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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ôîíäîâûé ðûíîê � âàæíåéøèé èíñòðóìåíò ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, òàê

êàê ñïîñîáåí òðàíñôîðìèðîâàòü ñáåðåæåíèÿ â èíâåñòèöèè. Ïîýòîìó â óñëîâè-

ÿõ ìèðîâîãî êðèçèñà èññëåäîâàíèå óñëîâèé ôîðìèðîâàíèÿ è òåíäåíöèè ðàç-

âèòèÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì.

Ýôôåêòèâíàÿ ðàáîòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñïîñîáñòâóåò ýêîíîìè÷åñêî-

ìó ðîñòó ñòðàí è ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà æèçíè ãðàæäàí. Çàêðûòèå ìíîãèõ

âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñíèæåíèå öåí íà ñûðüå óñèëèâàåò

âíèìàíèå ê âíóòðåííèì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå çàäà÷à

ïî ñòèìóëèðîâàíèþ âíóòðåííåãî èíâåñòîðà è ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëî-

âèé äëÿ åãî äåÿòåëüíîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå âûõîäèò íà ïåðâûé ïëàí.

Â òåêóùåå âðåìÿ, êàê íèêîãäà íåîáõîäèìî ôîðìèðîâàòü â ñòðàíå âíóò-

ðåííèé ñïðîñ íà èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû, ïðèâëåêàòü íà ôîíäîâûé ðûíîê

îñíîâíîãî ïîñòàâùèêà êàïèòàëîâ � íàñåëåíèå.

Îäíî èç âîçìîæíûõ ðåøåíèé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü îïòèìèçèðîâàòü

èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà è ìèíè-

ìèçèðîâàòü ðèñêè.

Ðûíîê íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà � ýòî èíñòèòóò ïî àêêó-

ìóëèðîâàíèþ, ñîõðàíåíèþ è ïðåóìíîæåíèþ ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ ãðàæäàí.

Ðîññèéñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ïðàêòè÷åñêè íåèçáåæíî ñòàëêèâà-

þòñÿ ñ òåì, ÷òî äëÿ èññëåäîâàíèÿ, à çíà÷èò, êà÷åñòâåííîãî ðàçâèòèÿ ôèíàí-

ñîâûõ ñèñòåì óæå íåäîñòàòî÷íî ïðîñòåéøèõ ìîäåëåé áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà.

Íà ñèñòåìó îêàçûâàþò âëèÿíèå âíåøíÿÿ ðûíî÷íàÿ ñðåäà ñî ñâîèìè êîíú-

þíêòóðíûìè âîçìóùåíèÿìè. Äåéñòâèÿ âíåøíåé ñðåäû, îãðàíè÷åííàÿ ñïî-

ñîáíîñòü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ðàñïîçíàâàòü òåêóùèå ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñî-

âîé ñèñòåìû è ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè ïîðîæäàåò ôàêòîð

íåóñòðàíèìîé íåîïðåäåëåííîñòè. Ïîõîæèå ïðîáëåìû âîçíèêàþò è ïåðåä èñ-

ñëåäîâàòåëÿìè ôîíäîâîãî ðûíêà, ãäå íåîïðåäåëåííîñòü íîñèò âðîæäåííûé

õàðàêòåð.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ïîÿâèëîñü áîëüøîå ÷èñëî ïðèëîæåíèé ðåàëüíîãî îêðó-

æåíèÿ ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè è ïàññèâàìè (ALM � asset liability management)

ñ ìîäåëÿìè äèñêðåòíîãî âðåìåíè. Ñòðàõîâûå êîìïàíèè, áàíêè è ïåíñèîííûå
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ôîíäû âíåäðÿþò ýòè ïðèëîæåíèÿ. Â êàæäîì ïðèëîæåíèè èñïîëüçóþòñÿ ìíî-

ãîóðîâíåâûå ìåòîäû ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ.

Ìíîãèå àâòîðû ïðåäëàãàþò ñòîõàñòè÷åñêîå ïðîãðàììèðîâàíèå êàê íàè-

áîëåå ïîäõîäÿùåå ðåøåíèå çàäà÷è ALM. Ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî ìîäåëåé àê-

òèâîâ è ïàññèâîâ äèíàìè÷åñêèå ñòîõàñòè÷åñêèå, çàäà÷à ALM ÿâëÿåòñÿ îäíîé

èç çàäà÷ äèíàìè÷åñêîé îïòèìèçàöèè, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðåøåíû ïðèìåíå-

íèåì àëãîðèòìîâ äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ (ÄÏ) íåïðåðûâíîãî ñî-

ñòîÿíèÿ. Àëãîðèòì ÄÏ ìîæåò áûòü ëîêàëüíî àïïðîêñèìèðîâàí ñ ïîìîùüþ

ìåòîäîâ ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ (ÑÏ). Ðàçëè÷èå ìåæäó òî÷íûì

ðåøåíèåì è àïïðîêñèìàöèåé ìîæåò áûòü ïðîèçâîëüíî ìàëûì, áëàãîäàðÿ èñ-

ïîëüçîâàíèþ äîñòàòî÷íîãî ÷èñëà ñöåíàðèåâ. Îïòèìèçàöèÿ â ÑÏ ðåøàåòñÿ

çàíîâî äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà âðåìåíè, îñíîâûâàÿñü íà íîâîì íàïðàâëåíèè

ñòîõàñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ, êîòîðûé ðàññ÷èòàí â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñëåäíåé ïî-

ñòóïèâøåé èíôîðìàöèåé. Òàêèì îáðàçîì, îáðàòíàÿ ñâÿçü âíîñèòñÿ èç òåêó-

ùåãî íàáëþäàåìîãî ñîñòîÿíèÿ, à íå èç íà÷àëüíîãî ñöåíàðèÿ àïïðîêñèìàöèè

èç ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Ýòîò ïîäõîä ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ,

ïðè íåîáõîäèìîñòè ãàðàíòèðîâàííîãî ìèíèìàëüíîãî äîõîäà è ñóùåñòâîâàíèè

òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ãàðàíòèè äîõîäà ìåíÿþò äàííóþ

çàäà÷ó ñ ïðîñòîé ïðîáëåìû ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà íà çàäà÷ó ALM. Çàäà÷à

îïòèìèçàöèè ðåøàåòñÿ ñ ïîìîùüþ íàìåðåíèÿ ìàêñèìèçèðîâàòü äîõîäû âûøå

ãàðàíòèðóåìûõ íà ïëàíèðóåìîì ãîðèçîíòå, ïîêà îãðàíè÷èâàåòñÿ ðèñê.

Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà èíñòðóìåíòàðèÿ äëÿ îï-

òèìèçàöèè ïîðòôåëÿ íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè â ðàáîòå ðåøàëèñü ñëåäóþùèå çàäà÷è:

� îçíàêîìèòñÿ ñ ïîíÿòèåì ïåíñèîííûé ôîíä è äâóìÿ åãî òèïàìè;

� äàòü îïðåäåëåíèå óïðàâëåíèþ àêòèâàìè è ïàññèâàìè èëè ALM;

� ðàññìàòðåòü çàäà÷ó àïïðîêñèìàöèè äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ

ñ ïîìîùüþ ìåòîäîâ ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ;

� îïèñàòü ñòîõàñòè÷åñêèå ìåðû, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî îöåíèòü ïðå-

èìóùåñòâà ñòîõàñòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ;

� îïèñàòü ïðèëîæåíèÿ ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ äëÿ ïîðòôåëü-

íûõ çàäà÷ ñ òðàíçàêöèîííûìè èçäåðæêàìè;

3



� îçíàêîìèòüñÿ ñ ÿçûêîì ïðîãðàììèðîâàíèÿ AMPL.

Ñòðóêòóðà è ñîäåðæàíèå ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû. Ðàáîòà ñîñòîèò

èç ââåäåíèÿ, ÷åòûðåõ ðàçäåëîâ, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñïîëüçîâàííûõ èñòî÷-

íèêîâ, ñîäåðæàùåãî 20 íàèìåíîâàíèé, è øåñòè ïðèëîæåíèé.

ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÐÀÁÎÒÛ

Â ïåðâîé ãëàâå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñèñòåìà ïåíñèîííîãî ôîíäà è èñòî÷-

íèêè åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå äàåòñÿ îïðåäåëåíèå óïðàâëåíèþ àêòèâàìè

è ïàññèâàìè èëè ALM.

Â öåëîì, ïåíñèîííûé ôîíä èìååò äâà èñòî÷íèêà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ

ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ: äîõîäû îò ñâîåãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ (èíâåñòèöèîííûé äî-

õîä è îöåíêà ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ) è âçíîñû â ôîíä. Âçíîñû ïî îïðåäåëåíèþ

âíîñÿòñÿ ñïîíñîðîì ôîíäà. Ñïîíñîðîì ìîæåò áûòü ðàáîòîäàòåëü, àêòèâíûé

ó÷àñòíèê èëè èõ êîìáèíàöèÿ. Òàêèì îáðàçîì, â îïðåäåëåííûå ìîìåíòû âðå-

ìåíè ñòîèìîñòü àêòèâîâ ôîíäà óâåëè÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò ïîëó÷åíèÿ âçíîñîâ è

ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè âëîæåííûõ àêòèâîâ è óìåíüøàåòñÿ çà ñ÷åò âûïëàòû

ïîñîáèé. Ïåíñèîííûé ôîíä îáÿçàí ñáàëàíñèðîâàòü ýòîò ïðîöåññ òàêèì îáðà-

çîì, ÷òîáû ôîíä ñîîòâåòñòâîâàë äåéñòâóþùèì ñòàíäàðòàì ïëàòåæåñïîñîá-

íîñòè è ÷òîáû âñå âûïëàòû ïîñîáèé, êàê ñåé÷àñ, òàê è â áóäóùåì, ìîãëè

ïðîèçâîäèòüñÿ ñâîåâðåìåííî.

Âàæíûìè ðåøåíèÿìè, êîòîðûå îïðåäåëÿþò, ñìîæåò ëè ïåíñèîííûé ôîíä

âûïîëíèòü ñâîè çàäà÷è, ÿâëÿþòñÿ óðîâåíü âçíîñîâ è ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ

ïî êëàññàì àêòèâîâ, â êîòîðûå ôîíä ãîòîâ èíâåñòèðîâàòü. Ýòî ðàñïðåäåëåíèå

íàçûâàåòñÿ íàáîðîì àêòèâîâ.

Â ïðèíöèïå, ôîíä íå îãðàíè÷åí â âûáîðå íàáîðà àêòèâîâ. Îäíàêî ñóùå-

ñòâóþò øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííûå ïðåäñòàâëåíèÿ î ïðèåìëåìûõ êîìáèíàöèÿõ

àêòèâîâ, êîòîðûå íà ïðàêòèêå ïðèâîäÿò ê âåðõíèì è íèæíèì ïðåäåëàì äîëè

àêòèâîâ, êîòîðûå äîëæíû áûòü èíâåñòèðîâàíû â êàæäóþ êàòåãîðèþ àêòèâîâ.

Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå ïîäðàçóìåâàþòñÿ

ðàçìåðîì è ëèêâèäíîñòüþ èíòåðåñóþùèõ ðûíêîâ êàïèòàëà îòíîñèòåëüíî ñòî-

èìîñòè öåííûõ áóìàã, êîòîðûìè ìîæíî áûëî áû òîðãîâàòü â äàííûé ïåðèîä

âðåìåíè.
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Óïðàâëåíèå àêòèâàìè è ïàññèâàìè (ALM) â îáùèõ ÷åðòàõ ìîæíî îïè-

ñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: ïîñòîÿííàÿ ñèñòåìàòèçàöèÿ è ïîâòîðíàÿ ñèñòåìà-

òèçàöèÿ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé áàëàíñà êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ñ öåëüþ ïî-

ëó÷åíèÿ ïðèáûëè ïðè îêàçàíèè óñëóã íà äîëæíîì óðîâíå, â ñîîòâåòñòâèè ñ

ìèññèåé êîìïàíèè è èçáåãàÿ íåîïðàâäàííûõ ðèñêîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè ýòî

ïîíèìàíèå òîãî, ñêîëüêî ïëàòèòü çà ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ, íà êàêîé ñðîê è ïî

êàêîé ñòàâêå èõ ðàçìåùàòü, êàêèì îáðàçîì ðàñïîðÿäèòüñÿ ñâîáîäíûìè ñðåä-

ñòâàìè, åñëè òàêîâûå èìåþòñÿ, ñêîëüêî äåíåã âëîæèòü â îñíîâíûå ñðåäñòâà,

êàêîé ðàçìåð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñëåäóåò ïîääåðæèâàòü.

Îò ñîîòíîøåíèÿ äîõîäîâ îò âçíîñîâ è äîõîäîâ îò èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-

ôåëÿ çàâèñèò, êàêîå ðåøåíèå, óðîâåíü âçíîñîâ èëè ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ÿâ-

ëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæíûì. Â öåëîì, ÷åì âûøå ñòåïåíü çðåëîñòè ïåíñèîííîãî

ôîíäà, òî åñòü ÷åì âûøå ïðîöåíò ó÷àñòíèêîâ, çàêîí÷èâøèõ àêòèâíóþ êà-

ðüåðó, òåì âûøå îòíîñèòåëüíîå âëèÿíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Â äàííîé

ðàáîòå ñäåëàí àêöåíò íà ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ îïòè-

ìàëüíîé äîõîäíîñòüþ ïðè ìèíèìàëüíûõ ðèñêàõ.

Âî âòîðîé ðàçäåëå ïðåäñòàâëåíà êëàññèôèêàöèÿ çàäà÷ ñòîõàñòè÷åñêîãî

ïðîãðàììèðîâàíèÿ (ÑÏ). Ê êëàññèôèêàöèè äîáàâëÿåòñÿ ìîäåëü îæèäàåìîãî

çíà÷åíèÿ êàê ïîäêëàññ çàäà÷ ðàñïðåäåëåíèÿ. Êëàññèôèêàöèÿ èçîáðàæåíà íà

ðèñóíêå 1.

Çàòåì îáñóæäàåòñÿ, êàê èñïîëüçîâàòü ñòîõàñòè÷åñêîå äèíàìè÷åñêîå ïðî-

ãðàììèðîâàíèå êàê åäèíñòâåííóþ âîçìîæíóþ àïïðîêñèìàöèþ äèíàìè÷åñêî-

ãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ (ÄÏ). Õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî ëþáàÿ äèíàìè÷åñêàÿ çà-

äà÷à îïòèìèçàöèè (ÄÇÎ) â äèñêðåòíîì âðåìåíè ðåøàåòñÿ ñ ïîìîùüþ àëãî-

ðèòìà ÄÏ. Îäíàêî äëÿ ñèòóàöèé ñ ðåàëèñòè÷íûìè ïðåäïîëîæåíèÿìè, òàêèõ

êàê ïðîöåññ íåãàóññîâñêîãî áåëîãî øóìà, î÷åíü òðóäíî ïîëó÷èòü îêîí÷àòåëü-

íîå ðåøåíèå. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ íåîáõîäèìî îáðàùàòüñÿ ê ÷èñëåííûì ìåòîäàì

ðåøåíèÿ.

Â äàííîì ðàçäåëå àïïðîêñèìèðóåòñÿ çàäà÷à ÄÏ íåïðåðûâíîãî ñîñòî-

ÿíèÿ ïóòåì äèñêðåòèçàöèè íå ôèêñèðîâàííîãî èíòåðâàëà, à âåðîÿòíûõ ðå-

çóëüòàòîâ ïðîöåññà áåëîãî øóìà. Íà÷èíàÿ ñ òåêóùåãî çíà÷åíèÿ, àïïðîêñè-

ìàöèÿ ÄÏ ðåøàåò çàäà÷ó ÑÏ äî êîíå÷íîãî èíòåðâàëà â êàæäûé âûáðàííûé

ìîìåíò. Ïðîöåäóðà îïòèìèçàöèè âûâîäèò îïòèìàëüíóþ óïðàâëÿþùóþ ïî-
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Ðèñóíîê 1 � Êëàññû çàäà÷ ÑÏ

ñëåäîâàòåëüíîñòü íà ãîðèçîíòå ïëàíèðîâàíèÿ, íî òîëüêî ïåðâîå óïðàâëÿþ-

ùåå ðåøåíèå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè èñïîëüçóåòñÿ â ñèñòåìå, à îñòàëüíûå èãíî-

ðèðóþòñÿ. Íà ñëåäóþùåì âðåìåííîì óðîâíå âû÷èñëåíèÿ ïðîäîëæàþòñÿ íà

ñìåùåííîì ãîðèçîíòå, îñíîâûâàÿñü íà íîâîì çíà÷åíèè ïåðåìåííîé ñîñòîÿ-

íèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìíîãîóðîâíåâàÿ çàäà÷à óïðàâëåíèÿ âñåãäà ðåøàåòñÿ

ñ îäèíàêîâûì ÷èñëîì óðîâíåé íà ãîðèçîíòå. Öåííûì ïðåèìóùåñòâîì â ïðè-

ìåíåíèè ïðåäñòàâëåííîé àïïðîêñèìàöèè ÄÏ ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ðåøåíèÿ

çàäà÷è ÄÏ, èñïîëüçóÿ èçâåñòíûå ìåòîäû ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ.

Îñòàëüíûå òåõíèêè, òàêèå êàê äèñêðåòíîå ðåøåíèå ÄÏ, ÷àñòî ïðèâîäÿò

ê îãðîìíûì âû÷èñëåíèÿì, ÷òî ìåøàåò èõ ïðèìåíåíèþ. Òîãäà êàê òåõíèêè,

ïðåäëîæåííûå çäåñü, ðåøàþò ïðîáëåìó òîëüêî äëÿ òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è òðà-

åêòîðèè àïïðîêñèìàöèè, òàêèì îáðàçîì, èçáåãàÿ ¾ïðîêëÿòèÿ ðàçìåðíîñòè¿.

Äàëåå äåòàëüíî îïèñàí àëãîðèòì àïïðîêñèìàöèè, è íà ðèñóíêå 2 ïðåäñòàâëåí

åãî îáîáùåííûé âèä.

Àëãîðèòì âû÷èñëåíèÿ àïïðîêñèìàöèè ÑÏ:

1. Îñíîâûâàÿñü íà èíôîðìàöèè î âðåìåíè t, îïðåäåëèì y (t). Óñòàíîâèì

êîýôôèöèåíò òî÷íîñòè η, óñòàíîâèì J =∞ è çàäàäèì ÷èñëî ñöåíàðèåâ
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íà óðîâíå. Íà÷èíàåì ñ îòíîñèòåëüíî íèçêîãî ÷èñëà ñöåíàðèåâ.

2. Âû÷èñëèì ñöåíàðíóþ àïïðîêñèìàöèþ Y ∈ (τ) äëÿ τ = t, t+1, . . . , T−1,

îñíîâûâàÿñü íà ÷èñëå âûáîðîê íà óðîâíå.

3. Ðåøèì ìíîãîóðîâíåâóþ çàäà÷ó ÑÏ.

4. Â ñëó÷àå, êîãäà |Js (t, y (t))− J | < η, îñòàíîâèòåñü è ïåðåéäèòå ê ïóíêòó

5. Èíà÷å óñòàíîâèòå J = Js (t, y (t)) è óâåëè÷üòå ÷èñëî ñöåíàðèåâ, ÷òîáû

óòî÷íèòü àïïðîêñèìàöèþ. Âîçâðàùàéòåñü ê ïóíêòó 2.

5. Îáðàòèòåñü ê ïåðâîìó óïðàâëÿþùåìó ðåøåíèþ ū (t) è èãíîðèðóéòå âñå

áóäóùèå óïðàâëÿþùèå ðåøåíèÿ äëÿ ñëåäóþùåãî âðåìåííîãî óðîâíÿ.

Ïîêà îïòèìèçàöèÿ íå äîñòèãíåò ôèêñèðîâàííîãî ïîñëåäíåãî èíòåðâàëà

(ãîðèçîíòà), âîçâðàùàéòåñü ê ïóíêòó 1, èíà÷å îñòàíîâèòåñü.

Ðèñóíîê 2 � Ãðàôè÷åñêàÿ ñõåìà àëãîðèòìà àïïðîêñèìàöèè

Îñíîâíàÿ ÄÇÎ ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì:

J (t, y (t)) = max
ū∈U

{
E

[
T−1∑
τ=t

L (τ , y (τ) , ū (τ)) +M (T, y (T ))

]}
, (1)

y (τ + 1) = D (τ, y (τ) ,ū (τ)) + S (τ, y (τ) ,ū (τ)) ∈ Y (τ) ,

ãäå τ = t, t + 1, . . . , T − 1, L (·) è M (·) ôóíêöèîíàëû ñî ñòðîãî âîãíóòîé

îáëàñòüþ çíà÷åíèé, D (·) è S (·) îïðåäåëÿþò ñîñòîÿíèå äèíàìèêè è äîëæ-

íû áûòü íåïðåðûâíî äèôôåðåíöèðóåìûìè ôóíêöèÿìè, ū (τ) îãðàíè÷åííûé

âåêòîð óïðàâëåíèÿ, ïðèíàäëåæàùèé âûïóêëîìó ìíîæåñòâó U è ∈ (τ) ñòðî-

ãî êîâàðèàíòíî ñòàöèîíàðíûé ïðîöåññ áåëîãî øóìà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âñå
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ôóíêöèîíàëû L (·), M (·), D (·) è S (·) íåïðåðûâíû ïî Ëèïøèöó è óäîâëå-

òâîðÿþò íåîáõîäèìûì óñëîâèÿì, ÷òîáû äàííàÿ ÄÇÎ áûëà ïîëíîñòüþ îïðå-

äåëåííà è èìåëà åäèíñòâåííîå ðåøåíèå. Îòìåòèì, ÷òî ïðîöåññû áåëîãî øóìà

ñòàöèîíàðíû, à äèíàìèêà y (τ) ïîñòîÿííà è çàâèñèìà îò âðåìåíè, òîãäà êàê

ôóíêöèîíàë S (τ, y (τ) , ū (τ)) çàâèñèò è îò y (τ) è îò τ .

Ñöåíàðíàÿ àïïðîêñèìàöèÿ íå çàâèñèò îò ðàçìåðíîñòè ïåðåìåííûõ ñî-

ñòîÿíèÿ, íî çàâèñèò îò ÷èñëà èñïîëüçóåìûõ ñöåíàðèåâ. Ñëîæíîñòü àëãîðèòìà,

òàêèì îáðàçîì, íåçàâèñèìà îò ðàçìåðíîñòè ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé. Òåì íå

ìåíåå, ÷òîáû ïîëó÷èòü ðåçóëüòàòû ñ æåëàåìîé òî÷íîñòüþ, íóæíî äîñòàòî÷íî

áîëüøîå ÷èñëî ñöåíàðèåâ. Ðåøàÿ çàäà÷ó ÑÏ íà êàæäîì âðåìåííîì óðîâíå,

ìû ââîäèì îáðàòíóþ ñâÿçü â íàøó ñèñòåìó.

Â çàêëþ÷åíèè âòîðîé ãëàâû îïèñûâàþòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèå ìåðû, ñ ïî-

ìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî îöåíèòü ïðåèìóùåñòâà ñòîõàñòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ.

Â òðåòüåì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåíåíèå ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðî-

ãðàììèðîâàíèÿ äëÿ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàññèâàìè ïåíñèîííîãî

ôîíäà. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ðàññìàòðèâàåòñÿ áîëåå ïðîñòàÿ ìîäåëü àêòèâîâ/ïàññèâîâ,

ãäå èíâåñòîð ñòàëêèâàåòñÿ ñ çàäà÷åé ïî ñîçäàíèþ ïîðòôåëÿ ñî ñðåäñòâàìè,

êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû â ¾I¿ êëàññîâ àêòèâîâ. Êàæäûé àêòèâ õàðàê-

òåðèçóåòñÿ öåíîé, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé (è òîëüêî) âåëè÷èíîé. Âîç-

ìîæíûå öåíû â áóäóùåì ïðåäñòàâëåíû äåðåâîì ñîáûòèé. Ïåðåä èíâåñòîðîì

ñòîèò öåëü ìàêñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ê êîíöó âðåìåííîãî ãîðè-

çîíòà ¾T¿ . Åìó íóæíî ïðèíÿòü âî âíèìàíèå áóäóùèå îáÿçàòåëüñòâà (ïàññè-

âû). Êîãäà ïðèíèìàþòñÿ ðåøåíèÿ ïî ïðîäàæå è ïîêóïêå àêòèâîâ, íåîáõîäèìî

ïîìíèòü, ÷òî êàæäàÿ ñäåëêà íåñåò òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè. Îòêëîíåíèå

ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ îò íàìå÷åííîé öèôðû áåðåòñÿ çà ìåðó ðèñêà. Íà êàæ-

äîì âðåìåííîì óðîâíå èíâåñòîð ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î ïîêóïêå, ïðîäàæå

èëè óäåðæàíèè â ïîðòôåëå íåêîòîðîãî êîëè÷åñòâà àêòèâîâ.

Áûëî âûáðàíî ðåøàòü ýòó çàäà÷ó êàê ìíîãîóðîâíåâóþ ñòîõàñòè÷åñêóþ

çàäà÷ó ñ ðåêóðñèåé, è èñïîëüçóåì ðàçäåëåííîå íà ïåðåìåííûå äåòåðìèíèñòè-

÷åñêîå ýêâèâàëåíòíîå ïðåäñòàâëåíèå.

Öåëåâàÿ ôóíêöèÿ: Ìàêñèìèçàöèÿ îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ êîíå÷íîé
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ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ:

max
Sc∑
s=1

ps

I∑
i=1

priceiT ·HiT ,

ïðè âûïîëíåíèè ñëåäóþùèõ îãðàíè÷åíèé:

Îãðàíè÷åíèÿ íà óäåðæàíèå àêòèâîâ:

Hits = HOi +Bits − Sits t = 1, i = 1, . . . , I, s = 1, . . . , Sc

Hits = Hit−1s +Bits − Sits, t = 2, . . . , T, i = 1, . . . , I, s = 1, . . . , Sc,

Îãðàíè÷åíèÿ íà áàëàíñ ôîíäà:

(1− g)
I∑
i=1

priceitsSits − Lt + Ft = (1 + g)
I∑
i=1

priceitsBits,

t = 1, . . . , T, s = 1, . . . , Sc,

Îãðàíè÷åíèÿ íà ðèñê ñíèçó:

At −
I∑
i=1

priceitsHits ≤ AtR, t = 2, . . . , T, s = 1, . . . , Sc,

×òîáû äîïîëíèòü ôîðìóëèðîâêó, ìû äîáàâèëè ìíîæåñòâî îãðàíè÷åíèé

íåïðåäâèäåíèÿ, êîòîðûå çàâèñÿò îò ñòðóêòóðû äåðåâà ñîáûòèé.

Ïóñòü T ïðåäñòàâëÿåò âðåìåííîé ãîðèçîíò ñðîêîì â ãîä, êîòîðûé ðàçäå-

ëåí íà ÷åòûðå êâàðòàëà. Ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ â íà÷àëå êàæäîãî êâàðòàëà,

÷òî ïðèâîäèò ê ÷åòûðåõóðîâíåâîé ñòîõàñòè÷åñêîé ïðîãðàììå. Äåðåâî ðåøå-

íèé, èñïîëüçóåìîå â ýòîì ïðèìåðå, ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 3. Êðàéíèå ñëåâà

óçëû ïðåäñòàâëÿþò ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ, òîãäà êàê ïîñëåäóþùèå óçëû

ïðåäñòàâëÿþò óñëîâíî ¾ðåêóðñèâíûå¿ ðåøåíèÿ íà áîëåå ïîçäíèõ óðîâíÿõ,

êîãäà ïîðòôåëü çàíîâî ïðîõîäèò áàëàíñèðîâêó.

×åì äàëüøå ìû çàãëÿäûâàåì â áóäóùåå, òåì ìåíåå òî÷íû íàøè çíàíèÿ î

ñîñòîÿíèè ñðåäû. Ýòî îáóñëàâëèâàåò íàø âûáîð ñòðóêòóðû äåðåâà, â êîòîðîé

÷èñëî âåòîê (àëüòåðíàòèâíûõ öåí íà àêòèâû) âîçðàñòàåò íà áîëåå ïîçäíèõ
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óðîâíÿõ. Ìû ðàññìàòðèâàåì âîñåìü âîçìîæíûõ èñõîäîâ íà âòîðîì óðîâíå, 4

óñëîâíûõ èñõîäà íà òðåòüåì óðîâíå è 2 óñëîâíûõ èñõîäà íà ïîñëåäíåì óðîâíå,

÷òî ïðèâîäèò ê îáùåìó ÷èñëó ñöåíàðèåâ ðàâíîìó 8 x 4 x 2 = 64.

Óñëîâíûå ðåøåíèÿ, ïðåäñòàâëåííûå íà äåðåâå ñöåíàðèåâ, ñìîäåëèðîâà-

íû ñ ïîìîùüþ íàáîðà îãðàíè÷åíèé íåïðåäâèäåíèÿ. Ñöåíàðèé s � ýòî äàí-

íûå, ñëåäóþùèå îò êîðíÿ äåðåâà ñîáûòèé ê ëþáîìó èç ëèñòüåâ. Ðåøåíèÿ íà

êàæäîì óðîâíå äîëæíû áûòü îäèíàêîâûìè äëÿ âñåõ ñöåíàðèåâ, êîòîðûå íå

îòëè÷àþòñÿ äî ýòîãî óðîâíÿ (ñëåäóþùèå èç îäíîãî óçëà).

Ðèñóíîê 3 � Ñòðóêòóðà äåðåâà ñîáûòèé

ÏóñòüKt îáîçíà÷àåò ÷èñëî óçëîâ íà óðîâíå t, è ïóñòü ntkk ∈ [1, , . . . , , Kt] ,

t ∈ [1, , . . . , , T ] îáîçíà÷àåò k-ûé óçåë óðîâíÿ t äåðåâà ñîáûòèé.

Ìû îïðåäåëÿåì bundletk êàê ìíîæåñòâî ñöåíàðèåâ ñëåäóþùèõ ÷åðåç

óçåë ntk. Â íàøåì ïðèìåðå ó íàñ åñòü:

K1 = 1, K2 = 8, K3 = 32, K4 = 64.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñòðóêòóðà óçëîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé:

bundle11 = {1, 2, . . . , 64} (t = 1)
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bundle21 = {1, 2, . . . , 8}

bundle22 = {9, 10, . . . , 16}

bundle28 = {57, . . . , 64} (t = 2)

è òàê äàëåå. Ìû ìîæåì îïðåäåëèòü óçëû ýòîé çàäà÷è â êðàòêîé ôîðìå ñëå-

äóþùèì îáðàçîì:

bundletk =

{
1 +

Sc

Kt
(k − 1), . . . ,

Sc

Kt
k

}
, (2)

ãäå Sc - ýòî îáùåå ÷èñëî ñöåíàðèåâ. Ýòî îòíîøåíèå ïîäõîäèò ê ëþáîìó äåðåâó

ñöåíàðèåâ ñ ïîñòîÿííûì ÷èñëîì âåòîê äëÿ êàæäîãî óçëà çàäàííîãî óðîâíÿ.

Íåïðåäâèäåíèå ìîæåò áûòü âûðàæåíî ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(S,H,B)itsq = (S,H,B)itsr ,∀sr, sq ∈ Bundletk, r 6= q,∀i, t. (3)

Çàòåì ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü ïîðòôåëüíîé îïòèìèçàöèè, ãäå äàíà îá-

ùàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äîõîäîâ îò àêòèâîâ è ïîðòôåëüíàÿ ìîäåëü ñ òðàí-

çàêöèîííûìè èçäåðæêàìè. Äàëåå èçëîæåíà çàäà÷à îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ ñ

òðàíçàêöèîííûìè èçäåðæêàìè è öåëåâàÿ ôóíêöèÿ.

Çàäà÷à îïòèìèçàöèè äëÿ ôîíäà ñ ãàðàíòèðîâàííûì ìèíèìóìîì äîõîäà

ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

max
psi (τ),dsi (τ)

{
S∑
s=1

[
W s (T ) + λ

T∑
τ=t

Pf (τ,W (τ)−G (τ)) |F (t)

]}
, (4)

W s (τ) =
n∑
i=1

zsi (τ) ,∀s ∈ S,

zsi (τ) (1 + rsi (τ)) = z̄si (τ) ,∀s ∈ S,∀i ∈ I,

zsi (τ) = z̄si (τ − 1) + psi (τ) (1− δi)− dsi (τ) ,∀s ∈ S,∀i ∈ I\ {1} ,

zs1 (τ) = z̄s1 (τ − 1) +
n∑
i=2

dsi (τ) (1− δi)−
n∑
i=2

psi (τ) + qs (τ) ,∀s ∈ S,

Çàäà÷à ïîðòôåëüíîé îïòèìèçàöèè ðåøàåòñÿ ñ ïîìîùüþ àëãîðèòìà. Íà

êàæäîì âðåìåííîì ïåðèîäå ãåíåðèðóåòñÿ ñöåíàðíàÿ àïïðîêñèìàöèÿ âîçâðà-
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ùàåìîé äèíàìèêè, èñïîëüçóåìîé äëÿ îñîáîé èíâåñòèöèîííîé ñîâîêóïíîñòè,

îñíîâàííîé íà òåêóùåé èíôîðìàöèè âî âðåìÿ τ . Çàòåì ðåøàåòñÿ çàäà÷à îïòè-

ìèçàöèè, çàäàííàÿ ôîðìóëîé 4, ñî âñåìè ñîîòâåòñòâóþùèìè îãðàíè÷åíèÿìè.

Ñëåäóþùèì øàãîì ïðîâåðÿåòñÿ òî÷íîñòü è óòî÷íÿåòñÿ äåðåâî ñöåíàðèåâ. Êî-

ãäà äîñòèãàåòñÿ çàðàíåå óñòàíîâëåííàÿ òî÷íîñòü, îñòàíàâëèâàåòñÿ îïòèìèçà-

öèÿ è ãåíåðàöèÿ äåðåâà ñöåíàðèåâ, è ïðèìåíÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ

pi (τ). Çàòåì ïðîöåäóðà ïåðåõîäèò ê ñëåäóþùåìó âðåìåííîìó ïåðèîäó.

Â ïðèâåäåííîì ó÷åáíîì ïðèìåðå íåïðèÿòèå ðèñêà ìåíÿåòñÿ âî âðåìÿ

èñòîðè÷åñêîãî áýê-òåñòà è çàâèñèò îò äèñòàíöèè äî áàðüåðà. Îïòèìèçàöèÿ

âñåãäà îãðàíè÷èâàåò ðèñê, êîãäà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ÍÏÔ ïðèáëèæàåòñÿ ê

áàðüåðó è óâåëè÷èâàåò ðèñê, êîãäà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ äàëåêà îò áàðüåðà.

Òàêèì îáðàçîì, ìû ïðåäñòàâëÿåì îáðàòíóþ ñâÿçü îò äàííûõ ïî ïîðòôåëþ

äî òåêóùèõ ðåøåíèé, è ïðèñïîñàáëèâàåì íåïðèÿòèå ðèñêà ê âîçìîæíîñòè

íåñåíèÿ óáûòêîâ.

Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå èäåò ðå÷ü î ìîäåëÿõ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàñ-

ñèâàìè äëÿ îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà,

ñôîðìóëèðîâàííûå â ñðåäå AMPL.

Îäíî èç ïðåèìóùåñòâ AMPL çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åãî ñèíòàêñèñ ïî-

äîáåí ìàòåìàòè÷åñêîé çàïèñè çàäà÷ îïòèìèçàöèè, ÷òî ïîçâîëÿåò äàòü î÷åíü

êðàòêîå è ëåãêî ÷èòàåìîå îïðåäåëåíèå çàäà÷ ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðî-

âàíèÿ.

Â ïðèëîæåíèè À ïðèâåäåí êîä îïèñàííîé â ðàçäåëå 3.1. Òàê êàê ðàáîòó

ìîäåëè ìîæíî ïðîâåðèòü òîëüêî íà ó÷åáíîé âåðñèè AMPL, òî çàäà÷à îãðà-

íè÷èâàåòñÿ 3 âðåìåííûìè ïåðèîäàìè, 4 êëàññàìè àêòèâîâ è 4 ñöåíàðèÿìè.

Â ïðèëîæåíèè Á ïðåäñòàâëåíû äàííûå äëÿ ýòîé ìîäåëè. Ïî ïåðâîìó

ñöåíàðèþ öåíû íà àêòèâû ïîñòîÿííî ïîâûøàþòñÿ, ïî âòîðîìó ñöåíàðèþ öå-

íû ïîâûøàþòñÿ âî âòîðîì ïåðèîäå, íî ïàäàþò â òðåòüåì. Ïî òðåòüåìó ñöå-

íàðèþ öåíû íà àêòèâû ïîñòîÿííî ïîíèæàþòñÿ, à ïî ÷åòâåðòîìó ñöåíàðèþ

öåíû ïîíèæàþòñÿ âî âòîðîì ïåðèîäå, íî èäóò ââåðõ â òðåòüåì. Âîçìîæíî

ìåíÿòü âåðîÿòíîñòü èñïîëíåíèÿ ëþáîãî ñöåíàðèÿ, èçíà÷àëüíî âñå ñöåíàðèè

óñòàíîâëåíû êàê ðàâíîâåðîÿòíîñòíûå.

Ðåçóëüòàòîì ðàáîòû ïðîãðàììû ÿâëÿþòñÿ òðåõìåðíûå ìàññèâû, êîòî-

ðûå îïèñûâàþò, ñêîëüêî íóæíî êóïèòü, ïðîäàòü èëè óäåðæàòü àêòèâîâ êàæ-
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äîãî êëàññà â êàæäîì âðåìåííîì ïåðèîäå ïî ëþáîìó èç 4-õ ñöåíàðèåâ. Ðå-

çóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû â ïðèëîæåíèè Â, à òàê æå íà ðèñóíêå 4. Ñòîèìîñòü

ïîðòôåëÿ ÍÏÔ â êîíöå ïëàíèðóåìîãî ãîðèçîíòà ïðàêòè÷åñêè äîñòèãíåò íà-

ìå÷åííîé öåëå (áóäåò ñîñòàâëÿòü áîëåå 90% îò öåëè, ÷òî äîïóñòèìî ñ ïîñòàâ-

ëåííûì ìàêñèìàëüíûì îòêëîíåíèåì).

Ðèñóíîê 4 � Ðåçóëüòàòû ðàáîòû ïðîãðàììû äëÿ ìîäåëè àêòèâîâ/ïàññèâîâ

Â ïðèëîæåíèè Ã ïðèâåäåí êîä ìîäåëè, îïèñàííîé â ðàçäåëå 3.2 íà ÿçûêå

ïðîãðàììèðîâàíèÿ AMPL. Ìîäåëü ïîðòôåëüíîé îïòèìèçàöèè ÍÏÔ îãðàíè-

÷èâàåòñÿ 3 âðåìåííûìè ïåðèîäàìè, 5 êëàññàìè àêòèâîâ è 4 ñöåíàðèÿìè.

Â ïðèëîæåíèè Ä ïîêàçàíû äàííûå äëÿ ýòîé ìîäåëè. Âõîäíûìè äàí-

íûìè ÿâëÿþòñÿ: òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, èíâåñòèöèîííûå îãðàíè÷åíèÿ,

íà÷àëüíûé ïîðòôåëü ÍÏÔ, ïðèòîê è îòòîê ôîíäîâ è äîõîä îò êëàññîâ àêòè-
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âîâ.

Ðåçóëüòàòîì ðàáîòû ïðîãðàììû ÿâëÿþòñÿ òðåõìåðíûå ìàññèâû, êîòî-

ðûå îïèñûâàþò îáùóþ ñòîèìîñòü W ïî ñöåíàðèþ, îáÿçàòåëüñòâà èíâåñòîðà

G íà âðåìÿ t è âåëè÷èíà äåíåæíûõ âëîæåíèé â àêòèâû êëàññà i â íà÷àëå

âðåìåííîãî ïåðèîäà t ïî ñöåíàðèþ s. Òàê æå ìîæíî ïîñìîòðåòü êîëè÷åñòâî

àêòèâîâ i êóïëåííûõ â ïåðèîä t ïî ñöåíàðèþ s, êîëè÷åñòâî àêòèâîâ i ïðî-

äàííûõ â ïåðèîä t ïî ñöåíàðèþ s è íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ â êîíöå

âðåìåííîãî ïåðèîäà. Íèæå íà ðèñóíêå 5 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ðàáîòû.

Ðèñóíîê 5 � Ðåçóëüòàòû ðàáîòû ïðîãðàììû äëÿ îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ ÍÏÔ

Äàííûå ìîäåëè ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è îïòèìèçà-
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öèè ïîðòôåëÿ íå òîëüêî ÍÏÔ, íî è äëÿ ëþáîé èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ïðîáëåìà ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ãðàæäàí íàõîäèòñÿ â öåíòðå âíè-

ìàíèÿ ëþáîãî ãîñóäàðñòâà. Ðûíîê íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ

(ÍÏÔ) ðàçâèâàåòñÿ äîñòàòî÷íî àêòèâíî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ïîñòîÿííîãî ïðè-

òîêà ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. Çàêîíîäàòåëüíàÿ íîðìà, òðåáóþùàÿ îò

ôîíäîâ ñîõðàííîñòè ýòèõ ñðåäñòâ, ñêëîíÿåò ÍÏÔ ê èíâåñòèöèîííîé ñòðàòå-

ãèè, îðèåíòèðîâàííîé íà ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ â èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàí-

íîé äîõîäíîñòüþ.

Äëÿ óñïåøíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé íåîá-

õîäèìî îïòèìèçèðîâàòü ñîîòíîøåíèå ¾ðèñê � äîõîäíîñòü¿, ò.å. ìàêñèìàëüíî

ñíèçèòü ðàçìåð ðûíî÷íîãî ðèñêà ïðè ñîõðàíåíèè íåîáõîäèìîé äîõîäíîñòè.

Èíâåñòîð, çàíèìàþùèéñÿ àêòèâíûì óïðàâëåíèåì, äîëæåí ñóìåòü îòñëåäèòü

è ïðèîáðåñòè íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûå öåííûå áóìàãè è ìàêñèìàëüíî áûñòðî

èçáàâèòüñÿ îò íèçêîäîõîäíûõ àêòèâîâ. Ïðè ýòîì âàæíî íå äîïóñòèòü ñíè-

æåíèå ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ è ïîòåðþ èì èíâåñòèöèîííûõ êà÷åñòâ. Ñëåäîâà-

òåëüíî, íåîáõîäèìî ñîïîñòàâëÿòü ñòîèìîñòü, äîõîäíîñòü, ðèñê è èíûå èíâå-

ñòèöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ ñ ó÷åòîì âíîâü ïðèîáðåòåííûõ öåííûõ

áóìàã. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü çàòðàòû ïî èçìåíåíèþ

ñîñòàâà ïîðòôåëÿ, òàê êàê óâëåêøèñü èçìåíåíèÿìè, èíâåñòîð ìîæåò ïðåâðà-

òèòü ñâîè ïîïûòêè äîïîëíèòåëüíîãî çàðàáîòêà â óáûòêè, êîãäà çàòðàòû ïðå-

âûñÿò ðåçóëüòàò îò âíåñåíèÿ èçìåíåíèé.

Ñòîõàñòè÷åñêîå ïðîãðàììèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàííûì ìåòîäîì íà-

õîæäåíèÿ îïòèìàëüíîãî ðåøåíèÿ ïðè ñóùåñòâîâàíèè íåêîòîðîé íåîïðåäåëåí-

íîñòè. Â ðàçäåëå 2 ïðåäñòàâëåíû êëàññû çàäà÷ ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîãðàììè-

ðîâàíèÿ. Äîêàçàíî, ÷òî ìîäåëè ÑÏ áîëåå ïîäõîäÿò äëÿ ïðèëîæåíèé, êîòîðûå

ðåøàþò çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ/ïàññèâîâ è ïîðòôåëüíîé îïòèìèçà-

öèè, ÷åì èõ äåòåðìèíèñòè÷åñêèå àíàëîãè. Äàëåå îáñóæäàþòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèå

ìåðû, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî âû÷èñëèòü îòíîñèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà

ïîäõîäîâ ÑÏ â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè. Ìîäåëè ÑÏ ñî÷åòàþò îñîáåííîñòè äè-

íàìè÷åñêîãî ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ ñ ìîäåëÿìè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí,

ðå÷ü èäåò î ìåòîäå ãåíåðàöèè ñöåíàðèåâ. Â ðàáîòå ïîêàçàíî, ÷òî ìîæíî àï-
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ïðîêñèìàöèåé ðåøèòü çàäà÷ó äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ äëÿ çàäà÷è

äèíàìè÷åñêîé îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ. Áûëî äîêàçàíî, ÷òî àïïðîêñèìèðóÿ

íàñòàþùóþ äèíàìèêó íàáîðîì ñöåíàðèåâ è ðåøàÿ çàíîâî çàäà÷ó íà êàæ-

äîì âðåìåííîì øàãå, ìû ðåøàåì çàäà÷ó äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ

ñ ïðîèçâîëüíîé ïîãðåøíîñòüþ öåëåâîé ôóíêöèè. Ïðèìåíåíèå ïîäîáíûõ ìî-

äåëåé ÑÏ ïðèâîäèò ê íàõîæäåíèþ îïòèìàëüíîãî ðåøåíèÿ, çàùèùåííîãî îò

áóäóùåé íåîïðåäåëåííîñòè.

Â ðàçäåëå 3 ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü àêòèâîâ/ïàññèâîâ. Óïðàâëåíèå àê-

òèâàìè ïîðòôåëÿ îòõîäèò îò áëèçîðóêèõ ñòàòè÷åñêèõ ðåøåíèé è òðåáóåò ïå-

ðåñìîòðà ñòðàòåãèè è íîâîé áàëàíñèðîâêè ïîðòôåëüíûõ ïîçèöèé òîãäà, êî-

ãäà ìåíÿþòñÿ ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ. Ìû ðàññìàòðèâàåì ìíîãîóðîâíåâóþ ALM

ìîäåëü ÑÏ ñ îãðàíè÷åíèÿìè íà ðèñê ñíèçó. Äàëåå îïèñûâàþòñÿ äîõîäû îò àê-

òèâîâ è äèíàìèêà ïîðòôåëÿ ÍÏÔ. Áûëî äîêàçàíî, ÷òî íàèáîëåå ïîäõîäÿùàÿ

ìåðà ðèñêà äëÿ çàäà÷ ALM èëè ôîíäîâ ñ ãàðàíòèåé äîõîäà ÿâëÿþòñÿ äåôè-

öèòíûå ìåðû ðèñêà. Ôóíêöèÿ øòðàôîâ ñèñòåìàòèçèðóåò äåôèöèò àêòèâîâ

ïî îòíîøåíèþ ê ïàññèâàì, áëàãîäàðÿ ÷åìó â áóäóùèõ ñöåíàðèÿõ, ãäå íå äî-

ñòèãàåòñÿ ìèíèìàëüíûé äîõîä, áîëüøèå ¾íå äîñòèæåíèÿ¿ øòðàôóþòñÿ áîëåå

æåñòêî, ÷åì ìàëåíüêèå ¾íå äîñòèæåíèÿ¿. Çàäà÷à îïòèìèçàöèè ðåøàåòñÿ ñ

öåëüþ ìàêñèìèçèðîâàòü äîõîä âûøå ãàðàíòèðîâàííîãî íà ïëàíèðóåìîì ãî-

ðèçîíòå, ñîõðàíÿÿ ðèñê äåôèöèòà íèæå çàðàíåå óñòàíîâëåííîãî ïðåäåëà. Â

ýòîì ó÷åáíîì ïðèìåðå íåïðèÿòèå ðèñêà ìåíÿåòñÿ è çàâèñèò îò äèñòàíöèè äî

áàðüåðà. Îïòèìèçàöèÿ âñåãäà îãðàíè÷èâàåò ðèñê, êîãäà ñòîèìîñòü ïîðòôå-

ëÿ ïðèáëèæàåòñÿ ê áàðüåðó è óâåëè÷èâàåò ðèñê, êîãäà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ

äàëåêà îò áàðüåðà. Òàêèì îáðàçîì, ìû ïðåäñòàâëÿåì îáðàòíóþ ñâÿçü îò äàí-

íûõ ïî ïîðòôåëþ äî òåêóùèõ ðåøåíèé, è ïðèñïîñàáëèâàåì íåïðèÿòèå ðèñêà

ê âîçìîæíîñòè íåñåíèÿ óáûòêîâ.

Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå äàííîé ðàáîòû ïðèâåäåíî êðàòêîå îïèñàíèå ÿçûêà

ïðîãðàììèðîâàíèÿ âûñîêîãî óðîâíÿ AMPL. Ýòîò ÿçûê î÷åíü óäîáåí äëÿ ïðî-

ãðàììèðîâàíèÿ çàäà÷ ÑÏ, òàê êàê åãî ñèíòàêñèñ ïîäîáåí ìàòåìàòè÷åñêîìó

îïèñàíèþ çàäà÷ îïòèìèçàöèè, à ïðîãðàììèðóåìàÿ ìîäåëü è äàííûå äëÿ ýòîé

ìîäåëè ðàçäåëåíû â îòäåëüíûå ôàéëû. Òàê êàê, ïîëüçóÿñü ó÷åáíîé âåðñèåé

AMPL, ìû îãðàíè÷åíû â ÷èñëå ïàðàìåòðîâ è èòåðàöèé, êîòîðûå ñïîñîáíà

âû÷èñëèòü ïðîãðàììà, òî, ïðîâåðÿÿ ðàáîòó ìîäåëåé, ìû íå ìîæåì äîñòèã-
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íóòü æåëàåìîé òî÷íîñòè. Íî, óñòàíîâèâ ÷èñëî ñöåíàðèåâ ðàâíûì ÷åòûðåì è

âñåãî òðè âðåìåííûõ óðîâíÿ, ìû ìîæåì óáåäèòüñÿ â èõ ðàáîòîñïîñîáíîñòè

è ïîëó÷èòü íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû. Â äàëüíåéøåì, åñëè èñïîëüçîâàòü òå æå

ñàìûå ìîäåëè â ïîëíîé âåðñèè AMPL è óâåëè÷èòü ÷èñëî ñöåíàðèåâ êàê ìèíè-

ìóì äî 100, à äàííûå ðàññìàòðèâàòü íà äâóëåòíåì ãîðèçîíòå ïëàíèðîâàíèÿ ñ

êâàðòàëüíîé ÷àñòîòîé, òî ìîæíî äîñòè÷ü æåëàåìîé òî÷íîñòè ðåçóëüòàòîâ è

ïðèáëèçèòüñÿ ê ðåàëüíûì óñëîâèÿì. Îáå ìîäåëè î÷åíü ïîäõîäÿò äëÿ èñòîðè-

÷åñêîãî áýêòåñòèòíãà. Ê òîìó æå, îíè îãðàíè÷åíû ýêñïîíåíöèàëüíûì ðîñòîì

ñöåíàðíîãî äåðåâà. Åñëè íóæíî ãåíåðèðîâàòü î÷åíü áîëüøîå ÷èñëî ñöåíàðèåâ,

îíè ñòàíîâÿòñÿ î÷åíü ìåäëåííûìè è òðóäíîâû÷èñëèìûìè.
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