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I. Общая характеристика работы.

Актуальность темы диссертационного исследования обусловлена необходимостью внедрения в практику работы профессиональных участников российского рынка ценных бумаг методов научного управления, основанных на строгой формализации процедур принятия инвестиционных решений.

После известных событий августа 1998 г. российский рынок государственных ценных бумаг перешел к новой фазе развития, утратив прежнюю ликвидность и спекулятивную привлекательность. В докризисный период у профессиональных участников российского рынка ценных бумаг практически не было мотивов, побуждающих их активизировать свои действия по разработке и внедрению новых методов научного управления фондовыми операциями. В новых условиях, когда внешняя среда стала менее благоприятной, а конкуренция – более жесткой, роль научного подхода в решении актуальных управленческих задач резко возрастает. Неравновесное состояние рынка государственных краткосрочных облигаций и облигаций федеральных займов (ГКО–ОФЗ), неравномерность процесса его развития, характеризующаяся чередой кризисов, ставят перед отечественной наукой задачи критического пересмотра стандартных допущений, используемых в традиционных моделях зарубежной финансовой экономики, и выработки новых решений, адаптированных к специфическим условиям российского фондового рынка.

Неопределенность будущих изменений значений процентных ставок порождает необходимость решения двух важнейших проблем. Первая из них состоит в поиске такого варианта формирования портфеля облигаций, который защищает инвестора от негативных последствий неблагоприятных перемещений временной структуры процентных ставок (ВСПС). Вторая заключается в разработке методов поддержки принятия решений, позволяющих обеспечить достижение целей инвестора, склонного к активным действиям на фондовом рынке и готового подвергать себя процентному риску. 

Классическое решение первой проблемы дается в рамках теории иммунизации. Фундаментальные основы этой теории были заложены работами П.Самуэльсона, Ф.Редингтона, Л.Фишера и Р.Вейла. Развитие теории иммунизации на современном этапе осуществляется группой зарубежных ученых, в частности, А.Бальбасом, Г.Бьервэгом, О.Васичеком, А.Ибанезом, Дж.Ингерсоллом, Г.Кауфманом, Дж.Коксом, С.Россом, А.Тоевсом, К.Хангом, Г.Фонгом и др.

Однако ни одна из моделей, выработанных в рамках теории иммунизации, не обеспечивает инвестору полной защиты от всех возможных вариантов сдвига процентных ставок. Поэтому их возможности в условиях конкретного рынка нуждаются в тщательном тестировании. Стремление минимизировать остаточный риск, защита от которого не обеспечивается традиционными методами, порождает необходимость разработки альтернативных моделей иммунизации, гибко настраиваемых на изменяющиеся условия российского рынка.

Вторая проблема, особенно актуальная для операторов нестабильных рынков, до настоящего времени вообще не получила удовлетворительного решения ни в России, ни за рубежом. Классическая теория формирования рискового портфеля, разработанная Г.Марковицем для случая рынка акций, оказалась неприменимой на рынке облигаций из-за невозможности надежной оценки ковариаций доходностей облигаций различных выпусков. Современные исследования С.Рамасвами и В.Ченга, опирающиеся на теорию нечетких множеств и теорию нейронных сетей,  доказали перспективность избранного ими направления научного поиска. Однако этим авторам не удалось сформулировать целостную теорию управления рисковым портфелем государственных облигаций.  Кроме того, они не рассматривали возможность применения формальных моделей поддержки принятия решений при управлении портфелем государственных облигаций на нестабильных развивающихся фондовых рынках.

Формирование и развитие рынка государственных ценных бумаг в России вызвало появление работ отечественных авторов, затрагивающих проблемы управления процентным риском портфеля облигаций. Среди них можно отметить исследования Е.Бабенко, А.Благодатина, О.Буклемишева, И.Виниченко, В.Губерниева, Ю.Иванова, А.Михеева, Т.Стрункова и др. Однако авторы большинства публикаций, появившихся в отечественной печати в последние годы, либо игнорируют несомненные достижения зарубежной финансовой науки, либо некритично переносят основные результаты зарубежной теории и практики инвестиционного менеджмента на российскую почву. Это определило потребность в теоретических разработках, опирающихся на модели зарубежной финансовой экономики и одновременно учитывающих особенности российских условий, а также в эмпирических исследованиях, направленных на тестирование сравнительной эффективности различных моделей поддержки принятия решений на отечественном рынке государственных ценных бумаг. 

Вышеизложенное позволяет заключить, что проблемы управления процентным риском портфеля государственных облигаций в России на современном этапе еще недостаточно решены и требуют активного внимания. Это определило выбор темы диссертационного исследования. 

Целями исследования являются

· оценка правомерности использования стандартных моделей зарубежной финансовой экономики в специфических условиях российского рынка ГКО–ОФЗ;

· разработка методов защиты инвестора от неблагоприятных перемещений ВСПС рынка ГКО–ОФЗ;

· разработка методов поддержки принятия решений по управлению рисковым портфелем государственных облигаций в условиях высокой нестабильности внешней среды.

Для достижения указанных целей были поставлены и решены следующие основные задачи:
· выявление основных факторов, определяющих динамику процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ;

· изучение особенностей временных премий рынка ГКО–ОФЗ и их влияния на эффективность операций с государственными облигациями;

· разработка модели иммунизации процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ от непараллельных сдвигов ВСПС;

· разработка модели иммунизации процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ от смещения временных премий;

· проведение сравнительного анализа эффективности применения различных моделей иммунизации процентного риска на рынке ГКО–ОФЗ;

· разработка методики сценарного анализа процентного риска портфеля государственных облигаций и ее тестирование в условиях рынка ГКО–ОФЗ;

· разработка модели оптимизации рискового портфеля ГКО–ОФЗ;

· выявление основных факторов, определяющих структуру оптимального портфеля краткосрочных рисковых вложений в инструменты рынка ГКО–ОФЗ;

· построение модели краткосрочного прогнозирования конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ.

Объектом исследования является российский рынок государственных ценных бумаг.

Предмет исследования – процентные риски, вызывающие колебания доходности портфеля ГКО–ОФЗ.

Информационная база исследования включает данные Банка России, Международного валютного фонда, Московской межбанковской валютной биржи, Российской торговой системы (РТС).

Методологической и теоретической основой исследования послужило использование гипотетико-дедуктивного и индуктивного методов научного познания. Достоверность научных выводов и практических рекомендаций основывается на теоретических и методологических положениях, сформулированных в исследованиях зарубежных ученых, а также на результатах тестирования разработанных методов и моделей и их сравнительного анализа с существующими аналогами. При решении конкретных проблем управления процентным риском портфеля государственных облигаций использовались методы математического анализа, прикладной статистики, эконометрики, теории игр, теории нейронных сетей.

Наиболее существенные результаты и научная новизна диссертационной работы состоят в разработке новых методов регулирования процентного риска портфеля государственных облигаций и определении границ их возможностей в условиях российского рынка ГКО–ОФЗ.

Исследование теоретических вопросов управления процентным риском портфеля государственных облигаций и эмпирическое тестирование эффективности применения различных моделей поддержки принятия решений в условиях российского рынка ГКО–ОФЗ привели к следующим результатам, содержащим, по мнению автора, элементы научной новизны:
1. Разработана модель иммунизации процентного риска портфеля государственных облигаций от непараллельных перемещений ВСПС. Данная модель учитывает многомерность источников процентного риска, различие степени изменчивости краткосрочных, среднесрочных и долгосрочных процентных ставок и степени их подверженности воздействию общих факторов риска. Эмпирически доказано превосходство предложенной модели в условиях рынка ГКО–ОФЗ над моделью иммунизации от параллельных перемещений ВСПС Л.Фишера и Р.Вейла.

2. Научно обоснована неправомерность применения теории чистых ожиданий при выводе условий иммунизации портфеля ГКО–ОФЗ. Раскрыто противоречие между предпосылками теории чистых ожиданий и концепцией иммунизации. Эмпирически доказано, что использование предположения об отсутствии временных премий на рынке ГКО–ОФЗ приводит к смещению доходности иммунизированного портфеля относительно спот-ставки для срока вложений инвестора.

3. Разработана модель иммунизации портфеля государственных облигаций от смещения временных премий, которая, в отличие от имеющихся аналогов, использует в качестве предпосылки теорию временных предпочтений. Эмпирически подтверждена эффективность ее применения на рынке ГКО–ОФЗ. Продемонстрировано, что за счет использования дополнительной информации о функции временных премий предложенная модель точнее по сравнению со своими альтернативами идентифицирует уровень гарантируемой доходности вложений и лучше обеспечивает его достижение.

4. Разработана методика сценарного анализа, позволяющая оценивать параметры распределения доходности портфеля ГКО–ОФЗ за период вложений инвестора на основе сценариев будущих перемещений ВСПС. Задача построения сценариев перемещения ВСПС сведена к задаче построения сценариев изменения значений ее главных компонент и решена с использованием модели авторегрессии–проинтегрированного скользящего среднего. Раскрыт характер зависимости ожидаемой доходности вложений и степени риска от срока вложений инвестора и структуры портфеля ГКО–ОФЗ. 

5. Разработана модель поддержки принятия решений, позволяющая определять структуру оптимального портфеля ГКО–ОФЗ на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений. Проблема выбора структуры портфеля облигаций представлена в форме игры с природой, в которой стратегии инвестора определяются как возможные варианты формирования портфеля, а состояния природы – как возможные комбинации периодов времени, через которые инвестору могут потребоваться денежные средства, с рассматриваемыми сценариями перемещения ВСПС. Предложена функция полезности выигрыша инвестора при реализации различных сценариев изменения конъюнктуры, позволяющая учитывать отношение к риску при выработке инвестиционного решения.

Теоретическая значимость исследования состоит в том, что оно показало необходимость пересмотра некоторых допущений, используемых в стандартных моделях зарубежной финансовой экономики, при разработке моделей поддержки принятия решений по управлению процентным риском портфеля государственных облигаций на нестабильных развивающихся финансовых рынках. Основные положения и выводы, содержащиеся в диссертации, могут быть использованы при дальнейшем развитии теории управления процентным риском в условиях резких изменений основных параметров внешней среды.

Практическая значимость исследования состоит в том, что полученные результаты могут быть применены в процессе управления фондовыми портфелями операторов российского рынка ГКО–ОФЗ. Целесообразность практического использования полученных решений проблем управления процентным риском портфеля государственных облигаций подтверждена при помощи тестов, доказавших их эффективность, а в ряде случаев – превосходство над имеющимися аналогами. Кроме того, результаты исследования могут быть использованы в преподавании курсов «Портфельные инвестиции», «Финансовая экономика», «Финансовый инжиниринг» и повышении квалификации специалистов фондового рынка.

Апробация результатов исследования. Некоторые разработки обсуждались на 38-м международном конгрессе Европейской ассоциации региональных наук (Вена, Австрия, 28 августа – 1 сентября 1998 г.), 5-й Северо-Балтийской международной конференции (Пярну, Эстония, 1-4 октября 1998 г.), 3-й российской научно-практической конференции «Реинжиниринг бизнес-процессов на основе современных информационных технологий» (Москва, 6-7 апреля 1999 г.). Ряд положений диссертации был использован при подготовке учебного курса «Финансовый инжиниринг» и нашел применение в учебном процессе МЭСИ. По теме диссертации опубликованы 12 печатных работ общим объемом более 7 п.л.

Структура диссертационной работы:
Введение.

Глава 1. Процентные риски в управлении портфелем государственных 


облигаций.


 §1.1. Влияние колебаний процентных ставок на рыночную стоимость 



портфеля облигаций. 


 §1.2. Классическая теория иммунизации процентного риска портфеля 



облигаций.


 §1.3. Современные подходы к управлению процентным риском 



портфеля облигаций.


 §1.4. Развитие рынка ГКО–ОФЗ в посткризисный период.

Глава 2. Обоснование методов поддержки принятия решений 


по управлению процентным риском портфеля ГКО–ОФЗ 


в посткризисный период.


 §2.1. Иммунизация процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ от непарал-



лельных перемещений временной структуры процентных ставок.


 §2.2. Риск смещения временных премий на рынке ГКО–ОФЗ и модель



его иммунизации.


 §2.3. Сценарный анализ процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ.


 §2.4. Краткосрочное прогнозирование конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ.
Выводы по результатам исследования.

II. Основное содержание исследования.

В соответствии с целями и задачами исследования в работе рассматриваются две основные группы проблем.

Первая группа проблем заключается в поиске таких вариантов формирования портфеля ГКО–ОФЗ, которые позволяют обеспечить защиту инвестора от неблагоприятных перемещений ВСПС. Ее рассмотрение осуществляется по двум направлениям.

Первое направление состоит в изучении воздействия различных сдвигов ВСПС на доходность вложений инвестора, а также в разработке модели формирования портфеля ГКО–ОФЗ, позволяющей иммунизировать риск непараллельных перемещений ВСПС.

Классическое решение проблемы иммунизации процентного риска портфеля облигаций, предложенное Л.Фишером и Р.Вейлом, базируется на допущении о параллельном характере сдвигов ВСПС. Однако особую опасность для инвестора представляют такие сдвиги процентных ставок, при которых наклон ВСПС увеличивается, то есть когда краткосрочные ставки снижаются, а долгосрочные ​– возрастают. В этом случае падают как доходы по операциям реинвестирования денежных платежей, выплачиваемых эмитентом в течение периода вложений, так и дисконтированная стоимость денежных требований к эмитенту со сроками исполнения, не наступившими на момент окончания периода вложений. 

Несоответствие фактических перемещений ВСПС идеальной модели параллельного сдвига подвергает инвесторов остаточному риску, неустранимому при использовании метода иммунизации Фишера–Вейла. Поэтому операторы рынка ГКО–ОФЗ испытывают объективную потребность в модели поддержки принятия решений, позволяющей обеспечить защиту от самых разнообразных сдвигов ВСПС. 
Стремление к минимизации зоны остаточного риска при выводе условий иммунизации портфеля ГКО–ОФЗ определяет необходимость использования гибкой модели допустимых перемещений ВСПС. Такая модель должна включать непараллельные сдвиги, а также предоставлять возможность быстрой перенастройки параметров по мере поступления новой информации. По мнению диссертанта, эти условия выполняются в случае использования модели метода главных компонент 



,
(1)

где s(ti) – спот-ставка для срока вложений ti, 

 – среднее значение спот-ставки для срока вложений ti, ((ti) – среднеквадратическое отклонение cпот-ставки s(ti), ck – главная компонента ВСПС c порядковым номером k, bk(ti) – коэффициент чувствительности спот-ставки s(ti) к изменению значения главной компоненты ВСПС ck.
В диссертации показано, что при использовании модели метода главных компонент для описания допустимых сдвигов ВСПС выводятся следующие условия иммунизации процентного риска портфеля облигаций:
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где 

 – дюрация облигации выпуска j по главной компоненте ВСПС сk, CFji – денежный платеж по облигации выпуска j через период времени ti, xj – доля вложений в облигации выпуска j в рыночной стоимости портфеля.

В отличие от модели Фишера–Вейла, модель иммунизации (2)–(4), разработанная диссертантом, использует векторный показатель дюрации по главным компонентам ВСПС. Включение в рамки анализа таких параметров, как среднеквадратические отклонения (СКО) спот-ставок для различных сроков вложений ((ti) и коэффициенты чувствительности спот-ставок к изменению значений главных компонент ВСПС bk(ti), дает возможность использования информации о специфических особенностях рынка ГКО–ОФЗ при формировании структуры иммунизирующего портфеля.

Эмпирическое тестирование, выполненное автором, позволило установить, что многие перемещения ВСПС рынка ГКО–ОФЗ не носят характера параллельных сдвигов. Поэтому портфели ГКО–ОФЗ, иммунизированные по методу Фишера–Вейла, не обеспечивают надежной защиты от процентного риска. Тесты показали, что при использовании модели иммунизации от непараллельных сдвигов ВСПС, разработанной диссертантом, инвестор, размещающий денежные средства на рынке ГКО–ОФЗ на продолжительные сроки (более шести месяцев), обеспечивает поддержание остаточного процентного риска на минимальном уровне, не прибегая к ребалансировкам структуры портфеля.

Второе направление изучения методов защиты от неблагоприятных сдвигов процентных ставок заключается в обосновании неправомерности использования теории чистых ожиданий при выводе условий иммунизации портфеля ГКО–ОФЗ, а также в разработке модели иммунизации портфеля государственных облигаций от смещения временных премий.

В классической теории иммунизации портфеля облигаций для описания будущих ставок реинвестирования денежных поступлений от портфеля и дисконтирования денежных платежей по облигациям, входящим в состав портфеля на дату окончания периода вложений, используются форвардные ставки. Как следует из теории чистых ожиданий, значения форвардных ставок можно рассматривать в качестве рыночных прогнозов значений спот-ставок, которые установятся в будущем. Однако при нарушении предпосылок теории чистых ожиданий форвардные ставки оказываются смещенными оценками будущих спот-ставок, а модель иммунизации, основанная на их использовании, становится неадекватной условиям рынка.

Теория чистых ожиданий базируется на предпосылке, согласно которой инвесторы абсолютно нейтральны к процентному риску. Концепция иммунизации основывается на прямо противоположном представлении о склонностях инвесторов, согласно которому процентный риск совершенно неприемлем. Инвестор, осуществляющий иммунизацию процентного риска, не может быть участником рынка, описываемого теорией чистых ожиданий. По мнению диссертанта, такое противоречие означает, что теория чистых ожиданий не может корректно использоваться при выводе условий иммунизации портфеля облигаций.

Признание некорректности использования форвардных ставок в качестве оценок будущих ставок реинвестирования и дисконтирования ставит теоретическую проблему разработки новой модели иммунизации, основанной на альтернативном допущении о будущих значениях спот-ставок. Автор считает, что поскольку теория временных предпочтений не исключает возможности присутствия на рынке иммунизирующих инвесторов и предлагает способ оценки будущих значений спот-ставок, ее следует использовать при выводе условий иммунизации вместо теории чистых ожиданий.

Если рынок адекватно описывается теорией временных предпочтений, стоимость портфеля через период m представляет собой функцию форвардных ставок и временных премий:



,
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где CFi – денежный платеж, выплачиваемый владельцу портфеля через период времени ti после момента его формирования, 

– наращенная стоимость полученных и реинвестированных денежных платежей через период времени m, 

 – дисконтированная стоимость неполученных денежных платежей через период времени m, f(tg,th) – форвардная ставка для периода времени (tg,th), l(tg,th) – временная премия для периода времени (tg,th).
Приведенные в работе расчеты показывают, что временные премии рынка ГКО–ОФЗ возрастают с увеличением срока вложений и убывают с увеличением разрыва между датами платежа по облигации и окончания периода вложений инвестора. Временные предпочтения операторов рынка ГКО–ОФЗ смещены в сторону краткосрочных инструментов, поэтому форвардные ставки в большинстве случаев превышают будущие значения спот–ставок.

Колебания временных премий подвергают инвесторов процентному риску, но вместе с тем открывают перед ними спекулятивные возможности. Осуществляя краткосрочные операции с долгосрочными облигациями, можно добиться существенного приращения доходности вложений, используя готовность большинства участников рынка ГКО–ОФЗ вознаграждать спекулянтов за отказ от доминирующих временных предпочтений. Расчеты, приведенные в работе, показывают, что чем больше разрыв между датами платежа по облигации и окончания операции, тем больше размер процентного риска и тем выше размер спекулятивной прибыли. При увеличении срока операции получение временной премии становится все более значимым фактором повышения доходности.

Инвесторы, стремящиеся к максимально полному устранению процентного риска, испытывают объективную потребность в модели иммунизации, позволяющей обеспечить защиту от неблагоприятных смещений временных премий. В диссертации показано, что такую защиту удается обеспечить, когда структура портфеля определяется в результате решения задачи линейного программирования
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где
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qj – искомое количество облигаций выпуска j, входящих в состав портфеля, Lj – показатель чувствительности облигации выпуска j к смещению временных премий, Pj – цена облигации выпуска j, MV – объем финансовых ресурсов, выделенных инвестором на формирование портфеля, CFji – денежный платеж по облигации выпуска j через период времени ti, m – срок вложений инвестора.
Классическая стратегия иммунизации портфеля от смещения форвардных ставок и стратегия иммунизации портфеля от смещения временных премий, предложенная диссертантом, преследуют достижение различных целей. В рамках модели иммунизации от смещения форвардных ставок считается, что инвестор всегда может гарантировать себе доходность вложений, равную текущей спот-ставке для заданного срока. В рамках модели иммунизации от смещения временных премий такая возможность представляет собой лишь частный случай, а гарантируемый уровень доходности портфеля может быть больше или меньше соответствующей спот-ставки.
Результаты эмпирического тестирования, выполненного автором, свидетельствуют, что при осуществлении краткосрочных вложений на рынке ГКО–ОФЗ модель иммунизации от смещения временных премий превосходит модели иммунизации от смещения форвардных ставок. За счет использования дополнительной информации о функции временных премий она точнее идентифицирует уровень доходности вложений, гарантируемый инвестору, и лучше обеспечивает его достижение. Поэтому участникам рынка ГКО–ОФЗ, стремящимся к полному устранению процентного риска при размещении средств на короткие сроки, целесообразно использовать модели иммунизации, опирающиеся на теорию временных предпочтений.

Вторая группа проблем, рассмотренных в диссертации, связана с разработкой методов поддержки принятия решений, позволяющих обеспечить достижение целей инвестора, склонного к активным действиям на фондовом рынке и готового подвергать себя процентному риску. Их рассмотрение осуществляется по трем основным направлениям.

Первое направление заключается в разработке методики сценарного анализа, позволяющей измерять уровень процентного риска неиммунизированного портфеля ГКО–ОФЗ при различных сроках вложений.

Измерение уровня риска портфеля облигаций предполагает оценку параметров распределения его доходности для заданного срока вложений. На рынке акций такая задача решается при помощи стандартного метода, основанного на использовании вектора математических ожиданий и дисперсионно–ковариационной матрицы доходностей активов, оцененных по исторической выборке. Однако специфика рынка облигаций не позволяет воспользоваться этим подходом.

Трудность состоит в том, что параметры совместного распределения доходностей облигаций претерпевают существенные изменения по мере сокращения срока до погашения. Поскольку течение времени оказывает различное влияние на доходности различных облигаций, ковариации между ними нестабильны, и их практически невозможно оценить по данным исторических наблюдений. В этой связи автор предлагает оценивать параметры распределения доходности портфеля облигаций на основе сценариев будущих перемещений ВСПС. 

Анализ рядов динамики процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ позволяет выявить несколько трендов, последовательно сменяющих друг друга и определяющих движение процентных ставок в течение некоторого промежутка времени. Переход к первым разностям уровней ряда обеспечивает их приведение к стационарному виду: устраняются тренды, стабилизируется среднее значение, а выборочная автокорреляционная функция приобретает затухающую форму. Динамика процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ определяется интегрированным нестационарным случайным процессом, поэтому для ее описания можно воспользоваться моделью авторегресии–проинтегрированного скользящего среднего Бокса–Дженкинса (ARIMA).
Процентные ставки для различных сроков вложений тесно коррелируют между собой. Поэтому они достаточно точно выражаются через несколько первых главных компонент ВСПС. Это позволяет существенно упростить задачу построения сценариев перемещения ВСПС, воспользовавшись траекториями изменения значений главных компонент, сгенерированными при помощи модели ARIMA.
Каждая комбинация будущих значений главных компонент определяет сценарий будущего состояния ВСПС, а также множество цен облигаций, которые установятся на рынке при реализации данного сценария. Располагая информацией о структуре портфеля и стратегии реинвестирования, можно рассчитать значение его будущей стоимости при реализации каждой из рассматриваемых траекторий перемещения ВСПС и построить оценки параметров распределения доходности портфеля за период вложений инвестора. 

В диссертации приводится пример использования методики сценарного анализа для оценки процентного риска портфелей ГКО–ОФЗ. На основе выборки ВСПС рынка ГКО–ОФЗ за период с 1 сентября 2000 г. по 28 марта 2001 г. автором были выделены две главные компоненты ВСПС, отвечающие за 95.58% суммарной дисперсии процентных ставок. По результатам анализа автокорреляционных и частных автокорреляционных функций было установлено, что динамика главных компонент описывается моделью ARIMA(0,1,1). Полученные модели динамики главных компонент позволили сформировать множество сценариев перемещения ВСПС, необходимое для оценки параметров распределений доходностей портфелей ГКО–ОФЗ – математических ожиданий и СКО.

Расчеты автора показали, что по состоянию на 28.03.2001 увеличение срока вложений позволяет повысить эффективность вложений в инструменты рынка ГКО–ОФЗ. При заданном уровне математического ожидания доходности портфеля минимум СКО снижается с увеличением срока вложений, а при заданном уровне СКО доходности портфеля максимум математического ожидания возрастает с увеличением срока вложений. В то же время при увеличении срока вложений снижается максимально достижимый уровень математического ожидания доходности. 

СКО доходности неиммунизированного портфеля возрастает с увеличением разрыва между его дюрацией Фишера–Вейла и сроком вложений инвестора. Однако зависимость между дюрацией и СКО не является функциональной. Среди неиммунизированных портфелей с одинаковой дюрацией наблюдается достаточно существенная вариация СКО.
Важным фактором, определяющим разброс СКО доходностей неиммунизированных портфелей с одинаковой дюрацией, является степень рассеяния денежных поступлений вокруг даты окончания периода вложений. Чем больше значение показателя M2, тем меньше уровень процентного риска, которому подвергается инвестор. Это обусловлено эффектом диверсификации, проявляющимся при включении в состав портфеля денежных требований к эмитенту с короткими и длинными сроками исполнения.

Второе направление заключается в разработке модели поддержки принятия решений, позволяющей определять структуру оптимального портфеля ГКО–ОФЗ на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений. Проблема выбора структуры оптимального портфеля была представлена диссертантом в форме игры с природой. Множество стратегий инвестора определялось как множество вариантов формирования портфеля, а множество состояний природы – как множество возможных комбинаций периодов времени, через которые инвестору могут потребоваться денежные средства, с рассматриваемыми сценариями перемещения ВСПС. 
Выигрыш инвестора при реализации различных состояний природы был определен как разность между доходностью портфеля hp(m,q) и спот-ставкой s(m), нормированная на СКО рыночного портфеля (M(m). Полезность выигрыша зависит от отношения инвестора к процентному риску. Большинство инвесторов стремится к устранению процентного риска, и для них увеличение выигрыша на заданную величину (R ведет к меньшему изменению уровня полезности, чем снижение выигрыша на ту же величину (R. 

Функция полезности выигрыша, отражающая стремление к устранению риска, характеризуется положительным значением первой производной и отрицательным значением второй производной на всей области определения, соответствующей возможным значения выигрыша. Поэтому для моделирования полезности выигрыша диссертантом была предложена функция вида
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где параметр w отражает степень неприятия риска.

Структура портфеля, обеспечивающего максимальное среднее значение уровня полезности, зависит от вероятностей отзыва средств через различные сроки и вероятностей реализации различных сценариев перемещения ВСПС. Для ее определения необходимо решить задачу оптимизации


,
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,
(14)



,
(15)

где mmin – минимальная продолжительность периода вложений, mmax – максимальная продолжительность периода вложений, Q – число рассматриваемых сценариев перемещения ВСПС, p(m) – вероятность отзыва средств из портфеля через период времени m, p(q) – вероятность реализации сценария перемещения ВСПС с порядковым номером q, hj – доходность облигации выпуска j, xj ​– доля вложений в облигации выпуска j в рыночной стоимости портфеля.
Определяя вероятности p(m), инвестор формализует свои оценки предполагаемого срока вложений. Определяя вероятности p(q), инвестор формализует свои оценки предполагаемых сдвигов ВСПС. Параметр w отражает отношение инвестора к процентному риску. Таким образом, модель (13)–(15), разработанная диссертантом, представляет собой инструмент поддержки принятия решений, позволяющий регулировать структуру портфеля на основе информации о предполагаемых сроках вложений, характере прогнозов инвестора и его отношении к процентному риску. Практическое значение этой модели состоит в том, что она может быть использована участниками рынка ГКО–ОФЗ в ходе реализации самых различных инвестиционных стратегий.

Модель (13)–(15) является задачей нелинейного программирования, для решения которой диссертантом использовалась утилита Solver программной среды Excel 7.0. Экспериментальные расчеты по определению структур оптимальных портфелей при различных  возможных значениях параметров p(m), p(q) и w, приведенные в диссертации,  позволили сделать вывод о том, что важнейшим фактором, определяющим размер дюрации оптимального портфеля при осуществлении краткосрочных рисковых вложений, является характер прогнозов инвестора. Большое значение играет и степень неприятия процентного риска. Чем сильнее степень уверенности инвестора в падении уровня процентных ставок в ближайшем будущем и чем больше его готовность рисковать, тем больше дюрация портфеля, который лучше всего отвечает его специфическим потребностям. 

Третье направление заключается в построении модели краткосрочного прогнозирования конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ. При этом осуществляется проверка гипотезы о существовании сложной нелинейной зависимости между прошлыми значениями индикаторов российского финансового рынка и последующими изменениями спот-ставки рынка ГКО-ОФЗ для срока 1 г., отвечающей за часть их вариации.

Диссертант исходил из того, что российский рынок ГКО–ОФЗ не является эффективным, а сигналы со смежных секторов финансового рынка отражаются на ценах государственных облигаций с небольшими лагами.  Анализ кросс-корреляций между недельным темпом прироста спот-ставки рынка ГКО–ОФЗ для срока 1 г. и темпами прироста некоторых индикаторов российского финансового рынка позволил получить ряд свидетельств, подтверждающих сделанное предположение.

Расчеты автора показали, что денежные остатки на корреспондентских счетах коммерческих банков в Банке России, средневзвешенная процентная ставка по фактически предоставленным межбанковским кредитам, курс рубля к доллару США и индекс РТС могут использоваться в качестве опережающих индикаторов для спот-ставок рынка ГКО–ОФЗ. Повышение уровня ликвидности банковской системы сопровождается ростом спроса на государственные облигации, который приводит к снижению процентных ставок на рынке ГКО–ОФЗ. Ускорение темпов обесценения рубля влечет переток средств на валютный рынок, усиливает инфляционные ожидания и вызывает повышение процентных ставок. Улучшение конъюнктуры рынка акций, вызванное позитивными сдвигами в ожиданиях инвесторов по поводу перспектив изменения макроэкономического положения страны, сопровождается снижением процентных ставок.

При помощи линейных статистических методов (кросс-кор​ре​ля​цион​но​го анализа и пошагового регрессионного анализа) автором были отобраны семь наиболее значимых объясняющих переменных, позволяющих прогнозировать недельный темп прироста спот-ставки для срока 1 г. и не являющихся мультиколлинеарными. Пять из них включали темпы прироста опережающих индикаторов и спот-ставки за неделю, предшествующую моменту построения прогноза, две – темпы прироста курса доллара и индекса РТС, взятые с задержкой в две недели относительно прогнозируемого показателя.

На основе массива наблюдений за период с 1 июня по 27 декабря 2000 г. методом обратного распространения ошибки было произведено обучение трехслойного персептрона с семью нейронами во входном слое (соответствующими семи объясняющим переменным), четырьмя нейронами в скрытом слое и одним нейроном в выходном слое (соответствующим прогнозируемому показателю). Коэффициент детерминации между фактическими и спрогнозированными изменениями процентной ставки составил 0.6033 по обучающей выборке и 0.5950 по тестовой выборке, включающей 20% наблюдений. При этом коэффициент детерминации линейной регрессии, использующей тот же набор объясняющих переменных, был превышен на 36.5%.

Эффективность применения построенной модели краткосрочного прогнозирования конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ была оценена путем проверки  качества прогнозов, формируемых каждую среду в течение I квартала 2001 г. Направление изменения процентной ставки было определено верно в 8 случаях из 12, однако коэффициент детерминации между спрогнозированными и фактическими изменениями уменьшился в 3.27 раза по сравнению с периодом, использованным в ходе настройки модели.

Существенное снижение точности прогнозов при предъявлении на вход модели новой информации вполне объяснимо. Во-первых, механизм реагирования операторов рынка государственных облигаций на события, происходящие на других сегментах финансового рынка, претерпевает изменения с течением времени. Во-вторых, большое влияние на колебания процентных ставок оказывают факторы, не учитываемые в рамках модели прогнозирования и действующие различным образом в течение периодов, используемых при настройке модели и построении прогнозов.

Несмотря на эти обстоятельства, построенная модель прогнозирования смогла превзойти по эффективности наивную модель отсутствия изменений и объяснить более 18% вариации последующих изменений спот-ставки. Поэтому можно заключить, что на рынке ГКО–ОФЗ формальные модели прогнозирования обладают реальной предсказательной силой. Однако их использование в качестве одного из инструментов поддержки принятия решений можно рекомендовать лишь наиболее агрессивным инвесторам, характеризующимся высокой склонностью к риску и осуществляющим частый пересмотр структуры управляемого портфеля облигаций.

Основные выводы по результатам исследования:

1. В результате изменения политики управления внутренним государственным долгом, обусловленного финансовым кризисом 1998 г., рынок ГКО–ОФЗ утратил доминирующее положение в системе российских финансовых рынков и прекратил свое существование в форме непрерывно расширяющейся пирамиды, вытесняющей все альтернативные инструменты инвестиций. К началу II квартала 2001 г. он представляет собой низколиквидный, но достаточно стабильный рынок, защищенный от влияния мировых финансовых кризисов административными ограничениями на операции иностранных участников. Точное соблюдение эмитентом условий выпуска облигаций, размещенных в ходе новации и после ее проведения, позволило в значительной мере восстановить утраченное доверие инвесторов.

2. Важнейшим экономическим фактором, определявшим тенденции изменения процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ в 1999​–2000 гг., была динамика денежной массы в обращении. В краткосрочном периоде (до 3 месяцев) увеличение темпов прироста денежной массы способствовало снижению процентных ставок, а в более длительном (от 4 до 6 месяцев) – их увеличению. 

3. Значимое влияние на краткосрочные колебания процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ оказывают изменения денежных остатков на корреспондентских счетах коммерческих банков в Банке России, динамика обменного курса рубля, конъюнктура рынка межбанковских кредитов, ситуация на рынке акций. Повышение уровня ликвидности банковской системы, замедление темпов обесценения рубля и улучшение конъюнктуры  рынка акций способствуют снижению процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ. Сигналы со смежных секторов финансового рынка отражаются на состоянии конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ с небольшими лагами.

4. Присутствие временных премий на рынке ГКО–ОФЗ делает форвардные ставки смещенными оценками будущих спот-ставок и оказывает существенное влияние на эффективность операций с облигациями. Временные премии рынка ГКО–ОФЗ возрастают с увеличением срока вложений и убывают с увеличением разрыва между датами платежа по облигации и окончания периода вложений инвестора. Временные предпочтения операторов рынка ГКО–ОФЗ смещены в сторону краткосрочных инструментов, поэтому форвардные ставки в большинстве случаев превышают будущие значения спот-ставок.

5. Колебания временных премий подвергают инвесторов процентному риску, но вместе с тем открывают перед ними спекулятивные возможности. Осуществляя краткосрочные операции с долгосрочными облигациями, можно добиться существенного приращения доходности вложений, используя готовность большинства участников рынка ГКО–ОФЗ вознаграждать спекулянтов за отказ от доминирующих временных предпочтений. Чем больше разрыв между датами платежа по облигации и окончания операции, тем больше размер процентного риска и тем выше размер спекулятивной прибыли. При увеличении срока операции получение временной премии становится все более значимым фактором повышения доходности.

6. В моделях иммунизации, опирающихся на теорию чистых ожиданий, значения текущих форвардных ставок рассматриваются как рыночные прогнозы значений спот–ставок, которые установятся в будущем. Если предпосылки теории чистых ожиданий не выполняются, форвардные ставки оказываются смещенными оценками будущих спот-ставок, а модель иммунизации, основанная на их использовании, становится неадекватной условиям рынка.

Между теорией чистых ожиданий и концепцией иммунизации существует логическое противоречие. Важнейшим исходным пунктом теории чистых ожиданий является абсолютная нейтральность инвесторов к процентному риску. Концепция иммунизации основывается на прямо противоположном представлении о склонностях инвесторов, согласно которому процентный риск совершенно неприемлем. Инвестор, прибегающий к иммунизации процентного риска, не может быть участником рынка, описываемого теорией чистых ожиданий. Поэтому теория чистых ожиданий не может корректно использоваться при выводе условий иммунизации.

7. Многие перемещения ВСПС рынка ГКО–ОФЗ не носят характера параллельных сдвигов. Поэтому портфели ГКО–ОФЗ, иммунизированные по методу Фишера–Вейла, не обеспечивают надежной защиты от процентного риска. При использовании модели иммунизации от непараллельных сдвигов ВСПС, разработанной диссертантом, инвестор, размещающий денежные средства на рынке ГКО–ОФЗ на продолжительные сроки (более шести месяцев), обеспечивает поддержание остаточного процентного риска на минимальном уровне, не прибегая к ребалансировкам структуры портфеля.

8. При осуществлении краткосрочных вложений на рынке ГКО–ОФЗ модель иммунизации от смещения временных премий превосходит модели иммунизации от смещения форвардных ставок. За счет использования дополнительной информации о функции временных премий она точнее идентифицирует уровень доходности вложений, гарантируемый инвестору, и лучше обеспечивает его достижение. Поэтому участникам рынка ГКО–ОФЗ, стремящимся к полному устранению процентного риска при размещении средств на короткие сроки, целесообразно использовать модели иммунизации, опирающиеся на теорию временных предпочтений.

9. СКО доходности неиммунизированного портфеля ГКО–ОФЗ возрастает с увеличением разрыва между его дюрацией Фишера–Вейла и сроком вложений инвестора. Однако среди неиммунизированных портфелей с одинаковой дюрацией наблюдается достаточно существенная вариация СКО доходности вложений. Чем больше значение показателя M2 неиммунизированного портфеля, тем меньше уровень процентного риска, которому подвергается инвестор. Это обусловлено эффектом диверсификации, проявляющимся при включении в состав портфеля денежных требований к эмитенту с короткими и длинными сроками исполнения.

10. Ключевым фактором, определяющим размер дюрации оптимального портфеля при осуществлении краткосрочных рисковых вложений, является характер прогнозов инвестора. Большое значение играет и степень неприятия процентного риска. Чем сильнее степень уверенности инвестора в падении уровня процентных ставок в ближайшем будущем и чем больше его готовность рисковать, тем больше дюрация оптимального портфеля.
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