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Some problems of using the multistage 
VaR-approach in real option markets
G.A. Agasandian
Dorodnicyn Computing Centre RAS
In this work, the application of the multistage version of VaR-criterion for option market that was considered earlier by the author [1–3] to the situation when the tails of underlier's price probability distribution forecasted by the investor are quite large and can not be neglected is investigated. In this case, the investor is compelled to use in addition to elementary butterflies as basic securities also spreads, one of which happens to be short. The complications, which arise in different models from this use, are studied. The approaches to adjusting the standard Neyman-Pearson procedure generating approximate admissible solutions are proposed. An illustrative example is given. 
When an investor enters a short position in some option combinations in real option market, he or she has to allow for margin requirements. The point is that margin requirements are commonly set by brokers so that no option combination could provide negative income. Hence entering some short position, say, in call- or put-spreads and butterflies is, in essence, equivalent to entering some long position in other option combinations. Besides, this implies that the investor's preference function Bcr(() (see [1,2]) should not take on negative values. 

And then, the probabilities of the underlier's price to be outside of the strike range in real markets can be quite significant. So it may not be justified to neglect them and, in this case, the investor can not restrict himself to only elementary butterflies – as basic instruments (see [3]) – and is compelled to use also spreads. The full probability Pf that provide some information about the probabilities of distribution tails can be determined, e.g., by the equation 
Pf = (Cn – Cn–1)/h – (C2 – C1)/h = (1(i(n Bi, 
where Ci – call price for ith strike, Bi – butterfly price for ith strike, h – difference between neighboring strikes, n – the number of strikes. 
If elementary spreads are constructed in such situations for internal strikes then it often happens that the Neyman-Pearson procedure commonly used to determine the optimal portfolio of the investor can not be applied in its standard form and needs to be adjusted. This adjustment means, in fact, – depending on investor's forecast of the future market – either full denial of using elementary instruments for extreme strikes or some reduction of their weights in the portfolio to the detriment of its optimality. The correctness of the Neyman-Pearson procedure and, hence, necessity of adjustment is bound up with the condition 
(1(i(n gi yij = wj ( 0,        1(j(n, 
where g and w – vectors of weights in representation of the portfolio by basic and elementary instruments, respectively, y – matrix of transition from g to w (see [3]). No adjustment is needed if spreads are used only for extreme strikes. Also, no adjustment is needed if spreads are used for internal strikes while weights gi for extreme strikes are the least ones. Otherwise, the partial adjustment is possible. To do it, the weights gi for extreme strikes are fitted to satisfy the above condition.

Another problem in the real market arises in connection with the possibility of another final representation of portfolio, i.e., as the weighted sum of the original calls and/or puts. The transition from basic butterflies and spreads to calls and/or puts can be preferable owing to bid-ask spreads. However, to hold the effectiveness of the Neyman-Pearson procedure, it is necessary to keep the short spreads for extreme strikes as a single whole and not to separate them into some original calls or puts. 
An example of jump-diffusion process, when the probabilities of all possible jumps and the very jump time are predicted by investor, illustrates the peculiarities of the above problems. 
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About Increasing of Effectiveness of an Activity of a Commercial Bank on the Basis of System of 
Transfer Pricing
G.G. Dimitriadi

Institute for System Analysis of the Russian Academy of Sciences
For the purpose of an effective management of a commercial bank one need a united system, which allows to evaluate the effectiveness of an activity of different divisions of the bank and profitability of  services provided by the bank to its clients (banking products).
The aim of the investigation in question is to construct a united procedure, which can be used to solve this problem.

At the first step a model of dividing of the bank into a set of Centers of Financial Responsibility (CFR) is described. CFRs are divided into two groups: cost-centers and profit-centers.
Second step consists of 3 substeps:

· The first one is making transfers of a bank’s percentage profit according the model introduced of the System of System of Transfer Pricing.
· The second substep is making inner deals among the CFRs of the bank. An appropriate model of inner services pricing is introduced.

· Last substep is making allocations of all bank’s administrative costs onto all CFRs. There are 4 levels of allocations are offered.

The result of the research is described as a practical procedure, which allows to evaluate the effectiveness of an activity of CFRs and profitability of  banking products.
Robust approach to analysis and forecasting of 
chaotic financial time series
V.V. Ivanov1, A.V. Kryanev2, G.V. Lukin2
1 Laboratory of Information Technology, 
Joint Institute for Nuclear Research, Dubna, Russia
2 Moscow Engineering and Physical Institute (State University)
The problem of analysis and forecast of determined or chaotic timing process system is considered. The scheme suggested by us allows to consider in comprehensive manner: presence of big spikes in realizations of studied time series eliminating their negative influence forecast; to consider influence of non-stationary factors on timing processes; to consider interaction of studied time series. 

Robust scheme of separation of determined components using for example cubic splines based on minimization of objective function:
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where 
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 is the robust function, Sj,i=Sj(ti)=yjdet(ti) are the required values of robust cubic spline, 
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 is the smoothing (regularization) parameter.

To find required values of robust cubic splines Sji determined by extremum problem (1) we developed iteration process in relation to flexion vectors 


[image: image4.wmf]''

1

(),(,...,),,

TT

jijijjjnjjjjj

MStMMMSyHM

as

===-××

r

rr

r



[image: image5.wmf]()()()()()()

(),

T

llllll

jjjjjj

AHHHy

as

+×××=×

r


where 
[image: image6.wmf]()()

,

ll

jj

AH

- tridiagonal (nxn) matrices. Suggested integrated approach during forecast allows to consider available information on rules of dynamic changes of studied timing processes and considerably increase forecast accuracy. 

Стресс-тестирование: обзор методологий 
И.К. Андриевская

Государственный университет – Высшая школа экономики

В данной работе исследуются существующие методологии осуществления стресс-тестирования на уровне портфеля отдельного банка, а также на уровне финансовых систем.

Прежде всего, важно определить, что понимается под стресс-тестированием в международной практике, какие виды стресс-тестов можно выделить. 

Например Банк Международных Расчетов определяет стресс-тестирование как «термин, описывающий различные методы, которые используются финансовыми институтами для оценки своей уязвимости по отношению к исключительным, но возможным событиям»

Помимо этого существует и формальное определение:

«Пусть есть некоторая модель риска, которая генерирует возможное распределение (доходности портфеля), g(yt+1), как функцию от «модели оценки» P(*) и распределения факторов риска f(*). Тогда стресс-тестирование P(xf) представляет собой распределение gstress(yt+1), генерируемое модифицированным факторным распределением fstress(*)»

Существует довольно много различных видов стрессовых сценариев на уровне отдельного банка. Обычно выделяют следующие группы стресс-тестов: однофакторные и многофакторные, которые, в свою очередь, подразделяются на исторические и гипотетические (которые включают несистематические и систематические стресс-тесты).

В докладе подробно рассматривается международный опыт применения различных типов стресс-тестов, анализируются те модели, которые используются при их осуществлении.

Помимо стресс-тестирования на уровне отдельного банка существует и так называемое агрегированное стресс-тестирование, которое заключается в оценке чувствительности группы организаций к определенным стрессовым ситуациям. Целью такого анализа является определение структурных уязвимостей и общей подверженности риску в финансовой системе.

Во многом стресс-тестирование на уровне финансовой системы схоже со стресс-тестированием на уровне отдельного банка. Тем не менее, не все так просто. Проблемы, возникающие при таком анализе, заключаются, во-первых, в том, как проводить агрегирование. Например, если суммировать все открытые лимиты на рынке межбанковских кредитов, то в чистом выражении результаты могут получиться гораздо более оптимистичными (например, из виду может быть упущен систематический риск), нежели если рассматривать общую величину лимитов. Помимо этого, довольно трудно определить, какие финансовые институты стоит включить в рассмотрение (например, можно включить только крупных игроков, но это не всегда отражает реальное положение дел). Также проблема заключается в том, как учитывать иностранный капитал.

В международной практике обычно выделяют такие типы агрегированного стресс-тестирования как: анализ чувствительности (в данном случае часто используются простые регрессионные модели на основе временных рядов и панельных данных), сценарный анализ и анализ «эффекта заражения» (то есть анализ переноса шоков от отдельного финансового института на всю финансовую систему).

В настоящей работе исследуется опыт различных стран в осуществлении стресс-тестирования финансовых систем.

Помимо этого, важно понять какими бывают факторы риска. Прежде всего, стоит отметить, что выбор факторов зависит от многих обстоятельств. Ведь каждый конкретный банк или рассматриваемый портфель имеют свои особенности, зависят от разных параметров и реагируют на стрессовые ситуации по-своему. Поэтому говорить о том, что есть некие факторы риска, которые должны использоваться при любом стресс-тестировании не приходится.

Кроме того, немаловажно оценить, сколько факторов риска принимать во внимание. Очевидно, что упущение каких-то факторов риска из вида, так же как и рассмотрение слишком большого числа факторов, может привести к некорректным результатам. 

В докладе рассматриваются различные факторы риска, а также существующие методы их выбора. Анализируется опыт таких стран, как, например, Франция, Сингапур и Германия.

Об одной модели оптимальной распродажи
ценных бумаг 
 
А.А. Белолипецкий, К.О.Семенов

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова
В настоящей статье обобщается модель ликвидации портфеля ценных бумаг, изложенная в работах [1], [2]. В заключительной части работы [2] авторы привели список возможных дальнейших направлений исследования 
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затронутой ими проблемы. Одно из этих направлений предполагает исследование задачи в долгосрочной перспективе, то есть на таком отрезке времени, когда нельзя пренебречь процессом капитализации фондового рынка. Решение задачи  с учетом этого процесса приведено ниже. 

Рассмотрим набор ценных бумаг  , который мы полностью собираемся ликвидировать к моменту времени 
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Как и в работе [2], будем считать цену 
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Здесь 
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  описывает тенденцию постоянного давления рынка. Кроме нее будет учитываться эффект зависимости цены 
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- дисконт фактор, учитывающий капитализацию фондового рынка. 

Одним из критериев эффективности торговой стратегии будем считать  математическое ожидание  
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, которое следует максимизировать. 
Вторым критерием является дисперсия 
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. Этот критерий желательно минимизировать. Задача состоит в определении стратегий эффективных продаж, а именно, паретовского множества в данной двухкритериальной задаче. 
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 линейные, то можно показать, что построение паретовского множества сводится к решению однопараметрической задачи 
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Построение оптимальных стратегий государства в непрерывных задачах перераспределения 
ресурсов с гарантированным уровнем 
потребления
 
Г.А. Белянкин, Д.Ю. Господарик

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова
Работа посвящена исследованию задачи взаимодействия граждан и государства в задачах управления поведением. Считается, что граждане работают с определенной производительностью до момента выхода на пенсию. Государство с помощью назначения субсидий и штрафных санкций (налогов) может управлять их поведением, обеспечивая определенный возраст выхода на пенсию и определенную производительность. Основной задачей является построение такого перераспределения ресурсов между различными группами граждан, который позволил бы получить максимальное суммарное производство для государства. 

Модели, рассматриваемые в работе, являются аналогами иерархических игр типа 
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. При рассмотрении задач, как всегда, учитывается, что никто из игроков не действует себе во вред.

Предположим, что каждый гражданин живет в течении 
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 является коэффициентом неудовольствия от работы. 
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Пусть от государства требуется обеспечить всем группам граждан некоторый заданный уровень потребления 
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- субсидия на обеспечение гарантированного уровня потребления, а 
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Рассмотрим следующую игровую задачу:
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В работе показывается, что если государство применяет стратегии вида:
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то оптимальным для гражданина является выбор. 
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Таким образом, государство способно управлять возрастом выхода на пенсию граждан группы i.

Введем обозначение: 
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Теорема. При 
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Теорема.  Максимально возможная величина потребления, которую способно гарантировать государство, достигается при применении стратегии, обеспечивающей 
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Теорема. Если 
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Теорема. Наилучший гарантированный результат государства равен: 
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В зависимости от гарантированного уровня потребления, государство способно получать различное суммарное производство, стимулируя группы работать либо до максимально возможного возраста, либо до некоторого промежуточного, который можно найти уравниванием функций 
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. При этом найден максимально возможный уровень потребления, который государство способно гарантировать. Каждая группа, у которой 
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 отдает часть произведенных ресурсов государству, которое распределяет их между гражданами, у которых 
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Исследование оценки доходности 
инвестиционных проектов в модели 
с неопределенностью
 

М.П. Ващенко

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова

Вслед за [1] рассматривается модель инвестиционной деятельности, учитывающая неопределенность сохранения спроса на инвестиции. Развертка модели делается в дискретном времени. За начало реализации инвестиционной деятельности принимается момент 
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. Если проект доступен для инвестиций, то он может осуществляться с произвольной интенсивностью 
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Финансовое состояние инвестора описывается вектором 
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 объемы вложений в новый инвестиционный проект в момент времени 
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Предполагается, что инвестиционной проект осуществляется в условиях самофинансирования, т.е. любой момент времени: 
[image: image102.wmf]()0,1,

i

stir

³=

.

Будем полагать, что субъективная, с точки зрения инвестора, вероятность прекращения спроса на инвестиции в каждый момент времени одинакова и равна 
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 - функцию Беллмана, которая будет оценивать наилучший результат инвертирования в описанных условиях при начальном финансовом состоянии 
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 удовлетворяет следующему уравнению Беллмана: 
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Стратегию, соответствующая решению уравнению Беллмана 
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 - назовем оптимальной стратегией  инвестирования.

При 
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 оптимальную стратегию инвестирования можно найти в явном виде: 
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Утверждение.
Обозначим: 
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Многокритериальная задача при
хеджировании опционами

И.И. Гасанов, Ф.И. Ерешко 

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Рассматривается следующая модель хеджирования. В начальный момент времени 0 цена актива равняется 
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 в будущий момент времени 
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, полагается случайной величиной с непрерывной строго возрастающей в промежутке 
[image: image119.wmf][0,)

¥

 функцией распределения 
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, которая тратится на хеджирование каждой единицы актива не больше 
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Определим функцию, которая выражает приведенную сумму финансовых потоков, связанных с хеджированием единицы актива: [image: image127.wmf][
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Лицо, страхующее актив, заинтересовано в максимизации значения 
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, минимизации вероятности 
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 и суммы 
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. Владельцу актива необходимо выбрать одну из точек на границе Парето для критериев 
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Условие 1. 
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 – непрерывно дифференцируемая, строго возрастающая, строго выпуклая функция, 
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Условие 2. 
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Рассмотрим вспомогательную задачу.

Задача 1. Найти 
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Ограничениям задачи 1 соответствует множество достижимости по рассматриваемым критериям, а искомая граница Парето 
[image: image149.wmf]G

 принадлежит множеству троек 
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Решения задачи 1 находятся посредством вычислительной процедуры сводящейся к дихотомии.
Анализ задачи 1 позволяет исследовать зависимость 
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. Полученные результаты дают возможность построить для задачи хеджирования множество точек Парето в пространстве критериев 
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Модель кооперации в ипотечном 
кредитовании
И.И. Гасанов, Ф.И. Ерешко 

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Рассматривается один из способов организации ссудно-сберегательной кассы (ССК), создаваемой с целью приобретения жилья ее участниками. Предполагается, что ССК стоит отношения с клиентами на основе договоров следующего типа. Согласно договору, клиент в течение определенного периода времени делает равные периодические вклады под оговоренный процент на счета ССК. По окончании этого периода ССК покупает для клиента жилье, соответствующее параметрам, указанным в договоре. Клиент получает в пользование жилье, которое до окончания действия договора остается в залоге у ССК. С момента приобретения жилья до окончания действия договора клиент равными долями выплачивает проценты по кредиту и его основную сумму, равную разнице между стоимостью жилья и вкладами клиента вместе с начисленными на них процентами. 

Используется ограниченный набор типовых договоров. Весь поток заключаемых договоров разбивается на отдельные очереди. Очередь состоит из договоров одного типа. В них прописано одинаковое количество периодических вкладов до приобретения жилья и одинаковое количество кредитных выплат. Договоры, очереди заключаются через равные промежутки времени так, что каждый раз оформляется ровно один договор. С той же периодичностью клиентами очереди производятся вклады и кредитные выплаты. Свойства описываемой системы исследуются посредством изучения одной отдельной очереди.

Моделируемая схема за счет использования для кредитов одних участников очереди вкладов других ее участников позволяет снизить по сравнению с рыночными ставки по кредитам для членов ССК. Это доказывается в виде формальных утверждений для случая, когда рыночные ставки постоянны. Однако существование искомых внутренних кредитных ставок в условиях стабильного рынка не гарантирует их удачный выбор на практике. Помимо рисков, обусловленных неопределенностью в изменении рыночных ставок и цен на жилье, следует учитывать риск снижения спроса на услуги компании. Чтобы оценить эти риски, была проведена серия вычислительных экспериментов, имитирующих функционирование очереди в условиях реального рынка. Расчеты проводились в следующих вариантах.

а) Рассматривалось четыре варианта параметров очереди, различающихся частотой заключения договоров и длительностью функционирования очереди.

б) Рассматривалось два типа сценариев изменения цен и ставок. Это равномерное изменение цен на жилье при постоянных ставках, и это цены и ставки, определяющиеся согласно некоторой модели случайного Марковского процесса. И в том, и в другом случае рассматривалось два варианта инфляции – в 10% и в 2%. Кроме того, рассматривался вариант постепенного, в течение 10-ти лет, снижения инфляции от уровня 10% до уровня в 2%.

Во всех вариантах расчетов рассматривалось два типа финансовой организации ССК. В одном случае ССК выступает как организация, самостоятельно определяющая источники своего финансирования. Для очереди, обслуживаемой таким ССК, искались значения ставок внутренних кредитов, при которых функционирование очереди было бы неубыточно. В другом случае ССК – это проект крупной финансовой компании, которая и кредитует его при необходимости. При этом рассчитывалась внутренняя ставка дохода (IRR) от вложений в очередь. Все эксперименты продемонстрировали явное присутствие эффекта самофинансирования очереди, позволяющего значительно снизить кредитные ставки для ее клиентов. Наиболее перспективным представляется вариант, когда ССК функционирует как организация, интегрированная в крупную экономическую структуру. Такая структура, привлекая клиентов возможностью предварительного доходного накопления средств с последующим кредитованием жилья по ставкам, которые ниже рыночных, может получать доходы по инвестициям в ССК, существенно выше, чем по среднерыночным ставкам. Если бы структура, инвестирующая в очередь, действовала в рамках государственной жилищной программы, то без убытка для финансов данной структуры ставки клиентских кредитов могли бы быть приближены к уровню, близкому к уровню ставок по вкладам.
Имитационное моделирование и 
численные процедуры в задачах управления портфелем финансовых инструментов

В.В. Дикусар, А.Ф. Ерешко 

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Рассматриваются проблемы имитационного моделирования и организации вычислительных экспериментов в задачах управления портфелем финансовых инструментов, обращающихся на рынках. 

В финансовой теории общепризнанным приемом является декомпозиция уравнений, описывающих поведение финансовых объектов, на блок уравнений, описывающих динамику фазового состояния портфеля (набора инструментов) и блок уравнений, относящихся к описанию неопределенных неконтролируемых факторов: цен на инструменты. Управлением оперирующей стороны является заем и перераспределение капитала  путем продажи, покупки инструментов (активов и обязательств) и отнесения их в резерв. При таком подходе возможно учесть множество разнообразных процессов и факторов, влияющих на выбор портфеля как одной оперирующей стороной , так и группой: наличие многих периодов принятия решений, краевые эффекты при этом задаются в виде наступления некоторого стационарного состояния за горизонтом планирования; дискретные сценарии для случайных переменных: капиталоотдачи, стоимости задолженности, динамики валютных курсов и т.д.; учет дополнительных стохастических характеристик; институциональные, юридические и политические ограничения; компромисс между краткосрочными, среднесрочными и долгосрочными целями; учет производных финансовых инструментов и неликвидных активов; учет операционных издержек, налогов и т.д.; разнообразное описание риска в терминах, понятных для лиц, принимающих решения; штрафы и неустойки и т.д.. К данному классу относятся, в частности, задачи многошагового стохастического программирования. Для моделирования процессов формирования цен привлекаются приемы построения регрессионных моделей, а также дискретные и непрерывные стохастические уравнения: от одномерных стохастических уравнений с винеровским процессом для описания возмущающих шумов, до многомерных с шумами и дискретными скачками (Мертон Р.С. )[1-3].Вопросам идентификации параметров СДУ посвящено значительное количество работ, базирующихся на различных критериях оценки корректности методов интегрирования и различных методов организации статистических испытаний (Монте-Карло) [4]. Приводятся формальные записи систем СДУ с учетом рефлексивных взаимодействий характеристик на рынках, и многошаговая модель управления портфелем с учетом комиссионных сборов. Описывается процедура идентификации для системы СДУ типа системы Мертона Р.С.
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Оптимизация краткосрочной валютной 
политики на базе портфельной теории
(на примере Украины)
В.Н. Домрачев

КО МФТИ, НБУ

В Украине давно является актуальным вопрос относительно эффективности проводимой Национальным банком Украины валютной политики. Возникает вопрос экономического обоснования фиксации курса гривни к доллару США в условиях избыточных валютных резервов и тенденции к девальвации доллара на мировых валютных рынках. В работе рассматриваются макроэкономические аспекты валютной политики и зависимость курсовой политики от структуры импорта экспорта.

1. Для регулирования курса валюты используют много моделей из которых три главные: PРР – паритет покупательной способности, подход на основе анализа платежного баланса, портфельный подход. 

2. Для открытой экономики важным макроэкономическим показателем является реальный эффективный обменный курс (РЭОК). Он содержит информацию не только о номинальном обменном курсе, но и о динамике цен ведущих торговых партнеров страны. Изменение РЭОК часто используется в качестве показателя изменения внешнеэкономической конкурентоспособности страны. Показатели номинального и реального эффективных обменных  курсов валют стран регулярно предоставляются разными международными организациями, в частности МВФ. 

Реальный курс валюты: Е - номинальный двусторонний курс валюты (страна к стране), Р* - цена иностранного товара в иностранной валюте, тогда ЕР* - цена  иностранного товара в национальной валюте, Р - цена  эквивалентного национального товара в национальной валюте. Реальный курс валюты  – это λ= (ЕР*)/Р. Реальный эффективный курс валюты:

λ= ((Е1Р1*)/Р) w1((E2 Р2*)/P)w2...((En Рn*)/P)wn, где wi – веса стран торговых партнеров в торговом обороте страны.

3. Стратегии управления курсом валюты. Руководством Украины в 2006-2007 гг. поставленная задача выйти на уровень развития экономики без дефицита внешней торговли. Потому становится актуальным провести анализ макроэкономических факторов определяющих динамику дефицита. Анализ квартальных данных в течение 2000-2006 гг. дает следующие результаты. 
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Первая таблица утверждает, что часть экспорта товаров в ВВП обратно пропорциональная индексу реального эффективного курса гривни. Результат второй регрессии свидетельствует в пользу того, что часть баланса товаров и услуг в ВВП тоже обратно пропорциональная  индексу реального эффективного курса гривни. Этот факт используется в последующей методике разработки рекомендаций относительно краткосрочной валютной политики. 

4. Методология. Для разработки рекомендаций относительно краткосрочной валютной политики рассматривается зависимость на протяжении короткого периода части дефицита торгового баланса в ВВП от индексов реальных курсов валют стран основных торговых партнеров. Для Украины по состоянию на декабрь 2006 года имеем:  Дефицит торгового баланса % ВВП (со знаком “-“)  = -72,0 + 181,1 * (индекс реального обменного курса гривни к евро с лагом в три месяца) - 48,4 * (индекс реального обменного курса гривни к российскому рублю с лагом в три месяца) + 42,9 * (индекс реального обменного курса гривни к доллару США с лагом в три месяца).                                            (1)  

Для решения задачи позитивного торгового баланса необходимо управлять номинальным курсом валюты и инфляцией таким образом, чтобы правая часть уравнения была больше или равнялась  нулю. Разработка рекомендаций курсообразования сводится к задаче линейного программирования, которая приводит к анализу структуры импорта-экспорта. Из уравнения следует, что для уменьшения части дефицита торгового баланса в ВВП необходимо: уменьшать индекс реального обменного курса гривни к российскому рублю; увеличивать индекс реального обменного курса гривни к доллару США; также увеличивать индекс реального обменного курса гривни к евро. Этого можно достичь в результате проводимой курсовой политики.

Относительно рекомендуемого алгоритма управления курсом валюты со стороны центрального банка: строится прогноз возможных изменений индексов потребительских цен стран основных торговых партнеров, рассчитывается прогнозное значение инфляции в Украине, прогнозируется возможное значение курсов валют стран основных торговых партнеров Украины, изучается возможность использования золотовалютного резерва для коррекции курса валют, рассчитываются желаемые значения курсов валют, согласно уравнения (1). 

Выводом работы является обоснование необходимости более гибкого управления курсом национальной валюты в Украине с учетом факторов динамики поведения мировых валютных рынков. Целью оптимизации управления курсом валюты в работе определенно уменьшение дефицита торгового баланса, при этом не учитывались другие целевые функции (как например, повышение жизненного уровня населения в краткосрочной и среднесрочной перспективе). Рассмотренное решение не подходит для случая  оптимизации валютной политики в России, т.к. изменяется целевая функция. Нужно искать оптимальное решение относительно функции уменьшения профицита торгового баланса (двойственная задача). Кроме того, дополнительно  в уравнение (1) необходимо ввести фактор мировой цены на нефть и газ.
Задача прогноза долговременных трендов цен финансовых инструментов
Ант.Ф. Ерешко

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Рассматривается модель управления капиталом инвестора, вложенным во фьючерсные контракты по некоторому сводному фондовому индексу С. Будем называть значение индекса С ценой индекса. В портфеле инвестора, если он не пуст, всегда находятся либо контракты на покупку индекса, либо контракты на его продажу. В модели не рассматриваются операционные расходы, учет которых важен в реальной фьючерсной торговле, но несущественен для дальнейших рассуждений. Будем предполагать, что сделки производятся не чаще, чем один раз за торговую сессию, по ценам закрытия. Рассмотрим цены закрытия 
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 для некоторого биржевого инструмента в промежутке времени от сессии 1 до сессии 
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Определение. Назовем набор индексов 
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 разбиением отрезка 
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1.2) Для любого отрезка 
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 максимум и минимум цены 
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 рассматриваемого инструмента достигается на концах отрезка. При этом, 
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1.3) Для любого 
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1.4) 
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1.5) Если для некоторых 
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. Иными словами, отрезок полного тренда не может содержать внутри себя устойчивый тренд противоположного направления.

1.6) Не существует пары точек 
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. Иными словами, отрезки, предшествующий первому полному тренду и следующий за последним полным трендом, не содержат устойчивых трендов.

Представляется, что разбиение на полные тренды достаточно близко к интуитивному представлению об устойчивых трендах рыночных цен и при правильном выборе значения 
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 является объективной характеристикой, отражающей обобщенные ожидания участников рынка и точки «слома» этих ожиданий.

Утверждение. Если на отрезке 
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 имеются две точки 
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 на полные тренды существует и единственно.

Приводится описание алгоритма выделения полных трендов на известном ряду наблюдений и результаты численных экспериментов. 

Сеточный метод решения многошаговой 
стохастической задачи управления портфелем
А.Ф. Ерешко 

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Рассматриваются вычислительные процедуры расчетов рациональных стратегий управления портфелем финансовых инструментов. Задачи многошагового стохастического программирования возникают при описании динамики изменения финансовых переменных в виде уравнений с дискретным временем.. Ключевая идея состоит в генерировании множества сценариев реализации случайных параметров в виде дерева и выборе управлений в вершинах дерева. Практическое использование подхода стохастического программирования позволяет учитывать в моделях разнообразные обстоятельства. В работе [1], опираясь на опыт коллектива исследователей Frank Russell Company, приводится перечень тех возможных характеристик, которые могут быть учтены в многошаговых моделях стохастического программирования: Приобретенный к настоящему времени опыт позволяет решать весьма реалистичные многопериодные задачи на рабочих станциях с использованием алгоритмов математического программирования. В одном из примеров на простой трехпериодной модели, использовавшейся на протяжении пяти лет, демонстрируется, каким образом претерпевает изменения стратегия с течением времени и в процессе выявления характеристик неопределенности. 

В работе предлагается принципиальная схема для численного решения двухкритериальной задачи управления портфелем в динамике с целью максимизации ожидаемого дохода от вложенного капитала и максимизации критерия допустимых потерь в конце процесса. Изменение цен от сессии к сессии будем описывать в виде марковского процесса с дискретным временем и глубиной 1 , т.е. вектор цен в день t – это случайный вектор  с распределением 
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Учитывается комиссия, которая выплачивается бирже за каждый акт трансформации портфеля. Это приводит к появлению ограничений линейного характера на каждом шаге процесса.   Содержательно постановка аналогична, рассмотренным в работах [2] и близка к [3]. В идейном плане предложенный алгоритм восходит к работам [4], где рассматривались переборные алгоритмы решения оптимизационных задач в пространстве состояний. Для этих целей необходимо осуществить дискретизацию множеств состояний портфеля и значений цен. Приводятся схемы генерации траекторий реализации случайных переменных цен и фазовых состояний портфеля. На основе схем генерации построены алгоритмы расчета оптимальных оценок конечных значений линейной комбинации математического ожидания дохода и критерия допустимых потерь в конечный момент времени. Вследствие большой размерности предлагаемая переборная процедура для расчетов в случае двух критериев (конечной стоимости и оценки риска) имеет значение, как базовая точка при проведении массовых экспериментальных расчетов.
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2. Ерешко А.Ф. Методы декомпозиции и локально-оптимальные стратегии в задачах управления портфелем ценных бумаг. М.: ВЦ РАН, 2002. 79 с.
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Модель коалиции, созданной для
приобретения активов
Ф.И. Ерешко
Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Первоначально описываемая модель была сформулирована для описания объединения экономических агентов с целью финансирования совместного строительства, в результате которого каждый из них получает личное жилье, а также для приобретения построенного жилья сторонней организацией или жилья на вторичном рынке. В то же время предлагаемая модель в общем виде может быть использована для описания взаимодействий 
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 экономических агентов, которые образуют Коалицию с целью оптимизировать свои затраты на приобретение или производство каких-то материальных ценностей в личное пользование. После акта создания Коалиция становится самостоятельным агентом, отслеживающим цель общую для всех участников (синтез иерархии). Предполагается, что каждый из участников Коалиции заключает с ней индивидуальный договор, согласно которому в последовательные моменты 
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 участник 
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– вносит в Коалицию средства в размере 
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, которые хранятся на его личном счете и возвращаются ему в моменты 
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 вместе с начисленными на них процентами 
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 (здесь 
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 обозначает вклад (Deposit));

– получает от Коалиции кредиты в размере 
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 (здесь 
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 – кредит (Credit)) на срок до момента 
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, по которым в моменты 
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 производит текущие выплаты в размере 
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– получает в пользование (или приобретает) искомый актив в момент 
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Коалиция, как агент, не держит на своих счетах свободные (неработающие) денежные средства. Текущая сумма активов Коалиции 
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 в момент 
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 складывается из непогашенной суммы кредитов, выданных членам кооператива, и внешних вкладов: 
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Текущая сумм обязательств Коалиции 
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 в момент 
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 складывается из вкладов, сделанных членами вместе с начисленными на них процентами и непогашенной суммы внешних кредитов Коалиции.
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Собственный капитал Коалиции (положительный или отрицательный): 
[image: image218.wmf]ttt
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 - текущая сумма вклада 
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 вместе с начисленными на него процентами: при 
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 вклад закрывается и 
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 для всех 
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. Проценты на вклады участников начисляются по текущим ставкам  
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, т.е. текущие ставки привязаны к параметрам вклада и могут определяться его размером, временем размещения и сроком, на который он размещается.
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 - текущая сумма на внешнем вкладе 
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, вместе с начисленными на него процентами: при 
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 . Неконтролируемая ставка
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 формируется на внешних депозитах 
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(кредитные выплаты участника ) = 
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 – погашаемая часть основной суммы кредита, 
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 – проценты по остатку кредита. Кредитные выплаты участников 
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 определяются размерами кредитов и ставками 
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, под которые предоставляется кредит, а также схемой погашения кредита. При этом 
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 – это специальная внутренняя ставка, установленная Коалицией для его участника.
[image: image248.wmf],

C

t

H

t


Если в момент времени 
[image: image249.wmf]t

 имеющихся средств недостаточно для выдачи кредитов участникам Коалиции, то Коалиция заимствует средства на кредитном рынке  в момент 
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 на срок до момента 
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 по ставке 
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 кредитные выплаты во внешний рынок 
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 – погашаемая часть основной суммы кредита, а 
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 – проценты по остатку кредита. 

Доказано свойство самофинансирования: пусть начальный собственный капитал Коалиции равен 0 и ставки 
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. Если к моменту предоставления первого кредита 
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 членам кооператива объем вкладов участников положителен, то существуют значения 
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Приводятся различные постановки задач в детерминированном и стохастическом случаях. Результаты вычислительных экспериментов представлены в [1]. 
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Модели прогнозирования на финансовых 
рынках, основанные на сингулярно-спектральном анализе 

В.В. Иванов1, С.Г. Климанов2, А.В. Крянев2, Г.В. Лукин2
1Лаборатория информационных технологий, Дубна

2Московский инженерно-физический институт 
(государственный университет)

Рассматривается 
[image: image263.wmf]ji

x

,
[image: image264.wmf]1,...,

jm

=

, 
[image: image265.wmf]1,...,

in

=

, где для фиксированных j xji=xj(ti) – реализации временных рядов, n – число временных шагов, m – число временных рядов.

Представленные в докладе схемы прогнозирования основаны на разложении вида 
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Учет влияния динамических факторов 
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 на изменения детерминированной компоненты исследуемого временного ряда 
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 в условиях отсутствия хаотической компоненты можно представить в виде 
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В непрерывном рассмотрении исследуемая детерминированная компонента 
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 исходного временного ряда имеет вид неоднородного дифференциального уравнения 
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Прогнозируемое значение yn+1for может быть представлено в виде 
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, где z1,z2,…,zp+m-1 есть решение 

Az=y.






(1)

В качестве решения системы (1) берется решение метода наименьших квадратов z*=(AT·A)-1ATy или регуляризованное решение системы (1).
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К теории финансовой политики 
оптимального предприятия
Ю.Н. Иванов

Институт системного анализа РАН

Рассматриваются вопросы инвестиционной, дивидендной и кредитной политики предприятия. Выводится динамическая система соотношений, связывающих переменные, которые характеризуют состояние предприятия: производственные фонды, прибыль, инвестиции, дивиденды, кредиты и погашения кредитов. В качестве критерия принято суммарное богатство акционеров: рыночная стоимость предприятия в конце интервала планирования плюс наращенный на конец того же интервала поток дивидендов. Формулируется и решается оптимизационная задача о таком управлении прибылью и заимствованиями кредитов, которое приводило бы к максимальному суммарному богатству. Установлено, что заимствования сторонних средств выгодно для предприятия, если только рентабельность предприятия превышает ссудную ставку. Рассмотрен случай циклического кредитования, когда размер кредита устанавливается не выше части стоимости предприятия; вывод о соотношении рентабельности и ссудной ставки распространяется и на этот случай. Установлено, что на каждом шаге процесса прибыль должна полностью направляться либо на инвестиции (и погашения кредитов), либо на дивиденды, если только нет обязательного нижнего уровня дивидендов. При этом участок инвестирования должен предшествовать участку направления на дивиденды. Рассмотрен случай с заданными нижними уровнями дивидендов: постоянный во времени нижний уровень и растущий во времени нижний уровень.

Работа предназначена для расчетов на предприятиях вариантов их инвестиционной, дивидендной и кредитной политики.

Литература
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Об управлении капиталом
В.Н. Иголкин, А.Б. Ковригин 

Санкт-Петербургский государственный университет
В известных постановках задачи формирования портфеля ценных бумаг Марковица Г.М. [1] и Тобина Д. [2] минимизируется риск при фиксированном ожидаемом значении эффективности. Можно показать [3], что при наличии не менее двух безрисковых комбинаций ценных бумаг и допущении коротких продаж портфель может быть сделан безрисковым.
Управление портфелем может быть сделано пошаговым. Если принято решение по некоторому критерию о переформировании портфеля, то можно рассмотреть следующую задачу:

Пусть l1,…ln количества имеющихся ценных бумаг, a1,…an их цены,  m1,…mn ожидаемые эффективности, δ-доля, удерживаемая при продаже, К - ковариационная матрица эффективностей, z1,…zn - искомые количества ценных бумаг. Обозначим Σ+сумму ai(li-zi) при li >zi и Σ- сумму ai(zi-li) при zi > li, X=(a1z1,…anzn)’, M=(m1,…mn)’. Тогда неизвестные z1,…zn можно находить из условия Min{X’KX | (1-δ)Σ+=Σ-, X’M=m, zi≥ 0}.

В [3] предложен простой в вычислительном отношении алгоритм решения задачи переформирования портфеля. Задачу о портфеле с использованием опционов можно сформулировать так: имеющийся капитал разбиваем на две части, одну, предназначенную для покупки опционов, другую - для покупки ценных бумаг. Для произвольного, но фиксированного разбиения опционной части капитала можно пересчитать ожидаемую эффективность и ковариационную матрицу. Затем с учетом новых данных можно решить классическую задачу о портфеле и после этого оптимизировать полученное решение по вариантам использования опционной части капитала.

Литература
1. Markowitz H.M. Portfolio selection // J. Finance. 1952. Vol. 7, № 1,p.77-91

2. Tobin D. Liquidity preference as behavior toward risk // Rev. Econ. Stud. 1958. Vol. 25. № 1. P. 65-86.

3. Иголкин В.Н., Ковригин А.Б. Финасовые потоки и их флуктуации Изд-во СпбГУ, 2006. 133 с.

Система бонуса-малуса с учетом тренда
 

А.Ф. Колосков

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова 

В [1] рассмотрена следующая модель автострахования. Распределение числа страховых случаев является смешанным пуассоновским с параметром 
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 характеризует тренд частоты исков, а t – номер текущего года. Рассматривается случай, когда группа клиентов неоднородна, т.е. случайная частота исков 
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 имеет плотность распределения 
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 – переменная структуры класса распределений. Использованы два распределения: гамма и инверсно-гауссовское. Для каждого из них по статистическим данным методом максимального правдоподобия подбираются параметры распределения и величина тренда, выписываются индексы бонуса-малуса. В каждый последующий год происходит перерасчет параметров распределения, величины тренда и индексов бонуса-малуса с использованием байесовского подхода.

В настоящей работе результаты, полученные в [1], обобщаются на случай трехпараметрического гамма-распределения с плотностью 
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Доказано, что в методе максимального правдоподобия параметры 
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 – среднее количество исков на полис. Оно позволяет в методе максимального правдоподобия свести трехмерную оптимизацию к двумерной.

Распределение количества исков в следующем 
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 – количество исков, предъявленных в i-м году.

Формула для расчета индекса бонуса-малуса при данной истории страховых случаев 
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 клиента определяется следующим образом
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При 
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 формулы (1), (2) получены в [1].

Наблюдаемое и теоретические распределения числа страховых случаев. 

	n
	Статистика
	Гамма-распределение
	Инверсно-гауссовское распределение
	Гамма-распределение со сдвигом
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Постановка и решение задач 
формирования эффективных портфелей на финансовых рынках
А.В. Крянев, Г.В. Лукин, А.Ю. Фетисов
Moscow Engineering and Physical Institute (State University)
В последние годы повысился научный интерес к постановкам и решению задач теории инвестиций, которые связаны с распределением инвестиционных ресурсов и, в частности, формированию инвестиционных портфелей. Решение о распределении инвестиционных ресурсов и формировании инвестиционных портфелей приходится осуществлять в условиях неопределенности и тем самым в условиях наличия риска.

Современный подход постановок задач оптимального распределения ресурсов в условиях неопределенности основан на двухкритериальном рассмотрении такого рода задач, когда одним из критериев является уровень суммарной эффективности использования ресурсов во всей совокупности объектов, в которые распределены ресурсы, а вторым критерием мера неопределенности (риска) эффективного использования ресурсов в совокупности этих объектов, причем первый критерий подлежит максимизации, а второй – минимизации.

Исторически первой математической двухкритериальной моделью задачи оптимального распределения ресурсов является модель Гарри Марковица. В рамках модели Марковица в качестве критерия уровня суммарной эффективности использования ресурсов (в интерпретации Марковица роль ресурса играет капитал) берется математическое ожидание суммарной эффективности как случайной величины, а в качестве критерия меры неопределенности – дисперсия суммарной эффективности.

Такой выбор математического выражения меры неопределенности позволил реализовать в рамках модели Марковица распределение ресурсов по нескольким объектам (диверсификация ресурсов), что при выполнении некоторых условий должно приводить к уменьшению риска.

В последние годы развивается альтернативное направление постановок и решения задач оптимального распределения ресурсов в условиях неопределенности, основанное на расчете вероятности 
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 события, состоящего в том, что суммарная эффективность использования ресурсов, трактуемая как случайная величина, примет значение меньшее, чем заданный уровень 
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. Подход, основанный на рассмотрении задач оптимального распределения ресурсов с использованием вышеуказанных значений 
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, получил название VaR – подхода (VaR – аббревиатура словосочетания Value-at-Risk).

При постановке задач оптимального распределения ресурсов, основанного на VaR – подходе, критерием уровня суммарной эффективности является 
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, а критерием неопределенности (риска) вероятность 
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. Потребность развития и использования VaR – технологии для решения практических задач распределения ресурсов в условиях неопределенности требует разработки эффективных вычислительных алгоритмов и реализации их в компьютерных программах для решения задач оптимального распределения ресурсов в условиях неопределенности. В настоящей работе представлены наши результаты по постановкам и решению задач формирования эффективных портфелей на финансовых рынках использующих обобщения как схемы Марковица, так и VaR –схемы.

Развитие сети отделений коммерческого банка
В.Ю. Макарова

Государственный университет – Высшая Школа Экономики 

Сегодня банковские сети развиваются стремительно, причем все больше преобладает тенденция выхода на локальные рынки банков из других областей. Расширение сети филиалов и дополнительных офисов коммерческих банков диктуется как требованиями рынка, так и стратегическими решениями высшего менеджмента в части развития розничного кредитования, расширения охвата рынка и предоставления полного комплекса финансовых услуг населению при обеспечении высокого уровня качества обслуживания граждан. 

С точки зрения клиента, приоритет при выборе отделения банка отдается тому, который более доступен для него, поскольку географическая близость к месту работы, проживания и удобство расположения для многих категорий населения, наряду с тарифами, скоростью и качеством обслуживания, ассортиментом предлагаемых услуг стоит на первом месте в предпочтениях потребителей по отношению к банку-контрагенту. Становится очевидным, что преуспеет тот банк, который сможет соответствовать требованиям клиентов в условиях высокотехнологичной среды и сильной конкуренции. 

В связи с этим перед руководителями банков, отвечающих за региональную экспансию, возникает необходимость решения следующих вопросов:

1. как определить эффективность расположения существующих банковских отделений?;

2. где необходимо увеличить присутствие банка, чтобы максимально удовлетворить зону спроса, т.е. как правильно выбрать место для создания нового филиала банка?

Одним словом, возникает вопрос оценки необходимости принятия решения об открытии новых отделений и непосредственно их расположения. 

В данной работе представлен обзор и анализ теоретических разработок как отечественных, так и зарубежных авторов и исследования ведущих зарубежных экономистов, посвященные теории оценке эффективности функционирования отделения банка и расположения сети коммерческого банка. 

Методы оценки и мониторинга эффективности отдельного филиала.  

Выделяется два метода: параметрический и непараметрический.  Оба предполагают спецификацию либо производственной функции (функции затрат), либо границы эффективности, в основе первого подхода – спецификация и эконометрическая оценка точной функциональной формы производственной функции (функции затрат), в то время как второй подход не требует определения точной функциональной зависимости и базируется на оценке кусочно-линейной границы эффективности путем обволакивания данных. 

Впервые оценка стохастической производственной функции (границы) была произведена Aigner (1977), далее модель была улучшена: для  спецификации определенной функции распределения для композитной ошибки был использован метод максимального правдоподобия (Bauer (1999)). Метод оценки эффективности непараметрическим подходом восходит к введению понятия эффективности Farrell (1957), формальная постановка задачи линейного программирования (метод оболочечного анализа данных (DEA – Data Envelopment Analysis)) впервые была сформулирована Banker (1984), Fare (1985). Среди DEA выделяют два подхода в зависимости от отдачи от масштаба: в случае постоянной -  CCR - модель (модель Charnes, Cooper, Rhodes (1978)), в случае переменной – BCC – модель (модель Banker, Charnes, Cooper (1984)). В основном, в контексте оценки эффективности функционирования филиалов банка применяется DEA, данная область достаточно широко исследована в работах:  Sherman, Gold (1985), Vassilogou, Giokas (1990), Banker, Thrall (1992), Allen, Rai (1996), Golany, Storberck (1999), Thanassoulis (1999),  Aleskerov, Ersel, Yolalan (1997 и 2004).

Создание эффективной филиальной сети банка посредством вычисления оптимального числа отделений банка и местоположения каждого из них в условиях конкуренции. 

Среди основных методов оценки положения для компании, предоставляющей розничные товары и услуги, можно отметить: модель гравитации (Reilly (1931), Davidson (1969), метод аналогов (Applebaum (1968), Nelson (1958), Kane (1966), регрессионные модели (Morphet (1991), Hernandez, Bennison (2000)), дискриминантный анализ (Morgan, Sonquist (1963) и др.  Анализу местоположения отделений в рамках банка  посвящены работы Boufonou (1995).

Таким образом, для достижения поставленной цели в работе решается ряд задач:

· рассматриваются теоретические основы оценки эффективности деятельности филиала коммерческого банка, в частности, определяются содержание понятия «эффективность деятельности банковского отделения» и наиболее часто используемых методов оценки эффективности функционирования банковского отделения;

· определяются возможные подходы к оценке размещения сети филиалов коммерческого банка, описываются существующие модели и указываются преимущества и недостатки их практического использования.

Анализ и оценка эффективности 
функционирования банков и банковских систем 
Ю.И. Мартынова

Государственный университет – Высшая школа экономики 

В докладе представлен обзор моделей оценки эффективности функционирования банков, используемых в аналитических работах по банковской тематике. Представлены основные характеристики непараметрических подходов (Оболочечный анализ данных) и параметрических подходов (Модель стохастической границы), их преимущества и недостатки и соответствующие модификации. Отдельно рассматривается понятие и вопросы оценивания эффективности банковских систем. На основе рассматриваемых методов проводится расчет и анализ эффективности банковской системы России.

Эффективность функционирования отдельного банка рассчитывается исходя из близости значений показателей его деятельности (например, издержек, прибыли и т.д.) к «границе» эффективности (1(. 

Непараметрический подход позволяет получить кусочно-линейную границу как «оболочку» имеющихся наблюдений по каждому банку. При оценке эффективности используются методы линейной оптимизации. 

Параметрический подход исходит из того, что граница эффективности может быть задана аналитически и представляет собой теоретический идеал. Этот подход предполагает эконометрическое оценивание, где отклонения показателей банка от теоретической границы эффективности будут трактоваться как результат частично – неэффективности и частично – случайной ошибки.

Таким образом, непараметрический подход не требует спецификации конкретной функциональной формы границы эффективности, тогда как при эконометрическом оценивании результаты будут зависеть от того, насколько корректна выбранная спецификация модели. При этом, однако, непараметрические подходы не учитывают возможности существования случайной ошибки, как это предполагается в эконометрических моделях. 

Анализ эмпирических исследований, проведённых ранее в России и других странах на основе рассматриваемых подходов, позволяет сравнить эффективность банков различных стран, а также выявить основные факторы эффективности (внутрибанковские и внешние по отношению к банку).

Особое внимание в докладе уделяется вопросам, касающимся оценки эффективности не просто отдельных банков, а банковских систем. Не существует однозначного понятия, что такое эффективность банковской системы в целом. На интуитивном уровне её можно определить, как способность всей совокупности банков определенной страны эффективно выполнять свои основные экономические функции, а именно – осуществлять трансформацию сбережений в кредиты и инвестиции. В докладе даётся более точное определение понятию эффективности банковской системы, учитывая международную практику оценивания и рейтингования банков. Рассматриваются различные методы оценки и сравнения эффективностей банковских систем разных стран на основе таких показателей, как издержки посредничества, спрэд процентных ставок по кредитам и депозитам и др. [2].

В рамках анализа страновых различий можно выявить, насколько отличаются по уровню банковской эффективности страны Европы, как развитые, так и страны с переходной экономикой. Все более усиливающаяся интеграция на европейском пространстве, расширение еврозоны и процессы глобализации рынка финансовых услуг ставят перед исследователями интересные вопросы, касающиеся того, до какой степени будут происходить процессы консолидации и глобализации на банковском рынке Европы, и будут ли эти процессы способствовать росту эффективности банковских систем европейских стран.
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Модельные сценарии будущих финансовых 
кризисов в России
Я.М. Миркин
Финансовая академия при Правительстве РФ
Одной из ключевых проблем российского финансового сектора является мониторинг и предупреждение рисков масштабных финансовых кризисов (на подобных рынках происходят с периодичностью в 5 – 10 лет). Традиционные исследования, основанные на экстраполяции причинно-следственных связей, вызвавших прошлые кризисы, не способны создать полноценное множество значащих кризисных сценариев, каким оно формируется экономической и финансовой практикой. У будущих кризисов будет собственное, не предугаданное качественным анализом лицо.

Как следствие, необходимы модели, описывающие такой класс объектов, как формирующийся финансовый рынок (emerging market), встроенный в нестационарную среду крупной развивающейся экономики (developing economy), в свою очередь, являющейся «плотью от плоти» глобальной хозяйственной системы. 

Масса особенностей формирующихся рынков (российского, в т. ч.) делают  их особенными объектами для моделирования: а) более низкая насыщенность деньгами и финансовыми инструментами в сравнении с развитыми рынками; б) незначительные ликвидность и объемы; в) масштабная зависимость от иностранных инвесторов по всей линейке источников финансирования; г) разбалансированность внешней финансовой среды (бюджет, процентные ставки, инфляция, валютный курс, мировые цены на экспортируемое сырье и т.п); д) наличие параллельных иностранных рынков активов, имеющих национальное происхождение (депозитарные расписки, еврооблигации, синдицированные кредиты), часто более объемных, чем внутренние финансовые рынки; е) экстремальная волатильность и спекулятивный характер большей части финансовых потоков, открытость для «горячих денег»; ж) высокая доходность в сравнении с развитыми рынками, формирующая масштабную игру с деривативами; з) концентрированная структура собственности, низкий «free float», незначительное участие населения и институциональных инвесторов в рынке, приводящие к тому, что несколько финансовых инструментов  формируют 80 – 90% оборотов национального рынка; и) олигополия и другие деформации, как основа институциональной структуры рынка, делающие его неустойчивым в архитектуре, подверженным манипулированию и спекулятивным атакам; к) высокая корреляция с динамикой внешних финансовых рынков, глубокая зависимость от цикличности (долго- и краткосрочной) мировой экономики и ее финансовой составляющей.

Модельные описания подобных объектов и их внешних взаимодействий, генерация сценариев их поведения и раскрытие множества маршрутов причинно-следственных связей, ведущих к «эффекту домино» финансовых кризисов, стали бы важным вкладом в создание системы мониторинга и раннего предупреждения будущих кризисов российского финансового рынка.

О минимаксных алгоритмах прогноза 
финансовых индексов

В.В. Морозов, М.А. Кушников 

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова 

1. В [1] рассмотрена следующая игровая задача прогноза. Наблюдается стационарный случайный процесс 
[image: image306.wmf]()
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 с нулевым математическим ожиданием и единичной дисперсией. Требуется по реализации процесса 
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 предсказать значение интеграла 
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 − заданная непрерывная функция. В роли стратегии прогноза берется величина px из линейного пространства, порожденного случайными величинами 
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 Качество прогноза оценивается среднеквадратичным отклонением
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 EMBED Equation.DSMT4  [image: image312.wmf]Axpx
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. Природа является максимизирующим игроком и распоряжается корреляционной функцией процесса. В [1] доказано существование решения данной антагонистической игры. В частности, указаны оптимальная и 
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-оптимальная стратегии прогноза. Цель настоящей работы − формулировка алгоритмов построения таких стратегий и анализ их использования для прогнозирования финансовых индексов.

2. Сформулируем алгоритм поиска 
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-минимаксной стратегии прогноза. Следуя [1], разобьем отрезок 
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 на n отрезков точками 
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 аппроксимируем равномерно с точностью до 
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 ступенчатой функцией an(t), принимающей значение 
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 принадлежащий множеству D стационарных последовательностей с нулевым математическим ожиданием и единичной дисперсией. Вместо 
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 будем прогнозировать величину 
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 Стратегия прогноза задается в виде 
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− множество линейных комбинаций случайных величин 
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-минимаксной стратегии коэффициенты 
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 определяются из решения задачи 
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Пусть 
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 − максимальное собственное значение симметричной 
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Коэффициенты 
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находятся (см. [2]) из тождества вида 
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 удовлетворяют системе уравнений
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Задача оптимального предъявления иска в 
автомобильном страховании

К.К. Осипенко

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова

Предметом исследований данной работы является полис автострахования, который, помимо стандартных ограничений, предусматривает оформление не более одного иска в страховую компанию в течение всего срока действия. Для данного полиса представляет интерес задача о нахождении оптимальной стратегии страхователя – правила, в соответствии с которым владелец полиса принимал бы решение о своевременной передаче ущерба страховщику. Другие модели автострахования, основанные на системе Бонуса-Малуса, см., например, в [1].

Предполагается, что наступление страховых случаев есть пуассоновский процесс с параметром 
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, величина каждого ущерба есть случайная величина с функцией распределения 
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 а функция полезности владельца полиса есть 
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Основным результатом работы является уравнение Беллмана для расчета оптимальной стратегии 
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 – функции от времени, возвращающей пороговое значение ущерба, в случае превышения которого страхователю целесообразно обращаться за страховым возмещением.

В общем случае для функции 
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 система уравнений Беллмана имеет следующий вид:


[image: image346.wmf]()

0

'(,(),)

(1())(,(),)

((),(),)()(,)

xt

t

VAxt

FzdVAzxt

VAxtxtuALAt

m

*

*×

ì

-=--*×

ò

ï

í

ï

-**×=-

î


с начальным условием 
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. Поясним смысл используемых в уравнениях функций: 
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 есть математическое ожидание полезности от остатка средств у страхователя на конечный момент времени при условии, что на момент времени 
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 имеется 
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 средств, возможность иска не израсходована, а 
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 – решающее правило. 
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 есть математическое ожидание потерь по полезности при условии, что на момент времени 
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 имеется 
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 средств, а возможность иска была израсходована. Данная функция может быть рассчитана в явном виде с помощью преобразования Лапласа (см., например, [2]).

В простейшем случае 
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, т.е. когда функция полезности является линейной, система равносильна следующему уравнению Беллмана: 
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с прежним начальным условием 
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. Данное уравнение имеет аналитический метод решения, предполагающий последовательное определение следующих функций:
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 – функция, обратная к 
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Автором подготовлена программа, с помощью которой можно получать численное решение задачи для различных значений параметров и довольно широкого класса функций распределения и функций полезности.
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Простейшая модель рынка акций
В.В. Охрименко

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

Предлагаемая модель развивает концепцию Дж. Сороса [1]. Модификация  модели была сделана для описания спекуляций.

Основные обозначения. Рассматривается изолированный рынок ценных бумаг, на котором обращается одна единственная разновидность обыкновенных акций по спот-цене 
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. На них выплачивается дивиденд 
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. Общее количество акций в обращении 
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, т.е. не производится ни дополнительной эмиссии, ни выкупа акций из обращения. Обозначим через 
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 реальный капитал бизнеса АО, приходящийся на одну акцию.  

Основные допущения. Главное допущение – предположение об органическом росте корпоративного капитала по образу и подобию роста биомассы. В духе подхода Эйлера-Мальтуса к описанию динамики биологических популяций предполагается, что любые  малые частицы капитала, вложенные в корпоративный бизнес в каждый конкретный момент времени, дают одинаковый относительный прирост. Это позволяет избавиться от громоздких бухгалтерских уравнений баланса поступлений и платежей, которые описывают формирование прибыли и прирост капитала. Т.е., 
[image: image366.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

,,,

dwwftwtxtyt

=

. Рассмотрен линейный случай.

Политика дивидендов. При всём различии возможных вариантов политики дивидендов, здесь предполагается, что текущий дивиденд 
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 будет линейным функционалом над траекторией 
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. C помощью определяющего соотношения между 
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 и 
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 можно исключать капитал из уравнения роста. Полученное уравнение относительно 
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 и 
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 легко приводится к ОДУ, которое в общем случае будет иметь порядок не ниже второго. Следовательно, здесь возможны колебательные решения, и спекулянты могут играть как на повышение, так и на понижение. Второе уравнение для определения 
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, или Уравнение ценообразования является линейным (интегро-)дифференциальным и выражает скорость изменения цены как линейный функционал на предшествующей кривой 
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Задачи спекуляции. Когда на рынке спекулянты представлены только одним пакетом акций в количестве 
[image: image376.wmf](
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, задача спекуляции превращается в задачу оптимального управления (эту математическую вариационную задачу рассмотрел ещё Р. Гамкрелидзе в 50-е гг.).

Когда же имеется несколько групп спекулянтов, возникает несколько различных случаев их взаимодействий.

Случай 1 "Простаки" и спекулянты. 
[image: image377.wmf]1
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Случай описан выше. Спекулянты решают задачу оптимального управления и получают программную траекторию 
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 или строят синтез своего оптимального управления.

Случай 2 Простаки и две группы спекулянтов, скупившие все свободные акции на рынке и принимающие друг друга за простаков. 
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Случай 3 Простаки, спекулянты и "сверхспекулянты". Простаки и простые спекулянты принимают "сверхспекулянтов " за членов двух своих групп. Но "сверхспекулянты" строят своё оптимальное управление уже на спекулятивных траекториях простых спекулянтов, задавая их уравнения как добавочное условие в своей собственной задаче оптимального управления. Они получают сведения о траектории простых спекулянтов с помощью инсайдерской информации или решают обратную задачу для определения коэффициентов неизвестной им системы ОДУ. 

Случай 4 Простаки, спекулянты, сверхспекулянты и "сверхсверхспекулянты". И т.д.

Возникает последовательность чередующихся обратных задач для ОДУ и задач оптимального управления (См. [2]). Таким образом просто формализуется последовательность "матрёшек-спекулянток", вложенных одна в другую.
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Приближенные методы ценообразования 
опционов на неполных рынках 
С.Н. Смирнов, И.В. Полиматиди

Государственный университет – Высшая школа экономики,
Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова
Рассматривается задача ценообразования и хеджирования обусловленных обязательств европейского типа на конечном горизонте [0,T]. В случае рассмотрения реалистичных моделей динамики базового актива S, например, отказ от диффузионного характера, рынок не является полным (см., например, [1]). Как следствие, возникает проблема корректного определения цены обусловленного обязательства. В качестве критерия эффективности применяемой стратегии предлагается использовать подход ожидаемой полезности. Выбор функции полезности u(x), фактически, определяет предпочтения «хеджера» по принятию риска. В этом случае «справедливая» цена опциона определяется как размер начального капитала, при котором совпадают безрисковые эквиваленты следующих альтернатив: либо принять обусловленное обязательство с начальным капиталом и проводить операции, либо не принимать обязательства, начальный капитал равен нулю, проводить операции.

С математической точки зрения решается задача стохастического управления 
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 – финансовый результат в момент T при применении стратегии H, f – функция выплат, максимизация проводится по множеству допустимых стратегий H. Данная постановка является универсальной и позволяет учитывать такие эффекты как транзакционные издержки, торговые ограничения, использовать различные модели динамики базового актива. Мы рассматриваем марковский процесс S - используется модель динамики базового актива в виде процессов Леви, порожденных обобщенными гиперболическими распределениями (см..[2]) и соответствующую функцию цены 
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. Задача состоит в приближенном определении значений функции W и максимизатора 
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.Формальный вывод уравнения Гамильтона-Якоби-Беллмана для функции 
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 приводит к интегро-дифференциальному уравнению специального вида. Вопросы существования и единственности решений таких уравнений изучены слабо, а численное их решение напрямую сопряжено с большими трудностями. Для построения численных методов используется другой подход: строится семейство приближенных стохастических задач с дискретным временем и дискретной динамикой управляющего процесса. Для таких задач решение представимо в виде системы рекуррентных соотношений для соответствующих функций цены. Сходимость функций цены, следует из слабой сходимости процессов приближенной стохастической задачи к процессам исходной задачи при измельчении шага.

Рассмотрим случай рынка без транзакционных издержек и торговых ограничений в случае экспоненциальной функции полезности u. Введем временную 
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 и пространственную 
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сетки с шагом δ. Строится марковская цепь 
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 с фазовым пространством 
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 для которой обеспечиваются условия «согласованности», гарантирующие слабую сходимость 
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 к S, и близость приближенной функции цены Wδ к W, см. [3]. Динамика цепи 
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 определяется вероятностями перехода 
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 между состояниями, которые определяются численно. Задача управления приводит к рекуррентным соотношениям для функции цены: 
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Проведены расчеты на реальных данных, подтверждающие работоспособность предлагаемого метода на практике.
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Вопросы моделирования некоторых систем 
ипотечного кредитования 
А.Н. Сытов

Вычислительный центр им. А.А. Дородницына РАН

В работе изучаются дискретные динамические модели систем ипотечного кредитования. Основным звеном любой такой системы являются некоторая финансовая организация, действующая в стремлении обеспечить получение активов для каждого ее клиента с возможностью кредитования, как со стороны остальных клиентов организации, так и за счет внешних источников.  Например, это может быть ссудно-сберегательный банк, ипотечный банк или общество взаимного кредитования [1].

За основу моделирования принимаются динамические соотношения балансового типа для процесса распределения финансовых ресурсов в деятельности кредитной организации и для численности её клиентских групп, участвующих в этом процессе.

Рассматривается случай функционирования организации по принципу очереди. Очередь представляет собой поток заключаемых договоров с одинаковыми условиями. Количество вкладов до приобретения жилья и количество выплат по погашению кредита для каждого из клиентов считаются одинаковыми. Также предполагается, что договора заключаются через равные промежутки времени, и каждый раз может заключаться сразу несколько договоров. При этом относительно количества заключаемых таким образом договоров и динамики цен на рынке жилья строятся различные детерминированные сценарии, что позволяет аналитически исследовать зависимость  суммы наличных денежных средств в кассе организации от времени.  Соответствующие вычисления проводятся как для бесконечных, так и конечных очередей.

Изучаются системы ипотечного кредитования с механизмом полного самофинансирования [2]. Моделируется локальная небольшая группа людей, объединяющих свои сбережения с целью приобретения жилья. Все участники в течение определенного срока совершают регулярные платежи фиксированного размера (так, чтобы накопленная сумма составила, например, 30% стоимости жилья) в общий кредитный фонд. После этого вкладчик получает кредит в объеме, необходимом для покупки жилья (в нашем примере – 70% стоимости) и выплачивает его вместе с процентами равными долями в течение заранее оговоренного срока. В серии вычислительных экспериментов при условии, что все участники начинают одновременно совершать регулярные платежи и при требовании полной самофинансируемости системы,  строятся допустимые множества для кредитной процентной ставки и минимального порога накопления. Показывается, что с увеличением числа участников в системе и их существенного различия по накопительным вкладам (разнородность участников) по данным параметрам можно добиться Парето-улучшения. В ситуациях, когда распределение денежного фонда происходит на основе жребия, предлагаются постановки теоретико-игровых задач.
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Построение оценки стоимости американского альтернативного опциона на 
акцию и облигацию
 
К.В. Хижняк

Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова

Работа посвящена оценке стоимости альтернативного американского опциона на максимум двух активов с бесконечным временем исполнения. Предполагается, что цена первого актива S1(t) в момент времени t удовлетворяет стохастическому дифференциальному уравнению
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где z(t) стандартный винеровский процесс, σ – волатильность стоимости первого актива. Второй актив предполагается безрисковым. Его цена S2(t) в момент времени t определяется из уравнения
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здесь r постоянная процентная ставка, δi ставка выплачиваемых дивидендов по активу i.

Стоимость опциона в начальный момент времени определяется как ожидание приведенных выплат 
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Для получения нижней оценки стоимости опциона в качестве правила остановки используется первый момент достижения ценой одного из активов заранее определенной границы. В качестве границы исследуется параметрическое семейство экспоненциальных функций вида 
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 параметры семейства. Таким образом, правило остановки имеет вид  
[image: image403.wmf]12

'(,)min{0max((),())}

bt

TabtStStae

=³=

.
Результатом работы является нижняя оценка стоимости американского альтернативного опциона на максимум двух активов
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где 
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Для получения численного результата необходимо решить задачу двухпараметрической оптимизации по параметрам a и b.  Например, при r = 0,05, σ = 0,1, δ1 = δ1 = 0,01, K = 10, S1=8, S2 = 6, оптимизирующие параметры a = 35,352, b = 0,011, нижняя оценка стоимости опциона равна 4,94.
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Методика прогноза стоимости портфеля ценных бумаг и определения VaR на основе процедуры регуляризации
М. В. Чеготов
НП «Исследовательская группа РЭА — Риск-менеджмент»
Предлагается методика прогноза стоимости портфеля ценных бумаг и определения VaR на основе процедуры регуляризации. Применение методики осуществляется в два этапа. На первом этапе определяется аналитическая форма аппроксимирующей (сглаживающей) кривой для ежедневных приращений стоимости портфеля u(x) на основе регуляризирующей процедуры, применяемой к наблюдаемым значениям ежедневных приращений стоимости портфеля ur(x). На этом же этапе определяется функция распределения отклонений приращений стоимости портфеля от сглаживающей кривой 
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 и величина отклонения 
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, соответствующая заданному уровню доверия (. На втором этапе, для сглаживающей кривой производится прогноз ее значения u(xnew) в выбранной точке xnew с использованием аналитической формулы:
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, ( - параметр регуляризации, Am – постоянные величины. В свою очередь, величина VaR определяется как сумма u(xnew) и 
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Такой подход к прогнозированию стоимости и определению VaR применим, в частности, и к облигациям, поскольку эффект приближения к номиналу естественным образом учитывается построением сглаживающей кривой. Следовательно, предложенный подход позволяет единым образом на основе исторических данных прогнозировать стоимость и оценивать VaR портфелей, включающих в себя как акции, так и облигации. Кроме того, на основе прогноза стоимости и оценке VaR каждой из возможных для включения в портфель ценной бумаги можно проводить динамическую реструктуризацию портфеля в соответствии с выбранной инвестором стратегией.

Изложенная здесь методика может быть также использована для прогноза стоимости и оценки VaR редко торгуемых финансовых инструментов, например, редко торгуемых выпусков ОФЗ. Действительно, прогноз и оценку таких выпусков ОФЗ можно производить на основе прогноза и оценки VaR для кривой доходности. В свою очередь, с использованием методики построения кривой доходности по интенсивно торгуемым выпускам ОФЗ, изложенной в работе [1], прогноз кривой доходности и оценка VaR сводится к прогнозу и оценке функции распределения параметров кривой доходности на основе сравнительно большого объема исторических данных. Тем самым прогноз стоимости и оценка VaR редко торгуемых выпусков ОФЗ сведется к прогнозу величин и оценкам VaR параметров кривой доходности с применением методики на основе процедуры регуляризации.
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Системная динамика в задачах моделирования управленческой ситуации неоправданно 
быстрого роста и краха

Ю.А. Шебеко

Межведомственный суперкомпьютерный центр РАН

Сегодня, по мнению экспертов, один из самых привлекательных (как и самых туманных) рынков в сфере IT  –  рынок консалтинга и аудита. Бизнес на подобном рыночном пространстве характеризуется  стремлением предоставлять клиентам профессиональные услуги высокого качества, высокой стоимостью сервиса, повышенными требованиями к уровню квалификации базового персонала, высокой скоростью оборачиваемости капитала, чувствительностью к изменениям рыночной конъюнктуры, а также неопределенностью и слабой предсказуемостью конечных результатов.  

В периоды возникновения высокодоходных рыночных ниш у венчурных фирм, занимающихся подобным бизнесом, появляется желание набирать максимально возможное число заказов, с которыми штатный персонал со временем перестает успешно справляться. Типичная реакция недальновидного top-менеджмента − сокращение числа сотрудников-профессионалов, усилия по привлечению и найму которых совсем недавно были столь велики. А это неизбежно приводит к потере первоначально высокого качества обслуживания, оттоку клиентуры и разрушению первоначального благополучия и устойчивости бизнеса. Однако, как скоро и при каких условиях при заданных финансовых ограничениях нарушиться разумный баланс между числом базовых сотрудников,  объемом работ и качеством обслуживания?

По мнению автора, предварительные ответы на подобные вопросы корпоративного управления могут быть получены с помощью применения методологии Системной Динамики [1]. Системная Динамика переживает сегодня период второго рождения и начинает активно внедряться в практику стратегического корпоративного управления через использование  высокотехнологичных программных продуктов динамического моделирования [2,3,4]. 

На примере имитационной модели управленческой ситуации “быстрого роста и краха” демонстрируется, как, начиная с ментального уровня абстракции [5] (который может выражаться, в частности, диаграммами причинно-следственных связей), Системная Динамика позволяет эксплицировать самые внешние эмпирические представления до метафорически вполне прозрачных stock-and-flow структур. Тем самым появляется возможность формировать вполне комфортную внутрикорпоративную и междисциплинарную понятийную платформу, порой так необходимую при разработке масштабных проектов экономики и бизнеса на самых ранних, стартовых этапах определения требований.

Методология Системной Динамики и соответствующий поддерживающий её инструментарий относится к классу технологий Business Intelligence, которые активно продвигаются на рынок мирового IT-консалтинга, становятся всё более популярными, начинают претендовать на роль эффективных инструментов аналитической поддержки прогрессивного стиля управления и заслуживают самого пристального внимания со стороны специалистов по Исследованию Операций.
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