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Введение к работе
Актуальность темы исследования. На сегодняшний день процентные риски стали одной из важнейших характеристик современных финансовых рынков. Изменение процентных ставок может влиять как на конкурентоспособность компаний, так и на их финансовую устойчивость, поэтому учет влияния колебаний процентных ставок на финансовые показатели компании является важным элементом процесса принятия решений и управления в любом финансовом институте. Тем не менее, в Китае в начале 90-х годов прошлого века модели процентных ставок не применялись в процессе разработки и ценообразования, например, для страховых продуктов. Пока страховой рынок стремительно рос, актуарии предполагали, что в будущем процентная ставка не будет подвергаться значительным изменениям. Для того периода такая практика казалась разумной и обоснованной. Однако капитал страховой отрасли, в соответствии с законодательством большинства стран, может быть инвестирован только в облигации и вклады коммерческих банков, а стоимость таких портфелей, в зависимости от срочной структуры инвестиций, может оказаться весьма чувствительной к изменениям процентных ставок.
Как известно, рынок государственных облигаций является важным элементом в функционировании финансовой системы и экономики любой страны. Например, покупка и продажа облигаций является одним из ключевых инструментов денежно-кредитной политики центрального банка, в то время как выпуск долговых бумаг на открытом рынке стал привычной практикой финансирования дефицита государственного бюджета и государственных инвестиционных проектов. Срочная структура процентных ставок на рынке облигаций играет существенную роль в вопросах управления долгом, как, в частности, отмечалось в работах Б.И. Алехина и СБ. Пахомова2
Кроме того, цены и котировки государственный облигаций являются уникальным источником информации о срочной структуре и динамических свойствах процентных ставок в экономике. Рональд Райан водной из своих работ 1997 года3 писал, что
1 Алехин Б. И. Государственный долг-М.; ИНФРА-М, 2011, 367 с.
2 Пахомов СБ. Как профессионально управлять долгом. М.: Издательский центр ГОУВПО
«ГУУ», 2005 г., 49 с.
3 Ronald J. Ryan Yield Curve Dynamics. - Fitzroy Dearborn Publishers, Chicago and London, 1997.
в будущем мировая экономика станет в значительной степени опираться на инструментарий кривой доходности казначейских облигаций. Согласно Райану, срочная структура процентных ставок является одним из важнейших индикаторов рынка, который позволяет определять стоимость финансовых инструментов и принимать осознанные финансовые решения всем участникам финансового рынка.
Китайский финансовый рынок быстро развивался в последнее десятилетие, одновременно роль Китая в мировой экономике существенно выросла. Открытие рынка для иностранных компаний привело к заинтересованности инвесторов, эмитентов и аналитиков к обращающимся на нем инструментам. Вместе с тем, китайский рынок облигаций существенно отличается от рынков других стран мира, как по своим институциональным характеристикам, так и по характеру доступных для анализа данных. С учетом особенностей китайского рынка и экономических требований, предъявляемых к оценкам кривой доходностей, задача поиска экономически обоснованного метода построения срочной структуры процентных ставок на китайском рынке является в настоящее время актуальной как с теоретической, так и с практической точки зрения.
Степень разработанности темы. На данный момент русскоязычная литература, посвященная изучению китайского рынка облигаций, практически отсутствует. Даже в целом по фондовому рынку Китая имеется незначительное количество работ на русском языке, в частности, работы Бахрушина,4 тогда как зарубежные авторы, напротив, проявляют заметный интерес к этой теме. Например, аналитики рейтингового агентства Standard & Poor's (2009) приводят совместное рассмотрение макроэкономических показателей экономики КНР и структуры фондового рынка. В работах Гутенберга, Ма и Ремолона (2006)5, Дала и Хатхате (1996)6 и пр. проведены исследования развивающегося рынка государственных и корпоративных облигаций Китая; Хуан и Цзу (2007)7 рассматривают историю развития рынка, текущие задачи,
4 Бахрушин И. В. Фондовый рынок КНР и кризис // Азия и Африка сегодня. - 2010. - N 9 (638). -
С. 15-21
5 Gyntenberg J., Ma G., Remolona E. Developing corporate bond markets in Asia. II Bank for
International Settlements; — 2006. BIS papers №. 26:Pp. 13-26
6 Dalla. I., Khatkhate. D. The Emerging East Asian Bond Market// Finance and Development. —
March 1996.
7 Huang H., Zhu N. The Chinese Bond Market: Historical Lessons, Present Challenges and Future
стоящие перед его участниками, и дальнейшие перспективы рынка. Тем не менее, приведенные исследования не являются достаточно глубокими в силу ограниченности доступной для иностранного исследователя информации.
Среди подходов к построению срочной структуры доходности по ценам облигаций или других подходящих финансовых инструментов принято выделять параметрические и непараметрические подходы.
В настоящий момент среди наиболее часто применяемых в европейской практике подходов к оценке срочной структуры процентных ставок можно выделить два
классических параметрических подхода: подход Нельсона-Сигеля и его расширение, подход Свенссона 9. В США и Японии более популярными являются непараметрические подходы, представленные сплайновыми методами. Впервые сплайновый подход был предложен Маккалохом. В своей работе10 он предложил использовать квадратичные сплайны. Недостаток этого подхода заключается в излипших колебаниях форвардной кривой доходности. Чтобы избежать этих колебаний, он увеличил порядок функций, составляющих сплайн. Далее данный
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подход был расширен Купером иШи . В 1991 году Стелли предложил подход, основанный на В-сплайнах. В 1995 году Фишер, Ничка иЗервос14 предложили использовать сглаживающие сплайны, которые предполагают при решении задачи о нахождении функции срочной структуры доходности добавление в оптимизируемый функционал так называемого штрафа за негладкость для кривой доходности. В 1997
Perspectives // the Yale China Conference. — 2006.
Nelson C.R. and Siegel A.F. Parsimonious Modeling of Yield Curves II Journal of Business. — 1987, — №.60 —Pp. 473-489.
9 Svensson. L. Estimating Forward Interest Rates with Extended Nelson-Siegel Method II Sveriges
Risk bank. — 1995. -Quart. Rev., №.3, — Pp. 13-26.
10 McCulloch. J. Measuring the Term Structure of Interest Rates II Journal of Business, — 1971, — №.
44(1),—Pp. 19-31.
11 Cooper I. Asset Values, Interest-Rate Changes, and Duration II Journal of Financial and Quantitative
Analysis. — 1977. — Vol. 12. № 5. — Pp. 701-723.
Shea G. Pitfalls in Smoothing Interest Rate Term Structure Data II Journal of Finance. — 1984, Quant. Anal №.19, — Pp.253-269.
1 Q
Steeley J. M. Estimating the Gilt-Edged Term Structure: Basis Splines and Confidence Intervals II Journal of Business. — 1991, — Pp. 513-529.
14 Fisher M., Nychka D., and Zervos D. Fitting the Term Structure of Interest of Interest Rates with Smoothing Splines in Working Paper. Finance and Economics Discussion Series, — 1995. (Federal Reserve Board, Washington, DC).
году Ваггонер15 предложил использовать различные штрафы за негладкость кривой доходности на разных сроках. В 2003 году в работе Смирнова и Захарова16 был предложен новый непараметрический метод, получивший название «экспоненциально-синусоидальные сплайны»; это первый сплайновый метод, гарантирующий положительность форвардных процентных ставок. Метод основан на оптимизации целевого функционала, представляющего собой комбинацию невязки, учитывающей характеристики ликвидности облигаций, и штрафа за негладкость форвардной кривой. Выбор соотношения между уровнем гладкости и точностью оценки кривой доходности производится методом регуляризации А. Н. Тихонова. Метод, основанный на экспоненциально-синусоидальных сплайнах, лег в основу исследований в данной работе.
Начало развитию подходов определения срочной структуры процентных ставок в КНР было положено в 1999 году после создания первой в Китае модели кривой доходности, исходными данными для которой стали данные по сделкам с облигациями (ценам закрытия). За период с 2002 по 2005 год Центральный государственный депозитарий облигаций разработал подходы к построению кривой доходности на четырех сегментах рынка облигаций: кривой доходности для межбанковского рынка государственных облигаций, кривой доходности для биржевого рынка государственных облигаций, синтетической кривой доходности китайских облигаций и кривой доходности по государственным облигациям с плавающей ставкой. В качестве исходных данных были использованы цены сделок с облигациями, котировки облигаций и экспертные оценки. После 2006 года Центральным государственным депозитарием были разработаны подходы к определению срочной структуры в терминах кривой доходности к погашению, мгновенной процентной ставки и др. В настоящее время данная тематика является предметом активных исследований.
Цель и задачи исследования. Целью исследования являются изучение применимости различных подходов к построению срочной структуры процентных ставок на китайском рынке облигаций и определение наиболее подходящего подхода,
15 Waggoner. D. Spline Methods for Extracting Interest Rate Curves from Coupon Bond Prices. II
Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper, — 1997,— Pp. 1-23.
16 Smirnov, S. N., & Zakharov, A. V. A Liquidity-Based Robust Spline Fitting of Spot Yield Curve
Providing Positive Forward Rates II European Bond Commission Working Paper, 2003.
согласующегося с экономически обоснованными требованиями к кривой доходности и учитывающего особенности китайского рынка облигаций. В соответствии с целью исследования были поставлены следующие задачи:
1. проанализировать организационную и функциональную структуру рынка облигаций КНР и сравнить ее со структурой российского рынка облигаций;
2. детально описать характер и природу доступных исходных данных;
3. описать и проанализировать подходы к построению кривой доходности, в том числе используемые организацией «Китайский депозитарий государственных ценных бумаг и клиринговая компания» {China Central Depository and Clearing Co., Ltd, CCDC), и на основании анализа характера исходных данных предложить альтернативный подход расчета кривой доходности, учитывающий особенности китайского рынка облигаций;
4. провести сравнительный анализ оценок кривой доходности, построенных по широко используемым подходам, в том числе принятым в КНР, и подходу, развиваемому в данном диссертационном исследовании, и установить причины различий в полученных оценках;
5. дать рекомендации по построению кривой доходности на рынке облигаций КНР, в том числе рекомендации по фильтрации исходных данных.
Объект и предмет исследования. Объектом исследования является рынок государственных облигаций КНР. Предметом исследования является срочная структура процентных ставок на китайском рынке облигаций.
Теоретическая и методологическая основа исследования. Теоретическую основу настоящего исследования составляют научные работы зарубежных, в том числе китайских, и российских авторов в области исследований рынков облигаций и срочной структуры процентных ставок (О. Васичек, Ж. Кокс, И. Ингерсолл, С. Росс, С. Нельсон, А. Сигель, Л. Свенссон, Ж. Маккалох, А. Шонберг, Ян Дакай, Ян Яун, С. Смирнов, В. Лапшин и др.).
Для решения поставленных в исследовании задач, в частности для выбора подходящего подхода к построению срочной структуры процентных ставок на китайском рынке, были использованы методы статистического анализа, методы оптимизации и вычислительные методы. Обработка рыночных данных производилась в автоматическом режиме с помощью
программных модулей на языке Visual Basic, реализованных автором диссертационного исследования в среде MS Excel. Основные расчеты осуществлялись с использованием пакета программ Matlab R2012a и программы Eviews 7.
Информационная база исследования. Информационную базу исследования составляют данные, предоставленные лаборатории по финансовой инженерии и риск-менеджменту НИУ-ВШЭ организацией «Китайский депозитарий государственных ценных бумаг и клиринговая компания» для проведения исследований, в соответствии с заключенным договором (на безвозмездной основе). Они включают в себя описание инструментов на всех рынках облигаций Китая (общие сведения, купонные календари, расписания оферт), агрегированную по всем рынкам информацию об итогах торгов (дневную и агрегированную за более длительные сроки), а также котировки государственных облигаций, предоставляемые ведущими банками на межбанковском рынке.
Научная новизна исследования. Новизна диссертационного исследования заключается в обосновании и адаптации одного из современных подходов к построению срочной структуры процентных ставок, качественно нового для китайского рынка облигаций, но адекватного учитывающего его особенности и использующего реальную информацию о сделках и котировках рынка. Данная информация получена путем обработки подробных внутридневных данных о ходе торгов облигациями, что было выполнено впервые для китайского рынка облигаций.
Наиболее существенные новые результаты диссертационного исследования заключаются в следующем:
6. проведено исследование применимости различных подходов к оценке срочной структуры процентных ставок на китайском рынке облигаций, выявлены институционально-финансовые особенности рынка и свойства доступных данных, определяющие различия оценок, полученных по различным подходам, а также даны рекомендации по выбору и применению подхода к построению срочной структуры процентных ставок на китайском рынке облигаций, основанного на методе синусоидально-экспоненциальных сплайнов;
7. предложен способ фильтрации рыночных данных, используемых для построения срочной структуры процентных ставок на рынке облигаций КНР, основанный на методе Д. Тьюки, что позволяет устранить неоднородность в исходных
данных;
3) проведено описание структуры китайского рынка облигаций и его институционально-финансовых особенностей с использованием данных, которые раньше не использовались в подобных исследованиях.
Теоретическая и практическая значимость исследования.
Теоретическая значимость. В работе продемонстрирована и обоснована применимость к анализу срочной структуры процентных ставок китайского рынка облигаций подхода, который основан на регуляризации, определяющей степень сглаживания и уровень невязки. Особенностями такого подхода являются учет ликвидности рынка при определении невязки и гарантия положительности форвардных процентных ставок.
Практическая значимость. 1. Подход, предлагаемый в работе, позволяет корректно определить срочную структуру процентных ставок КНР, а также определить стоимость заимствований, эффективно управлять структурой долга и оптимизировать стоимость его обслуживания для государства и частных институциональных заемщиков. 2. Результаты работы могут быть использованы в качестве учебных материалов для учебных курсов по финансовым дисциплинам высших учебных заведений. В частности, результаты диссертационного исследования были использованные в качестве учебных материалов для учебных курсов магистерской программы «Финансовые рынки и финансовые институты» на факультете экономики НИУ ВШЭ. 3. Результаты диссертационного исследования также могут быть применены центральным банком КНР при оценке ожиданий рынка относительно будущих процентных ставок и уровня инфляции.
Апробация результатов исследования. Результаты работы были представлены на научных конференциях и семинарах: Российско-китайская конференция "Transition and Economic Development in China and Russia: Past and Future ", г. Москва, июнь 2010 г.; Российско-китайская межвузовская студенческая научно-практическая конференция "Азиатско-Тихоокеанский регион в современной мировой экономике", г. Москва, март 2012 г.; Второй 3-С форум по управлению рисками и Пятая международная конференция по проблемам инженерии и управления рисками, г. Пекин КНР, сентябрь 2012 г.; Международная научная конференция студентов, аспирантов и молодых учёных «Ломоносов-2013», г. Москва, апрель 2013 г. (докладу
было присуждено 1-ое место в подсекции «Экономика стран Азии и Африки» в секции «Востоковедение и африканистика».); четыре научно-учебных семинара по финансовой инженерии и риск-менеджменту факультета экономики НИУ ВШЭ «Моделирование финансовых рынков», г. Москва, декабрь 2010 г., май 2011 г., ноябрь 2011 г., сентябрь 2012 г..
Публикации. Основные положения диссертации изложены в 7 статьях объемом 5.79 п.л. (личный вклад — 3.9 п. л.).
Объем и структура диссертации. Цели и задачи исследования определили структуру работы, которая отражает ее общую идею и логику. Диссертация состоит из введения, четырех глав, библиографического списка и приложений.
История рынка облигаций КНР
До установления республиканского строя в Китае выпускались исключительно государственные облигации внешнего займа. Внутренний рынок облигаций начал развиваться с 1911 года, когда правительство было вынуждено финансировать расходы с помощью выпуска как внешних, так и внутренних облигаций. Период 1920-1930 гг. характеризуется серией дефолтов по гособлигациям, с 1940-х годов их выпуск был приостановлен, финансирование дефицита госбюджета осуществлялось за счет денежной эмиссии. После установления коммунистического режима в 1949 году и последующих войн вновь были выпущены государственные облигации (RMB 302 млн.) для финансирования восстановления экономики. До конца 1950-х годов правительство проводило регулярные эмиссии. Вторичный рынок не существовал. Далее в течение двадцати лет выпусков не было. Можно сказать, что настоящий китайский рынок облигаций был создан в 1981 году, когда китайское правительство возобновило выпуск облигаций. Но в определенный период времени облигации на китайском рынке были запрещены для передачи или торговли. После покупки облигаций инвесторы могли только держать их у себя до погашения. Однако основным свойством облигаций является их ликвидность. Поэтому в то время возникла следующая ситуация: инвесторы хотели обменять свои облигации на наличные, но на рынке не было официального места для торговли. В результате этого конфликта интересов на рынке появились спекулянты, организовавшие «черный рынок» в обход закона. В то время «черный рынок» отличался чрезмерной активностью, вследствие чего на рынке облигаций возникли весьма неблагоприятные последствия. По этой причине компетентные органы китайского правительства обратили внимание на рынок. Чтобы остановить торговлю на «черном рынке», с 1985 года Китай предпринял попытки создать «торгуемый» рынок облигаций и постепенно сформировать организационную структуру торговли облигациями. Если мы рассмотрим данный процесс формирования, то увидим, что его можно разделить на три этапа.
На первом этапе появились зачатки нормального рынка. В 1985 году Народный банк Китая снова сформулировал и опубликовал «Правила казначейских векселей КНР». По положению данного документа казначейские векселя можно было использовать как ипотеку для кредита в банках. Более того, если для совершения индивидуальных покупок инвесторы хотели получить наличие за еще не погашенные казначейские векселя, то они могли в некоторых определенных банках рассчитать и получить дисконтную (текущую) стоимость векселя. Данное изменение немного повысило ликвидность государственных облигаций, но это было еще далеко до открытого ликвидного рынка. В 1988 году под руководством Министерства финансов КНР и Народного банка Китая начали создаваться так называемые публичные рынки облигаций. В июне 1988 года, согласно утверждению гос ударственного совета, в 60 городах Китая появились экспериментальные институты рынка трансфера казначейских векселей. На данном этапе начались реформы на рынке облигаций Китая. Например, в декабре 1990 года Китай впервые начал торговать облигациями на фондовой бирже. Несмотря на то, что Шэньчжэньская фондовая биржа начала работать в 1991 году, торговля облигациями на этой бирже начала осуществляться только после 1994 года. И до сих пор количество сделок каждого рабочего дня гораздо меньше, чем на Шанхайской фондовой бирже. На данном этапе большинство наличных облигаций постепенно находится уже не во внебиржевом рынке, а на Шанхайской фондовой бирже. Шанхайская фондовая биржа стала самым важным центром торговли государственными облигациями того периода времени. С 1992 года различные местные органы последовательно создали свои «центры торговли ценными бумагами». На них можно было торговать, но по существу эти центры не являлись биржами. Количество центров достигло 27, главным бизнесом этих центров была торговля государственными облигациями. Потом из-за отсутствия эффективного контроля и побочных эффектов от незаконных сделок эти центры были постепенно закрыты. И торговля облигациями снова вернулись на Шанхайскую биржу. В целях предотвращения поступлений кредитных средств на фондовый рынок Народный банк Китая в июне 1997 года издал приказ о том, что все коммерческие банки должны уйти с биржи. И в то же время для торговли облигациями между коммерческими банками было создано специальное место: Национальный межбанковский рынок облигаций. Котировальная система была перенесена из межбанков ской электронной системы кредитования, которая является частью китайской системы торговли валютой (China Foreign Exchange Trade System, CFETS). А депозитарная и клиринговая система была получена из китайской депозитарной и клиринговой компании государственных ценных бумаг, которая была создана в 1996 году под руководством Министерства финансов КНР и Народного банка Китая. В октябре 1998 года Народный банк Китая издал приказ, согласно которому страховые компании также обязаны покинуть биржевой рынок. В феврале 1999 года было получено согласие Народного банка Китая: банк Китая впервые опубликовал котировки на покупку и продажу облигаций. Кроме того, 325 сельских кредитных кооперативов стали участниками этого рынка, а с сентября этого же года к ним присоединились и все инвестиционные фонды. Система входа на рынок стала значительно проще и свободнее. После этих событий межбанковский рынок стал самым крупным рынком облигаций Китая, характеризующийся наибольшим числом участников и наибольшими объемами торгов облигациями.
С июня 2002 года государственными облигациями снова стали торговать на внебиржевом рынке. До 2007 года объем торговли подразделений на внебиржевом рынке постепенно возрастает, и появляется разнообразные формы сделок, в том числе РЕПО. В 2007 году на этом рынке можно торговать облигациями, которые имеют разные сроки до погашения: 1 год, 3 года, 5 лет, 10 лет и 15 лет. Но масштаб данного рынка гораздо меньше по сравнению с межбанковским рынком. До июля 2007 года китайский рынок облигаций состоит из трех частей: межбанковского рынка, биржи и внебиржевого рынка. При этом межбанковский рынок является доминирующим: в конце 2006 года на межбанковском рынке суммарный объем торговли всеми об лигациями достиг 8,84 (96,1%) триллионов китайских юаней. Что ка сается биржевого рынка, то на него приходилось только 0,36 (3,9%) триллионов юаней. С целью повышения привлекательности биржево го рынка и последующего объединения его с межбанковским рынком 25 июля 2007 года на биржевом рынке была создана электронная платформа для торговли ценными бумагами с фиксированным дохо дом. Позиционирование этой платформы представляет собой посте пенное создание такой рыночной системы для продуктов с фиксированным доходом, чтобы сделать ее параллельной и независимой от фондового рынка. С помощью сегментации рынка и механизма маркет-мейкера обеспечивается эффективная торговая платформа с низкой стоимостью для государственных облигаций, корпоративных облигаций и облигаций секьюритизации активов.
Сравнение китайского и российского рынка облигаций
Согласно “Приказу номер 12 от CSRC”4, квалифицированные инвесторы с квотой QFII могут инвестировать в А-акции, государственные облигации, корпоративные облигации, конвертируемые облигации, и варранты, допущенные к листингу на китайских фондовых биржах и другие инструменты (см. Сайт CSRC [126]). Китайские филиалы иностранных банков и основанные в Китае филиалы иностранных компаний могут инвестировать в государственные облигации и финансовые облигации на межбанковском рынке. Первичные дилеры и маркет-мейкеры. На межбанковском рынке облигаций первичными дилерами и маркет-мейкерами могут выступать коммерческие банки, страховые компании и инвестиционные компании с хорошим финансовым состоянием. В этом разделе подробно описаны инфраструктура, механизм и важнейшие факторы китайского рынка облигаций: структура рынка, регуляторы рынка, инвесторы рынка и т. д. Далее будет приведено детальное статистическое описание этих факторов на текущий момент. Из 1.3.1 видно, что облигациями торгуют на межбанковском рынке, на Шанхайской фондовой бирже, на внебиржевом рынке, а некоторыми торгуют одновременно на нескольких рынках. В настоящее время на китайском рынке торгуют 5192 облигациями, распределение которых между различными рынками рассмотрено в Таблице 1: Российский и китайский рынки облигаций интенсивно развиваются последние 10 лет, в этом разделе мы сравним их некоторые рыночные характеристики. Структура рынка. Рынок облигаций России можно разделить по месту выпуска и обращения на локальный рынок и рынок еврооблигаций (по поводу рынков еврооблигаций см., например, в статью Н.И. Л -1 Берзона [2]). Российские еврооблигации выпускаются в различных валютах; в настоящее время (октябрь 2013 г.) в обращении находятся примерно 699 млрд руб. рублёвые облигации, 202 млрд облигаций номинированных в долларах США и 15 млрд облигации на евро; кроме того, существуют еврооблигации номинированные в британских фунтах, швейцарских франках, австралийских долларах, китайских юанях (примерно 5 млрд CNY), и т.д.
В Китае хотя и существуют еврооблигации, номинированные в долларах США, однако объем выпуска валютных облигаций очень мал, их доля составляет менее чем 0,02%, т.е. на рынке облигаций КНР доминируют RMB облигации. Почти все китайские еврооблигации торгуются на Гонконгском рынке или на Сингапурском рынке, которые традиционно считаются китайскими оффшорными рынками. Но китайское государство постепенно открывается свою дверь, так что, возможно, в ближайшем будущем рынок китайских еврооблигаций будет быстро развиваться.
Главные эмитенты на первичном рынке облигаций России - Министерство финансов, ЦБ России (Банк России), муниципальные эмитенты и корпорации. Ещё одним крупным эмитентом является Внешэкономбанк, функции которого похожи на функции политических банков в Китае, выпуск облигаций которых превышает 1300 млрд китайских юаней; такие облигации поддерживают инвестиции в развитие национальной инфраструктуры, развитие базовых промышленных отраслей и т. д. На вторичном рынке России облигациями торгуют также на биржевом и внебиржевом рынках. После объединения ММВБ и РТС биржевой рынок представляет собой Московская биржа. Московская биржа занимает пятую позицию (см. Таблицу 5) среди европейских бирж по объему торгов облигациями (без учета сделок РЕ-ПО) Из Рис. 3 видно, что объем торгов на Шэньчжэньской фондовой бирже пренебрежимо мал, а объем торгов на Московской бирже почти два раза больше, чем на Шанхайской бирже. Но, как уже было сказано в 1.3.5, объем торгов облигациями на биржевом рынке в Китае меньше 10% от общего объема китайского рынка (большинство торгов приходится на межбанковский рынок). (1) Инструменты торговли. На локальном российском рынке облигаций обычно торгуют следующими инструментами: облигации федерального займа (ОФЗ), корпоративные облигации и муниципальные облигации, а на китайском рынке облигаций всего 19 видов инструментов торговли, хотя объем некоторых облигаций не выше 0,01% общего объема торговли.
Если рассмотреть совокупный объем российских облигаций в обращении (см. Рис. 4), то можно увидеть, что корпоративные облигации, обращающиеся на внутреннем рынке, постепенно стали играть более важную роль на рынке облигаций: в 2003 году их доля составляла только 5,26 млрд долларов (7,17% от общего объема рынка), а в 2012 году эта цифра уже достигла 133,5739 млрд долларов (30,58%). Наоборот, объем государственных валютных облигаций составил в 2012 году только 35,42 млрд долларов (8,11% от общего объема), что даже меньше уровня десятилетней давности (2003 год) (в 41,71 млрд долларов (56,79%). В 2012 году объем корпоративных еврооблигаций составил 151,02 млрд долларов (34,58% от общего объема рынка). На Рис. 5 приведены результаты сравнения структуры инструментов российского (локальный рынок) и китайского рынка облигаций по инструментам, обращающимся на этих рынках.
Методы построения срочной структуры процентных ставок
Обычно непараметрические модели являются сплайн-функциями. Понятие «сплайн» было предложено в работе Айзека Шонберга (Isaac Jacob Schoenberg) в 1946 году, и особенно интенсивно ее развитие происходило в 50-70 годы. Сплайн-функция представляет собой технику фитинга. По аппроксимационной теореме Вейерштрасса для любой непрерывной функции на отрезке можно подобрать последовательность многочленов, равномерно сходящихся к этой функции на отрезке. Таким образом, для аппроксимации непрерывной функции дисконтирования или функции кривой доходности используются набор функций, которые зависят от срока до погашения облигаций.
Полиномиальные сплайны. В работах Маккалоха (McCulloch, [66], [67]) впервые применили квадратичный сплайн и кубические полиномиальные сплайны для оценки срочной структуры процентных ставок. Маккалох сделал аппроксимацию для функции дисконтирования; формула функции дисконтирования — модель полиномиальных моделей. Он отдельно использовал квадратичный и кубический сплайны. В своей работе он утверждает, что использование квадратичного сплайна для вычисления срочной структуры процентных ставок является причиной того, что кривая доходности не достаточно гладкая. Чтобы сделать кривую гладкой, надо, по крайней мере, использовать кубический сплайн для фитингов функции дисконтирования. В практическом процессе применения обычную модель кубического сплайна можно записать в следующем виде.
Исследование Маккалоха является инновацией в этой области, поэтому после него появилось много новых идей, последователей и т. д. В своих работах [60] Канони и Мокране (Kanony & Mokrane, 1992) и [30] Дилона и Дерри (Dealon & Deny, 1994) сделали эмпирические исследования и получили следующие выводы.
Во-первых, чем больше количество сплайнов, тем больше параметров, т. е. лучше близость, но хуже гладкость. Когда увеличиваем количество сплайнов, разница между теоретической ценой и практической ценой становится меньше, но кривая становится более чувствительной для аномальных данных. Это значит, что если кривая получена из слишком большого количества сплайнов, то применимость этой модель стала хуже и она не сможет определить ценообразование для облигаций, не представленных в образце. Во-вторых, чем меньше количество сплайнов, тем меньше параметров, но, с другой стороны, если есть некоторые помехи, то в результате фитинги получаются с большой погрешностью. Это значит, что уровень фитингов невысокий. Более того, в работе Дикона и Дерри [30] (Deacon & Deny, 1994) сказано, что выбор отрезных точек — тоже важный вопрос: если изменяются отрезные точки, то будет значительное изменение для форвардной кривой.
Экспоненциальные сплайны. В работе Васичека и Фонга [87] (Vasicek & Fong, 1982) впервые использовали экспоненциальные сплайны для фитингов функции дисконтирования. Более того, Васи-чек и Фонг применили эту модель на данных американских государственных облигаций. Они считают, что сильное колебание форвардной кривой процентной ставки происходит из-за применения полиномиальных сплайнов, и если использовать экспоненциальные сплайны, то можно избежать этой ситуации.
Экспоненциально-синусоидальные сплайны. В 2003 году в работе Смирнова и Захарова [77] был предложен новый непараметрический метод, получивший название «экспоненциально-синусоидальные сплайны»; это первый сплайновый метод, гарантирующий положительность форвардных процентных ставок. Метод основан на оптимизации целевого функционала, представляющего собой комбинацию невязки, учитывающей характеристики ликвидности облигаций, и штрафа за негладкость форвардной кривой. Выбор соотношения между уровнем гладкости и точностью оценки кривой доходности производится методом регуляризации А. Н. Тихонова. Этот метод лег в основу исследований в данной работе.
Как уже написано в главе 2.1, исследования срочной структуры процентных ставок в западных странах проводятся уже более 40 лет, и литературы на тему там тоже много. Однако в Китае такой литературы сравнительно немного, что обуславливает актуальность темы. Причина состоит в следующем: во-первых, китайский рынок облигаций начал развиваться только в последние 10 лет, кроме того, как написано в главе 1, китайский рынок имеет свой характер и свои особенности, которые отличаются от характера и особенностей западных стран.
Как и в других странах, начальные исследования в Китае были наивными — в этом поколении исследователи обычно ищут точки доходности до погашения и пытаются просто соединить эти точки. С другой стороны, в первой главе уже показано, что китайский рынок на данный момент еще сравнительно небольшой и недостаточно эффективный.
Анализ данных о котировках на внебиржевом рынке
Во-первых, она должна являться стандартом для ценообразования других финансовых инструментов. Во-вторых, она должна соответствовать рыночной цене, т. е. процесс формирования процентной ставки должен быть в полностью конкурентном рынке — через механизм рыночной конкуренции и определяется участниками рынка, поэтому она ликвидная и очень часто меняется. В-третьих, срочная структура безрисковых процентных ставок должна быть полной, т. е. в такой структуре должна иметься короткая процентная ставка, среднесрочная ставка и долгосрочная ставка.
На самом деле в Китае процентная ставка, полученная из депозита в банках, не является рыночной ценой — она определяется ЦБ Китая. ЦБ время от времени, в соответствии с макроэкономической ситуацией регулирует процентные ставки для депозита, — такое изменение имеет очень низкую частоту. Например, с 1990 года по 2007 год изменения в каждом году были не больше трех раз. Обычно коммерческие банки могут только на этой базе делать небольшое изменение для своих клиентов, но это изменение тоже слишком маленькое и не частое. Кроме того, в Китае процентные ставки одинаковые для депозита в банках. Поэтому депозит не является объектом нашего исследования. Правда, в Китае объем торгов РЕПО соответственно большой, и можно сказать, что процентная ставка РЕПО и кредитная ставка в межбанковском рынке являются рыночными ценами, кроме того, риск сделок РЕПО меньше, т. к. в истории почти не было дефолта.
Однако на рынке мало продуктов для РЕПО; например, на срок больше 9 месяцев почти нет торговли, так как РЕПО является финансовым инструментом между финансовыми институтами для срочного финансирования, для других сроков между инвесторами существуют облигации и депозиты. Поэтому под облигацией будем понимать любое долговое обязательство, оформленное в виде рыночной ценной бумаги, платежи по которому определены в номинальных или реальных величинах. В связи с использованием государственных облигаций для макроэкономического планирования и валютной политики, вопрос о создании точной модели срочной структуры процентных ставок уже более 30 лет исследуется в Америке и в западных странах. Известно, что тем лучше качество данных, чем лучше срочная структура процентных ставок. Однако в реальности качество данных всегда не могут достигать уровня наших желаний. В главе 2.3 написано, что биржевые данные облигаций получены из разных ресурсов — биржевые данные из ежедневных сделок Шанхайской фондовой биржи и ежедневных котировок электронной платформы ценных бумаг с фиксированными доходами. Внебиржевые данные получены из ежедневных сделок межбанковского рынка, ежедневных котировок и котировок ОТС. В реальной торговой среде данные складываются из разных инвесторов, у которых разные цели и разные мотивы, поэтому реальные данные не похожи на теоретические данные — они содержат сложную информацию о покупателях, продавцах и их мотивах. В главе 1.3.4 уже даны характеристики участников рынка облигаций, из этих характеристик можно понять мотивы этих инвесторов. Краткие характеристики участников различных сегментов рынка об лигаций КНР представлены в Таблице 7. Очевидно, что главными участниками на межбанковском рынке являются коммерческие банки, страховые компании, фондовые организации, инвестиционные компании и другие институциональные инвесторы. Индивидуальным инвесторам нельзя участвовать на этом рынке. Основная потребность коммерческих банков и страховых компаний — в распределении своих активов. Поэтому обычно они просто держат свои позиции до погашения. Однако существует и некоторое количество коммерческих банков и страховых компаний, и их целью является получение профита. Мотивы и цели инвестиционных компаний и фондовых организаций похожи на биржевом рынке. Только они, как правило, обычно торгуют большими объемами облигаций на межбанковском рынке и малыми объемами на биржевом рынке. Рассмотрим графическую схему «распределения бид-аск-спрэда». Будем называть бид (bid) — цену покупки, аск (ask) — цену продажи, бид-аск-спрэдом - разницу между бид и аск. По вертикальной оси отложим номера различных выпусков государственных облигаций, по горизонтальной оси — даты. Если в какой-то день для какой нибудь облигации бид-аск-спрэд является отрицательным и меньше, чем , то соответствующая координатная ячейка в сетке будет окрашена в красный цвет. Если бид-аск-спрэд больше и не больше , то на сетке будет серый цвет. Если бид-аск-спрэд больше 0,5, но меньше 1, то сетка будет ярко-зеленой. Если бид-аск-спрэд слишком большой и больше 1, то сетка будет темно-зеленой. Если котировки в некоторый день отсутствуют, тогда ячейка белая. В 2009 году (Рис. 7) — всего 18 красных (0,23%), 1485 темно-зеленых (19,13%), 1336 ярко-зеленых (17,21%) и 4922 серых (63,42%). На самом деле до сентября 2009 года бид-аск-спрэд часто больше, чем 1. После круглого стола между ЦБ и разными коммерческими банками в сентябре 2009 года появилось новое правило: если любая цена больше или меньше стандартной цены на 2%, то это «разрушение». После этого если посмотрим на количество темно-зеленых в 2010 году (Рис. 8) (1,95%), 2011 году (Рис. 9) (0,23%) или 2012 году (Рис. 10) (0,04%), то увидим, что спред все меньше и меньше. Но с другой цены появится иная ситуация: цена бид меньше, чем цена аск (красные сетки). Более того, эта ситуация стала тяжелее в последние годы. В 2009 году количество красных были только 18 (0,23%), но в 2010 году — 771 (9,53%), 2011 году— 1242(15,36%) и в 2012 году — 1215 (23,26%). Проблемы данных на межбанковском рынке: 1. У центрального банка Китая есть стандартный показатель для оценки качества маркет-мейкера. Если в определенном периоде объем торговли данного маркет-мейкера не достигает стандартного уровня или рейтинг данного маркет-мейкера очень низкий, то он теряет квалификацию «маркет-мейкер». Из-за этого такие компании будут иметь огромные потери. Поэтому они иногда до последнего момента такого периода торгуют с большими объемами, чтобы выполнить свои задачи. При этом часто появляются аномальные цены. 2. Форвардные торговли. Такая операция похожа на РЕПО; например, компания A хочет держать облигацию M, но из-за каких-то причин в данный момент не может, тогда компания A просит компанию B купить M и держать до конкретного момента при «закрытых дверях», пока компания A ее не выкупит. При этом будущая цена уже была определена при совершении операции, и хотя эта цена близка к рыночной цене, будущая цена может сильно измениться, поэтому при этой ситуации тоже появятся аномальные цены. 3. Перевод прибылей. Если компания в конкретном периоде реализовала большую прибыль, то для уклонения от уплаты налогов, возможно, она договорится с другой компанией и продаст ей облигации по низкой цене. При этом ее потери снижаются, так как компания уклонилась от уплаты налогов. В западных странах этот рынок очень популярен и эффективен, в Китае этот рынок был создан в 2002 году. Он является расширением межбанковского рынка, но на этом рынке торгуют только государственными облигациями, и участники рынка являются индивидуальными инвесторами. Каждый день четыре банка котируют все торгуемые гособлигации и четыре котируют только часть. Эти четыре банка называются «4 больших в Китае»: Банк Китая (BOC), Промышленный и коммерческий банк Китая (ICBC), Строительный банк Китая (CCB) и Сельскохозяйственный банк Китая (ABC).
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