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научного руководителя на диссертацию Мельникова Романа Михайловича на тему «Управление процентным риском портфеля ГКО–ОФЗ в посткризисный период» на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальностям 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит и 08.00.13 – Математические и инструментальные методы в экономике.





Диссертационная работа Мельникова Р.М. посвящена проблеме повышения эффективности управления фондовыми операциями участников российского рынка ГКО–ОФЗ. По мнению диссертанта, это может быть обеспечено путем использования научно обоснованных методов поддержки принятия инвестиционных решений, опирающихся, в свою очередь, на математические модели финансового рынка. В условиях наметившегося оживления рынка ГКО–ОФЗ как необходимого сегмента отечественного рынка ценных бумаг избранная соискателем тема представляется весьма актуальной.


Объектом исследования является российский рынок государственных ценных бумаг как составная часть финансового рынка. Вместе с тем, научное познание природы процентных рисков, реализующихся на этом рынке, равно как и разработка научно обоснованных методов поддержки принятия решений по управлению портфелем государственных облигаций в современных условиях невозможны без активного использования математического аппарата. В этой связи проведенное соискателем исследование объективно приобретает междисциплинарный характер, что обусловило выполнение его на стыке двух специальностей: 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит и 08.00.13 – Математические и инструментальные методы в экономике.


Работа состоит из двух глав, каждая из которых включает четыре параграфа. В первом параграфе первой главы исследуется влияние колебаний процентных ставок на позицию по ценным бумагам, сформированную оператором рынка государственных облигаций. По результатам анализа научных взглядов И.Фишера, Дж.М.Кейнса и М.Фридмена на проблему формирования и изменения рыночных процентных ставок соискатель приходит к выводу, что финансовые результаты управления портфелем государственных облигаций существенно зависят от характера проводимой денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики, а также точности прогнозов инвестора, использованных при регулировании структуры портфеля. Эконометрическое моделирование конъюнктуры развитых финансовых рынков позволяет соискателю установить, что процентные ставки по государственным облигациям связаны прямой зависимостью с темпами роста цен, динамикой реального валового внутреннего продукта, размером дефицита бюджета и объемом государственного долга.


В отличие от большинства работ по рынку ценных бумаг и портфельному инвестированию, соискатель подчеркивает, что размер позиции оператора рынка государственных облигаций испытывает зависимость не только от колебаний общего уровня рыночных процентных ставок, но и от изменения формы их временной структуры. Диссертант отстаивает необходимость использования теории временных предпочтений Ф.Модильяни–Р.Сутча в качестве базовой концепции временной структуры процентных ставок, подчеркивая недостатки альтернативных теорий чистых ожиданий и сегментации рынка.


Параграф завершается обзором различных подходов к анализу чувствительности рыночной стоимости портфеля облигаций к сдвигам временной структуры процентных ставок (М.Хопвелла и Г.Кауфмана, С.Диллера и Р.Даттатрейа, Э.Элтона, М.Грубера и Р.Микаэли). Для устранения выявленных недостатков существующих методов анализа чувствительности диссертант предлагает оригинальный способ, основанный на использовании параметрической модели временной структуры процентных ставок, отражающей наиболее существенные особенности сложившейся зависимости между спот-ставкой и сроком вложений.


 Во втором параграфе первой главы дается аналитический обзор классической теории иммунизации процентного риска портфеля облигаций. Используя аппарат дифференциального исчисления, диссертант выводит неравенство, определяющее размер максимальных потерь инвестора по неиммунизированному портфелю как функцию дюрации портфеля, срока вложений инвестора и показателя степени рассеяния денежных поступлений вокруг даты окончания периода вложений.


Анализируя классическую модель иммунизации Л.Фишера–Р.Вейла, соискатель приходит к выводу о некорректности ограничения класса допустимых перемещений временной структуры процентных ставок параллельными сдвигами. Диссертант отмечает, что при увеличении наклона временной структуры процентных ставок доходность портфеля, иммунизированного по методу Фишера–Вейла, падает ниже спот-ставки для срока вложений инвестора, установившейся на момент формирования портфеля. Этот факт используется для обоснования необходимости разработки новой модели иммунизации для защиты от риска непараллельных сдвигов временной структуры процентных ставок.


В третьем параграфе первой главы рассматриваются современные подходы к управлению процентным риском портфеля облигаций. Соискатель анализирует модели хеджирования процентного риска Л.Эдерингтона, Д.Ватта, Р.Колба и Р.Гэя. Диссертант приходит к выводу, что только участники наиболее развитых финансовых рынков могут в полной мере использовать потенциал методов хеджирования при управлении процентным риском портфеля государственных облигаций.


Большое внимание в параграфе уделяется модели оптимизации рискового портфеля государственных облигаций С.Рамасвами. Соискатель акцентирует внимание на ряде недостатков модели Рамасвами, в частности, на реальной возможности формирования сценариев изменения рыночной конъюнктуры с отрицательными значениями процентных ставок и на неспособности модели к учету поступления и реинвестирования денежных платежей эмитента инвестору при выплате купонов и погашении номиналов облигаций. Диссертант оспаривает адекватность метода моделирования отношения к процентному риску при проектировании инвестиционного решения, предложенного Рамасвами. Все это позволяет соискателю определить конкретные направления совершенствования теории управления рисковым портфелем государственных облигаций.


В четвертом параграфе первой главы дается краткий обзор истории рынка ГКО–ОФЗ, выявляются основные причины кризиса августа 1998 г., рассматривается реализованная схема реструктуризации внутреннего государственного долга, а также анализируется динамика процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ в посткризисный период. Соискатель высказывает мнение, что политическое решение о реструктуризации задолженности государства по ГКО и ОФЗ не было оптимальным выходом из создавшейся кризисной ситуации. Он обосновывает точку зрения, что достаточными мерами явились бы переход к эмиссионному финансированию бюджетного дефицита, девальвация рубля и временное прекращение размещения новых выпусков облигаций.


Для изучения характера влияния динамики денежной массы на процентные ставки рынка ГКО–ОФЗ в посткризисный период диссертант оценивает регрессию месячного темпа прироста индикатора рыночного портфеля по темпам прироста денежного агрегата M2 c использованием полиномиально распределенных лагов Ш.Алмон. Расчеты соискателя показывают, что в краткосрочном периоде (до 3 месяцев) увеличение темпов прироста денежной массы способствует снижению процентных ставок на рынке ГКО–ОФЗ, а в более длительном (от 4 до 6 месяцев) – их увеличению.


В конце параграфа формулируется вывод о том, что основные параметры рыночной конъюнктуры, определяющие уровень процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ, сохраняют определенную стабильность в течение нескольких месяцев, но время от времени претерпевают достаточно существенные изменения. Поэтому инвесторы, осуществляющие операции на рынке ГКО–ОФЗ, испытывают потребность в методах поддержки принятия решений, обеспечивающих эффективное использование текущей информации и обладающих возможностью быстрой перенастройки в случае резкого изменения рыночной ситуации.


Во второй главе диссертации соискатель предлагает и обосновывает новые методы оценки и регулирования позиции, формируемой оператором рынка ГКО–ОФЗ по процентному риску. В первом параграфе второй главы диссертант разрабатывает модель иммунизации процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок.


Для описания возможных сдвигов процентных ставок соискатель применяет модель метода главных компонент. На основе ее использования выводится система уравнений, определяющих условия иммунизации риска непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок. Для оценки степени эффективности применения разработанной модели в условиях рынка ГКО–ОФЗ диссертант проводит эмпирическое тестирование, основанное на использовании статистических данных о ценах закрытия ГКО и ОФЗ в 1999–2001 гг. Результаты тестирования показывают, что при использовании предложенной модели иммунизации от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок удается повысить надежность защиты от процентного риска и превзойти показатели эффективности для модели Фишера–Вейла.


Во втором параграфе второй главы анализируется проблема управления риском смещения временных премий на рынке ГКО–ОФЗ. Диссертант обосновывает свою научную позицию, что теория чистых ожиданий не может корректно использоваться при выводе условий иммунизации процентного риска. Он указывает на логическое противоречие между положениями теории чистых ожиданий и концепцией иммунизирующего инвестора, а также демонстрирует влияние временных премий на доходность портфелей ГКО–ОФЗ, необъяснимое с позиций теории чистых ожиданий.


Поскольку колебания временных премий подвергают инвесторов процентному риску, диссертантом ставится и решается задача разработки модели иммунизации от смещения временных премий. Результаты эмпирического тестирования, проведенного соискателем, показывают, что 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 гарантируемую доходность вложений и лучше обеспечивает ее достижение.


В третьем параграфе второй главы диссертант разрабатывает методы, позволяющие осуществлять мониторинг открытой позиции по процентному риску, а также ее корректировку при изменении рыночной ситуации или целей инвестора. Задача измерения уровня риска портфеля ГКО–ОФЗ решается путем использования авторской методики сценарного анализа, основанной на синтезе методов снижения размерности и моделирования случайных процессов. 


Исследование распределений доходностей портфелей ГКО–ОФЗ, проведенное диссертантом с использованием предложенной методики сценарного анализа, позволило установить, что увеличение срока вложений позволяет повысить эффективность вложений в государственные облигации. Расчеты соискателя показали, что уровень процентного риска возрастает при увеличении разрыва между дюрацией Фишера–Вейла и сроком вложений инвестора и снижается при увеличении степени рассеяния денежных поступлений вокруг даты окончания периода вложений.


Соискатель предлагает оригинальное решение проблемы формирования рискового портфеля государственных облигаций, основанное на использовании аппарата теории игр. Диссертантом формулируется задача нелинейного математического программирования, позволяющая определять структуру оптимального портфеля на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений. Результаты экспериментальных расчетов позволяют соискателю прийти к заключению, что важнейшим фактором, определяющим размер дюрации портфеля при осуществлении краткосрочных рисковых вложений на рынке ГКО–ОФЗ, является ожидаемое инвестором направление изменения процентных ставок.


В четвертом параграфе второй главы диссертант осуществляет построение модели краткосрочного прогнозирования конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ. Им выдвигается гипотеза о существовании сложной нелинейной зависимости между прошлыми значениями индикаторов отечественного финансового рынка и последующими изменениями процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ. В качестве инструментального средства идентификации данной зависимости используется нейронная сеть.


Проведенный анализ построенной модели прогнозирования показал, что повышение уровня ликвидности банковской системы, замедление темпов обесценения рубля и улучшение конъюнктуры рынка акций способствуют снижению процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ. Точность оценки будущих изменений процентных ставок существенно падает при переходе от обучающей выборки к текущим рыночным данным, поступающим в режиме реального времени, однако в двух случаях из трех направление изменения процентных ставок определяется абсолютно верно. 


По мнению научного руководителя, диссертационная работа Мельникова Р.М. представляет собой завершенное междисциплинарное научное исследование, отвечающее всем основным требованиям, предъявляемым Высшей аттестационной комиссией. Ее новизна определяется отсутствием отечественных исследований в области управления процентным риском портфеля государственных облигаций, учитывающих достижения зарубежной финансовой экономики и одновременно – особенности отечественных условий. Она подтверждается научными результатами, сформулированными и обоснованными в автореферате. Можно обратить внимание на фундаментальную переработку соискателем базовых положений теории иммунизации процентного риска. Предложенная в диссертации модель оптимизации рискового портфеля государственных облигаций позволяет получить эффективное решение важной практической задачи, актуальной для большинства операторов рынка ГКО–ОФЗ.


Практическая ценность выводов и рекомендаций диссертационной работы не ограничивается возможностью их применения операторами рынка ГКО–ОФЗ в современных условиях. По мнению научного руководителя, основные положения диссертации сохранят свою актуальность в течение длительного периода. Методы управления процентным риском портфеля облигаций, разработанные соискателем, могут быть использованы и на других рынках ценных бумаг с фиксированным доходом, в частности, на отечественных рынках облигаций муниципальных и региональных займов, а также на рынках государственных ценных бумаг других стран с переходной экономикой. 


Во время работы над диссертацией соискатель неоднократно перерабатывал основные положения исследования, логику и структуру работы. Так, в первой редакции диссертации, представленной научному руководителю, чрезмерно большое внимание уделялось анализу рынка обязательств Казначейства США и недостаточно полно учитывалась отечественная специфика. Ход рассуждений был чрезмерно формализован, многие важные экономические аспекты оставались нераскрытыми. Структура работы не отвечала требованиям, предъявляемым к кандидатским диссертациям. Во второй редакции диссертации личный вклад соискателя недостаточно четко отделялся от результатов, полученных другими учеными, а также был допущен целый ряд неточностей в оформлении. В процессе переработки диссертации недостатки, выявленные и указанные научным руководителем, были устранены.


В заключение можно подтвердить высокий теоретический и практический уровень проведенного исследования, овладение соискателем современной методологией экономического анализа, его умение анализировать источники научной информации, выдвигать, обосновывать и проверять научные гипотезы и вырабатывать на этой основе новые знания.  Специально отмечается, что способности соискателя к самостоятельной научной работе проявились еще до поступления в аспирантуру МЭСИ, о чем свидетельствуют сроки его первых публикаций по теме будущего диссертационного исследования.


Это позволяет рекомендовать диссертационную работу Мельникова Р.М. «Управление процентным риском портфеля ГКО–ОФЗ в посткризисный период» к защите в диссертационном совете. По мнению научного руководителя, диссертант заслуживает присуждения искомой ученой степени.
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