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«Управление активами и пассивами на основе многоэтапного стохастического программирования»

Для построения моделей, учитывающих возможности будущей перестройки портфеля финансовых инструментов, используется подход, основанный на методе многоэтапного стохастического программирования (multistage stochastic programming) . Первые работы, посвященные этому направлению, появились более двух десятилетий назад. Данный подход получил название «управление активами и пассивами» (asset and liability management, ALM) . Концепция АLМ предполагает, что состояние портфеля рассматривается в фиксированные моменты времени. Первый момент соответствует текущей дате; последний момент времени называется горизонтом планирования. Как правило, первые несколько выбранных моментов расположены ближе друг к другу, чем последующие. Например, может быть выбрано следующее множество моментов времени: текущий день, конец текущего месяца, конец текущего квартала, конец текущего года, конец пятилетия. В каждый из моментов времени инвестор принимает решения, касающиеся структуры портфеля, а также его финансовых целей. Существуют факторы неопределенности, которые могут принимать случайные значения в каждый из рассматриваемых моментов времени . К числу таких факторов относятся доходности финансовых инструментов, процентные ставки, кросс-курсы валют, поступления средств и платежи по финансовым инструментам. В модели ALM генерируются сценарии изменения случайных факторов, которые имеют древовидную структуру. В качестве цели задачи оптимизации портфеля в модели ALM, как правило, выбирается максимум математического ожидания функции полезности. Значение этой функции зависит от переменных, представляющих решения инвестора в различные выбранные моменты времени в будущем. Используя вероятности осуществления различных сценариев, можно свести задачу к детерминированной. С ростом количества рассматриваемых моментов времени число переменных задачи возрастает экспоненциально. Методы решения задачи АLМ можно разделить на три группы. Первую из них составляют прямые алгоритмы, основанные, главным образом, на методах внутренней точки. Ко второй группе относятся методы, основанные на декомпозиции Бендерса. Методы третьей группы основываются на расширенных лагранжианах. Все алгоритмы используют древовидную структуру сценариев для сокращения перебора. В настоящее удается решать задачи ALM, содержащие более 1000000 сценариев. Важно, что зависимость времени решения от числа сценариев оказывается линейной. Известен ряд программных систем, реализующих методы динамической оптимизации портфеля финансовых инструментов. Одной из первых является так называемая система Russell-Yasuda Kasai (RY), разработанная компаниями Frank Russell Company и The Yasuda Kasai Fire and Insurance Со., Ltd. Данная система предназначена для управления портфелем активов и пассивов страховой компании, которая использует полисы накопительного страхования. Система поддерживает постановку 10-шаговых задач оптимизации портфеля на основе трех основных методов генерации экономических сценариев. Первый метод автоматически генерирует сценарии в предположении, что значения экономических факторов в различные моменты времени статистически независимы. При этом используются статистические модели, построенные на основе исторических данных. Пользователь может изменять параметры этих моделей в соответствии с собственным взглядом на будущее экономических процессов. Второй метод учитывает зависимость между соседними моментами принятия решений по оптимизации портфеля. Для этого в системе RY используется статистический факторный анализ. Создателями системы установлено, что для адекватного описания случайных значений прибыли по финансовым инструментам достаточно трех факторов. Эти факторы связаны соответственно с изменением процентных ставок, доходностью вложений в акции и изменением кросс-курсов валют. Третий метод предусматривает задание сценариев экспертом-пользователем системы. Метод решения задачи оптимизации основывается на декомпозиции Бендерса. Внедрение системы RY в 1991 г. позволило получить прирост годовой доходности на 15%, что эквивалентно 25 млн. долл. прибыли. Прирост прибыли за два отчетных года (1991 и 1992 гг.) составил 43% или 79 млн. долларов. Известна система Watson, предназначенная для управления портфелем пенсионного фонда. При помощи данной системы можно решать задачи многоэтапного линейного и квадратичного стохастического программирования. Наиболее эффективным методом их решения оказалась вложенная декомпозиция Бендерса. Применение модели ALM для управления портфелями пенсионных фондов получило широкое распространение в Нидерландах. Эта страна является мировым лидером по величине активов негосударственных пенсионных фондов, что обусловлено ранним образованием системы негосударственного пенсионного обеспечения, использованием щедрых пенсионных схем и относительно небольшим объемом государственных пенсий. В настоящее время практически все крупные пенсионные фонды Нидерландов, а также все большее число мелких и средних фондов применяют модели АLМ для анализа и синтеза стратегий управления своими портфелями финансовых инструментов. В докладе рассматриваются новейшие результаты по применению методологии ALM для управления активами и пассивами коммерчеких банков.
