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Повестка дня:


 Обсуждение диссертации Мельникова Романа Михайловича на тему «Управление процентным риском портфеля ГКО–ОФЗ в посткризисный период», представленной 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.





СЛУШАЛИ:


Мельникова Р.М., аспиранта кафедры теории и технологии управления – с докладом о содержании диссертации, представленной 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.


После известных событий августа 1998 г. российский рынок государственных ценных бумаг перешел к новой фазе развития, утратив прежнюю ликвидность и спекулятивную привлекательность. В новых условиях, когда внешняя среда стала менее благоприятной, роль научного подхода при решении практических задач управления портфелем резко возросла. В настоящее время возникла потребность в теоретических разработках, опирающихся на модели зарубежной финансовой экономики и одновременно учитывающих особенности российских условий, а также эмпирических исследованиях, направленных на тестирование эффективности различных моделей поддержки принятия решений на рынке ГКО–ОФЗ. 


Наиболее существенные результаты, полученные в ходе исследования, состоят в разработке новых методов оценки и регулирования процентного риска портфеля государственных облигаций. Во-первых, была разработана модель иммунизации портфеля облигаций от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок, которая учитывает различие изменчивости и подверженности воздействию общих факторов риска краткосрочных, среднесрочных и долгосрочных процентных ставок. Во-вторых, была научно обоснована некорректность использования теории чистых ожиданий при выводе условий иммунизации портфеля ГКО–ОФЗ. В-третьих, была разработана модель иммунизации портфеля облигаций от смещения временных премий, которая, в отличие от имеющихся аналогов, использует в качестве предпосылки теорию временных предпочтений, а не теорию чистых ожиданий. В-четвертых, была разработана методика сценарного анализа, позволяющая оценивать параметры распределения доходности портфеля ГКО–ОФЗ за период вложений инвестора на основе сценариев будущих перемещений временной структуры процентных ставок. В-пятых, была разработана модель поддержки принятия решений, позволяющая определять структуру оптимального портфеля государственных облигаций на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений. Целесообразность применения разработанных методов управления процентным риском была подтверждена проведенными эмпирическими тестами, доказавших их эффективность, а в ряде случаев – превосходство над имеющимися аналогами.


�
Соискателю Мельникову Р.М. были заданы следующие вопросы присутствующими:


1. Романчук М.Н, к.э.н., доц.: Почему Вы отстаиваете необходимость отказа от использования теории чистых ожиданий при выводе условий иммунизации процентного риска портфеля облигаций?


Мельников Р.М.: Считаю, что концепция иммунизации и теория чистых ожиданий являются логически несовместимыми. Объяснение формы временной структуры процентных ставок, предлагаемое теорией чистых ожиданий, строится на основе постулата об абсолютной нейтральности инвесторов к процентному риску. В то же время иммунизирующий инвестор стремится к полному устранению процентного риска, что исключает возможность его присутствия на рынке, удовлетворяющем условиям теории чистых ожиданий. Кроме того, предсказание теории чистых ожиданий о несмещенности форвардных ставок как оценок будущих значений спот-ставок не подтверждается практикой рынка ГКО–ОФЗ, что было установлено в ходе эмпирических исследований. Это определяет необходимость использования альтернативного предположения о природе процесса формирования временной структуры процентных ставок при выводе условий иммунизации процентного риска портфеля ГКО–ОФЗ.


2. Романчук М.Н., к.э.н., доц.: В чем, по вашему мнению, заключается основной недостаток классической теории управления процентным риском портфеля облигаций?


Мельников Р.М.:  Считаю, что в ней не вполне оправданно делается акцент на выработке рекомендаций по формированию структуры портфеля для инвестора, характеризующегося абсолютным неприятием процентного риска и стремлением к полному его устранению. Однако подавляющее большинство инвесторов готово подвергать себя процентному риску в том случае, если он компенсируется адекватным приращением доходности вложений. Кроме того, многие операторы рынка государственных облигаций активно используют собственные предположения о направлении изменения процентных ставок при принятии инвестиционных решений. Поэтому целостная теория управления процентным риском портфеля облигаций должна включать модель поддержки принятия решений, позволяющую определять структуру оптимального портфеля облигаций на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений.


3. Хабаров В.И., к.э.н.: Каково Ваше отношение к реализованной схеме реструктуризации отечественного рынка государственных ценных бумаг?


Мельников Р.М.: Считаю, что в условиях, сложившихся в 1998 г., можно было избежать реструктуризации рынка ГКО–ОФЗ за счет перехода к эмиссионному финансированию бюджетного дефицита и прекращения размещения новых выпусков облигаций. Инфляционный рост доходов бюджета позволил бы резко снизить относительные издержки по обслуживанию внутреннего государственного долга и тем самым создать условия для исполнения обязательств перед инвесторами в полном объеме. Определенные возражения вызывает у меня и структура пакета новых облигаций, предоставленного операторам рынка ГКО–ОФЗ при осуществлении новации. Полагаю, что в ходе реструктуризации следовало выпустить в обращение больше краткосрочных инструментов с датами погашения в 1999 г. Тогда участники рынка раньше получили бы возможность полноценного использования инструментов рынка ГКО–ОФЗ для регулирования своей текущей ликвидности.


4. Хабаров В.И., к.э.н.: Какие прикладные задачи позволяет решать разработанная Вами методика сценарного анализа процентного риска портфеля государственных облигаций?


Мельников Р.М.: Данная методика позволяет решать ряд прикладных задач. Во-первых, она позволяет измерить ожидаемую доходность и уровень риска портфелей государственных облигаций и сопоставить их с аналогичными характеристиками альтернативных объектов вложений. Во-вторых, она позволяет оценить характер соотношения между доходностью и риском для различных портфелей облигаций и определить структуру эффективных портфелей, обеспечивающих наибольшую ожидаемую доходность при заданной степени риска. В-третьих, она позволяет выяснить, как изменяются значения показателей доходности и риска при увеличении срока вложений инвестора.


5. Хвостова А.М., аспирантка: Эффективно ли применение нейросетевых моделей прогнозирования при практическом управлении портфелем ГКО–ОФЗ? 


Мельников Р.М.: На рынке ГКО–ОФЗ нейросетевые модели краткосрочного прогнозирования обладают реальной предсказательной силой. Они позволяют верно определять направление изменения процентных ставок более, чем в 60% случаев. Однако при этом нельзя забывать о реальной возможности получения ошибочных прогнозов. Поэтому использование нейросетевых моделей прогнозирования можно рекомендовать лишь наиболее агрессивным инвесторам, в значительной степени игнорирующим процентный риск при принятии инвестиционных решений.


        


ВЫСТУПИЛИ:


Алавердов А.Р., д.э.н., проф. – с отзывом на диссертацию Мельникова Р.М.


Диссертация Мельникова Р.М. выполнена на актуальную тему, обусловленную необходимостью внедрения в практику управления портфелями операторов рынка ГКО–ОФЗ методов научного управления, основанных на математических моделях финансовых процессов. Объектом исследования является российский рынок государственных ценных бумаг. Научное познание природы процентных рисков, реализующихся на этом рынке, и разработка научно обоснованных методов  поддержки принятия решений по управлению портфелем государственных облигаций невозможно без активного использования математического аппарата. В этой связи исследование, проведенное соискателем под нашим руководством, носило междисциплинарный характер и было выполнено на стыке двух специальностей: 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит и 08.00.13 – Математические и инструментальные методы в экономике.


Соискатель успешно справился с решением поставленных задач. Мы считаем, что он внес значительный вклад в развитие теории управления процентным риском на нестабильном рынке государственных облигаций. Работа представляет большой научный и практический интерес, соответствует требованиям, предъявляемым ВАК к кандидатским диссертациям, и готова для передачи в диссертационный совет.





Сергеев С.И., д.ф-м.н., проф. – с рецензией на диссертацию Мельникова Р.М.


Тема диссертации является актуальной, особенно в условиях преодоления последствий финансового кризиса августа 1998 г. Задачи, поставленные соискателем, отражают проблемы и противоречия, с которыми столкнулись современные исследователи рынков долговых обязательств. 


Соискатель успешно использует математические методы при разработке моделей поддержки принятия решений по управлению процентным риском на рынке государственных ценных бумаг. Большой интерес вызывают разработанные диссертантом модели иммунизации процентного риска портфеля государственных облигаций от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок и смещения временных премий, а также модель оптимизации рискового портфеля государственных облигаций. Можно положительно оценить функцию полезности выигрыша инвестора, предложенную в диссертации для оценки различных вариантов формирования портфеля облигаций в условиях неопределенности дальнейшего изменения рыночной конъюнктуры и инвестиционного горизонта.


Некоторые решения, полученные в диссертации, могут дать толчок последующим исследованиям. В частности, большой научный интерес представляет проблема синтеза модели иммунизации портфеля облигаций и модели оптимизации рискового портфеля облигаций в рамках единой методологии.


К работе имеется ряд замечаний. Оформление математического аппарата диссертации не полностью соответствует общепринятым стандартам. Соискателем допущен ряд пунктуационных ошибок, а также неточностей при индексации. В перечень новых научных результатов не вполне обоснованно включен пункт о разработке нейросетевых моделей прогнозирования динамики процентных ставок, поскольку подобные исследования уже проводились зарубежными учеными.


В целом диссертация производит впечатление законченного научного исследования, выполненного на основе междисциплинарного подхода. Она содержит комплекс новых решений актуальных научных и практических задач управления процентным риском портфеля государственных облигаций. Работа соответствует требованиям ВАК, предъявляемым к диссертациям на соискание ученой степени кандидата экономических наук, и после устранения отмеченных недостатков может быть допущена к защите.





Мельников Р.М. – с ответом на замечания д.ф-м.н., проф. Сергеева С.И.


Благодарен за высказанные замечания и рекомендации по дальнейшему развитию темы исследования. Отмеченные Вами неточности при оформлении математического аппарата устранены в новой редакции диссертации. Пункт о разработке нейросетевых моделей прогнозирования динамики процентных ставок исключен из перечня новых научных результатов. В то же время хочу отметить, что основная цель, которую я преследовал при построении и тестировании моделей прогнозирования динамики процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ, заключается не в разработке универсальной методики решения задачи прогнозирования процентных ставок с использованием нейросетевых алгоритмов, а в оценке степени эффективности рынка ГКО–ОФЗ и в изучении возможности использования формальных моделей прогнозирования динамики процентных ставок в современных отечественных условиях. 





Гомелля В.Б., к.э.н., проф. – с рецензией на диссертацию Мельникова Р.М.


Диссертационное исследование Мельникова Р.М. выполнено на высоком научном уровне, с привлечением междисциплинарного подхода к изучению проблем управления рисками на финансовом рынке. Его актуальность, а также практическая ценность полученных результатов не вызывают сомнений.


Работа имеет внутреннее единство. Форма изложения материала диссертации характеризуется высокой степенью абстрагирования, аргументированностью суждений. Можно отметить корректность соискателя при анализе проблемы реструктуризации рынка внутреннего государственного долга. Большой интерес вызывает исследование воздействия смещения временных премий на доходность иммунизированного портфеля государственных облигаций. Автор выявил существенный недостаток классической теории иммунизации портфеля облигаций – логическое противоречие между предпосылками теории чистых ожиданий, традиционно используемой в ходе научного обоснования условий иммунизации процентного риска, и понятием иммунизирующего инвестора. 


Вместе с  тем общий уровень работы можно повысить, уделив большее внимание понятийному аппарату. Соискателю следует более четко обозначить содержание используемых понятий, взаимосвязь между ними, особенно в первом параграфе первой главы. Целесообразно пересмотреть редакцию названий некоторых параграфов, чтобы показать соответствие рассматриваемых в них проблем сформулированной теме исследования. Из диссертации следует исключить приложения, которые носят иллюстративный характер и слабо используются при обосновании основных положений исследования.


В целом работа свидетельствует об овладении диссертантом широким спектром методов научного исследования, его умении формулировать проблемы и находить пути их решения. Соискатель действительно внес значительный вклад в решение актуальных задач управления процентным риском на рынке государственных облигаций. Рецензируемая диссертация отвечает требованиям ВАК и после устранения высказанных замечаний может быть рекомендована к защите на стыке двух специальностей: 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит и 08.00.13 – Математические и инструментальные методы в экономике.





Мельников Р.М. – с ответом на замечания к.э.н., проф. Гомелли В.Б.


Благодарен за конструктивные предложения по совершенствованию диссертации. Для того, чтобы устранить отмеченные Вами недостатки, был существенно переработан первый параграф первой главы, а в редакцию других разделов работы были внесены соответствующие исправления. Названия параграфов в новой редакции работы сформулированы с учетом Ваших предложений. Приложения, которые Вы считаете излишними, не будут включены в диссертацию.





Минашкин В.Г., к.э.н., доц. – с рецензией на диссертацию Мельникова Р.М.


Тема исследования, избранная соискателем, является актуальной. В диссертации поставлены и успешно решены задачи разработки новых методов управления процентным риском на рынке государственных ценных бумаг, в полной мере учитывающих как отечественную специфику, так и богатый опыт, аккумулированный зарубежным научным сообществом.


Диссертантом найден оригинальный поход к иммунизации портфеля государственных облигаций от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок, предложена интересная методика оценки параметров распределения доходности портфеля государственных облигаций за период вложений инвестора. Соискатель корректно идентифицирует структурные параметры модели случайного процесса, отвечающего за колебания процентных ставок рынка ГКО–ОФЗ, и формирует достоверные оценки процентного риска, обусловленного случайным характером изменения процентных ставок. В работе удачно решены вопросы визуализации результатов исследования, их графического и табличного представления.


Следует обратить внимание на ряд замечаний к отдельным параграфам диссертационной работы. В четвертом параграфе первой главы соискатель излишне подробно описывает процесс изменения конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ в послекризисный период, не раскрывая при этом такой важный аспект, как воздействие денежно-кредитной политики на среднесрочные тенденции изменения процентных ставок. В четвертом параграфе второй главы диссертант обращается к анализу рынка обязательств Казначейства США, выходя тем самым за рамки, очерченные формулировкой темы исследования.


Отмеченные недостатки не влияют на положительную оценку диссертационной работы. Решения, полученные в ходе исследования, носят характер новых научных результатов. Подтверждение высказанных гипотез фактическим материалом обеспечивает достоверность выводов и рекомендаций. Методы управления процентным риском, разработанные в диссертации, позволяют реально повысить качество инвестиционных решений, принимаемых операторами рынка государственных облигаций. В целом работа соответствует требованиям, предъявляемым ВАК к кандидатским диссертациям, и может быть рекомендована к защите по специальностям 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит и 08.00.13 – Математические и инструментальные методы в экономике.





Мельников Р.М. – с ответом на замечания к.э.н., доц. Минашкина В.Г.


Благодарен за указание недостатков диссертации, согласен с высказанными Вами замечаниями. В новой редакции диссертации сокращено описание процесса изменения конъюнктуры рынка ГКО–ОФЗ в посткризисный период. Четвертый параграф первой главы дополнен анализом влияния динамики денежной массы на процентные ставки рынка ГКО–ОФЗ с использованием полиномиально распределенных лагов Алмон. Описание модели прогнозирования процентных ставок рынка обязательств Казначейства США исключено из четвертого параграфа второй главы. 





ПОСТАНОВИЛИ: 


        1. Рекомендовать диссертацию Мельникова Р.М. на тему «Управление процентным риском портфеля ГКО–ОФЗ в посткризисный период», представленную на соискание ученой степени кандидата экономических наук, к защите на диссертационном совете К 212.151.03 Московского государственного университета экономики, статистики и информатики по специальностям 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит и 08.00.13 – Математические и инструментальные методы в экономике.


         2. Утвердить изложенное ниже заключение кафедр.


 


Заключение кафедр теории и технологии управления, экономико-математического моделирования, страхового дела, теории статистики и прогнозирования, денежного обращения и финансов о диссертационной работе Мельникова Р.М.


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


Научная новизна работы определяется тем, что в ней впервые даются новые решения актуальных задач оценки и регулирования процентного риска портфелей ГКО–ОФЗ.


Наиболее важные результаты,  полученные лично автором: 


Разработана модель иммунизации портфеля облигаций от непараллельных перемещений временной структуры процентных ставок, учитывающая различие изменчивости и подверженности воздействию общих факторов риска краткосрочных, среднесрочных и долгосрочных процентных ставок. Научно обоснована целесообразность применения предложенной модели при иммунизации долгосрочных вложений на рынке ГКО–ОФЗ.


Раскрыто противоречие между предпосылками теории чистых ожиданий и концепцией иммунизации, определяющее некорректность использования форвардных ставок в качестве оценок будущих ставок реинвестирования и дисконтирования при выводе условий иммунизации. Впервые разработана модель иммунизации портфеля облигаций от смещения временных премий. Доказано, что за счет использования дополнительной информации о функции временных премий предложенная модель точнее по сравнению с имеющимися аналогами идентифицирует уровень гарантируемой доходности вложений и лучше обеспечивает его достижение.


3. Разработана методика сценарного анализа, позволяющая оценивать уровень процентного риска неиммунизированного портфеля облигаций. Построена модель оптимизации структуры портфеля облигаций на основе информации о характере прогнозов инвестора, его отношении к риску и предполагаемых сроках вложений. Предложена функция полезности выигрыша инвестора при реализации различных сценариев изменения рыночной конъюнктуры, позволяющая учитывать отношение к риску при проектировании инвестиционного решения.


Степень обоснованности и достоверности научных положений, выводов и рекомендаций, содержащихся в диссертации, определяется ее теоретической базой, которую составили труды отечественных и зарубежных ученых-экономистов, изученные соискателем в процессе работы над темой. Методологической основой исследования являются гипотетико-дедуктивный и индуктивный методы научного познания.


Практическая значимость результатов, полученных в диссертации, определяется тем, что они позволяют реально улучшить качество инвестиционных решений, принимаемых операторами рынка ГКО–ОФЗ, и тем самым повысить финансовую устойчивость отечественных финансовых институтов. Целесообразность применения разработанных методов подтверждена при помощи тестов, доказавших их эффективность, а в ряде случаев – превосходство над имеющимися аналогами. 


Кроме того, результаты исследования могут быть использованы в системах высшего образования и повышения квалификации специалистов фондового рынка. Ряд положений диссертации был использован при подготовке учебного курса «Финансовый инжиниринг» и нашел применение в учебном процессе МЭСИ.


Публикации. По теме диссертации соискателем опубликованы 12 работ общим объемом более 7 п.л.











Зав. кафедрой теории и технологии 


управления, д.э.н., проф.			      		                       	Алавердов А.Р.











Зам. зав. кафедрой экономико-математи-


ческого моделирования, д.ф-м.н., проф.				                Сергеев С.И.











Зав. кафедрой страхового дела,


к.э.н., проф.								                           Гомелля В.Б.











Зав. кафедрой теории статистики и


прогнозирования, к.э.н., доц.				                                  Минашкин В.Г.











Зав. кафедрой денежного обращения


и финансов, д.э.н., проф.						                        Портной М.А.


�PAGE  �








�PAGE  �13�














