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Энерãети÷еские проãнозы уже äоëãие ãоäы на-
хоäятся в öентре вниìания ìноãих иссëеäоватеëей
по всеìу ìиру, оäнако, несìотря на бурный рост
коëи÷ества таких проãнозов, они äовоëüно реäко
поäверãаþтся конструктивной критике. Поäобное
поëожение сëожиëосü в сиëу ряäа при÷ин, оäна из
которых — отсутствие äоëжноãо уровня транспа-
рентности пубëикуеìоãо проãноза, при этоì бы-
вает крайне затруäнитеëüно выявитü исхоäные по-
сыëки еãо авторов. Друãая при÷ина — активностü
проãнозов, т. е. их способностü вëиятü на объект
проãнозирования посëе øирокой оãëаски. Хоро-
øиì приìероì такоãо проãноза сëужит äокëаä
«Преäеëы роста» [1], который проро÷иë äовоëüно
ìра÷ное буäущее ìировой энерãетике, ÷то в со÷е-
тании с посëеäовавøиì нефтяныì кризисоì при-
веëо к раäикаëüной перестройке ìировых энерãе-
ти÷еских рынков.

Теì не ìенее, пробëеìа вëияния проãнозов на
повеäение рыно÷ных иãроков в энерãети÷ескоì
секторе эконоìики в среäне- и äоëãосро÷ной
перспективе иссëеäована относитеëüно сëабо. Как
правиëо, иссëеäования, затраãиваþщие вëияние
активных проãнозов на коìпании в какоì-ëибо
секторе эконоìики, направëены на краткосро÷-
нуþ перспективу, т. е., по сути, на иссëеäование
изìенения повеäения их биржевых котировок в
резуëüтате пубëикаöии проãноза (сì., наприìер,
статüþ [2]). Хотя в поäобных работах иссëеäуþтся

в основноì краткосро÷ные тренäы, в ряäе сëу÷аев
в них рассìатриваþтся явëения, иìеþщие äоëãо-
сро÷нуþ прироäу. Наприìер, в статüе [3] показано,
÷то на российскоì фонäовоì рынке акöии коìпа-
ний, раскрываþщих о себе инфорìаöиþ, ãоразäо
боëее воëатиëüны, ÷еì акöии «закрытых» коìпа-
ний. Поскоëüку основные энерãети÷еские коìпа-
нии России пубëи÷ные, это увеëи÷ивает риски ин-
вестирования в их öенные буìаãи. Такиì образоì,
в äоëãосро÷ной перспективе пубëи÷ные коìпании
боëее уязвиìы äëя разовых биржевых øоков.

В äанной работе автор проäоëжает иссëеäо-
вания вëияния активных проãнозов на рыно÷-
ных иãроков, на÷атые в работах Д.А. Новикова и
А.Г. Чхартиøвиëи, наприìер, в книãе [4], приìе-
нитеëüно к рынку энерãоресурсов в среäнесро÷ной
перспективе.

1. ÏÎÄÕÎÄ Ê ÑÎÇÄÀÍÈÞ ÌÎÄÅËÈ

Оöенка вëияния активных проãнозов на ка-
кие-ëибо рынки вообще преäставëяет собой äо-
стато÷но сëожнуþ заäа÷у, поскоëüку поä÷ас край-
не затруäнитеëüно выявитü ìеханизìы вëияния
поäобных проãнозов на рынок и иãроков, на ÷üи
реøения поäобные проãнозы оказаëи зна÷итеëü-
ное возäействие. Энерãети÷еские рынки, а особен-
но рынки сырüя, в этоì сìысëе выãëяäят äоста-
то÷но привëекатеëüно. В сиëу своей спеöифики
они испытываþт существенное вëияние проãно-
зов, поскоëüку, опираясü в зна÷итеëüной степени
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иìенно на них, инвесторы и трейäеры приниìаþт
свои реøения и такиì образоì возäействуþт на
рыно÷ные тренäы.

Цеëü äанной работы закëþ÷ается в выявëении
ìеханизìов вëияния активных проãнозов на рын-
ки энерãоресурсов и их приìенении äëя инфорìа-
öионноãо управëения рынкаìи. Рассìотриì äëя
приìера европейский рынок ãаза. Данный выбор
обусëовëен ряäоì при÷ин.
� Конкуренöия за äоëþ в европейскоì энерãо-

баëансе ìежäу прироäныì ãазоì и возобнов-
ëяеìыìи исто÷никаìи энерãии (ВИЭ) обост-
ряется, поскоëüку уже в на÷аëе 2000-х ãã. веäу-
щие энерãети÷еские коìпании заëожиëи в свои
стратеãии инвестиöии в низкоуãëероäные тех-
ноëоãии [5]. И, несìотря на посреäственные те-
кущие показатеëи рентабеëüности ВИЭ, реøе-
ния об увеëи÷ении их äоëи в энерãобаëансе
приниìаëисü и приниìаþтся поä сиëüныì вëи-
яниеì проãнозов [6]. Такиì образоì, активные
проãнозы косвенно сказаëисü на объеìах спро-
са на ãаз в Европе.

� Рост экспорта сжиженноãо прироäноãо ãаза
(СПГ) из США в Европу от÷асти обусëовëива-
ется весоìыìи вëоженияìи европейских и ази-
атских инвесторов в аìериканские завоäы по
произвоäству СПГ [7], осуществëенныìи поä
вëияниеì проãнозов высоких öен на ãаз в Ев-
ропе. Сëеäоватеëüно, öеновые проãнозы также
оказаëи вëияние на объеì и структуру преäëо-
жения на европейскоì рынке ãаза.

� Зна÷итеëüные объеìы поставок прироäноãо ãа-
за в Европу осуществëяþтся по фüþ÷ерсныì
контрактаì, которые весüìа ÷увствитеëüны к
краткосро÷ныì квартаëüныì и ìеся÷ныì про-
ãнозаì ãазовых и нефтяных öен, а также к про-
ãнозаì объеìа запасов ãаза в храниëищах.

� Ряä событий, произоøеäøих в посëеäнее вре-
ìя, наприìер, авария в Бауìãартене [8], позво-
ëяþт приìерно оöенитü степенü вëияния ожи-
äаний трейäеров на öеновуþ конъþнктуру в
Европе.
Даëее иссëеäуется вëияние активных проãнозов

и инфорìаöионноãо управëения на рынки энерãо-
ресурсов на приìере возìожной конкурентной
борüбы ìежäу аìериканскиìи произвоäитеëяìи
сжиженноãо прироäноãо ãаза (СПГ) и «Газпроìоì»
на рынке Европы. В äанноì сëу÷ае рассìатрива-
ется ãипотети÷еская, но весüìа вероятная [9] си-
туаöия, в которой экспорт аìериканскоãо СПГ в
Европу рентабеëен.

Дëя иссëеäования ìеханизìов вëияния инфор-
ìаöионноãо управëения на характер конкуренöии
ìежäу указанныìи иãрокаìи быëа построена реф-
ëексивная теоретико-иãровая ìоäеëü, описываþ-
щая взаиìоäействие этих äвух рыно÷ных иãроков

и Центра1, вëияþщеãо на их äействия посреäствоì

инфорìаöионноãо управëения2.

2. ÎÏÈÑÀÍÈÅ ÌÎÄÅËÈ

Описываеìая ìоäеëü, назовеì ее ìоäеëüþ
INCOME 1 (Information Control Model), базиру-
ется на кëасси÷еской ìоäеëи Штакеëüберãа [10],
но иìеет ряä существенных отëи÷ий. Первое и
основное отëи÷ие закëþ÷ается в тоì, ÷то ìоäеëü
INCOME 1 отображает ситуаöиþ, в которой на
рассìатриваеìоì рынке естü не тоëüко äве коìпа-
нии-иãрока, произвоäящие оäнороäный проäукт и
проäаþщие еãо на этоì и тоëüко этоì рынке, но и
третий иãрок — Центр, который пытается при по-
ìощи инфорìаöионноãо управëения повëиятü на
объеìы выпуска коìпаний. При этоì изна÷аëüные
объеìы выпуска коìпаний зна÷итеëüно отëи÷аþт-
ся: у оäной из них — Лиäера («Газпроì»), она при-
ìерно в äва раза выøе, ÷еì у второй — Посëеäо-
ватеëя (аìериканских коìпаний). Поясниì, по÷е-
ìу ìы базируеìся на ìоäеëи Штакеëüберãа. Дëя
этоãо вна÷аëе рассìотриì некоторые ее кëþ÷евые
особенности.

Как известно, ãëавной особенностüþ ìоäеëи
Штакеëüберãа явëяется наëи÷ие ëиäируþщей фир-
ìы, иëи Лиäера, который первыì из иãроков оп-
реäеëяет свой объеì выпуска товаров, а про÷ие
иãроки (Посëеäоватеëи) ориентируþтся в своих
рас÷етах на объеì выпуска Лиäера. Также в этой
ìоäеëи, как, впро÷еì, и во ìноãих äруãих теоре-
ти÷еских ìоäеëях, преäпоëаãается, ÷то рассìатри-
ваеìые коìпании произвоäят оäнороäный товар и
поэтоìу их кëиенты при выборе поставщика ори-
ентируþтся ëиøü на öену товара.

Теперü рассìотриì ситуаöиþ с рыно÷ныìи иã-
рокаìи на ãазовоì рынке.

Прежäе всеãо, «Газпроì» иìеет ìощные пози-
öии на рассìатриваеìоì рынке и работает на неì
äостато÷но äавно и, к тоìу же, обëаäает зна÷и-
теëüно боëüøиìи текущиìи объеìаìи выпуска,
÷еì аìериканские коìпании. Кроìе тоãо, аìери-
канские коìпании тоëüко выхоäят на европейский
рынок и по ряäу при÷ин вынужäены ориентиро-
ватüся на явноãо ëиäера рынка, у котороãо, в от-
ëи÷ие от них, уже äавно сëожиëисü партнерские
отноøения во ìноãих странах Европы. При этоì

1 Понятие «Центр» употребëяется в трактовке теории реф-
ëексивных иãр [4].

2 Не вызывает соìнений, ÷то поëноöенная ìоäеëü европей-
скоãо ãазовоãо рынка äоëжна вкëþ÷атü в себя зна÷итеëüно
боëüøе иãроков, наприìер, Катар иëи Норвеãиþ, но в äанноì
сëу÷ае нас интересует иìенно аспект инфорìаöионноãо управ-
ëения, поэтоìу ìы рассìатриваеì нескоëüко упрощеннуþ ìо-
äеëü äанноãо рынка.
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äëя аìериканскоãо СПГ Европа пока не основной
рынок, а азиатские рынки äо посëеäнеãо вреìени
выãëяäеëи весüìа привëекатеëüно [11].

Такиì образоì, на рынке скëаäывается ситуа-
öия, в которой явно присутствует Лиäер — «Газ-
проì» и Посëеäоватеëи — аìериканские коìпа-
нии, наприìер, «Cheniere», поэтоìу приìенение
ìоäеëи Штакеëüберãа в ка÷естве основы äëя пос-
троения ìоäеëи конкуренöии выãëяäит впоëне öе-
ëесообразныì. Отìетиì, ÷то ìоäеëü INCOME 1
созäана на основе ìоäеëи Штакеëüберãа, скоррек-
тированной с у÷етоì äвух важных äопущений.
� Посëеäоватеëü конкурирует тоëüко с Лиäероì

на рассìатриваеìоì рынке, а Лиäер конкури-
рует тоëüко с Посëеäоватеëеì. В äанноì сëу÷ае
преäпоëаãается, ÷то в сиëу поëити÷еских при-
÷ин аìериканские коìпании и «Газпроì» не
буäут конкурироватü с äруãиìи иãрокаìи на
рынке, наприìер, с норвежскиìи иëи аëжирс-
киìи коìпанияìи.

� Преäпоëаãается, ÷то спрос на ãаз в Европе буäет
расти. В äанноì сëу÷ае автор основывается на
преäпоëожении ряäа иссëеäоватеëей [12], ÷то
äоëя уãëя в энерãобаëансе Европы буäет сни-
жатüся в сиëу экоëоãи÷еских и правовых при-
÷ин, а возобновëяеìая энерãетика не сìожет
äостато÷но быстро заìеститü выпаäаþщуþ äо-
ëþ уãëя, и это привеäет к росту спроса на ãаз.
Приниìая во вниìание ãрафик ввоäа в экспëу-

атаöиþ новых завоäов по сжижениþ прироäноãо
ãаза в США и соответствуþщее увеëи÷ение объеìа
аìериканскоãо экспорта, в äанной ìоäеëи неëüзя
оãрани÷итü преäставëение произвоäитеëей СПГ
на рынке Европы оäной ëиøü коìпанией «Che-
niere», которая явëяется практи÷ески еäинствен-
ныì зна÷иìыì иãрокоì на рынке в äанный ìо-
ìент. Теì не ìенее, ряä иниöиатив аìериканскоãо
правитеëüства (сì., наприìер, сообщение [13]),
позвоëяет сäеëатü вывоä о тоì, ÷то äëя поставок в
Европу аìериканские коìпании буäут соãëасовы-
ватü свои äействия. Поэтоìу в ка÷естве иãрока —
Посëеäоватеëя — в äанной ìоäеëи буäет выступатü
объеäинение всех аìериканских иãроков — экс-
портеров СПГ (назовеì еãо Картеëеì экспортеров
СПГ). В äанноì сëу÷ае ввоä оäноãо иãрока, объ-
еäиняþщеãо в себе всех аìериканских произвоäи-
теëей СПГ, впоëне оправäан, поскоëüку в настоя-
щий ìоìент äëя выхоäа на европейский рынок
аìериканскиì экспортераì необхоäиìо äейство-
ватü скоорäинированно в сиëу нескоëüких при÷ин.
� Дëя экспорта СПГ из США в Европу необхо-

äиìы ìасøтабные инвестиöии в реãазифика-
öионные терìинаëы и ãазораспреäеëитеëüные
сети, которые öеëесообразно осуществëятü при
наëи÷ии äостато÷но боëüøоãо объеìа СПГ, от-
правëяеìоãо на экспорт. У÷итывая, ÷то в насто-

ящий ìоìент боëüøая ÷астü аìериканских
произвоäитеëей СПГ вëаäеет всеãо 1—2 завоäа-
ìи, а строитеëüство новых пока явëяется äоста-
то÷но äоëãиì и äороãостоящиì проöессоì, äëя
форìирования на рынке высокоãо объеìа преä-
ëожения öеëесообразнее объеäинитü усиëия, а
не ввязыватüся в öеновуþ войну.

� Практи÷ески все завоäы по произвоäству СПГ
сконöентрированы в оäноì реãионе, построены
приìерно в оäно и то же вреìя и иìеþт бëиз-
кие разìеры и ìощности, сëеäоватеëüно, они
впоëне ìоãут иìетü сопоставиìые затраты на
покупку и транспортировку прироäноãо ãаза
äо завоäа, затраты на сжижение ãаза и затраты
на еãо транспортировку ìореì äо европейских
портов.

� Сëоживøаяся на äанный ìоìент спеöифи÷ес-
кая структура торãовëи аìериканскиì СПГ,
коãäа сжижаеìый ãаз перекупается у произво-
äитеëя некиì ìежäунароäныì трейäероì, ко-
торый и приниìает реøение о еãо ввозе в ка-
куþ-ëибо страну, в бëижайøеì буäущеì ìожет
существенно изìенитüся. Аìериканские коì-
пании-произвоäитеëи СПГ веäут активнуþ эк-
спансиþ на свои рынки сбыта, строя таì тер-
ìинаëы по реãазификаöии СПГ. Также вëасти
США веäут активнуþ поëитику по проäвиже-
ниþ аìериканскоãо СПГ в Европу [14]. Отìе-
тиì, ÷то в отëи÷ие от боëüøинства сëу÷аев ëоб-
бирования, такиì образоì проäвиãаþтся инте-
ресы не оäной коìпании, а öеëой отрасëи иëи
нефорìаëüноãо картеëя коìпаний.
Преäпоëаãается, ÷то на протяжении всеãо ìо-

äеëируеìоãо периоäа ëиäероì рынка остается
«Газпроì», а Картеëü экспортеров СПГ буäет про-
воäитü относитеëüно осторожнуþ поëитику и при-
äерживатüся позиöии Посëеäоватеëя. Это связано
с теì, ÷то, как ìиниìуì, äо 2024 ã. аìериканские
коìпании буäут иìетü äостато÷но высокуþ äоëãо-
вуþ наãрузку, ÷то вынужäает их провоäитü осто-
рожнуþ рыно÷нуþ поëитику.

Отìетиì также, ÷то в рассìатриваеìой ìоäеëи
оба иãрока иìеþт еäинственный рынок сбыта —
европейский. Допустиì, ÷то кажäый хоä в иãре
äëится приìерно оäин квартаë. Преäпоëожиì, ÷то
кажäоìу иãроку переä на÷аëоì своеãо хоäа Центр
сообщает зна÷ения параìетров, взаиìосвязанных

такиì образоì3: P
n
(Q

n
) = a

n
 — b

n
Q

n
, ãäе P

n
 — про-

ãнозная öена ãаза в äанный хоä, $/ìëн ì3, a
n
 —

3 Взаиìосвязü ìежäу öеной на прироäный ãаз и объеìоì
еãо преäëожения преäставëяет зна÷итеëüный интерес, особен-
но в текущий ìоìент трансфорìаöии ãазовых рынков, и тре-
бует отäеëüноãо иссëеäования. В äанноì сëу÷ае ìы исхоäиì из
преäпоëожения об их ëинейной взаиìосвязи.
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ìаксиìаëüная öена, по которой саìый боãатый
покупатеëü ìожет купитü ãаз в äанный хоä у рас-
сìатриваеìых äвух иãроков, b

n
 — коэффиöиент,

характеризуþщий зависиìостü изìенения öены

от изìенения объеìа преäëожения в äанный хоä4,
Q

n
 — проãнозный совокупный объеì преäëожения

Лиäера и Посëеäоватеëя в äанный хоä, а n — ноìер
хоäа, n ∈ {1, ..., N }.

Отìетиì, ÷то иãроки кажäый новый хоä пере-
с÷итываþт параìетры a

n
 и b

n
 в зависиìости от но-

вых зна÷ений P
n
 и Q

n
. При этоì зна÷ения про-

ãнозноãо объеìа преäëожения Q
n
 äëя кажäоãо хо-

äа заäаþтся функöией Q'(n) = Q
n – 1 

K
rs
 K

seas
, ãäе

Q
n – 1 — зна÷ение функöии Q в преäыäущеì пери-

оäе, K
rs
 — коэффиöиент, характеризуþщий äоëãо-

сро÷ный рост произвоäства ãаза, а K
seas

 — коэф-
фиöиент, характеризуþщий сезонные коëебания
объеìа преäëожения, связанные с увеëи÷ениеì
иëи снижениеì спроса, при этоì n ≥ 1. Дëя n = 0

Q'(n
0
) = 70 000 ìëн. ì3.

Зна÷ения öены P
n
 äëя кажäоãо хоäа заäаþтся

функöией P
n
 = P

n – 1 Kqc 
K

infeu
, ãäе P

n – 1 — зна÷ение
функöии P

n
 в преäыäущеì периоäе, K

qc
 — коэф-

фиöиент, характеризуþщий сезонные изìенения
öен на ãаз, а K

infeu
 — коэффиöиент, характеризуþ-

щий квартаëüнуþ инфëяöиþ в Европе, при этоì

n ≥ 1. Дëя n = 0 P
n0

 = 304 000 $/ìëн ì3.

Исхоäя из особенностей произвоäства и транс-
портировки трубноãо прироäноãо ãаза и СПГ
«Газпроìоì» и Картеëеì экспортеров СПГ, эти
иãроки приìеняþт разные бизнес-схеìы [15] и
иìеþт разные функöии затрат на еäиниöу проäук-
öии (уäеëüных затрат).

Преäпоëожиì, ÷то функöия уäеëüных затрат
«Газпроìа» иìеет виä С1(n) = (С1ext

 + C
1tran

) K
infrus

,
n ∈ {1, ..., N}, ãäе С

1ext
 — затраты на äобы÷у при-

роäноãо ãаза, C1tran
 — затраты на транспортировку

прироäноãо ãаза äо ãраниöы ЕС, а K
infrus

 — коэф-
фиöиент, характеризуþщий квартаëüнуþ инфëя-
öиþ в РФ. В äанной ìоäеëи преäпоëаãается, ÷то
на протяжении рассìатриваеìоãо периоäа наëоãо-
вая систеìа РФ и, в ÷астности, наëоãообëожение
äобы÷и и экспорта поëезных ископаеìых не изìе-
нится, поэтоìу äоëя äанных наëоãов и поøëин
вкëþ÷ена в стоиìостü äобы÷и прироäноãо ãаза и
остается относитеëüно стабиëüной. Ясно, ÷то фор-

ìуëа упрощенная и в äаëüнейøеì необхоäиìо
у÷итыватü хотя бы наëоãовый коìпонент затрат.

Рассìотриì функöиþ уäеëüных затрат Карте-
ëя экспортеров СПГ С2(n) = (С2raw

 + (C2liq 
K

eff
) +

+ C
2tran

)K
infus

 + (C
2regas

 K
infeu

), n ∈ {1, ..., N}, ãäе
С

2raw
 — затраты на покупку трубноãо прироäноãо

ãаза, C
2liq

 — затраты на сжижение и поãрузку при-
роäноãо ãаза в танкер, C2tran

 — затраты на транс-
портировку, C2regas

 — затраты на реãазификаöиþ,
K

infus
 — коэффиöиент, характеризуþщий квартаëü-

нуþ инфëяöиþ в США, K
eff

 — коэффиöиент, ха-
рактеризуþщий снижение затрат на сжижение в
связи с техни÷ескиì проãрессоì, а K

infeu
 — коэф-

фиöиент, характеризуþщий квартаëüнуþ инфëя-
öиþ в ЕС. Отìетиì, ÷то öена на трубный ãаз в
США иìеет äостато÷но ярко выраженнуþ сезон-
нуþ воëатиëüностü. Поэтоìу в äанной ìоäеëи
преäпоëаãается, ÷то Картеëü экспортеров СПГ пы-
тается ìиниìизироватü свои затраты на покупку
трубноãо ãаза за с÷ет фüþ÷ерсных контрактов, за-
кëþ÷ая соответствуþщие сäеëки с öеëüþ сãëаäитü
сезонный рост öен на ãаз.

Отäеëüно отìетиì, ÷то построенная ìоäеëü —
рефëексивная. В рассìатриваеìых наìи сëу÷аях
иãроки знаþт проãнознуþ öену на ãаз P

n
, проãноз-

ные объеìы преäëожения Q
n
 и проãнозное зна÷е-

ние уäеëüных затрат конкурента UC
in
 на äанный

хоä. Также иãроки знаþт, кто Лиäер, а кто Посëе-
äоватеëü, и äуìаþт, ÷то они иãраþт в иãру Шта-
кеëüберãа, знаþт ее правиëа, и при этоì преäпо-
ëаãаþт, ÷то конкурент знает их истинные затраты,
оäнако не знаþт, ÷то Центр переäает äруãоìу иã-
року проãноз уäеëüных затрат конкурента. Но иì
неизвестны уäеëüные затраты и, соответственно,
проãнозные объеìы выпуска конкурента. Поэто-
ìу преäставëения, наприìер Лиäера, относитеëü-
но затрат иãрока 2 в этот хоä заäаþтся функöией
RepA1C2n (n, Q

n
, UC2n, Pn

), ãäе RepA1C2n — преäстав-
ëение иãрока 1 (Лиäера) о затратах иãрока 2 (Пос-
ëеäоватеëя) в хоä n, ãäе n — ноìер хоäа, Q

n
 — про-

ãнозный совокупный объеì преäëожения Лиäера
и Посëеäоватеëя в äанный хоä, UC

2n
 — зна÷ение

уäеëüных затрат конкурента, переäаþщееся Цент-
роì иãроку 1, а P

n
 — проãнозная öена на проäукт.

Анаëоãи÷ныì образоì заäаþтся преäставëения äëя
Посëеäоватеëя.

При этоì кажäый i-й иãрок ìаксиìизирует
своþ прибыëü, и ее зна÷ение ìожно расс÷итатü
как функöиþ Prof

n
 = Peq

n
SupQ

n
 – UC

in
SupQ

n
, ãäе

Prof
n
 — еãо прибыëü в ìоìент n, SupQ

n
 — преäпо-

ëаãаеìый равновесный выпуск i-ãо иãрока в ìо-
ìент n, Peq

n
 — преäпоëаãаеìая равновесная öена в

4 При этоì коэффиöиент b
n
 выс÷итывается кажäыì иãро-

коì на основе преäоставëяеìоãо Центроì зна÷ения öеновой
эëасти÷ности ê

n
, которое явëяется общиì знаниеì.
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ìоìент n, а UC
in
 — уäеëüные изäержки i-ãо иãрока

в ìоìент n, при этоì i ∈ {1, 2}.
Такиì образоì, в на÷аëе кажäоãо хоäа Лиäер и

Посëеäоватеëü оäновреìенно поëу÷аþт от Цент-
ра проãнознуþ инфорìаöиþ о состоянии рынка в
этоì ãоäу (зна÷ения P

n
, Q

n 
и RepA

i
C

jn
). Затеì они

также оäновреìенно расс÷итываþт зна÷ения a
n
 и

b
n
 и, зная свои собственные изäержки и öеëевые

функöии äруã äруãа, ìаксиìизируþт свои öеëевые
функöии, исхоäя из сфорìированных на основа-
нии äанных Центра преäставëений о проãнозных
затратах и объеìе выпуска конкурента. При этоì
оба иãрока в своих рас÷етах преäпоëаãаþт, ÷то их
конкуренту известны истинные зна÷ения их за-
трат. Посëе тоãо, как оба иãрока опреäеëят свои
объеìы выпуска и произвеäут соответствуþщее
коëи÷ество товара, на рынке сëожится некоторая
öена, которая становится известна обоиì иãрокаì.
Затеì äëя кажäоãо сëеäуþщеãо хоäа указанный аë-
ãоритì повторяется. В äанноì сëу÷ае принöипи-
аëüно важно, ÷то иãрок ìаксиìизирует своþ при-
быëü в кажäый хоä, а не на протяжении всей иãры.

С поìощüþ äанной ìоäеëи быëи провеäены
нескоëüко итераöий, кажäая äëиëасü 12 хоäов, т. е.
проãнозный периоä составëяë 12 квартаëов. В äан-
ной серии экспериìентов зна÷ения параìетра UC

1n
,

характеризуþщеãо преäставëения Посëеäоватеëя
об уäеëüных затратах Лиäера, и параìетра UC

2n
,

характеризуþщеãо преäставëения Лиäера об уäеëü-
ных затратах Посëеäоватеëя, заäаваëисü сëу÷ай-
ныì образоì, ÷тобы сыìитироватü переìен÷ивые
оöенки проãнозистов относитеëüно буäущеãо рын-
ка. Преäпоëаãается, ÷то эти сëу÷айные веëи÷ины
иìеþт äискретное равноìерное распреäеëение.
Выбор äанноãо виäа распреäеëения обосновывает-
ся теì, ÷то, с оäной стороны, ìы ìаëо знаеì, ÷еì
руковоäствуþтся проãнозисты в своих рассужäе-
ниях, поэтоìу äëя нас озву÷ивание проãнозистоì
ëþбой оöенки, взятой из некоеãо интерваëа, рав-
новероятно. С äруãой стороны, анаëиз экспертных
оöенок на реаëüноì рынке показывает, ÷то, невзи-
рая на невозìожностü то÷ноãо преäсказания зна-
÷ения, которое озву÷ит проãнозист, ìы ìожеì с
боëüøой äоëей уверенности ãоворитü о тоì, ÷то
оно попаäет в опреäеëенный относитеëüно небоëü-
øой интерваë. В äанноì сëу÷ае äостато÷но вспоì-
нитü оöенки себестоиìости произвоäства и äо-
ставки в Европу аìериканскоãо СПГ, которые äëя
оäноãо и тоãо же периоäа коëебаëисü в äиапазоне
7—9 $/МБТЕ (äоëëаров США за ìиëëион британ-
ских терìи÷еских еäиниö), при этоì оöенки, не
принаäëежащие этоìу интерваëу, в экспертноì
сообществе практи÷ески не встре÷аëисü.

Так как äанная ìоäеëü, пустü и весüìа прибëи-
зитеëüно, но иìитирует изìенение повеäения ры-
но÷ных иãроков в зависиìости от разëи÷ных про-
ãнозных зна÷ений параìетров рынка, поëу÷енные
резуëüтаты иìитаöионноãо ìоäеëирования быëи
взяты за основу äëя анаëиза вëияния проãнозов на
повеäение рыно÷ных иãроков.

Поскоëüку оäниì из кëþ÷евых выхоäных пара-
ìетров ìоäеëи сëужит объеì выпуска, он быë про-
анаëизирован с поìощüþ инструìентов реãресси-
онноãо анаëиза äëя выявëения проãнозных пара-
ìетров, оказываþщих на неãо наибоëüøее вëияние.

3. ÀÍÀËÈÇ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ 
ÈÌÈÒÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈß

В ìоäеëи INCOME 1 на показатеëü реаëüноãо
суììарноãо объеìа выпуска обоих иãроков ReaQ

n

оказываþт вëияние ÷етыре параìетра. В äанноì
сëу÷ае нас интересуþт проãнозные зна÷ения, на
которые ориентируþтся иãроки при принятии ре-
øений:

— проãнозная öена Р
n
;

— проãнозные уäеëüные затраты Лиäера UC1n;

— проãнозные уäеëüные затраты Посëеäоватеëя
UC2n

;

— проãноз суììарноãо объеìа выпуска Q
n
.

Опреäеëиì уровенü вëияния äанных параìет-
ров (объясняþщих переìенных) на объеìы выпус-
ка рассìатриваеìых иãроков. Дëя этоãо воспоëü-
зуеìся инструìентариеì ìножественноãо реãрес-
сионноãо анаëиза.

Поскоëüку ìножественный реãрессионный ана-
ëиз приìеняется, коãäа зависиìая переìенная, в
наøеì сëу÷ае суììарный объеì выпуска Лиäера и
Посëеäоватеëя, связана боëее ÷еì с оäной незави-
сиìой переìенной, ìожно воспоëüзоватüся ìето-
äоì наиìенüøих кваäратов и ëинейной ìоäеëüþ
ìножественной реãрессии:

ReaQ
n
 = β0 + β1Pn

 + β2UC1n + β3UC2n +
+ β4Qn

 + ε, (1)

ãäе β
0
 — свобоäный ÷ëен и опреäеëяет зна÷ение Q

в сëу÷ае, коãäа оставøиеся объясняþщие переìен-
ные равны нуëþ, 

β
1
 = ,  β

2
 = , 

β
3
 = ,  β

4
 = ,

ãäе ε — сëу÷айная оøибка реãрессионной зависи-
ìости.

ReaQn∂
Pn∂

--------------------

ReaQn∂
UC1n∂

--------------------

ReaQn∂
UC2n∂

--------------------

ReaQn∂
Qn∂

--------------------
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Поскоëüку коэффиöиенты β
j
 и свобоäный ÷ëен

β0 — неизвестные константы, то вìесто теорети-
÷ескоãо уравнения реãрессии (1) необхоäиìо оöе-
нитü эìпири÷еское уравнение реãрессии, которое
ìожно преäставитü в виäе:

Rea  =  + P
n
 + UC1n

 + UC2n +

+ Q
n
 + ε',

ãäе Rea  — прибëиженное к ReaQ
n
 зна÷ение за-

висиìой переìенной, поëу÷енное при поìощи
уравнения реãрессии, , , , ,  — эìпири-

÷еские коэффиöиенты реãрессии, а ε' — зна÷ение
факти÷еской оøибки. Тоãäа рас÷етное выражение
буäет иìетü виä:

Rea  =  + P
n
 + UC1n + UC2n + Q

n
.

Рассìотриì n экспериìентов, ãäе n = 12, с раз-
ëи÷ныìи зна÷енияìи объясняþщих переìенных
и соответствуþщиìи иì зна÷енияìи зависиìой
переìенной. Отìетиì, ÷то ÷исëо экспериìентов
зна÷итеëüно превосхоäит ÷исëо опреäеëяеìых по
неìу параìетров и ÷то ìежäу объясняþщиìи пе-
реìенныìи отсутствует строãая ëинейная зави-
сиìостü. Метоäоì Гаусса вы÷исëиì зна÷ения ко-
эффиöиентов :  = 0,13,  = 0,67,  = 0,09,

 = –0,22.

Дëя äанной реãрессии коэффиöиент äетерìи-

наöии R2 = 0,97, поскоëüку зна÷ение критерия Фи-
øера äëя рассìатриваеìой серии из 12 экспериìен-
тов равно 67,89, при этоì p-зна÷ение = 0,000011,
÷то существенно ìенüøе 0,05. Это ãоворит о тоì,
÷то объясненная äисперсия существенно боëüøе,
÷еì необъясненная, и ìоäеëü статисти÷ески зна-
÷иìа.

Дëя тоãо ÷тобы опреäеëитü относитеëüнуþ ста-
тисти÷ескуþ зна÷иìостü кажäоãо фактора, а, сëе-
äоватеëüно, и еãо важностü äëя инфорìаöионноãо
управëения, вы÷исëиì t-критерий Стüþäента äëя
всех коэффиöиентов реãрессии  при уровне зна-

÷иìости 0,05:  = / , ãäе  — зна÷ение кри-

терия Стüþäента äëя коэффиöиента , а  —

станäартное откëонение оöенки äанноãо коэффи-
öиента. Сравнение поëу÷енных зна÷ений с соот-
ветствуþщиìи зна÷енияìи из табëиöы крити÷ес-
ких зна÷ений t-критерия äëя заäанноãо ÷исëа на-
бëþäений и уровня зна÷иìости показаëи, ÷то все
приìеняеìые в ìоäеëи параìетры, кроìе пара-
ìетра UC

2n
, по ìоäуëþ боëüøе табëи÷ноãо зна÷е-

ния и, сëеäоватеëüно, явëяþтся статисти÷ески
зна÷иìыìи. У÷итывая, ÷то p-зна÷ение äëя пара-

ìетра UC
2n

 боëüøе 0,05, еãо ìожно искëþ÷итü из
ìоäеëи. Тоãäа новая ìоäеëü приìет виä:

Rea  =  + P
n
 + UC1n

 + Q
n
.

Дëя рассìатриваеìой реãрессии коэффиöиент

äетерìинаöии R2 = 0,97, поскоëüку зна÷ение
критерия Фиøера äëя рассìатриваеìой серии из
12-ти экспериìентов равно 101,25, при этоì p-зна-
÷ение = 0,0000011, ÷то существенно ìенüøе 0,05.
Это ãоворит о тоì, ÷то объясненная äисперсия су-
щественно боëüøе, ÷еì необъясненная, и новая
ìоäеëü также явëяется зна÷иìой.

Рассìотриì зна÷ения t-критерия äëя параìет-

ров äанной ìоäеëи5:  = 9,43,  = 7,  = –2,9.

Отìетиì, ÷то есëи ìы на÷неì искëþ÷атü äан-
ные статисти÷ески зна÷иìые факторы из реãрес-

сии, то R2 буäет уìенüøатüся. Есëи посëе уäаëе-

ния оäноãо из таких факторов зна÷ение R2 сиëüно
уìенüøится, то это ãоворит о тоì, ÷то статисти-
÷еская зна÷иìостü этоãо фактора весüìа веëика.
Уìенüøение зна÷ения критерия Фиøера äëя ста-
тисти÷еской зна÷иìости всей реãрессии связано с

уìенüøениеì R2. Поэтоìу ìожно утвержäатü, ÷то
уäаëение фактора, вызываþщее наибоëüøее уìенü-

øение R2, привоäит к наибоëüøеìу уìенüøениþ
зна÷ения критерия Фиøера äëя äанной реãрессии.
Это, в своþ о÷ереäü, ãоворит о наибоëüøей ста-
тисти÷еской зна÷иìости äанноãо фактора äëя äан-
ной реãрессии.

Такиì образоì, есëи ìы уäаëиì из реãрессион-
ной ìоäеëи фактор с наибоëüøиì по ìоäуëþ зна-
÷ениеì , это привеäет к наибоëüøеìу уìенüøе-

ниþ R2 по сравнениþ с уäаëениеì из ìоäеëи ëþ-
боãо äруãоãо фактора. Так как | |< | |< | |,

ìожно отìетитü, ÷то искëþ÷ение объясняþщеãо
фактора Р

n
 оказывает наибоëüøее вëияние на из-

ìенение статисти÷еской зна÷иìости ìоäеëи.
Поëу÷енные коэффиöиенты объясняþщих

переìенных ( ) уäовëетворяþт неравенству:

| | < | | < | |. Это ãоворит о тоì, ÷то проãнозная

инфорìаöия о затратах Лиäера, сообщенная Пос-
ëеäоватеëþ, оказывает боëüøее вëияние на объеì
выпуска, ÷еì инфорìаöия о проãнозной öене иëи
проãнозноì объеìе преäëожения.

Отìетиì, ÷то такие вывоäы основаны на ре-
зуëüтатах иìитаöионноãо ìоäеëирования, поскоëü-

Qn' β0' β1' β2' β3'

β4'

Qn'

β0' β1' β2' β3' β4'

Qn' β0' β1' β2' β3' β4'

βj' β1' β2' β3'

β4'

βj'

tβj'
βj' mβj'

tβj'

βj' mβj'

5 Низкое зна÷ение t-критерия äëя коэффиöиента  äает
основание äëя искëþ÷ения еãо из ìоäеëи, но поскоëüку соот-
ветствуþщий p-критерий ìенüøе 0,05 и поëу÷енная при уäа-
ëении параìетра Q

n
 ìоäеëü показывает снижение коэффиöи-

ента äетерìинаöии, автор оставиë еãо в ìоäеëи.
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ку на ìоìент выпоëнения äанной работы ìноãие
контракты о поставках аìериканскоãо СПГ на ры-
нок Европы тоëüко на÷аëи äействоватü. Теì не ìе-
нее, на некоторых рынках европейских стран СПГ
уже присутствует в äостато÷ноì коëи÷естве. Ана-
ëиз зависиìости ìежäу факти÷ескиì объеìоì
преäëожения на рынке ãаза и проãнозныìи зна÷е-
нияìи выпуска, öен и изäержек конкурируþщих
поставщиков ãаза на приìере Испании за 11 ëет
показаë наëи÷ие взаиìосвязи ìежäу изìенениеì
реаëüноãо объеìа преäëожения ãаза на испанскоì
рынке, проãнозной öеной ãаза, проãнозныìи объ-
еìаìи преäëожения и проãнозныìи затратаìи Ли-

äера на этоì рынке (R2 = 0,92, p-зна÷ение = 0,0002).
Это показывает, ÷то в стране с высокой äоëей иì-
порта СПГ весüìа вероятно зна÷итеëüное вëияние
проãнозов на ãазовый рынок.

4. ÂÎÇÌÎÆÍÛÅ ÍÀÏÐÀÂËÅÍÈß 
ÄÀËÜÍÅÉØÈÕ ÐÀÇÐÀÁÎÒÎÊ

Теìатика оöенки вëияния проãнозов на пове-
äение иãроков на ãазовоì рынке преäставëяет зна-
÷итеëüный интерес, и ее актуаëüностü тоëüко воз-
растает из-за тоãо, ÷то в настоящее вреìя ввиäу
увеëи÷ения объеìа произвоäства СПГ и уäеøев-
ëения проöесса сжижения и транспортировки ãаза
из нескоëüких реãионаëüных рынков форìируется
ãëобаëüный рынок ãаза. Это снижает актуаëüностü
существуþщих ìоäеëей ëокаëüных реãионаëüных
рынков и, к тоìу же, привоäит к увеëи÷ениþ сте-

пени неопреäеëенности относитеëüно буäущеãо
ãазовой отрасëи. Поэтоìу преäставëения иãроков
о буäущеì рынка, сфорìированные поä вëияниеì
проãнозов, буäут иãратü зна÷итеëüнуþ роëü при
принятии управëен÷еских и особенно инвестиöи-
онных реøений относитеëüно буäущих проектов.
Дëя описания äанноãо проöесса перспективныìи
преäставëяþтся сëеäуþщие направëения усовер-
øенствования ìоäеëи INCOME 1.
� Расøирение обëасти охвата ìоäеëи — вкëþ÷е-

ние в нее, поìиìо европейскоãо, азиатскоãо и
ëатиноаìериканскоãо рынков. Это позвоëит
сìоäеëироватü повеäение Картеëя экспортеров
СПГ в усëовиях наëи÷ия аëüтернативных рын-
ков сбыта.

� Расøирение списка аãентов-произвоäитеëей.
Ввоä äопоëнитеëüных иãроков позвоëит изба-
витüся от ряäа усëовностей, иìеþщихся в ìо-
äеëи, и сыìитироватü проöесс принятия реøе-
ний в усëовиях взаиìоäействия боëее ÷еì äвух
иãроков, как это обы÷но и происхоäит на ре-
аëüноì рынке.

� Уëу÷øение äетаëизаöии функöий затрат иãро-
ков. Впоëне о÷евиäно, ÷то в ãосуäарствах, поä-
верженных «ресурсноìу прокëятüþ», наëоãовый
коìпонент оказывает зна÷итеëüное вëияние на
затраты коìпаний [16]. Поэтоìу öеëесообразно
вкëþ÷итü äанный коìпонент в функöии затрат
соответствуþщих иãроков.

� Ввеäение новоãо типа аãентов-«непроизвоäи-
теëей»: консуëüтантов и инвесторов. История

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ

Реãрессионная статистика

Множественный R 0,987086403

R
2 0,974339567

Норìированный R2 0,964716905

Станäартная оøибка 1880,946956
Чисëо набëþäений 12

Дисперсионный анаëиз

Наиìенование 
показатеëя

Степенü 
свобоäы df

Суììа кваäратов 
откëонений SS

Дисперсия MS
Критерий 
Фиøера F

Зна÷иìостü F

Реãрессия 3 1 074 705 430 358 235 143,4 101,254679 0,0000011
Остаток 8 28 303 691,61 3 537 961,451 — —
Итоãо 11 1 103 009 122 — — —

Наиìенование 
показатеëя

Коэффиöиенты
Станäартная 

оøибка
t-статистика Р-зна÷ение

Нижняя ãраниöа äовери-
теëüноãо интерваëа (95 %)

Y-пересе÷ение –18 114,77668 5 788,693309 –3,129337782 0,014029311 –31463,52739
Переìенная P

n
0,134052566 0,01421395 9,431056727 1,31215•10–5 0,101275139

Переìенная UC1
n

0,613170157 0,087551344 7,003549298 0,00011224 0,411276395

Переìенная Q
n

–0,223744053 0,076985813 –2,906302388 0,019700432 –0,401273656
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коìпании «Cheniere», произвоäящей СПГ в
США [11], показаëа, наскоëüко сиëüно öеëеус-
треìëенная ãруппа инвесторов ìожет изìе-
нитü раскëаä на ãазовоì рынке за относитеëü-
но небоëüøой срок. Распреäеëение инвестиöий
ìежäу конкурируþщиìи на ãëобаëüноì рынке
коìпанияìи оказывает зна÷итеëüное вëияние
не тоëüко на принятие управëен÷еских реøе-
ний, но и на проãнозы, которые выпускаþт
консуëüтанты. Ввоä консуëüтантов призван сы-
ìитироватü текущуþ ситуаöиþ на рынке, коãäа
иìеется äостато÷но øирокое ìноãообразие
проãнозов, с которыìи от÷асти приäется кон-
курироватü проãнозаì, выпускаеìыì Центроì.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Построена упрощенная иìитаöионная иãровая
рефëексивная ìоäеëü INCOME 1, описываþщая
повеäение произвоäитеëей на рынке прироäноãо
ãаза Европы. Иссëеäование вëияния зна÷ений раз-
ëи÷ных проãнозных параìетров на повеäение иã-
роков на энерãети÷ескоì рынке, провеäенное по
резуëüтатаì иìитаöионноãо ìоäеëирования, по-
казаëо:
� в рыно÷ных усëовиях, бëизких к äуопоëии

Штакеëüберãа, проãноз затрат Лиäера рынка
оказывает наибоëüøее вëияние на изìенение
объеìа суììарноãо выпуска иãроков из всех
проãнозных параìетров;

� сëеäуþщиì по уровнþ вëияния на суììарный
объеì выпуска показатеëеì явëяется проãноз
объеìа суììарноãо выпуска иãроков;

� несìотря на распространенное ìнение о наи-
боëüøей важности öеновоãо фактора при про-
ãнозировании, в рассìатриваеìой ìоäеëи äан-
ный показатеëü ìенüøе всеãо вëияет на суì-
ìарный объеì выпуска иãроков;

� тестирование ìоäеëи на факти÷еских äанных
по ãазовоìу рынку Испании (крупноãо иìпор-
тера СПГ) показаëо, ÷то инфорìаöия о затратах
Лиäера, проãноз объеìов рынка и проãноз ры-
но÷ных öен в зна÷итеëüной степени объясня-
þт изìенения объеìа преäëожения на рынке
ãаза Испании. Также в резуëüтате äанноãо ана-
ëиза быë выявëен факт существенноãо осëабëе-
ния взаиìосвязи ìежäу öенаìи на нефтü и из-
ìененияìи объеìа испанскоãо рынка ãаза пос-
ëе 2008 ã.
Такиì образоì, по резуëüтатаì провеäенноãо

иссëеäования ìожно сäеëатü преäваритеëüный вы-
воä о тоì, ÷то Посëеäоватеëü боëее ÷увствитеëен к
инфорìаöионноìу управëениþ, поскоëüку инфор-
ìаöия о затратах еãо конкурента хороøо корре-
ëирует с äинаìикой объеìов выпуска Посëеäова-
теëя. Инфорìаöионное управëение посреäствоì

вëияния на проãнозный уровенü öен на описан-
ноì рынке относитеëüно ìаëоэффективно, а на-
ибоëее перспективныì в сìысëе вëияния на изìе-
нение объеìа произвоäиìой проäукöии, по ìне-
ниþ автора, преäставëяется инфорìаöионное
управëение путеì вëияния на преäставëения Пос-
ëеäоватеëя об уровне затрат Лиäера.
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