, игравших на непроверенных слухах и реагировавших на изменение котировок, и разорил превеликое их множество.

    Было отмечено, что вождю подчиняются, потому что он командует. Это можно воспринимать как порождающий страх акт насилия со стороны вождя по отношению к толпе. Но существует и противоположное мнение: вождь командует, потому что ему подчиняются. В этом случае уже толпа восхищается своим лидером и подражает ему, проявляя таким образом конформизм. Вождь, как пишет Московичи, одновременно «над другими» и «как другие»[285].

    Потеряв вождя (из-за его смерти, роковой ошибки или по какой-либо другой причине), толпа может впасть в панику или террор. Паника является результатом страха и приводит к гипертрофии «Я-либидо». Каждый член такой толпы (в моменты паники) становится врагом другому. Идентификации больше не существует. Доверия уже нет никому. Террор является противоположностью паники. Во время паники индивиды уничтожают толпу, а во время террора толпа уничтожает индивидов. Террор — это когда толпа подавляет отступников и всех, кто ей сопротивляется.

    Убийство вождя (именно убийство, а не естественная смерть) — «это механизм перехода от естественной толпы к толпе искусственной»[286], как пишет Московичи. После убийства вождя-создателя через некоторое, впрочем, вполне определенное время появляется вождь-сын.

    В нас живет жажда не только подчинения и подражания, но и руководства. Именно этим психологи объясняют появление в наших домах домашних животных. Следует различать понятия вождя и наставника. Первый ведет людей в бой, а второй зажигает в них желание знать. Вождю присуще головокружение от чувства открытия, а наставнику — нет. Вождь-учитель, который относится к смешанному типу, нетерпим к вопросам и возражениям, он придерживается одной школы знаний и фактически ведет монолог. Есть лидеры, которые по своей сути являются не вождями, а наставниками. Когда они говорят перед публикой, их речь изобилует цифрами, процентами и подробностями. Речь вождя, напротив, абстрактна и, как правило, ни о чем.

    Страсть к игре является болезнью, саморазвивающейся с течением времени. В сочетании с тем фактом, что современный финансовый рынок завораживает и гипнотизирует (большинство из нас сталкивались с этим ощущением, просто наблюдая за мельканием котировок и практически не участвуя в игре), ему можно поставить диагноз: массовое помешательство. Человек, попадающий в рыночную толпу или даже просто наблюдающий за ее действиями, постепенно теряет над собой контроль. Под гипнозом у людей феноменально работает память.

    Поскольку толпа фактически является результатом гипноза, у нее тоже исключительная память, и одно из ее следствий — инерционность действий толпы. Рыночные котировки в режиме реального времени и трендовые линии, которые по ним рисуют, словно блестящий предмет перед глазами усыпляемого, провоцируют возникновение гипноза.

    Степень личной свободы ограничена нашими собственными внушениями и чужими мнениями. В толпе человек действует как робот с заложенной в него «программой» (идеей). Когда люди соединяются в группы, они стремятся найти что-то общее между собой, а индивидуальные черты заретушировать. Поэтому толпа однообразна, и можно сказать, что в группе мы одинаково плохи, но по-разному хороши.

    Человек состоит из сознательного и бессознательного «я». Первое подчиняется разуму; оно индивидуально, критично, логично, реалистично и живет настоящим. Второе подвержено обычаям, внушениям и установкам; оно коллективно, автоматично, живет прошлым.

    Известный французский математик и философ Блез Паскаль (1623–1662) предупреждал нас: «…не нужно заблуждаться насчет самих себя: мы одновременно автоматы и разумные существа; а отсюда следует, что убеждение формируется не на основе доказательства. Как мало вещей доказанных! Доводы действуют только на рассудок. Обычай делает доводы наиболее сильными и наиболее резкими; он пробуждает автоматизм, который увлекает за собой разум, не замечающий этого»[287].

    Толпе присуща женская психология. Изменчивость мнения толпы, своенравный характер, внушаемость, действия под влиянием чувств, а не разума, терпеливость к жестокому лидеру и многое другое делают ее похожей на женщину. Как пишет Серж Московичи, «…толпа — это женщина»[288]. В свою очередь, толпа воспринимает вождя как настоящего мужчину. Поэтому взаимоотношения толпы и лидера можно рассматривать как взаимоотношения женщины и мужчины.

    Экстремизм толп порождает выбор крайностей во мнениях, которые чрезмерно подвижны. «Этим выражается тенденция к беспрерывному действию, для реализации которого нужен центр притяжения»[289]. Таким центром притяжения могут быть лидер, вождь; человек или нация, представляющиеся толпе виновником ее всех бед; какая-либо идея; мир; война; место (например, Бастилия времен Французской революции или Зимний дворец в период февральской революции в России).

    Информация, попадающая в толпу, начинает обрастать слухами и сплетнями, совершенно при этом видоизменяясь. Переходя от одного человека к другому в течение достаточно продолжительного времени, и самая правдивая информация наверняка постепенно становится бессмысленной ложью. Даже если вы были первыми распространителями или создателями какой-либо новости, когда она через некоторое вернется обратно к вам, но как уже мнение толпы, вы скорее поверите последнему, нежели первому — собственному — ее варианту.

    Новости в наши времена господства торгашей не столько информируют, сколько играют роль рекламы. Любой брокер в неофициальном разговоре вам скажет, что аналитические отчеты и новости призваны стимулировать активность торговой деятельности клиентов. Поэтому брокеры с удовольствием будут снабжать вас массой бесплатной информации о рынках и инструментах. Но даже если во многих случаях она и будет правдивой, то зачастую может только помешать вам принимать здравые решения. Ну а если вы ценный и солидный клиент, то на вас нашлют еще и сейлз-менеджера (sales-manager — специалист по продажам), который будет звонить вам или слать письма по электронной почте, рассказывая о новых рыночных возможностях.

    Удивительные случаи происходят в периоды публикации ежеквартальных корпоративных отчетов. Инвесторам преподносят сравнение прогнозов (estimates) и фактических значений прибыли (как правило, из расчета на одну акцию — EPS), а также выручки. Плюс частенько сами компании добавляют информацию о своих ожиданиях на будущие периоды. И если фактически показатели большинства компаний оказываются выше рыночных прогнозов, рынки акций взлетают в цене. Однако совершенно непонятно, были ли в реальности в эти цены уже заложены заниженные прогнозы прибыли. Иначе говоря, фондовые индексы должны были перед сезоном, как ожидалось, более слабых корпоративных отчетов (стабильная, снижающаяся или почти незаметно растущая прибыль) торговаться с очень незначительным повышением или даже снижаться. Непонятно также, насколько адекватно рост фондовых индексов отразил улучшенные финансовые показатели компаний. Кто оценивает, сколько должна стоить акция после публикации отчета? Те же самые аналитики. Да, впоследствии рыночная цена наверняка окажется на реальном, адекватном и справедливом уровне. Однако до этого момента неискушенный инвестор наверняка уже успеет принять неверное решение и потерять деньги — или на том, что купит этот нереалистичный оптимизм по завышенным ценам, или на удержании в течение длительного времени убыточной позиции (не у всех хватит денег и духу терпеть убытки).

    Часто повторяемая фраза имеет много шансов на то, чтобы стать мнением толпы. Именно этот принцип используют в рекламном бизнесе, а также многие успешные писатели (например, Агата Кристи). Сумма фраз сильнее этих же фраз, сказанных по отдельности. Таким образом, сравнительно легко превратить частное мнение в общественное с помощью нехитрых манипуляций.

    Существует две силы, противодействующие вхождению человека в толпу. Во-первых, это нарциссизм — любовь к собственному «я», которая приводит к неприязни ко всему чужому (городу, вещи, команде, мнению, человеку). Любовь подталкивает нас «объединяться с людьми, которыми мы желали бы обладать [курсив оригинала]»[290]. Соответственно, если мы любим только себя, то наверняка не попадем под влияние других людей. Во-вторых, стремление к немедленному удовлетворению желаний и инстинктов. Сначала это чувство объединяет людей, а после реализации задуманного разъединяет, и происходит смена партнера. Постоянные изменения желаний мешают стабильности общественных связей.

    Для того чтобы удержать людей в толпе, необходимо не дать ей распасться после удовлетворения желания. Для этого существует несколько мер воздействия, в том числе 1) методы подавления и запреты, предписывающие, что делать, а также 2) идентификация — эмоциональная привязанность к лидеру, когда человек добровольно принимает принуждение.

    У нас есть бессознательное стремление копировать движения, жесты, звуки и т.п. Подразумевается, что это дает нам защиту (как смена окраски у некоторых насекомых и животных под цвет окружающей среды). Для людей защита осуществляется с помощью схожести, слияния, идентичности с группой или более сильным человеком. Это путь по направлению от нарциссизма. В результате идентификации нас тянет к уже ранее увиденному и услышанному. Мы начинаем искать исторические аналогии, а если не находим их, то начинаем выдумывать.

    Либидо определяет субъект желания, а идентификация — объект, то, что желаемо. Любовь (эрос, либидо) и идентификация (мимесис) заключают в себе совокупность отношений между людьми. Идентификация тоже подталкивает объединяться, но с людьми, которыми мы хотели бы быть. Как правило, мы копируем других гораздо чаще, чем их любим. Как пишет Московичи, «то, что начинает Эрос, заканчивает Мимесис»[291].

    Человек входит в толпу зачастую под влиянием либидо, обращенного на лидера. Однако, столкнувшись с тем, что он далеко не единственный его поклонник (не самый лучший инвестор), начинает копировать чужие действия и искать совета.

    «Можно было бы предположить, что отдельные индивиды должны легче поддаваться воздействию, чем группы индивидов, придерживающихся одного и того же мнения. Однако самый разный опыт (обучение руководителей, изменение пищевых привычек и уровня производительности, работа с преступностью, алкоголизмом и предрассудками) показывают, что обычно бывает легче изменить позицию индивидов, объединенных в группу, чем позицию каждого из них по отдельности. До тех пор, пока групповые ценности остаются неизменными, индивид будет сопротивляться изменению тем сильнее, чем дальше он должен отойти от группового стандарта. Если же изменяется сам групповой стандарт, сопротивление, обязанное своим возникновением приверженности индивида к групповому стандарту, исчезает»[292].

    Итак, мы — общественные существа, которые гораздо легче подвержены воздействию окружающих, чем можно себе предположить. Особенно если речь идет об огромных массах людей. Это знание редкие люди применяют с пользой для себя, манипулируя общественным сознанием. Например, за четыре месяца перед частным размещением акций Facebook «неожиданно» вышел в прокат фильм «Социальная сеть» (The Social Network) про историю появления этой компании. Большинство же просто «покупаются» на все более изощренные методы психологического воздействия. От степени невосприимчивости к чужому влиянию во многом зависит и ваш финансовый результат. Зачастую даже больше, чем от способности к сложным математическим вычислениям.

  

  
    Глава 84

    Эпилог

    Как покупать дешево и продавать дорого

    Если вы не обладаете инсайдерской информацией, тогда вы — аутсайдер и рискуете оказаться «свиньей», которую сначала «откармливают», а затем «режут». «Эксперты» будут рисовать красивые картинки и радужные перспективы. И вы уж было подумаете, что поняли, как работает рынок, что можете предсказывать многое из будущего движения рынков и распознали все или почти все законы движения рыночных цен. Но как только вы так подумаете — БАЦ! — и вы попались. Рынок внезапно начнет вести себя иначе. Сначала вы не поверите и будете удваивать ставки. Ведь то, что происходит, — этого просто не может быть! Но текущая ситуация станет все больше отличаться от всего, что вы видели до сих пор. Результат известен — вы разорены. Разочарованы. И отброшены назад. В исходную точку. Глупые бегают по этому кругу много раз, так ничего и не понимая. Мудрые стараются познать мир, поднявшись над схваткой. И регулярно фиксируют прибыль, выводя ее как можно дальше от поля рыночных баталий.

    У нас есть достаточно знаний, чтобы применять их на практике при построении одного из самых полезных финансовых инструментов — депозита трейдера-инвестора.

    Трейдвестор подобен доктору. Он ставит верные диагнозы и лечит больные и безграмотные финансы. Главная задача трейдвестора — не навредить финансовому здоровью, как своему, так и своих «пациентов». Отсюда рождается первая цель инвестирования и спекуляции: сохранить капитал, не навредить ему. Да, без убытков не обойтись. Но одно дело, если вы просто поскользнулись, а другое — если вас переехал танк. С нашими финансами происходит то же самое, что и с нашими физическими телами: есть недомогания, о которых можно сказать «Ничего страшного, до свадьбы заживет», а есть болезни, представляющие серьезный риск для здоровья и даже жизни. Задача трейдвестора — научиться избегать потерь, которые он не может восполнить. Причем не отыграть, а заработать.

    Нам известно, что, если мы потеряем половину своих денег, необходимо будет удвоить капитал, чтобы вернуться к исходной величине активов. Естественно, сделать это вдвойне труднее, чем до потери своих денег. Значит, нужно стараться без особой нужды не рисковать такими суммами, которые будет очень трудно, а иногда и просто невозможно восстановить.

    Когда в октябре 2008 г. я проехал на автомобиле по замечательной глубинке юго-запада США — от Лас-Вегаса до Лос-Анджелеса, частично по пути героев повести Ильфа и Петрова «Одноэтажная Америка», — мне на глаза попалась газетная статья под кричащим заголовком «Пожилые вкладчики — в отчаянном положении» («Older savers — dire straits»).

    Откуда возникла проблема? Начиная с 1980-х гг. большинство жителей США поколения беби-бумеров активно покупали акции как напрямую, так и через разнообразные инвестиционные и пенсионные фонды, чтобы обеспечить себе достаточные пенсионные накопления. Однако в 2000–2010 гг. в результате двух обвалов — сначала интернет-акций, а затем в ходе первой волны глобального экономического кризиса — пирамиды ипотечных ценных бумаг, многие американцы потеряли половину инвестиций и были вынуждены отложить свой выход на пенсию на пять-десять лет, а то и на неопределенный срок.

    В юности и в зрелые годы американцы погашают кредиты за обучение, автомобили, дома. Откладывать на пенсию более-менее значительные средства у них получается лет в 50–55. А значит, приходится рисковать и формировать портфель пенсионных активов, на 50–100% состоящих из акций. Небогатые люди среднего класса предпенсионного возраста в последние годы своей трудовой деятельности решили сыграть в орлянку и поставили на кон бóльшую часть своих активов в надежде на то, что рынок акций обеспечит им достойную старость. А государство поддержало эти устремления, введя дополнительные налоговые стимулы. И все бы ничего, если бы речь не шла о десятках миллионах человек, действующих стандартно и одинаково: сначала они покупают дорого (ведь спрос-то, сформированный ими, огромный), а затем так же все вместе продают, теперь уже дешево. Естественно, обычные люди приходят в отчаяние от полного непонимания происходящего. Разумный и опытный трейдер-инвестор так не поступает.

    Кстати, когда обычные люди «авторитетно» рассказывают о динамике цен, например, на недвижимость или акции, то наверняка этот рынок находится в состоянии пузыря или близко к тому. Ведь если уж последние из находящихся в информационной цепочке людей представляются знающими, активно включенными в инвестиционный процесс, то кто продает им этот товар? Конечно же, информационные лидеры-профессионалы. Так, в момент расцвета пузыря интернет-акций в США появилось множество парикмахерских, массажных салонов и т.п. заведений сферы обслуживания, где одновременно с получением основных услуг вы могли наблюдать за динамикой цен на акции и обсуждать происходящее с другими посетителями. На пике пузыря недвижимости в Киеве почти во всех кафе можно было видеть риелторов и их клиентов с картами земельных участков или описанием котлованов многоквартирных домов, инвестирование в которые обещало десятки процентов годовых. Из последнего, что я наблюдал к моменту издания данной книги, были австралийские и новозеландские водители автобусов, которые с гордостью рассказывали о ценах на недвижимость во всех регионах этих двух стран, где мне удалось побывать в январе 2011 г. Что ж, у нас будет возможность увидеть, скорее всего, еще до 2013 г., насколько оправдаются мои ожидания схлопывания очередного пузыря — теперь уже на рынках жилой недвижимости Австралии и Новой Зеландии, особенно если учесть завышенный относительно паритетов покупательной способности курс австралийского и новозеландского доллара.

    Рис. Э.1. Текущая доходность инвестиций в американские акции (S&P 500) после 15 лет ежемесячных покупок

    Источник: собственные расчеты автора.

    Как видно на рис. Э.1, за последние почти 100 лет регулярные инвестиции в американские акции (что обычно и делают жители США при формировании пенсионных накоплений) на протяжении 15 лет трижды приносили убытки, причем в течение достаточно продолжительных периодов времени.

    Можно поставить перед собой задачу «не навредить», т.е. не потерять сумму вложений. Таким образом условно определяется, сколько денег, в том числе будущих доходов, готов и может позволить себе потерять человек. Ведь если трейдвестор вообще не намерен ничего лишаться, то его уделом остаются исключительно безрисковые инструменты, которые крайне редко обыгрывают даже потребительскую инфляцию. Впрочем, формулируя задачу, важно не задать себе такую установку — потерять.

    Более позитивными целями будут, например, такие: «Получить доходность не менее чем …%» (только не нужно привязываться к потребительской инфляции) или «Не упускать шансы на получение сверхдоходов».

    Постановка задачи может зависеть как от внутренних факторов (возраст человека, его благосостояние, наличие альтернативных источников доходов и т.п.), личной психологической подготовки и предпочтений (страх, жадность, опыт и т.д.), так и от внешних условий, в первую очередь от состояния рынка и экономики.

    Для упрощения ситуации рассмотрим первую цель — не потерять активы. В этом случае фундаментом депозита трейдвестора выступает любой процентный актив — банковский депозит, облигация, арендная недвижимость и т.п., по которому он получает гарантированный и стабильный доход. Последний должен откуда-то «капать», чтобы обеспечить выделение определенной суммы на рискованные, но сверхдоходные спекуляции (для достижения уже второй цели). Финансовый фундамент должен быть достаточно долгосрочным и внушительным по размерам — чем больше эти величины, тем значительнее будет возможный спекулятивный капитал и шире область поиска его применения.

    Обеспечив сохранность тылов через формирование фундамента пассивных доходов, можно перейти к поиску поля своей битвы. Если вы найдете наиболее выгодное, постарайтесь не пропустить его и победить. Это гарантия действительно больших, стóящих прибылей. Миллионерами на финансовом рынке редко становятся в результате тысяч мелких транзакций. Наиболее частый случай — когда люди становились действительно богатыми и спекулируя, и инвестируя. Они выигрывали свою рыночную битву или даже целую войну и умели вовремя остановиться, отдохнуть и собраться с силами, чтобы быть готовыми к новым победам.

    Не упускайте свой шанс. Он может быть всего один, но даже если таких возможностей несколько, то уж точно совсем немного. Однако даже на такой шанс нельзя ставить критически много, ведь он может оказаться ложным или совсем не таким, как первоначально предполагалось.

    Рассмотрим вымышленную историю активного трейдера, впавшего в 10-летнюю кому. Французский трейдер Пол Арнье 18 января 1995 г. попал в автомобильную аварию и оказался в коме, вышел из которой ровно через 10 лет, 18 января 2005 г. Пол был активным трейдером и на момент аварии владел несколькими долгосрочными и краткосрочными позициями.

    Депозиты, скорее всего, сохранились, но их доходность даже не покрыла инфляцию, так как наш трейдер вовремя их не продлил и бóльшую часть времени они лежали в банке под минимальные проценты как депозит до востребования.

    Акции наверняка выросли в цене и, вполне возможно, даже немного опередили инфляцию. Проданные CFD на фондовый индекс S&P 500, скорее всего, принесли огромные убытки, хотя за то время, пока Пол был в коме, могли принести неплохую доходность. Но он физически не смог дать приказ на закрытие этой короткой позиции и зафиксировать прибыль.

    Высокомаржинальный счет у FOREX-брокера «сгорел» в период повышенной волатильности валютного рынка. Поскольку позиция была открыта с кредитным плечом 1 к 10, в какой-то сравнительно непродолжительный период времени денег на счету у брокера для поддержания данной позиции не хватило, и он ее принудительно закрыл по маржин-коллу: рынок дернулся в противоположную сторону на 10%, а стоп-ордер выставлен не был. И в этом случае, если бы Пол вовремя очнулся и закрыл эту позицию совсем немного раньше, он смог бы умножить свой счет. Однако трейдер находился в коме и никаких приказов о закрытии позиции не давал, а ордеров ни на взятие прибыли, ни на фиксацию убытков не оставил.

    Этот хотя и вымышленный, но весьма жизненный пример показывает, что кредитное плечо наверняка станет губительным для счета, если не уметь вовремя закрывать позиции.

    Грамотный трейдвестор каждый день работает со своими позициями так, как будто этот день последний для него, но не для его активов. Наша земная жизнь коротка. Нет вечных наслаждений и капиталов. Мы имеем склонность, забывая о смерти, предаваться излишествам. Нельзя иметь привязанностей к деньгам и активам — это всего лишь средства для достижения поставленной цели. Японский мастер фехтования на мечах Миямото Мусаси сказал: «Если ты живешь, свыкнувшись с мыслью о возможной гибели и решившись на нее, думаешь о себе как о мертвом, слившись с идеей Пути Воина, то будь уверен, что сумеешь пройти по жизни так, что любая неудача станет невозможной…»[293]

    Но раз уж мы избрали путь инвестора и спекулянта, то важно не то, ЧТО вы будете делать, а СКОЛЬКО с этого получите прибыли и СКОЛЬКО можете потерять.

    Кто не думает о будущем, не выбирает его. Прежде чем начинать инвестировать и спекулировать, каждый из нас обязан понять себя, пройти так называемую самоидентификацию: я должен знать, кто я, что я буду делать и почему.

    Каждый из нас обычно играет одну роль и лишь иногда может смешивать разные амплуа. Мы либо являемся трейдерами-одиночками, «партизанами» индивидуальных действий, либо «полководцами», стоящими во главе небольших или огромных групп войск-активов, либо играем роль «правителя», который вершит судьбы целых предприятий или даже государств (табл. Э.1).

    Таблица Э.1

    Ключевые особенности (состояние и поведение) трех основных ролей, которые может играть трейдвестор

    Главным преимуществом «партизана» является его малый размер. Благодаря этому даже «крошки со стола» крупных игроков могут приносить фантастическую прибыль. Пусть ее физические и финансовые размеры незначительны, но в относительных единицах измерения они нередко превышают сотни процентов годовых. Главное оружие «партизана» — скорость принятия решений.

    «Полководец» обладает большим опытом и ресурсами. Если своих денег достаточно, он обычно работает на себя, но не чурается и управлять чужими средствами, но только если обладает необходимым опытом. «Полководец» не всегда стремится быстро выиграть войну. Он готов вести затяжные бои на широком фронте, а также не упустить успех в ключевом сражении. Внутридневные сделки «полководец» проводит редко, в основном с тактической точки зрения (перепозиционирования) или для поддержания «спортивной» формы. В арсенале «полководца» множество различных финансовых инструментов.

    «Правитель» управляет личными активами или ведет свой бизнесе до самой смерти. Использует заемный капитал, только когда уверен, что сможет его вернуть не по принуждению.

    Меня часто спрашивают про тайны торговли и пытаются узнать хотя бы один секрет заключения успешной сделки. Эта, другие мои книги, да и множество прочих работ содержат массу «рецептов быстрого счастья». Но на самом деле готового ответа, который будет верным в любой момент времени и в любой точке пространства, нет. В связи с этим очень поучительно наблюдение военного историка Ганса Дельбрюка: «Клаузевиц понял, что "база" и "операционная линия" и все прочее, что сюда относится, хотя и являются весьма пригодными для взаимного понимания и уяснения себе обстановки формулировками концепций, но что выводить из них правила для составления планов и принятий решений нельзя, ибо на войне элементы действования все неопределенны и носят относительный характер. Поэтому стратегическое действие не может быть доктринерским по своей природе, а исходит из глубин данного характера. Война же представляет собой часть политики, а потому стратегию нельзя рассматривать изолированно, а всегда лишь в связи с политикой»[294]. Военные успехи Наполеона объясняются именно его искусным осмыслением и использованием политики. Если вы меня еще не поняли, то объясню все проще, своими словами: нет ни одной стратегии или тактического приема, который бы решил исход вашего финансового сражения и тем более войны без осознания геополитической ситуации в США, России, Китае или другой стране, если от них зависят ваши инвестиционные и спекулятивные операции. Ну а если вы научитесь быть не только пассивным зрителем на геополитической арене, а еще и оказывать на нее активное воздействие, как Джордж Сорос, Уоррен Баффетт и некоторые другие инвесторы, то не только обеспечите себе богатство, но и при желании прославитесь.

    И напоследок словами героя романа Айн Рэнд хочу пожелать вам жить и зарабатывать честные деньги спекулянта и инвестора в условиях свободной рыночной экономики, не погрязшей в коррупции и не нивелирующей преимущества высокого ума и богатого опыта: «Когда вы видите, что торговля ведется не по согласию, а по принуждению, когда для того, чтобы производить, вы должны получать разрешение от тех людей, кто ничего не производит, когда деньги уплывают к дельцам не за товары, а за преимущества, когда вы видите, что люди становятся богаче за взятку или по протекции, а не за работу, и ваши законы защищают не вас от них, а их — от вас, когда коррупция приносит доход, а честность становится самопожертвованием, знайте, что ваше общество обречено»[295].

    P.S. Мы можем относиться к происходящему вокруг нас как к набору случайностей или, напротив, параноидально искать подтверждения теории заговора. Я лично сторонник того мнения, что истина находится где-то посередине и многое в нашей жизни действительно происходит по воле случая, а что-то является результатом сговора власть имущих. Но даже последние не знают будущего и всего лишь строят свои прогнозы, на основе которых предпринимают соответствующие действия. Так что любое наше решение и любой выбор могут быть ошибочными и уж практически наверняка как минимум неточными. И это дает всем нам шанс зарабатывать выше среднего.
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    Приложения

  

  
    Глава 86

    Приложение 1

    Решение задачи о кратчайшем и скорейшем пути

    Луч света движется прямо, пока не натыкается на препятствие (отражение) или не попадает в иную среду (преломление). Рассмотрим оба варианта — и преломление, и отражение.

    Например, вы стоите на песке (область наших передвижений задана прямоугольником AEFD), и вам нужно пройти к автомобилю, который находится на асфальтированной дороге (в области прямоугольника EBCF), как это показано на рис. П.1.

    Рис. П.1. Решение задачи о кратчайшем и скорейшем пути из A в C (преломление)

    Кратчайшим путем из точки А в точку С будет следующий, определяемый по теореме Пифагора:

    Скорейший путь из точки А в точку С можно определить по закону преломления света[296]:

    Отдельно можно рассчитать время, необходимое для прохождения кратчайшего пути  и скорейшего пути: AM / c1 + MC / c2.

    Ситуация преломления на финансовых рынках проявляется в замедлении или ускорении рыночных цен. Отражение в рыночных условиях — всегда отскок или разворот рынка, который словно наталкивается на невидимое сопротивление или находит поддержку (рис. П.2).

    Рис. П.2. Решение задачи о скорейшем пути из A в C (отражение)

    Еще из школьного курса математики мы помним, что угол падения равен углу отражения. Эти углы могут быть неравны, только если среды падения и отражения различны, а это, кстати, типично для рынка.

    Вот только в живой природе практически ничто не движется по прямой. Вспомним, например, что отношение протяженности реки от истоков до устья к итоговому смещению по прямой от истока до устья стремится к числу π. Иначе говоря, истинная длина реки стремится к тому, чтобы приблизительно в 3,14 раза превысить ее протяженность по прямой. В этом проявляется борьба между порядком и хаосом, между прямолинейным движением и случайными блужданиями.

    Так что и рыночные цены не имеют склонности к прямолинейному движению. Поэтому приведенные выше задачи преломления и отражения применительно к оценке ситуации и возможного будущего движения рыночных цен являются очень большим упрощением происходящего на финансовых рынках и могут быть справедливыми только на очень коротких промежутках времени.

  

  
    Глава 87

    Приложение 2

    Расчет средних цен

    Простая скользящая средняя (Moving Average — MA) считается по формуле простой арифметической средней:

    где xi — анализируемая переменная;

    n — количество наблюдений переменной x, он же порядок средней.

    Таким образом, мы видим, что это самая простая формула средней, с которой знаком человек. Соответственно, она дает самые приближенные сигналы, всегда запаздывающие.

    Например, найдем среднеарифметическое для ряда значений индекса Dow Jones Industrial (DJI, close) за январь 1999 г. Для этого берутся только фактические значения на момент закрытия биржевой торговой сессии за каждый рабочий день месяца.

    На рис. П.3 видно, как соотносится полученное среднеарифметическое значение индекса с его фактическими значениями.

    Рис. П.3. Среднеарифметическое на фоне фактических значений закрытия фондового индекса DJI

    Среднее арифметическое обладает негативным свойством реагировать на выбросы переменной в экстремальную область. Происходящий в этом случае сдвиг средней в сторону или максимальных, или минимальных значений необъективно отражает действительное среднерыночное значение. Для исключения влияния экстремумов на рассчитываемое среднее иногда используют правило исключения из исследуемого ряда этих экстремумов, например 1% максимальных и 1% минимальных значений переменной. Вместо 1% можно использовать 2%, 3%, 5% и больше — на ваше усмотрение. Подобным образом сегодня поступают при оценке выступлений фигуристов и прыжков с трамплина «летающих лыжников» — удаляют из итоговых баллов наибольшее и наименьшее значение, чтобы снизить воздействие необъективных факторов.

    Так, если мы примем решение исключить из предложенного выше ряда значений индекса DJI 10% максимальных и минимальных значений (т.е. по два значения сверху и снизу), то среднеарифметическое (рис. П.4) будет рассчитано для следующего ряда.

    Рис. П.4. Среднеарифметическое значение фондового индекса DJI

    При расчете взвешенной скользящей средней (Weighted Moving Average — WMA) каждой цене из ряда значений за анализируемый промежуток времени придается «вес» исходя из объемов сделок, совершенных в данный промежуток времени. Формула для расчета взвешенной скользящей средней выглядит как отношение суммы произведений значений ряда и частот появления этих значений (весов) к сумме частот (весов):

    где xi — анализируемая переменная;

    fi — частота появления анализируемой переменной x, ее вес (обычно сумма объемов сделок).

    Данный вид средних эффективно применяется для рядов переменных, обладающих весовыми значениями.

    Рассмотрим пример расчета средневзвешенного значения интервального ряда, где переменная x является не одним числом, а интервалом. Так, возьмем ряд котировок спроса (bid) валютного соотношения GBP/USD за один день 26 июня 1997 г., сгруппированных в диапазонах по пять пунктов.

    Подставим итоговые суммы в формулу и получим:

    В случае экспоненциальной средней (Exponentially Moving Average — EMA) также производится присвоение весов различным ценам. Однако наибольший вес присваивается при этом последним значениям цены, а наименьший — первым. Формула расчета экспоненциальной средней выглядит так:

    где n — период времени; индекс n означает сегодняшний, а n – 1 — вчерашний день;

    xn — текущая цена.

    Считается, что придание более поздним значениям цен большего веса дает лучшую информативность для выводов, чем при расчете простой или взвешенной средней. По этой причине я лично при анализе динамики рыночных цен преимущественно использую экспоненциальную среднюю.

    Средняя геометрическая применяется, если нужно вычислить среднее значение темпов роста. Кроме того, она используется при расчете индексов инфляции. Формула расчета средней геометрической базируется на извлечении корня n-й степени из произведения всех значений переменной x:

    где xi — анализируемая переменная;

    n — количество наблюдений переменной x.

    Мода — наиболее часто встречающиеся значения в ряде данных или интервал данных. Это так называемое типичное значение исследуемого ряда значений.

    Например. Найдем моду номера группы в следующем ряду данных:

    Максимальное число значений было в третьей группе (в количестве шести), а значит, модой номера группы является 3.

    Немного труднее определить моду в диапазоне данных. Рассмотрим этот пример более подробно, так как именно диапазоны данных обычно используются в финансовой статистике.

    Например, возьмем ряд котировок спроса (bid) валютного соотношения GBP/USD за один день 26 июня 1997 г., сгруппированных в диапазонах по пять пунктов.

    Мода этого ряда будет находиться в интервале от 1,6661 до 1,6665. Точнее определить моду нам поможет графический способ анализа, как это изображено на рис. П.5.

    Рис. П.5. Средняя и мода GBP/USD 26 июня 1997 г.

    Несмотря на приблизительность данного метода оценки моды цена, найденная как наиболее типичная для GBP/USD 26 июня 1997 г., представляется более правильной, нежели средневзвешенное значение рассматриваемого ряда — 1,6656, которое мы определили раньше.

    Медиана является срединным, центральным значением в перечне данных, расположенных в ранжированном порядке. Медиана обычно считается наиболее репрезентативным значением исследуемого ряда. Именно поэтому американские статистики используют ее в качестве основного показателя цены жилой недвижимости.

    Например. Найдем медиану номера группы в уже известном нам ряду данных.

    Серединой этого ряда является четвертая группа, поэтому медиана равна 4.

    Для расчета медианы ряда можно также использовать следующую простую формулу:

    Медиана

    где n — количество наблюдений (в нашем примере — 7).

    При расчете медианы интервального ряда применяется накопленная частота.

    Например, возьмем уже известный нам ряд котировок спроса (bid) валютного соотношения GBP/USD за один день 26 июня 1997 г., сгруппированных в диапазонах по пять пунктов.

    Если определить медиану по вышеприведенной формуле, то ее значение составит средняя между интервалами 1,6651–1,6655 и 1,6656–1,6660, т.е. приблизительно 1,6655/66. При анализе интервальных рядов, каковые являются обычными для финансовых рынков, правильно использовать метод накопленной частоты. Так что теперь рассчитаем медиану по этому методу. Первоначально необходимо определить, в каком интервале необходимо «искать» медиану, для чего вычислим среднюю накопленную частоту:

    где fi — суммарная накопленная частота (в нашем примере — 3043);

    n — количество наблюдений переменной f(17).

    Таким образом, медиану нужно «искать» в интервале средней накопленной частоты от 1,6656 до 1,6660, где находится от 1411 до 1810 частностей (частных значений). Это утверждение основывается на том факте, что в интервал от 1,6616 до 1,6655 входит только 1410 частностей, что меньше 1522. Более точно медиану найдем графическим способом (рис. П.6).

    Рис. П.6. Графическое решение поиска медианы

    Медиана, определенная графическим способом, составляет 1,6659, что является более точным ее значением по сравнению с 1,6655, найденным простым определением центрального значения ряда.

    Очень важно, что медиана является более качественным отражением средних значений в распределениях с так называемыми тяжелыми хвостами, которые как раз и характерны для финансовых рынков.

  

  
    Глава 88

    Приложение 3

    Расчет стандартного отклонения и дисперсии

    Среднеквадратичное (стандартное) отклонение вычисляется по следующей формуле:

    где σ — среднеквадратичное отклонение;

    xi — анализируемая переменная;

    — среднеарифметическое значение переменной x;

    n — количество наблюдений переменной x.

    Например. Необходимо найти стандартное отклонение ряда значений индекса Dow Jones Industrial (DJI, close) за январь 1999 г. по уже известным нам данным из приложения 2.

    Количество наблюдений индекса DJI за этот период составляет 19 (n = 19). Среднеарифметическое значений индекса DJI за этот период равно 9346,13 (  = 9346,13). Для вычисления среднеквадратичного отклонения значений индекса DJI от среднеарифметического значения необходимо выполнить следующие действия.

    1. Рассчитать разницу между конкретными i-тыми значениями индекса DJI и среднеарифметическим значением, а затем возвести рассчитанную разницу в квадрат:

    2. Просуммировать все полученные в п. 2. значения:

    3. Разделить полученное в п. 3. значение на n (n = 19):

    4. Извлечь из полученного в п. 4. значения квадратный корень:

    Полученная величина и будет являться искомым среднеквадратичным отклонением σ.

    Среднеквадратичное отклонение большинства финансовых показателей, особенно таких, как фондовые индексы, правильнее определять, исследуя не их абсолютные значения, а обрабатывая относительные изменения (в процентах к предыдущему значению). Например, 100 пунктов изменения DJI в декабре 1998 г. очень сильно отличаются от тех же 100 пунктов изменения DJI в августе 1999 г. В декабре такое изменение соответствовало почти 1,1%, а в октябре, всего через семь месяцев, — 0,9%.

    Так, для анализа динамики рыночных цен лучше всего использовать логарифмирование изменений цен, устраняющее эффект сложного процента:

    St = ln(xt/xt–1),

    где St — логарифм изменения цены;

    xt — цена в момент времени t;

    xt–1 — цена в момент времени t–1.

    Когда необходимо найти среднеквадратичное отклонение не конкретных значений ряда, а интервалов этих значений или же есть возможность оперировать средневзвешенными значениями, используется несколько видоизмененная формула:

    где xi — анализируемая переменная;

    fi — частота появления анализируемой переменной x, ее вес;

    — средневзвешенное значение переменной x.

    Например, возьмем ряд котировок спроса (bid) валютной пары GBP/USD за один день 26 июня 1997 г., сгруппированных в диапазонах по пять пунктов.

    Средневзвешенное значение:

    Среднеквадратичное отклонение:

    Это означает, что котировки спроса GBP/USD 26 июня 1997 г. в основном находились в пределах 1,6656 ± 0,0013, т.е. в интервале от 1,6643 до 1,6669 (рис. П.7).

    Рис. П.7. Средняя цена и плюс/минус одно стандартное отклонение от средней

    Дисперсия является еще одним показателем вариации и обычно обозначается как DX. Рассчитывается дисперсия как возведенное в квадрат среднеквадратичное отклонение:

  

  
    Глава 89

    Приложение 4

    Методика расчета индекса инвестиционных цен (IPI)

    Структура индекса

    Структуру инвестиционных активов американского общества рассчитаем по данным ФРС из уже известного нам ежеквартального отчета по форме Z1 «Flow of Funds Accounts of the United States», а именно — используем данные из таблиц B.100 и B.100.e:

    — стоимость недвижимости определяется по статье «households owner-occupied real estate (includes vacant land and mobile homes)» (уникальный идентификатор Z1/Z1/FL155035015.Q);

    — стоимость акций определяется по статье «households and nonprofit organizations corporate equities and mutual fund shares at market value asset» (Z1/Z1/FL153064475.Q);

    — стоимость наличных определяется по сумме статей «households and nonprofit organizations money market mutual fund share holdings asset» (Z1/Z1/FL153034005.Q) и «households and nonprofit organizations checkable deposits and currency asset» (Z1/Z1/FL153020005.Q) и «nonprofit organizations commercial paper asset» (Z1/Z1/FL163069103.Q);

    — стоимость процентных активов определяется по сумме статей «households and nonprofit organizations total time and savings deposits asset» (Z1/Z1/FL153030005.Q) и «households and nonprofit organizations credit market instruments, excluding corporate equities asset» (Z1/FL154004005.Q), за минусом статьи «nonprofit organizations commercial paper asset» (Z1/Z1/FL163069103.Q).

    Поскольку ФРС США дает статистику по личным активам населения страны только начиная с декабря 1945 г., для целей расчета IPI мы примем структуру за более ранний период — начиная с января 1913 г. на уровне, зафиксированном в декабре 1945 г.

    Источники данных

    Для вычисления веса отдельного инвестиционного актива мы используем данные ежеквартального отчета по форме Z1 «Flow of Funds Accounts of the United States», а именно — данные из таблиц B.100 и B.100.e.

    Индекс цен на недвижимость вычислен на основе отчета U. S. Census Bureau (http://www.census.gov/const/www/newressalesindex.html). Источником исторических оценок являются данные профессора Йельского университета Роберта Шиллера, приведенные в книге «Иррациональное изобилие» (Irrational Exuberance, 2000).

    Индекс цен акций — на основе данных о динамике фондового индекса S&P 500.

    Индекс стоимости процентных активов — на основе данных вторичного рынка о доходности 10-летних казначейских облигаций США (10Yr US T-Notes).

    Индекс стоимости наличных — на основе данных вторичного рынка о доходности 3-месячных казначейских векселей США (3Mo US T-Bills).

    Формулы расчета

    Согласно исследованиям специалистов МВФ (подробный результат их труда изложен в 700-страничном издании «Руководство по индексу потребительских цен: теория и практика», опубликованном в 2004 г., а в переводе на русский язык — в 2007 г.[297]), формула индекса цен должна относиться к классу гиперболических индексов. В качестве наиболее точного ИПЦ рекомендуется применять индекс Фишера, который рассчитывается как среднее геометрическое индексов цен Ласпейреса (PL) и Пааше (PP):

    где pi — цена товара i;

    qi — количество товара i;

    n — общее количество товаров;

    0 — базисный период времени;

    t — текущий период времени, за который рассчитывается индекс.

    Однако эта формула дает неточные результаты при изменении базовой даты расчета, т.е. не выполняется условие обратимости во времени. Поэтому мы модифицируем формулы индексов цен Ласпейреса (PtL) и Пааше (PtP), заменив расчет доходностей путем простого деления логарифмированием. В результате с целью расчета инвестиционной инфляции мы получим следующий индекс цен инвестиционных товаров PIPI:

    где p1 — индекс цен казначейских 3-месячных векселей T-Bills;

    p2 — индекс цен казначейских 10-летних облигаций T-Notes;

    p3 — индекс значений фондового индекса S&P 500;

    p4 — индекс цен жилой недвижимости на первичном и вторичном рынке США;

    q1 — вес индекса цен казначейских 3-месячных векселей T-Bills;

    q2 — вес индекса цен казначейских 10-летних облигаций T-Notes;

    q3 — вес индекса значений фондового индекса S&P 500;

    q4 — вес индекса цен жилой недвижимости на первичном и вторичном рынке США.

    Индекс цен жилой недвижимости на первичном и вторичном рынке США:

    где PtHouse — текущие средние цены на жилые дома на первичном рынке (Median Sales Prices of New Homes Sold);

    P0House — базовые средние цены на жилые дома на первичном рынке (Median Sales Prices of New Homes Sold).

    Индекс значений фондового индекса S&P 500:

    где PtS&P 500 — текущее значение фондового индекса S&P 500;

    P0S&P 500 — базовое значение фондового индекса S&P 500.

    Индекс цен казначейских 10-летних облигаций T-Notes:

    где

    где YTMtT-Note — доходность 10-летних облигаций Казначейства США.

    Индекс цен казначейских 3-месячных векселей T-Bills:

    где

    где YTMtT-Bills — доходность 3-месячных векселей Казначейства США.

  

  
    Глава 90

    Приложение 5

    Расчет логистического уравнения в Microsoft Excel

    Рассчитать логистическое уравнение можно на персональном компьютере, используя электронную таблицу Microsoft Excel. Для этого в ячейку А1 поместите значение внешнего параметра С. Начните, например, с 0,5. В ячейку B1 поместите значение комплексного числа Х, например 0,1. Дальше в ячейку B2 необходимо будет ввести следующую формулу, которую нужно продлить на максимально возможное для одного столбца количество значений (например, до 65 536-й строки):

    =$A$1 × B1 × (1 – B1).

    Элементарные расчеты покажут вам, что действительно с ростом периодов n (число строк) результат логистического уравнения стремится к нулю.

    При увеличении параметра C до 2 логистическое уравнение уже через n = 5 (при заданном нами X = 0,1) сходится к 0,5.

    При увеличении параметра C до 3 результат логистического уравнения сначала словно раздваивается, однако впоследствии, так же как и при всех предыдущих значениях C, стремится сойтись к известной нам одной точке (2/3).

    Из формулы логистического уравнения видно, что с ростом n нивелируется значимость изменений первого значения X для итогового решения логистического уравнения. Что интересно, это верно и для больших значений C. Отсюда можно сделать вывод, что в логистическом уравнении самой важной переменной является величина внешнего параметра C. В биологическом примере в качестве этого параметра выступают скорость роста популяции, а также способность к размножению и выживанию в заданных природных условиях. При небольших значениях скорости роста, как показывают расчеты, она определит период времени n, за который система придет в равновесие.

  

  
    Глава 91

    Приложение 6

    Расчет показателя Хёрста

    Показатель Хёрста вычисляется следующим образом:

    где H — показатель Хёрста;

    S — стандартное отклонение ряда наблюдений x;

    R — размах накопленного отклонения Zu;

    N — число периодов наблюдений;

    a — заданная константа, положительное число. (Автор показателя Хёрст эмпирически рассчитал эту константу для сравнительно краткосрочных временных рядов природных явлений как 0,5, но это не более чем простое допущение. Согласно расчетам Федера (Feder, 1988) такое значение константы завышает экспоненту Хёрста при H >0,70 и занижает при H<0,40. Мое мнение: для расчета H лучше подходит a = 1,57, как мы увидим дальше.)

    Стандартное отклонение S рассчитывается следующим образом:

    где Xср — среднее арифметическое ряда наблюдений x за N периодов:

    Размах накопленного отклонения R является наиболее важным элементом формулы расчета показателя Хёрста. В общем виде его вычисляют следующим способом:

    где Zu — накопленное отклонение ряда x от среднего Xср:

    Для анализа рядов случайных блужданий Хёрст предложил использовать следующую формулу расчета нормированного размаха R/S, которая верна для больших N [298]:

    Из вышеприведенных формул можно рассчитать константу a для случайных рядов, так как известно значение показателя Хёрста для таких рядов (H = 0,5):

    Проведенные мной расчеты для 65 530 испытаний по анализу динамики ряда случайных чисел при N = 5000 дали следующие результаты (табл. П.1).

    Таблица П.1

    Теоретические и фактические значения показателя Хёрста для случайных рядов (N = 5000, 65 530 испытаний)

    Из приведенной выше таблицы мы видим, что константа a для рядов случайных чисел действительно скорее равна π/2, так как именно эта константа позволяет получить значение показателя Хёрста для данных рядов близким к 0,50 (если быть точнее, фактический H случайного ряда при a = π/2 близок к ). Соответственно, для дальнейших исследований рыночных рядов мы будем использовать именно эту константу a = /2. В противном случае, например, если мы примем константу a равной 0,5, то рассчитанные таким образом значения показателя Хёрста окажутся существенно завышенными, а значит, могут намекать на персистентность (трендовость) даже случайных рядов.

    Например, 65 530 испытаний случайных рядов при N = 5000 дали средний результат R/S = 87,6 при стандартном отклонении 19,2 и теоретическом значении, рассчитанном по приведенной выше формуле, R/S = 88,6 (рис. П.8). Впрочем, при индивидуальных испытаниях с увеличением количества наблюдений N фактические значения R/S не всегда стремятся к теоретическим.

    Рис. П.8. Графики корреляции между теоретическими и фактическими значениями R/S на случайных рядах для разных N (от 10 до 5000), количество испытаний — 65 530

    Источник: собственные расчеты автора.

    При определении числа оптимального количества наблюдений N полезен анализ корреляционной взаимосвязи между log (R/S) и log (N) — это и есть так называемый R/S-анализ (рис. П.9). На точках излома этой зависимости (а их может быть несколько на одном графике) и находятся N. У математического значения N есть интересная и важная психологическая подоплека — в течение данного интервала времени жива память рынка о первоначальной информации. И так как значимой информации может быть много, то циклу жизни каждой информации (начиная с момента ее появления до условной «смерти») соответствует свое значение N.

    Рис. П.9. Графики корреляции между теоретическими и фактическими значениями R/S на случайных рядах для разных N (от 10 до 5000), количество испытаний — 65 530

    Источник: собственные расчеты автора.

    Английский историк Томас Карлейл писал: «С помощью цифр доказать можно все, что угодно»[299]. Эти слова отражают укоренившееся с метких слов Марка Твена мнение о статистике как о большой лжи. Однако спрятать правду без цифр, за красивыми словами, гораздо проще — просто послушайте политиков, которые обожают говорить с народом общими фразами и нередко путаются в самых элементарных цифрах. Поэтому я все-таки советую почаще работать с цифрами. И тогда обмануть вас будет сложнее. Именно поэтому мы проверим традиционную формулу расчета показателя Хёрста на случайных данных на предмет ее соответствия ожидаемому результату — 0,5.

    Расчеты показывают, что при незначительных количествах наблюдений N фактические расчеты нормированного размаха R/S случайных рядов дают заметно заниженные результаты по сравнению с теоретическим R/S, рассчитанным исходя из H = 0,5. Данное несоответствие порождает меньшие значения показателя Хёрста при малых N (рис. П.10, рисунок слева).

    Рис. П.10. Динамика показателя Хёрста (стандартного для случайных рядов, H = 0,5) и фактического показателя Хёрста (на случайных рядах для разных N, количество испытаний — 65 530) — слева. Корреляция между количеством наблюдений N и отношением стандартного и фактического показателей Хёрста — справа

    Источник: собственные расчеты автора.

    Чтобы устранить возникающее несоответствие, особенно заметное при значениях N до 250, мы должны будем фактически рассчитанные значения нормированного размаха исследуемого ряда исходных данных преобразовать при помощи следующей формулы:

    Однако из-за особенностей логарифмических расчетов показателя Хёрста скорректированное значение нормированного размаха (R/ST) также будет содержать незначительную погрешность. И мы вновь увидим, что чем меньше количество наблюдений N, тем больше будет отставание рассчитанного по R/ST показателя Хёрста (рис. П.10, рисунок справа).

    Основываясь на корреляции между количеством наблюдений N и отношением стандартного и фактического показателей Хёрста, мы сможем скорректировать формулу расчета показателя Хёрста таким образом, чтобы его значение было максимально приближено к стандартному для случайных рядов (H = 0,5) для всех N. Окончательная формула для вычисления показателя Хёрста будет выглядеть следующим образом:

    Кстати, считается, что для эволюционирующих систем показатель Хёрста H больше 0,5, а для турбулентных, разрушающихся систем H меньше 0,5.

    Завершая исследование свойств показателя Хёрста применительно к случайным рядам, посмотрим также на динамику среднеквадратичного отклонения данного показателя. На рис. П.11 мы видим, что с ростом количества наблюдений N стандартное отклонение ряда рассчитанных показателей Хёрста HT снижается.

    Рис. П.11. Динамика стандартного отклонения показателя Хёрста (HT) на фоне самого показателя для различных N (количество испытаний — 65 530)

    Источник: собственные расчеты автора.

    После подробного исследования свойств исходных случайных рядов, на основании которого мы составили формулу для расчета HT, мы можем рассмотреть реальный пример расчета показателя Хёрста на данных о динамике валютной пары EUR/USD (табл. П.2).

    Таблица П.2

    Пример расчета показателя Хёрста по ценам закрытия валютной пары EUR/USD (количество значений ряда N = 20)

    Расчет показателя Хёрста по максимумам-минимумам цен

    В экономической литературе обычно дается рекомендация рассчитывать накопленный размах R по ценам закрытия. Однако это не совсем корректно, так как для практической рыночной торговли часто важнее минимальные и максимальные цены внутри заданного интервала, т.е. анализ размаха колебаний системы. Например, мы рассматриваем ряд наблюдений на основании дневных графиков и учитываем каждый торговый день. При этом весь торговый внутридневной диапазон колеблется от минимальных до максимальных цен. Таким образом, весь интервал торгов за день будет намного шире одной-единственной точки «цена закрытия».

    Показатель Хёрста по интервалам цен (максимум-минимум) можно рассчитать по следующей формуле:

    Пример расчета показателя Хёрста по интервалам цен приведен в таблице П.3.

    Таблица П.3

    Пример расчета показателя Хёрста с учетом максимальных, минимальных цен и цен закрытия каждого дня валютной пары EUR/USD (количество значений ряда N = 20)

    Таблица П.3

    Пример расчета показателя Хёрста с учетом максимальных, минимальных цен и цен закрытия каждого дня валютной пары EUR/USD (количество значений ряда N = 20)

    Помните, что проверку гипотезы о рынке на основе показателя Хёрста можно сделать, только перемешав данные. Если результат расчетов по случайным образом перемешанным данным дадут показатель H близкий к 0,5, но при этом он будет отличаться от фактических расчетов, это скажет о том, что исследуемый ряд данных не является случайным рядом. Показатели Хёрста, рассчитанные по случайным рядам, независимо от их конфигурации — максимальные значения из выборки, минимальные, последние в заданном интервале или максимальные и минимальные значения — во всех случаях равны 0,5. Так что в нашем случае это условие выполняется, поэтому продолжим.

    Как видно из таблицы П.4, по итогам 2008 г. валютные пары показали систематическое превышение показателей Хёрста HM над HT. Это говорит о большей трендовости рядов данных «максимум-минимум» по сравнению с просто ценами закрытия.

    Таблица П.4

    Пример расчета показателя Хёрста с учетом максимальных, минимальных цен и цен закрытия каждого дня валютной пары EUR/USD (количество значений ряда N = 20)
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    Приложение 7

    Расчет функции плотности вероятности — нормальное и суперстепенное распределение

    Формула для вычисления функции нормальной плотности вероятности наступления конкретного события для ряда, подчиняющегося закону нормального распределения, выглядит следующим образом:

    где s — стандартное отклонение;

    a — среднеарифметическое значение ряда;

    π — число «пи», являющееся отношением длины окружности к ее диаметру и равное приблизительно 3,1416;

    e — экспонента (константа, приблизительно равна 2,718282…);

    Еще в 1915 г. американский экономист Уэсли Митчелл (Wesley Claire Mitchell) обнаружил, что рынок акций не подчиняется нормальному распределению. Позднее Бенуа Мандельброт увидел, что фактическое распределение на финансовых рынках скорее подчиняется распределению Парето–Леви (Pareto-Levy, которое иногда называется также представлением Леви–Хинчина), а нормальное распределение является лишь его частным случаем. Однако, на мой взгляд, гораздо точнее происходящее на финансовых рынках описывает распределение, похожее на распределение Лапласа, за исключением основания степенной функции: в распределении Лапласа основание равно константе e, а в названном мною суперстепенном распределении основание степенной функции равно 10. Формула расчета плотности вероятности суперстепенного распределения выглядит следующим образом:

    где α — параметр масштаба (пик фактического распределения);

    µ — параметр сдвига (медиана распределения);

    l — шаг изменения (интервал) между значениями x для расчета распределения (задается исследователем) — «градация размеров драконов»;

    m — общее количество наблюдений переменной x. Здесь добавление в расчет плотности вероятности «+1» означает хотя бы один и всегда не нулевой шанс «встретить дракона любого размера», ведь на финансовых рынках может быть все что угодно[300];

    k — сумма расчетных переменных:

    где yi — заданная переменная (или середина интервала переменных).

    Вышеприведенная формула наверняка потребует дополнительных исследований и, возможно, уточнений. Однако даже в таком виде она отражает действительность финансовых рынков намного точнее, чем нормальное распределение. На рис. П.12 мы видим два реальных примера расчета суперстепенного распределения для фондового индекса DJIA и индекса доллара (рассчитывается ФРС США) на фоне фактического распределения. Для сравнения также приведено нормальное распределение.

    Рис. П.12. Плотность распределения: фактическая, согласно нормальному распределению и согласно суперстепенному распределению

    Во-первых, сразу бросается в глаза, что суперстепенное распределение практически точно отражает происходящее на дальних хвостах распределения, как раз в проблемных зонах нормального распределения.

    Во-вторых, суперстепенное распределение так же, как и фактическое, имеет пикообразную вершину, а не параболообразную, как у нормального распределения.

    В-третьих, в центре суперстепенного распределения наблюдаются заметные погрешности, хотя и меньшего размера, чем у нормального. Впрочем, главная задача суперстепенного распределения — отражать реальную вероятность «встретить дракона большого размера», а не вылавливать маленьких «дракончиков».

    В качестве примера произведем расчет суперстепенного распределения по следующим данным фондового индекса DJIA (таблицы П.5 и П.6).

    Таблица П.5

    Исходные данные для расчета суперстепенного распределения

    Таблица П.6

    Расчет суперстепенного распределения

    Итак, суперстепенное распределение позволяет достаточно точно сказать о вероятности наступления изменения цены заданного масштаба, т.е. о вероятности «встретить дракона» заданного размера в определенный интервал времени.
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    Приложение 8

    Биноминальное и триноминальное распределение

    Биноминальное и триноминальное распределения используются при оценке опционов американского типа.

    Бифуркации внешне похожи на биноминальное распределение. Только бифуркации пришли к нам из теории хаоса, а биноминальное распределение — из классической статистики. И хотя ранее мы уже обсуждали, что типичные методы расчета вероятностей на финансовых рынках неточны, простота понимания и применения биноминального распределения будет полезна и к тому же активно используется.

    Биноминальное распределение является одним из наиболее интересных и важнейших распределений дискретных чисел. Дискретными называют те числа, которые могут принимать конечное, счетное количество значений. Например, курсы валют и акций являются дискретными.

    Биноминальные распределения, как следует из самого названия, состоят из переменных, которые могут принимать только два значения в один момент времени и наступления события. Например, 0 или 1; «прибыль» или «убытки»; «угадал» или «не угадал»; «купил» или «продал»; «рост» или «падение» и т.д.

    Второе обязательное условие для построения биноминального распределения — все события внутри одного эксперимента и сами эксперименты должны быть независимы друг от друга.

    Третье условие — вероятность наступления одинаковых событий в каждом последовательном эксперименте должна быть равновероятна. При этом вероятность одного события внутри одного эксперимента может отличаться от вероятности наступления другого события.

    Четвертое и последнее обязательное условие построения биноминального распределения — фиксированная длина ряда в каждом эксперименте.

    Например, предположим, что вы совершаете сделки с фьючерсными контрактами. Результаты этих сделок являются случайными и независимыми друг от друга, а вероятность каждого варианта результата равновероятна. Всего возможны три варианта последующего результата сделки: доход (+1), убыток (–1) и нулевой результат (–1). Последний признается убыточным, так как спред, комиссия и другие расходы, связанные со сделкой, оказывают негативное влияние на финансовый результат. Таким образом, вероятность положительного результата равна 33,33, а отрицательного — 66,67. Построим «дерево» биноминального распределения финансовых результатов для четырех сделок подряд (рис. П.13).

    Рис. П.13. Четыре итерации биноминального распределения

    Для определения вероятности успеха при биноминальном распределении необходимо сначала рассчитать число комбинаций исходов j в выборке из n вариантов по следующей формуле:

    где

    — число сочетаний j исходов из n вариантов;

    n — число вариантов (попыток, испытаний);

    j — число исходов (прибыли в нашем примере);

    ! — знак факториала[301].

    Зная количество успешных попыток, можно рассчитать их вероятность:

    где

    p — вероятность наступления исхода j;

    (1 – p) — вероятность наступления противоположного исходу j события.

    Например. Рассчитаем вероятность того, что четыре из шести сделок у нас будут прибыльными, если вероятность успешной, прибыльной сделки составляет 33%.

    Количество успешных попыток:

    Вероятность достижения искомого результата:

    Триноминальное распределение является эквивалентом биноминального распределения, но в отличие от него здесь допускаются три возможных варианта событий в результате каждого эксперимента.

    Триноминальное распределение позволяет рассчитывать вероятность сложных цепочек и комбинаций событий, каждое из которых может принимать три разных вида (исхода).

    Например, построим триноминальную модель изменения фондового индекса DJIA по итогам дневной торговой сессии. Существует три возможных варианта изменения индекса: рост более чем на 0,5% (+1), падение более чем на 0,5% (–1) и узкая торговля в диапазоне от –0,5% до +0,5% (0). Историческая вероятность наступления этих вариантов равна соответственно 23,56%, 27,13% и 49,31% (рис. П.14).

    Рис. П.14. Три итерации триноминального распределения

    Для определения вероятности успеха при триноминальном распределении необходимо сначала рассчитать количество комбинаций всех возможных вариантов по следующей формуле:

    где

    — количество комбинаций исходов j1, j2 и j3 из n попыток;

    n — число попыток (исходов, испытаний);

    j1 — число исходов первого события (в нашем примере — роста индекса DJIA);

    j2 — число исходов второго события (снижение индекса);

    j3 — число исходов третьего события (узкая торговля).

    Зная количество комбинаций всех возможных событий, можно рассчитать вероятность искомого варианта:

    где

    p — вероятность наступления комбинации исходов j1, j2 и j3.

    Например, определим вероятность того, что в течение ближайших 10 торговых сессий мы будем наблюдать пять растущих дней (рост более чем на 0,5%), четыре стабильных дня (стабильность DJI в диапазоне от –0,5% до +0,5%) и только один падающий день. Как мы уже помним, вероятности наступления этих вариантов равны соответственно 23,56%, 49,31% и 27,13%.

    Тогда:  или 1,47%

    Таким образом, вероятность того, что в течение ближайших 10 торговых сессий мы будем наблюдать пять растущих дней (рост более чем на 0,5%), четыре стабильных дня (стабильность DJI в диапазоне от –0,5% до +0,5%) и только один падающий день составляет всего 1,47%.
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    Приложение 9

    Практический пример расчета цены опциона

    Формулы для расчета стоимость европейских опционов колл и пут в модели Блэка–Шоулза выглядят так:

    Ф(d) — функция распределения стандартной нормальной случайной величины. Ф(d+) для колл-опционов находится в интервале от 0 до 1 (или от 0 до 100%), а для пут-опционов от –1 до 0 (или от –100 до 0%).

    e — экспонента (константа, приблизительно равна 2,718282…);

    K — цена исполнения опциона;

    S0 — цена базисного актива в момент покупки/продажи опциона;

    r — безрисковая процентная ставка (например, если 6%, то для расчета используется 0,06);

    T — доля года, оставшаяся до истечения опциона (отношение количества дней до истечения опциона к 365);

    σ — волатильность, измеряется и дается в процентах годовых. В наиболее распространенном варианте представляет собой стандартное отклонение цены.

    В формуле Блэка–Шоулза размер премии зависит от шести параметров:

    Pr = Pr (S0, K, T, r, µ, σ)

    Значения всех параметров, кроме µ, мы уже рассмотрели раньше. Параметр µ задается в зависимости от вида базисного актива:

    µ = r для опционов на акции, по которым не выплачиваются дивиденды;

    µ = r – q для опционов на акции, по которым выплачиваются дивиденды с заданной непрерывной ставкой q;

    µ = r – rf для валютного опциона, где r — безрисковая ставка процента в валюте торговли, а rf — в базисной валюте;

    µ = r – q для опционов на фондовые индексы, где q — средняя ставка дивидендов, которые выплачиваются по включенным в индекс акциям в течение срока опционного контракта;

    µ = 0 для опционов на фьючерсные контракты, причем здесь St — текущая фьючерсная цена;

    µ = r – q для облигационных опционов, где q — приведенная купонная процентная ставка, а St — текущая цена базисной облигации.

    В качестве примера рассчитаем теоретическую стоимость опциона колл на фьючерсный контракт на фондовый индекс S&P 500.

    Зададим начальные условия:

    — тип опционного контракта — американский;

    — дата исполнения — 21 мая 1999 г.;

    — текущая дата — 15 апреля 1999 г.;

    — T — доля года, оставшаяся до истечения опциона (отношение количества дней до истечения опциона к 365). На текущую дату срок до истечения опциона составляет 36 дней. Таким образом, оставшаяся до истечения опционного контракта доля года равна 0,09863;

    — K — страйк = 1325;

    — S0 — цена фьючерсного контракта на курс фондового индекса S&P 500 в момент покупки опциона = 1323;

    — r — безрисковая процентная ставка = 10%;

    — σ — внутренняя волатильность = 0,1726;

    — µ = r – q. Так как q — сумма планируемых к выплате дивидендов держателю акций с момента эмиссии опциона, равна 0, то µ = r = 10%.

    Отсюда рассчитаем

    Далее рассчитаем функции распределения для d+ и d–:

    Отсюда Ф(d+) = 0,57188, а Ф(d–) = 0,55051.

    И наконец, рассчитаем минимальную премию:

    Таким образом, теоретическая стоимость опциона на фьючерсный контракт на курс фондового индекса S&P 500 при заданных условиях составляла 34,33, а его реальная рыночная цена была равна 34,60, что почти точно совпало с полученной нами оценкой.

    Из проведенных расчетов цены опциона по формуле Блэка–Шоулза видно, что неизвестным и ключевым элементом является волатильность. Один из наиболее распространенных вариантов расчета волатильности (логарифмический) выглядит следующим образом. Сначала рассчитывается стандартное отклонение по логарифмам изменения цен (историческая волатильность), которая затем приводится к годовому значению:

    где 252 — количество рабочих дней в календарном году.

    Впрочем, как мы уже знаем, динамика рыночных цен не подчиняется нормальному распределению, поэтому для определения волатильности (как для целей расчета стоимости опционов, так и для риск-менеджмента) предпочтительнее использовать суперстепенное распределение.
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    Приложение 10

    Статистическая таблица «Стандартное нормальное распределение»

    Пример: если z = 1,96, то вероятность попадания искомой величины x в зону от z до бесконечности составляет 0,0250, или 2,50%.
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    МЕЖДУНАРОДНЫЙ ФИНАНСОВЫЙ ХОЛДИНГ

    Финансовый холдинг FIBO Group (Financial Intermarket Brokerage Online Group) основан в 1998 году. FIBO Group предоставляет полный комплекс услуг интернет-трейдинга на мировых финансовых рынках. Основными партнерами FIBO Group являются такие авторитетные компании и банки, как крупнейший брокерский дом MF Global (Man Financial), Bawag Bank, IG Markets, Альфа-Банк, а в 2010 году мы стали участником электронной торговой сети Integral.

    Основные направления деятельности МФХ FIBO Group Forex

    1. Качественное исполнение торговых ордеров

    2. Конкурентные спрэды

    3. Гарантия выплаты собственных и заработанных средств

    4. Качественный сервис как до открытия счета, так и после

    5. 60 валютных пар с низкими спрэдами

    6. Минимальный размер контракта 1000

    7. Торговля на ECN или с FIBO Group

    8. Современное программное обеспечение: MetaTrader, Power Trader, FX Inside

    9. Новости от Dow Jones и Thomson Reuters

    Нашим клиентам мы предлагаем на выбор два варианта осуществления торговых операций на рынке Forex: в первом варианте FIBO Group выступает как market maker, во втором — как STP брокер на ECN. Основное отличие между этими технологиями в способе обработки торговых операций клиента. В первом случае FIBO Group будет выступать контрагентом по сделке клиента, во втором случае клиент торгует на ECN-площадке и контрагентом по сделке будет третья сторона.

    CFD

    CFD – это финансовый инструмент, позволяющий трейдеру зарабатывать вне зависимости от того, дорожает или дешевеет базовый актив, иными словами, вы можете извлекать прибыль как от продажи, так и от покупки, при этом базовым активом может быть все что угодно: акции, фьючерсы, облигации или валюты. Во многом торговля CFD похожа на торговлю валютами, основная разница состоит в базовом активе.

    FIBO Group предлагает для торговли 20 CFD на наиболее ликвидные базовые активы: нефть, золото, ведущие фондовые индексы и агрокультуры. Торговля CFD в FIBO Group является альтернативой биржевой торговле, но при этом требует гораздо меньших средств для того, чтобы начать торговлю.

    Преимущества торговли CFD

    1. Размер сделки от 0,01 лота

    2. Комиссия отсутствует

    3. Начальный депозит 300 долларов

    4. Гарантированное исполнение по заявленной цене ордеров s/l и t/p

    5. Открытие ордеров без проскальзывания

    6. Торговля на терминале МetaTrader

    Futures & Options

    Компания FIBO Group предлагает вам значительно расширить свои торговые возможности, получив прямой доступ на ведущие фьючерсные и опционные биржи мира.

    Биржевая торговля производными финансовыми инструментами характеризуется высочайшим уровнем защиты клиентов, который обеспечивается следующими факторами:

    1. Ваш торговый счет открывается напрямую у нашего партнера – крупнейшего фьючерсного брокера в мире MF Global. Данная компания, история которой уходит корнями в XVIII век, стабильно удерживает первое место по торговому обороту на большинстве основных мировых бирж, специализирующихся на операциях с деривативами.

    2. Прозрачность, соответствие жестким требованиям и регулируемость всех участников биржевых торгов гарантируются такими организациями, как CFTC и NFA. Ваши инвестиции будут надежно защищены американским законодательством, а также правилами и уставами национальных саморегулирующихся организаций.

    3. Ваши средства размещаются на сегрегированных счетах крупнейших банков США –Harris Trust and Savings Bank / JPMorgan Chase Bank. Сегрегирование счетов – эффективная модель, которая обеспечивает защиту инвесторов и разделяет средства клиентов брокерской компании от средств самой компании.
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    МЕЖДУНАРОДНЫЙ ФИНАНСОВЫЙ ХОЛДИНГ

    Европейский уровень сервиса FIBO Group и прочные позиции одного из мировых лидеров среди других брокерских компаний подразумевают наилучшие условия торговли, индивидуальный подход к каждому клиенту, достойную аналитическую и техническую поддержку, инновационное программное обеспечение, в том числе собственные разработки специалистов FIBO Group.

    ПРЕИМУЩЕСТВА РАБОТЫ С FIBO Group

    Широкий выбор финансовых инструментов

    Удобное программное обеспечение

    Программирование торговых систем и индикаторов

    Аналитическая поддержка

    КОНТАКТЫ:

    Центральный офис:

    109028, г. Москва, Подкопаевский пер., д. 4, корп. А БЦ «Ноев Ковчег» (м. Китай-город),

    Тел./факс: 8 (495) 739-11-34; 739-11-35

    8 (800) 505-3426 — на территории РФ звонок бесплатный

    E-mail: sales@fibo-forex.ru

    Отделение FIBO Group в Санкт-Петербурге:

    191002, г. Санкт-Петербург, 7-я линия ВО, д. 76,

    бизнес-центр «Сенатор», офис 604 (м. Василеостровская)

    Тел./факс: 8 (812) 332-25-01 (многоканальный)

    E-mail: sales@fibo-forex.ru

    Отделение FIBO Group в Екатеринбурге:

    600124, г. Екатеринбург, ул. Радищева, д. 33, этаж 2

    Тел./факс: 8 (343)379-06-69

    E-mail: ekat@fibo.ru

    Отделение FIBO Group в Украине:

    02068, Украина, Киев, проспект Григоренко, д. 20

    Тел./факс: +380 (44) 361-66-85; 361-66-58

    E-mail: kiev@fibo.ru

    Отделение FIBO Group в Казахстане:

    Республика Казахстан, г. Алматы, ул. Тулебаева д. 38 (угол Макатаева) бизнес-центр «Жетысу», этаж 5

    Тел./факс: +7 (727) 273-72-70, +7 (727) 273-84-65, 8 800 08-05-777 (звонок на территории Казахстана бесплатный)

    г. Астана, Левый берег, ул. Кунаева, д. 29/1, БЦ Дипломат, 11 этаж, офис №11

    Тел.: +7 (7172) 55-00-66, +7 (7172) 55-00-86, +7 (7172) 57-90-85

    E-mail: kz@fibo.ru
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