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ABSTRACT 

T h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y o f a b a n k ' s c a s h f l o w s , c o s t o f f u n d s 

a n d r e t u r n o n i n v e s t m e n t , a l o n g w i t h t h e i n c r e a s e d v a r i a b i l i t y o f e c o n o ­

m i c c o n d i t i o n s d u r i n g t h e p a s t d e c a d e , h a v e e m p h a s i z e d t h e n e e d f o r 

g r e a t e r e f f i c i e n c y i n t h e m a n a g e m e n t o f a b a n k ' s a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . 

A c o n s e q u e n c e h a s b e e n a n i n c r e a s e d n u m b e r o f s t u d i e s o n how t o s t r u c t u r e 

a b a n k ' s a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s s o t h a t a n " o p t i m a l " t r a d e - o f f e x i s t s 

b e t w e e n r i s k , r e t u r n a n d l i q u i d i t y . E x c e p t f o r t h e B r a d l e y a n d C r a n e 

( B C ) m o d e l , t h e s o l u t i o n t e c h n i q u e s p r o p o s e d i n t h e l i t e r a t u r e a r e 

c o m p u t a t i o n a l l y t r a c t a b l e o n l y i f u n c e r t a i n t y i s i g n o r e d . U n f o r t u n a t e l y , 

t h e BC m o d e l i s n o t o p e r a t i o n a l l y a p p e a l i n g d u e t o s e v e r e c o m p u t a t i o n a l 

l i m i t a t i o n s , a n d a n u m b e r o f u n d e s i r a b l e f o r m u l a t i o n f e a t u r e s ( s u c h a s 

t h e r e s t r i c t e d f e a s i b l e r e g i o n f o r f i r s t p e r i o d d e c i s i o n s ) . G i v e n t h e s e 

d e f i c i e n c i e s i n t h e l i t e r a t u r e , t h e p u r p o s e s o f t h i s d i s s e r t a t i o n a r e 

t o d e v e l o p a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l ( A L M ) t h a t i s c o m p u ­

t a t i o n a l l y t r a c t a b l e f o r l a r g e r e a l i s t i c p r o b l e m s a n d t o d e m o n s t r a t e 

t h a t t h i s m o d e l i s s u p e r i o r t o e x i s t i n g m o d e l s . 

T h e A L M m o d e l d e v e l o p e d i n t h i s d i s s e r t a t i o n i s a s t o c h a s t i c 

l i n e a r p r o g r a m w i t h s i m p l e r e c o u r s e ( S L P R ) . T h i s m o d e l i n c o r p o r a t e s 

t h e f o l l o w i n g e s s e n t i a l f e a t u r e s o f a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t : 

1 ) t h e s t o c h a s t i c n a t u r e o f t h e p r o b l e m ( b y u t i l i z i n g a s e t o f r a n d o m 

c a s h f l o w s ( d e p o s i t s ) w i t h a g i v e n d i s c r e t e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n ) , 
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2 ) s i m u l t a n e o u s c o n s i d e r a t i o n o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s , 3 ) t r a n s a c t i o n s 

c o s t s , a n d 4 ) m u l t i - p e r i o d i c i t y . 

T h e A L M m o d e l w a s a p p l i e d t o V a n c o u v e r C i t y S a v i n g s C r e d i t 

U n i o n ' s a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t f o r a f i v e y e a r p l a n n i n g p e r i o d 

i n o r d e r t o d e m o n s t r a t e t h e e f f o r t n e c e s s a r y t o i m p l e m e n t t h e m o d e l . 

C o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y f o r t h i s l a r g e p r o b l e m w a s m a i n t a i n e d b y u s i n g 

W e t s ' a l g o r i t h m f o r s o l v i n g S L P R . A s i m u l a t i o n w a s r u n o n a r e a l 

( u n c e r t a i n ) e n v i r o n m e n t t o c o m p a r e t h e d e c i s i o n m a k i n g e f f e c t i v e n e s s o f 

t h e s o l u t i o n s g e n e r a t e d b y t h e S L P R a n d s t o c h a s t i c d y n a m i c p r o g r a m m i n g 

( S D P ) m o d e l s . 

T h e f i n d i n g s o f t h i s d i s s e r t a t i o n a r e : 1 ) t h e A L M m o d e l i s 

s u p e r i o r t o a n e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c m o d e l , 2 ) t h e s o l u t i o n o f t h e 

A L M m o d e l i s s e n s i t i v e t o t h e a s y m m e t r y o f t h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s 

o f t h e c a s h f l o w s , 3 ) t h e e f f o r t r e q u i r e d f o r t h e i m p l e m e n t a t i o n o f t h e 

A L M m o d e l i s c o m p a r a b l e t o t h a t o f a n e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c m o d e l , 

4 ) t h e S L P R f o r m u l a t i o n i s c o m p u t a t i o n a l l y s u p e r i o r t o t h e S D P f o r m u l a ­

t i o n u t i l i z e d b y B r a d l e y a n d C r a n e , a n d 5 ) t h e s i m u l a t i o n i n d i c a t e s t h a t 

t h e S L P R f o r m u l a t i o n r e s u l t s i n a b e t t e r i n i t i a l p e r i o d d e c i s i o n t h a n t h e 

S D P f o r m u l a t i o n ( t h i s i s d u e t o t h e r e s t r i c t i o n s i m p o s e d b y t h e S D P 

f o r m u l a t i o n o f m a i n t a i n i n g f e a s i b i l i t y f o r a l l p o s s i b l e f o r e c a s t e d 

e c o n o m i c s c e n a r i o s f o r t h e f i r s t p e r i o d d e c i s i o n ) . 
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C h a p t e r 1 

INTRODUCTION 

1 . 1 O v e r v i e w - o f D i s s e r t a t i o n 

T h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y o f a b a n k ' s c a s h f l o w s , c o s t o f f u n d s 

a n d r e t u r n o n i n v e s t m e n t s , a l o n g w i t h t h e u n s e t t l e d e c o n o m i c c o n d i t i o n s 

o f t h e p a s t d e c a d e , h a v e e m p h a s i z e d t h e n e e d f o r a g r e a t e r e f f i c i e n c y i n 

t h e m a n a g e m e n t o f a b a n k ' s a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . A c o n s e q u e n c e h a s b e e n a n 

i n c r e a s e d n u m b e r o f s t u d i e s o n how t o s t r u c t u r e a b a n k ' s a s s e t s a n d 

l i a b i l i t i e s s o t h a t a n " o p t i m a l " t r a d e - o f f e x i s t s b e t w e e n r i s k , r e t u r n a n d 

l i q u i d i t y [ 7 , 1 1 , 2 0 , 7 0 ] . 

T h e s e s t u d i e s f o c u s s e d o n t h e d e t e r m i n a t i o n o f - t h e u s e o f f u n d s 

g i v e n e i t h e r d e t e r m i n i s t i c o r s t o c h a s t i c e c o n o m i c s c e n a r i o s . F a c t o r s t h a t 

m u s t b e c o n s i d e r e d i n t h e s e d e c i s i o n s i n c l u d e : t h e b a l a n c i n g o f a n t i c i p a t e d 

s o u r c e s a n d u s e s o f f u n d s t o m e e t l i q u i d i t y a n d c a p i t a l a d e q u a c y c o n s t r a i n t s 

w h i l e c o n c u r r e n t l y m a x i m i z i n g p r o f i t a b i l i t y [ 1 1 , 2 0 ] , a l l o c a t i n g f u n d s a m o n g 

a s s e t s b a s e d o n c l a s s i f i c a t i o n , m a t u r i t i e s a n d r a t e s o f r e t u r n [ 5 , 6 ] , a n d 

a d j u s t i n g a b a n k ' s f i n a n c i a l s t r u c t u r e i n t e r m s o f l i q u i d i t y , c a p i t a l 

a d e q u a c y a n d l e v e r a g e [ 1 1 , 2 0 ] . 

C u r r e n t r e s e a r c h h a s s t r e s s e d t w o a p p r o a c h e s . T h e f i r s t a p p r o a c h , 

b a s e d o n M a r k o w i t z ' s t h e o r y o f p o r t f o l i o s e l e c t i o n , a s s u m e s t h a t r e t u r n s 

a r e n o r m a l l y d i s t r i b u t e d a n d t h a t b a n k m a n a g e r s a r e r i s k - a v e r s e u t i l i t y 
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o f w e a l t h m a x i m i z e r s [ 5 9 , 7 0 ] . I n s u c h a w o r l d , t h e v a l u e o f a n a s s e t d e p e n d s 

n o t o n l y o n t h e e x p e c t a t i o n a n d v a r i a n c e o f i t s r e t u r n b u t a l s o o n t h e 

c o v a r i a n c e o f i t s r e t u r n w i t h t h e r e t u r n s o f a l l o t h e r e x i s t i n g a n d p o t e n ­

t i a l i n v e s t m e n t s . 

T h e s e c o n d a p p r o a c h a s s u m e s t h a t a b a n k s e e k s t o m a x i m i z e i t s 

f u t u r e s t r e a m o f p r o f i t s s u b j e c t t o p o r t f o l i o m i x c o n s t r a i n t s [ 1 1 , 2 0 ] . 

T h e s o l u t i o n t e c h n i q u e s a d v a n c e d b y t h e p r o p o n e n t s o f b o t h 

a p p r o a c h e s a r e e i t h e r c o m p u t a t i o n a l l y t r a c t a b l e i f t h e y d o n o t c a p t u r e t h e 

e s s e n t i a l f e a t u r e s o f t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m [ 1 0 , 1 9 ] o r 

c o m p u t a t i o n a l l y i n t r a c t a b l e i f t h e y a t t e m p t t o c a p t u r e t h e e s s e n t i a l f e a t u r e s 

o f t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m [ 5 , 2 8 , 3 6 ] . A s a n e x a m p l e o f 

t h e f i r s t s h o r t c o m i n g , C o h e n a n d H a m m e r ' s [ 2 0 ] l i n e a r p r o g r a m m i n g a s s e t 

m a n a g e m e n t m o d e l i s c o m p u t a t i o n a l l y f e a s i b l e f o r l a r g e p r o b l e m s b u t i s 

n e i t h e r s t o c h a s t i c i n n a t u r e n o r d o e s i t c o n s i d e r t h e e f f e c t o f t h e c h o i c e ^ 

o f a s s e t i n s t r u m e n t s o n t h e t o t a l p o r t f o l i o o f t h e b a n k ' s a s s e t s a n d 

l i a b i l i t i e s . A s a n e x a m p l e o f t h e s e c o n d s h o r t c o m i n g , W o l f ' s [ 9 8 ] s e q u e n t i a l 

d e c i s i o n t h e o r e t i c m o d e l i n c l u d e s m a n y o f t h e f e a t u r e s i n h e r e n t i n t h e a s s e t 

a n d l i a b i l i t y p r o b l e m , b u t i s c o m p u t a t i o n a l l y i n f e a s i b l e f o r r e a l i s t i c 

p r o b l e m s t h a t a r e s t o c h a s t i c i n n a t u r e . T h e s e t w o a p p r o a c h e s s h o w t h a t t h e 

d i l e m m a e n c o u n t e r e d i n d e v e l o p i n g a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m o d e l i s t h e t r a d e ­

o f f b e t w e e n c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y a n d r e a l i s m . 

T h e B r a d l e y a n d C r a n e ( B - C ) m o d e l a t t e m p t s i n a s e r i o u s m a n n e r t o 

c o p e w i t h t h e a b o v e d i l e m m a [ 5 , 6 , 7 ] . E s s e n t i a l l y , t h e i r m o d e l i s a 

d e c i s i o n t r e e s t h a t i s f o r m u l a t e d a s a l i n e a r p r o g r a m . B - C h a v e d e v e l o p e d 

a d e c o m p o s i t i o n a l g o r i t h m t h a t t a k e s a d v a n t a g e o f t h e s p e c i a l s t r u c t u r e 

o f t h e i r f o r m u l a t i o n . T h e i r m o d e l h a s a n u m b e r o f a p p e a l i n g f e a t u r e s : 
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i t i s d y n a m i c i n n a t u r e ; i t i n c o r p o r a t e s t h e u n c e r t a i n t y o f c a s h f l o w s a n d 

i n t e r e s t r a t e s ; a n d i t i s c o m p u t a t i o n a l l y t r a c t a b l e f o r p r o b l e m s o f l i m i t e d 

s i z e . H o w e v e r , t h e r e a r e t h r e e m a j o r s h o r t c o m i n g s o f t h e B - C m o d e l . 

F i r s t , t h e t y p e s o f d i s t r i b u t i o n f u n c t i o n s t h a t m a y b e u s e d i n t h e i r m o d e l 

a r e e x t r e m e l y c r u d e - t w o o r t h r e e p o i n t d i s t r i b u t i o n s w i t h c a s h f l o w s a n d 

i n t e r e s t r a t e s b e i n g h i g h l y c o r r e l a t e d . S e c o n d l y , t h e i r m o d e l i s u n a b l e t o 

h a n d l e e i t h e r a l a r g e n u m b e r o f d i f f e r e n t f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s o r a p l a n n i n g 

h o r i z o n w i t h m o r e t h a n t h r e e t i m e p e r i o d s w i t h o u t t a x i n g c o m p u t e r c a p a c i t y . 

F i n a l l y , t h e i r m o d e l i s f o r m u l a t e d s u c h t h a t t h e i n v e s t m e n t d e c i s i o n m a d e 

n o w , h a s t o s a t i s f y a l l p o s s i b l e f u t u r e e c o n o m i c s c e n a r i o s . T h a t i s , t h e 

d e c i s i o n w i l l b e o v e r l y i n f l u e n c e d b y t h e w o r s t p o s s i b l e s c e n a r i o . 

G i v e n t h e s e d e f i c i e n c e s i n t h e l i t e r a t u r e , t h e p r i m a r y p u r p o s e 

o f t h i s d i s s e r t a t i o n i s t o d e v e l o p a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m o d e l ( A L M ) t h a t 

i s c o m p u t a t i o n a l l y t r a c t a b l e f o r l a r g e r e a l i s t i c p r o b l e m s . 

I n t h e r e m a i n d e r o f t h i s t h e s i s , t h e f o l l o w i n g p r i n c i p l e a r e a s 

o f r e s e a r c h w i l l b e d i s c u s s e d i n t u r n : t h e r e a s o n s f o r t h e e x i s t e n c e o f 

f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s , t h e r e a s o n s f o r t h e u s e o f t h e n e t p r e s e n t v a l u e 

a p p r o a c h a s o p p o s e d t o t h e e x p e c t e d u t i l i t y a p p r o a c h a s a r a t i o n a l e f o r 

b a n k m a n a g e m e n t , a c r i t i c a l s u r v e y o f t h e n e t p r e s e n t v a l u e m o d e l s c u r r e n t l y 

i n t h e f i n a n c i a l l i t e r a t u r e , t h e p r e s e n t a t i o n o f a s t o c h a s t i c l i n e a r p r o g r a m 

w i t h s i m p l e r e c o u r s e m o d e l t o s o l v e t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t 

p r o b l e m , t h e a p p l i c a t i o n o f t h e p r o p o s e d m o d e l t o a l o c a l f i n a n c i a l i n s t i t u ­

t i o n ( V a n c o u v e r C i t y S a v i n g s C r e d i t U n i o n ) , a n d t h e d e m o n s t r a t i o n o f t h e 

' s u p e r i o r i t y ' o f t h e p r o p o s e d m o d e l t o e x i s t i n g m o d e l s u s i n g a s i m u l a t i o n 

o f e c o n o m i c s c e n a r i o s . 

T h e r e m a i n d e r o f t h i s c h a p t e r w i l l c o n s i s t o f t h e d e f i n i t i o n s o f 

f i n a n c i a l t e r m s u s e d i n t h i s d i s s e r t a t i o n , t h e e c o n o m i c r a t i o n a l e f o r t h e 
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e x i s t e n c e o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s , t h e f e a t u r e s t h a t a n a s s e t a n d 

l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l m u s t h a v e , a n d t h e j u s t i f i c a t i o n f o r u s i n g t h e 

n e t p r e s e n t v a l u e a p p r o a c h i n p r e f e r e n c e t o t h e e x p e c t e d v a l u e a p p r o a c h . 

1 . 2 D e f i n i t i o n s 

T h e liquidity o f a f i n a n c i a l a s s e t w i l l b e d e f i n e d i n t e r m s o f 

m a r k e t a b i l i t y a n d c a p i t a l c e r t a i n t y . A c c o r d i n g t o V a n H o m e [ 8 3 , p . 7 ] 

. . . l i q u i d i t y h a s t w o d i m e n s i o n s : ( J ) t h e l e n g t h o f 
t i m e a n d t r a n s a c t i o n c o s t r e q u i r e d t o c o n v e r t t h e 
a s s e t i n t o m o n e y , (.2) t h e c e r t a i n t y o f t h e p r i c e 
r e a l i z e d . . . . T h e t w o f a c t o r s a r e i n t e r r e l a t e d . I f 
a n a s s e t m u s t b e c o n v e r t e d i n t o m o n e y i n a v e r y s h o r t 
p e r i o d o f t i m e , t h e r e may b e m o r e u n c e r t a i n t y a s t o 
t h e p r i c e r e a l i z e d t h a n i f t h e r e w e r e a r e a s o n a b l e t i m e 
p e r i o d i n w h i c h t o s e l l t h e a s s e t . 

Financial Intermediaries w i l l b e d e f i n e d a s e n t i t i e s i n v o l v e d i n 

t h e b u s i n e s s o f h o l d i n g a n d d e a l i n g i n f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s ( w h i c h c a n b e 

e x p r e s s e d i n t e r m s o f m o n e y ) . T h e y i s s u e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s ( i n d i r e c t 

s e c u r i t i e s ) i n o r d e r t o p u r c h a s e t h e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s o f o t h e r s 

( p r i m a r y s e c u r i t i e s ) . F i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s i n c l u d e s u c h i n s t i t u t i o n s 

a s c h a r t e r e d b a n k s , c r e d i t u n i o n s a n d l i f e i n s u r a n c e c o m p a n i e s . S i n c e t h i s 

d i s s e r t a t i o n i s c o n c e r n e d w i t h b a n k s a n d c r e d i t u n i o n s , t h i s i s t h e s e n s e 

i n w h i c h : t h e t e r m f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r y w i l l b e " u s e d . 

Portfolio risk i s t h e r i s k a s s o c i a t e d w i t h t h e r a t e o f r e t u r n 

e a r n e d b y a b a n k . Fund risk i s t h e r i s k a s s o c i a t e d w i t h t h e a b i l i t y o f 

t h e b a n k t o m e e t i t s c o m m i t m e n t s . Risk independence o c c u r s w h e n t h e f o l l o w ­

i n g t w o c o n d i t i o n s a r e s a t i s f i e d : (.1) t h e a g g r e g a t e v a l u e o f m u t u a l l y 

e x c l u s i v e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s i s e q u a l t o t h e s u m o f t h e v a l u e s o f t h e 

p r o p o s a l s c o n s i d e r e d s e p a r a t e l y ( n o s y n e r g i s m ) , a n d ( 2 ) t h e f i n a n c i a l 
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i n s t r u m e n t s u n d e r c o n s i d e r a t i o n a r e p h y s i c a l l y i n d e p e n d e n t [ 6 1 ] . Risk 

interdependence i s s a i d t o o c c u r i f e i t h e r o f t h e n e c e s s a r y c o n d i t i o n s f o r 

r i s k i n d e p e n d e n c e a r e n o t m e t 

A financial market i s a n y m e c h a n i s m o r i n s t i t u t i o n u s e d t o b r i n g 

t o g e t h e r b u y e r s a n d s e l l e r s o f f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s . A -perfect financial 

market s a t i s f i e s t h e f o l l o w i n g c o n d i t i o n s : (.1) m a n y b u y e r s , s e l l e r s a n d 

i s s u e r s , a l l o f whom a r e p r i c e t a k e r s , {2\ t r a n s a c t i o n c o s t s ( i n c l u d i n g 

v o l u m e d i s c o u n t s , p o o l i n g o f i n d e p e n d e n t r i s k s o f d e f a u l t a n d i m p u t e d c o s t s 

f o r i n c o n v e n i e n c e r e s u l t i n g f r o m i n d i v i s i b i l i t y ) a n d t a x e s d o n o t e x i s t , 

a n d ( 3 ) a l l i n v e s t o r s h a v e a c c e s s t o a l l r e l e v a n t i n f o r m a t i o n a t n o c o s t 

[ 5 2 ] . A n imperfect financial market d o e s n o t m e e t o n e o r m o r e o f t h e a b o v e 

c o n d i t i o n s . 

1 . 3 T h e o r y o f F i n a n c i a l I n t e r m e d i a t i o n 

I n o r d e r t o d e v e l o p t h e o b j e c t i v e s a n d b e h a v i o u r o f a f i n a n c i a l 

i n t e r m e d i a r y , i t i s e s s e n t i a l t o d i s c u s s t h e r o l e o f f i n a n c i a l i n t e r ­

m e d i a r i e s i n t h e e c o n o m y . U n f o r t u n a t e l y , t h e t h e o r e t i c a l r a t i o n a l e f o r t h e 

e x i s t e n c e o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s h a s n o t b e e n r e s o l v e d i n t h e e c o n o m i c 

l i t e r a t u r e . ^ F o r e x a m p l e , f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s h a v e n o t b e e n i n c o r ­

p o r a t e d i n t o a g e n e r a l e q u i l i b r i u m m o d e l . E c o n o m i c r a t i o n a l e f o r t h e 

e x i s t e n c e o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s i s p r e s e n t e d n e x t . 

T h e u n d e r l y i n g f r a m e w o r k f o r s u c h a t h e o r y i s H i r s h l e i f e r ' s i n t e r ­

p r e t a t i o n o f F i s h e r ' s t h e o r y o f t h e i n v e s t m e n t d e c i s i o n [ 4 5 , 4 6 , 4 7 ] . T h e 

t h e o r y a s s u m e s : 

C o n t r i b u t i o n s h a v e b e e n m a d e t o s u c h a t h e o r y . S e e f o r e x a m p l e 
[ 9 , 3 0 , 7 0 , 8 0 ] . 
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1) p e r f e c t m a r k e t s , 

2\ c e r t a i n t y , 

3 ) n o b o r r o w i n g o r l e n d i n g w i t h t h e a u c t i o n e e r , 

h) t w o t i m e p e r i o d s , t h e p r e s e n t (.0). a n d t h e f u t u r e ( . 1 ) , 

5 ) J i n d i v i d u a l s , w h e r e j < 0 0 

6 ) U j (CQj, ) w h e r e U . ' i s t h e j t h i n d i v i d u a l ' s u t i l i t y 

f u n c t i o n a n d C . i s t h e c o n s u m p t i o n o f i n d i v i d u a l i 
U 

i n p e r i o d i \ t h e s e a r e t h e o b j e c t i v e s o f c h o i c e f o r 

t h e i n d i v i d u a l i n v e s t o r ) , a n d 

7 ) e a c h i n d i v i d u a l a t t e m p t s t o m a x i m i z e h i s u t i l i t y 

f u n c t i o n s u b j e c t t o h i s o p p o r t u n i t y s e t , w h i c h c o n ­

s i s t s o f h i s i n i t i a l e n d o w m e n t ( . Y o , Y i ) , f i n a n c i a l 

o p p o r t u n i t i e s ( f i n a n c i a l a s s e t s ) a n d p r o d u c t i v e 

o p p o r t u n i t i e s ( r e a l a s s e t s ) . 

F i n a n c i a l o p p o r t u n i t i e s a l o n g t h e m a r k e t l i n e p e r m i t a n i n d i v i d u a l 

t o t r a n s f o r m h i s i n i t i a l e n d o w m e n t i n t o a l t e r n a t i v e ( C 0 , C i ) c o m b i n a t i o n s . 

B y i n v e s t i n g o r b o r r o w i n g w i t h o t h e r i n d i v i d u a l s , a n i n d i v i d u a l c a n a t t a i n 

t h e o p t i m a l p o i n t , P * , o n t h e p r o d u c t i o n p o s s i b i l i t y l o c u s , P P 1 , w h i c h i s 

t a n g e n t t o t h e h i g h e s t m a r k e t l i n e , N N 1 ( s e e F i g u r e 1 ) . 

T h e i n d i v i d u a l a t t a i n s t h e o p t i m a l p o i n t a s f o l l o w s . F i r s t t h e 

i n d i v i d u a l m o v e s t o P * f r o m h i s i n i t i a l e n d o w m e n t ( Y 0 , Y i ) . T h e n h e b o r r o w s 

o r l e n d s t o a t t a i n h i s u t i l i t y o p t i m u m ( C * , C * ) - I n t h e p a r t i c u l a r c a s e 

i l l u s t r a t e d i n F i g u r e 1 , t h e i n d i v i d u a l f i r s t i n v e s t s ( Y 0 - P o ) a n d t h e n 

b o r r o w s ( C 0 - P 0 ) t o r e p l e n i s h c u r r e n t c o n s u m p t i o n . 

A n i n d i v i d u a l i s d e f i n e d a s a s u r p l u s ( d e f i c i t ) u n i t w h e n ( G * - P 0 ) 

i s n e g a t i v e ( p o s i t i v e ) . T h e e x i s t e n c e o f s u r p l u s a n d d e f i c i t u n i t s i s a 

n e c e s s a r y c o n d i t i o n f o r b o t h d i r e c t a n d i n d i r e c t f i n a n c i n g . H o w e v e r , i t i s 



F i g u r e ! 

n o t a s u f f i c i e n t c o n d i t i o n f o r t h e e x i s t e n c e o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s 

s i n c e a l l f i n a n c i a l t r a n s f e r s c a n t a k e p l a c e d i r e c t l y . 

E x t e n s i o n s o f t h i s m o d e l b y A r r o w £ 1 J a n d H i r s h l e i f e r 

[ 4 5 , 4 6 ] t o i n c o r p o r a t e u n c e r t a i n t y , s t i l l d o n o t j u s t i f y t h e e x i s t e n c e 

o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s . T h e r e f o r e , t h e e x i s t e n c e o f u n c e r t a i n t y , p e r s e , 

d o e s n o t j u s t i f y t h e e c o n o m i c e x i s t e n c e o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s . 

R e l a x i n g t h e a s s u m p t i o n o f p e r f e c t c a p i t a l m a r k e t s d o e s s u g g e s t 

t w o p o t e n t i a l r e a s o n s w h y f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s m a y i n t e r p o s e t h e m s e l v e s 

b e t w e e n u l t i m a t e b o r r o w e r s a n d l e n d e r s . T h e s e a r e c o s t e c o n o m i e s i n t r a d i n g 
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( e s p e c i a l l y i n a w o r l d o f n e g o t i a t e d c o m m i s s i o n r a t e s ) , c o s t e c o n o m i e s 

i n t h e g a t h e r i n g a n d p r o c e s s i n g o f i n f o r m a t i o n , a n d t h e b e n e f i t s o f p o r t ­

f o l i o d i v e r s i f i c a t i o n ( o f m i n o r i m p o r t a n c e f o r p u r e f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s ) . 

T h e p r e m i s e b e h i n d t h e s e c o n d r e a s o n i s t h a t s u r p l u s u n i t s m a y 

n o t b u y p r i m a r y s e c u r i t i e s b e c a u s e t h e y c a n n o t e c o n o m i c a l l y e v a l u a t e t h e 

b o r r o w e r ' s c r e d i t s t a n d i n g . F u r t h e r m o r e , e c o n o m i e s o f s c a l e i n g a t h e r i n g 

a n d p r o c e s s i n g i n f o r m a t i o n m a y e n a b l e t h e f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r y t o d e v e l o p 

s u p e r i o r i n f o r m a t i o n a l e x p e r t i s e i n a s u b s e t o f p r i m a r y s e c u r i t i e s . T h i s 

c o u l d e n a b l e t h e f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r y t o f o r m u l a t e m o r e a c c u r a t e p r o b ­

a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s o f p o t e n t i a l o u t c o m e s f o r t h e s a m e d o l l a r e x p e n d i t u r e 

t h a n s u r p l u s u n i t s . A s a r e s u l t t h e r e q u i r e d r i s k p r e m i u m f o r a f i n a n c i a l 

i n t e r m e d i a r y m a y b e s m a l l e r t h a n t h a t r e q u i r e d b y a s u r p l u s u n i t . 

I n s u m m a r y , t h e n e c e s s a r y c o n d i t i o n s f o r t h e e x i s t e n c e o f f i n a n c i a l 

i n t e r m e d i a r i e s a r e t h e e x i s t e n c e o f s u r p l u s a n d d e f i c i t u n i t s , a n d t h e 

i m p e r f e c t i o n o f c a p i t a l m a r k e t s . W h e t h e r t h e s e c o n d i t i o n s a r e a l s o s u f f i c i e n t 

i s a t p r e s e n t u n r e s o l v e d . 

A l s o , a t t h i s p o i n t i n t i m e , i t i s u n r e s o l v e d w h e t h e r o r n o t t h e 

a s s e t s o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s a r e r i s k i n d e p e n d e n t . I f f i n a n c i a l 

i n t e r m e d i a r i e s c a n n o t c r e a t e a s s e t s t h a t i n v e s t o r s c a n n o t d u p l i c a t e o n t h e i r 

o w n a c c o u n t , s u c h a s p e r f e c t i n f l a t i o n h e d g e s , t h e n t h e a s s u m p t i o n o f r i s k 

i n d e p e n d e n c e i s r e a s o n a b l e . 

1 . 4 A p p r o p r i a t e C r i t e r i o n f o r A s s e t a n d L i a b i l i t y M a n a g e m e n t 

A p r i n c i p l e c o n s t r a i n t o n t h e m a n a g e m e n t o f b a n k f u n d s i s t h e n e e d 

t o m e e t d e p o s i t w i t h d r a w a l c l a i m s o n r e q u e s t . T o i l l u s t r a t e t h e n a t u r e o f 

t h e r e s u l t i n g p r o b l e m , c o n s i d e r t h e f o l l o w i n g s i m p l i f i e d e x a m p l e f r o m T o b i n [ 7 9 ] : 
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1) c e r t a i n t y , 

2) t r a n s a c t i o n c o s t s , a n d 

3 ) t w o a s s e t s , o n e o f w h i c h i s i l l i q u i d a n d c a n n o t b e 
l i q u i d a t e d f o r t w o p e r i o d s ( i n f i n i t e t r a n s a c t i o n s 
c o s t s u p t o t h e e n d o f t h e s e c o n d p e r i o d ) , a n d t h e 
s e c o n d w h i c h c a n b e l i q u i d a t e d a t t h e e n d o f t h e 
f i r s t p e r i o d . T h e r e t u r n s o n t h e a s s e t s a r e r j . 
a n d r 2 , r e s p e c t i v e l y , w h e r e r i > r 2 . 

A l t h o u g h t h e a l l o c a t i o n o f i n i t i a l f u n d s b e t w e e n t h e t w o a s s e t s i s t r i v i a l , 

t h e e x a m p l e d o e s e m p h a s i z e t h a t t o m a k e r e a l i s t i c d e c i s i o n s t h e p l a n n i n g 

h o r i z o n c a n n o t b e i n f i n i t e s i m a l l y s h o r t . 

T h i s m u l t i - p e r i o d n a t u r e o f a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t r e s u l t s 

f r o m t h e e x i s t e n c e o f a s s e t s w i t h d i f f e r e n t d e g r e e s o f l i q u i d i t y , m a t u r i t y 

a n d y i e l d . T h e e s s e n c e o f t h e l i q u i d i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m i s t o a l l o c a t e 

r e s o u r c e s i n a l e a s t c o s t ( t r a n s a c t i o n s c o s t s a n d o p p o r t u n i t y c o s t s ) m a n n e r . 

T h e e s s e n c e o f t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m i s n o t j u s t t o 

m a n a g e c a s h b u t t o c o n s i d e r a l l a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s s i m u l t a n e o u s l y . 

R e l a x i n g t h e a s s u m p t i o n o f c e r t a i n t y r e s u l t s i n t w o a d d i t i o n a l 

p r o b l e m s - u n c e r t a i n f u t u r e m a r k e t r a t e s a n d u n c e r t a i n t i m i n g a n d v o l u m e 

o f c a s h f l o w s . I n v i e w i n g a b a n k a s a n o n g o i n g e n t i t y , i t i s o f t e n a r g u e d 

t h a t a b a n k m u s t s a t i s f y d e m a n d r e q u e s t s o r f a c e t h e p r o s p e c t o f l o s i n g 

c u s t o m e r s [ 2 7 ] . I n a n t i c i p a t i o n o f t h e s e u n c e r t a i n ( e . g . l o a n ) r e q u e s t s a 

b a n k m u s t b e p r e p a r e d t o p r o v i d e l a r g e a m o u n t s o f f u n d s o n r e l a t i v e l y 

s h o r t n o t i c e . 

I n t h e c u r r e n t f i n a n c i a l a n d e c o n o m i c l i t e r a t u r e , t w o c r i t e r i a 

a r e u s e d i n m o d e l l i n g a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t . T h e f i r s t c r i t e r i o n 

i s d e v e l o p e d f r o m t h e M a r k o w i t z m e a n - v a r i a n c e f r a m e w o r k . I t a s s u m e s t h a t 

a n i n t e r m e d i a r y p o s s e s s e s a u t i l i t y f u n c t i o n . , w h i c h t h e i n t e r m e d i a r y 



1 0 

a t t e m p t s t o m a x i m i z e . T h e s e c o n d c r i t e r i o n i s t o m a x i m i z e t h e n e t p r e s e n t 

v a l u e o f r e t u r n s s u b j e c t t o a n u m b e r o f c o n s t r a i n t s . 

P y l e ' s p a p e r [ 7 0 ] i s a n e x a m p l e o f t h e u s e o f t h e f i r s t c r i t e r i o n . 

I t i s t h e m o s t g e n e r a l o f s u c h a p p l i c a t i o n s s i n c e i t c o n s i d e r s a s s e t s a n d 

l i a b i l i t i e s s i m u l t a n e o u s l y . H o w e v e r , a f u n d a m e n t a l q u e s t i o n a r i s e s - -

I s i s p o s s i b l e t o o p e r a t i o n a l i z e p o r t f o l i o t h e o r y f o r c o r p o r a t i o n s ? I n 

p a r t i c u l a r , w h a t u t i l i t y f u n c t i o n i s a p p r o p r i a t e f o r a c o r p o r a t i o n ? 

F u r t h e r m o r e , t h e f i r s t c r i t e r i o n l e a d s t o a s t a t i c o n e - p e r i o d 

m o d e l . T h i s i m p l i e s t h a t t h e i n t e r m e d i a r y c a n s e l e c t t h e a m o u n t o f a s s e t s 

a n d l i a b i l i t i e s t o b e m a i n t a i n e d o v e r t h e p e r i o d a n d b e c e r t a i n o f h a v i n g 

t h o s e a m o u n t s a t a l l t i m e s d u r i n g t h e p e r i o d . O r , s t a t e d s o m e w h a t d i f ­

f e r e n t l y , P y l e ' s p a p e r i g n o r e s f u n d r i s k e x c e p t t o t h e e x t e n t t h a t i t i s 

r e f l e c t e d i n p o r t f o l i o . r i s k . A n a d v e r s e s y n c h r o n i z a t i o n o f c a s h f l o w s c o u l d 

r e s u l t i n t r a d i n g c o s t s t h a t m o r e t h a n o f f s e t m a r k e t r e t u r n s a n d i n t h e 

e x t r e m e c a s e s o l v e n c y . O t h e r p r o b l e m s s u c h a s t h e t r a n s a c t i o n c o s t i n c u r r e d 

2 

i n t h e s a l e o f a s e c u r i t y p r i o r t o m a t u r i t y a r e i g n o r e d . T h u s t h e o n e -

p e r i o d n a t u r e o f t h e m o d e l p r e c l u d e s t h e a b i l i t y o f t h e b a n k t o e x e r c i s e 

a n y m a t c h i n g ( s y n c h r o n i z a t i o n ) o f m a t u r i t i e s o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s a n d 

m a k e s i t d i f f i c u l t t o i n s e r t a d e q u a t e t e r m i n a l c o n d i t i o n s . 

A n e x a m p l e o f t h e u s e o f t h e s e c o n d c r i t e r i o n , m a x i m i z i n g n e t 

p r e s e n t r e t u r n , t o m o d e l t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m i s 

g i v e n b y C h a m b e r s a n d C h a r n e s Q l ] . A l t h o u g h a r e v i e w o f s u c h l i t e r a t u r e 

w i l l b e d o n e i n C h a p t e r 2 , a f e w g e n e r a l s t a t e m e n t s a r e i n o r d e r h e r e . 

F i r s t , m o d e l s u s i n g t h e s e c o n d c r i t e r i o n a s s u m e r i s k i n d e p e n d e n c e 

C h e n , J e n a n d Z i o n t s h a v e i n c l u d e d t r a n s a c t i o n s c o s t s 
s i m i l a r m o d e l [ 18] . 

i n a 
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( d e f i n e d e a r l i e r ) a s o p p o s e d t o t h e M a r k o w i t z t y p e m o d e l s w h i c h t r e a t r i s k 

d e p e n d e n c e . S e c o n d , t h e t y p e s o f m o d e l s r a n g e f r o m l i n e a r f o r m u l a t i o n s , 

w h i c h c a n s o l v e r e l a t i v e l y l a r g e p r o b l e m s , t o s t o c h a s t i c d y n a m i c f o r m u l a t i o n s 

w h i c h c a n s o l v e l i m i t e d s i z e d p r o b l e m s b e c a u s e o f c o m p u t a t i o n a l i n t r a c t ­

a b i l i t y . H o w e v e r , n e i t h e r t y p e o f m o d e l , i s g e n e r a l l y c o n s i d e r e d o r a c c e p t e d 

a s b e i n g t h e 1 b e s t 1 . 

T h u s t h e q u e s t i o n r e m a i n s : w h i c h o f t h e t w o c r i t e r i a r e s u l t s 

i n t h e m o d e l w h i c h i s m o s t s u i t a b l e f o r s o l v i n g t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y 

m a n a g e m e n t p r o b l e m ? M y e r s [ 6 1 ] a t t e m p t s t o r e s o l v e t h e c o n t r o v e r s y . 

M y e r s h a s s h o w n t h a t : 1 ) r i s k i n d e p e n d e n c e i s a n e c e s s a r y c o n d i ­

t i o n f o r t h e e x i s t e n c e o f s e c u r i t y m a r k e t e q u i l i b r i u m , 2 ) i f s e c u r i t y 

m a r k e t e q u i l i b r i u m e x i s t s , t h e n t h i s i m p l i e s t h e r i s k i n d e p e n d e n c e o f 

s e c u r i t i e s , a n d 3 ) i f r i s k i n d e p e n d e n c e o f i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s e x i s t s 

t h e n t h e m a x i m i z a t i o n o f t h e e x p e c t e d n e t p r e s e n t v a l u e i s t h e a p p r o p r i a t e 

o b j e c t i v e c r i t e r i o n . 

I n t h e c a s e o f f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i t i s o b s e r v e d t h a t : 1 ) a 

s t a t e o f e q u i l i b r i u m e x i s t s f o r t h e s e c u r i t i e s w h i c h a r e h e l d b y f i n a n c i a l 

i n s t i t u t i o n s , a n d 2 ) s e c u r i t i e s p u r c h a s e d d o n o t h a v e a s y n e r g e t i c e f f e c t 

( i m p l y i n g t h e r i s k i n d e p e n d e n c e o f s e c u r i t i e s ) . T h e r e f o r e , t h e i m p l i c a t i o n 

f r o m ( 1 ) a n d ( 2 ) i s t h a t t h e a p p r o p r i a t e o b j e c t i v e f u n c t i o n f o r a f i n a n c i a l 

i n s t i t u t i o n i s t h e m a x i m i z a t i o n o f t h e e x p e c t e d n e t p r e s e n t v a l u e . 

A f u r t h e r t e s t o f t h e t w o a p p r o a c h e s i s t h e i r a p p l i c a b i l i t y a s a 

n o r m a t i v e t o o l t o t h e a c t u a l p r o b l e m s o l v i n g . T h e r i s k d e p e n d e n t ( M a r k o w i t z ) 

a p p r o a c h d o e s n o t l e n d i t s e l f t o s o l v i n g l a r g e ( d e c i s i o n v a r i a b l e s ) m u l t i -

p e r i o d p r o b l e m s . On t h e o t h e r h a n d , t h e r i s k i n d e p e n d e n t a p p r o a c h , g i v e n 

c e r t a i n a s s u m p t i o n s , c a n s o l v e p r o b l e m s o f a m o r e r e a l i s t i c s i z e . I f t h e 
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a s s u m p t i o n s ( u n d e r l y i n g r i s k i n d e p e n d e n c e } c a n b e r e l a x e d a n d i f i t c a n b e 

s h o w n i n a n o p e r a t i o n a l s e n s e t h a t t h e r i s k i n d e p e n d e n t a p p r o a c h y i e l d s a s 

g o o d o r b e t t e r s o l u t i o n s t h a n t h e r i s k d e p e n d e n t a p p r o a c h , t h e n t h i s 

w o u l d i m p l y t h a t u s i n g t h e m a x i m i z a t i o n o f n e t p r e s e n t v a l u e i s a 

s u p e r i o r m o d e l l i n g a p p r o a c h . 

1 . 5 E s s e n t i a l F e a t u r e s o f a n A s s e t a n d L i a b i l i t y M a n a g e m e n t M o d e l T h a t  

M a x i m i z e s E x p e c t e d N e t R e t u r n s 

T h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m i s a n a l y z e d i n t h i s 

d i s s e r t a t i o n u s i n g a c o n s t r a i n e d o p t i m i z a t i o n m o d e l w h i c h m a z i m i z e s t h e 

e x p e c t e d n e t r e t u r n s . A g e n e r a l d i s c u s s i o n o f - t h e r e l e v a n t c o n s t r a i n t s 

f o l 1 o w s . 

T h e m a j o r c o n s t r a i n t o n t h e m a n a g e m e n t o f a b a n k ' s f u n d s i s t h e 

c a p a c i t y t o m e e t w i t h d r a w a l c l a i m s o n d e m a n d . S i n c e t h i s c a p a c i t y m u s t 

b e m a i n t a i n e d a c r o s s t i m e , t h e f o l l o w i n g f i v e f e a t u r e s s h o u l d b e i n c o r ­

p o r a t e d i n t h e i d e a l o p t i m i z a t i o n m o d e l . 

1) m u l t i - p e r i o d i c i t y - i n o r d e r t o i n c o r p o r a t e : 

a ) t h e c h a n g i n g y i e l d s p r e a d s a c r o s s t i m e , 

b ) t h e t r a n s a c t i o n c o s t s a s s o c i a t e d w i t h 
s e l l i n g a s s e t s p r i o r t o m a t u r i t y , a n d 

c ) t h e s y n c h r o n i z a t i o n o f c a s h f l o w s a c r o s s 
t i m e b y m a t c h i n g m a t u r i t y o f a s s e t s w i t h 
e x p e c t e d c a s h o u t f l o w s . 

2 ) s i m u l t a n e o u s c o n s i d e r a t i o n o f a s s e t s a n d 
l i a b i l i t i e s - i n o r d e r t o s a t i s f y b a s i c a c c o u n t ­
i n g p r i n c i p l e s a n d m o r e i m p o r t a n t l y t o m a t c h 
t h e l i q u i d i t y q u a l i t i e s o f a s s e t s w i t h t h o s e 
o f t h e l i a b i l i t i e s . 
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3 ) t r a n s a c t i o n c o s t s - i n o r d e r t o i n c o r p o r a t e : 

a ) b r o k e r a g e f e e s , a n d 

b ) o t h e r e x p e n s e s i n c u r r e d i n b u y i n g a n d 
s e l 1 i n g s e c u r i t i e s . 

h) u n c e r t a i n t y o f c a s h f l o w s - i n o r d e r t o i n c o r ­
p o r a t e t h e u n c e r t a i n t y i n h e r e n t i n t h e d e p o s i t e r s ' 
w i t h d r a w a l c l a i m s a n d d e p o s i t s . (.The m o d e l m u s t 
e n s u r e t h a t t h e s t r u c t u r e o f t h e a s s e t p o r t f o l i o 
i s s u c h t h a t t h e c a p a c i t y t o m e e t t h e s e c l a i m s i s 

m a i n t a i n e d b y t h e b a n k . ) 

5 ) u n c e r t a i n t y o f m a r k e t r a t e s - i n o r d e r t o i n c o r ­
p o r a t e f l u c t u a t i n g i n t e r e s t r a t e s i n t o t h e d e c i s i o n ­
m a k i n g p r o c e s s s o a s t o a v o i d l e n d i n g a n d b o r r o w i n g 
d e c i s i o n s w h i c h m a y u l t i m a t e l y b e d e t r i m e n t a l t o t h e 
f i n a n c i a l w e l l - b e i n g o f t h e b a n k . ( F o r e x a m p l e , i f 
t h e b a n k l e n d s ( b o r r o w s ) l o n g w h e n t h e i n t e r e s t r a t e s 
a r e r e l a t i v e l y l o w . ( h i g h . ) ) . 

W h i l e t h e r e a r e o t h e r c o n s t r a i n t s t h a t c a n b e i n c o r p o r a t e d i n t o 

t h e o p t i m i z a t i o n m o d e l , t h e s e c o n s t r a i n t s a r e n o t u n i v e r s a l . 

1 . 6 I m p o r t a n c e o f A s s e t a n d L i a b i l i t y M a n a g e m e n t 

A s w a s s t a t e d p r e v i o u s l y , t h e r e h a v e b e e n m a n y a t t e m p t s t o m o d e l a s s e t 

a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t . T h e c o n c l u s i o n d e r i v e d f r o m t h i s l i t e r a t u r e i s 

t h a t m u c h w o r k r e m a i n s t o b e d o n e o n t h e p r o b l e m s i n c e n o t o n e o f t h e m o d e l s 

p r o p o s e d , t h u s f a r , i n c o r p o r a t e s a l l t h e e s s e n t i a l f e a t u r e s o f t h e r e a l w o r l d 

p r o b l e m w h i l e m a i n t a i n i n g c o m p u t a t i o n a l l y t r a c t a b i 1 i t y . 

T h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t ( A L M ) m o d e l d e v e l o p e d i n t h i s 

d i s s e r t a t i o n i s a n a t t e m p t t o r e c t i f y t h e a b o v e d e f i c i e n c i e s . T h e A L M 

m o d e l i n c l u d e s : 
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1) t h e s t o c h a s t i c n a t u r e o f t h e p r o b l e m - b y i n c o r p o r a t i n g 
a s e t o f r a n d o m c a s h f l o w s ( d e p o s i t s ) w i t h a g i v e n 
d i s c r e t e d i s t r i b u t i o n , 

2) s i m u l t a n e o u s c o n s i d e r a t i o n o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s , 

3 ) t r a n s a c t i o n c o s t s , a n d 

k) m u 1 t i - p e r i o d i c i t y . 

T h e s e f e a t u r e s w i l l b e i n c o r p o r a t e d i n t o t h e m o d e l w h i l e m a i n t a i n ­

i n g c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y f o r l a r g e p r o b l e m s . 

1 - 7 O r g a n i z a t i o n o f t h e D i s s e r t a t i o n 

I n C h a p t e r 2 , t h e l i t e r a t u r e o n t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t 

m o d e l s u s i n g a n e t p r e s e n t r e t u r n " c r i t e r i o n i s r e v i e w e d . I n C h a p t e r 3 , t h e 

t h e A L M m o d e l i s d e v e l o p e d a s a s t o c h a s t i c l i n e a r p r o g r a m w i t h s i m p l e r e c o u r s e 

( S L P R ) . T h e a p p e n d i x t o C h a p t e r 3 g i v e s a b r i e f s u m m a r y o f r e l e v a n t s t o ­

c h a s t i c p r o g r a m m i n g t e c h n i q u e s a n d t h e t h e o r e t i c a l d e v e l o p m e n t o f S L P R . 

C h a p t e r 4 p r e s e n t s t h e r e s u l t s o f a n a p p l i c a t i o n o f t h e m o d e l t o o n e o f 

C a n a d a ' s l a r g e s t c r e d i t u n i o n s . C o m p u t e r i n f o r m a t i o n a b o u t t h e a l g o r i t h m 

u s e d t o s o l v e t h e p r o b l e m i s a l s o p r e s e n t e d . I n C h a p t e r 5 , t h e S L P R f o r m u l a ­

t i o n i s c o m p a r e d t o a n e q u i v a l e n t s t o c h a s t i c d y n a m i c f o r m u l a t i o n t o d e t e r m i n e 

i f t h e S L P R a p p r o a c h r e s u l t s i n b e t t e r o p e r a t i o n a l s o l u t i o n s f o r a d e c i s i o n ­

m a k e r . T h i s i s a c c o m p l i s h e d b y a s i m u l a t i o n o f t h e s a m e d a t a ( e c o n o m i c 

s c e n a r i o s ) f o r b o t h t h e S L P R a n d s t o c h a s t i c d y n a m i c f o r m u l a t i o n s . I n t h e 

f i n a l c h a p t e r , t h e c o n c l u s i o n s a n d p o s s i b l e e x t e n s i o n s o f t h i s r e s e a r c h a r e 

p r e s e n t e d . 



C h a p t e r 2 

REVIEW OF LITERATURE 

2 . 1 I n t r o d u c t i o n 

B e f o r e p r o c e e d i n g t o a d i s c u s s i o n o f t h e n o r m a t i v e a n a l y t i c a l 

m o d e l s d e a l i n g w i t h a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t , a b r i e f s u m m a r y o f t h e 

r e s u l t s o f a s t u d y o n p o s i t i v e m o d e l s i s i n o r d e r . H e s t e r a n d P i e r c e , i n a 

r e c e n t s t u d y [ 4 2 ] , u s e c r o s s - s e c t i o n a l d a t a t o a n a l y z e t h e v a l i d i t y o f a 

n u m b e r o f p o r t f o l i o s e l e c t i o n m o d e l s i n b a n k f u n d m a n a g e m e n t . T h e i r m a i n 

c o n c l u s i o n i s t h a t t h e r e i s a n o p t i m a l m e t h o d o f m a n a g i n g a b a n k ' s p o r t f o l i o . 

T h e o b j e c t i v e f u n c t i o n u t i l i z e d b y H e s t e r a n d P i e r c e w a s e i t h e r t h e m a x i m i z a ­

t i o n o f n e t d i s c o u n t e d r e t u r n s o r t h e m a x i m i z a t i o n o f a t w o v a r i a b l e f u n c t i o n 

( w h e r e n e t d i s c o u n t e d r e t u r n s w a s d o m i n a n t ) . 

A s a r e s u l t o f t h e a r g u m e n t s p r e s e n t e d i n C h a p t e r 1 a n d t h e e m p i r i c a l 

e v i d e n c e o b t a i n e d b y H e s t e r a n d P i e r c e , t h e m a x i m i z a t i o n o f e x p e c t e d n e t 

d i s c o u n t e d r e t u r n s i s t a k e n a s t h e a p p r o p r i a t e o b j e c t i v e f u n c t i o n f o r a 

b a n k i n t h i s d i s s e r t a t i o n . T h e r e f o r e , o n l y t h e a s s e t a n d ' 1 i a b i 1 i t y m a n a g e m e n t 

m o d e l s u s i n g t h i s o b j e c t i v e f u n c t i o n a r e d i s c u s s e d i n t h i s c h a p t e r . 

A s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l s f a l l i n t o t w o b r o a d c a t e g o r i e s 

T h e f i r s t c a t e g o r y c o n s i s t s o f d e t e r m i n i s t i c m o d e l s . T h e s e m o d e l s u s e 

l i n e a r p r o g r a m m i n g , a s s u m e p a r t i c u l a r r e a l i z a t i o n s f o r a l l r a n d o m e v e n t s , 
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a n d a r e c o m p u t a t i o n a l l y t r a c t a b l e f o r l a r g e p r o b l e m s . F u r t h e r m o r e , t h e s e 

m o d e l s h a v e b e e n a c c e p t e d a s a u s e f u l n o r m a t i v e t o o l b y t h e b a n k i n g 

i n d u s t r y [ 2 0 ] . 

T h e s e c o n d c a t e g o r y o f a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l s a r e 

t h e m o d e l s t h a t a r e s t o c h a s t i c i n n a t u r e . A t b e s t t h e s e m o d e l s h a v e a c h i e v e d 

v e r y m o d e s t s u c c e s s d u e t o t h e i n h e r e n t c o m p u t a t i o n a l d i f f i c u l t i e s o r t o 

t h e o v e r s i m p l i f i c a t i o n s n e e d e d t o a c h i e v e c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y . T h e 

s t o c h a s t i c m o d e l s i n c l u d e t h e u s e o f t h e f o l l o w i n g t e c h n i q u e s : 1 ) c h a n c e -

c o n s t r a i n e d p r o g r a m m i n g , 2 ) d y n a m i c p r o g r a m m i n g , 3 ) s e q u e n t i a l d e c i s i o n 

t h e o r e t i c a p p r o a c h , 4 ) l i n e a r p r o g r a m m i n g u n d e r u n c e r t a i n t y , a n d 5 ) d y n a m i c 

l i n e a r p r o g r a m m i n g . 

T h e n e x t t w o s e c t i o n s w i l l r e v i e w t h e d e t e r m i n i s t i c a n d s t o c h a s t i c 

m o d e l l i n g t e c h n i q u e s . 

2 . 2 D e t e r m i n i s t i c M o d e l s 

T h e m o d e l s d i s c u s s e d i n t h i s s e c t i o n a r e i m p o r t a n t b e c a u s e t h e y 

c a n a n d a r e u s e d t o s o l v e r e a l p o r t f o l i o p r o b l e m s . 

T h e 1 9 6 1 s e m i n a l w o r k b y C h a m b e r s a n d C h a r n e s ( C C ) [ 1 1 ] p r o d u c e d a 

l i n e a r p r o g r a m m i n g m o d e l t o o p t i m i z e b a n k p o r t f o l i o s . T h e u t i l i z a t i o n o f 

l i n e a r p r o g r a m m i n g ( L P ) w a s d e e m e d t o b e a c c e p t a b l e g i v e n t h e n u m b e r o f 

t r a d e - o f f s b e t w e e n l a r g e n u m b e r s o f v a r i a b l e s , t h e i n t e r t e m p o r a l n a t u r e o f 

t h e p r o b l e m a n d t h e l a r g e n u m b e r o f c o n s t r a i n t s . F u r t h e r m o r e , i t w a s f e a s i b l e 

t o s t r u c t u r e t h e p r o b l e m i n a l i n e a r f o r m a t a n d e f f i c i e n t a l g o r i t h m s w e r e 

r e a d i l y a v a i l a b l e t o s o l v e l a r g e s c a l e p r o b l e m s . S i n c e t h e s u b s e q u e n t d e v e l o p ­

m e n t o f o t h e r d e t e r m i n i s t i c m o d e l s w a s e i t h e r a s l i g h t e x t e n s i o n o r a n a p p l i ­

c a t i o n o f t h e CC m o d e l , a s u m m a r y o f t h e i r a r t i c l e i s e s s e n t i a l . 
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T h e C C m o d e l m a x i m i z e s n e t d i s c o u n t e d r e t u r n s , s u b j e c t t o b u d g e t 

( s o u r c e s a n d u s e s o f f u n d s ) a n d l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s . T h e s e c o n s t r a i n t s 

a r e d e v e l o p e d f r o m t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a a s p u t f o r t h b y t h e A m e r i c a n 

F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ( F R B ) [ 2 7 ] . T h e s e c o n s t r a i n t s a r e p r e s e n t e d b e l o w 

( i n a s o m e w h a t d i f f e r e n t f o r m f r o m t h o s e o r i g i n a l l y u s e d b y C C ) b e c a u s e 

t h e y a r e u t i l i z e d l a t e r i n t h e A L M m o d e l 

A b a n k ' s l i q u i d i t y u n d e r ' n o r m a l ' e c o n o m i c c o n d i t i o n s i s s a i d t o 

b e a d e q u a t e w h e n 

M a r k e t V a l u e ^ T o t a l , c • . , c •, x / l X 

o f A s s e t s > L i a b i l i t i e s " + S u r P l u s > ( ] ) 

T h e v a l u e o f t h e t o t a l l i a b i l i t i e s i s d e f i n e d a s t h e i r b o o k v a l u e a n d t h e 

m a r k e t v a l u e o f a s s e t s i s d e f i n e d a s t h e i r l i q u i d a t i o n v a l u e a s g i v e n b y : 

A t = ^ 
z i = l 

X u ( 2 ) 

w h e r e , Â _ i s t h e m a r k e t v a l u e o f a s s e t s , i n p e r i o d t , $ ^ i s a p a r a m e t e r c o n ­

t a i n e d i n t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a u s e d t o m e a s u r e t h e s h r i n k a g e i n t h e 

v a l u e o f a s s e t i f r o m b o o k v a l u e i f t h e a s s e t h a s t o b e l i q u i d a t e d q u i c k l y , 

a n d X - t i s t h e b o o k v a l u e o f a s s e t i h e l d i n p e r i o d t . 

I f o n l y a s i n g l e b a n k w e r e l i q u i d a t e d , t h e n e q u a t i o n ( 1 ) w o u l d 

e n s u r e n o l o s s o f p r i n c i p a l t o d e p o s i t o r s . H o w e v e r , i n t h e e v e n t o f s e v e r e 

r e c e s s i o n ( o r f i n a n c i a l d i s i n t e r m e d i a t i o n ) , o t h e r f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s 

a r e a l s o l i k e l y t o b e i n f i n a n c i a l d i s t r e s s . C o n s e q u e n t l y , a c c o r d i n g t o t h e 

F R B , t h e d i s c o u n t r e q u i r e d t o l i q u i d a t e a s s e t s i s e x p e c t e d t o b e g r e a t e r 

( e x c e p t f o r c a s h a n d t r e a s u r y b i l l s ) t h a n t h e v a l u e u s e d t o c o m p u t e A ^ [ 2 7 ] . 
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T h i s a d d i t i o n a l l o s s i s a . f u n c t i o n o f b o t h , t h e a n t i c i p a t e d d e p o s i t 

w i t h d r a w a l s a n d t h e a s s e t s t r u c t u r e . T h e f u n c t i o n a l r e l a t i o n s h i p s , f o r 

t h e a d d i t i o n a l l o s s , i s d e f i n e d b y i n e q u a l i t i e s ( 4 ) , w h i c h a r e d e v e l o p e d 

a s f o l l o w s . T h e d o l l a r v a l u e o f t h e e x p e c t e d d e p o s i t w i t h d r a w a l u n d e r 

a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s i s 

m • 

1 = 1 

w h e r e i s t h e a n t i c i p a t e d w i t h d r a w a l o f l i a b i l i t i e s i n p e r i o d t , i s 

t h e p a r a m e t e r c o n t a i n e d i n t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a t o m e a s u r e t h e c o n ­

t r a c t i o n o f l i a b i l i t y i u n d e r a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s , a n d i s t h e 

b o o k v a l u e o f l i a b i l i t y i i n p e r i o d t . 

I n o r d e r t o d e t e r m i n e how t h e a s s e t s t r u c t u r e a f f e c t s l i q u i d a t i o n 

u n d e r s e v e r e f i n a n c i a l d i s i n t e r m e d i a t i o n , t h e a s s e t s a r e c l a s s i f i e d a s p e r 

t h e F R B ' s c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a [ 2 7 ] a s f o l l o w s : 1 ) " P r i m a r y a n d S e c o n d a r y 

R e s e r v e s " ( K i ) w h i c h i n c l u d e s c a s h ( k i ) , t r e a s u r y b i l l s ( k 2 ) , a n d g o v e r n ­

m e n t b o n d s o f l e s s t h a n f i v e y e a r s m a t u r i t y ( k 3 ) ; 2 ) " M i n i m u m R i s k A s s e t s " 

( K 2 ) w h i c h i n c l u d e g o v e r n m e n t b o n d s w i t h m o r e t h a n f i v e y e a r s m a t u r i t y ( k 4 ) , 

m u n i c i p a l b o n d s ( k 5 ) ; 3 ) " I n t e r m e d i a t e A s s e t s " ( K 3 ) w h i c h i n c l u d e s m o r t g a g e 

l o a n s ( k 6 ) ; a n d 4 ) " P o r t f o l i o A s s e t s " (Ki+) w h i c h c o n s i s t p r i m a r i l y o f p e r s o n a l 

l o a n s ( k 7 ) . 

B a s e d o n t h i s a s s e t c l a s s i f i c a t i o n , l i q u i d i t y r e s e r v e s P . a r e c o n ­

s t r u c t e d w i t h t h e p r o p e r t y t h a t t h e y i n c r e a s e a s t h e a s s e t s b e c o m e m o r e 

i l l i q u i d a n d / o r t h e l i a b i l i t i e s b e c o m e m o r e l i q u i d . 

T h e e x t r a l i q u i d i t y r e q u i r e d a s r e s e r v e s f o r p o s s i b l e a d v e r s e 

e c o n o m i c c o n d i t i o n s i s d e t e r m i n e d a s f o l l o w s : 
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k e K i U . . . L K . 
a k k , i = l , 2 , 3 , ( 4 ) 

w h e r e a k a r e t h e p a r a m e t e r s c o n t a i n e d i n t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a u s e d 

•to m e a s u r e t h e s h r i n k a g e i n . t h e v a l u e o f a s s e t k f r o m b o o k v a l u e i f t h e 

a s s e t h a s t o b e l i q u i d a t e d q u i c k l y u n d e r a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s , a n d 

q . i s a m e a s u r e o f t h e r e s e r v e s r e q u i r e d b y t h e b a n k f o r e x c e s s l i q u i d i t y 

o f l i a b i l i t i e s o v e r a s s e t s i n Kx U • • • U K . . F i n a l l y , t h e F R B ' s c a p i t a l 

a d e q u a c y f o r m u l a i s 

I 3 , x . < N e t W o r t h - P i - P 2 - P 3 

i = l 1 

( 5 ) 

S i n c e d e c i s i o n - m a k e r s , o p e r a t i o n a l l y , m a n a g e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s 

( a n d n o t n e t w o r t h ) , a n i n t u i t i v e l y m o r e a p p e a l i n g m a n n e r o f s t a t i n g ( 5 ) i s 

K 
l - B , X . > P i + P 2 + P 3 + 

T o t a l r i g h t 
• h a n d s i d e o f - s u r p l u s - e q u i t y -
b a l a n c e s h e e t 

( 6 ) 

T h u s t h e g e n e r a l f o r m u l a t i o n o f t h e C C - t y p e m o d e l m a y b e s t a t e d a s 

m a x f c . x 
X j ^ O u = l J J 

s . t . 
}h S t J X J = S t 

P . . > q . . 
i t - H i t 

T a x 
Li V

T  x . e K 1 u « - - u K i
 x i J ^ 

x . > y p . . + u 
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j , 9 t k j X j = b t k 

w h e r e i = 1 , 2 , 3 ; t = l , k = l , • • • , K ; c . i s t h e n e t p r e s e n t r e t u r n o n a s s e t j ; 
J 

i s t h e a m o u n t o f t h e j t h f i n a n c i a l i n s t r u m e n t ; s ^ i s t h e p e r d o l l a r f l o w o f 

f u n d s f o r f i n a n c i a l i n s t r u m e n t j i n p e r i o d t : S t i s t h e ^ e x t e r n a l f l o w o f f u n d s 

i n p e r i o d t , T i s t h e - n u m b e r o f t i m e p e r i o d s ; a ^ i s t h e i n i t i a l , p o l i c y ; - o r 

t e r m i n a l t e c h n o l o g i c a l c o e f f i c i e n t t y p e k i n p e r i o d t f o r i n s t r u m e n t j ; b ^ 

i s t h e r e s o u r c e a v a i l a b l e f o r p o l i c y o r t e r m i n a l c o n s t r a i n t t y p e k i n p e r i o d t ; 

a n d K i s t h e n u m b e r o f i n i t i a l , p o l i c y , a n d t e r m i n a - 1 c o n s t r a i n t s . 

T h e i n p u t n e c e s s a r y f o r t h e a b o v e f o r m u l a t i o n i s a n i n i t i a l p o r t ­

f o l i o a n d a n e c o n o m i c s c e n a r i o o f t h e f u t u r e . T h e l i n e a r p r o g r a m y i e l d s a n 

o p t i m a l c o u r s e o f a c t i o n t h a t i s p r e s e n t e d b y a s e r i e s o f ( T ) b a l a n c e s h e e t s . 

H o w e v e r , o n l y t h e i m m e d i a t e c h a n g e s i n t h e p o r t f o l i o a r e o f c o n s e q u e n c e t o 

t h e d e c i s i o n - m a k e r s i n c e m o r e i n f o r m a t i o n w i l l b e a v a i l a b l e a t t h e n e x t 

d e c i s i o n p o i n t . B e f o r e i m p l e m e n t i n g t h e p o r t f o l i o g e n e r a t e d b y t h e s o l u t i o n , 

t h e l i n e a r p r o g r a m m i n g t e c h n i q u e c a n b e u s e d t o t e s t t h e s e n s i t i v i t y o f t h e 

o p t i m a l s o l u t i o n t o p o l i c y c h a n g e s a n d c h a n g e s i n t h e e x p e c t a t i o n s o f t h e 

e c o n o m i c e n v i r o n m e n t . 

T h e d u a l v a r i a b l e s a n d t h e r e d u c e d c o s t s h a v e i m p o r t a n t e c o n o m i c 

i m p l i c a t i o n s f o r a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t . T h e b i n d i n g c o n s t r a i n t s 

c a n b e i d e n t i f i e d t h r o u g h t h e ( n o n z e r o ) d u a l v a r i a b l e s . T h e v a l u e o f t h e 

d u a l i s i n t e r p r e t e d a s t h e i n c r e m e n t a l i m p r o v e m e n t ( w o r s e n i n g ) o f t h e o b j e c ­

t i v e f u n c t i o n b y , r e l e a s i n g o n e u n i t o f r e s o u r c e . T h i s i s o f p r a c t i c a l 

i m p o r t a n c e s i n c e c o s t s c a n b e a t t a c h e d t o t h e p r o c u r e m e n t o f a d d i t i o n a l 

r e s o u r c e s . F o r i n s t a n c e , i n t h e i r c a s e s t u d y , C o h e n a n d H a m m e r [ 2 0 J f o u n d 

t h e d u a l s o f t h e c a p i t a l a d e q u a c y c o n s t r a i n t s t o b e h i g h , w h i c h s u g g e s t e d 
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t h a t a d d i t i o n a l c a p i t a l ( a s s u m i n g t h e m a r g i n a l c o s t , o f p r o c u r i n g f u n d s i s 

l e s s t h a n t h e d u a l ) , w o u l d r e s u l t i n g r e a t e r p r o f i t a b i l i t y f o r t h e f i r m . 

I n t h e s a m e m a n n e r , t h e o p p o r t u n i t y c o s t s o f b a n k p o l i c i e s c a n a l s o b e 

d e t e r m i n e d f r o m t h e d u a l v a r i a b l e s . 

R e d u c e d c o s t s a l s o p r o v i d e u s e f u l i n f o r m a t i o n t o t h e d e c i s i o n ­

m a k e r . I f a p o r t f o l i o m a n a g e r w a n t e d t o p u r c h a s e a n a s s e t , n o t c u r r e n t l y 

i n t h e o p t i m a l s o l u t i o n , t h e n t h e r e d u c e d c o s t i s i n t e r p r e t e d a s t h e p e r 

u n i t p r o f i t a b i l i t y f o r g o n e i n d i v e r t i n g f u n d s f r o m t h e o p t i m a l p o r t f o l i o 

t o t h i s n e w p o r t f o l i o . 

T h e r e a r e t w o o t h e r i m p o r t a n t u s e s o f t h e l i n e a r p r o g r a m m i n g m o d e l . 

T h e f i r s t i s t o o b s e r v e t h e e f f e c t s o f a n y p o l i c y c h a n g e b y t h e b a n k o n 

t h e o p t i m a l p o r t f o l i o . T h i s i s a c c o m p l i s h e d b y i n s e r t i n g a d d i t i o n a l c o n ­

s t r a i n t s i n t h e l i n e a r p r o g r a m m i n g f o r m u l a t i o n . T h e s e c o n d i s t o o b s e r v e 

t h e e f f e c t s o f a n y c h a n g e s i n t h e b a n k ' s e x p e c t a t i o n s o f t h e e c o n o m i c e n v i r o n ­

m e n t o n t h e o p t i m a l p o r t f o l i o . T h i s i s a c c o m p l i s h e d b y c h a n g i n g t h e r e t u r n s 

a n d c o s t s o f f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s a n d t h e r e s o u r c e s a v a i l a b l e . T h u s t h e 

c h a n g i n g e x p e c t a t i o n s a r e r e f l e c t e d i n t h e n e w o p t i m a l s o l u t i o n g e n e r a t e d . 

D e s p i t e t h e f a c t t h a t t h e l i t e r a t u r e c o n t a i n s m a n y e x a m p l e s o f 

s u c c e s s f u l a p p l i c a t i o n s [ 2 0 , 5 0 , 5 3 ] o f t h e C C m o d e l , c r i t i c i s m c o n t i n u e s t o 

b e l e v e l l e d a t t h e m o d e l ; ( s e e f o r e x a m p l e [ 7 , 2 1 , 3 4 ] ) . T h e m a j o r s o u r c e 

o f t h e d i s e n c h a n t m e n t i s t h e o m i s s i o n o f u n c e r t a i n t y i n t h e m o d e l . P r o b - . 

a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s c a n b e o b t a i n e d f o r d i f f e r e n t e c o n o m i c s c e n a r i o s a n d a 

l i n e a r p r o g r a m m i n g f o r m u l a t i o n c a n b e a p p l i e d t o e a c h s c e n a r i o i n o r d e r t o g e n ­

e r a t e o p t i m a l s o l u t i o n s . H o w e v e r , . t h i s w i l l n o t g e n e r a t e a n o p t i m a l s o l u t i o n 

t o t h e t o t a l p r o b l e m b u t r a t h e r a c t a s a d e t e r m i n i s t i c s i m u l a t i o n t o o b s e r v e 

p o r t f o l i o b e h a v i o u r u n d e r v a r i o u s e c o n o m i c c o n d i t i o n s . A n o t h e r c r i t i c i s m 
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o f t h e m o d e l i s i t s u s e o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ' s c a p i t a l a d e q u a c y 

f o r m u l a w h i c h i s l i k e l y t o b e t o o c o n s e r v a t i v e a n d c o u l d l e a d t o p o r t f o l i o s 

t h a t a r e t o o ' s a f e ' a n d t h u s n o t p r o f i t a b l e e n o u g h . 

2 . 3 S t o c h a s t i c M o d e l s 

T h e m a j o r w e a k n e s s o f t h e CC m o d e l l i n g a p p r o a c h t o a s s e t a n d 

l i a b i l i t y m a n a g e m e n t , a s p e r c e i v e d b y m o s t r e s e a r c h e r s , i s t h e i n a b i l i t y o f 

t h e m o d e l t o c o p e w i t h t h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y i n t h e p r o b l e m . T h e m a j o r i t y 

o f t h e m o d e l s d i s c u s s e d i n t h i s s e c t i o n a r e c o n c e r n e d w i t h t h e a b o v e s h o r t ­

c o m i n g a n d t h u s a r e m o r e o c c u p i e d w i t h t e c h n i q u e t h a n w i t h c a p t u r i n g t h e 

e s s e n c e o f a r e a l i s t i c a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t . 

O n e o f t h e i n i t i a l a t t e m p t s t o i n c o r p o r a t e u n c e r t a i n t y (Util ized 

c h a n c e - c o n s t r a i n e d p r o g r a m m i n g . C h a r n e s a n d T h o r e £ 1 6 ] a n d C h a r n e s a n d 

L i t t l e c h i l d [ 1 5 ] w e r e t h e p i o n e e r s i n t h i s a r e a . T h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a 

w a s r e p l a c e d b y c h a n c e - c o n s t r a i n t s o n m e e t i n g w i t h d r a w a l c l a i m s . F u t u r e 

d e p o s i t s a n d l o a n r e p a y m e n t s w e r e e x p r e s s e d a s j o i n t n o r m a l l y d i s t r i b u t e d 

r a n d o m v a r i a b l e s . T h o u g h b o t h p a p e r s e n a b l e d t h e d e c i s i o n - m a k e r t o 

e x p l i c i t l y i n c o r p o r a t e u n c e r t a i n t y i n a m a n n e r t h a t w a s c o m p u t a t i o n a l l y 

t r a c t a b l e , t h e c h a n c e - c o n s t r a i n e d p r o c e d u r e d o e s n o t h a v e t h e f a c i l i t y t o 

h a n d l e a d i f f e r e n t i a l p e n a l t y f o r e i t h e r v a r y i n g m a g n i t u d e s o f c o n s t r a i n t 

v i o l a t i o n s o r d i f f e r e n t t y p e s o f c o n s t r a i n t s . A l s o i n a m u l t i - p e r i o d m o d e l , 

t h e r e a r e c o n c e p t u a l d i f f i c u l t i e s , a s y e t u n r e s o l v e d i n t h e l i t e r a t u r e d e a l i n g 

w i t h t h e t r e a t m e n t o f i n f e a s i b i l i t y i n p e r i o d s 2 , « « ' , n [ 3 2 ] . ^ I n o t h e r 

^ S e e t h e a p p e n d i x a t t h e e n d o f C h a p t e r 3 f o r a d d i t i o n a l 
c l a r i f i c a t i o n . 
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w o r d s , t h e p r i n c i p a l w e a k n e s s o f c h a n c e - c o n s t r a i n e d p r o g r a m m i n g i s t h a t t h e 

e c o n o m i c c o n s e q u e n c e s o f v i o l a t i n g a c o n s t r a i n t a r e c o n s i d e r e d o n l y 

i n d i r e c t l y . 

A s e c o n d a p p r o a c h w a s d y n a m i c p r o g r a m m i n g . T h i s t e c h n i q u e s o l v e s 

t h e p r o b l e m o f a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t o n l y f o r v e r y l i m i t e d n u m b e r s 

o f f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s . E p p e n a n d F a m a £ 3 4 , 3 5 , 3 6 ] m o d e l l e d t w o a n d t h r e e 

a s s e t p r o b l e m s , a n d t h e i r w o r k w a s e x t e n d e d b y D a e l l e n b a c h a n d A r c h e r [ 2 8 ] 

t o i n c l u d e o n e l i a b i l i t y . T h e v i r t u e s o f t h e s e m o d e l s a r e t h a t t h e y a r e 

d y n a m i c a n d t h a t t h e y t a k e i n t o a c c o u n t t h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y o f t h e 

p r o b l e m . H o w e v e r , a l b e i t t h e s e a r e u s e f u l t o o l s i n p r a c t i c e , t h e i r a p p l i c - -

a b i l i t y i s l i m i t e d b y t h e s m a l l n u m b e r o f f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s t h a t c a n b e 

a n a l y z e d s i m u l t a n e o u s l y . 

A t h i r d a l t e r n a t i v e , p r o p o s e d b y W o l f [ 9 8 ] f o r a p p r o a c h i n g t h e 

p r o b l e m , i s a s e q u e n t i a l d e c i s i o n t h e o r e t i c a p p r o a c h . T h e e s s e n t i a l n o t i o n 

o f h i s m o d e l i s t o e m p l o y s e q u e n t i a l d e c i s i o n a n a l y s i s t o f i n d a n o p t i m a l 

s o l u t i o n t h r o u g h t h e u s e o f i m p l i c i t e n u m e r a t i o n . T h e f l a w w i t h t h i s t e c h ­

n i q u e i s t h a t i t d o e s n o t f i n d a n e x p l i c i t o p t i m a l s o l u t i o n t o p r o b l e m s w i t h a 

t i m e h o r i z o n b e y o n d o n e p e r i o d , b e c a u s e i t . w o u l d b e n e c e s s a r y t o e n u m e r a t e 

a l l p o s s i b l e p o r t f o l i o s t r a t e g i e s f o r p e r i o d s p r e c e d i n g t h e p r e s e n t d e c i s i o n 

p o i n t i n o r d e r t o g u a r a n t e e o p t i m a l i t y . I n a n e f f o r t t o e x p l a i n a w a y t h i s 

d r a w b a c k , W o l f m a k e s t h e d u b i o u s a s s e r t i o n t h a t t h e s o l u t i o n t o a o n e p e r i o d 

m o d e l w o u l d b e e q u i v a l e n t t o a s o l u t i o n p r o v i d e d b y s o l v i n g a n n p e r i o d m o d e l . 

( H e t h u s a v o i d s t h e p r o b l e m o f s y n c h r o n i z i n g t h e m a t u r i t i e s o f a s s e t s a n d 

1 i a b i l i t i e s . ) 

A f o u r t h a p p r o a c h , s u g g e s t e d b y C o h e n a n d T h o r e [ 2 1 ] a n d C r a n e [ 2 4 ] , 

i s s t o c h a s t i c l i n e a r p r o g r a m m i n g w i t h s i m p l e r e c o u r s e [ S L P R ] . A l t h o u g h 

r e l a t i v e l y e f f i c i e n t s o l u t i o n a l g o r i t h m s e x i s t e d f o r s o l v i n g S L P R s [ 9 1 , 9 2 ] . 
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b o t h m o d e l s w e r e s o l v e d b y u s i n g ' e x t e n s i v e r e p r e s e n t a t i o n . ' ' T h i s t e c h n i q u e 

e x p l i c i t l y c h a r a c t e r i z e s e a c h r e a l i z a t i o n o f t h e r a n d o m v a r i a b l e s i n t h e 

m o d e l f o r m u l a t i o n b y a c o n s t r a i n t . S o l a r g e ( . r e a l i s t i c ) p r o b l e m s w e r e 

c o m p u t a t i o n a l l y i n f e a s i b l e . T h i s h a n d i c a p p e d t h e m o d e l l e r s g r e a t l y , i n f a c t 

C o h e n a n d T h o r e v i e w e d t h e i r m o d e l m o r e a s a t o o l f o r s e n s i t i v i t y a n a l y s i s 

( i n t h e a g g r e g a t e ) r a t h e r t h a n a n o r m a t i v e d e c i s i o n t o o l . T h u s t h e c o m p u t a ­

t i o n a l i n t r a c t a b i l i t y a n d t h e p e r c e p t i o n s o f t h e f o r m u l a t i o n p r e c l u d e d c o n ­

s i d e r a t i o n o f p r o b l e m s o t h e r t h a n t h o s e w h i c h w e r e l i m i t e d b o t h i n t e r m s 

o f t i m e p e r i o d s ( C o h e n a n d T h o r e u s e d o n e a n d C r a n e u s e d t w o ) , a n d i n t h e 

n u m b e r o f v a r i a b l e s a n d r e a l i z a t i o n s . T h e r e w a s a n a t t e m p t t o a p p l y t h i s 

f o r m u l a t i o n b y B o o t h [ 4 ] . He l i m i t e d b o t h t h e n u m b e r o f p o s s i b l e r e a l i z a ­

t i o n s a n d t h e n u m b e r o f v a r i a b l e s c o n s i d e r e d i n o r d e r t o i n c o r p o r a t e t w o 

t i m e p e r i o d s . 

I n t h i s d i s s e r t a t i o n a c o m p r e h e n s i v e a n d s y s t e m a t i c a s s e t a n d 

l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l w i l l b e d e v e l o p e d u s i n g S L P R a n d t h e m o s t e f f i c i e n t 

a l g o r i t h m [ 9 5 ] a v a i l a b l e w i l l b e u s e d t o s o l v e i t . 

T h e f i n a l s t o c h a s t i c a p p r o a c h w a s p r o p o s e d b y B r a d l e y a n d C r a n e 

( B - C ) [ 5 , 6 , 7 ] . T h i s m o d e l h a s m a n y o f t h e d e s i r a b l e f e a t u r e s e s s e n t i a l 

t o a b a n k p o r t f o l i o m o d e l . T h e m o d e l h a s a s i t s c o n c e p t u a l o r i g i n s t h e 

W o l f [ 9 8 ] f o r m u l a t i o n . R e c a l l t h a t W o l f ' s m o d e l b e c a m e c o m p u t a t i o n a l l y 

i n t r a c t a b l e a s t h e n u m b e r o f t i m e p e r i o d s i n c r e a s e d . I n o r d e r t o o v e r c o m e 

t h i s s h o r t c o m i n g , t h e y r e f o r m u l a t e d t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y p r o b l e m a n d 

d e v e l o p e d a g e n e r a l l i n e a r p r o g r a m m i n g d e c o m p o s i t i o n a l g o r i t h m t h a t a l l e v i a t e s 

t h e c o m p u t a t i o n a l d i f f i c u l t i e s . 

S e e a p p e n d i x a t t h e e n d o f C h a p t e r 3 f o r f u r t h e r c o m m e n t s . 
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T h e B - C m o d e l d e p e n d s u p o n t h e d e v e l o p m e n t o f e c o n o m i c s c e n a r i o s . 

T h e s e e c o n o m i c s c e n a r i o s a r e c o n s i d e r e d t o i n c l u d e t h e s e t o f a l l p o s s i b l e 

o u t c o m e s . T h e e c o n o m i c s c e n a r i o s c a n b e t h o u g h t o f a s a t r e e d i a g r a m w h e r e 

e a c h e l e m e n t ( e c o n o m i c c o n d i t i o n s ) i n e a c h p a t h h a s a s e t o f c a s h f l o w s 

( v a r y i n g a m o u n t s o f d e p o s i t s ) a n d a s e t o f i n t e r e s t r a t e s . T h e p r o b l e m i s 

t h e n f o r m u l a t e d a s a l i n e a r p r o g r a m . T h e o b j e c t i v e f u n c t i o n i s t h e m a x i m i z a ­

t i o n o f t h e e x p e c t e d t e r m i n a l w e a l t h o f t h e f i r m . T h e r e a r e f o u r t y p e s o f 

c o n s t r a i n t s : 1 ) c a s h f l o w c o n s t r a i n t s , w h i c h d o n o t a l l o w t h e f i r m t o 

p u r c h a s e m o r e a s s e t s t h a n i t h a s f u n d s a v a i l a b l e ; 2 ) i n v e n t o r y b a l a n c i n g 

c o n s t r a i n t s , w h i c h e n s u r e t h a t t h e f i r m c a n n o t s e l l a n d / o r h o l d m o r e o f a n 

a s s e t a t t h e e n d o f a p e r i o d t h a n i t h e l d a t t h e b e g i n n i n g o f a p e r i o d ; 

3 ) c a p i t a l l o s s c o n s t r a i n t s , w h i c h d o n o t a l l o w t h e n e t r e a l i z e d c a p i t a l 

l o s s e s i n a p e r i o d t o e x c e e d s o m e p r e - s p e c i f i e d u p p e r b o u n d ; a n d 4 ) c l a s s 

c o m p o s i t i o n c o n s t r a i n t s , w h i c h l i m i t t h e h o l d i n g o f a p a r t i c u l a r a s s e t . 

T h e i r f o r m u l a t i o n i s 

m a x 
K r N - l 

I p ( e N ) I < I 
e N e E N k = l m=0 

h k (e>;) + 
mn N 

s . t . 

C a s h F l o w s 

y N ( e N } + V N N ( e N } b N ( e N ) 

K K 

D I t # e n ) - I 
k = l " • k = l 

n-2 

m=0 

K n - 1 

I I 
k = l rn=0 

1 + g ( e ) 3 m , n ^ n ' 
s ( e ) = f ( e ) 

m , n v n n v n ' 
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2 ) I n v e n t o r y B a l a n c e 

- b k , ( e J + s k , ( e ) + h k , ( e ) = 0 , 
n - 1 v n - r n - l , n v n y n - l , n v n 

ho,o ( eo } = ho> 

3 ) C a p i t a l L o s s e s 

K n - 1 . , 
- I J g ( e ) s ( e ) < L ( e ) , 

/ , L
r s

 s m , n v n ' m , n v n - n v n ' 
k = l m=0 ' 

4 ) C a t e g o r y L i m i t s 

k e K 1 m=0 

5 ) N o n n e g a t i v i t y 

b k ( e ) > 0 , s k ( e ) > 0 , h k ( e ) > 0 , m = l , » » « , n - l , 
m , n n ' - m , n x n ' - m , n v n - ' ' 

w h e r e e n e E ^ ; n = l , « » « , N ; k = l , • • • , ! < ; e n i s a s e t o f e c o n o m i c c o n d i t i o n f r o m 

p e r i o d 1 t o n h a v i n g p r o b a b i l i t y p ( e n ) ; E^ i s t h e s e t o f p o s s i b l e e c o n o m i c 

c o n d i t i o n s f r o m p e r i o d 1 t o n ; K i s t h e n u m b e r o f a s s e t s ; N i s t h e n u m b e r o f 

t i m e p e r i o d s ; y m ( e
n ) i s t h e i n c o m e y i e l d p e r d o l l a r o f p u r c h a s e p r i c e ( p e r i o d 

m) o f a s s e t k ( c o n d i t i o n a l o n e ) ; v . . ( e . , ) i s t h e e x p e c t e d t e r m i n a l v a l u e 
m m,IM N r 

p e r d o l l a r o f p u r c h a s e p r i c e ( p e r i o d m) o f a s s e t k a n d h e l d a t h o r i z o n ( p e r i o d 

N ) c o n d i t i o n a l o n e ^ ; D
n ( e

n ) i s t h e d o l l a r a m o u n t o f a s s e t k p u r c h a s e d i n 



2 7 

p e r i o d n c o n d i t i o n a l o n e ; h ( e ) i s t h e d o l l a r a m o u n t o f a s s e t k p u r -
II 111 j 11 I I 

c h a s e d i n p e r i o d m.. .and s t i l l h e l d i n p e r i o d n c o n d i t i o n a l o n e ; s k ( e ) 
n m , n v n 

i s t h e d o l l a r a m o u n t o f a s s e t k p u r c h a s e d i n p e r i o d m a n d s o l d i n p e r i o d n , 

c o n d i t i o n a l o n e ; g k ( e ) i s t h e c a p i t a l g a i n ( l o s s ) p e r d o l l a r o f p u r c h a s e 
II III 9 II II 

p r i c e ( p e r i o d m) o f a s s e t k s o l d i n p e r i o d n ; f n ( e ) i s t h e i n c r e m e n t a l 

i n c r e a s e ( d e c r e a s e ) o f f u n d s a v a i l a b l e f o r p e r i o d n ; L n ( e n ) i s t h e d o l l a r 

a m o u n t o f m a x i m u m a l l o w a b l e n e t r e a l i z e d c a p i t a l l o s s e s i n p e r i o d n ; a n d ,.• 

C ^ e ^ ) i s t h e u p p e r ( l o w e r ) b o u n d i n d o l l a r s o n t h e a m o u n t o f f u n d s i n v e s t e d 

i n a s s e t t y p e i i n p e r i o d n . 

T h e B - C f o r m u l a t i o n i s d y n a m i c i n n a t u r e . T h e f i r s t d e c i s i o n 

k k k 

( i m m e d i a t e r e v i s i o n , h 0 1 ( e i ) , b ( e j , s 0 i ( e i ) ) h a s a s i t s f e a s i b l e s e t t h e 

i n t e r s e c t i o n o f a l l p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s ( t h a t i s t h e c u r r e n t s o l u t i o n 

m u s t b e f e a s i b l e f o r t h e s e t E ^ ) . T h i s d e c i s i o n i s c o n d i t i o n a l o n t h e r e a l i ­

z a t i o n o f e c o n o m i c e v e n t s i n t h e f i r s t p e r i o d . T h e f e a s i b l e s e t f o r t h e 

s e c o n d d e c i s i o n i s t h e i n t e r s e c t i o n o f a l l p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s f r o m t h e 

s e c o n d d e c i s i o n p o i n t t o t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l . I n o t h e r w o r d s , t h e f i n a l 

s o l u t i o n g e n e r a t e d h a s d e c i s i o n s a t e a c h p o i n t i n t i m e c o n d i t i o n a l o n t h e 

s t a t e s o f n a t u r e t h a t h a v e o c c u r r e d u p t o t h e c u r r e n t d e c i s i o n p o i n t . 

T h e r e a r e a n u m b e r o f a d v a n t a g e o u s f e a t u r e s t o t h i s m o d e l i n c l u d i n g 

i t s d y n a m i c n a t u r e a n d c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y H o w e v e r , t h e B - C f o r m u l a ­

t i o n h a s a n u m b e r o f f e a t u r e s t h a t d e t r a c t f r o m i t s p r a c t i c a b i l i t y . T h e 

c a p i t a l l o s s a n d c a t e g o r y l i m i t c o n s t r a i n t s h a v e a s u p p e r ( o r l o w e r ) b o u n d s 

a m o u n t s ( r e s o u r c e s ) g e n e r a t e d a r b i t r a r i l y b y p o r t f o l i o m a n a g e r s r a t h e r t h a n 

t h r o u g h a s y s t e m a t i c p r o c e d u r e . F o r e x a m p l e , n o c o n s i d e r a t i o n i s g i v e n t o 

t h e p o r t f o l i o m i x i n t h e d e v e l o p m e n t o f b o u n d s ( e x c e p t i n t h e s e n s e t h a t 

u p p e r ( o r l o w e r ) b o u n d s a r e p l a c e d o n a s s e t c a t e g o r i e s ) . A t s o m e p o i n t i n 
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t i m e , t h i s m a y i m p l y t h a t t h e b a n k h a s i n v e s t e d a d i s p r o p o r t i o n a t e a m o u n t 

o f i t s a v a i l a b l e f u n d s i n l o n g - t e r m b o n d s w h e n c o m p a r e d t o t h e a m o u n t o f 

s h o r t - t e r m l i a b i l i t i e s h e l d . A l s o t h e f o r m u l a t i o n d o e s n o t u t i l i z e e i t h e r 

t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ' s r e c o m m e n d e d c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a o r a n y 

o t h e r s t a t i s t i c a l l y g e n e r a t e d s y s t e m a t i c p r o c e d u r e i n t h e d e v e l o p m e n t o f 

b o u n d s f o r t h e c o n s t r a i n t s . S i n c e t h e c a p i t a l l o s s a n d c a t e g o r y l i m i t 

c o n s t r a i n t s a c t u a l l y d e t e r m i n e t h e c o m p o s i t i o n o f t h e s o l u t i o n , t h e a r b i t r a r y 

n a t u r e o f t h e c h o i c e m a y u n s y s t e m a t i c a l l y b i a s t h e s o l u t i o n . 

A n o t h e r s h o r t c o m i n g o f t h e m o d e l i s t h a t t h e s o l u t i o n t o t h e 

i m m e d i a t e r e v i s i o n p r o b l e m h a s t o s a t i s f y a l l f u t u r e e c o n o m i c e v e n t s . I n 

t h e B - C f o r m u l a t i o n s o m e c o n s t r a i n t s m a y h a v e a v e r y s m a l l p r o b a b i l i t y o f 

o c c u r r i n g ; t h e s e c o n s t r a i n t s m a y t u r n o u t t o b e b i n d i n g a n d t h i s w o u l d 

u n d u l y c o n s t r a i n t h e p r o b l e m . 1 T h u s t h e n e t e f f e c t i s t o r e s t r i c t t h e 

f e a s i b l e r e g i o n f o r t h e i m m e d i a t e r e v i s i o n p r o b l e m t o t h e m o s t p e s s i m i s t i c 

p o s s i b l e s e t o f e c o n o m i c e v e n t s . T h e s e t w o s h o r t c o m i n g s m a y b e c o r r e c t e d 

b y r e p l a c i n g t h e c a p i t a l l o s s a n d c a t e g o r y l i m i t c o n s t r a i n t s w i t h o t h e r s 

t h a t a r e s y s t e m a t i c i n n a t u r e . 

H o w e v e r , i t m a y n o t b e p o s s i b l e t o c o r r e c t a n o t h e r s h o r t c o m i n g 

o f t h e B - C f o r m u l a t i o n - c o m p u t a t i o n a l i n t r a c t a b i l i t y f o r l a r g e p r o b l e m s . 

B - C s t a t e [ 7 ; p . 1 1 2 ] 

U n f o r t u n a t e l y , t a k i n g u n c e r t a i n t y e x p l i c i t l y i n t o a c c o u n t 
w i l l m a k e a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l f o r t h e 
e n t i r e b a n k c o m p u t a t i o n a l l y i n t r a c t a b l e , u n l e s s i t i s a n 
e x t r e m e l y a g g r e g a t e d m o d e l . T h e c o m p l e x i t i e s o f t h e 
g e n e r a l d y n a m i c b a l a n c e s h e e t m a n a g e m e n t p r o b l e m a r e s u c h 
t h a t t h e n u m b e r o f c o n s t r a i n t s a n d v a r i a b l e s n e e d e d t o 
a c c u r a t e l y m o d e l t h e e n v i r o n m e n t w o u l d b e v e r y l a r g e . 

S e e C h a p t e r 5 f o r e v i d e n c e o f t h i s u n d u e c o n s t r a i n t . 
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I n a n e f f o r t t o g a i n c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y t h e y c o n s i d e r 

o n l y b o n d s i n t h e i r m o d e l . H o w e v e r , e v e n l i m i t i n g t h e i r m o d e l t o t h e s e 

a s s e t s , t h e B - C m o d e l s t i l l h a s c o m p u t a t i o n a l p r o h l e m s . C o n s i d e r t h e 

f o l l o w i n g f o u r a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m s : 1 ) e i g h t a s s e t s , 

t h r e e t i m e p e r i o d s a n d t h r e e p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s p e r p e r i o d ; 2 ) t h i r t y 

a s s e t s , f i v e c l a s s e s o f a s s e t s , t h r e e t i m e p e r i o d s a n d t h r e e p o s s i b l e r e a l i z a ­

t i o n s p e r p e r i o d ; 3 ) t h i r t y a s s e t s , f i v e c l a s s e s o f a s s e t s , t h r e e t i m e 

p e r i o d s a n d f i v e p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s p e r p e r i o d ; a n d 4 ) t h i r t y a s s e t s , 

f i v e c l a s s e s o f a s s e t s , f i v e t i m e p e r i o d s a n d f i v e p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s p e r 

p e r i o d . T h e n u m b e r o f c o n s t r a i n t s a n d d e c i s i o n v a r i a b l e s n e c e s s a r y t o s o l v e 

e a c h p r o b l e m u s i n g t h e B - C f o r m u l a t i o n i s : 3 1 9 c o n s t r a i n t s a n d 6 5 6 v a r i a b l e s 

f o r ( 1 ) ; 1 1 4 1 c o n s t r a i n t s a n d 2 4 6 0 v a r i a b l e s f o r C 2 ) ; 2 8 2 7 c o n s t r a i n t s a n d 

6 1 2 0 v a r i a b l e s f o r ( 3 ) ; a n d 1 1 6 , 8 2 7 c o n s t r a i n t s a n d 2 4 6 , 1 2 0 v a r i a b l e s f o r 

( 4 ) . T h e s e n u m b e r s w e r e c a l c u l a t e d i n t h e f o l l o w i n g m a n n e r : t h e n u m b e r 

o f v a r i a b l e s i s ( 4 + 5D + 7 D 2 + • • • + ( 2 n + l ) D n _ 1 ) , t h e n u m b e r o f c o n s t r a i n t s 

i s e q u a l t o t h e s u m o f t h e c a s h f l o w c o n s t r a i n t s (1 + D + D + • • • + D ) 

t h e c a p i t a l l o s s c o n s t r a i n t s (.1 + D + + • • • + D n _ 1 ) , t h e c a t e g o r y l i m i t 

c o n s t r a i n t s ( I ) ( l + D + D 2 + • • • + D n _ 1 ) , t h e i n v e n t o r y b a l a n c e c o n s t r a i n t s 

( K ) ( L + 2D + 3 D 2 + • • • + n D n _ 1 ) , a n d t h e i n i t i a l c o n d i t i o n s K . D i s t h e 

n u m b e r o f p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s p e r p e r i o d , n i s t h e n u m b e r o f t i m e p e r i o d s , 

I i s t h e n u m b e r o f a s s e t c l a s s e s , a n d K i s t h e n u m b e r o f a s s e t s . 

B r a d l e y a n d C r a n e s t a t e t h a t ( 1 ) h a s a r u n n i n g t i m e o f 6 8 s e c o n d s 

o n a n I B M 3 6 0 / 6 5 [ 5 ] . A m o d e l , o f t h e s a m e s i z e a s ( 1 ) , w o u l d n o t b e o f 

m u c h b e n e f i t t o a d e c i s i o n - m a k e r i n t h e s e l e c t i o n o f a n a c t u a l p o r t f o l i o , 

o n e r e a s o n b e i n g t h a t t h e a g g r e g a t i o n o f i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s i n t o 

e i g h t c a t e g o r i e s w o u l d n o t a l l o w f o r t h e s e l e c t i o n o f t h e b e s t o p p o r t u n i t i e s 
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w i t h i n a g r o u p o f a s s e t s . A n o t h e r p o t e n t i a l p r o b l e m i s t h e i n a d e q u a t e 

n u m b e r o f t i m e p e r i o d s t o m a t c h m a t u r i t i e s ( o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s ) . 

I n f a c t t h e e x c l u s i o n o f l i a b i l i t i e s m a k e s a n y m a t c h i n g o f a s s e t s a n d 

l i a b i l i t i e s i m p o s s i b l e . A n o t h e r s h o r t c o m i n g i s t h e l i m i t e d n u m b e r o f 

p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s . D e s p i t e t h e f a c t t h a t u n c e r t a i n t y i s i n c o r p o r a t e d 

i n t h e m o d e l , t h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n o f e c o n o m i c e v e n t s i s c r u d e a n d 

t h u s d o e s n o t a l l o w t h e m o d e l t o e x p l o i t m u c h o f t h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y 

o f t h e m o d e l . T h e s e d e f i c i e n c i e s w o u l d b e d i m i n i s h e d i f a m o d e l o f t h e 

s i z e o f p r o b l e m f o u r w e r e u t i l i z e d . H o w e v e r , t h e s i z e o f ( 4 ) ( 1 1 6 , 8 2 7 x 

2 4 6 , 1 2 0 ) w o u l d m a k e i t s u s e d i f f i c u l t a s a d e c i s i o n - m a k i n g t o o l . T h e B - C 

f o r m u l a t i o n c a n b e d e c o m p o s e d [ 5 ] ; b u t e v e n b y d e c o m p o s i n g ( 4 ) t h e b a s i s 

o f t h e m a s t e r h a s d i m e n s i o n 5 4 6 7 . W h e n t h i s i s c o m p a r e d t o ( 1 ) . . w i t h r a ' 

m a s t e r b a s i s o f d i m e n s i o n 3 9 a n d n e e d i n g 6 8 s e c o n d s o f r u n n i n g t i m e , t h e 

c o m p u t a t i o n a l d i f f i c u l t i e s o f s o l v i n g ( 4 ) a r e e v i d e n t . A l s o ( 1 ) h a s i n t h e 

o r d e r o f 2 2 0 0 n o n z e r o e l e m e n t s a n d ( 4 ) h a s i n t h e o r d e r o f 8 5 0 , 0 0 0 n o n z e r o 

e l e m e n t s . T h e c o m p u t a t i o n a l a n d d a t a h a n d l i n g d i f f i c u l t i e s o f ( 2 ) a n d ( 3 ) 

m a y b e l e s s s t r i k i n g b u t n e v e r t h e l e s s , t h e y r e m a i n f o r m i d a b l e . 

A l t h o u g h i n i t i a l l y t h e B - C f o r m u l a t i o n m a y a p p e a r t o b e a s o u n d 

a p p r o a c h t o a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t , c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y a n d 

p r o b l e m f o r m u l a t i o n s e e m t o p o s s e s s u n d e s i r a b l e f e a t u r e s . I n C h a p t e r 5 

c l o s e r a n a l y s i s w i l l b e m a d e o f t h e i n h e r e n t p r o b l e m s i n t h e B - C f o r m u l a t i o n . 

I n c o n c l u s i o n , t h e s t o c h a s t i c m o d e l s p r e s e n t e d t h u s f a r i n t h e 

l i t e r a t u r e a r e n o t s a t i s f a c t o r y f o r d e c i s i o n - m a k i n g p u r p o s e s . T h e p r o p o s e d 

m o d e l s l a c k c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y f o r l a r g e p r o b l e m s a n d i n a d d i t i o n 

i n c e r t a i n c a s e s t h e f o r m u l a t i o n h a s b e e n d e v e l o p e d t o f i t t h e t e c h n i q u e 



r a t h e r t h a n r e f l e c t t h e a c t u a l a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l 

f a c e d b y t h e b a n k . 



C h a p t e r 3 

FORMAL DESCRIPTION OF THE ASSET AND 
LIABILITY MANAGEMENT (ALM) MODEL 

3 . 1 I n t r o d u c t i o n 

T h e s i z e a n d s t r u c t u r e o f a n a s s e t p o r t f o l i o t h a t a b a n k c a n 

a c q u i r e i s c o n s t r a i n e d b y t h e u n c e r t a i n t y o f i t s c a s h f l o w s . I n p a r t i c u l a r , 

d e p o s i t w i t h d r a w a l s m u s t b e s a t i s f i e d o n d e m a n d . I t i s u s u a l l y d i s a d v a n -

t a g o u s a n d s o m e t i m e s i m p o s s i b l e f o r b a n k s t o l i q u i d a t e e a r n i n g a s s e t s i n 

o r d e r t o m e e t u n e x p e c t e d s h o r t a g e s i n c a s h r e q u i r e m e n t s . T h u s a b a n k m u s t 

h o l d a s u f f i c i e n t p o r t i o n o f i t s a s s e t s i n c a s h a n d l i q u i d a s s e t s t o m e e t 

u n a n t i c i p a t e d c a s h d r a i n s a s t h e y a r i s e . I t i s i n t h i s e n v i r o n m e n t t h a t 

a b a n k m u s t f u n c t i o n . T h i s i n v o l v e s a t r a d e - o f f b e t w e e n t h e o p p o r t u n i t y 

c o s t o f h o l d i n g l o w e r y i e l d i n g l i q u i d a s s e t s a n d t h e p o t e n t i a l l o s s i n c u r r e d 

i n s e l l i n g a s s e t s p r i o r t o m a t u r i t y . 

T o i n s u r e a n ' o p t i m a l ' s y n c h r o n i z a t i o n o f t h e m a t u r i t i e s o f a s s e t s 

a n d l i a b i l i t i e s a n d a n ' o p t i m a l ' r e t u r n o n i n v e s t m e n t , c e r t a i n f e a t u r e s m u s t 

b e i n c l u d e d i n a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l . T h e f i r s t f e a t u r e 

i s m u l t i - p e r i o d i c i t y i n o r d e r t o c a p t u r e t h e s h i f t i n g y i e l d s p r e a d s a c r o s s 

t i m e , t o i n c o r p o r a t e t h e t r a n s a c t i o n , c o s t s a s s o c i a t e d w i t h c a l l i n g a n d 

s e l l i n g a s s e t s p r i o r t o m a t u r i t y a n d t o i n c o r p o r a t e a s m o o t h i n g o f n e t 

c a s h f l o w s a c r o s s t i m e b y m a t c h i n g t h e m a t u r i t y o f a s s e t s w i t h a n t i c i p a t e d 
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c a s h o u t f l o w s . T h e s e c o n d f e a t u r e i s e n v i r o n m e n t a l u n c e r t a i n t y i n o r d e r t o 

i n c l u d e t h e u n c e r t a i n t y o f c a s h f l o w s ( d e p o s i t s ) a n d i n t e r e s t r a t e s . T h e 

t h i r d f e a t u r e i s t h e s i m u l t a n e o u s c o n s i d e r a t i o n o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s 

i n o r d e r t o s a t i s f y b a s i c a c c o u n t i n g p r i n c i p l e s a n d t o m a t c h t h e l i q u i d i t y 

q u a l i t i e s o f t h e a s s e t s w i t h t h o s e o f t h e l i a b i l i t i e s . T h e f i n a l f e a t u r e 

i s t h a t t r a n s a c t i o n c o s t s s h o u l d b e i n c l u d e d i n o r d e r t o i n c o r p o r a t e b r o k e r a g e 

f e e s a n d o t h e r e x p e n s e s a s s o c i a t e d w i t h t h e p u r c h a s e a n d s a l e o f f i n a n c i a l 

i n s t r u m e n t s . 

T h e a p p r o a c h t a k e n i n t h i s d i s s e r t a t i o n t o t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y 

m a n a g e m e n t p r o b l e m h a s a s i t s m o t i v a t i o n t h e C h a m b e r s a n d C h a r n e s f o r m u l a t i o n 

[ 1 1 ] . H o w e v e r , t h e r e a r e c e r t a i n i n h e r e n t w e a k n e s s e s i n t h e i r f o r m u l a t i o n . 

F o r e x a m p l e , t h e e x c l u s i o n o f u n c e r t a i n t y [ 7 , 1 5 , 2 1 , 2 8 ] , t h e e x c l u s i o n o f 

l i a b i l i t i e s a s d e c i s i o n v a r i a b l e s [ 7 , 2 0 ] , t h e u s e o f c o n s e r v a t i v e l i q u i d i t y 

c o n s t r a i n t s ( a s p r e s c r i b e d b y t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d [ 2 7 ] ) [ 2 0 ] , t h e 

a v a i l a b i l i t y o f f u n d s f o r i n v e s t m e n t p u r p o s e s o n l y a t t h e e n d o f a p e r i o d 

[ 2 0 ] , t h e h o l d i n g o f i n v e s t m e n t s t o m a t u r i t y a n d t h e o m i s s i o n o f d i f f e r e n ­

t i a t i n g b e t w e e n t h e c o s t s o f v a r i o u s t y p e s o f d e p o s i t s , h a v e b e e n w e l l 

d o c u m e n t e d i n t h e l i t e r a t u r e . N e v e r t h e l e s s , t h e m o d e l h a s s e r v e d a s a 

s t a r t i n g p o i n t f o r m a n y a p p l i c a t i o n s t o a c t u a l p r o b l e m s . H o w e v e r , a s t h e 

l i t e r a t u r e s u r v e y i n C h a p t e r 2 d e m o n s t r a t e d , n o e x i s t i n g m o d e l h a n d l e s 

t h e s e p r o b l e m s w e l 1 . 

T h e i n c o r p o r a t i o n o f u n c e r t a i n t y i n a n e f f i c i e n t m a n n e r w a s t h e 

m a i n d i f f i c u l t y o f r e s e a r c h e r s a t t e m p t i n g t o e x t e n d t h e CC m o d e l . M a n y 

s t o c h a s t i c o p t i m i z a t i o n m e t h o d s w e r e u n s u c c e s s f u l l y u s e d t o a p p r o a c h t h e 

p r o b l e m . 1 C o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y w a s t h e o b s t a c l e t h a t c o u l d n o t b e 

o v e r c o m e . 

V o r a r e v i e w o f s t o c h a s t i c p r o g r a m m i n g s e e t h e a p p e n d i x a t t h e 
e n d o f t h i s c h a p t e r . 
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A s w a s a l r e a d y n o t e d , t h e W e t s a l g o r i t h m [ 9 5 ] ( s e e a p p e n d i x ) w i l l 

b e u s e d a s t h e s o l u t i o n t e c h n i q u e t o s o l v e t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e ­

m e n t m o d e l ( A L M ) p r e s e n t e d i n t h e n e x t s e c t i o n . T h e A L M m o d e l w i l l a l l o w 

a b a n k t o a d d r e s s t h e q u e s t i o n o f u n c e r t a i n t y o f i t s c a s h f l o w s i n a 

s y s t e m a t i c m a n n e r . A l l o f t h e f e a t u r e s n e c e s s a r y f o r a c o m p r e h e n s i v e a s s e t 

a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l e n u m e r a t e d e a r l i e r w i l l b e i n c o r p o r a t e d i n 

t h e m o d e l . T e c h n i q u e s t o o v e r c o m e t h e o t h e r s h o r t c o m i n g s o f t h e CC m o d e l 

w i l l a l s o b e i n c l u d e d i n t h e A L M m o d e l . 

3 . 2 F o r m u l a t i o n o f T h e A L M M o d e l 

T h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t - ( A L M ) m o d e l i s a n 

i n t e r t e m p o r a l d e c i s i o n - m a k i n g o p t i m i z a t i o n t o o l t o d e t e r m i n e a p o r t f o l i o 

o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f a b a n k , g i v e n d e t e r m i n i s t i c r a t e s o f r e t u r n s 

a n d c o s t s ( i n t e r e s t r a t e s ) , a n d r a n d o m c a s h f l o w s ( d e p o s i t s ) . A l t h o u g h t h e 

A L M p r o b l e m i s e s s e n t i a l l y a c o n t i n u o u s d e c i s i o n p r o b l e m a s p o r t f o l i o s a r e 

c o n s t a n t l y b e i n g r e v i s e d o v e r t i m e . , t h e c o m p u t a t i o n s a n d a n a l y s i s i n v o l v e d 

w i t h a c o n t i n u o u s t i m e p r o c e s s a r e i n f e a s i b l e f o r a n o r m a t i v e t o o l . T h e r e ­

f o r e , t h e A L M m o d e l i s d e v e l o p e d a s a m u l t i - p e r i o d d e c i s i o n p r o b l e m i n 

w h i c h p o r t f o l i o s a r e d e t e r m i n e d a t c o n s e c u t i v e d i s c r e t e p o i n t s i n t i m e 

( f o r e x a m p l e , t h e e n d o f e a c h a c c o u n t i n g p e r i o d ) . 

T h e A L M m o d e l i s d e v e l o p e d i n a m a t h e m a t i c a l p r o g r a m m i n g f r a m e ­

w o r k . T h e g e n e r a l f o r m u l a t i o n c a n b e s t a t e d a s : 

1 . O b j e c t i v e f u n c t i o n 

m a x i m i z e t h e n e t p r e s e n t p r o f i t s o f a 
b a n k m i n u s t h e e x p e c t e d p e n a l t y c o s t s 
f o r i n f e a s i b i 1 i t y . 
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2 . C o n s t r a i n t s 

a . l e g a l , w h i c h a r e a f u n c t i o n o f t h e 
b a n k 1 s j u r i s d i c t i o n , 

b . b u d g e t , w h i c h a r e t h e i n i t i a l c o n d i ­
t i o n s a n d t h e s o u r c e s a n d u s e s o f f u n d s , 

c . l i q u i d i t y a n d l e v e r a g e , t o s a t i s f y 
d e p o s i t w i t h d r a w a l s o n d e m a n d , ( t h e F R B 1 s 
c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a f o r m t h e b a s i s 
o f t h e s e c o n s t r a i n t s ) , 

d . p o l i c y a n d t e r m i n a t i o n , w h i c h c o n s i s t o f 
c o n s t r a i n t s u n i q u e t o t h e b a n k a n d c o n d i ­
t i o n s t o e n s u r e t h e b a n k ' s c o n t i n u i n g 
e x i s t e n c e a f t e r t h e t e r m i n a t i o n o f t h e 
m o d e l , a n d 

e . d e p o s i t f l o w s . 

C o n s t r a i n t s ( a ) a n d ( b ) a r e d e t e r m i n i s t i c , ( c ) c o n s i s t s o f b o t h d e t e r m i n i s t i c 

a n d s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s , ( d ) c a n c o n s i s t o f e i t h e r d e t e r m i n i s t i c o r 

s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s , a n d ( e ) c o n t a i n s o n l y s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s . 

C h a m b e r s a n d C h a r n e s [ 1 1 ] a n d C o h e n a n d H a m m e r [ 2 0 ] h a v e j u s t i f i e d 

t h e u s e o f l i n e a r f u n c t i o n s t o m o d e l a b a n k ' s a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e ­

m e n t p r o b l e m . T h u s f r o m t h e p o i n t o f v i e w o f l i n e a r i t y , t h e a p p r o p r i a t e ­

n e s s o f u s i n g L P U l P i s e s t a b l i s h e d . T h e u n c e r t a i n t y a s p e c t o f L P U U i s 

j u s t i f i e d w i t h t h e f o l l o w i n g a r g u m e n t . I n t h e b a n k i n g b u s i n e s s , c o n s t r a i n t 

v i o l a t i o n s d o n o t i m p l y t h a t t h e i n t e r m e d i a r y i s p u t i n t o r e c e i v e r s h i p . 

R a t h e r t h e b a n k i s a l l o w e d t o r e s t r u c t u r e i t s p o r t f o l i o o f a s s e t s t o r e g a i n 

f e a s i b i l i t y a t s o m e c o s t ( p e n a l t i e s ) . T h e A L M p r o b l e m f i t s w e l l a s a s t o ­

c h a s t i c l i n e a r p r o g r a m w i t h s i m p l e r e c o u r s e m o d e l . 

A s w a s s t a t e d p r e v i o u s l y , t h e f o r m u l a t i o n i s a m u l t i p e r i o d m o d e l . 

H o w e v e r , t h e m o d e l i s a z e r o o r d e r d e c i s i o n r u l e m o d e l i n t h a t d e c i s i o n s 

L i n e a r p r o g r a m m i n g u n d e r u n c e r t a i n t y . 
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f o r p e r i o d l , » » * , n a r e m a d e a s a n i n s t a n t r e v i s i o n i n p e r i o d 1 i n s u c h a 

w a y t h a t t o t a l p r o f i t s m i n u s e x p e c t e d p e n a l t y c o s t s i n p e r i o d l , « » » , n i s 

m a x i m i z e d . I t s h o u l d b e n o t e d t h a t t h e d e c i s i o n - m a k e r i s e s s e n t i a l l y 

i n t e r e s t e d i n t h e i m m e d i a t e r e v i s i o n o f t h e b a n k ' s a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . 

T h e A L M m o d e l i n c o r p o r a t e s i m m e d i a t e r e v i s i o n b y s e t t i n g t i m e s 0 a n d 1 a n 

a r b i t r a r i l y s m a l l t i m e p e r i o d a p a r t . T h e p o i n t 0 , i n t i m e , r e f e r s t o t h e 

b a n k ' s i n i t i a l p o s i t i o n a n d t h e p o i n t 1 r e f e r s t o t h e b a n k ' s p o s i t i o n 

i m m e d i a t e l y a f t e r r u n n i n g t h e m o d e l . I n p r a c t i c e t h e m o d e l s h o u l d b e ' r o l l e d 

o v e r ' c o n t i n u o u s l y . A l s o t o p a r t i a l l y o v e r c o m e t h e d r a w b a c k s o f a s t a t i c 

m o d e l , t h e d e c i s i o n v a r i a b l e s a r e d e f i n e d i n s u c h a m a n n e r t h a t a s e c u r i t y c a n 

b e p u r c h a s e d i n o n e t i m e p e r i o d a n d s o l d i n o n e o r m o r e s u b s e q u e n t p e r i o d s . 

I n a d d i t i o n , t h e r e c o u r s e a s p e c t o f t h e m o d e l g i v e s i t a d y n a m i c 

f l a v o u r . T h e m o d e l b e i n g t w o - s t a g e , m e a n s t h a t i n i t i a l l y t h e d e c i s i o n 

v a r i a b l e s a r e c h o s e n . N e x t t h e s t o c h a s t i c v a r i a b l e s a r e o b s e r v e d . T h i s 

d e t e r m i n e s t h e r e c o u r s e v a r i a b l e s ( i n o r d e r t o r e c o v e r f e a s i b i l i t y ) a n d 

t h e i r c o r r e s p o n d i n g p e n a l t i e s . T h e p e n a l t y i s a f u n c t i o n o f b o t h t h e c o n ­

s t r a i n t v i o l a t e d a n d t h e m a g n i t u d e o f v i o l a t i o n . T h e r e c o u r s e c o s t h a s 

t h e e f f e c t o f r e s t r a i n i n g ' a g g r e s s i v e ' c h o i c e s o f d e c i s i o n v a r i a b l e s i f t h e 

c o s t s i n v o l v e d w i t h r e g a i n i n g f e a s i b i l i t y o u t w e i g h t h e b e n e f i t s . T h u s , 

t h e ' r o l l i n g o v e r ' o f t h e A L M m o d e l , d e f i n i n g t h e v a r i a b l e s s o a s t o g i v e 

t h e m f l e x i b i l i t y a n d t h e r e c o u r s e a s p e c t o f S L P R , a r e t h e d y n a m i c f e a t u r e s 

o f t h e A L M m o d e l . 

T h e A L M m o d e l c a n n o w b e p r e s e n t e d ( s e e p a g e s 3 9 , 4 0 , 4 1 , 4 2 ) . 
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N o t a t i o n f o r A L M M o d e l 

a s s e t k p u r c h a s e d i n p e r i o d i s o l d i n p e r i o d j ; k = l , . . . , K ; 
i = 0 , . . . , n - l ; j = i + l , . . . , n , 

i n i t i a l h o l d i n g s o f s e c u r i t y k , 

s e c u r i t y p u r c h a s e d i n p e r i o d i a n d t o b e h e l d b e y o n d t h e h o r i z o n 
o f t h e m o d e l , 

n e w d e p o s i t s o f t y p e d i n p e r i o d i ; d = l , * « ' , D , 

i n i t i a l h o l d i n g s o f d e p o s i t t y p e d , 

f u n d s b o r r o w e d i n p e r i o d i , 

s h o r t a g e i n p e r i o d j o f s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t t y p e s , 

s u r p l u s i n p e r i o d j o f s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t t y p e s , 

p r o p o r t i o n a l p e n a l t y c o s t a s s o c i a t e d w i t h y * , 
J s 

p r o p o r t i o n a l p e n a l t y c o s t a s s o c i a t e d w i t h y~ , 
J s 

p a r a m e t e r f o r s h r i n k a g e , u n d e r n o r m a l e c o n o m i c c o n d i t i o n s , i n : p e r i o d 
j o f a s s e t t y p e k p u r c h a s e d i n p e r i o d i , 

p a r a m e t e r f o r s h r i n k a g e , u n d e r s e v e r e e c o n o m i c c o n d i t i o n s , i n p e r i o d 
j o f a s s e t t y p e k p u r c h a s e d i n p e r i o d i , 

p r o p o r t i o n a l t r a n s a c t i o n c o s t o n a s s e t k , w h i c h i s e i t h e r p u r c h a s e d 
o r s o l d i n p e r i o d i , 

r e t u r n o n a s s e t k p u r c h a s e d i n p e r i o d i , 

t a x r a t e o n c a p i t a l g a i n s ( l o s s e s ) i n p e r i o d j , 

m a r g i n a l t a x r a t e o n i n c o m e i n p e r i o d j , 

p r o p o r t i o n a l c a p i t a l g a i n ( l o s s ) o f s e c u r i t y k p u r c h a s e d i n p e r i o d 
i a n d s o l d i n p e r i o d j , 
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Y d - t h e a n t i c i p a t e d f r a c t i o n o f d e p o s i t s o f t y p e d w i t h d r a w n u n d e r 
a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s , 

c . j - r a t e p a i d o n d e p o s i t s o f t y p e d , 

p . - d i s c o u n t r a t e f r o m p e r i o d i t o p e r i o d o , 

K 1 - s e t o f c u r r e n t a s s e t s a s s p e c i f i e d b y t h e B r i t i s h C o l u m b i a C r e d i t 
U n i o n A c t , 

K i - s e t o f p r i m a r y a n d s e c o n d a r y a s s e t s a s d e f i n e d i n t h e C a p i t a l 
A d e q u a c y F o r m u l a , . 

K 2 - s e t o f m i n i m u m r i s k a s s e t s a s d e f i n e d i n t h e C a p i t a l A d e q u a c y 
F o r m u l a , 

K 3 - s e t o f i n t e r m e d i a t e r i s k a s s e t s a s d e f i n e d i n t h e C a p i t a l A d e q u a c y 
F o r m u l a , 

q n - - p e n a l t y r a t e f o r t h e p o t e n t i a l w i t h d r a w a l o f f u n d s , w h i c h a r e n o t 
c o v e r e d b y a s s e t s i n K i u • • • u , 

P . - l i q u i d i t y r e s e r v e s f o r t h e p o t e n t i a l w i t h d r a w a l o f f u n d s n o t c o v e r e d 
b y a s s e t s i n . . . u K i 5 

k . - m i t h m o r t g a g e , a n d 

5 . - d i s c r e t e r a n d o m v a r i a b l e i n p e r i o d j o f s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t 
J S t y p e s w h e r e s e S . 
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T h e A L M M o d e l 
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( b ) B u d g e t c o n s t r a i n t s 
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T h e o b j e c t i v e f u n c t i o n c o n s i s t s o f f i v e e x p r e s s i o n s . T h e f i r s t 

e x p r e s s i o n i s t h e d i s c o u n t e d r e t u r n s ( n e t o f t a x e s ) a n d c a p i t a l g a i n s a n d 

l o s s e s ( n e t o f t a x e s ) o n a s s e t s . T h e s e c o n d e x p r e s s i o n r e f e r s t o t h e n e t d i s ­

c o u n t e d c o s t s o f d e p o s i t s . T h e t h i r d a n d f o u r t h e x p r e s s i o n s r e f e r t o t h e 

c o s t o f d i r e c t b o r r o w i n g e i t h e r f r o m o t h e r b a n k s o r f r o m a c e n t r a l b a n k . 

T h e f i n a l e x p r e s s i o n i s t h e s u m o f t h e e x p e c t e d p e n a l t i e s f o r v i o l a t i n g 

t h e s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s . 

T h e r e a r e n o d i s c o u n t f a c t o r s i n c o r p o r a t e d i n t o t h e c o n s t r a i n t s 

s i n c e e a c h c o n s t r a i n t r e f e r s t o c o n d i t i o n s i n o n l y o n e p e r i o d . T h e A L M 

m o d e l t r e a t s t h e f i r s t t w o t y p e s o f c o n s t r a i n t s , l e g a l a n d b u d g e t , s t r i c t l y 

a s d e t e r m i n i s t i c . T h e l e g a l c o n s t r a i n t s h o w n s t a t e s t h a t t h e c u r r e n t 

a s s e t s c a n n o t b e l e s s t h a n 10% o f t h e t o t a l l i a b i l i t i e s l e s s r e s e r v e s , 

s u r p l u s a n d e q u i t y . 1 T h e l e g a l c o n s t r a i n t s a r e , o f c o u r s e , p e c u l i a r t o 

t h e l o c a l e o f t h e i n s t i t u t i o n b e i n g s t u d i e d . T h e b u d g e t c o n s t r a i n t s i n c l u d e 

t h e i n i t i a l c o n d i t i o n s a n d a s t a t e m e n t o f t h e a c c o u n t i n g i d e n t i t y - u s e s 

o f f u n d s a r e e q u a l t o s o u r c e s o f f u n d s . 

T h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s , a s d e v e l o p e d i n C h a p t e r 2 , f o l l o w 

f r o m t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ' s c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a . T h e r e q u i r e ­

m e n t t h a t t h e m a r k e t v a l u e o f a b a n k ' s a s s e t s i s a d e q u a t e t o m e e t d e p o s i t o r s ' 

w i t h d r a w a l c l a i m s d u r i n g a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s i s t h e p r i n c i p a l 

c o n s t r a i n t i n t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a . I n o r d e r t o d e v e l o p t h i s 

c o n s t r a i n t , l i q u i d i t y r e s e r v e s ( f o r a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s ) a r e 

f i r s t d e f i n e d . T h e f i r s t t h r e e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s i n t h e A L M m o d e l a r e 

^ A s d e f i n e d b y t h e B r i t i s h C o l u m b i a C r e d i t U n i o n A c t [ 8 ] . 

2 
T h e s a m e n o t a t i o n i s u s e d a s i n C h a p t e r 2 , S e c t i o n 2 . 2 . 



4 4 

I « k k 
k e K i U - . - u K . 

, 1 = 1 , 2 , 3 . 

T h e p r i n c i p a l c o n s t r a i n t o f t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a i s 

1 = 1 
1 - 3 , x . > y p . + 

1 - i = i 1 

t o t a l r i g h t h a n d 
s i d e o f b a l a n c e - s u r p l u s - e q u i t y -
s h e e t 

T h e c o n s t r a i n t s t a t e s t h a t t h e m a r k e t v a l u e o f t h e b a n k ' s a s s e t s 

s h o u l d b e e q u a l o r g r e a t e r t h a n t h e l i q u i d i t y r e s e r v e s f o r d i s i n t e r m e d i a t i o n 

u n d e r s e v e r e e c o n o m i c c o n d i t i o n s p l u s a l l l i a b i l i t i e s . T h i s c o n s t r a i n t i s 

i n f a c t t h e l a s t l i q u i d i t y c o n s t r a i n t i n t h e A L M m o d e l . A l t h o u g h t h i s c o n ­

s t r a i n t i s n o t s t o c h a s t i c i n n a t u r e , a b a n k p o r t f o l i o m a n a g e r m a y v i o l a t e 

i t b e c a u s e t h e c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a a s s e t f o r t h b y t h e F R B i s a 

s u g g e s t e d g u i d e l i n e f o r ' s o u n d ' b a n k m a n a g e m e n t r a t h e r t h a n a s t r i c t 
3 

r e g u l a t i o n . T h e p e n a l t y f o r a v i o l a t i o n o f t h i s c o n s t r a i n t i s £ q . 
i = l 

( a s p r e s c r i b e d b y t h e F R B ) . T h i s ' p s u e d o - s t o c h a s t i c ' t r e a t m e n t o f t h e F R B ' s 

r e g u l a t i o n a l l o w s t h e c o n s t r a i n t t o b e v i o l a t e d w h e n t h e b e n e f i t s o f 

v i o l a t i o n e x c e e d t h e c o s t s . I n t h i s m a n n e r , t h e c r i t i c i s m , l e v e l l e d a t 

m o d e l l e r s u s i n g F R B ' s c o n s e r v a t i v e c o n s t r a i n t s , c a n b e r e s o l v e d i n a 

s y s t e m a t i c m a n n e r . 

T h e f o u r t h s e t o f c o n s t r a i n t s i s a l s o p s u e d o - s t o c h a s t i c . 

T h e s e c o n s t r a i n t s a r e i n t r o d u c e d t o c a p t u r e t h e i n t e r n a l o p e r a t i o n a l p o l i c y 

o f t h e i n s t i t u t i o n m o d e l l e d . I n r e a l i t y m i n o r c o n s t r a i n t v i o l a t i o n s o f 

b a n k p o l i c i e s a r e u s u a l l y t o l e r a b l e w h i l e m o r e s e v e r e v i o l a t i o n s a r e 

i n c r e a s i n g l y l e s s t o l e r a b l e . T h e i n t r o d u c t i o n o f a p i e c e - w i s e l i n e a r 

c o n v e x p e n a l t y f u n c t i o n ( v i a a d d i t i o n a l c o n s t r a i n t s ) c a n c a p t u r e t h e 

d e p e n d e n c y b e t w e e n t h e p e n a l t y c o s t s a n d t h e e x t e n t o f t h e p o l i c y v i o l a t i o n s , 
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T h i s i s a c c o m p l i s h e d b y t h e a d d i t i o n o f s u p p l e m e n t a r y c o n s t r a i n t s t o 

r e f l e c t t h e i n c r e a s e d s e r i o u s n e s s i n t h e m a g n i t u d e o f c o n s t r a i n t v i o l a t i o n s . 

T h e f i n a l s e t o f c o n s t r a i n t s , d e p o s i t f l o w s , a r e s t o c h a s t i c . S i n c e 

d e p o s i t f l o w s a r e c o n t i n u a l l y t u r n e d o v e r a n d b e a r v a r i o u s r a t e s o f i n t e r e s t 

( t e r m d e p o s i t s ) , t h e m o d e l h a s t o r e f l e c t t h e a c t u a l ( a n d n o t n e t ) f l o w s d u r i n g 

a n a c c o u n t i n g p e r i o d . T h i s p r o p e r t y o f t h e p r o b l e m w a s - i n c o r p o r a t e d i n t h e 

m o d e l b y h a v i n g a p r o p o r t i o n a l o u t f l o w ( y ) ^ o f ' o l d f u n d s ' d u r i n g e a c h p e r i o d . 

T h e t h r e e t y p e s o f l i a b i l i t y e x p r e s s i o n s i n t h e A L M f o r m u l a t i o n 

w i l l n o w b e d e v e l o p e d . F i r s t , c o n s i d e r t h e d e p o s i t f l o w c o n s t r a i n t s . T h e s e 

c o n s t r a i n t s r e p r e s e n t t h e t o t a l a m o u n t o f n e w d e p o s i t s i n t h e j t h p e r i o d . 

T h e t o t a l a m o u n t o f n e w d e p o s i t s o f t y p e d g e n e r a t e d i n p e r i o d j i s 

y = BS - I y 1 - Y 

J J i = o ^ J 

o r 

d + V d f , D C d y . + ) y . 1 - Y J = B S . . 
J i = 0 H d J J 

w h e r e y^ i s t h e t o t a l a m o u n t o f n e w t y p e d d e p o s i t s j , Y D i s t h e a n n u a l 

r a t e o f w i t h d r a w a l o f t y p e d d e p o s i t s , a n d BS'? i s t h e d i s c r e t e r a n d o m 

v a r i a b l e r e p r e s e n t i n g b a l a n c e s h e e t f i g u r e o f t y p e d d e p o s i t s a t t h e e n d 

o f t h e j t h p e r i o d . 

T h e s e c o n d t y p e o f l i a b i l i t y e x p r e s s i o n r e p r e s e n t s t h e t o t a l a m o u n t 

o f d e p o s i t s o u t s t a n d i n g d u r i n g a p e r i o d . S i n c e t h e m o d e l i s d i s c r e t e , a n 

a p p r o x i m a t i o n t o t h e c o n t i n u o u s f l o w s i s m a d e b y a s s u m i n g t h a t h a l f o f a 

^ S t a t i s t i c a l l y c a l c u l a t e d b y t h e F R B a n d c o r r o b o r a t e d f o r u s e i n 
B r i t i s h C o l umb i a i n [ 2 5 ] . 
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p e r i o d ' s n e t f l o w s a r r i v e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p e r i o d a n d t h e o t h e r 

h a l f a r r i v e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e n e x t p e r i o d . T h u s d u r i n g t h e f i r s t 

p e r i o d , t h e f u n d s a v a i l a b l e a r e e q u a l t o 

d x 
y0

 +  
1 Yd y d 

2 

f o r p e r i o d j 

o r 

j - l 

i = 0 

j - i - 1 
1 - Y 

J - 1 d d 
y • y • 

I y i 
i = 0 

1 -
Y d l j - i - i y " 

+ — 
1 n. 

T h e a b o v e e x p r e s s i o n i s u s e d i n t h e o b j e c t i v e f u n c t i o n , l e g a l 

c o n s t r a i n t a n d l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s . T h e t h i r d l i a b i l i t y e x p r e s s i o n i s 

t h e i n c r e m e n t a l i n c r e a s e ( d e c r e a s e ) o f d e p o s i t s f r o m o n e p e r i o d t o t h e n e x t . 

T h i s i n c r e m e n t a l d i f f e r e n c e i s u s e d i n t h e s o u r c e s a n d u s e s c o n s t r a i n t . 

F o r p e r i o d j t h e i n c r e m e n t a l d i f f e r e n c e i s 
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3 . 3 U s e o f t h e A L M M o d e l 

B e f o r e i m p l e m e n t i n g t h e A L M m o d e l , v a r i o u s i n p u t s t o t h e m o d e l 

h a v e t o b e d e t e r m i n e d . T h e d a t a r e q u i r e d b y t h e m o d e l i n c l u d e : 

1) t h e i d e n t i f i c a t i o n o f t h e a s s e t s i n w h i c h t h e 
b a n k c a n p o t e n t i a l l y i n v e s t ( o r a t l e a s t a 
r e p r e s e n t a t i v e g r o u p o f a s s e t s ) , 

2 ) t h e p o i n t e s t i m a t e s o f t h e r e t u r n s o n t h e s e a s s e t s , 

3 ) t h e p o i n t e s t i m a t e s o f c a p i t a l g a i n s ( l o s s e s ) a s 
a f u n c t i o n o f t h e t i m e t h e b a n k h o l d s t h e a s s e t s , 

4 ) t h e i d e n t i f i c a t i o n o f t h e l i a b i l i t i e s w h i c h t h e 
b a n k c a n p o t e n t i a l l y s e l l , 

5 ) t h e p o i n t e s t i m a t e s o f t h e c o s t s o f t h e s e l i a b i l i t i e s , 

6 ) t h e r a t e a t w h i c h d e p o s i t s a r e w i t h d r a w n , 

7) a n e s t i m a t e d w e i g h t e d c o s t o f f u n d s t o d e t e r m i n e 
t h e d i s c o u n t r a t e , 

8 ) ,. t h e p e r t i n e n t l e g a l c o n s t r a i n t s , 

9 ) t h e p a r a m e t e r s u s e d i n t h e d e v e l o p m e n t o f t h e 
l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s , 

1 0 ) t h e p o l i c y c o n s t r a i n t s u s e d b y t h e b a n k , 

11) t h e e s t i m a t e s o f t h e m a r g i n a l d i s t r i b u t i o n s o f t h e 
s t o c h a s t i c r e s o u r c e s , a n d 

1 2 ) t h e u n i t p e n a l t i e s i n c u r r e d f o r h a v i n g a s h o r t a g e 
o r a s u r p l u s i n t h e s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s . 

R e m a r k s , a r e i n o r d e r , a b o u t t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f c e r t a i n o f 

t h e a b o v e i n p u t s . 

S i n c e t h e S L P R m o d e l h a s a s e p a r a b l e o b j e c t i v e o n l y t h e m a r g i n a l 

d i s t r i b u t i o n s o f t h e c o m p o n e n t s o f t h e r e s o u r c e v e c t o r a r e n e e d e d t o f i n d 

t h e o p t i m a l s o l u t i o n . T h i s c h a r a c t e r i s t i c o f S L P R i s m o s t i m p o r t a n t s i n c e 

i n m o s t p r o b l e m s t r i e c o r r e l a t i o n s o f t h e c o m p o n e n t s o f t h e r a n d o m v e c t o r 

w o u l d h a v e t o b e i n c o r p o r a t e d i n t h e s o l u t i o n t e c h n i q u e 1 

^ See trie appendix a t the end of the chapter fur a~ f u r t h e r aY 'scussTbTr 
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T h e s h o r t a g e ( y + ) a n d s u r p l u s ( y ~ ) v a r i a b l e s h a v e v e r y s p e c i f i c 

m e a n i n g s i n t h e A L M f o r m u l a t i o n . C o n s i d e r a r e a l i z a t i o n o f t h e r a n d o m 

d e p o s i t C d
s - I f 

d + V d 
J i = 0 j s 

t h e n t h i s w o u l d i m p l y t h a t y + > 0 a n d y ~ = 0 , i f p + + p~ > 0 . y ~ w o u l d b e 

i n t e r p r e t e d a s t h e a m o u n t o f f u n d s t h a t c o u l d h a v e b e e n u s e d f o r i n v e s t m e n t 

p u r p o s e s i n t h e A L M . S i n c e t h e c o s t o f d e p o s i t s i s u s u a l l y l o w e r t h a n 

t h e r e t u r n s - o n a s s e t s , t h e b a n k w o u l d w a n t t o u t i l i z e a l l 

a v a i l a b l e f u n d s . A p e n a l t y p + > 0 f o r t h e o p p o r t u n i t y c o s t c a n b e d e t e r m i n e d 

b y a s s u m i n g t h a t t h e f u n d s n o t u s e d c a n b e i n v e s t e d i n - e a r n i n g a s s e t s . T h e 

y + d o l l a r s w o u l d b e a v a i l a b l e a t s o m e r a t e c a n d c o u l d t h e n b e i n v e s t e d i n 

s o m e a s s e t a t a r a t e r . T h e p e n a l t y , p + , w o u l d b e e q u a l t o ( r - c ) d i s ­

c o u n t e d t o p o i n t 0 p l u s t h e n e t d i s c o u n t e d r e t u r n s o n y + ( r - c ) t o t h e 

h o r i z o n o f t h e m o d e l ( t h a t i s t h e p r o f i t s t h a t c o u l d . h a v e b e e n g e n e r a t e d ) . 

On t h e o t h e r h a n d , i f 

J i = 0 
Y d 

J - i d , 

^ j s 

t h e n t h i s w o u l d i m p l y t h a t y > 0 a n d y + = 0 , t h a t i s t h a t a s u r p l u s w o u l d 

o c c u r . I n t h i s c a s e , t h e b a n k w o u l d h a v e t o d i v e s t i t s e l f o f s o m e e a r n i n g 

a s s e t s . T h e c o s t , p ~ , o f t h i s a c t i o n w o u l d b e e q u a l t o ( r - c ) d i s c o u n t e d 

t o p o i n t 0 p l u s t h e n e t d i s c o u n t e d r e t u r n s o n y " ( r - c ) t o t h e h o r i z o n o f 

t h e m o d e l ( t h a t i s , t h e p r o f i t s t h a t w o u l d h a v e b e e n g e n e r a t e d w i t h u n a v a i l ­

a b l e f u n d s ) . 
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O n e p o i n t t o n o t i c e i s t h a t i n t h e a b o v e c a s e , b o t h p a n d p " 

a r e g r e a t e r t h a n 0 . I n o t h e r w o r d s , p r o f i t i s f o r f e i t e d i f e i t h e r n o t e n o u g h 

o r t o o m u c h i s i n v e s t e d . A k e y i s s u e i s w h a t r a n d c s h o u l d b e u s e d t o 

d e t e r m i n e t h e p e n a l t i e s . T h i s p o i n t w i l l b e a d d r e s s e d i n C h a p t e r 4 , w h e r e 

a c a s e s t u d y o f t h e A L M f o r m u l a t i o n w i l l b e p r e s e n t e d . 

T h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ' s p a r a m e t e r s u s e d i n i t s c a p i t a l 

a d e q u a c y e x a m i n a t i o n s o f a b a n k ' s p o r t f o l i o o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s a r e 

w e l l k n o w n , s e e f o r e x a m p l e [ 2 7 ] . B e f o r e u t i l i z i n g t h e i r f i g u r e s i n t h e 

A L M f o r m u l a t i o n , e s t i m a t e s o f t h e s e p a r a m e t e r s s h o u l d b e m a d e i n o r d e r t o 

t e s t t h e i r a p p l i c a b i l i t y t o t h e p r o b l e m a t h a n d . 

When u s i n g t h e W e t s ' a l g o r i t h m t o s o l v e a n a c t u a l p r o b l e m , t w o 

a d d i t i o n a l n u m b e r s a r e r e q u i r e d f o r e a c h s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t , a n d 3 ^ . 

T h e r e a l i z a t i o n s a r e o r d e r e d < 5 ^ < * * ' < ^ i k - " ^ e a a n c ' 1 3 a r e 

c h o s e n s u c h t h a t a.. < E^-j a n d 3.. > 5 ^ • A l s o t h e a a n d 3 a r e c h o s e n s o 

t h a t o p t i m a l i t y i s i n t h i s r e g i o n . 

T h e W e t s ' a l g o r i t h m s o l v e s a s p e c i a l t y p e o f l i n e a r p r o g r a m . 

S o a t a n y p o i n t i n t i m e t h e d u a l s g e n e r a t e d c o r r e s p o n d t o t h e d u a l s o f a 

d e t e r m i n i s t i c l i n e a r p r o g r a m . T h e d u a l o f a s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t , a t 

o p t i m a l i t y , m a y b e n e g a t i v e . T h i s i m p l i e s t h a t a n i n c r e a s e i n t h e v a l u e 

o f t h e r i g h t h a n d s i d e w o u l d r e s u l t i n a d e c r e a s e i n t h e v a l u e o f t h e s o l u ­

t i o n ( b e n e f i t ) . H o w e v e r , t h e r e a s o n t h a t t h e s t o c h a s t i c r e s o u r c e c o m p o n e n t 

d o e s n o t i n c r e a s e i s t h a t t h e m a r g i n a l p e n a l t y c o s t e x c e e d s t h e b e n e f i t s 

a c c r u e d f r o m t h e i n c r e a s e . 
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3 . 4 A p p e n d i x 1 

A m o s t i m p o r t a n t a s p e c t o f a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t o p t i m i ­

z a t i o n m o d e l s i s t h e i n c l u s i o n o f u n c e r t a i n t y . T h e r e h a v e b e e n a n u m b e r 

o f t e c h n i q u e s d e v e l o p e d t o s o l v e s t o c h a s t i c o p t i m i z a t i o n m o d e l s . T h i s 

a p p e n d i x s e r v e s t o h i g h l i g h t t h e m a j o r s t o c h a s t i c l i n e a r p r o g r a m m i n g s o l u ­

t i o n a p p r o a c h e s ( s t o c h a s t i c w i t h r e s p e c t t o r i g h t h a n d s i d e s ) . A l s o , s i n c e 

t h e A L M f o r m u l a t i o n p r e s e n t e d i n t h i s d i s s e r t a t i o n u s e s t h e s t o c h a s t i c l i n e a r 

p r o g r a m m i n g w i t h s i m p l e r e c o u r s e ( S L P R ) a p p r o a c h , p a r t i c u l a r e m p h a s i s i s 

p l a c e d o n S L P R , i t s c h a r a c t e r i s t i c s a n d t h e W e t s ' a l g o r i t h m u s e d t o s o l v e i t . 

L e t ( f l , F , u ) b e a p r o b a b i l i t y s p a c e . L e t 5 b e a r a n d o m v a r i a b l e 

d e f i n e d f r o m Jl t o a f i n i t e s u b s e t o f R m . T h e d i s t r i b u t i o n f u n c t i o n o f £ 

i s d e n o t e d b y F , 

F ( z ) = u ( { w : KM < z } ) = P U < z } 

w h e r e z e R m a n d P i s t h e i n d u c e d m e a s u r e o n R m . 

T h e m o d e l t o b e c o n s i d e r e d i n t h i s a p p e n d i x a s s u m e s 5 i s a 

d i s c r e t e r a n d o m v a r i a b l e w i t h p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s < <». A 

g e n e r a l a b s t r a c t f o r m u l a t i o n i s { m i n E [ f ( x , £ ) ] | g ( A x - £ ) > 0 } w h e r e A 
x > 0 ^ 

i s m x n , x e R n i s t h e d e c i s i o n v a r i a b l e , f : R n
x & -*• R a n d g : R m + R k . 

F o u r b a s i c a p p r o a c h e s h a v e b e e n s u g g e s t e d i n t h e m a t h e m a t i c a l l i t e r a t u r e 

t o s o l v e t h i s m o d e l . 

1 . T h e F a t F o r m u l a t i o n [ 5 5 ] . 

T h i s p r o c e d u r e i s t o s o l v e 

m i n c ' x 
x > 0 

s . t . A x = i = l , « « « , L , 
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t h e f e a s i b l e s e t i s 

L 
K = x : x > 0 , x e n { X : A x = g 1 } - - , 

i = l J 

w h e r e K i s t h e i n t e r s e c t i o n o f t h e f e a s i b l e s e t s f o r e a c h r e a l i z a t i o n ( t h a t 

i s t h e s a f e s t r e g i o n ) . O n e a d v a n t a g e o f t h e f a t f o r m u l a t i o n i s t h a t i t i s 

d e t e r m i n i s t i c . A ; m a j o r d i s a d v a n t a g e i s t h a t K m a y b e e m p t y o r u n d u l y . 

r e s t r i c t e d . T h e f a t f o r m u l a t i o n l e a d s t o : v e r y l a r g e d e t e r m i n i s t i c e a u i v - ' 

a l e n t s . S i n c e t h e B r a d l e y i a n d C r a n e [ 5 , - 6 , 7 ] . m o d e l ' s s o l u t i o n t o - t h e 

i m m e d i a t e r e v i s i o n p r o b l e m h a s t o s a t i s f y t h e c o n s t r a i n t s f o r e v e r y 

p o s s i b l e r e a l i z a t i o n , i t i s a f a t f o r m u l a t i o n . 

2 . C h a n c e - C o n s t r a i n e d P r o g r a m m i n g £ 1 2 , 1 3 1 . 

T h i s t e c h n i q u e d e f i n e s x t o b e f e a s i b l e i f i t s a t i s f i e s t h e 

c o n s t r a i n t s , A x § w i t h a c e r t a i n p r e s p e c i f i e d p r o b a b i l i t y . T h e r e a r e 

s e v e r a l t y p e s o f c h a n c e - c o n s t r a i n t s w h i c h m a y b e f o r m u l a t e d . T h e f o l l o w ­

i n g d i s c u s s i o n f o c u s e s o n t w o t y p e s o f c o n s t r a i n t s : 

1 ) m a r g i n a l c h a n c e - c o n s t r a i n t s : 

P { A . . x > £..}•. > a. , i = l , « « « , m , 

w h e r e A i # i s t h e i t h r o w o f A , ^ i s t h e i t h c o m p o n e n t o f £ , a n d a . e 

[ 0 , 1 ] a r e g i v e n , a n d 

2 ) j o i n t c h a n c e - c o n s t r a i n t s : 

m 
> a , P f x : x £ n { x : A . x ^ £ . } • 

i = l n " • 

w h e r e a e [ 0 , 1 ] . 
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T h e d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t o f t h e m a r g i n a l j o i n t c o n s t r a i n t s 

p i A i . x > ? i > > a i 

i s 

A . x > F f o r i = l , • • • , m 
T - a i ' 

w h e r e F i s i n f { y : y e Y . w h e r e Y . = { y : F . ( y ) > a.}}, t h e s m a l l e s t 

a ^ - f r a c t i l e o f F.. ( w h e r e F.. d e n o t e s t h e m a r g i n a l d i s t r i b u t i o n o f ) • 

S e e [ 6 7 ] f o r a d i s c u s s i o n o f d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t s f o r j o i n t c h a n c e -

c o n s t r a i n t s . 

T h e s h o r t c o m i n g s o f t h i s a p p r o a c h i n c l u d e t h e d i f f i c u l t y i n 

s p e c i f y i n g t h e p r o b a b i l i t i e s a . a n d a i n a s y s t e m a t i c m e t h o d . S e c o n d l y , 

t h e r e i s n o d i f f e r e n t i a l p e n a l t y f o r : 1 ) s m a l l v e r s u s l a r g e i n f r a c t i o n s o f 

c o n s t r a i n t s , o r 2 ) t h e t y p e o f c o n s t r a i n t v i o l a t e d . A l s o t h e t r e a t m e n t o f 

a m u l t i s t a g e p r o b l e m h a s n o t b e e n a d e q u a t e l y c o n c e p t u a l i z e d . T h e p r o b l e m 

o f h a n d l i n g c o n s t r a i n t v i o l a t i o n s f r o m p e r i o d n t o p e r i o d n + 1 , h a s n o t 

b e e n r e s o l v e d . E i s n e r , K a p l a n a n d S o d e n [ 3 2 ] h a v e d i s c u s s e d t h r e e a l t e r n a ­

t i v e a p p r o a c h e s t o t h i s p r o b l e m : 1 ) t o t a l c h a n c e - c o n s t r a i n e d , 2 ) s a f e t y -

f i r s t , a n d 3 ) c o n d i t i o n a l - g o . a n d h a v e p r o v i d e d s o m e p r e l i m i n a r y r e s u l t s 

o n t h i s d i f f i c u l t p r o b l e m . 

3 . S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m m i n g [ 7 8 ] . 

G e n e r a l l y s t a t e d , t h i s t e c h n i q u e s t u d i e s t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e 

o b j e c t i v e f u n c t i o n , b y s o l v i n g a l i n e a r p r o g r a m f o r e a c h r e a l i z a t i o n o f 

t h e r e s o u r c e v e c t o r . F o r e a c h i = l , . . . , L t h e f o l l o w i n g l i n e a r p r o g r a m i s 

s o l v e d . 
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z . = m i n c ' x 
x 

s . t . A x = £ 

x > 0 

T h i s s e q u e n c e o f l i n e a r p r o g r a m s g e n e r a t e s t h e d i s t r i b u t i o n o f z b a s e d 

o n t h e d i s t r i b u t i o n o f £ . C l e a r l y t h i s a p p r o a c h h a s l i t t l e a p p l i c a t i o n a s 

a n o r m a t i v e t o o l , f o r s t a t i c p r o b l e m s . H o w e v e r , s i n c e r e c o u r s e m o d e l s c o n ­

t a i n d i s t r i b u t i o n p r o b l e m s a s s u b p r o b l e m s t h e i r u s e i n r e c o u r s e m o d e l s i s 

q u i t e i m p o r t a n t [ 7 8 ] . 

4 . S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m m i n g w i t h S i m p l e 

R e c o u r s e [ 3 , 2 9 , 1 0 3 ] . . . 

A S L P R c a n b e e x p r e s s e d a s 

m i n 
x > 0 

- c ' x + E r i n f 
• + - n 

+ - ' : 
q y + q y 

( P I ) 

s . t . A x 

T x + i y - I y " 

w h e r e c e R n i s t h e c o s t v e c t o r , x e R n i s t h e d e c i s i o n v e c t o r , E, i s a 

r a n d o m v a r i a b l e d e f i n e d o n R m 2 , b e R m i i s t h e k n o w n r e s o u r c e v e c t o r , 

y + , y " e R m 2 a r e t h e r e c o u r s e v a r i a b l e s , q + , q ~ e R m 2 a r e t h e u n i t p e n a l t y 
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c o s t s , A i s a '•m1 x n k n o w n m a t r i x , T i s a m 2 x n k n o w n m a t r i x , a n d I i s a 

m 2 x m 2 i d e n t i t y m a t r i x . 

U s u a l l y y + i s t h e ' s h o r t a g e ' v a r i a b l e a n d y " i s t h e ' s u r p l u s ' 

v a r i a b l e . T h e o b j e c t i v e i s t o m i n i m i z e t h e s u m o f c ' x a n d t h e e x p e c t e d 

l i n e a r p e n a l t y c o s t . T h i s p r o b l e m m a y b e v i e w e d a s a t w o - s t a g e p r o b l e m . 

I n s t a g e o n e a n x i s d e t e r m i n e d . T h e n i n t h e s e c o n d s t a g e t h e r e c o u r s e v a r i ­

a b l e y + a n d y ~ a r e d e t e r m i n e d i n s u c h a m a n n e r a s t o r e t r i e v e f e a s i b i l i t y w i t h 

t h e g i v e n T x . T h e r e c o u r s e o r o b l e m i s a l w a y s f e a s i b l e a n d b o u n d e d f r o m 

b e l o w i f q + + q " > 0 . P a r i k h [ 6 7 ] s h o w s t h a t i f q t + q . . = 0 , r o w i c a n 

b e e l i m i n a t e d . C l e a r l y i f q + + q ~ < 0 t h e p r o b l e m i s u n b o u n d e d . 

I n t h i s d i s s e r t a t i o n , ? ; i s r e s t r i c t e d t o b e d i s c r e t e . T h i s a l l o w s 

( P I ) t o b e e x p r e s s e d a s a l i n e a r p r o g r a m . 

( P 2 ) m m f c ' x + I - P 

x , ( y , y }>0 

+' + i - ' - i 
q y + q y 

s . t . A x = b 

T x + I y + 1 - I y " 1 = K1 i = l , — . L 

w h e r e P . = P (5 - C'1), i = l L . 
i r 

T h i s f o r m , ( P 2 ) , i s k n o w n a s t h e ' e x t e n s i v e r e p r e s e n t a t i o n ' - ' o f 

t h e d i s c r e t e f o r m o f ( P I ) . C o u h a u l t L 2 3 ] u s e s t h i s f o r m u l a t i o n d i r e c t l y , 

b u t i t i s c l e a r t h a t f o r r e a s o n a b l y s i z e d p r o b l e m s , t h e n u m b e r o f c o n s t r a i n t s 

q u i c k l y b e c o m e s u n m a n a g e a b l e . E l - A g i z y [ 3 3 ] u s e s t h i s r e p r e s e n t a t i o n t o 

r e d u c e ( d e c o m p o s e ) t h e p r o b l e m t o a s m a l l e r s e p a r a b l e c o n v e x p r o g r a m . 

H o w e v e r , t h e m o s t s a t i s f y i n g t r e a t m e n t o f t h i s p r o b l e m i s m ' v e n b y W e t s . [ 9 5 ] . 

I n t h i s p a n e r , h e m o d i f i e s t e c h n i q u e s s i m i l a r t o t h o s e d e v e l o p e d f o r 
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g e n e r a l i z e d u p p e r b o u n d i n g ( n o t a b l y t h e w o r k i n g b a s i s c o n c e p t [ 3 0 ' , 3 1 ] ) 

t o r e d u c e t h e p r o b l e m t o o n e t h a t i s t r a c t a b l y c o m p a r a b l e t o a l i n e a r 

p r o g r a m w i t h m i + m 2 r o w s a n d n v a r i a b l e s . 

C o n s i d e r t h e s e c o n d s t a g e p r o b l e m 

Q ( X . 5 ) m m 

y+»y">o 

! +1 + - ' -
q y + q y 

s . t . I y - I y " = g - x , 

w h e r e x = T x • I t f o l l o w s t h a t 

m i 

Q ( x s 5 ) = I E Q . C x , , ? , ) 
i = i H 1 1 

w h e r e Q ^ ^ - ) = y . f " . - , 0 f i + V + V V ^ i + " V = ? i " 

i = l , . . . , L . H e n c e t h e r e c o u r s e p r o b l e m i s s e p a r a b l e . T h u s o n l y t h e m a r ­

g i n a l d i s t r i b u t i o n s a r e o f i m p o r t a n c e . 

T o i l l u s t r a t e t h e W e t s a l g o r i t h m [ 9 5 ] w r i t e ( P 2 ) a s t h e 

s e p a r a b l e c o n v e x p r o g r a m 

m 2 m 2 

( P 3 ) m i n c ' x + £ E { Q . ( X i ) > = m i n c ' x + £ Q ( x . ) 
x > 0 i = l H 1 1 1 i = l 1 1 

s . t . A x = b , 

The-Q.j(x-j) h a v e t h e u s e f u l r e p r e s e n t a t i o n [ 9 5 ] 
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W = A^h ' a i } + m i n f J , p i ^ n K Z y u = xn- - v 

k . + l k . + l 
r i i 

y i £ £ = - 1 — — JZ.=— 1 

yi_i< o. 0 < y i , k . + i a n d 0 _< y u < d
u

 f o r A = o f 9 . . . , k , 

w h e r e P . & = - q | + q . F u , £ = 0 , , . . ,k- , ( q . = q t + q T ) ( F u = P r t ^ . _< ? u ) ) , 

P i , - 1 = P i 0 ' P i , k i + 1 = P 1 , k t ' d U = C i , £ + 1 - ? i £ ' d i 0 = ? i l - a i ' d i , k i
 = 

3 . - £ . . a n d a . < E . , < E . 9 < • • • < 4 . , < ' - 3 - , a n d w h e r e k . i s t h e n u m b e r 
I I 5 K . J 1 I I 1 <_ 1 j K j I 1 

o f p o s s i b l e v a l u e s o f E.. a n d i s t h e m e a n o f 

T h i s r e p r e s e n t a t i o n i s u s e f u l b e c a u s e i t g r e a t l y s i m p l i f i e s 

t h e s o l u t i o n o f t h e r e c o u r s e p r o b l e m . I n c r e a s e e a c h o f t y p e y. t o i t s 

u p p e r b o u n d o r u n t i l t h e s u m o f t h e y . 0 r e a c h e s (x ,- - a . ) s i n c e t h e P . 0 

1 X* 1 1 IX/ 

a r e i n c r e a s i n g i n £ . T h e a l g o r i t h m n e e d s t o r e c o r d t h e v a l u e o f o n l y t h e 

f i r s t y ^ ( i n e a c h r o w ) w h i c h i s n o t a t i t s u p p e r b o u n d , s a y y . ^ . ( S i n c e 

y . f o r £ < m i s a t i t s u p p e r b o u n d a n d y . f o r £ > m i s z e r o ) . T h i s 

r e s e m b l e s t h e u s u a l m o d i f i e d s i m p l e x a l g o r i t h m f o r u p p e r b o u n d e d v a r i a b l e s . 

N o t e t h a t t h e y. d o n o t e x p l i c i t l y a p p e a r i n t h e ( w o r k i n g ) b a s i s , a g a i n 

t h i s m e a n s t h a t t h e w o r k i n g b a s i s i s o f d i m e n s i o n m x + m 2 , t h e s a m e s i z e a s 

i f £ w e r e r e p l a c e d b y i t s m e a n , | . 

T h e p i v o t i n g r u l e s c a n b e t h o u g h t o f a s e x a m i n i n g t h e v a l u e s 

o f t h e r e d u c e d c o s t s a n d t h e d u a l s ( a d j u s t e d f o r p e n a l t i e s ) a n d t h e s e l e c t ­

i n g t h e ' l a r g e s t ' m a r g i n a l v a l u e . I f i t i s a r e d u c e d c o s t , t h e n t h e u s u a l 

s i m p l e x p i v o t i s p e r f o r m e d . On t h e o t h e r h a n d , i f i t i s a d u a l , t h e n t h e 

r i g h t h a n d s i d e i s b r o u g h t t o i t s u p p e r b o u n d . A p p e n d i x 2 c o n t a i n s t h e 

f l o w c h a r t , c o m p u t e r c o d e a n d d e t a i l s o f t h e i m p l e m e n t a t i o n o f t h e c o d e . 

S i n c e c h a n c e - c o n s t r a i n e d p r o g r a m m i n g ( C C P ) h a s b e e n t h e m o s t 

w i d e l y u s e d s t o c h a s t i c p r o g r a m m i n g t e c h n i q u e i n t h e l i t e r a t u r e , a c o m p a r i s o n 



5 7 

o f t h e s o l u t i o n s g e n e r a t e d b y C C P a n d S L P R i s i n o r d e r . R e c a l l t h a t a 

C C P i s o f t h e f o r m . 

( C C P 1 ) m i n c ' x 
x > 0 . . ' 

s . t . P r I X x > ? . ] > a. , i = l , " « , m , 

a n d t h e c e r t a i n t y e q u i v a l e n t o f ( C C P 1 ) i s 

( C C P 2 ) c x 

s . t . A . x > F i = l , • • • , m . 
i - a. 

I t h a s b e e n s h o w n [ 6 7 ] t h a t i f x * i s a n o p t i m a l s o l u t i o n t o 

( C C P 2 ) a n d n * i s t h e c o r r e s p o n d i n g d u a l s o l u t i o n t o ( C C P 2 ) , t h e n w i t h 

q i = 1 - V a n d ^ = ° ' 

x * i s a n o p t i m a l s o l u t i o n t o t h e c o r r e s p o n d i n g S L P R . 

S u p p o s e x * i s a n o p t i m a l s o l u t i o n t o ( P 2 ) , t h e S L P R f o r m u l a t i o n , 

a n d t h a t f o r a l l i , F̂  i s s t r i c t l y i n c r e a s i n g a t x * t h e n x * s o l v e s ( C C P 2 ) 

a n d ( C C P 1 ) w i t h a c o s t v e c t o r 

c + q " A 

+ * 
a n d q . - n . 

a. = _L 1 , i = l , m , 
q . - q . 

w h e r e n i s t h e d u a l f r o m t h e S L P R s o l u t i o n . 
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3 . 5 A p p e n d i x Two 

T h i s a p p e n d i x c o n s i s t s o f t h r e e p a r t s : 1 ) a f l o w c h a r t o f t h e 

a l g o r i t h m t o s o l v e S L P R , 2 ) a F O R T R A N - I V c o d e f o r t h e a l g o r i t h m , a n d 3 ) a 

u s e r ' s g u i d e f o r t h e c o d e . T h e f i r s t p a g e o f t h e f l o w c h a r t g i v e s a n o v e r a l l 

v i e w o f t h e a l g o r i t h m . T h e f o l l o w i n g p a g e s e x p l a i n i n d e t a i l e a c h p a r t . 

T h e c o m p u t e r c o d e w a s o r i g i n a l l y w r i t t e n b y C o l l i n s [ 2 3 ] a n d m o d i f i e d b y 

K a i l b e r g a n d K u s y [ 4 9 ] . 
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B . 
P h a s e 1 : 

i n i t i a l i z a t i o n 

F i n d m i n i m u m r e d u c e d 
c o s t ( i n c o r p o r a t e s u s u a l 

s i m p l e x r e d u c e d c o s t ) 

P h a s e 2 : 
i n i t i a l i z a t i o n 

y e s 

E . 
F i n d p i v o t r o w , 

d o s i m p l e x ( r e v i s e d ) 
p i v o t 

y e s S t o p 
i n f e a s i b l e 1 

Do r e v i s e d 
s i m p l e x p i v o t s 

t i l l c > 0 

H . 
Do p i v o t s ( r e v i s e d a n d u p p e r 

b o u n d i n g ) t i l l c > 0 

( S t o p 
' o p t i m a l ' 
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R e a d i n : t o l e r a n c e ( £ ) 

n , m i , m 2 

( a ( i ) , 5 ( i , l ) , ' , 5 ( i , k ( i ) ) , e ( . i ) ) 

( P ( . i , l ) , - - - , P ( i , k ( i ) ) ) 

( q + ( i ) , q " ( i ) ) 

A a n d T m a t r i x 

( h ( l ) , - " , h ( m i ) ) 

i = l , - « - , m 2 

I n i t i a l i z e : 

n ( i ) = 

w ( i , j ) 

1 i f h ( i ) > 0 

1 i f h ( i ) < 0 

' 0 i f i t j 

n ( i j i f i = j 

i = l , • • • j i r i i '+ m 2 = m\ 

i = l , • • • , m 

c ( . i ) = 0 
Y d ) = 0 
h O + n h ) = a . 
6 ( i ) = 0 1 

£ ( i ) = 0 
K ( i ) = 0 

i = l , « - - , m 2 

i w ( i ) = - i 
h ( i ) = | h ( i ) | j 

z 0 

m 

1 = 1 1 

i = l , • • • , m 

J 



C a l l 
c l m p v t 
( c , s , l ) 

C a l l 
s m x p v t 
C c , s , y ) 



y ( i ) = p C i , k ( . i ) + 1). i = 1 , . . . , m 2 

g ( J ) 
c ( i w ( j ) ) i f i w ( j ) < n ) 

Y ( i w ( j ) - h ) o t h e r w i s e 
j = l 

n ( . j ) = g ( - ) * w ( - , j ) 

z 0 - 0 
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n o 

C a l l 
c l m p v t 
( c , s , l ) 

C a l l 
s m x p v t 
( c , s , y ) 

6 ( 1 ) = d ( i , D 
y e s ^ Y d ) - p ( i . D 

i = l , - • • , m 

^ t o p ' u n b o u n d e ^ ' 
L o o p f o r 
j = l » , m 

a n d i w ( j ) > n : 

v = i w ( j ) - n 

J t ( v ) = 1 

s u m d ( v , « ) u n t i l , y = I d ( v , i ) > h ( j ) 

i = l 

x = p(v,<j>) - p ( v , k ( v ) + 1 ) 

6 ( v ) = d ( v , ( j > ) 

h ( j ) = h ( j ) - y 

y ( v ) = p ( v , 4 > ) 

K ( v ) = < H 

n ( i ) = n ( i ) + w ( j , i ) * x 1 = 1 » - - - , m 

e n d l o o p . 



C L M P V T ( c . s . m a u l 

^ S t a r t ^ 

c = -- m i n ( c ( j ) - n ( - ) * A ( - , j ) ) 
j = 1 , — , n 

s = j c o r r e s p o n d i n g t o 
t h e m i n i m u m 

y e s 
R e t u r n 3 

n o 

m i n " + n U + m J ] , c } 
j = l , - * * , m 2 

u p d a t e s ( i f n e c e s s a r y ) 
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A 

j = l , • • • , m 

g ( j ) = w ( j , * ) * A ( * , s ) 

c a l l u p r p v t 

( c , s - n , 2 ) 

n o 

C a l l 
c l m p v t 

( c , s , 0 ) 

y e s 

L o o p f o r i = l , 

a n d £ ( i ) f 1 

, m 2 

k k = m i + i 

c = y ( i ) + I T ( k k ) 

y e s c - n ( k k ) 

+ p ( i , K ( i ) ) 

n o 

g ( £ £ ) = w ( £ £ , k k ) 

f o r 11 = 1 , . . . , m 

c a l l u p r p v t ( c , i , l ) 

g ( £ £ ) = w ( £ £ , k k ) 

^ = 1 , . . . , m 

c a l l u p r p v t 

( c , i , 0 ) 

y e s 

^ E n d l o o p ) 

^ t o p ' o p t i m a l ^ 
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S M X P V T ( c , s , u ) 

g ( J ) - w ( j , s - n - m a ) 
• . i n 

gill) = w ( U , * ) * A ( . , s ) 

C a l l r w p v t 
( t , r , y ) 

i w ( r ) = s 
c a l l p i v o t ( c , r ) 
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RWPVT ( t , r , y ) 

«*• •> 

S t a r t 

\ f 

t * + 00 

t = m i n 
j = l 

hM if g(j)>0 

h ( i ) _ 6 ( i w ( j ) - n ) i f g ( j ) < 0 
n u ; g ( j ) i w ( j ) > n 

r = j c o r r e s p o n d i n g t o m i n 

y = 0 

y e s 

no 

v - 1 

/ — ^ 
I R e t u r n j -



P I V O T ( c , r ) 

6 8 

^ S t a r t ^ 

g s = l / g ( r ) . 

w ( r , j ) = w ( r , j ) * g s j = l , - " , m 

h ( r ) = g s * h ( r ) 

l o o p f o r i = l , ' « ' , m ( i ^ r ) 

w ( i , j ) = w ( i , j ) - g s * w ( . r , j ) j = l , " - , m 

h ( i ) = h ( i ) - g s * h ( r ) 

n ( i ) = n ( i ) + c * w ( r , i ) 

e n d l o o p 

z 0 = z 0 - c * h ( r ) 

R e t u r n 
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U P R P V T ( c , i , k i k ) 

^ S t a r t ^ 

C a l l r w p v t ( t , r , y ) 
k k = i r i i + i 

a = 0 
F = f a l s e 

L e t a b e t h e s u m o f d ( i , K ( i ) - j + 1 ) o v e r 

j = l , • • • , K ( i ) . u n t i l 

( i f k i k = 0 ) p ( i , K ( i ) - j + 1 ) < - n ( k k ) 

( i f k i k = 1 ) p ( i , K ( i ) - j + 1 ) > - n ( k k ) 

- o r -

t < a , 

t h e n is = l a s t v a l u e o f j ( ( - j ) i f k i k = 0 ) 

F = t r u e 

( i f n e i t h e r c o n d i t i o n h o l d s g o t o A ) 

3 Z 

h ( j ) = h ( j ) - a * g ( j ) ( j = l , • • • , m ) 

K ( i ) = K ( i ) + Is 

c — 
' p ( i , K ( i ) + l ) + n ( k k ) i f k i k = 1 

L 
, p ( i , K ( i ) ) + n ( k k ) i f k i k = 0 

Y d ) = p ( i , K ( . i ) + 1 ) 

= d ( i , K ( i ) + 1 ) 

t '= t - a 

p ( i , K ( i ) + 1 ) 
- n ( k k ) i f k i k = F 

,> - n ( k k ) i f k i k = 1 
^ y e s L ^ ^ R e t u r n ^ 
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Q 
C a l l 
p i v o t 
( c , r ) 

\ 
y e s 

K ( 1 ) = K ( i ) - 1 

6 ( i ) = d ( i , K ( i ) + 1 ) 

Y ( i ) = p ( i , K ( i ) + 1 ) 

h ( r ) = - h ( r ) 

w ( r , j ) = - w ( r , j ) 

n ( j ) = n ( j ) + 2 - c - w ( r , j ) - j = l , * - - , m 

h ( j ) = h ( j ) - w ( j \ i + m i ) * d ( . i , l < ( . i ) + 1 j 

V V = i w ( r ) 
i w ( r ) = n + i 

U i ) = 1 i f i > 0 

v = v - n 

£ ( v ) = 0 

i v = m i + v 

h ( j ) = h ( j ) + w ( j , i v ) * S ( v ) 

K ( v ) = K ( v ) + 1 

6 ( v ) =. d ( v , K ( v ) + 1 ) 

Y ( v ) = p ( v , K ( v ) + 1 ) 

j = l ,"',m 
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o s ? O G B f l M K U Z " f I N » U T , 0 U T t n j T , T 4 3 £ 5 = I N = ' U T , T 4 O E 6 = 0 U T P U T ) 
C--> C O D F D R O G E R W E T S ".Y H E R M A N C O L L I N S 
C j L 2 ^ 0 0 I r T C A T I Q N S p.y J . K i L t P E ° G K U S Y 
r. = » M £ Y T ' l : J M V A L U E S A » F . = - H 2 = 7 3 : M i = 2 2 0 - t l 2 N - - 3 5 0 5 K ( I ) =8 

I M P L I C I T P E A L ( A - M . 0 - 7 ) 
' I N T E G E R S , R . B M ! , " . A R T Y 

3 £ A L T P ( 7 0 . 1 C ) , T O ( 7 3 , 1 0 ) 
P E A L P ( 7 C , 1 0 ) , D ( 7 0 , 1 0 ) , A m ; , 2 6 0 l , H ( 1 3 0 > . . C ( Z 6 3 > 
R E A L W < 1 0 3 , l C G > , G ( l O O ) , D F L T S ( 7 G > , G A M M A < 7 e > , P I ( 1 0 Q > 
O T " E N S I C W I W ( i C O ) , K A O D A ( 7 0 ) , L ( 7 0 ) , ' < ( 7 3 > 
= E A L O c ( 7 Q ) , D M < 7 0 > 
C O M M O N N . M . H I . M ? , P , D , A , W , C , H , G , D E L T A , G A M M A , ° I , I W , K A P P A , L , E P S , 

5 K , O P , O X . Z G , M A R K E R 
C O M M O N / " i N T ? / T P , TO ; , ' 

C = > N 0 7 I C E T H A T IK' T H E D O C U M E N T A T I O N T H A T P ' A N D D U S E 3 - O R I G I N I N D E X I N G , 
C = > I M T H E F O R T R A N C O D E A L L - S U C H I N D E X E S H A V E B E E N I N C R E M E N T E D B Y 1 . 

R E A D ( 5 , 9 2 ? ) £ ° S 
1 3 ? r O R M A T ( P 1 0 . & ) 

W R I T E ( 6 , 1 7 & I E P S 
; 7 6 P Q P * A T ( 1 H 1 , T l Q , " T O L E R A N C E I S S E T A T " . F B . 5 ) , 

0 = v R E a D I N N , M 1 . M 2 . K I . 
R E A D ( 5 , 1 G C ) N , M l , M 2 

1 0 0 r O ' M S T ( 7 1 5 ) 
W R I T E ( 6 , 1 7 ° ) N . M 1 - . M 2 ' 

1 3 9 F n ? M A T ( / / / , T 1 0 O F V A R I 4 B L E S = " , 1 4 , / , T 1 0 , " * O F D E T E R M I N I S T I C ~ , 
C " C G N S T P A I H T S = " T i p , "it Q F S T O C H A S T I C C O N S T R A I N T S ^ " . I fa ) 

M = M1 M 2 
C - > R E A D I N A N D W P I T F O U T T H E X I - V 6'_ U E S ( PO S S I 3 L E V A L U E S ) A N D A L P H A A N D R E TA 
C = » ( L O W E R A N D U P P E R B O U N O S I I N T O D . 

W R I T E ( 6 , 1 1 0 ' 
1 1 0 F O ? H 4 T l " l " , T 2 0 i 3 ' i ( " * " ) , / i T 2 0 < " P O S S I B L E V A L U E S O F R I G H T H A N D S I D E " , 

* / . T 2 C - . 3 < < ( " « " ) , / ) •  
DO 3 ? L Z = 1 , M 2 

• P E A D ( 5 , 8 0 0 ) K ( L Z > , D ( L Z , 2 > , P ( L Z . 2 I . 
T o ( L Z , 1 ) = P ( L 7 , 2 ) 
T D ( L Z . 1 ) = D ( L Z , 2 ) 
I - ! K < L Z ) . L E . I I G O T 0 3 7 
K P = K f L 7 ) :  

DO 3 1 L A = 2 , K ° 
P .EAO C 5 , 8 C 11 D ( L Z , L A + 1 ) , P ( L Z , L A + D 
T D ( L Z , L A ) = D O . Z , L A + l ) 

3 1 T P ( L 7 . L A ) = P ( L 7 , L A + 1 ) 
.77 = E A O ( 5 , 8 0 2 ) D ( L Z , 1 ) , D ( L Z , K ( L Z ) +2 ) 

R E A D ( 5 , 1 2 9 ) T P ( L 7 ) , Q M ( L ~ > 
4 0 0 F O R M A T d 3 , C 1 D . 2 , F 6 . u ) 
f>31 = - O R - i A T ( F l D . 2 , F f . . U ) 

' P n ? C Q ? I U T ( 2 z \ 0 . 2 ) 
1 2 9 F O R M A T ( 2 F 1 0 . ! * ) 

K I = K ( L Z1 +1 
L X - M l * L 2  
W P I T h ( 6 , 1 0 2 » L X , ( D ( L 7 , J ) , J = 2 , K I ) 

1 0 2 F 0 P M £ T ( T 5 , " ? 0 W " , I 3 , T 1 5 , U ( F lif . 2 , 6 X ) , / , 
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1 u ( E - i i 4 , 2 , e , y > i 
7 2 M ( L 7+ ^ 1 ) = n ( L 7 , 1) 

_T N P T E T H A T T a g S L ° H A ( I > i O M E T H E R I G H T H A N D T E R M S 

1 1 2 

"!=• T H E S T O C H A S T I C C O N S T R A 
O U T T H C L O W E R A N D U P P . E 

I T E ( 6 , 1 1 2 ' 
" 1 S T < / / , T 2 3 , 1.2 ( " * " ) , / , T 
" » / S ° I A 9 L E S " , / , T 2 0 . 1 . 2 C ' 

1 = 1 . M 2 

I N T S 

P H - J U N O S A N D C A L C U L A T E T H E 0 V A L U E S . 

2 0 , " L O W E ? A N D U P P E R S O U N D S O F R A N D O M " , 

DO 

^ = > R E 

K T 
L x 
1,13 
n o 
o < 

A n 

( I ) 

E ( 6 
? J 
J ) = 

A N 

. 1 0 2 ) L X , 0 ( 1 , i » , D ( I , " < I U > . 
= l,«l 
0 ( I , J « - 1 I - 0 ( 1 , J ) 
n W P I T E O U T T H E I N I T I A L P - V A L U E S : C A L C U L A T E T H E A C C U M U L A T E D 

: > p - V A l . U E S A N D W R I T E T H E M O U T . 
W = I T E ( 6 , I C S ) 

I C S ~ O R M AT </ / , T 2 0 , 3 3 ( " * " ) , / . T 
/ . T ? c , 3 0 ( " » " ) 

DO 3 0 I = 1 , M ? 
• < ! - « ( I ) *i  

A L S O W R I T E O U T - 0 - ° L U S A N D Q - M I N U 3 . 

2 0 , " P R O B A B I L I T I E S O F R A N D O M E V E N T S " , 
, / ) 

L X = M 1 + 1 
.7 D W R I T E ( 6 , 1 0 2 ) L X , ! D 1 1 , J i , J 

W P T T E ( 6 , i f . ) 
1 0 A r O R M A T ( / / , T 2 C » 3 3 ( " * " ) , / , T 

• / , T 2 0 , 3 3 ( " * " ) 
t*Z I - l . M ? . 

= 2 , < I > 

2 0 , " S H O R T A G E P E N A L T Y S U R P L U S P E N A L T Y " , 
, / ) 

L X = M l + I 
W = T T E ( 6 . 1 G ? » L X . O P ( T ) , O M f 
DO 3 3 I = 1 , M 2 
Kl-K(T)* 1 
D ' ( I , i > = - 0 ° ( O 
A C ~ = 0 . 

I ) 

7 7 
= » R 

Q = Q D < I ) +OM ( I » 
' DO 3 « . J = 2 . K T 

ACC,= A C C + P ( T , J ) 
» ( T , J ! = - o ° ( I ) + o * a c e 
C O N T I N U E 

• A O I N ft ' N O H . 

I S i 

F O R M A T ( ? F 1 0 . ' » ) 
DO 1 7 Q J 1 = 1 , M 
DO 1 7 9 J 2 = i , N 
A : . ! 1 , J 2 > = 3 . 

N O T E T H A T T H I S I S AND 
C 0 D E , W H I C H W 0 ! J L P R E ? 
T H E ' ' A T ^ I X I N 8 ^ 1 0 . ^ 
T H E N C N 2 E R 0 E N T R I E S . 
f I 7 > F O L L O W E D B Y T H E 

E N T E R A N U L L L I N E . 
DO 1 B 9 k - I ; S V = I , M 
-• E A 0 ( 5 , 1 , " » ) I N D , T E M P 

T H E R D E P A R T U R E F R O M . T H E O R I G I N A L 
U I R E T-i E U S E R T O E N T E R E A C H ROW QF 
c O R " A T 7 W I T H A L A R G E M A T R I X W H I C H " 
S O F O R E A C H ROW I N ° U T T H E C O L U M N N O . 
E N T R Y ( F i C . A ! , W H E N A ROW I S C O M P L E T E 

I F ( I N D . c O . O ) G O T O 1 9 9 
A ( K U S Y , I N D ) = T E MP 
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F - 0 T 0 1 8 7 
I B ? C O N T I N U E 

I r < " l . E C . 3 ) ' " 0 T O 9 7 3  
° E A D < 5 , 1 C t > ( H ( I ) , 1 = 1 , M l ) 

° 7 3 C O N T I N U E 
W R I T E 1 6 , 1 0 6 * 

1 0 6 F O ' X J T ( / / , T 2 3 , 30 ( " * " ) , / , T 2 0 . " a - M A T R I X " , 
/ . T 2 0 . 3 0 ( • ' » ' • ) , / ) 

1 3 3 C Q 3 M A T ( I ? , F 1 3 . < 0  
NI.)M9 = N / 1 0 + 1 
I F ( M O O ( N , 1 C ) . E O . 0 ) N U M 3 = N U M R - i 
0 0 2 21* J = i , N U M f > 
1 1 = 1+ 1 C * ( J - l > 
L 2 = M I N O C 9 + L l , N ) 
W R I T E ( 6 . ? ? 7 ) ; , ' _ ^ 
W R I T E ( 6 , 2 2 « ) ( I , I = H , L 2 ) • 
0 0 2 2 1 . < 9=1, M 
W R I T E ( 6 , 2 2 ? ) « 9 , (A ( K 9 , K £ > , K ° . = L 1 , L 2 ) 

ZZk C O N T I N U E 
- 2 2 2 F O R M A T ( / • • PQW " , 1 3 , 3 X , 1 0 ( 2 X , ^ 1 C . i , ) ) 

E 0 R H A T ( / / / 3 Q X , * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 
2 2 7 F O R M A T ( / / . T l 0 ) 
2 2 8 F O R M A T ( " C O L U M N S " , 1 0 1 1 2 ) 

W = I T E ( & , 1 0 9 ) 
I C R " O R M A T f / / , T 2 0 , 70 ( " * • • ) , / , T 2 0 , " I N I T I A L R I G H T H A N D S I D E V E C T O R " , 

* T 2 0 , 3 0 ( • " * " ) ' , / ) 
0 0 2 2 1 = 1 , M ; . 

2 2 W R I T E f f , , 1 0 2 ) I , H ( I ) 
0 = > T N I T I A L I 7 E p I A N D W , 

0 0 i t O 
0 RL E = 1 . C 
° I ( I ) = S I C-N ( D D L E , H ( I ) ) 
0 0 U l J = l , " , , 

i » l W ( I , J ) = 0 . 
US W ( I , H = O T ( T ) 
C W I S 7 E F 0 E X C E P T F O R P I ON T H E D I A G O N A L S 
0 = > I N I T I A L l Z E L . K . I W . D E L T A , A N D G A M M A ! C A L C U L A T E H A N D 7 0 . 

DO 5 0 1 = 1 , M 2 
' G A ^ M A ( I ) = 0 . . 

D E L T A ( I ) = 1 F 7 0 
L ( I ) = 0 

5 C K A ° P A ( I > = 0 
7 0 = 0 . 
DO 5 1 1 = 1 , M 
I w ( I i = - 1 
I F ( H ( I ) . G e . G . ) G O T O 5 1 
H ! I > = - H ( I > 

? 1 Z O = Z O - H ( I > 
DO 5 2 I = 1 , N 

5 2 C ( I ) = 0 . 
•J;=>^JUJLU.^LIII-1.^I,IX;. u r n l i i i u j . j L i i i i . x i i  

C = > P H A S E ' I • 9 E G I N C O L U M N ° I V O T I N G W I T H M A U = 1 . 
2 0 0 C A L L C L M p V T ( C P A R , S , i ) 

http://iuj.jLiiii.xii


7 4 

T P < C » 4 R . L T . - F . D S ) c o T O 2 0 2 

I - ( 7 0 . G £ . - E ^ S ) G O T O 2 0 3 
C = > C 3 A ° . G E . 0 A N D 7 Q . t _ T . Q . 

W R I T E ( 6 , 2 0 7 ) 
? 0 7 " O R M A T ( * • I N F E A S I P L E " ) 

OAi_L D U M P 
C = > r . R A R . G E . 0 A N O 7 0 . G E . O . 
2 C 3 D O 2 0 U J = 1 , M 

I F ( I w ( j ) . L T . 5 ) G O T O 2 3 5 
2 0 ^ C O N T I N U E 

T O 3 0 5 
2 C 5 W R I T E ( 6 , 2 0 8 ) 
2 0 . 8 C 0 R M A T ( / " D H A S E I D E G E N E R A C Y " ) 

C A L L D U M P 
C = » C A A R < Q . 

" 2 3 2 C A L L S M X P V T ( C B 4 R , S , M U ~ > 
G O T O 2 0 0 

C = > O H A S E I I ! R E A D I N C - V E C T O R : 
2 0 0 R E 0 D ( 5 , 1 1 9 ) ' ( C ( I > , 1 = 1 , N ) 

1 1 9 F O R M A . T ( 3 F 1 0 . V ) 

W R I T E ( 6 . 8 5 ) -
5 5 " P O R M A T ( / / , T 2 0 , 3 0 ' ( • • * " ) , / , T 2 0 , " C O S T V E C T O R " , 

/ , T 2 0 t 3 0 ( " » " ) , / ) 
D O 7 Q 9 J 1 = 5 , N 

7 C 9 W R I T E ( f c , 7 1 G » J l . C ( J l ) 
7 1 0 F O R M A T C . C O S T < " , 1 3 , " ) = " . F l k. k) 

£ , = > S £ T G A M M A . . ' 

DO 3 0 1 1 = 1 , M 2 
7 0 1 G A M M A ( ] I = P ( I , \c ( I I + 1 ) 
O = > S E T G , 

O O 3 C 2 J - - 1 , " 
I F ( I W ( J J , L E , N ) G O T O 3 0 3 
G ( J ) = G A M M A ( i w ( J ) - N )  
G O T O . 3 0 2 

3 0 3 G M ) - C < I w ( J ) ) 
3 0 2 C O N T I N U E 
C = » ' S E T P I , 7 0 

7 O = 0 . 
T Q 3 0 a T = 1 . M  
P I ( I ) = C . 
D O 3 0 < « J = 1 , M 

3 C ' A ° I ( I ) -PI ( D + G ( J ) * W ( J , I ) 
C = > 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
C - > R- E C- ! C O L U M N P I V O T I N G W I T M M A U = 1 . 
u " 0 C A L L C L M P V T ( C ^ A P , S t 1 ) 

T ^ ~ ( C R A P . G E . - E P S ) G O ~ T O ~ S"G 0 
C A L L S M X F V T ( C B A R , S , M U ) 
I F ( M l ) . M E . 2 ? G O T O M Q O 
W R I T E < 6 . i » G ? ) 

4 - 0 2 r O R M A T ( / " U N B O U N D E D " ) 
C A L L D U M P • , 

C = > C E < A R > = 0 . ! S E T D E L T A , G A M M A . 
5 0 0 D O 5 C 1 1 = 1 , M 2 



7 5 

H E L T A ( I ) = n ( T i 1 t 
E 0 1 G A M M A < I ) = o 1 1 , 1 I 
C = > S E T L . K A P P A . H . G A M M f t , P I . ; 

0 0 ' 5 0 2 J = 1 , M _ 

I P ( I W ( J ) . L E . N ) GO T O 5 0 2 
N U = I W ( J » - M 
L ( M U ) = 1 
Y = ] , • . 
P (J T = 1 

DO 5 5 3 K K = i , K ! 
D H ! = K I ( 
I P ( Y + 0 ( N U , K K > t E P S . G T . H t J ) ! GO T O 5 0 f a 

5 0 3 Y = v + |_ ( N U , K t O 
5 0 fa Y = P ( N U , P H T ) - ° ( N U , K ( N U ) - H )  

D E L T A ( N U ) = D ( N U , P H I ) 
H ( I) = H < J ) - Y 
G A M M A ( N U ! = D ( N U , P H I ) . 
K ftno'A ( N U ) = P h ' T - 1 
DO 5 0 5 1 = 1 . M 

5 0 5 J I ( I ) = P I f T 1 » y » H ( J , 1 J 
5 0 2 C O N T I N U E . 
0 = > 3 3 3 7 3 3 3 3 3 2 3 3 2 3 3 7 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 7 3 7 3 3 3 3 
C = » ^ E G I N C O L U M N P I V O T I N G A G A I N W J T H M A U = 9 . 
7 0 G C A L L C L M P V T r C 9 A R , - S , 0 ) 

I P ( C P A R . G E . - E C S ) GO TO 6 0 0 
7 0 1 DO 7 0 3 J - l . M  

G ( J 1 = 0 . 
D O 7 0 3 1 = 1 . M 

7 0 3 G ( J ) = G ( J ) + W ( J , I ) * A ( I , S ) 
C A L L U P P P V T ( C E . A R , S - N , 2 ) 
G O T O 7 0 0 

C = > R E G I N U P P E P P O U N D P I V O T I N G . , : , 
6 D C D O 6 0 1 1 = 1 . M ? 

I P ( L ( I > . E C U GO TO 6 0 1 
<•<-"! *Z ' 

C = > T E S T 1 . 
C ? , A R = G A M * A ( I ) + F I ( K K ) 
T C ( C P . A P . G E . - E P S ) GO TO 6 0 2 . 
DO 6 0 3 L L = 1 , M 

6 0 3 G ( L L ) - - W ( L L . K K I 
C A L L U P R P V r ( C B A P , I , i ) 
GO T O 7 0 0 

C = > T E S T 2 . 
6 0 2 r r i i f i p p A f T ) . E C . J ) GO T O 6 0 1 

C 3 A R = P I ( K ' O + P ( 1 , ' K A P P A ( I ! 1 ' " ~ * " 
T P ( C H A D . L E . E P " ) G O T O 6 0 1 
DO 6 0 fa L L = 1 . M 

6Gfa G I L D = W i L ! . , * <) 
C A L L U P P P V T ( C H A R , 1 , 0 ) 
G O T O 700 ; ; 

6 0 1 C O N T I N U E " 7 

C = > W H £ N T H E L O O P T S S A T I S F I E D , W R I T E O U T T H E O P T I M A L S O L U T I O N A N D S T O P 



^ . I T f (fc, 
r 0 ° M - f l T ( " l " . T 2 C , 3 Q ( • • • • • ) , / , T 2 0 , " 

/ , T 2 0 , 3 0 ( " * • • ) , / ) 
O P T I M A L S O L U T I O N 



S U 3 R 0 U T I N E S 

S U B R O U T I N E c I V O T ( C O A R , R > 
I M P L I C I T p F A L ( A - H . O - Z ) 
I N T E G E R S . B , O H I t M A o T Y 
R E A L P l ? C , 1 0 > , n < 7 0 , 1 0 ) . A d C 0 , 2 6 0 ) • H « 1 3 0 > , C t 2 6 0 » 
R E A L W ( 1 0 3 , 1 C 0 ) , G ( 1 0 3 > , C E L T A ( 7 0 ) , 3 A M M A ( 7 0 ) , P I ( 1 0 0 > 
D I M E N S I O N i n ( 1 0 3 ) , K A ° P A ( 7 0 ) . L ( 7 3 ) , K ( 7 0 ) 
3 E C L Q ° ( 7 3 ) . O M ( 7 0 ) 
C O M M O N N , M , M 1 , M 2 , P , D , A , W , C , H , G , 0 E L T A , G A M H A , " I , I W , K A P P A , L , E P S , 

% K , O P , O M , 7.0 . M A R K E R 
C = > C A L C U ' . A T E P I V O T A L R O W , H ( P ) 

G S = 1 . 0 / G ( P ) 
DO 1 0 J = 1 . M - : 

1 0 w< = , j ) = w ( o , j ) » r - s 
H ( R ) = G 3 * H ( P ) 

C = > ° I V O T O N 0 T H E P R O W S . 
DO 1 1 1 = 1 , M. 
I F ( I . E O . P ) GO T O 1 1 
G S = G ( I )  
DO 1 2 J = 1 , M 

1 2 W ( I , J ) = W ( I , J ) - G S * W ( R , J ) 
H ( I ) = H ( I ) - G S » H ( R ) 

1 1 C O N T I N U E 
C = > C A L C U L A T E ° I AND 7 0 . 

DO 1 3 J = 1 . M  
1 3 P I ('J ) = P I ( J ) + C a AR * W ( R , J ) 

Z O = Z O - C B A R » H ( R ) 
9 7 6 R E T U R N . 

E N D 



S U B R O U T I N E R K P V T ( T , P . , M U > 
I M P L I C I T R E A L ( A - H . O - Z )  
I N T E G E R S , " , p u T , M A R T Y 
R E A L • P ( 7 0 , 1 C ) , D ( 7 C , 1 0 1 , 4 ( 1 1 0 , 2 6 0 1 , H ( 1 0 C > . C ( 2 6Q> 
R E A L W ( l C C , 1 0 0 ) , G ( i a O > , P E L T A < 7 0 ) , G A M M A ( 7 0 > , P I ( 1 0 0 > 
D I M E N S I O N IW ( I C G > , K J ° P i C C > , L ( 7 5 I ,< ( 7 0 ) 
R E A L 0 c ( 7 0 I , OM ( 7 , j | 
C O M M O N N . M , M 1 . " 2 , P , D , A , W . C , H , G , D E L T A , G A M M A , P I , I W , K A P R A , L . E P S , 

3 K , O P , O M , Z O , M A R K E R 
T = 1 E 7 G 

C = > c I N O " I N ? A T T p H ( J > / G ( J > W H E R E G ( J > > 0 . 
C = > F I M n M I N P A T I O ( H ( J ) - D E L T A ( I W ( J ) - N ) ) / G ( J ) S T K » 0 ! G ( J ) < 0 . 

DO 1 1 J = 1 , M 
I F t G ( J ) . L E . - E ° S ) GO TO 1 0 . 
I F ( G ( J ) . L T . E P S ) GO T O 1 1 

0 = > I F 5 ( J ) > C . 
R A T T 0 = H < J ) / G ( J ) 
I F ( R A T I O . G T . T ) G O T O 1 1 
T = R A T 1 0 
= = J , , , , 

GO T O 1 1 
?-->I c G U X O . . 
1 C . K K = I W ( J ) - N 

I F ( K K . L F . O GO TO 1 1 
P A T T O = ( H ( J ) - D E L T A ( K K ) ) / G ( J )  
I F ( R A T I O . G T . T ) GO T O 1 1 
T = R A T 1 0 
R = J 
M U = 1 

1 1 . C O N T I N U E 
r.= > I F NO J F O U N D M U = 2 . , , ! 

I F ( T . G E . 1 E 7 B ) M I J = 2 
9 7 F. R E T U R N 



S U ^ R O U T I K F CIM .PVT ( C 9 4 ? . , S . M A U » 
I M P L I C I T P r A t ( A - H , Q - Z ) 
I N T 2 G E P S . , M f l P T V 
° E A L P ( 7 0 . 1 0 ) , 0 ( 7 0 , 1 3 ) , A f l J O . 2 6 0 ) , H ( 1 D O ) . C ( 2 6 0 > 
R E A L W ( I C Q , I C G ) , G ( I O C ) . H E L T A ( 7 C ) , G A M M A ( 7 0 > . P I ( 1 0 0 ) 
O I M . N . J O ' . ' IW ( 1 0 0 ) , K A P P A ( 7 0 » , L ( 7 0 ) , K ( 7 C ) 
P E A L Q P ( 7 0 » . O M ( 7 0 I 
C O M M O N N , M . M l , M 2 , P . 0 , A , W , C , H . G , 0 E L T A , G A M M A < P I , I W , K A P P A , L i E P S j 

< K , C » , Q M , Z O , M A R K E R 
C O A P = 1 E 7 0 
S = 0 

C = > c I N O M T N ( C - P I * A > = C R A R 
0 0 I f ? J = 1 , N 
X = C ( J ) , •  
OO 1 1 1 = 1 , M ' 

1 1 X = X - P I ( I > » M I , J ) 
I F ( X • G E . C B A R - E ' S ) GO TO 1 0 
C P A R = X 
S = J 

1 0 C O N T I N U E  
I F ( M A U . E O . O ) R E T U R N 

C = > F I N D M I N ( C D A R « G A M M A ( * ) + P I ( » * M H ) = C 9 A R 
0 0 1 2 1 = 1 . 'M2 
X = G 4 M M A ( I t + ° I ( I + M 1 ) 
I r ( X . G E . C B A P - E ' S ) GO TO 1 2 
C R A R = Y . ' 
S = T + N 

1 ? C O N T I N U E 
P 7 6 R E T U R N 

E N D 



8 0 

S U B R O U T I N E l l ° R ° V T ( C 3 A R , I , K I K > 
I M P L I C I T C £ A L ( A - H . Q - ? ) 

'.= > T u T S I S V E R S I O N 2 O r U P R ° V T . 
I N T E G F R S . R . P H T 
P - A L n I 7 C , 1 3 ) . 0 <7C , 1 0 ) , A ( 10 3 , 2 6 0 > , H<1 3 0 ) , C ( 2 6 0 ) 
R E V . K ( I C Q . 1 3 0 ) , G ( 1 Q G ) , D E L T A ( 7 C ) . G A M M A ( 7 0 ) i P I ( 1 0 0 ) 
0 1 MEM S I O N T W ( 1 0 0 ) . K A D P A ( 7 0 ) . L ( 7 0 ) . K ( 7 0 ) . 
P F A l n = ( 7 D . OM ( 7 0 ) • 
C O M M O N N , M , M l , M 2 , D , D , A . W , C , H , G , D E L T A , G A M M A , ° I , I ' « I . K A P P A , L . E P S . 

* K , O P . O M . 7 0 . M A R K E R 
L O G I C A L P L O G 
C A L L R W D V T ( T . R , « t J > 
K K = M 1 * I 
P L A G = . F A L S E . 
A L ° ' - I A = Q . 
I F • ( K I K . N E • 0 > GO T O 2 0 

2 , . ..,<A°°«(H S . T . 
A N D T > = S U M O F D t l . K A P P A ( I ) - S ) : S = 1 , . . . . L L 

r = > K I K = 3 P I N O T H E L A R G E S T 
C,->° (T , K 4 = P A ( I ( - L L > + R I ( K K ) 

L S = 1 , 
» C . 

2 , . ..,<A°°«(H S . T . 
A N D T > = S U M O F D t l . K A P P A ( I ) - S ) : S = 1 , . . . . L L 

K T = K f i p p / _ < _ . 
OO 1 0 L L ^ l . K T 
A L ° H A = 0 L D H A + D ( I , K A P = > A ( I ) - L L + 1 ) 
I F ( P ( I , K A O P A ( I I - L L + 1 ) + D I ( K K ) . L E . E P S .OR. T , L T . A L ' P H A - E P S > G O T O 3 0 
L S = L L 
A S = A L ° H A 

1 0 F L A G = . T R U E . 
G O T O 3 0  

C = > K I K = 1 , F I N D T H E L A R G E S T L S = G , 1 , . . . , K ( I ) - K A p P A ( I ) S . T . 
C = > ° ( I . K A P P A ( I ) + L L X 0 A N D T> = S U M O F D ( I , K A P P A ( I ) - S ) : S = 0 , . . . , L L . 
2 0 I r ( K I K . N E . l ) GO T O 4 0 

K I = K ( I ) + 1 - K A D O A ( I ) 
D O 2 1 L L = 1 , K T 
A L p H A = A L P H A » Q ( I . K A P P A ( I ) + L L ) . 
I F ( P ( I , K A P P A ( I ) 4 - L L ) + ° I ( K K I . G E . - E P S . O R . T . L T . A L P H A - E P S ) GO T O 3 0 

L S ' = L L 
A S = A L ° H A _ 

2 1 F L A G = . T P ' J E . 
C = > S E E I r S O M E L S - F O U N D . ( I F N O T = I V O T A N D R E T U R N ) 
•*D I F ( . N O T . P L A G ) GO TO 4 0 , , 
C = > S O M E L S F O U N " 

I F ( K I K . E O . 3 ) V S = - L S 
D O 7 1 J = 1 . M 
H ( J l = H ( J ! - A S * G ( J ! 
K A P P A ( I ) = K A P ° A ( I ) + L S • 
r c ; K J ' < . E Q . i ) C P A R = _ P _ L L K A _ P £ A J J L i ± i _ ) *:°JJJ<S±. 
I F 7 ( K I K . E O . 0 ) C P A R = P ( I , K A P P A ! I ) 1 + P I ( K K ) 
G A M M A ( I ) = D ( I . K A ° ° A ( I ) • D 
D E L T A ( I ) = D ( I . K A P P A ( I ) + 1 ) 
T = T - C ' S 
T F ( K - I K . F O . Q . A N D . P ( I , K 4 P P A ( I ) - > 1 ) + P I ( K K > . L T . - E R S 

«; . O R . K T K • F O . 1 . A N D . P ( T , K A P P A ( T ) 4-1 ) + P T ( K K ) . . G X _ - _ . 
% . C P . T . L T . - E P S ) G O T O 9 ? 

= > O T H E R W I S E G O P I V O T A N D R E T U R N 



S i ' " R O U T I S ' i X P V T ( C B f t R . S . M U ) 
T M ° L I C T T O F A t ( f l - H , Q - ? ) 
I N T E G E R S , = . " H I , M A R T Y 
R E A L P ( 7 Q , i C > , D ( 7 0 , 1 0 ) . a { 1 0 0 • 2 6 0 I . H ( 1 0 0 > , C t 2 6 0 I 
R E M w-< l C C , l C 0 ) , G ( l 3 0 > , O E L T A ( 7 0 > , G A M M a ( 7 0 ) . P T ( 1 0 0 > 
D I M E N S I O N I W ( 1 0 0 ) , K A P o i ( 7 0 ) , L ( 7 0 ) , < ( 7 0 ) . 
R E A L O P ( 7 0 ) . O M ( 7 0 1 
C O M M O N N . M . M 1 , M g , p , Q , A , W , C , H , G , 3 E L T A , G A M M A , ° I , I W , K A P P A , L ; E P S , 

? K , 0 3 . O M . ' O , M A R K E R 
I c ( S . G T . N ) G O T O 1 0 

C = > S < = N . 
DO 1 1 L L = 1 . M 
G ( L L ) = 0 
DO 1 1 J = 1 . w  

1 1 C- ( L L ) =C ( L L ) + W ( L L . J ) * A ( J , S ) 
GO T O 2 0 

C = > S > N . 
1 0 K K = ~ - N + M 1 

DO 1 2 J = 1 , M 
1 2 G ( J ) = - W ( J . K K ) , . , 
C = > I N E I T H E R C A S E . 
2 0 C A L L . P W P V T ( T . R . M I J ) . 

I F ( M U . E O . 2 ) GO TO 9 9 
X W ( R ) = S 
C A L L P I V O T ( C 9 A = , P ) 

9 9 R E T U R N .  
E N D 



S U ' i R O U T I NE D R I NT 
T M ^ L I l ' I T R E A L ( A - H , Q - Z ) 
I N T E G E R S . R , M f l D T Y 
° E A L C ^ I $ ( 7 o I 
R E A L T ° ( 7 0 « 1 0 ) » T 0 ( 7 0 , 1 0 ) 
R E A L P I U . 1 0 ) . D ( 7 0 , 1 0 ) , A ( 1 0 0 . 2 6 0 1 , H ( l O Q ) , C ( 2 6 0 ) 
R E A L W ( 1 C O , 1 0 0 ) , G < 1 0 0 ) . 9 E L T A ( 7 0 ) , G A M M A ( 7 0 ) , P I ( 1 0 0 ) 
D I M E N S I O N T w g c . Q ) , K A ° P A ( ? Q ) , L ( 7 0 ) , K ( 7 Q ) : . 
R E A L O P ( 7 0 ) , Y ( 3 5 0 ) , OM ( 7 0 1 
C O M M O N N , M , M 1 , M2 , p , o, A , W , C , H » G , D E L T A , G A M M A , P I , I W , K A P P A , L t E P S , 

* • K , 0 ° , 0 " , 7 0 , M A R K E R 
C O M M O N / ° R I N T P / T P . T D 
W R I T E ( 6 , 1 0 0 1 

1 0 0 F O R M A T ; / / , T I P . " B A S I S I N O E Y O U A L V A R I A B L E S " , / / , 3 0 ( " - - - " ) )  
0 0 1 0 J = 1 , M 

1 0 W=>ITE ( 6 . 1 0 D I W ( J ) , P I ( J ) 
1 0 1 ^ O R M A T ( T l 6 , T 3 , T 2 2 , F l < + . < 4 ) 

C = > C t L O U L A T F 7 0 . 
Z S O = 0 . 

D O ?c J = i » * : : '. 
2 5 I c ( I W ( J ) . l . E . N ) Z S 0 = 7 S 0 + C ( I W { J ) ) » H ( J ) 

C DO 2 1 1 = 1 , M 2 
r K I = K A o p A ( T ) 
C T F ( K T . E O . O ) GO TO 2 1 
C DO 2 2 K K = 1 , K I 
C. 2 2 Z S 0 = 7 S 0 + o ( T , K * ) » 0 ( I , K K ) 
C 2 1 C O N T I N U E 

1 0 8 F O R M A T ( / / / T 2 0 , " O P T I W A L O B J E C T I V E V A L U E ( W I T H O U T P E N A L T I E S ) = " , T 6 5 , F l 

r.= > F I N O T H E Y - V A L U E S F R O M I W I H ; 
DO 3 1 1 = 1 , N 

3i x ( i ) - o . ; , 
DO 3 2 1 = 1 , M 

' 3 2 I F ( I W ( T ) . L E . N ) X ( I W ( I ) » = H ( I ) 
C = > W R I T E O U T X " S . 

W R I T E ( 6 , 3 5 ) 
7 - 5 F O R M A T ( / / , T J O . 3 0 ( " » • • ) , / , T 2 0 , " O P T I M A L S O L U T I O N V E C T O R " , 
-1 : / , T 2 0 , 3 0 ( " * " > , / )  

D O 3 3 I = i , t . ' 
3 3 H P T T E ( 6 , 1 0 2 > I , Y ( I ) 
i G 2 F O R M A T ( " X ( " , 1 3 . " ) = " , F 1 5 . ^ 1 
C = > C A L C ' J L A T E T H E A L P H A " S A N D C H T " S . 

W R I T E ( 6 , 7 5 ) 
3 6 F O R M A T ; / / , T 2 0 , A 2 ( " » " ) , / . T 2 D , " R I G H T H A N D S I D E F O R S T O C H A S T I C C O * 

* " N S T P A I N T S " , / , T 2 0 , 4 2 ( " * • • ) , / ) 
no 30 1 = 1 , « » 
A L 3 H A = - ( D ( I . i ) + P T ( M i + T ) j / ( p ( x , K ( I ) 4 - l ) - P ( I , l ) ) 
C H I = 0 . 
D O JU J = 1 , K 

.Ui C M T = C H H - M H - M 1 . J ) » X ( J ) '  
C H I S ( I ) = C H I 
I I = I + M 1 



8 3 

3 0 W R I T E ( 6 . 1 0 ° ) T I . C H T 
i._q F _ ? M A T ( T F : , " = > O W ( " , 1 3 , " ) = " . = v , - 1 4 . 4 ) 

° E M = 0 .  
W R I T E ( 6 , 4 3 ) 

4 3 P O ' M A T ( / / , T 2 0 , 3 0 ( " » " ) , / , T 2 0 , " I N O I V I D U A L P E N A L T I E S " , 
* . / . T 2 0 , 3 0 , / ) 

D O 3 * 1 X A = 1 , M _ 

° E N 1 = 0 .  
K I = K ( K A ) 
DO 3 8 2 K Q = 1 , K I 
I F ( C H I S < K A ) . L T . T D ( K 4 , K 3 > > P E ^ 1 = D E N 1 + ( T D ( K A . K B ) - C H I S ( K A ) ) * Q P ( K 4 ) 

• * T P ( K A , K B ) 
3 8 2 I F - < C H I S ( K f l ) . G T . T 0 < K A , K 3 ) > D E M 1 = P E N 1 + ( C H I S ( K A ) - T D ( K A , K 9 ) ) » Q M ( K A 1 

* ; * T P ( K A , K e >  
P E N = P E N * F E N 1 
K B = K A + M 1 

W R I T E ( 6 , 3 8 3 ) K B , P E N 1 
3 8 3 " O R M A T f T P , " " P E N A L T Y F O R D O W ( " , I 3 , " 1 = " » F 1 5 . 5 ) 
3 8 1 C O N T I N U E 

W R I T E ( 6 . 3 8 4 ) P E N  
3 8 4 F O = M A T ( / / / / / / , T 2 0 . " T O T A L ° E N 4 L T Y = " , T 6 2 , F 1 8 . 5 ) 

W R I T E ( 6 , 1 0 - 8 ) 7 S O 
R E T U R N 
E N I 



8 4 

C = > = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = ===3=-=:= = = = = = = = == = = = = == = = = = === = == = = = 
S i n R O U T T NE D U M P 
I M P L I C I T J E A L ( A - H . O - 7 ) , 
I N T E G E R S , C . ° H I , M A R T Y 
R E A L D ( 7 G , i f : > , D ( 7 C , 1 0 ) , A ( 1 0 0 , 2 6 0 ) , H < 1 3 0 ) , C ( 2 6 0 > 
R E " . w < l C C , 1 G 0 > , G ( 1 0 . 0 ) , D E L T A ( 7 0 ! , G A M M A < 7 0 ) , P I ( 1 0 0 ) 
D I M E N S I O N T W f l O O ) , K A ° P A ( 7 0 ) » L ( 7 0 ) , K ( 7 0 > 
R E A L 0 ° ( 7 C ) , OM ( 7 0 )' 
C O M M O N N . M , " l , M2 ,p, D , A , H , C , . H , C-, D E L T A . G A MM A . P I , I W , K A P P A , L , E P S , 

S <,OP,OM,70,MARKER 
W R I T E ( 6 t 1 0 0 > 

l . ' O F O R M A T ( / / • • I - 0 M E G A = • M= ! P I = • W = 
? 
? / " • " , « ( • • " ) ) 

^ 0 1 0 J = l , " , . . 
1 0 W R I T E ( o . l O l ) I W ( J ) , h ( J ) I " I ( J J 

1 0 1 F O R M A K " 1 1 0 , " ! " , F l ^ . < • , " ! " , F l i t . U , ( y » 6 , * * ! • • • , 5 F l < f . M ) 
W R I T E ( 6 . 1 0 3 1 ( G ( I ) , I = l , M i 

1 0 3 F O W M / " G = " , ( 6 F 1 5 . 5 1 ) 
W R I T E ( 6 , 1 0 F ) ( L ( I ) , I = 1 , M 2 > 

I C S F O = M A T ( " L = " . ( 1 2 T 1 0 ) ) , 
W 9 I T E ( 6 , 1 0 f > ( D E L T A ( I ) , I = 1 , M 2 ) 

1 0 6 ' F O R M A T ( " D E L T A = " , ( 6 £ 1 5 , 5 > > 
W R I T E ( 6 , 1 0 7 ) ( G A M M A ( I ) , 1 = 1 , M 2 ) 

1 0 7 f 0 3 M C T ( " G A M M A = " , ( 6 F 1 5 . 5 ) ) 
W R I T E ( 6 , 1 1 0 ) 7 0 

1 1 0 F O R M A T ( " 7 Q = " . g 1 5 . 5 i ; . 
W R I T E ( 6 , 1 1 1 ) ( K A P P A ( I ) , I = 1 , M 2 ) 

1 1 1 r O R M A T ( " K A 0 P A = " , ( , 1 2 H G ) ) 
R E T U R N 
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P R O G R A M H A P P Y ( T A D E 5 , O U T P U T , T A ° E & = O U T P U T ) 
I M P L I C I T R E A L ( A - H . O - Z ) 
T N T E G " R.. P H T , M A R T Y . 
R E A L T P ( 7 0 , 1 0 ) , T D ( 7 0 , 1 0 ) 
R E A L P ( 7 C ' , 1 0 ) , 0 ( 7 u , l J ) , A ( l j 0 . 2 6 0 ) , H ( 1 0 0 ) , C ( 2 6 0 l 
R E A L W ( 1 0 0 , I C G >' ,G ( 1 0 0 ) , O E L T A ( 7 G > , G A M M A ( 7 0 > , P I ( 1 0 0 > 
D I M E N S I O N IW ( 1 C J ) , K A P P A < 7 0 ) , L ( 7 0 ) , K ( 7 0 ) 
R E A L O P ( 7 C I , O M ( 7 0 I 
0 i . ; l E N S i g M _ Y ( 1 5 J J L 
C O M M O N N , M . M i , M 2 , ? , o , A , W , C , H , G , 9 E L T A , G A M M A , P I , I W , K A P ? A , L , E P S , 

•f K . Q P , O M , Z O , M A R K E R 
C O M M O N / P R I N T R / T P , T D 
C O M M O N / A / y 

c , » » » , » » « . » » • » » G E N E R A T E C A S ' - i F L O W * » • * » * * * • » » • # 
DO 1 2 3 4 * K = 1 . 2 
x i Q 3 = i c o e o o . 

• X l = 3 3 3 3 3 . 
X 1 9 = 3 3 3 3 3 . 
X 6 1 = 3 3 3 3 4 . 
DO 1 2 3 3 K L L = 1 , 3 
C A L L K U Z Y ( X 1 0 3 , X 1 , X 1 9 , X 6 1 ) 
R E W I N O 5 -
W R I T E ( 6 , 1 0 2 ) 

1 0 2 F O R M A T ( 1 H 1 ) 
' W R I T E ( 6 , 1 0 D K K . K L L 

1 0 1 F O R M A T ( 1 0 X , 1 h H S I M U L A T I O N R U N , 1 5 , 2 X , 6 H P E R I O D , I 6 ) 
A X 2 = X ( 2 ) • ; _ : i 
X ( 2 ) = X ( 4 > 
X ( 4 ) = A X 2 
A X 2 0 = X ( 2 0 * 
A X 2 1 = X ( 2 1 ) 
A X 2 2 = X ( 2 2 ) 
. X J 2_0i.= X i _ l 2 J L + X 1 1 3 . L + X J L I JL> : 
X ( 2 1 ) = X ( 9 ) + X ( l o ) + X ( 1 1 ) 
X ( 2 2 ) = X ( 8 ) 
X ( 5 2 ) = X ( 2 3 ) + X ( 2 4 > + X ( 2 5 ) 
X ( 6 3 ) = A X 2 0 + f l . X 2 1 + A X 2 2 
X ( 6 4 ) = X ( 1 9 ) 

HLHl=LU^ai 
Y = R A N F ( 0 ) 
Y Y = 2 G 0 C 0 * Y 

I Y Y = Y Y - 1 0 0 0 0 
R 1 = X < 1 0 3 ) + I Y Y 
W R I T E ( 6 . 1 0 ( * ) R l 

_ i l i t E O R»A L < i _ 0 J L j . i ' t n . G A S « _IJL.Ow jR i » = . , F I 6 . . . 4 i _ _ 

P R 1 = P R ( D U M M Y ) 
P R 1 = . 5 » o R i + . 0 3 9 7 
I F ( I Y Y . G T . C . A N D . ? R l . L E . . i 7 5 ) = R i = P R l + . 0 0 3 
I F ( I Y Y , L T . 0 . A N D . P R . l . G E . . 0 5 5 ! P R i = ° = C l - . C 0 5 
T 9 1 = P R l + R T 9 ( D U M M Y | 
T r j _ l = J P J » l J t . 5 T D _ ( J ) U M M X ) . '. : - :  

A M 1 = P R 1 • P M ( D U M M Y ) 
A L C i = . 7 » ( P R 1 + P L C ( D U M M Y ) ) 



W R I T E ( 6 , 1 5 0 ) T e i 
1 5 0 r O R M A T ( 1 : X , 1 9 H T R E A S U R Y B I L L R AT E = , 2 X , F i 6 . 6 ) 

W R I T E (_6_,_ 1 51- .>_J." 1 i, 
1 5 1 F O R M ' A T T I U X ' ; 19~H T E R M O F R O S l f R A T E = i 2 X , [ r l 6 . 6 ) 

W R I T E < & . 1 5 2 ) A M I 
1 5 2 F 0 R M A T ( 1 1 X , 1 3 H M O R T A G E R A T E = , 2 X , F 1 6 . 6 ) 

W R I T E ( 6 , 1 5 3 ) A L : i 
1 5 3 - O R M A T ( 1 0 X , 1 R H L I A B I L I T Y R 4 T E = , 2 X , F l 6 . 6> 

Y 1 = X ( 2 ) + X ( 2 0 ) + X ( 6 2 I + X ( 3 ) + X ( 2 1 ) + X ( 6 3 > + . C Q 5 » X 1 '* 
$ + . Q 4 * Y ( 2 2 ) " + . 0&*x""(64> ." 

Z 2 = . u 0 5 * X U ) + . C 4 * X ( 2 2 ) + . D & * x ( 6 4 > 
A R M = Z 2 
I F ( Y i . L T . R l ) X ( 2 ) = X ( 2 ) + R 1 - Y l 
I F ( Y l . L T . R l ) G O TO 7 9 
X 2 = X ( 2 ) - ( Y l - R l > » < . 2 ) 
I F ( X 2 . GT . . G) Z 2 = Z 2 + ( X ( 2 > - X 2 ) » ( . 0 0 5 ) 
I F ( X 2 . L E . . O ) 7 2 = Z 2 + ( X ( 2 ) I * ( . 0 0 5 ) 
X ( 2 ) = X 2 
X 2 0 = 0 . 0 
I F ( X ( 2 ) . G E . . O ) G O T O 7 7 
X 3 = X ( 3 ) + X ( 2 ) 

" X 12 ) = 0 . 0 
I F ( X 3 . G E . . 0 I Z 2 = Z 2 + ( X ( 3 ) - X 3 ) ' ( . 0 0 5 ) 
I F ( X 3 . L T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 3 ) ) » ( . O 0 5 ) 
X ( 3 ) = X 3 
I F ( X ( 3 ) . G E . . O ) GO T O 7 7 

- X 2 0 = - X ( 3 ) _ , 
X ( 3 ) = b . 0 

7 7 C O N T I N U E 
X 2 3 l = X ( 2 0 ) - X 2 0 - ( Y l - R l ) * ( . i » l 
I F ( X 2 G 1 . G T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 2 G > - X 2 G 1 > , ' < . 0 4 > 
I F ( X 2 0 1 . L t . . u ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 2 Q ) I • ( . 0 4 ) 
X ( 2 0 I = X 2 0 1  
X & 2 = 0 . 0 * 
I F ( X ( 2 0 ) . G E . , . 0 1 GO T O 7 8 
X 2 1 = X ( 2 1 ) + X ( 2 0 ) 
X ( 2 0 ) = 0 . C 
I F ( X 2 l . G E . . O ) Z 2 = ? 2 + ( X ( 2 1 ) - X 2 l ) » ( . 0 4 ) 
I F ( X 2 1 . L T . . 0 ) 7 2= 12± X_( 2 1 ) * ( . 04 ) 
Y ( 2 1 ) = X 2 1 
I F ( X ( 2 1 ) . G E . . 0 > GO TO 7 8 
X 6 2 = - X ( 2 1 > 
X ( 2 1 ) = 0 . 0 

. 7 8 C O N T I N U E 
„ J < 6 2 1 = X ( _ 6 2 ) _ - x r , 2 _ - ( Y l - R _ i ) * { . <•_> _ 

I F fx b 2 1 r G > ~ . .T) 7 2 = Z 2 + <"X ( 6 2 ) - X 6 2 1 ) » '(". 0 6 ) 
I F ( X 6 2 1 . L T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 5 2 ) ) * ( . 0 6 ) 
X ( 6 2 ) = X 6 2 1 
I F ( X ( & 2 S . G E • . 0 1 GO T O 7 9 
X 5 3 = X ( 6 3 ) + X ( 6 2 ) 
X ( 6 2 ) = 0 . f :  

. " I F " ( X 6 3 . G E " . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 3 ) - X 6 3 ) » { . 0 6 ) 
I F ( X 6 3 . L T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 3 > ) * ( . 0 6 ) 



( 6 3 ) = X 6 3 
Jc ( X ( 6 3 > . G £ . . 0 » GO TO 7 9 
_ L _ _ _ i _ 2 . . . 

7 9 C O N T I N U E 
7 _ = T 8 1 * X ( 2 > * T 0 1 * X < 2 0 > + A M 1 * X ( S 2 ) 

5 + . 0 5 4 1 * X ( 3 ) + . 0 3 2 7 * X ( 2 i ) + . u 9 9 2 * X ( 6 3 ) 
Z 3 = Z 1 - Z 2 - R 1 * A L C 1 

W 3 I T E ( 6 , 1 0 8 ) K L L . Z 3 
101_______A_TLI__>_,. 7 ^ 

X ( i ) = X ( 2 > + X < 3 ) 
X ( 1 9 ) =X ( 2 0 > * X ( 2 1 > 
X ( 6 1 ) =X ( 6 2 ) *•< ( 6 3 ) 
x ( 1 3 3 ) = R 1 
X 1 0 3 = X ( 1 0 * > 
x i _ _ l _ ) : 
X 1 9 = X ( 1 9 ) 
X 6 1 = X ( 6 1 ) 
W R T T E ( 6 , 2 C 7 > X l , X 1 9 , X 6 1 , X 1 C 3 

2 0 7 F O R M A T ( 1 O X . 2 H X = , < * F 1 6 . 4 > 
W R I T E ( 6 , 1 6 0 ) 

i _ 6 _ _ _ _ _ F I ! _ _ _ J _ _ _ l _ ^ ^ 
W R I T E ( 6 , 1 6 1 ) 

1 6 1 F O R M A T ( 1 C X , 2 0 M 5 T A T I 3 T I C S ) 
S B Z 1 = S B Z 1 + Z 3 
S B 7 S = S B Z ? + ( 7 3 ) » * 2 
W R I T E ( 6 , 1 6 3 ) 7 1 . 

1 6 3 F O R M A T ( 1 C ; X , « GR _____ R ._tf E j l U E S _ _ . X l _ 6 _ » _ 6 J 
W R I T E ( 6 , 1 6 8 1 A R M 

1 6 8 F O R M A T d G X , * C O S T OF S A L E S = * , F 1 5 . 6 ) 
W R I T E ( 6 , 1 6 5 ) Z 2 

1 6 5 F ORM A T ( 1 0 X , * C O S T O F S A L E S A N D F O R C E D S A L E S = * , F l 6 . 6 ) 
A R M I N = R 1 » A L C 1 
w _ J _ _ _ _ _ ^ . : _ _ _ _ A _ _ J . _ 

1 6 6 F 0 R M A T ( 1 G V , » C O S T OF F U N 3 S = * , F 1 6 . 6 ) 
W R I T E ( 6 , 1 6 7 ) S B Z 1 

1 6 7 F O R M A T ( 1 0 X , * C U M M U L A T I V E P R O F I T S = » , F 1 5 . ' 6 > 
W R I T E ( 6 , 1 6 9 ) S 5 2 S 

1 6 9 F O R M A T ( 1 3 X , » C U M MU L A T I V E P R O F I T S S Q U A R E D * , F 2 0 . 3 ) 
. 1 2 3 . 3 _ . 0 N I _ L _ . J _ . 

1 2 3 U C O N T I N U E 
E N D 

http://123.3_.0NI_L_.J_
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T h e p u r p o s e o f t h e c o d e i s t o s o l v e i n - c o r e a s t o c h a s t i c l i n e a r 

p r o g r a m s w i t h s i m p l e r e c o u r s e . T h e p r o b l e m t o b e s o l v e d i s o f t h e t y p e 

s u b j e c t t o 

m m - , 
x 

n m 2 + + 

_ e x . + E { m i n l~ ( p y + p " y " 
j = l J J <H + _ i = i 1 1 1 1 

) } 

y - y • 

T a . . x . 
j = i 1 J J 

b i f o r i = 1 , • • • , m _ 

n + 
Y t . - x . + y . - y . = l• f o r i = 1 , • • • , m 2 

j = l 

x . > 0 
J 

f o r j = 1 , • • • , n 

y + . > 0 f o r i = 1 , • • • , m 2 

y ~ > 0 f o r i = l , * * * , m 2 

w h e r e : c - i s t h e j t h e l e m e n t o f t h e 
J 

x . - i s t h e j t h e l e m e n t o f t h e 
J 

a . . - i s t h e ( i , j ) t h e l e m e n t o f 
1 J A : " • 

t . . - i s t h e ( i , j ) t h e l e m e n t o f 
U T 

b_j - i s t h e i t h e l e m e n t o f t h e 

- i s t h e i t h e l e m e n t o f t h e 

y ~ - i s t h e i t h e l e m e n t o f t h e 

g i v e n c o s t v e c t o r 

d e c i s i o n v e c t o r x 

t h e g i v e n t e c h n o l o g i c a l m a t r i x 

t h e g i v e n t e c h n o l o g i c a l m a t r i x 

g i v e n r e s o u r c e v e c t o r b 

r a n d o m r e s o u r c e v e c t o r , 

s u r p l u s v e c t o r y ~ 
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y i - i s t h e i t h e l e m e n t o f t h e s h o r t a g e v e c t o r y 

p j - i s t h e i t h e l e m e n t o f t h e p e n a l t y v e c t o r p ( f o r s h o r t a g e ) 

p.j - i s t h e i t h e l e m e n t o f t h e p e n a l t y v e c t o r p~ ( f o r s u r p l u s ) 

a l s o d e f i n e 

- t o b e t h e j t h s m a l l e s t p o s s i b l e r e a l i z a t i o n ( , j = l , • • • , J . ) 
o f t h e i t h e l e m e n t o f . 1 

p | j ) - i s t h e p ^ . . = 

a n d 
j = l 

I1 p| j ) = 1 . f o r i = l , - - - , m 2 
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T h e i n p u t d a t a a r e 

CARD NUMBER C O N T E N T S FORMAT 

1 . 

2 . 

3 . 

4 . 

t o l e r a n c e 

n , m 1 . m 2 

» P i 

g ( 2 ) ( 2 ) 

( F 8 . 5 ) 

( 3 1 5 ) 

( I 3 , F 1 0 . 2 , F 6 . 4 ) 

( F 1 0 . 2 . F 6 . 4 ) 

2 + J . 

2 + J ! + ! 

2 + ^ + 2 

2 + J . + 3 

2 + J 

2 + ( J _ + J _ + 

2 + ( J _ + J 2 + -

+ J 2 + 4 

• • J ) + 2 m 2 
r n 2 

• + J m 2 ) + 2 m 2 + l 

2 + ( J i + J 2
+ * ) + 2 m 2 + k i 

0 1 2 m 1 + m 2 

2 + ( J 1 + J 2 + ' " + J m 2 ) + 2 m 2 + _ k , 
i = l • 

m i + m 2 

m i + m 2 

2 + ( J i + J 2 + — + J )+2m + I k.+lmJS^ 
m i • i = l 1 

m_+m2 

r ( J i ) n ( J i ) 

a n 3 i 

pt> P i 

J D { 1 ) u 2 , c , 2 , P 2 

+ 
p >p 
K m 2 rri2 
j , 

0 0 0 0 0 0 . . . 

0 0 0 0 0 0 . . . 

b i , b 2 , b 3 

( F 1 0 . 2 . F 6 . 4 ) 

( 2 F 1 0 . 2 ) 

( 2 F 1 0 . 4 ) 

( I 3 , F 1 0 . 2 , F 6 . 4 ) 

( 2 F 1 0 . 4 ) 

( 2 F 1 0 . 4 ) 

( I 3 . F 1 0 . 4 ) 

( 1 1 3 ) 

( 1 1 3 ) 

( 3 F 1 0 . 4 ) 

b , 0 , b , , b ( 3 F 1 0 . 4 ) 
m i - 2 ' I T U - T m i v ' 

2 + ( J 1 + J 2 + - - - + J m ) 2 m 2 + I k ^ C n i i / 3 3 + 1 c _ „ c 2 . . c 3 ( 3 F 1 0 . 4 ) 
• i = l 
• m i + m 2 

2 + ( J 1 + J 2 + - - « + J _ 2 ) + 2 m 2 + ^ k j + D n . / a . + . n / S ] c n _ 2 , c n _ r c n ( 3 F 1 0 . 4 ) 
i = l 

i^] i s t h e m i n i m u m o f a l l i n t e g e r s n o t l e s s t h a n ^ y -
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C a r d 1 

T h e u s e r m a y p r o v i d e h i s o w n t o l e r a n c e l e v e l , 

C a r d 2 

n - T h e n u m b e r o f v a r i a b l e s ( n o t i n c l u d i n g s u r p l u s a n d 
s h o r t a g e v a r i a b l e s ) . 

m_ - T h e n u m b e r o f d e t e r m i n i s t i c c o n s t r a i n t s . 

m 2 - T h e n u m b e r o f s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s . 

C a r d 3 ( f i r s t s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t ) 

_ ! - T h e n u m b e r o f r e a l i z a t i o n s o f R H S o f t h e f i r s t s t o c h a s t i c 
c o n s t r a i n t ( w i t h p o s i t i v e p r o b a b i l i t y ) . 

- S m a l l e s t p o s s i b l e r e a l i z a t i o n o f RHS o f 1 s t s t o c h a s t i c 
c o n s t r a i n t . 

p j ^ - P r o b a b i l i t y o f o c c u r r i n g . 

C a r d J i + 3 

a . - A r e a l n u m b e r e q u a l o r l e s s t h a n 
( i . e . a l o w e r b o u n d o n t h e r e a l i z a t i o n s ) . 

3 i - A r e a l n u m b e r e q u a l o r g r e a t e r t h a n E,^1^ 
( i . e . a n u p p e r b o u n d o n t h e r e a l i z a t i o n s ) . 

C a r d 2 + J _ + 2 

p | - A p e r u n i t p e n a l t y , f o r a s h o r t a g e o n t h e l e f t h a n d s i d e 
o f t h e f i r s t s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t . 

p~ - A p e r u n i t p e n a l t y , f o r a s u r p l u s o n t h e l e f t h a n d s i d e 
o f t h e f i r s t s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t . 

C a r d [ 2 + J . + 3 ] t o [ 2 + ( J 1 + J 2 + - • • + _ + 2 m 2 ] 

- S e q u e n t i a l l y r e p e a t s p r o c e s s o f c a r d s 3 t o 2 + J i + 2 f o r 
e a c h c o n s t r a i n t . 
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C a r d s 2 + ( J _ + * " + J ).+2m2+1 

- Now s t a r t i n g t o i n p u t t h e t e c h n o l o g i c a l c o e f f i c i e n t s - -
r o w s a r e l i s t e d i n o r d e r a n d s e p a r a t e d b y a s t r i n g o f O ' s 
o r b l a n k s ( a t l e a s t 1 3 ) - - a l l t h e d e t e r m i n i s t i c c o n ­
s t r a i n t s m u s t p r e c e d e t h e s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s - -
a s s u m e k - j - 1 n o n z e r o c o e f f i c i e n t s i n r o w i - - ( u n s p e c i f i e d 
c o e f f i c i e n t s d e f a u l t t o 0 ) . 

j - C o l u m n n u m b e r . 

a - j j - C o e f f i c i e n t f o r f i r s t r o w a n d j t h c o l u m n . 

m 1 + m 2 

C a r d 2 + ( J 1 + J 2 + . » « + J m ) + 2 m 2 + I k.+1 

b i - R i g h t h a n d s i d e o f f i r s t d e t e r m i n i s t i c c o n s t r a i n t . 

b 2 - R i g h t h a n d s i d e o f s e c o n d d e t e r m i n i s t i c c o n s t r a i n t . 

b 3 - R i g h t h a n d s i d e o f t h i r d d e t e r m i n i s t i c c o n s t r a i n t . 

m 1 + m 2 

C a r d 2 + ( J 1 + J 2 + - + J ) + 2 m 2 + £ k . + [ m _ , 3 ] + 1 

m_ • . = ] I 

C i - C o s t c o e f f i c i e n t o f f i r s t v a r i a b l e . 

c 2 - C o s t c o e f f i c i e n t o f s e c o n d v a r i a b l e . 

c 3 - C o s t c o e f f i c i e n t o f t h i r d v a r i a b l e . 

A d d i t i o n a l n o t e s o n i n p u t d a t a a n d r e s t r i c t i o n s . 

1 . A l l c o n s t r a i n t s m u s t b e e q u a l i t i e s , s o s l a c k s m u s t b e 
a d d e d o r s u b t r a c t e d ( s i g n o f RHS i s n o t i m p o r t a n t ) . 

2 . T h e n u m b e r o f d e t e r m i n i s t i c c o n s t r a i n t s m i < 1 5 0 + ( 7 0 - m 2 ) . 

3 . T h e n u m b e r o f s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s m . < 7 0 . 

4 . T h e n u m b e r o f p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s f o r E . i s J . < 8 . 
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IMPLEMENTATION OF THE ALM MODEL 

4 . 1 I n t r o d u c t i o n 

T h i s c h a p t e r i s c o n c e r n e d w i t h r e s u l t s o f a n a p p l i c a t i o n 

o f t h e A L M m o d e l t o t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y p o r t f o l i o p r o b l e m o f 

V a n c o u v e r C i t y S a v i n g s C r e d i t U n i o n ( V C S ) . I n a d d i t i o n t o t h e s e r e s u l t s , 

s o m e o f t h e p r o c e d u r a l a s p e c t s o f i m p l e m e n t i n g t h e m o d e l f o r t h i s a n d 

r e l a t e d p r o b l e m s a r e d i s c u s s e d . T h i s t h e s i s , i n f a c t , w a s p r o m p t e d b y 

t h e r e a l l i f e p r o b l e m c o n t i n u o u s l y f a c i n g t h i s p a r t i c u l a r c r e d i t u n i o n -

a l i q u i d i t y p r o b l e m . 

S o m e o f t h e s a l i e n t c h a r a c t e r i s t i c s o f V C S d u r i n g t h e f i v e 

y e a r p l a n n i n g p e r i o d s t u d i e d , 1 9 7 0 t o 1 9 7 4 , a r e : 1 ) t h e f i r m ' s a s s e t s 

g r e w a t a c o m p o u n d r a t e o f 57% f r o m $ 2 6 m i l l i o n t o $ 1 6 0 m i l l i o n , a n d 

2 ) t h e f i r m a d o p t e d a n a g g r e s s i v e p o l i c y o f i n v e s t i n g i n h i g h y i e l d i n g 

a s s e t s ( p r e d o m i n a n t l y m o r t g a g e s ) . I n 1 9 7 4 , V C S r e a l i z e d t h a t t h e c o m ­

b i n a t i o n o f t h e i r a g g r e s s i v e i n v e s t m e n t p o l i c y a n d c h a n g i n g m a r k e t 

c o n d i t i o n s w a s c r e a t i n g s e r i o u s l i q u i d i t y p r o b l e m s . I n v e s t o r s w e r e 

t r a d i n g t h e i r l o w y i e l d i n g t e r m d e p o s i t s f o r h i g h e r y i e l d i n g d e p o s i t s . 

A t t h e s a m e t i m e t h e o u t s t a n d i n g m o r t g a g e l o a n s o f V C S w e r e s t i l l 

e a r n i n g r e t u r n s o n t h e b a s i s o f t h e l o w e r i n t e r e s t r a t e s t r u c t u r e . I t 

w a s a t t h i s m o m e n t t h a t t h e f i r s t v e r s i o n o f t h i s s t u d y w a s i n i t i a t e d . 

9 3 
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T h e a p p r o a c h f i r s t t a k e n w a s t o c o n s t r u c t a f i v e y e a r l i n e a r 

p r o g r a m m i n g p l a n n i n g m o d e l b a s e d u p o n t h e C h a m b e r s a n d C h a r n e s f o r m u ­

l a t i o n [ 1 1 ] . T h e o b j e c t i v e o f t h e V C S f o r m u l a t i o n w a s t o m a x i m i z e n e t 

d i s c o u n t e d r e t u r n s w h i c h a r e g i v e n b y t h e t o t a l d i s c o u n t e d r e t u r n s m i n u s 

t h e t o t a l d i s c o u n t e d c o s t s . T h e r e w e r e f o u r t y p e s o f c o n s t r a i n t s : 

1 ) t h e l e g a l c o n s t r a i n t s a s p r e s c r i b e d b y t h e C r e d i t U n i o n s A c t o f 

B r i t i s h C o l u m b i a [ 8 ] , 2 ) t h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s w h i c h a r e s i m i l a r 

t o i n e q u a l i t i e s ( 4 ) a n d ( 5 ) i n c h a p t e r 2 , 3 ) t h e b u d g e t c o n s t r a i n t s 

t h a t i n c l u d e t h e i n i t i a l c o n d i t i o n s a n d a s t a t e m e n t o f t h e a c c o u n t i n g 

i d e n t i t y - t h e u s e s o f f u n d s a r e e q u a l t o t h e s o u r c e s o f f u n d s , a n d 

4 ) t h e p o l i c y c o n s t r a i n t s w h i c h i n c l u d e t h e i n t e r n a l o p e r a t i n g p o l i c i e s 

o f V C S a n d t h e t e r m i n a l c o n d i t i o n s t o i n s u r e t h a t t h e s t r u c t u r e o f t h e 

f i n a l p o r t f o l i o o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s m a i n t a i n s c o n t i n u i t y o f 

o p e r a t i o n s . 

T h e b a s i c s h o r t c o m i n g o f t h e a b o v e f o r m u l a t i o n i s t h a t i t 

d o e s n o t i n c o r p o r a t e t h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y o f u n k n o w n c a s h f l o w s a n d 

i n t e r e s t r a t e s . A s a n i n i t i a l a t t e m p t t o o v e r c o m e t h i s d r a w b a c k , a 

d e c i s i o n t h e o r e t i c a p p r o a c h w a s t a k e n . T h e p r o c e d u r e w a s t o f i r s t m a k e 

p o i n t e s t i m a t e s o f f u t u r e i n t e r e s t r a t e s t r u c t u r e s a n d p o t e n t i a l g r o w t h 

r a t e s o f V C S ' s a s s e t s . T h e n , f o r e a c h p o s s i b l e c o m b i n a t i o n o f i n t e r e s t 

r a t e s t r u c t u r e a n d g r o w t h r a t e , t h e l i n e a r p r o g r a m w a s e x e c u t e d . T h i s 

w o u l d t h e n y i e l d a s e t o f s o l u t i o n s . T h e s t e p s n e c e s s a r y t o f i n d t h e 

' b e s t ' s o l u t i o n c a n b e s u m m a r i z e d : 1 ) f i n d i n g t h e o p t i m a l s o l u t i o n 

v e c t o r f o r e a c h s t a t e o f n a t u r e , 2 ) c o m p u t i n g t h e r e s u l t i n g n e t 
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p r e s e n t v a l u e s f o r e a c h o p t i m a l s o l u t i o n f r o m s t e p 1 ) f o r e a c h o f t h e 

r e m a i n i n g s t a t e s o f n a t u r e , ( T h i s c a n b e a c c o m p l i s h e d b y f o r c i n g t h e 

s o l u t i o n t o b e t h e s a m e a s i n s t e p 1 ) f o r e a c h s t a t e o f n a t u r e . I f 

i n f e a s i b i l i t y i s r e a c h e d t h e n t h e d e b t c o n s t r a i n t s a r e r e l a x e d t o 

a t t a i n f e a s i b i l i t y ) , , 3 ) u s i n g s u b j e c t i v e p r o b a b i l i t i e s f o r t h e l i k e l i ­

h o o d o f e a c h s t a t e o f n a t u r e , a n e x p e c t e d v a l u e f o r e a c h d e c i s i o n i n 

s t e p 1 ) w a s c o m p u t e d , a n d 4 ) f r o m s t e p 3 ) s e l e c t i n g t h a t a c t i o n w h i c h 

h a s t h e h i g h e s t e x p e c t e d n e t p r e s e n t v a l u e . M a t h e m a t i c a l l y , s t e p s 3 ) 

a n d 4 ) a r e r e p r e s e n t e d b y 

m n 
E ( N P V k ) - ^ ^ N P V i j k P ( e , . . ) 

a n d c h o o s i n g k * s u c h t h a t E ( N P V k J > E ( N P V k ) f o r a l l k . W h e r e e ^ - i s 

t h e s t a t e o f n a t u r e w i t h t h e i t h i n t e r e s t r a t e s t r u c t u r e a n d t h e j t h 

g r o w t h r a t e a n d i = 1 , . . . , m a n d j = l , . . . , n ; P ( e . - ) i s t h e p r o b a b i l i t y 

o f e . . o c c u r r i n g ; N P V . . . i s t h e n e t p r e s e n t v a l u e o f c h o o s i n g s t r a t e g y 

k w h e i 

t e g y . 

k w h e n 6 - o c c u r s f o r k = 1 , . . . , ( n x m ) ; a n d k * i s t h e o p t i m a l s t r a -

A l t e r n a t i v e c r i t e r i a s u c h a s m i n i m a x c a n b e u s e d t o f i n d a 

' b e s t ' s o l u t i o n i n s t e a d o f s t e p s 3 ) a n d 4 ) . H o w e v e r , i n g e n e r a l , t h i s 

a p p r o a c h i s n o t v e r y a p p e a l i n g f o r t h e f o l l o w i n g r e a s o n s : 1 ) t h e k * 

c h o s e n i s i n n o w a y o p t i m a l , f o r t h e r e m a y e x i s t a s o l u t i o n k w h i c h i s 

n o t o p t i m a l f o r a n y p a r t i c u l a r s t a t e o f n a t u r e , b u t h a s a h i g h e r e x p e c t e d 

n e t p r e s e n t v a l u e ; a n d 2 ) t h e m o d e l d o e s n o t i n c o r p o r a t e a n y m e a n s o f 
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e v a l u a t i n g t h e e c o n o m i c c o n s e q u e n c e s o f i n f e a s i b i l i t y , f o r e x a m p l e 

t h e r e m a y b e a p a r t i c u l a r l y d i s a s t r o u s r e a l i z a t i o n t h a t r e s u l t s i n 

i n s o l v e n c y . 

A s d e s c r i b e d i n C h a p t e r 2 , a n u m b e r o f o t h e r a p p r o a c h e s h a v e 

b e e n p r o p o s e d t o m o d e l t h e p r o b l e m , b u t , a t b e s t t h e s e m o d e l s h a v e o n l y 

l i m i t e d a p p l i c a b i l i t y . H e n c e a d i f f e r e n t a p p r o a c h t o t h e p r o b l e m w a s 

n e c e s s a r y . T h i s l e d t o t h e A L M f o r m u l a t i o n . T h e A L M m o d e l d o e s i n c o r ­

p o r a t e u n c e r t a i n t y w h i l e m a i n t a i n i n g c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y f o r 

l a r g e p r o b l e m s . 

A s a l r e a d y s t a t e d t h e p u r p o s e o f t h i s c h a p t e r i s t o d e m o n ­

s t r a t e t h e a p p l i c a b i l i t y o f t h e A L M m o d e l . S p e c i f i c a l l y , t h e r e a r e 

t h r e e m a j o r d o m a i n s w h e r e i t c a n b e d e m o n s t r a t e d : 1 ) t h e u s e f u l n e s s o f 

t h e m o d e l i n t e r m s o f t h e r e s u l t s t o b e u s e d b y m a n a g e m e n t , i n c r e a s e d 

p r o f i t a b i l i t y a n d s u p e r i o r i t y o f t h e e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c p r o b l e m , 

2 ) t h e e a s e o f a p p l i c a t i o n , a n d 3 ) t h a t t h i s m o d e l d o e s i n f a c t h a v e 

t h e f e a t u r e s a t t r i b u t e d t o i t , b e f o r e c o m p a r i n g i t t o t h e ' b e s t ' a l t e r ­

n a t i v e s o l u t i o n t e c h n i q u e - t h e B r a d l e y a n d C r a n e m o d e l . H e n c e t h e 

r e m a i n d e r o f t h i s c h a p t e r i s c o n c e r n e d w i t h t h e i m p l e m e n t a t i o n a n d 

r e s u l t s o f t h e A L M m o d e l t o V C S f o r t h e p l a n n i n g p e r i o d 1 9 7 0 - 7 4 . 
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4 . 2 M o d e l D e t a i l s 

T h e a i m o f t h i s s e c t i o n i s t o d e s c r i b e t h e i n p u t n e c e s s a r y 

f o r t h e i m p l e m e n t a t i o n o f t h e A L M m o d e l t o V a n c o u v e r C i t y S a v i n g s C r e d i t 

U n i o n . I t w i l l i n c l u d e t h e m e t h o d o f d a t a c o l l e c t i o n , t h e c h o i c e o f 

d e c i s i o n v a r i a b l e s , a n d t h e a c t u a l c o n s t r a i n t s a n d o b j e c t i v e f u n c t i o n 

u s e d i n t h e a p p l i c a t i o n . T h e p u r p o s e i s t o i n d i c a t e t h e e f f o r t r e q u i r e d 

t o i m p l e m e n t t h e A L M m o d e l r a t h e r t h a n t o d e m o n s t r a t e t h e v e r y d i f f i ­

c u l t p r o b l e m s o f e s t i m a t i o n . T h e a c t u a l d a t a u s e d a r e g i v e n i n A p p e n d i x 

1 a t t h e e n d o f t h i s c h p a t e r . S i n c e p r e s e n t i n g t h e d a t a i n m a t r i x f o r m 

w o u l d b e r a t h e r c u m b e r s o m e ( t h e m a t r i x i s 9 2 b y 2 5 7 ) , t h e y a r e p r e s e n t e d 

i n i n p u t f o r m ( a s d e s c r i b e d i n C h a p t e r 3 , A p p e n d i x 2 ) . 

T h e A L M m o d e l b e i n g a S L P R m o d e l i m p l i e s t h a t t h e r e a r e f i r s t 

a n d s e c o n d s t a g e d e c i s i o n v a r i a b l e s . T h e f i r s t s t a g e v a r i a b l e s a r e 

k d 
d i v i d e d i n t o a s s e t s , X . ^ , a n d l i a b i l i t i e s , a n d ( a s d e f i n e d i n 

C h a p t e r 3 ) . E l e v e n t y p e s o f a s s e t s a r e c o n s i d e r e d i n t h i s a p p l i c a t i o n . 

T h e y a r e : 1 ) c a s h , 2 ) B r i t i s h C o l u m b i a C r e d i t U n i o n s h a r e s , 

3 ) f e d e r a l g o v e r n m e n t b o n d s m a t u r i n g i n i y e a r s ( i = 1 4 ) , 

4 ) f e d e r a l g o v e r n m e n t b o n d s m a t u r i n g i n f i v e t o t e n y e a r s , 5 ) p r o ­

v i n c i a l g o v e r n m e n t b o n d s m a t u r i n g i n m o r e t h a n t e n y e a r s , 6 ) f i r s t 

a n d s e c o n d m o r t g a g e s w i t h a t h r e e y e a r t e r m , a n d 7 ) p e r s o n a l l o a n s . 

S i x t y p e s o f l i a b i l i t i e s a r e c o n s i d e r e d . T h e y i n c l u d e : 1 ) d e m a n d 

d e p o s i t s , 2 ) s h a r e c a p i t a l o f V C S , 3 ) b o r r o w i n g f r o m b a n k s , a n d 

4 ) t e r m d e p o s i t s m a t u r i n g i n i y e a r s ( i = 1 , 3 , 5 ) . S p e c i f i c a l l y , i f a 
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f o u r y e a r f e d e r a l g o v e r n m e n t b o n d i s p u r c h a s e d a t t h e b e g i n n i n g o f t h e 

6 6 

t h i r d t i m e p e r i o d , t h i s w i l l g e n e r a t e d e c i s i o n v a r i a b l e s X g ^ , X - g a n d 

6 6 6 

X - ^ , w h e r e X ^ a n d X g ^ a r e t h e p o r t i o n s o f t h e i n i t i a l i n v e s t m e n t t o 

b e s o l d i n p e r i o d s f o u r a n d f i v e , r e s p e c t i v e l y a n d i s t h e p o r t i o n 

t o b e h e l d a t t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l . T h e e l e v e n t y p e s o f a s s e t s 

g e n e r a t e 1 3 6 v a r i a b l e s ( i n c l u d i n g t h e i n i t i a l p o s i t i o n s ) a n d t h e s i x 

t y p e s o f l i a b i l i t i e s g e n e r a t e a n a d d i t i o n a l 3 6 v a r i a b l e s ( i n c l u d i n g 

t h e i n i t i a l p o s i t i o n s ) f o r t h e f i v e y e a r p l a n n i n g p e r i o d . T h e c h o i c e 

o f t h e s e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s w a s b a s e d o n V C S ' s h i s t o r i c a l p o r t ­

f o l i o s o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s [ 8 5 ] . T h e r e a s o n f o r s u c h a c h o i c e 

w a s t o m a i n t a i n a b a s i s o f c o m p a r i s o n b e t w e e n t h e a c t u a l p o r t f o l i o s 

a n d t h e p o r t f o l i o s y i e l d e d b y t h e A L M f o r m u l a t i o n . 

B e f o r e d e t a i l i n g t h e s p e c i f i c s o f t h e m o d e l , i t i s i m p o r t a n t 

t o n o t e t h a t a l t h o u g h t h e c a s h f l o w s a r e c o n t i n u o u s o v e r t i m e , t h e 

m o d e l a s s u m e s t h a t a l l t r a n s a c t i o n s o c c u r a t t h e b e g i n n i n g o f p e r i o d s . 

C a s h f l o w s d u r i n g a n y p e r i o d a r e t r e a t e d a s s u m i n g t h a t h a l f t h e c a s h 

f l o w s o c c u r a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p r e s e n t p e r i o d a n d t h e o t h e r h a l f 

a t t h e b e g i n n i n g o f t h e n e x t p e r i o d . T h e c o n s t r a i n t s w i l l n o w b e 

d e s c r i b e d . 
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a . L e g a l C o n s t r a i n t s 

T h e s o u r c e f o r t h e l e g a l c o n s t r a i n t s i s t h e C r e d i t U n i o n A c t 

o f B r i t i s h C o l u m b i a [ 8 J . T h i s a c t p l a c e s t h r e e o p e r a t i o n a l r e s t r i c ­

t i o n s o n t h e c o m p o s i t i o n o f t h e p o r t f o l i o o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . 

T h e f i r s t c o n s t r a i n t i s t h a t c r e d i t u n i o n s m a i n t a i n a t l e a s t 10% o f 

t h e t o t a l a s s e t s , £ X . . , i n h i g h l y l i q u i d a s s e t s , Y X . . , t h a t i s 
i e l 1 1 i e I L

 1 

I X > .1 I X 
i e I L

 1 i e l 1 

T h e s e c o n d r e q u i r e m e n t i s t h a t c r e d i t u n i o n s m a i n t a i n a t 

l e a s t 1% o f t h e i r t o t a l d e b t , Y . . , i n c a s h a n d t e r m d e p o s i t s , X , t 

a n d Xr,^, r e s p e c t i v e l y , 

X l t + X 2 t ^ 0 1 J n
Y i t " 

1 e u 

T h e f i n a l c o n s t r a i n t r e s t r i c t s t h e c r e d i t u n i o n ' s b o r r o w i n g , 

I Y . . t o o n e h a l f o f t h e t o t a l l i a b i l i t i e s , 
b _ B D Z 

I Y b t i ' 5 I Y i f 
b e B D t i e D i r 

S i n c e t h e p l a n n i n g h o r i z o n i s f o r f i v e p e r i o d s , t h e l e g a l 

r e q u i r e m e n t s a c c o u n t f o r f i f t e e n c o n s t r a i n t s i n t h e f o r m u l a t i o n . 
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b . B u d g e t C o n s t r a i n t s 

O f t h e t w e n t y - t w o c o n s t r a i n t s i n t h i s s e t , t h e f i r s t s e v e n ­

t e e n e s t a b l i s h t h e i n i t i a l p o s i t i o n s o f t h e e l e v e n t y p e s o f a s s e t s a n d 

s i x t y p e s o f l i a b i l i t i e s , w h i l e t h e o t h e r f i v e c o n s t r a i n t s r e q u i r e t h e 

s o u r c e s o f f u n d s t o b e e q u a l t o t h e u s e s o f f u n d s i n e a c h p e r i o d . 

T h e s e c o n s t r a i n t s w e r e c o n s t r u c t e d d i r e c t l y f r o m t h e b u d g e t c o n s t r a i n t s 

i n t h e A L M f o r m u l a t i o n , a s i n C h a p t e r 3 . T h e w a y i n w h i c h t h e a c t u a l 

n u m b e r s u t i l i z e d i n t h e s e e q u a t i o n s w e r e d e t e r m i n e d , w i l l b e p a r t o f 

t h e d i s c u s s i o n o n t h e o b j e c t i v e f u n c t i o n . 

c . L i q u i d i t y C o n s t r a i n t s 

T h e f u n c t i o n o f t h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s i s t o e n s u r e t h a t 

t h e f i r m h a s s u f f i c i e n t c a p i t a l r e s e r v e s t o m e e t s e v e r e w i t h d r a w a l 

c l a i m s u n d e r a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s . T h e c o n s t r a i n t s f o l l o w f r o m 

t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ' s c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a [ 2 7 ] . T h e a p p l i ­

c a t i o n o f t h e F R B ' s c a p i t a l a d e q u a c y f o r m u l a t o B r i t i s h C o l u m b i a ' s 

c r e d i t u n i o n s i s j u s t i f i e d i n a s t u d y p u b l i s h e d b y t h e C r e d i t U n i o n 

R e s e r v e B o a r d [ 2 5 ] . 

T h e f i r s t t h r e e c o n s t r a i n t s e s t a b l i s h c a p i t a l r e s e r v e s b a s e d 

u p o n t h e s t r u c t u r e o f t h e p o r t f o l i o o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s . ^ 

P . > q . ( W - I a . k ) i = 1 , 2 , 3 ( 1 ) 
1 1 k e ^ u . ^ u K . K 

T h e s a m e n o t a t i o n i s u s e d a s i n C h a p t e r 3 , S e c t i o n 2 . 
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w h e r e W i s t h e d o l l a r v a l u e o f t h e e x p e c t e d w i t h d r a w a l . c l a i m s u n d e r 
m 

a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s , W = £ y^y-, w h e r e y . m e a s u r e s t h e c o n -
i = l 1 1 1 

t r a c t i o n o f l i a b i l i t y y . u n d e r a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i t i o n s . T h e y.'s 

u s e d w e r e . 4 7 f o r d e m a n d d e p o s i t s , . 3 6 f o r t e r m d e p o s i t s a n d 1 . 0 f o r 

b o r r o w i n g . T h e p a r a m e t e r s a r e j u s t i f i e d i n [ 2 5 _ . T h e i n ( 1 ) i s a 

p a r a m e t e r t h a t m e a s u r e s t h e r e a l i z a b l e p o r t i o n i n t h e v a l u e o f a s s e t k 

i f t h e a s s e t i s t o b e l i q u i d a t e d q u i c k l y u n d e r a d v e r s e e c o n o m i c c o n d i ­

t i o n s . T h e q . m e a s u r e s t h e r e s e r v e s r e q u i r e d f o r p o t e n t i a l w i t h d r a w a l 

c l a i m s t h a t e x c e e d t h e r e a l i z a b l e p o r t i o n o f t h e a s s e t s c o n t a i n e d i n 

K-| u . . . L b K . j . P . i s t h e r e q u i r e d r e s e r v e n e c e s s a r y t o m e e t t h e e x c e s s 

w i t h d r a w a l c l a i m s . 

F i n a l l y , t h e p r i n c i p a l c o n s t r a i n t i n t h e c a p i t a l a d e q u a c y 

f o r m u l a c a n b e s t a t e d a s , 

K 3 [ t o t a l r i g h t h a n d - e q u i t y - s u r p l u ^ 
I 0 - 8 , - ) x - >_ I P . + • j s i d e o f b a l a n c e 

i = l i = l s h e e t 

w h e r e g . i s a p a r a m e t e r t o m e a s u r e t h e s h r i n k a g e o f a s s e t i , w h e n t h e 

a s s e t i s t o b e l i q u i d a t e d q u i c k l y . T h e a c t u a l n u m b e r s u s e d f o r o ^ , q ^ , 

a n d 3 . a r e t h e s a m e a s t h o s e p r e s c r i b e d b y t h e F R B [ 2 7 ] . S i n c e t h e 

p u r p o s e h e r e i s n o t t o d e v e l o p a n o p e r a t i o n a l m o d e l f o r V C S , b u t r a t h e r 

t o d e m o n s t r a t e t h e a p p l i c a b i l i t y o f t h e A L M m o d e l , t h e n u m b e r s u s e d f o r 

t h e a b o v e p a r a m e t e r s p r o v i d e a n a d e q u a t e p r o x y . H o w e v e r , i n t h e d e v e l ­

o p m e n t o f a n o p e r a t i o n a l m o d e l i t w o u l d b e n e c e s s a r y t o e s t i m a t e t h e 

p a r a m e t e r s . 
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S i n c e t h e s e c o n s t r a i n t s h a v e t o h o l d f o r a l l f i v e p e r i o d s , i t 

i s i m p l i e d t h a t t h e r e a r e t w e n t y l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s . 

d . P o l i c y C o n s t r a i n t s 

T w o t y p e s o f p o l i c y c o n s t r a i n t s a r e i n c l u d e d : 1 ) p e r s o n a l 

l o a n s m a d e i n p e r i o d t ( x t L ) s h o u l d b e e q u a l t o o r l e s s t h a n . 2 o f t h e 

f i r s t m o r t g a g e l o a n s m a d e i n p e r i o d t U t m ) , X t L <_ . 2 X t m , a n d 2 ) s e c o n d 

m o r t g a g e s m a d e i n p e r i o d t ( X t ) s h o u l d b e e q u a l o r l e s s t h a n . 1 2 5 o f 

f i r s t m o r t g a g e s , X ^ s _< . 1 2 5 X t m . 

T h e r a t i o n a l e f o r s u c h i n v e s t m e n t p o l i c i e s i s t h a t t h e r e t u r n s 

o n t h e f i r s t m o r t g a g e s a r e l e s s r i s k y ( s m a l l e r d e v i a t i o n s ) , c o m p a r e d t o 

s e c o n d m o r t g a g e s o r p e r s o n a l l o a n s e v e n t h o u g h t h e l a t t e r m a y y i e l d a 

b e t t e r r e t u r n . T h i s i s c o n s i s t e n t w i t h m a n a g e m e n t ' s p r e f e r e n c e m a y b e 

v i o l a t e d w i t h o u t a n y l e g a l i m p l i c a t i o n s . T h e s e f e a t u r e s a r e r e a d i l y 

i n c o r p o r a t e d b y t r e a t i n g t h e c o n s t r a i n t s a s t h o u g h t h e y w e r e s t o c h a s t i c . 

S i n c e t h e o b j e c t i v e h e r e i s m e r e l y t o d e m o n s t r a t e t h e a p p l i c a b i l i t y o f 

t h e A L M m o d e l , i n t h i s a p p l i c a t i o n ( p + , p ~ ) i s ( 0 , 1 . 0 ) , w h i c h s u g g e s t s 

t h a t t h e c o n s t r a i n t s w i l l n o t b e v i o l a t e d . F o r t h e f i v e p e r i o d s , t h e 

a b o v e t w o p o l i c y c o n d i t i o n s g e n e r a t e t e n c o n s t r a i n t s . 

e . D e p o s i t F l o w s 

T h e v a r i a b l e y^ r e p r e s e n t s t h e n e w d e p o s i t s o f t y p e d 

( d = 1 , . . . , 5 ) g e n e r a t e d i n p e r i o d j ( j = 1 , . . . , 5 ) a n d i s a d i s c r e t e 
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r a n d o m v a r i a b l e r e p r e s e n t i n g t h e b a l a n c e s h e e t f i g u r e o f d e p o s i t t y p e d 

a t t h e e n d o f t h e j t h p e r i o d . T h e a m o u n t o f y ! ? g e n e r a t e d i s e s t a b l i s h e d 
•J 

i n t h e d e p o s i t f l o w c o n s t r a i n t a s f o l l o w s : 

T h e y ' s u s e d w e r e 1 . 0 f o r d e m a n d d e p o s i t s a n d . 3 6 f o r t e r m d e p o s i t s . 

T h e y ' s a r e i n c l u d e d t o r e f l e c t t h e a c t u a l ( a n d n o t n e t ) f l o w o f d e p o s i t 

f u n d s . T h e d i s t r i b u t i o n o f w a s e s t i m a t e d b y u s i n g t h e a c t u a l b a l a n c e 

j d 

s h e e t f i g u r e s o f V C S f o r 1 9 7 0 - 7 4 a s t h e m o d e o f t h e d i s t r i b u t i o n a n d 

c o n s t r u c t i n g a d i s t r i b u t i o n o f v a l u e s a r o u n d t h i s m o d e . ^ . ^ h a d d i f f e ­

r e n t p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n a s s u m p t i o n s f o r v a r y i n g r u n s o f t h e V C S 

a p p l i c a t i o n . T h e f i r s t d i s t r i b u t i o n u s e d i s s h o w n i n A p p e n d i x 1 . 

T h e p e n a l t i e s f o r s h o r t a g e s a s s o c i a t e d w i t h t h e s e c o n s t r a i n t s 

a r e : 1 ) . f o r d e m a n d d e p o s i t s a n d s h a r e c a p i t a l , p + i s t h e t o t a l d i s ­

c o u n t e d r e t u r n s o n a o n e y e a r t e r m d e p o s i t m i n u s t h e d i s c o u n t e d c o s t o f 

t h e f u n d s c a l c u l a t e d t o t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l , 2 ) f o r t e r m d e p o s i t s 

m a t u r i n g i n o n e o r t h r e e y e a r s , p + i s t h e t o t a l d i s c o u n t e d r e t u r n s o n a 

f i v e y e a r t e r m d e p o s i t m i n u s t h e d i s c o u n t e d c o s t o f t h e f u n d s c a l c u l a t e d 

t o t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l , a n d 3 ) f o r t e r m d e p o s i t s m a t u r i n g i n f i v e 

y e a r s , p + i s t h e t o t a l d i s c o u n t e d r e t u r n s o n a t e n y e a r p r o v i n c i a l 

g o v e r n m e n t b o n d m i n u s t h e d i s c o u n t e d c o s t o f t h e f u n d s c a l c u l a t e d t o t h e 

h o r i z o n o f t h e m o d e l . T h e p e n a l t i e s p " , f o r s u r p l u s e s a s s o c i a t e d w i t h 
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t h e d e p o s i t f l o w c o n s t r a i n t s a r e t h e t o t a l d i s c o u n t e d r e t u r n s o n f i r s t 

m o r t g a g e s m i n u s t h e d i s c o u n t e d c o s t s o f f u n d s c a l c u l a t e d t o t h e h o r i z o n 

o f t h e m o d e l . T h e p + a n d p ~ a t t e m p t t o r e f l e c t a c o n s e r v a t i v e s t r a t e g y , 

o n t h e p a r t o f m a n a g e m e n t , a s t o w h a t p o l i c y d e c i s i o n s t o m a k e : 1 ) w i t h 

t h e s u r p l u s f u n d s a v a i l a b l e w h e n r e a l i z e d s o u r c e s e x c e e d u s e s , a n d 

2 ) w i t h t h e s h o r t a g e o f f u n d s w h e n u s e s e x c e e d r e a l i z e d s o u r c e s , r e s p e c ­

t i v e l y . 

f . O b j e c t i v e F u n c t i o n 

T h e o b j e c t i v e i s t o m a x i m i z e t h e e x p e c t e d t o t a l d i s c o u n t e d 

r e v e n u e s m i n u s t h e e x p e c t e d t o t a l d i s c o u n t e d c o s t s a n d m i n u s t h e e x p e c t e d 

p e n a l t y c o s t s . T h e d a t a w e r e g a t h e r e d f r o m a n u m b e r o f s o u r c e s . T h e 

s o u r c e f o r t h e r e t u r n s o n t h e f e d e r a l a n d p r o v i n c i a l g o v e r n m e n t b o n d s 

w a s [ 1 0 ] . T h e s o u r c e f o r t h e r e t u r n s o n B C C U s h a r e s , m o r t g a g e s a n d 

p e r s o n a l l o a n s a n d t h e c o s t o f t h e t e r m d e p o s i t s , d e m a n d d e p o s i t s a n d 

s h a r e c a p i t a l w a s [ 8 5 ] . 

T h e d i s c o u n t r a t e u s e d w a s t h e t i m e v a l u e o f m o n e y . T o o b t a i n 

i t , t h e r i s k f r e e r a t e ( t h e a v e r a g e y i e l d o n t h r e e m o n t h t r e a s u r y b i l l s ) 

w a s u s e d . T h e s e r a t e s a r e a s f o l l o w s [ 1 0 ] : 

1 9 7 0 1 9 7 1 1 9 7 2 1 9 7 3 1 9 7 4 

A v e r a g e y e a r l y . 0 5 9 9 . 0 3 5 6 . 0 3 5 6 . 0 5 4 7 . 0 7 8 2 
y i e l d 

d i s c o u n t f a c t o r 1 . 9 4 3 5 . 9 1 1 . 8 7 9 7 . 8 3 4 1 

1 . 0 5 9 9 1 . 0 3 5 6 1 . 0 3 5 6 1 . 0 5 4 7 1 . 0 7 8 2 

. 9 4 3 5 = . 9 1 1 = . 8 7 9 7 = . 8 3 4 1 = . 7 7 3 6 
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T h e r e t u r n s o n t h e a s s e t s a r e a s f o l l o w s [ 1 0 , 8 5 ] : 

R e t u r n s o n A s s e t i n Y e a r 

1 9 6 9 1 9 7 0 1 9 7 1 1 9 7 2 1 9 7 3 1 9 7 4 

T y p e o f A s s e t 

1 y e a r f e d e r a l 
g o v e r n m e n t b o n d 
( f g b ) . 0 7 2 5 . 0 6 2 0 . 0 4 5 0 . 0 5 1 0 . 0 6 1 0 . 0 8 0 0 

2 y e a r f g b . 0 7 4 9 . 0 6 5 7 . 0 4 9 0 . 0 5 5 0 . 0 6 5 4 . 0 8 0 3 

3 y e a r f g b . 0 7 5 8 . 0 6 8 4 . 0 5 2 5 . 0 5 9 0 . 0 6 8 0 . 0 8 0 7 

4 y e a r f g b . 0 7 6 7 . 0 7 1 0 . 0 5 5 5 . 0 6 2 6 . 0 6 9 8 . 0 8 1 0 

5 y e a r f g b . 0 7 7 6 . 0 7 5 8 . 0 6 1 5 . 0 6 7 4 . 0 7 1 7 . 0 8 2 7 

1 0 y e a r p r o v i n ­
c i a l g o v e r n m e n t 
b o n d 

. 0 8 4 0 . 0 9 0 4 . 0 8 0 3 . 0 8 1 3 . 0 8 3 6 . 0 9 9 1 

f i r s t m o r t g a g e . 0 9 3 8 . 1 0 4 0 . 0 9 4 3 . 0 9 2 1 . 0 9 5 9 . 1 1 2 4 

s e c o n d m o r t g a g e . 1 0 5 0 . 1 2 2 0 . 1 1 0 8 . 1 0 8 3 . 1 1 2 3 . 1 3 2 1 

p e r s o n a l l o a n s . 1 0 4 0 . 1 1 7 0 . 1 0 7 5 . 1 0 5 0 . 1 0 7 5 . 1 2 7 5 

B . C . C . U . s h a r e s . 0 6 0 0 . 0 6 0 0 . 0 6 0 0 . 0 6 0 0 . 0 7 0 0 . 0 7 0 0 

I f o n e w e r e t o p u r c h a s e a f i v e y e a r f e d e r a l g o v e r n m e n t b o n d i n 

1 9 7 0 , t h e d e c i s i o n v a r i a b l e s X ^ , X ^ , X ^ , X ^ , a n d X ^ w o u l d b e g e n e ­

r a t e d . T h e r e t u r n s w o u l d b e c a l c u l a t e d a s f o l l o w s : 
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D e c i s i o n 
V a r i a b l e 

X . . R e t u r n r . . 
13 J 

x j 2 ( . 0 7 5 8 ) ( . 9 4 3 5 ) = . 0 7 2 0 

x j 3 ( . 0 7 5 8 ) ( . 9 4 3 5 + . 9 1 1 0 ) = . 1 4 1 0 

X ^ 4 ( . 0 7 5 8 ) ( . 9 4 3 5 + . 9 1 1 0 + . 8 7 9 7 ) = . 2 0 7 0 

X J 5 ( . 0 7 5 8 ) ( . 9 4 3 5 + . 9 1 1 0 + . 8 7 9 7 + . 8 3 4 1 ) = . 2 7 0 0 

X , 7 ( . 0 7 5 8 ) ( . 9 4 3 5 + . 9 1 1 0 + . 8 7 9 7 + . 8 3 4 1 + . 7 7 3 6 ) = . 3 2 9 0 

T h e r e t u r n i s t h e i n t e r e s t e a r n e d e v e r y y e a r d i s c o u n t e d b a c k 

t o t h e b e g i n n i n g o f t h e p l a n n i n g h o r i z o n . T h e r e t u r n s o n a l l a s s e t s 

w e r e d e t e r m i n e d s i m i l a r l y . 

T h e c o s t s o f t h e l i a b i l i t i e s a r e a s f o l l o w s [ 8 5 ] : 

T y p e o f 
L i a b i l i t y C o s t o f L i a b i l i t y i n Y e a r 

1 9 6 9 1 9 7 0 1 9 7 1 1 9 7 2 1 9 7 3 1 9 7 4 

1 y e a r t e r m . 0 7 1 2 . 0 7 8 0 . 0 7 2 0 . 0 6 8 0 . 0 7 8 0 . 0 9 9 0 
d e p o s i t 

3 y e a r t e r m . 0 7 1 2 . 0 8 2 0 . 0 7 6 0 . 0 6 9 0 . 0 8 2 0 . 0 9 8 0 
d e p o s i t 

5 y e a r t e r m . 0 7 8 5 . 0 8 5 0 . 0 8 0 0 . 0 8 0 0 . 0 8 5 0 . 0 9 7 5 
d e p o s i t 

d e m a n d d e p o s i t . 0 4 0 0 . 0 4 6 0 . 0 4 1 0 . 0 4 2 0 . 0 5 6 0 . 0 7 7 0 

s h a r e c a p i t a l . 0 5 0 0 . 0 5 0 . 0 5 0 . 0 5 5 . 0 5 7 5 . 0 8 0 0 

T h e c o s t o f a f i v e y e a r t e r m d e p o s i t ( y - j ) s o l d d u r i n g 1 9 7 0 w o u l d 

b e d e t e r m i n e d a s f o l l o w s : 
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Y e a r i C o s t I n c u r r e d i n Y e a r i 

1 9 7 0 ( . 5 ) ( . 0 8 5 0 ) ( . 9 4 3 5 ) = . 0 4 0 1 

1 9 7 1 ( . 8 2 ) ( . 0 8 5 0 ) ( . 9 1 1 0 ) = . 0 6 3 5 

1 9 7 2 ( . 8 2 ) ( . 6 4 ) ( . 0 8 5 0 ) ( . 8 7 9 7 ) = . 0 3 9 2 

1 9 7 3 ( . 8 2 ) ( . 6 4 ) 2 ( . 0 8 5 0 ) ( . 8 3 4 1 ) = . 0 2 3 8 

1 9 7 4 ( . 8 2 ) ( . 6 4 ) 3 ( . 0 8 5 0 ) ( . 7 7 3 6 ) = . 0 1 4 1 

T h e t o t a l d i s c o u n t e d c o s t o f y-j i s . 1 8 0 7 . 

I n a n a c t u a l i m p l e m e n t a t i o n f u r t h e r r e f i n e m e n t s w o u l d b e r e q u i r e d . 

F i r s t l y , a l t h o u g h t h e t i m e v a l u e o f m o n e y w a s u t i l i z e d a s t h e d i s c o u n t r a t e , 

a r i s k a d j u s t e d d i s c o u n t r a t e s h o u l d b e u s e d t o r e f l e c t v a r y i n g d e g r e e s o f 

r i s k i n e s s o f i n v e s t m e n t s , s e e f o r e x a m p l e [ 8 4 ] . S e c o n d l y , l i a b i l i t y m a n a g e ­

m e n t , f o r e x a m p l e " c o n t r o l l i n g " t h e d e p o s i t ~ f l o w s , c a n n o t b e d i r e c t l y 

i n c l u d e d i n t h e f r a m e w o r k o f t h e A L M m o d e l . I n c o n t r a s t t o t h e l i n e a r 

t r e a t m e n t o f a s s e t m a n a g e m e n t , l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m i g h t t y p i c a l l y i n v o l v e 

a l t e r n a t i v e i n t e r e s t r a t e s t r u c t u r e s i n d u c i n g a l t e r n a t i v e d i s t r i b u t i o n s o f 

d e p o s i t f l o w s . F i n a l l y , m o s t a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l s d o n o t 

i n c l u d e a n y s y s t e m a t i c a p p r o a c h t o l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s , b u t r a t h e r m a k e 

u s e o f t h e j u d g e m e n t o f b a n k m a n a g e r s i n p r e s c r i b i n g m a x i m u m l e v e l s f o r 

e i t h e r c a p i t a l l o s s e s o r l i m i t s o n t h e a m o u n t o f i n v e s t m e n t i n a s s e t s . I t 

i s d e s i r a b l e t o m a i n t a i n s o m e l e v e l o f c o n s i s t e n c y i n m a t c h i n g t h e l i q u i ­

d i t y c h a r a c t e r i s t i c s o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s a c r o s s b a n k s . T h u s a l t h o u g h 

t h e p a r a m e t e r s u t i l i z e d b y t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d m a y n o t b e v a l i d , t h e 

g e n e r a l s t r u c t u r e o f t h e s e c o n s t r a i n t s a r e , a n d t h e s e w o u l d h a v e t o b e 

m o r e c a r e f u l l y e s t i m a t e d . 
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4 . 3 R e s u l t s o f T h e V a n c o u v e r C i t y S a v i n g s C r e d i t U n i o n A p p l i c a t i o n 

I t w i l l b e r e c a l l e d t h a t t h e r e a r e t w o p u r p o s e s o f t h i s a p p l i ­

c a t i o n : 1 ) t o d e m o n s t r a t e t h e a p p l i c a b i l i t y o f t h e A L M m o d e l , a n d 

2 ) t o t e s t t h e s e n s i t i v i t y o f t h e s o l u t i o n g e n e r a t e d . T o a c c o m p l i s h 

t h e s e g o a l s , t h e m o d e l w a s r u n i n i t i a l l y w i t h t h e d a t a g i v e n i n A p p e n d i x 

I ( b a s i c m o d e l ) , s e c o n d l y b y r e p l a c i n g a l l r a n d o m v a r i a b l e s w i t h t h e i r 

e x p e c t e d v a l u e s ( d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t ) , a n d f i n a l l y w i t h v a r i a n t s 

o f t h e b a s i c m o d e l ( w i t h r e s p e c t b o t h t o . t h e p e n a l t y c o s t s a n d t h e 

p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s ) . 

B e f o r e p r e s e n t i n g t h e d e t a i l e d r e s u l t s o f t h e a p p l i c a t i o n , 

s e v e r a l g e n e r a l s t a t e m e n t s c a n b e m a d e c o n c e r n i n g t h e A L M m o d e l i n 

p a r t i c u l a r a n d S L P R m o d e l s i n g e n e r a l : 1 ) t h e i n i t i a l p o r t f o l i o h e l d 

b y V C S v i o l a t e s t h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s ( a s i t u a t i o n w h i c h w a s k n o w n 

t o m a n a g e m e n t ) , 2 ) t h e s t o c h a s t i c m o d e l s y i e l d e d s o l u t i o n s t h a t w e r e 

s u p e r i o r t o t h e d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t , ^ a n d 3 ) t h e n a t u r e o f t h e 

p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s a n d t h e p e n a l t y c o s t s m a r k e d l y a f f e c t s t h e 

o p t i m a l s o l u t i o n . 

T h e b a s i c m o d e l h a s s y m m e t r i c t h r e e p o i n t p r o b a b i l i t y d i s t r i ­

b u t i o n s ( . 2 , . 6 , . 2 ) f o r a l l t h e d e p o s i t f l o w c o n s t r a i n t s a n d d e g e n e ­

r a t e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s f o r t h e l i q u i d i t y a n d p o l i c y c o n s t r a i n t s . 

T h e p e n a l t i e s f o r a l l s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s a r e a s y m m e t r i c . T h e o p t i m a l 

M a d a n s k y i n [ 5 6 ] h a s s h o w n t h a t t h e ' d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t ' p r o v i d e s 
a l o w e r b o u n d o n t h e o p t i m a l v a l u e o f a S L P R . 
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v a l u e o f t h e b a s i c m o d e l i s $ 2 , 5 2 0 , 3 1 6 . 0 1 ( $ 8 , 2 8 8 , 9 4 1 . 5 3 i n e x p e c t e d 

p r o f i t s m i n u s $ 5 , 7 6 8 , 6 2 5 . 5 2 i n e x p e c t e d p e n a l t i e s ) . T h e d e t e r m i n i s t i c 

e q u i v a l e n t m o d e l h a s a n o p t i m a l v a l u e o f $ 2 , 2 7 8 , 1 8 7 ( $ 8 , 5 6 5 , 0 6 8 i n 

e x p e c t e d p r o f i t s m i n u s $ 6 , 2 8 6 , 8 8 5 i n e x p e c t e d p e n a l t i e s ) . T h u s t h e 

b o u n d p r o v i d e d b y t h e d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t i s 1 0 . 6 % b e l o w t h e 

o p t i m a l v a l u e o f t h e b a s i c m o d e l . T h e s t r u c t u r e o f t h e t w o p o r t f o l i o s 

i s s i m i l a r i n t h e i n i t i a l p e r i o d . H o w e v e r , t h e i n v e s t m e n t p a t t e r n s 

d i f f e r b e y o n d t h e f i r s t t i m e p e r i o d . T h e b a s i c m o d e l d i d n o t i n v e s t a s 

h e a v i l y i n t h e l e s s l i q u i d a s s e t s ( n a m e l y m o r t g a g e s ) . 

T h e d e t e r m i n i s t i c e q u i v a l e n t m o d e l a l s o h a d a n e m p t y f e a s i b l e 

s e t w h e n i t w a s f i r s t r u n . T h e r e a s o n w a s t h a t V C S ' s i n i t i a l p o r t f o l i o 

d i d n o t s a t i s f y t h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s . I n o r d e r t o s e c u r e f e a s i ­

b i l i t y , v a r i a b l e s w e r e a d d e d t o e a c h o f t h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s . T h e 

o b j e c t i v e c o e f f i c i e n t s o f t h e s e v a r i a b l e s w e r e t h e s a m e a s t h e p e n a l t i e s 

a s s o c i a t e d w i t h v i o l a t i n g t h e s t o c h a s t i c l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s i n t h e 

b a s i c m o d e l . A s a f u r t h e r i n s i g h t i n t o t h e o p e r a t i o n s o f V C S , t h e 

p e n a l t i e s c o u l d b e s e t a r b i t r a r i l y h i g h s o t h a t t h e m o d e l w o u l d v i o l a t e 

t h e l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s o n l y t o a t t a i n f e a s i b i l i t y . T h e a m o u n t b y 

w h i c h t h e c o n s t r a i n t s a r e v i o l a t e d w i l l b e t h e a m o u n t o f l i q u i d r e s e r v e s 

t h a t t h e f i r m n e e d s t o m e e t t h e F R B ' s l i q u i d i t y r e q u i r e m e n t s . 

V a r i a n t s o f t h e b a s i c m o d e l w e r e r u n i n o r d e r t o a s c e r t a i n t h e 

e f f e c t s o f d i f f e r e n t p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s , v a r i o u s p e n a l t y c o s t 

a n d p a r a m e t e r c h a n g e s . T h e i n i t i a l c h a n g e i n s t i t u t e d i n t h e b a s i c m o d e l 
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w a s t h e a l t e r a t i o n o f t h e f i r s t l e g a l c o n s t r a i n t f r o m t h e r e q u i r e m e n t 

t h a t c u r r e n t a s s e t s b e e q u a l t o o r g r e a t e r t h a n 10% o f t h e l i a b i l i t i e s 

t o e q u a l o r g r e a t e r t h a n 1% o f t h e l i a b i l i t i e s . T h e e f f e c t o f t h i s 

c h a n g e w a s t o i n c r e a s e t h e o p t i m a l v a l u e t o $ 2 , 9 0 6 , 7 7 3 . 5 3 ( $ 8 , 6 5 7 , 6 1 9 . 2 4 

i n e x p e c t e d p r o f i t s m i n u s $ 5 , 7 5 0 , 8 4 5 . 7 1 i n e x p e c t e d p e n a l t i e s ) . F o r 

t h e i n i t i a l t w o p e r i o d s , t h e i n v e s t m e n t p a t t e r n d e v i a t e d s u b s t a n t i a l l y 

f r o m t h a t o f t h e b a s i c m o d e l i n t h a t m o r e o f t h e i n c r e m e n t a l f u n d s w e r e 

a l l o c a t e d t o l o n g e r t e r m a s s e t s . A f t e r t h e f i r s t t w o p e r i o d s t h e r e d i d 

n o t s e e m t o b e a n y g e n e r a l i z e d b e h a v i o r i n t h e i n v e s t m e n t p a t t e r n s o f 

t h e t w o m o d e l s . H o w e v e r , t h e r e w a s a l a r g e r t o t a l a m o u n t i n v e s t e d i n 

l o n g e r t e r m a s s e t s i n t h e m o d i f i e d f o r m u l a t i o n . 

T h e b a s i c m o d e l w a s t h e n f u r t h e r a l t e r e d t o i n c l u d e a c h a n g e 

i n t h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n ( . 0 5 , . 5 0 , . 4 5 ) o f t h e c a s h f l o w s . T h e 

i n c r e a s e i n t h e o p t i m a l v a l u e w a s m u c h m o r e d r a m a t i c i n t h i s c a s e . T h e 

o p t i m a l v a l u e j u m p e d t o $ 3 , 2 5 6 , 5 0 0 . 6 5 ( $ 8 , 8 7 2 , 9 1 1 . 5 3 i n e x p e c t e d p r o f i t s 

m i n u s $ 5 , 6 6 1 , 4 1 0 . 8 0 i n e x p e c t e d p e n a l t i e s ) . T h e e x p e c t e d n e t p r o f i t 

r o s e w i t h r e s p e c t t o b o t h t h e b a s i c m o d e l a n d t h e m o d e l w i t h t h e p a r a ­

m e t e r c h a n g e w h i l e a t t h e s a m e t i m e t h e e x p e c t e d p e n a l t y c o s t s d e c r e a s e d 

w i t h r e s p e c t t o b o t h m o d e l s . T h i s i s e x p l a i n e d b y : 1 ) a l l t h e v i o ­

l a t i o n s o f s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s a r e n o w i n f e a s i b l e o n l y w i t h a p r o b a ­

b i l i t y . 0 5 i n s t e a d o f . 2 ( t h a t i s t h e p e n a l t i e s d e c r e a s e d ) a n d 2 ) c o n ­

s t r a i n t s w h i c h w e r e n o t p r e v i o u s l y v i o l a t e d b e c a u s e o f e x c e s s i v e 

p e n a l t i e s a r e now v i o l a t e d b y 15% ( i m p l y i n g m o r e p r o f i t s ) . T h i s d e m o n -
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s t r a t e s t h e n e e d f o r a c c u r a t e e s t i m a t e s a r o u n d t h e v a l u e s o n t h e l e f t 

h a n d s i d e o f a s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t . 

A l t h o u g h i t i s n o t p o s s i b l e t o m a k e d e f i n i t i v e g e n e r a l i z a ­

t i o n s f r o m t h e r u n s o f t h e A L M m o d e l d e s c r i b e d a b o v e , s o m e g e n e r a l 

c o n c l u s i o n s m a y b e i n f e r r e d . F i r s t , t h e a s y m m e t r y o f t h e p r o b a b i l i t y 

d i s t r i b u t i o n s m a y h a v e a s u b s t a n t i a l e f f e c t o n t h e o p t i m a l s o l u t i o n s 

a n d v a l u e s . A l s o a n i m p o r t a n t p o i n t t o n o t e i s t h e s e n s i t i v i t y o f t h e 

e s t i m a t e o f t h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n a r o u n d t h e v a l u e o n t h e l e f t 

h a n d s i d e o f t h e s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s . S e c o n d , t h e s o l u t i o n s a r e 

s e n s i t i v e t o c h a n g i n g p e n a l t y c o s t s . T h i r d , t h e v a r i o u s s t o c h a s t i c 

m o d e l s h a v e s u b s t a n t i a l l y d i f f e r e n t s o l u t i o n s t h a n t h e e q u i v a l e n t 

d e t e r m i n i s t i c m o d e l s . T h i s i n d i c a t e s t h a t r e l i a n c e o n t h e d e t e r m i n i s t i c 

m o d e l s a s n o r m a t i v e t o o l s c a n l e a d t o e r r o n e o u s s o l u t i o n s . F o u r t h , t h e 

i m p l e m e n t a t i o n o f t h i s m o d e l i s n o t m o r e d i f f i c u l t t h a n t h e i m p l e m e n ­

t a t i o n o f a s i m i l a r d e t e r m i n i s t i c m o d e l . F i n a l l y , t h e c o m p u t a t i o n s 

n e c e s s a r y t o s o l v e t h e A L M f o r m u l a t i o n a r e o f t h e s a m e o r d e r a s t h e 

c o m p u t a t i o n s n e c e s s a r y f o r a n e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c p r o b l e m . A l l 

t h e r u n s w e r e c o m p u t e d o n t h e U n i v e r s i t y o f B r i t i s h C o l u m b i a ' s I B M 3 7 0 / 

1 6 8 . I t w i l l " b e r e c a l l e d , t h a t t h e A L M f o r m u l a t i o n i s 9 2 b y 2 5 7 w i t h 

4 0 s t o c h a s t i c c o n s t r a i n t s . U s i n g t h e S L P R c o d e , t h e s o l u t i o n o f t h e 

A L M m o d e l t o o k a b o u t 3 7 s e c o n d s o f C P U t i m e . T o s o l v e a n e q u i v a l e n t 

s i z e d d e t e r m i n i s t i c p r o b l e m u s i n g t h e S L P R c o d e t o o k a b o u t 3 0 s e c o n d s 

o f C P U t i m e . T h e s a m e d e t e r m i n i s t i c l i n e a r p r o g r a m w a s a l s o s o l v e d o n 
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a s t a n d a r d L . P . c o d e , UBC L I P w h i c h t o o k 1 7 s e c o n d s o f C P U t i m e . T h e s e 

a n d a n u m b e r o f o t h e r r u n s i n d i c a t e t h a t C P U t i m e s f o r s t o c h a s t i c 

m o d e l s a r e g e n e r a l l y a b o u t d o u b l e t h a t o f e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c 

m o d e l s . 
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T h e f o l l o w i n g i s t h e i n p u t d a t a f o r t h e b a s i c m o d e l . 
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7 9 8 1 0 - 1 . 0 7 3 3 
7 0 0 1 1 - . 0 7 5 8 
8 0 0 1 2 - . 0 7 5 8 



801 14 - 1 . 0 7 4 2 
802 15 - ' . 0 767 
803 16 - ' . 0 767 
8 0 •'•! 17 - , 0 7 6 7 
805 19 - 1 . 0 7 5 1 

- ' . 077.6 806 20 
- 1 . 0 7 5 1 
- ' . 077.6 

807 21 * . 0 776 
808 22 - ' . 0 776 
8p9 23 - . 0 7 7 6 
810 25 -1 . 0 8 1 5 
811 26 - ' . 084 1 
812 27 » v 0 8 U 1 
813 
814 

28 
29 

~ . 0 8 a i 
- . 0 8 / 4 1 

815 30 - ' . 0 938 
816 31 - . 1 0 5 
817 32 -1 . 10<l 
818 33 -1.10 a . ._ _ _ 
819 34 - 1 1 o a 
82 0 35 - 1 . 
821 36 - 1 . 0 6 
822 37 -1 . 0 5 9 5 
823 38 - 1 . 0 6 3 2 
8 2 « 39 - . 0 6 5 7 
825 4 0 -1 . 0 659 
826 41 <». 0 68 4 
827 a?. - . 0 6 8 4 
828 43 -1 . 0 6 8 5 
829 a a - . 0 7 1 
83 0 45 - ' .071 
831 «6 - . 0 7 1 
8 32 47 -1 . 0 7 3 3 
8 33 48 - " .0758 
83<! 4 9 - . 0 7 5 8 
835 5 0 - . 0 758 
8 36 51 - a 0 7 5 8 
837 52 -1 . 0 8 7 5 
838 53 - . 0 9 
839 5-'J - ' . 09 
84 0 55 - . 0 9 
841 56 - . 0 9 0 
842 57 - , 1 0 4 
84 3 58 - . 1 2 2 
8 4 " 
8 « 5 

59 
60 

- 1 . 1 1 7 
- ' r l 17 

84 6 61 - . 1 1 7 . 
8-17 62 r . 
848 ' 63 i . _ 
81\ 9 6 a 1.0025 
850 65 1 .0 02.5 
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8 5 1 6 6 1 . 0 0 2 5 
8 5 2 6 7 1 . 0 0 2 5 
8 5 3 6 8 1 . 0 0 2 5 
8 5 - 4 6 9 C O 0 2 5 _ _ . - . . .. 
8 5 5 7 0 1 . 0 0 2 5 
8 5 6 7 1 1 . 0 0 2 5 
8 5 7 7 2 1 . 0 0 2 5 
8 5 8 7 3 T . 0 0 2 5 
8 5 9 7 4 1 . 0 0 2 5 
6 6 0 7 5 U 0 Q 2 5 - — 
8 6 1 7 6 T . 0 0 2 5 
8 6 2 7 7 i ' . 0 0 2 5 
R 6 3 7 8 1 , O O ? * 
6 6 4 7 9 T . 0 0 2 5 
8 6 5 8 0 1 . 0 0 2 5 
8 6 6 8 1 1 . 0 0 . 2 5 - - - - -. . . . 'J . . iJ . .u 

8 6 7 8 2 1 . 
8 6 6 8 3 1 . 

8 4 t ; 
—W l . / , — i—— 

8 7 0 8 5 r . 
8 7 1 8 6 i f 

1 a 0 8 2 - - .- - — -. . Q . . / . . . . I - . — — 

8 7 3 
A - . V - . i - . 

1 5 3 1 . 0 8 2 
87-'* 1 5 4 - 1 . 
8 7 5 1 5 8 „ 5 " * 5 6 
8 7 6 1 5 9 . 3 5 6 7 
8 7 7 1 6 0 , 3 5 9 6 
8 7 3 16JL , 3 9 1 0 - - - - - - -.J.J..X.. . .V. 

8 7 9 1 6 2 , 3 9 7 9 
8 6 0 1 6 3 , 0 3 9 
8 8 1 1 6 4 ™',?79 

• i J . ! - - A 

8 8 2 1 6 5 - . 2 7 7 5 
8 8 3 1 6 6 - . 2 4 2 
8 8 4 1 6 7 - „ 2 4 . - - . - -
8 3 5 1 6 8 - . 5 
8 8 6 1 6 9 
8 8 7 1 7 0 
8 8 8 1 7 1 - ' . 5 
8 8 9 1 7 2 - . 5 
8 9 0 o o o o o n o o o o 0 o o o o o .Oil.Q O.a.0.0. Q ^ . 3 « -

J*l....£,Ju 

8 9 1 a « 1 , 0 7 4 9 
8 9 2 H - 1 . 0 7 3 3 

I ? - ' 0756 
t t  7 f 

3 9 4 1 5 - 1 . 0 7 4 2 
8 9 5 16 - ' . 0 7 6 7 
8 9 6 L 7 - * 0 I 6 7 . . . . _ 

. . i J - . . t . _ i » ™. 

8 ' 9 7 2 0 - 1 . 0 7 5 1 
8 9 8 2 1 - . 0 7 7 6 
399 ?? - ' , 0 7 7 * 
9 0 0 2 3 - ' . 0 7 7 6 



901 , 26 - 1 . 0 8 1 5 
J9J0L2 27 - '„ 0 8 4 
903 28 - \ 0 8 4 
904 29 - . 0 8 4 
90S 3 0 - '.09-58 
906 31 - . 1 0 5 
907 33 -1 . 104 
908 _ 34_. - . 1 0 4 
909 39 -1 . 0 6 5 7 
910 41 -1 . 0 6 5 9 
9 U up - ; 0 A R 4 

912 4 4 - 1 . 0 6 8 7 
913 45 - . 0 7 1 
.94-4 - .. . JU i - . 0 7 1 
915 48 -1 . 0 7 3 3 
916 49 - , 0 7 5 8 

5n - . 0 7 5 8 
918 51 - . 0 7 5 8 
919 53 - 1 . 0 8 7 5 
920 54 - . 0 9 „ 
921 55 - . 0 9 
922 56 - . 0 9 
923 _ 5 J L - t 1 0 4 
924 58 - . 1 2 2 
925 • 60 - 1 , 1 1 7 
92.6 61 - 1 1 1 7 _ - -
927 62 - 1 a 
928 63 - 1 . 0 6 
929 64 -1 . 045 
93 0 65 - 1 , 0 4 6 5 
931 66 - . 0 4 9 
932 67 - 1 . 0 5 
933 68 - . 0 5 2 5 
934 69 - ' . 0 525 
935 70 -1 . 053 
936 71 - . 0 5 5 5 
937 72 - ' . 0 555 
938 73 - . 0 5 5 5 
939 74 -1 . 059 
94 0 75 - . 0 6 1 5 
94 i 76 - . 0 6 1 5 
9 a 2 77 - . 0 6 1 5 
94 3 76 -1 . 0 7 7 5 
94 4 79 - 9 o 8 _._ _ 
94 5 8 0 - . 0 8 
94 6 81 - . 0 8 
94? 82 - . 0 9 4 3 . 
9 48 83 -.1 108 
94 9 84 - 1 . 1 0 7 5 
95 0 85 - . 1 0 7 5 



9 5 1 8 6 - . 1 0 7 5 
9 5 2 8 7 1 . 
9 5 3 8 8 1 .  
9 5 4 8 9 1 . 0 0 2 5 
9 ' 5 5 9 0 1 , 0 0 2 5 
9 5 6 9 1 1 . 0 0 2 5  
9 5 7 9 2 1 . 0 0 2 5 
9 5 8 9 3 T . 0 0 2 5 
9_5_9 9 4 l ' . 0 0 ? 5  
9 6 0 9 5 1 . 0 0 2 5 
9 6 1 9 6 1 , 0 0 2 5 
9_62 9 7 1 . 0 0 2 5 
9 6 3 9 8 1 . 0 0 2 5 
9 6 4 9 9 1 . 0 0 2 5 
9 6 5 1 0 0 l f 0 Q 2 5  
9 6 6 1 0 1 1 . 0 0 2 5 
9 6 7 1 0 2 1 . 0 0 2 5 
9 6 8 1 0 3 . . J / . A Q . 2 5 
9 6 9 1 0 4 1 ' . 
9 7 0 1 0 5 f . 
9 7 1 1 0 6 1". , 
9 7 2 1 0 7 l'p 

9 7 3 1 0 8 1 . 
_7__ 1 5 4 . 1 . 0 6 5 
9 7 5 1 5 5 - 1 . 
9 7 6 1 5 9 . 3 5 9 4 
9 7 7 1 6 0 . 2 3 0 1 
9 7 8 1 6 1 . 2 0 7 2 
9 7 9 1 6 2 , 2 1 0 9 
<l_LQ_ 1 6 3 . 5 3 9 _ 
9 8 1 1 6 4 . 3 6 2 4 
9 8 2 1 6 5 . 3 6 4 9 
9 8 3 L 6 6 , 3 9 . 3 : 
9 8 4 1 6 7 , 3 9 7 9 
9 8 5 1 6 8 , 0 3 6 
9.8.6 16.9 - . , . . 2 . 8 . 2 _ _ _ 
9 8 7 1 7 0 - ' . 2 8 
9 8 8 1 7 1 - . 2 4 4 5 

— 9 A 9 1 7 2 - . 2 4 . 
9 9 0 1 7 3 - . 5 
9 9 1 1 7 4 - . 5 
9 . 9 2 . . . 1 J J 5 _ - J , 5 _ 
9 9 3 1 7 6 - . 5 
9 9 4 1 7 7 - . 5 
9 9 5 a o o o n o Q n n o o n n n n n o n n n n n n 35 
9 9 6 1 2 - 1 . 0 7 5 8 
9 9 7 16 - 1 . 0 7 4 2 
9 9 . 8 ..._L7......-;...0.16! _ 
9 9 9 2 1 - 1 . 0 7 5 1 

1 0 0 0 2 2 - . 0 7 6 



O i J j Q J 2 3 - . 0 7 6 
$ 0 0 2 2 7 - X . 0 8 1 5 
1 0 0 3 2 8 - . 0 8 4 

l O O q 2 9 » ' . Q 8 4 
1 0 0 5 3 0 - 1 . 0 9 3 8 
J 0 0 6 3 1 - 1 . 1 0 5 
1 0 0 7 3 4 - 1 . 1 0 4 
1 0 0 8 4 2 - 1 , 0 6 8 4 
$ 0 0 9 4 5 - 1 . 0 6 8 5 

i O l . 0 M . - . 0 7 1 
1 0 1 1 4 9 - 1 . 0 7 3 3 
1 0 1 2 5 0 - . 0 7 5 8 
1 0 1 3 5 1 - . 0 7 5 8 
1 0 1 4 5 4 - 1 . 0 8 7 5 
1 0 1 5 5 5 - . 0 9 
1.01.6 5 6 _ _ ~ l j ) 9 . 
1 0 1 7 5 7 - 1 . 1 0 4 
1 0 1 8 5 8 - 1 . 1 2 2 

JJLLB. 6 1 . 1 , 1 1 7 
1 0 2 0 6 6 - 1 , 0 4 9 
1 0 2 1 6 8 - 1 . 0 5 
1 0 2 2 . 6 9 - . 0 5 2 5 
1 0 2 3 7 1 - 1 . 0 5 3 
1 0 2 4 7 2 - . 0 5 5 5 
1 0 2 5 7 3 - ' . 0 5 5 5 
1 0 2 6 7 5 - 1 . 0 5 9 
1 0 2 7 7 6 - . 0 6 1 5 
l 0 2 8 7 7 - ' . 0 6_L5 _ 
1 0 2 9 7 9 - 1 . 0 7 7 5 
1 0 3 0 8 0 - . 0 8 
1 0 3 1 8 1 - . 0 6 
1 0 3 2 8 2 - . 0 9 4 3 
1 0 3 3 8 3 - ' . 1 1 0 8 
1 0 3 4 _ _ __85 - 1 . 1 0 7 5 
1 0 3 5 8 6 - . 1 0 7 5 
1 0 3 6 8 7 - 1 . 
LQ3_7 6 8 - 1 . 0 6 
1 0 3 8 8 9 - 1 . 0 5 1 
1 0 3 9 9 0 - 1 . 0 5 2 5 
1 0 4 0 9 1 - . 0 5 5 
1 0 4 1 9 2 - 1 . 0 5 6 5 
1 0 4 2 9 3 - . 0 5 9 
1 0 4 3 9 4 - ' , 0 5 9 
1 0 4 4 9 5 - 1 . 0 6 0 1 
1 0 4 5 9 6 - ' . 0 6 2 6 
1 Q 4 6 9 7 - ' , 0 6 2 6 
10 4 7 9 8 - 1 , 0 f t 4 9 
10 4 8 9 9 - . 0 6 7 4 
1 Q 4 9 1 0 0 - . 0 6 7 4 
1 0 5 0 1 0 1 - 1 . 0 7 8 6 



1 0 5 } 1 0 2 - . 0 8 1 3 
1 0 5 2 103 „ - . 0 8 . 1 3 
1 0 5 3 104 f ' . 6 < ? 2 l 
1 0 5 4 1 0 5 - . 1 0 8 3 
1 0 5 5 1 0 6 - 1 , 1 0 5  
1 0 5 6 107 » ' . 1 0 5 
1 0 5 7 1 0 8 - . 1 0 5 
1058_ LQ.9 1_ 
1 0 5 9 110 r . 
1 0 6 0 111 1 . 0 0 2 5 
1061 112 1 . 0 0 2 5 
1 0 6 2 113 1 . 0 0 2 5 
1 0 6 3 114 T . 0 0 2 5 
i . _ 6 . _ 1JL5__L_J_0J_ 
1 0 6 5 116 1 . 0 0 2 5 
1 0 6 6 117 1 . 0 0 2 5 
1 0 6 7 118 r . 0 0 25 
1 0 6 8 119 1 . 0 0 25 
| 0 6 9 120 T . 0 0 2 5 
107 0 _ 2 1 _ l i 0 _ 0 2 5 
1 0 7 1 122 1 . 
1 0 7 2 1 2 3 1 . 

I<m 1 2 4 i . 

1 0 7 4 1 2 5 1 . 
1 0 7 5 1 5 5 1 . 0 6 
1 0 7 6 L 5 „ . . . _ ! l _ _ 
1 0 7 7 1 5 9 . 2 2 0 2 
1 0 7 8 1 6 0 . 1 4 7 3 

i O Z S 1 _ L L _ _ _ U 

1 0 8 0 1 6 2 . 1 1 2 8 
1 0 8 1 164 . 3 6 3 

1 0 8 2 1 6 5 . 2 3 3 5 
1 0 8 3 166 ,20~76 
1 0 3 4 167 . 2 1 2 9 
1 0 8 5 1 6 6 . 5 3 6  
1 0 8 6 1 6 9 . 3 5 7 5 
1 0 8 7 170 . 3 6 0 8 
L 0 8 8 lll__.».39.1.fe 
1 0 8 9 172 , 4 0 1 7 
1 0 9 0 173 , 0 3 4 
1091 174 - ' . 2 3 5 5  
1 0 9 2 175 - . 2 8 
1 0 9 3 176 - . 2 4 4 
1 0 9 4 1X7. - . . 2 . 3 7 5 
1 0 9 5 178 - ' , 5 
1 0 9 6 179 - . 5 
1 0 9 7 , 1 8 0 - , ' . 5 
1 0 9 8 1 8 1 - . 5 
1 0 9 9 1 8 2 - . 5 
11.0 i l _ 0.0. C O 0.0 0..0.i)..O..0.Q.Q..Q.a.Q...aO..Q..0..O 3.6 



1 1 0 1 17 - 1 . 0 7 6 7 
U 0 2 2 2 - 1 , 0 7 5 1 

- i l - 0 . 3 2 3 - ' . 0 7 7 6 
1104 2 6 - 1 , 0 8 1 5 
1 1 0 5 29 - . 0 8 4 
1 1 0 6 _ J L 6 _ - i ^ _ Q X l 
1 1 0 7 50 - 1 . 0 7 3 3 
1 1 0 8 5 1 - . 0 7 5 8 

• 1 1 0 9 5-5, -1 . 0 8 7 5 
1110 56 - . 0 9 
1 1 1 1 69 - 1 . 0 5 2 5 
1 1 1 2. _ - ...7.2.. . . . - L . .05.3 
1 1 1 3 73 - ' . 0 5 2 5 
1114 76 - 1 . 0 5 9 
']) |5 77 - , 0 6 1 5 
1 1 1 6 8 0 " 1 . 0 7 7 5 
1 1 1 7 8 1 - ' . 08 
1 1 1 8 £.2 ...-1 . 0 9 4 3 
1119 83 - 1 . 1 1 0 8 
1 1 2 0 86 - 1 , 1 0 7 5 
J UU J SJ, -1 . 0 5 5 . 
1 1 2 2 93 - 1 , 0 5 6 5 
1 1 2 3 94 - ' . 059 

I . 1.2.4. 9 6 . . . - l ^ Q 6 0 1 . 
1 1 2 5 97 - . 0 6 2 6 
1 1 2 6 99 - 1 . 0 6 4 9 
JJJU 100 - , 0 6 I 4 _ 
1 1 2 8 1 0 2 - 1 . 0 7 8 8 
1 1 2 9 1 0 3 - . 0 8 1 3 

. 1 1 3 . 0 \<ia - ' . 0 9 2 1 
1 1 3 1 1 0 5 - ' . 1 0 8 3 
H 3 2 1 0 7 -1 . 1 0 5 
1 133 1 0 8 - ' . 1 0 5  
1 1 3 4 1 0 9 - 1 . 
1 1 3 5 1 1 0 - 1 , 0 7 
II.36 L U _ - l i O M 
1 1 3 7 1 1 2 - 1 . 0 6 2 9 
1138 1 1 3 - . 0 6 5 4 
1 1 3 9 \\g - 1 . Q 6 5 5 
1 1 4 0 1 1 5 - . 0 6 8 
1 1 4 1 1 1 6 - 1 . 0 6 7 3 
1 1 4 2 1 1 7 - ' . 0 6 9 6 
1 1 4 3 1 1 8 - 1 . 0 6 9 2 
1144 119 - ' . 0 717 
1145 120 - 1 . 0 8 I t 
1 1 4 6 121 - . 0 6 3 6 
1 1 4 7 1 2 2 - . 0 9 5 9 
1.1.4.8. 1 . 2 . I . - - . . L 1 . 2 . 3 „ 
1 1 4 9 1 2 4 - 1 . 1 0 7 5 
1 1 5 0 1 2 5 - . 1 0 7 5 



.1151 1?*> 1 . 
1 1 5 2 1 2 7 1 . 
1 1 5 3 1 2 8 1 . 0 0 2 5 
1 1 5 4 J J 5 J L J U M 2 5 . 
1 1 5 5 1 3 0 1 . 0 0 2 5 
1 1 5 6 1 3 1 1 . 0 0 2 5 
j i g ? 1 3 ? l ' . Q 0 2 5 . . - . 
1 1 5 8 1 3 3 1 . 0 0 2 5 
1 1 5 9 1 3 / J 1 . 
1 1 6 0 _ 1 3 5 1... . 
1 1 6 1 1 3 6 f . 
1 1 6 2 1 5 6 1 . 0 7 6 

I1.6JS , 1 5 7 ' I t  
1 1 6 4 1 6 0 , 0 9 4 3 
1 1 6 5 1 6 1 , 0 6 0 1 

1 1 6 6 16.2 . 0 6 
1 1 6 7 1 6 4 , 2 2 1 6 
1 1 6 8 1 6 5 , 1 4 9 4 
1 1 6 9 U L 6 . 1 1 3 
1 1 7 0 1 6 7 , 1 1 3 4 
1 1 7 1 1 6 9 , 3 5 9 9 
1 1 7 2 11SL-»23<IS. _ _ 
1 1 7 3 1 7 1 . 2 1 3 3 
1 1 7 4 1 7 2 . 2 1 3 9 
.1115 i l 3 _ _ * 5 ! 4 
1 1 7 6 1 7 4 , 3 5 1 8 
1 1 7 7 1 7 5 , 3 6 0 8 
1178 _A1(\ .AQ.24 _ 
1 1 7 9 1 7 7 , 4 0 3 6 
1 1 8 0 1 7 8 ,0 3 9 

; U L 8 J l J L 2 _ = i 2 i g 
1 1 8 2 1 8 0 - . 2 7 7 5 
1 1 8 3 1 8 1 = ' . 2 3 7 
1 1 8 4 _ 1 8 2 - . 2 3 6 2 _ 
1 1 8 5 1 8 3 - . 5 
1 1 8 6 1 8 4 - . 5 
1 1 8 7 1 8 5 - p 5  
1 1 8 8 1 8 6 - . 5 
1 1 6 9 1 8 7 - . 5 
1 1 9 0 0 0 0 0 _ 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 000000 3 7 

1 1 9 2 3 - 1 , 
1 1 9 3 5 - ' . 9 9 5  
1 1 9 4 7 - . 9 6 
1 1 9 5 8 - ' . 96 
1196 10_ - .96 _ _ 
1 1 9 7 11 - . 9 6 
1 1 9 8 1 2 - . 9 6 
1 199 14 - . 9 6  

~1200 1 5 - . 9 6 



1 2 0 1 1 6 - f 9 6 

1 2 0 2 17 - . 9 6 
1 2 0 3 3 5 - 1 . 
1 2 0 ' ! . 
1 2 0 5 

3 6 
3 7 

- i s 
- . 9 9 5 

1 2 0 6 3 8 - . 9 6 
1 2 0 7 3 9 - . 9 6 
1 2 0 8 4 0 - . 9 6 
1 2 0 9 
1 2 1 0 

« t 
4 2 

- ' , 9 6 
- . 9 6 

i 2 U 4 3 - ' . 9 6 . 
1 2 1 2 
4 2 1 3 

4 4 
4 5 

- . 9 6 
- ' . 9 6 

1 2 1 4 . 4 6 . . - . . 9 6 . . . . . . _ 
1 2 1 5 1 3 7 - 1 5 , 3 8 5 
1 2 1 6 1 5 2 1' . 
12JJL 1 5 3 „ 1 

1 2 1 8 1 5 8 . 1 8 
i 2 1 9 1 5 9 . 2 9 5 2 
1 2 2 . 0 1 6 0 ,29.5.2. . . 
1 2 2 1 1 6 1 . 3 5 9 6 
1 2 2 2 1 6 2 . 3 5 9 6 . 

.1.2.23 - 1 . 6 3 . 1 8 
1 2 2 ' ! 1 6 4 . 1 8 
1 2 2 5 1 6 5 , 1 8 

1 2 2 . 6 1.66 . 2 3 5 
1 2 2 7 1 6 7 „ ? . 3 5 
1 2 2 0 2 0 3 1 . 

I . 22S ooooo o o o n n n n n n n o o o n o 38 
1 2 3 0 8 - . 9 9 5 
1 2 3 1 11 - . 9 6 

.1.2.3.2 .12 - . 9 6 _ 
1 2 3 3 1 5 - 9 9 6 
1 2 3 4 1 6 - . 9 6 

12Z5 L 7._r . j L 6 
1 2 3 6 3 9 - . 9 9 5 
1 2 3 7 *̂ t - ' . 9 6 

.12.3.8. 4 ? » . 9 6 
1 2 3 9 4 4 - , 9 6 
1 2 4 0 A 5 - ' . 9 6 

J21U 4 6 - f 9 6 
1 2 4 2 6 2 - 1 
1 2 4 3 6 3 - 1 . 
1 2 « 4 . . . . _ .64 . - ' _ 9 9 . 5 . . . 
1 2 4 5 6 5 - ' . 9 6 
1 2 4 6 6 6 * , 9 6 

±2Jil 6 _ L _ _ _ 9 _ f t _ 
1 2 4 8 6 8 - . 9 6 
1 2 4 9 6 9 - . 9 6 
1 2 5 0 _ 7 0 - . 9 6 



4 2 5 1 7 1 - . 9 6 
1 2 5 2 7 2 - * . 9 6 
I ? 5 _ 7 3 - ' . 9 6 
_ 2 5 « 1 . 3 8 - 1 5 3 3 8 5 
" 1 2 5 5 1 5 4 r . 
1 2 5 6 1 5 9 . 1 8 8 9 _.. ... . ... 
1 2 5 7 1 6 0 . 1 8 8 9 
1 2 5 8 1 6 1 , 1 9 0 6 
1 2 5 9 1 6 2 . 1 9 0 6 
1 2 6 0 1 6 3 , 1 8 
1 2 6 1 1 6 4 , 2 9 5 2 
1 2 6 2 1 6 5 , 2 9 5 2 
1 2 6 3 1 6 6 . 3 5 9 6 
1 2 6 « 1 6 7 . 3 5 9 6 
1 2 6 5 1 6 8 . 1 . 8 
1 2 6 6 1 6 9 . 1 9 
1 2 6 7 1 7 0 
i ' 2 6 8 L 7 l _ , 2 3 5 _ .. .... . 
1 2 6 9 1 7 2 . 2 3 5 
1 2 7 0 2 04 i " . 
1271 ooooon 0 0 n o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 9 
1 2 7 2 1 2 - . 9 9 5 
1 2 7 3 1 6 - . 9 6 
1 2 7 « 1 7 - , 9 6 . . . . . . - - _ 
1 2 7 5 4 2 - . 9 9 5 
1 2 7 6 4 5 - . 9 6 
1277 4 6 - . 9 6 
1 2 7 8 6 6 - . 9 9 5 
1 2 7 9 6 8 - . 9 6 
1 2 8 0 6 9 - . 9 6 , 
1 2 8 1 7 1 - . 9 6 
1 2 8 2 7 2 - . 9 6 
1 2 8 3 7 3 - . 9 6 
1 2 8 4 8 7 - 1 . 
1 2 8 5 8 8 - 1 . 
1 2 8 6 8 9 - . 9 9 5 
1 2 8 7 9 0 - . 9 6 
1 2 8 8 9 1 - . 9 6 
1 2 8 9 9 2 - . 9 6 
1 2 9 0 9 3 - . 9 6 
1 2 9 1 9 4 - . 9 6 
1 2 9 2 9 5 - . 9 6 . . . _ _ 
1 2 9 3 9 6 « . 9 f e 
1 2 9 4 9 7 - . 9 6 
1 2 9 5 1 3 9 - 1 5 . 3 8 5 
1 2 9 6 1 5 5 r . 
1 2 9 7 1 5 9 . 0 7 3 7 
1 2 9 8 1 6 0 , 1 2 0 9 . . . . . . . . . 
1 2 9 9 1 6 1 . 1 0 1 
1 3 0 0 1 6 2 . 1 0 1 



13J2J i M _ J L l f t « ? _ 
1 3 0 2 1 6 5 , 1 8 8 9 
1 3 0 3 1 6 6 , 1 9 0 6 
J 3 OA. 1 6 7 . 1 9 0 6 
1 3 0 5 1 6 8 , 1 8 
1 3 0 6 1 6 9 , 2 9 5 2 
1 3 0 7 1 7 0 . 2 9 5 2 
1 3 0 8 1 7 1 , 3 5 9 6 
1 3 0 9 1 7 2 , 3 5 9 6 
1 3 1 0 1 7 _ 3 _ a l 8 
1 3 1 1 1 7 4 . 1 8 
1 3 1 2 1 7 5 , 1 8 
1 3 1 3 1 7 6 . 2 3 5 
1 3 1 4 1 7 7 , 2 3 5 
1 3 1 5 2 0 5 1 . 
J J J J 6 0 0 0 0 0 O O O Q O O O O 0 0 0 0 0 0 0 
1 3 1 7 1 7 - . 9 9 5 " 
1 3 1 8 4 6 - . 9 9 5 
1 3 1 9 6 9 - . 9 9 5  
1 3 2 0 7 2 - . 9 6 
1 3 2 1 7 3 - ' . 9 6 
• 3 2 2 ? 1 _ J V ? 9 5 _ _ _ 
1 3 2 3 9 3 - . 9 6 
1 3 2 4 9 4 - . 9 6 

9 6 - . 9 6  
1 3 2 6 9 7 - . 9 6 
1 3 2 7 1 0 9 - 1 . 

J L I 2 . 8 _ _ J 1 Q °il_*_ 
1 3 2 9 1 1 1 - . 9 9 5 
1 3 3 0 1 1 2 - ' . 9 6 
A311 U 3 " . 9 6 

1 3 3 2 1 1 4 - . 9 6 
1 3 3 3 1 1 5 - . 9 6 

J.3.3.4 I . i . 6 . . . . - . ; . 9 . 6 _ _ 
1 3 3 5 1 1 7 - . 9 6 
1 3 3 6 1 4 0 - 1 5 . 3 8 5 
1 3 3 7 1 5 6 1 . 
1 3 3 8 1 6 0 , 0 7 7 4 
1 3 3 9 1 6 1 , 0 5 3 5 
1 3 4 Q. _ ...16.2 , 0 5 3 5 
1 3 4 1 1 6 4 , 0 7 3 7 
1 3 4 2 1 6 5 , 1 2 0 9 

. 4 3 i G X 6 _ 6 _ * 4 . Q X - _ 
1 3 4 4 1 6 7 , 1 0 1 
1 3 4 5 1 6 9 . 1 8 8 9 
1 3 4 6 1.70 . 1 . 8 8.9. 
13-47 1 7 1 , 1 9 0 6 
J 3 4 8 1 7 2 , 1 9 0 6 

-LZMJi .173 . 1 8 
1 3 5 0 1 7 4 . 2 9 5 2 
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1 4 0 4 7 - . 9 6 
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1 4 0 8 1 2 - . 9 6 
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1 4 J 5 2 1 - 1 9 
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1 4 2 3 4 0 - . 9 6 
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1 4 3 6 1 5 ? 1 . 
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1 4 4 7 1 6 7 , 2 3 5 
1 4 4 8_ 2 0 6 1 ' . „ _ _ 
1 4 4 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 3 
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1 4 6 5 4 6 - ' . 9 6 
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1 4 7 1 6 3 - 1 , 
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1 5 1 0 4 2 - ' . 9 9 5 
t 5 M 4 5 - 1 9 6  
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JLhZl^^AiiZ . 0 2 6 4 
1 6 3 8 1 6 5 , 0 7 7 4 
1 6 3 9 1 6 6 , 0 5 3 5 
1 6 4 0 , 1 6 ? , 0 5 3 5 
1 6 4 1 1 6 9 , 0 7 3 7 
1 6 4 2 1 7 0 , 1 2 0 9 
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1 6 7 2 1 7 - ' . 9 6 

1613 1 9 - . 9 
1 6 7 4 2 0 - . 9 
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1 6 8 5 3 5 - 1 . 
1 6 8 6 3 6 - 1 * 
1 6 8 7 3 7 - . 9 9 5 
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1 8 7 9 5 0 - . 9 
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1 8 8 1 5 5 - ' , 8 5 
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1 8 8 6 7 6 - . 9 
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1 8 8 8 8 0 - . 8 5 

I M 2 8 1 - . 6 5  
1 8 9 0 8 ? - ' . 8 2 5 
1 8 9 1 8 3 - ' . 8 
1 8 9 2 ? 1 - , 9 9 5 
1 8 9 3 9 3 - . 9 6 
1 8 9 4 94 - . 9 6 
1 8 9 5 9 6 - . 9 6  
1 8 9 6 9 7 - . 9 6 
i ' 8 9 ? 99 - . 9 
1 8 9 8 1 0 0 - . 9 
1 3 9 9 1 0 2 - , 8 5 " ~ 
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1 9 0 3 1 0 9 - 1 . 
1 9 0 4 1 1 0 - } , 
1 9 0 5 i l l - . 9 9 5 
1 9 0 6 1 1 2 - ' . 9 6 
1 9 Q 7 1 1 3 - . 9 6  
1 9 0 8 1 1 4 - . 9 6 
1 9 p 9 1 1 5 - ' . 9 6 
„ 9 1 0 L 1 6 _ - l 9 6 _ 
1 9 1 1 1 1 7 - . 9 6 
1 9 1 2 1 1 8 - . 9 
1 9 1 3 1 1 9 - ' . 9 . 
1 9 1 4 1 2 0 - . 8 5 
1 9 1 5 1 2 1 - . 8 5 
1 9 1 6 1 2 2 - . 8 2 5 _ 
1 9 1 7 1 2 3 - . 8 
1 9 1 8 1 5 0 - 1 0 . 5 2 6 
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1931 L 7 _ L _ * J _ 8 
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1 9 / 4 1 2 1 6 1 ' . 
| 9 4 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 1 
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1 9 5 6 1 1 3 - ' . 9 9 5 
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C h a p t e r 5 

A COMPARISON OF STOCHASTIC DYNAMIC PROGRAMMING 
AND STOCHASTIC LINEAR PROGRAMMING WITH 

SIMPLE RECOURSE MODELS AS DECISION TOOLS 

5 . 1 I n t r o d u c t i o n 

T h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m i s a c o n t i n u o u s 

d e c i s i o n p r o b l e m i n w h i c h a c t i o n s c a n b e t a k e n a t a n y p o i n t i n t i m e . A t 

a n y d e c i s i o n p o i n t , t h e b a n k h a s a p o r t f o l i o o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o n 

h a n d . B a s e d o n f o r e c a s t s o f f u t u r e i n t e r e s t r a t e s a n d c a s h f l o w s , t h e 

b a n k m u s t d e c i d e w h i c h a s s e t s t o h o l d i n i t s p o r t f o l i o , w h i c h a s s e t s t o 

s e l l f r o m i t s p o r t f o l i o a n d w h i c h a s s e t s t o b u y f o r i t s p o r t f o l i o . T h e s e 

d e c i s i o n s a r e m a d e s u b j e c t t o s u c h c o n s t r a i n t s a s c a s h f l o w s a n d l i q u i d i t y . 

T h i s d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s i s p e r f o r m e d r e p e a t e d l y . T h e p r o c e s s i s d y n a m i c 

i n t h a t t h e o p t i m a l s o l u t i o n t o t h e i m m e d i a t e p r o b l e m i s d e p e n d e n t o n t h e 

a c t i o n s t h a t w i l l b e t a k e n a t e a c h f u t u r e d e c i s i o n p o i n t ( a n d d e p e n d e n t o n 

t h e r e a l i z a t i o n s o f t h e r a n d o m v a r i a b l e s ) . 

T h e b e s t a p p r o a c h t o s o l v i n g t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t 

p r o b l e m w o u l d p r o b a b l y b e a c o n t i n u o u s t i m e s t o c h a s t i c d y n a m i c o p t i m i z a t i o n 

f o r m u l a t i o n . D e c i s i o n s c o u l d b e m a d e a t e a c h p o i n t i n t i m e c o n d i t i o n a l 

o n t h e e n t i r e h i s t o r y o f e v e n t s u p t o a n d i n c l u d i n g t h e p r e s e n t . S u c h a 

t e c h n i q u e w o u l d b e a b l e t o u t i l i z e a g r e a t e r a m o u n t o f i n f o r m a t i o n t h a n c a n 

b e s u m m a r i z e d i n a d i s c r e t e - t i m e m o d e l . 

H o w e v e r , c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y i n h i b i t s t h e d e v e l o p m e n t o f 

a n o p e r a t i o n a l m o d e l o f t h e c o n t i n u o u s t y p e . On t h e o t h e r h a n d , s o m e o p e r a ­

t i o n a l m o d e l s h a v e b e e n d e v e l o p e d w h e r e t h e t i m e p a r a m e t e r a n d t h e p r o b a b i l i t y 

d i s t r i b u t i o n h a v e b e e n d i s c r e t i z e d t o a p p r o x i m a t e t h e m o r e g e n e r a l c a s e . T h e 

B r a d l e y a n d C r a n e m o d e l [ 5 , 6 , 7 ] d e s c r i b e d i n C h a o t e r 2 i s o n e e x a m p l e . 
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T h e B - C m o d e l c a p t u r e s m a n y o f t h e e s s e n t i a l f e a t u r e s o f t h e 

a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m a n d a c h i e v e s a c e r t a i n a m o u n t o f 

c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i 1 i t y . H o w e v e r , a s w a s s h o w n i n C h a p t e r 2 , t h e B - C 

m o d e l e n c o u n t e r s s i g n i f i c a n t c o m p u t a t i o n a l d i f f i c u l t y a s t h e s i z e o f t h e 

m o d e l i s e n l a r g e d . A n o t h e r s h o r t c o m i n g o f t h e B - C m o d e l i s t h e i n h e r e n t 

p r o b l e m i n t h e f o r m u l a t i o n . 

T o a t t a i n a n o p e r a t i o n a l m o d e l , B - C d i s c r e t i z e a c o n t i n u o u s p r o b ­

a b i l i t y d i s t r i b u t i o n . S o r a t h e r t h a n o b t a i n i n g o p t i m a l i t y o n t h e e n t i r e 

s u p p o r t o f t h e r a n d o m v a r i a b l e , o n e g e n e r a t e s o p t i m a l i t y o n l y f o r a f i n i t e 

s e t o f p o i n t s i n t h e s u p p o r t . T h a t i s , t h e d e c i s i o n v a r i a b l e m u s t s a t i s f y 

t h e c o n s t r a i n t s e t c o n s t r u c t e d f r o m t h e r e p r e s e n t a t i v e p o i n t s . F o r r e a l i ­

z a t i o n s d i f f e r e n t f r o m t h e r e p r e s e n t a t i v e p o i n t s , t h e B - C m o d e l d o e s n o t 

c o n s i d e r t h e p r o f i t f o r e g o n e o r t h e c o s t i n c u r r e d i n a d j u s t i n g t h e p o r t ­

f o l i o . A l s o s i n c e t h e f i r s t p e r i o d f e a s i b i l i t y i s a c h i e v e d b y t h e s i m u l ­

t a n e o u s s a t i s f a c t i o n o f t h e c o n s t r a i n t s g e n e r a t e d f r o m t h e d i s c r e t e n u m b e r 

o f s c e n a r i o s , t h e f o r m u l a t i o n i s t y p i c a l o f t h e f a t f o r m u l a t i o n ^ f o r t h e 

d i s c r e t e n u m b e r o f r e a l i z a t i o n s o f t h e r a n d o m v a r i a b l e . 

F o r e x a m p l e , c o n s i d e r a t w o - p e r i o d p r o b l e m i n w h i c h a n i n v e s t o r 

f a c e s t h e f o l l o w i n g s i t u a t i o n : 1 ) h e h a s $ 1 0 0 i n p e r i o d o n e t o 

i n v e s t i n e i t h e r a s s e t X n w i t h a r e t u r n r n = . 1 a n d m a t u r i n g a f t e r o n e 

p e r i o d o r X i 2 w i t h a r e t u r n r i 2 = . 2 p e r p e r i o d a n d m a t u r i n g a f t e r t w o 

p e r i o d s ; 2 ) i n . t h e s e c o n d p e r i o d t h e i n v e s t o r e i t h e r r e c e i v e s a n a d d i t i o n a l 

$ 5 0 t o i n v e s t w i t h p r o b a b i l i t y . 9 o r h e m u s t r e t u r n $ 5 0 w i t h p r o b a b i l i t y . 1 ; 

3 ) i n . t h e s e c o n d p e r i o d , t h e i n v e s t o r a l s o h a s t h e o p p o r t u n i t y t o i n v e s t i n 

a o n e - p e r i o d a s s e t x 2 i w i t h a r e t u r n r 2 i = . 1 o r t o s e l l a p a r t o f h i s h o l d i n g s 

^ S e e A p p e n d i x 1 i n C h a p t e r 3 -
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i n x i 2 a t a 2 0 % d i s c o u n t ; a n d 4 ) t h e i n v e s t o r s t i p u l a t e s t h a t h i s r e a l i z e d 

c a p i t a l l o s s e s c a n n o t e x c e e d 10% o f t h e o u t s t a n d i n g e x o g e n o u s f u n d s " i n a n y 

p e r i o d . 

T h e l i n e a r p r o g r a m m i n g f o r m u l a t i o n o f t h e a b o v e p r o b l e m i n t h e 

B - C - f r a m e w o r k i s g i v e n i n T a b l e 5 . 1 . T h e o p t i m a l s o l u t i o n t o t h i s p r o b l e m 

i s 

baUai) = 8 0 . 0 0 

h i 2 U 2 i ) = 8 8 . 8 9 

s j 2 ( £ 2 i ) = 1 1 . 1 1 

S 1 2 U 2 . O = 0 

a n d t h e o p t i m a l v a l u e i s $ 4 2 . 8 7 . 

T h e f i n a l c o n s t r a i n t i n t h e m o d e l , ( w h i c h i s a b o u n d o n r e a l i z e d 

c a p i t a l l o s s e s ) , i s b i n d i n g . I f t h e r i g h t h a n d s i d e w a s i n c r e a s e d t o 7 . 5 

( m a x i m a l l o s s o f 1 5 % ) , t h e n t h e o p t i m a l s o l u t i o n w o u l d b e t o p u r c h a s e $ 1 0 0 

o f a s s e t x i 2 ( a n d s e l l $ 3 7 . 5 0 o f x i 2 a t t h e e n d o f p e r i o d 1 , i f t h e i n v e s t o r 

h a s t o r e p a y $ 5 0 , ) . T h e o p t i m a l v a l u e t o t h i s p r o b l e m i s $ 4 4 . 1 1 . T h u s , 

b e c a u s e o f t h e f a t f o r m u l a t i o n u s e d b y t h e B - C m o d e l , w i t h r e s p e c t t o t h e 

r e p r e s e n t a t i v e p o i n t s i n t h e s u p p o r t o f t h e r a n d o m v a r i a b l e , d e c i s i o n 

f l e x i b i l i t y i s r e d u c e d . T h i s i s a r e s u l t o f c o n s i d e r i n g c o n s t r a i n t s c o r r e ­

s p o n d i n g t o r e a l i z a t i o n s w i t h a s m a l l p r o b a b i l i t y o f o c c u r r e n c e . F o r 

e x a m p l e , i t i s c l e a r f r o m t h e a b o v e p r o b l e m t h a t i n t h e B - C f o r m u l a t i o n a 

n u m b e r o f c o n s t r a i n t s ( s u c h a s t h e c a p i t a l l o s s c o n s t r a i n t s ) a r e n o t w e i g h t e d 

w i t h r e s p e c t t o t h e i r p r o f i t a b i l i t y . 

= 1 1 . 1 1 

= 8 8 . 8 9 

h i U 2 2 ) = 0 
h f U i 2 ) = 6 3 . 8 9 

S 1 2 U 2 2 ) = 1 1 . 1 1 

s\z{lzz) = 2 5 . 0 0 
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On t h e o t h e r h a n d , c o n s i d e r t h e s i m p l e r e c o u r s e f o r m u l a t i o n 

d e s c r i b e d i n t h i s d i s s e r t a t i o n . . I n t h e r e c o u r s e f o r m u l a t i o n , t h e r i g h t h a n d 

s i d e s a r e n o t b i n d i n g o n t h e d e c i s i o n v a r i a b l e s . R e c o u r s e i s a l l o w e d a n d 

t h e p e n a l t i e s f o r t h e r e c o u r s e d e c i s i o n c o m p e n s a t e f o r d e c i s i o n i n f e a s i -

b i l i t y . T h u s t h e r e i s m o r e f i r s t p e r i o d d e c i s i o n f l e x i b i l i t y i n t h e 

r e c o u r s e m o d e l t h a n i n a n y f a t f o r m u l a t i o n . 

T h e u s e o f r e p r e s e n t a t i v e s a m p l e p o i n t s a n d t h e f a c t t h a t t h e 

f i r s t p e r i o d d e c i s i o n i s c o n s t r a i n e d b y a l l f u t u r e e c o n o m i c e v e n t s m a y 

c a s t d o u b t o n t h e v a l u e o f t h e B - C f o r m u l a t i o n . I n t h i s c h a p t e r , i n o r d e r 

t o u p h o l d t h e a b o v e c o n t e n t i o n s , a s i m u l a t i o n w i l l b e p e r f o r m e d o n a 

s m a l l a s s e t m a n a o e m e n t p r o b l e m . T h e r e f o r e , c o u p l e d w i t h t h e . . 

c o m p u t a t i o n a l s u p e r i o r i t y o f t h e r e c o u r s e m o d e l , t h e A L M m o d e l p r e s e n t e d 

i n t h i s d i s s e r t a t i o n s h o u l d t h e n b e c o n s i d e r e d b e t t e r o p e r a t i o n a l l y t h a n 

t h e B - C m o d e l . 

T h e s i m u l a t i o n u t i l i z e s t w o a s s e t . a n d l i a b i l i t y m a n a g e ­

m e n t m o d e l s . I n o n e m o d e l , a s t o c h a s t i c d y n a m i c p r o g r a m m i n g f o r m u l a ­

t i o n w i l l b e u s e d - t h e s a m e a p p r o a c h B - C u s e . I n t h e s e c o n d m o d e l , a 

s t o c h a s t i c l i n e a r p r o g r a m w i t h s i m p l e r e c o u r s e f o r m u l a t i o n w i l l b e u s e d . 

T h e s i m u l a t i o n c a n b e f l o w c h a r t e d a s i n E x h i b i t 5 . 1 . 

T h i s p r o c e s s i s r e p e a t e d f o r b o t h f o r m u l a t i o n s . A f t e r e a c h 

r e c o n c i l i a t i o n t h e p r o f i t ( l o s s ) f o r t h e p e r i o d i s g e n e r a t e d a n d s t o r e d . 

T o e v a l u a t e t h e s i m u l a t i o n a s t a t i s t i c a l c o m p a r i s o n w i l l b e m a d e o f t h e 

p r o f i t s g e n e r a t e d b y t h e t w o a p p r o a c h e s . 



E x h i b i t 5 . 1 

S T A R T 

S e t T = 1 

S e t 1 = 1 

A 

I n i t i a l i z e 
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G e n e r a t e F i r s t 
P e r i o d S o l u t i o n 

O b t a i n ( r a n d o m l y ) 
a n E c o n o m i c 

S c e n a r i o 

R e c o n c i l e G e n e r a t e d P o r t f o l i o a n d 
R a n d o m E v e n t s , G e n e r a t i n g a 

New I n i t i a l P o s i t i o n 

C a l c u l a t e P r o f i t s 
f o r P e r i o d 

1 = 1 + 1 

No 

T = T + 1 

R e t r i e v e 
I n i t i a l 

P o r t f o l i o 
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5 . 2 S c e n a r i o f o r t h e S i m u l a t i o n 

T h e q u e s t i o n a d d r e s s e d i n t h i s s i m u l a t i o n i s W h i c h f o r m u l a t i o n 

t e c h n i q u e , S L P R o r S D P , c a n b e s a i d t o b e b e t t e r i n s o m e o p e r a t i o n a l s e n s e ? 

T h i s q u e s t i o n m u s t b e a n s w e r e d f r o m t w o p o i n t s o f v i e w . F i r s t , w h i c h i s b e t t e r 

f r o m a c o m p u t a t i o n a l s t a n d p o i n t ? A n d s e c o n d , w h i c h t e c h n i q u e i s b e t t e r f r o m a 

n o r m a t i v e s t a n d p o i n t ? When o n e c o n s i d e r s t h e d i f f e r e n c e i n t h e s i z e o f t h e 

m o d e l s f o r s i m i l a r p r o b l e m s , ^ t h e a n s w e r t o t h e f i r s t q u e s t i o n i s s e l f -

e v i d e n t . T h e a n s w e r t o t h e s e c o n d q u e s t i o n i s n o t a s c l e a r . A l t h o u g h 

t h e o r e t i c a l l y S D P s h o u l d p r o v i d e a b e t t e r n o r m a t i v e s o l u t i o n , t h e r e s t r i c ­

t i o n s i n h e r e n t i n t h e f o r m u l a t i o n - f e w r e p r e s e n t a t i v e s a m p l e p o i n t s a n d 

t h e r e s t r i c t i v e c o n s t r a i n t s e t - m a y r e d u c e t h e e f f e c t i v e n e s s o f S D P . I t 

i s t h i s q u e s t i o n o f n o r m a t i v e e f f e c t i v e n e s s t h a t t h e s i m u l a t i o n a d d r e s s e s . 

T o a n s w e r t h e a b o v e q u e s t i o n , a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t 

s c e n a r i o i s c r e a t e d i n w h i c h t h e p r o b l e m w i l l b e s o l v e d b y t h e t w o 

t e c h n i q u e s . 

E s s e n t i a l l y t h e p r o b l e m i s t o d e t e r m i n e t h e o p t i m a l p o r t f o l i o 

o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s , g i v e n r a n d o m f u t u r e r a t e s o f r e t u r n , c o s t s a n d 

c a s h f l o w s . T o m a i n t a i n c o m p u t a t i o n a l f e a s i b i l i t y f o r t h e S D P a p p r o a c h , 

o n l y 3 p l a n n i n g p e r i o d s , 3 a s s e t s a n d 1 l i a b i l i t y a r e c o n s i d e r e d . 

T h e a s s e t s c o n s i d e r e d a r e : 1 ) a o n e p e r i o d t r e a s u r y b i l l , 2 ) a 

t e r m d e p o s i t m a t u r i n g b e y o n d t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l , a n d 3 ) a l o n g - t e r m 

m o r t g a g e . T h e l i a b i l i t y u s e d i s a d e m a n d d e p o s i t . T h e r e t u r n s a n d c o s t s 

o f t h e s e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s w e r e g e n e r a t e d f r o m 2 6 c o n s e c u t i v e o b s e r v a t i o n s 

u s i n g d a t a f r o m C e n t r a l M o r t g a g e a n d H o u s i n g C o r p o r a t i o n [ 1 0 ] . T o g e t a 

S e e c h a p t e r s 2 a n d 4 f o r c o m p a r i s o n s . 
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r e a s o n a b l e c o r r e l a t i o n o f i n t e r e s t r a t e s , t h e r e t u r n s a n d c o s t s w e r e m a d e a 

f u n c t i o n o f t h e p r i m e r a t e . T h e d i s t r i b u t i o n o f t h e p r i m e r a t e ( R ) i s 

r P r ( R = r ) 

. 0 6 : 6 / 2 6 

. 0 6 5 3 / 2 6 

. 0 6 7 5 1 / 2 6 

. 0 7 5 2 / 2 6 

. 0 7 7 5 1 / 2 6 

. 0 8 2 / 2 6 

. 0 8 5 4 / 2 6 

. 0 9 2 / 2 6 

. 0 9 5 2 / 2 6 

. 1 1 2 / 2 6 

. 1 1 5 1 / 2 6 

D i s t r i b u t i o n s w e r e t h e n d e r i v e d f o r t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n 

t h e p r i m e r a t e a n d t h e ' r a t e o f r e t u r n o f e a c h o f t h e f o u r f i n a n c i a l i n s t r u ­

m e n t s . T h e s e d i s t r i b u t i o n s a r e 

m P ( M _ m ) d P ( D < d ) t P ( T < t ) i P ( L _ £ ) 

. 0 0 3 7 0 . 0 - . 0 1 0 4 0 . 0 - . 0 3 8 8 0 . 0 - . 0 2 7 5 0 . 0 

. 0 0 8 8 0 . 2 - . 0 0 7 2 0 . 2 - . 0 3 0 6 0 . 2 - . 0 2 5 0 . 2 

. 0 1 9 8 0 . 4 2 + . 0 0 0 8 0 . 4 4 - . 0 2 5 3 0 . 5 - . 0 2 2 5 0 . 3 1 

. 0 2 3 5 0 . 6 2 + . 0 0 4 0 . 5 - . 0 2 2 5 0 . 7 7 - 0 . 2 0 . 9 2 

. 0 2 9 7 0 . 8 1 + . 0 1 1 8 0 . 7 8 - . 0 1 7 4 0 . 8 1 - . 0 1 7 5 1 . 0 0 

. 0 3 3 8 1 . 0 0 + . 0 1 9 5 1 . 0 0 - . 0 0 5 1 1 . 0 0 

H e r e t h e r a n d o m v a r i a b l e s M , D , T a n d L a r e d e f i n e d t o b e t h e 

d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e p r i m e r a t e a n d e a c h o f t h e f o l l o w i n g : t h e m o r t g a g e 

r a t e , t e r m d e p o s i t r a t e , t r e a s u r y b i l l r a t e a n d t h e l i a b i l i t y r a t e , r e s p e c t i v e l y . 
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A t t h e i n i t i a l p o i n t , t h e i n v e s t o r h a s $ 1 0 0 , 0 0 0 i n d e m a n d d e p o s i t s 

w h i c h i s e q u a l l y i n v e s t e d i n t h e t h r e e t y p e s o f a s s e t s . T h e d e m a n d d e p o s i t s 

w i l l b e a s s u m e d t o i n c r e a s e ( d e c r e a s e ) f r o m o n e p e r i o d t o t h e n e x t u n i ­

f o r m l y i n t h e i n t e r v a l [ - 2 0 , 0 0 0 , 2 0 , 0 0 0 ] . I f t h e d e m a n d d e p o s i t s d e c r e a s e 

s o t h a t a s s e t s h a v e t o b e l i q u i d a t e d , t h e n t h e F R B ' s p a r a m e t e r s f o r q u i c k 

l i q u i d a t i o n a r e u s e d . T h e d i s c o u n t s f o r t r e a s u r y b i l l s i s . 5 % , f o r t e r m 

d e p o s i t s 4 % , a n d f o r m o r t g a g e s 6 % . 

T h e c o n s t r a i n t s e t u s e d w i l l b e o f t h e B - C t y p e . T h e c o n s t r a i n t s 

o n t h e i n v e s t o r i n c l u d e : 1 ) c a s h f l o w s , 2 ) c a p i t a l l o s s e s , 3 ) c l a s s c o m - . , 

p o s i t i o n a n d 4 ) t e r m i n a l c o n d i t i o n s . T h e c a p i t a l l o s s c o n s t r a i n t s a s s u m e 

t h a t t h e i n v e s t o r d o e s n o t w a n t t o r e a l i z e n e t l o s s e s o f m o r e t h a n 3 % o f 

t h e o u t s t a n d i n g d e m a n d d e p o s i t s i n p e r i o d s 1 a n d 2 , a n d 4% i n p e r i o d ^ . 

T h e c l a s s c o m p o s i t i o n c o n s t r a i n t s r e s t r a i n t h e i n v e s t o r f r o m h a v i n g m o r e 

t h a n $ 5 0 , 0 0 0 i n t o t a l i n v e s t m e n t s i n a n y a s s e t i n p e r i o d s 1 a n d 2 , a n d 

$ 6 0 , 0 0 0 i n p e r i o d 3 . T h e t e r m i n a l c o n s t r a i n t s i n c l u d e a d i s c o u n t o n t h e 

a s s e t s i n t h e c u r r e n t p o r t f o l i o s o t h a t a l l f u n d s a r e n o t s i m p l y i n v e s t e d 

i n t h e h i g h e s t y i e l d i n g a s s e t s , a n d h e l d t o t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l . 

T h e s e d i s c o u n t s a r e o n e - h a l f o f t h e n o r m a l d i s c o u n t s . T h e o b j e c t i v e o f t h e 

m o d e l i s t o m a x i m i z e t h e n e t e x p e c t e d r e t u r n s . 

5 . 3 F o r m u l a t i o n o f t h e S t o c h a s t i c D y n a m i c P r o g r a m m i n g M o d e l 

T o f o r m u l a t e t h e p r o b l e m p o s e d i n S e c t i o n 5 . 2 a s a s t o c h a s t i c 

d y n a m i c p r o g r a m , i t i s n e c e s s a r y t o f i r s t e s t a b l i s h a n e c o n o m i c s c e n a r i o 

o v e r t h e t h r e e p e r i o d h o r i z o n . T h i s w i l l i n c l u d e o b t a i n i n g a r e p r e s e n t a ­

t i v e d i s t r i b u t i o n f o r t h e c a s h f l o w s a n d t h e r a t e o f r e t u r n o f e a c h o f t h e 

f o u r f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s . A s a l r e a d y s t a t e d , t h e u s e o f s t o c h a s t i c 
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d y n a m i c p r o g r a m m i n g i m p l i e s c r u d e a p p r o x i m a t i o n s o f p r o b a b i l i t y d i s t r i b u ­

t i o n s , o t h e r w i s e t h e c o m p u t a t i o n s h e c o m e u n w i e l d l y . S o , f o r t h e p u r p o s e s 

o f t h e s i m u l a t i o n t h e n u m b e r o f p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s o f t h e r a n d o m 

v a r i a b l e s d u r i n g e a c h t i m e p e r i o d w i l l b e l i m i t e d t o t w o . 

A s b e f o r e , t h e d e m a n d d e p o s i t s a r e c u r r e n t l y $ 1 0 0 , 0 0 0 . A t t h e 

e n d o f t h e p e r i o d t h e i n c r e m e n t a l d i f f e r e n c e w i l l l i e i n t h e i n t e r v a l 

[ - 2 0 , 0 0 0 , 2 0 , 0 0 0 ] . T h e t w o p o i n t r e p r e s e n t a t i v e d i s t r i b u t i o n u s e d i n 

t h e f o r m u l a t i o n w i l l b e $ 9 0 , 0 0 0 w i t h p r o b a b i l i t y . 5 a n d $ 1 1 0 , 0 0 0 w i t h 

p r o b a b i l i t y . 5 . U s i n g t h i s d i s t r i b u t i o n t h e m e a n o f t h e u n d e r l y i n g d i s ­

t r i b u t i o n i s m a i n t a i n e d a l t h o u g h t h e v a r i a n c e i s s m a l l e r ( . 1 . 3 3 x 1 0 5 

v e r s u s 1 . 0 x 1 0 5 ) . H o w e v e r , t h e a p p r o x i m a t i o n i s r e a s o n a b l e a s i t d i v i d e s 

t h e d i s t r i b u t i o n s y m m e t r i c a l l y . F o r t h e t h i r d d e c i s i o n p o i n t t h e d i s t r i b u ­

t i o n w i l l b e c o n s t r u c t e d s i m i l a r l y . T h u s t h e c a s h f l o w s h a v e t h e d i s t r i b u t i o n 

1 0 0 0 0 0 

( w . p . ' l ) 
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U s i n g t h e s a m e a p p r o a c h a s a b o v e , t h e f i r s t p e r i o d r a t e o f r e t u r n 

f o r a p a r t i c u l a r f i n a n c i a l i n s t r u m e n t ( a s s u m e m o r t g a g e r a t e ) , i s t a k e n t o 

b e t h e m e d i a n p r i m e r a t e ( R ) p l u s t h e m e d i a n o f t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e 

p r i m e r a t e a n d t h e r a t e o f r e t u r n o f t h e m o r t g a g e s C M ) . T h e t w o p o i n t 

e s t i m a t e i n t h e s e c o n d p e r i o d . i s R p l u s m , w h e r e PCM < m) = . 7 5 a n d R̂  

m i n u s m , w h e r e P ( M < m) = . 2 5 . T h e f o u r r a t e s o f r e t u r n i n t h e t h i r d p e r i o d 

a r e : 1 ) R p l u s m , w h e r e P(.M < m) = . 8 7 5 , 2 ) R p l u s m , w h e r e P ( M < m) = . 6 2 5 , 

3 ) R p l u s m , w h e r e P ( M < m) = . 3 7 5 , a n d 4 ) R p l u s m , w h e r e P(.M < m) = . 1 2 5 . 

T h e a c t u a l d i s t r i b u t i o n s o f t h e r a t e s o f r e t u r n u s e d i n t h e 

s i m u l a t i o n a r e : 

1 ) m o r t g a g e r a t e 

. 0 9 9 2 

( w . p . 1 ) 

2 ) t e r m d e p o s i t r a t e 

. 0 8 2 7 

( w . p . 1 ) 
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3 ) t r e a s u r y b i l l r a t e 

. 0 5 4 1 
( w . p . 1 ) 

a n d 4 ) n o n c h e q u i n g r a t e 

. 0 5 7 7 

( w . p . 1 ) 

F o r p u r p o s e s o f t h e s i m u l a t i o n , 70.% o f t h e n o n c h e q u i n g r a t e w a s 

u s e d a s t h e d e m a n d d e p o s i t r a t e s i n c e t h e n o n c h e q u i n g r a t e d o m i n a t e s t h e 

t r e a s u r y b i l l r a t e . ( T h i s w o u l d h a v e p r e c l u d e d i n v e s t m e n t i n t r e a s u r y 

b i l l s a p r i o r i . ) T h i s a d h o c d e r i v a t i o n o f t h e d e m a n d d e p o s i t r a t e d o e s n o t 

i m p i n g e o n t h e u s e f u l n e s s o f t h e s i m u l a t i o n b e c a u s e t h e o b j e c t i v e i s t o 

d e m o n s t r a t e t h a t o n e s o l u t i o n t e c h n i q u e m a y b e o p e r a t i o n a l l y b e t t e r t h a n 

a n o t h e r . 

T h e d e c i s i o n v a r i a b l e s f o r t h e B - C m o d e l w i l l b e t h e s a m e a s d e ­

f i n e d i n C h a p t e r 2 . S i n c e t r e a s u r y b i l l s m a t u r e a f t e r o n e p e r i o d , e i g h t e e n 

v a r i a b l e s c o m p l e t e l y d e f i n e a l l p o t e n t i a l i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s . S i n c e 

t h e t e r m d e p o s i t s a n d m o r t g a g e s m a t u r e b e y o n d t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l , 
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4 2 v a r i a b l e s a r e r e q u i r e d t o d e s c r i b e a l l i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s i n e a c h 

o f t h e s e c a t e g o r i e s . T h e v a r i a b l e s n e c e s s a r y t o d e f i n e t h e d e m a n d d e p o s i t s 

i n c l u d e : t h e i n i t i a l p o s i t i o n , t h e d e m a n d d e p o s i t f l o w s i n p e r i o d o n e , 

t h e t w o d e m a n d d e p o s i t f l o w s i n p e r i o d t w o , a n d t h e f o u r d e m a n d d e p o s i t 

f l o w s i n p e r i o d t h r e e . I n a l l , 1 1 0 v a r i a b l e s d e f i n e t h e i n v e s t m e n t o p p o r ­

t u n i t i e s i n t h e p r o b l e m . 

T h e r e a r e f o u r t y p e s o f c o n s t r a i n t s . C o n s t r a i n t s 1 t o 7 a r e t h e 

c a s h f l o w r e q u i r e m e n t s f o r e a c h p e r i o d u n d e r e a c h e c o n o m i c s c e n a r i o ; n a m e l y 

t h e u s e s o f f u n d s a r e e q u a l t o t h e s o u r c e s o f f u n d s . C o n s t r a i n t s 8 t o 1 4 

r e q u i r e r e a l i z e d c a p i t a l l o s s e s t o b e l e s s t h a n 3 % o f t h e o u t s t a n d i n g 

d e m a n d d e p o s i t s i n p e r i o d o n e a n d t w o , a n d 4% i n p e r i o d t h r e e . C o n s t r a i n t s 

1 5 t o 3 5 l i m i t t h e a m o u n t o f f u n d s i n v e s t e d i n e a c h o f t h e a s s e t s a s p r e ­

s c r i b e d i n t h e p r o b l e m . C o n s t r a i n t s 3 6 t o 8 9 ( i n v e n t o r y b a l a n c i n g ) c o n s i s t 

o f t h e i n i t i a l h o l d i n g s o f e a c h o f t h e f o u r f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s a n d 

r e c o r d s t h e t r a n s a c t i o n s i n e a c h e c o n o m i c s c e n a r i o . 

T h e d e m a n d d e p o s i t f l o w c o n s t r a i n t f o r p e r i o d 1 p l a c e s a n u p p e r 

b o u n d o n t h e f u n d s p o t e n t i a l l y a v a i l a b l e f o r i n v e s t m e n t . A l s o t h e c a p i t a l 

l o s s a n d t h e c o m p o s i t i o n c o n s t r a i n t s a d d a n o t h e r 2 8 s l a c k v a r i a b l e s t o t h e 

f o r m u l a t i o n . T h e r e f o r e , t h e t o t a l s i z e o f t h e B - C f o r m u l a t i o n i s 8 9 c o n ­

s t r a i n t s w i t h 1 3 9 v a r i a b l e s . 

T h e o b j e c t i v e i s t o m a x i m i z e t h e e x p e c t e d v a l u e o f t h e n e t r e t u r n s 

f r o m t h e p o r t f o l i o o v e r t h e h o r i z o n o f t h e m o d e l . T h a t i s , t h e c o e f f i c i e n t 

o f e a c h v a r i a b l e i s t h e p r o d u c t o f t h e n e t r e t u r n a n d t h e p r o b a b i l i t y o f 

i t s o c c u r r e n c e . 
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5 . 4 F o r m u l a t i o h o f t h e S L P R M o d e l 

T h e S L P R m o d e l u s e s t h e s a m e i n f o r m a t i o n a s t h e B - C f o r m u l a t i o n . 

A l s o t h e c o n s t r a i n t s a r e o f t h e s a m e t y p e , b u t t h e t o t a l n u m b e r o f c o n ­

s t r a i n t s i s f e w e r t h a n i n t h e B - C m o d e l ; t h i s b e i n g t h e r e s u l t o f t h e 

m a n n e r i n w h i c h u n c e r t a i n t y i s i n c o r p o r a t e d i n t h e S L P R m o d e l . I n c o n t r a s t 

t o t h e B - C m o d e l , o n l y t h e m e a n r a t e o f i n t e r e s t i s u s e d f o r e a c h o f t h e 

f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s r a t h e r t h a n t h e p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s . A l s o , t h e 

S L P R m o d e l a l l o w s f o r v i o l a t i o n s o f t h e c o n s t r a i n t s b y i n c o r p o r a t i n g 

p e n a l t i e s f o r r e c o u r s e i n t h e o b j e c t i v e f u n c t i o n . T h e d e c i s i o n v a r i a b l e s 

f o r t h e S L P R m o d e l w i l l b e d e f i n e d i n a m a n n e r s i m i l a r t o t h e v a r i a b l e s 

i n t h e S L M m o d e l . T h e i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s f o r t r e a s u r y b i l l s , t e r m 

d e p o s i t s , m o r t g a g e s a n d d e m a n d d e p o s i t s a r e d e f i n e d b y s i x , e l e v e n , e l e v e n 

a n d f o u r v a r i a b l e s , r e s p e c t i v e l y . 

T h e c o n s t r a i n t s i n t h e S L P R m o d e l a r e c o m p r i s e d o f : 1 ) t h r e e 

c o n s t r a i n t s t o b a l a n c e t h e i n i t i a l h o l d i n g o f a n a s s e t w i t h t h e f u t u r e 

b u y i n g a n d s e l l i n g o f t h e a s s e t , 2 ) t h r e e c o n s t r a i n t s t o e q u a t e t h e c a s h 

f l o w s f o r t h e t h r e e p e r i o d s , 3 ) t h r e e c o n s t r a i n t s f o r e a c h o f t h e t h r e e 

a s s e t s f o r c o m p o s i t i o n r e q u i r e m e n t s , 4 ) f o u r c o n s t r a i n t s t o d e s c r i b e t h e 

i n i t i a l p o s i t i o n o f t h e t h r e e a s s e t s a n d o n e l i a b i l i t y , 5 ) t h r e e c a p i t a l 

l o s s c o n s t r a i n t s o f w h i c h o n e ( t h e f i r s t p e r i o d ) i s d e t e r m i n i s t i c a s 1 ) 

t o 4 ) a b o v e , a n d t h e o t h e r s b e i n g s t o c h a s t i c , a n d 6 ) t h r e e s t o c h a s t i c c o n ­

s t r a i n t s w h i c h d e s c r i b e t h e f l o w o f d e m a n d d e p o s i t s . I n s h o r t , t h e r e a r e 

2 5 c o n s t r a i n t s i n t o t a l o f w h i c h f i v e a r e s t o c h a s t i c . A d d i n g n i n e s l a c k 

v a r i a b l e s f o r t h e c l a s s c o m p o s i t i o n c o n s t r a i n t s a n d o n e f o r t h e d e t e r m i n i s t i c 
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c a p i t a l l o s s c o n s t r a i n t , t h e S L P R f o r m u l a t i o n h a s 2 5 c o n s t r a i n t s a n d 4 2 

v a r i a b l e s . 

T h e r i g h t h a n d s i d e s o f t h e s t o c h a s t i c d e m a n d d e p o s i t c o n s t r a i n t s 

a r e r e p r e s e n t a t i v e p o i n t s f r o m t h e u n i f o r m d i s t r i b u t i o n u s e d i n t h e B - C 

m o d e l . H o w e v e r , b e c a u s e o f t h e a b i l i t y o f t h e W e t s ' a l g o r i t h m t o h a n d l e 

m a n y r e a l i z a t i o n s w i t h o u t c r e a t i n g c o m p u t a t i o n a l d i f f i c u l t i e s , t h e n u m b e r 

o f p o i n t s c h o s e n i s l a r g e r t h a n i n t h e B - C m o d e l . T h e p e n a l t y f o r v i o l a ­

t i o n s o f a n y o f t h e s e c o n s t r a i n t s i s t h e n e t r e t u r n t o t h e h o r i z o n o f t h e 

m o d e l , g e n e r a t e d b y a p o r t f o l i o c o n s i s t i n g o f 5 0 % m o r t g a g e s a n d 5 0 % t e r m 

d e p o s i t s , s i n c e t h e i r p o r t f o l i o i s c o n s i d e r e d , a p r i o r i , t o b e p o t e n t i a l l y 

t h e h i g h e s t y i e l d i n g p o r t f o l i o . T h i s p e n a l t y i s c a l c u l a t e d a s 

• 5 [ ( 1 + r m ) 4 ~ n - 1 ] + . 5 [ ( 1 + r t ) 4 " n - 1 ] - [ ( 1 + r r f ) 4 " n - 1 ] 

w h e r e n = 1 , 2 . 3 i s t h e p e r i o d ; r m i s t h e m e d i a n r e t u r n o n m o r t g a g e s ; r t 

i s t h e m e d i a n r e t u r n o n t e r m d e p o s i t s ; a n d r ^ i s t h e m e d i a n c o s t o f d e m a n d 

d e p o s i t s . 

T h e r i g h t h a n d s i d e s o f t h e s t o c h a s t i c c a p i t a l l o s s c o n s t r a i n t s 

a r e t h e r e p r e s e n t a t i v e p o i n t s u s e d i n t h e B - C f o r m u l a t i o n . T h e p e n a l t y 

f o r v i o l a t i o n s o f t h e s e c o n s t r a i n t s i s a l o s s p e r c e n t a g e b e c a u s e t h e s e a r e 

p o l i c y c o n s t r a i n t s r a t h e r t h a n p h y s i c a l l y o r l e g a l l y r e s t r i c t i v e c o n s t r a i n t s 

a s t h o s e i n t h e p r e c e d i n g p a r a g r a p h . I n t h i s p a r t i c u l a r f o r m u l a t i o n , a 

p e n a l t y o f 4 . 1 % i s u s e d . 

T h e o b j e c t i v e i s t o m a x i m i z e t h e n e t r e t u r n s m i n u s t h e e x p e c t e d 

p e n a l t i e s f o r c o n s t r a i n t v i o l a t i o n s . T h e c o e f f i c i e n t o f e a c h v a r i a b l e i s 

t h e n e t r e t u r n f o r t h e f i r s t s t a g e v a r i a b l e s a n d t h e p e n a l t y f o r t h e 

s e c o n d s t a g e v a r i a b l e s . 
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5 . 5 R e s u l t s o f t h e S i m u l a t i o n 

I n m o s t n o r m a t i v e f i n a n c i a l p l a n n i n g m o d e l s , t h e o b j e c t i v e i s 

t o d e t e r m i n e w h a t p o r t f o l i o c h a n g e s s h o u l d b e e f f e c t e d i m m e d i a t e l y . T h e 

m u l t i - p e r o d i c i t y c h a r a c t e r i s t i c o f f i n a n c i a l m o d e l s i s t o c o m p e n s a t e f o r t h e 

s h i f t i n g e c o n o m i c s c e n a r i o s a c r o s s t i m e . H o w e v e r , t h e p u r p o s e o f t h e m o d e l 

i s t o d e t e r m i n e t h e c h a n g e s t o b e i m p l e m e n t e d i m m e d i a t e l y . T h e s i m u l a t i o n 

a n a l y z e d i n t h i s s e c t i o n d e t e r m i n e s w h i c h t e c h n i q u e ( S D P o r S L P R ) y i e l d s t h e 

s u p e r i o r f i r s t p e r i o d o s o l u t i o n . 

I n r e a l i t y , d e c i s i o n s m a y b e m a d e a t a n y p o i n t i n a p e r i o d , h o w e v e r , 

u s i n g a d i s c r e t e t i m e m o d e l o n e a g g r e g a t e s s o a s t o c o n s i d e r a l l d e c i s i o n s 

t o b e m a d e a t t h e s t a r t o f e a c h p e r i o d - f a c i n g r a n d o m r a t e s o f r e t u r n . 

A g a i n , t h e i n c r e m e n t a l c a s h f l o w s a r e a g g r e g a t e d s o t h a t o n e - h a l f i s a v a i l ­

a b l e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e c u r r e n t p e r i o d . I n b o t h f o r m u l a t i o n s t h e s a m e 

i n i t i a l s e c u r i t y h o l d i n g s a r e g i v e n a n d t h e c a s h f l o w s f o r t h e n e x t p e r i o d 

a r e r a n d o m . 

A d e t a i l e d f l o w c h a r t f o r t h e s i m u l a t i o n i s i n a n a p p e n d i x a t t h e 

e n d o f t h e c h a p t e r . E s s e n t i a l l y t h e p r o c e s s s t a r t s w i t h a n i n i t i a l p o r t ­

f o l i o . B o t h t h e S D P a n d S L P R m o d e l s d e t e r m i n e a n o p t i m a l s o l u t i o n f o r t h e 

f i r s t p e r i o d . A r a n d o m c a s h f l o w i s t h e n g e n e r a t e d . I f t h e a m o u n t o f 

f u n d s s p e n t d u r i n g t h e f i r s t p e r i o d e x c e e d s t h e r a n d o m c a s h f l o w , t h e n 

a n a m o u n t e q u a l t o t h e e x c e s s s p e n d i n g m u s t b e d i v e s t e d f r o m t h e p r e s e n t 

p o r t f o l i o ( . 4 5 o f m o r t g a g e s , . 4 5 t e r m d e p o s i t s a n d . ' . l t r e a s u r y b i l l s ) . 

On t h e o t h e r h a n d , i f t h e r a n d o m c a s h f l o w s e x c e e d s p e n d i n g d u r i n g t h e f i r s t 

p e r i o d , t h e n t h e i n c r e m e n t a l a m o u n t i s i n v e s t e d i n t r e a s u r y b i l l s . A f t e r 

t h i s r e c o n c i l 1 i a t i o n , t h e r e a l i z a t i o n o f t h e r a n d o m r e t u r n s a r e d e t e r m i n e d . 

T h e r e v e n u e s a r e t h e s u m o f t h e ( k n o w n ) r e t u r n s o f t h e a s s e t s h e l d s i n c e 
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t h e s t a r t o f t h e p e r i o d a n d t h e ( r a n d o m ) r e t u r n s o n t h e a s s e t s b o u g h t 

a t t h e s t a r t o f t h e p e r i o d . T h e c o s t s a r e t h e s u m o f t h e ( r a n d o m ) c o s t 

o f d e m a n d d e p o s i t s a n d t h e d i s c o u n t f o r s e l l i n g s e c u r i t i e s p r i o r t o 

m a t u r i t y . T h e r e c o n c i l e d p o r t f o l i o s e r v e s a s t h e n e w i n i t i a l p o r t ­

f o l i o w h i c h i s t h e n u s e d t o g e n e r a t e t h e n e w s o l u t i o n s f o r b o t h t h e 

S D P a n d S L P R m o d e l s . T h i s c y c l e i s r e p e a t e d f o r a t o t a l o f e i g h t t i m e s . 

T h i s w h o l e p r o c e s s i s r e p e a t e d f i f t y t i m e s f o r a t o t a l o f f o u r h u n d r e d 

i t e r a t i o n s . 

T h e s i m u l a t i o n r e s u l t s f o r t h e S D P a n d S L P R f o r m u l a t i o n s a r e 

u s e d t o t e s t t w o h y p o t h e s e s . T h e f i r s t h y p o t h e s i s , 

H 0 : y d = y S D P " y S L P R - ° ' 

i s u s e d t o t e s t w h e t h e r o r n o t t h e i n i t i a l p e r i o d p r o f i t f o r S L P R i s 

s u p e r i o r t o t h a t f o r S D P . 

T h e f i r s t h y p o t h e s i s i s t e s t e d b y e x a m i n i n g t h e p a i r e d d i f f e ­

r e n c e s o f t h e p r o f i t s f o r t h e i n i t i a l r u n o f t h e 5 0 c y c l e s f o r S L P R a n d 

S D P . T h e s p e c i f i c i n f o r m a t i o n u s e d t o t e s t t h e f i r s t h y p o t h e s i s i s : 

( 1 ) t h e m e a n o f t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s ( $ 2 5 1 . 3 7 i n f a v o u r o f S L P R ) , 

( 2 ) t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s ( $ 1 5 0 . 4 3 ) , a n d 

( 3 ) t h e c o r r e l a t i o n b e t w e e n t h e S D P a n d S L P R p r o f i t s ( 0 . 9 5 8 ) . G i v e n 

t h e l a r g e s a m p l e , t h e s i g n i f i c a n c e o f t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s i s t e s t e d 

u s i n g t h e f o l l o w i n g t e s t s t a t i s t i c : 

- 2 5 1 . 3 7 = _ n 

1 5 0 . 4 3 / 7 5 0 
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S i n c e t h e t e s t s t a t i s t i c i s s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 0 1 l e v e l , 

t h e n u l l h y p o t h e s i s i s r e j e c t e d . T h u s , t h e S L P R f o r m u l a t i o n y i e l d s 

a s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t b e t t e r i n i t i a l s o l u t i o n t h a n t h e S D P 

f o r m u l a t i o n . 

T h e s e c o n d h y p o t h e s i s , 

H 0 : y d = y S D P " y S L P R > 0 

i s u s e d t o t e s t w h e t h e r o r n o t t h e m e a n p r o f i t f o r S L P R i s s u p e r i o r t o 

t h a t f o r S D P . 

T h i s h y p o t h e s i s i s t e s t e d b y e x a m i n i n g t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s 

o f t h e m e a n p r o f i t s o f t h e e i g h t r u n s o f t h e f i f t y c y c l e s f o r S L P R a n d 

S D P . T h e s p e c i f i c i n f o r m a t i o n u s e d t o t e s t t h i s h y p o t h e s i s i s : 

1 ) t h e m e a n o f t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s ( $ 2 9 7 . 2 6 i n f a v o u r o f S L P R ) , 

2 ) t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s ( $ 3 0 8 . 7 4 ) , a n d 

3 ) t h e c o r r e l a t i o n b e t w e e n t h e S D P a n d S L P R m e a n p r o f i t s ( . 7 8 5 ) . A g a i n , 

g i v e n t h e s a m p l e s i z e , t h e s i g n i f i c a n c e o f t h e p a i r e d d i f f e r e n c e s i s 

t e s t e d u s i n g t h e f o l l o w i n g t e s t s t a t i s t i c : 

- 2 9 7 - 2 l = - 6 . 8 1 . 
3 0 8 . 7 4 / / 5 0 

S i n c e t h i s i s s i g n i f i c a n t a t t h e . 0 0 1 l e v e l , t h e n u l l h y p o ­

t h e s i s i s r e j e c t e d . T h u s , t h e S L P R f o r m u l a t i o n y i e l d s a s t a t i s t i c a l l y 

s i g n i f i c a n t b e t t e r s o l u t i o n t h a n t h e S D P f o r m u l a t i o n . 

T o t e s t t h e s t a b i l i t y o f t h e a b o v e s u m m a r y s t a t i s t i c s , a s e c o n d 

s i m u l a t i o n u s i n g S L P R w a s r u n . T h e r e s u l t s o f t h i s s i m u l a t i o n a r e 



1 8 6 

a n a l y z e d a s a b o v e : 1 ) a t e s t o f t h e i n i t i a l s o l u t i o n o f t h e f i f t y 

c y c l e s , a n d 2 ) a t e s t o f t h e m e a n p r o f i t s f o r t h e 8 r u n s o f t h e f i f t y 

c y c l e s . T h e i n f o r m a t i o n n e c e s s a r y t o t e s t t h e f i r s t h y p o t h e s i s i s : 

1 ) t h e m e a n p r o f i t s f o r t h e f i r s t a n d s e c o n d S L P R r u n s ( $ 4 6 4 5 . 8 5 a n d 

$ 4 6 7 2 . 2 3 r e s p e c t i v e l y ) , a n d 2 ) t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n s f o r t h e t w o 

r u n s ( $ 4 2 1 . 1 1 a n d $ 4 8 2 . 1 5 r e s p e c t i v e l y ) . T h e h y p o t h e s i s t h a t b o t h 

s a m p l e s h a v e t h e s a m e m e a n , 

H 
0 - ^ S L P R 

i s t e s t e d f i r s t . 

T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n u s e d f o r t h e t e s t s t a t i s t i c i s t h e 

r o o t o f t h e p o o l e d v a r i a n c e . T h e t e s t s t a t i s t i c i s 

4 6 7 2 . 2 3 - 4 6 4 5 . 8 5 
9 0 . 5 3 = . 2 9 1 . 

S i n c e t h e t e s t s t a t i s t i c i s n o t s i g n i f i c a n t a t t h e .1 l e v e l , 

t h e r e i s n o r e a s o n t o b e l i e v e t h a t t h e m e a n i s n o t s t a b l e . 

T h e t e s t s t a t i s t i c f o r t h e s e c o n d h y p o t h e s i s i s e s t a b l i s h e d 

i n a s i m i l a r m a n n e r a n d i s 

4 7 8 3 . 1 3 - 4 7 2 0 . 1 5 
8 6 . 8 4 

= . 7 3 . 

S i n c e t h e t e s t s t a t i s t i c i s n o t s i g n i f i c a n t a t t h e .1 l e v e l , 

t h e r e i s a g a i n n o r e a s o n t o b e l i e v e t h a t t h e m e a n i s n o t s t a b l e . 
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A CDC 6 4 0 0 w a s u s e d t o p e r f o r m t h e a b o v e c o m p u t a t i o n s . T h e 

t o t a l C P U t i m e t o p e r f o r m t h e 4 0 0 i t e r a t i o n s f o r t h e S L P R f o r m u l a t i o n 

w a s . 2 4 0 h o u r s a n d f o r t h e S D P f o r m u l a t i o n s w a s 6 . 3 8 5 h o u r s . T h i s 

e x p l a i n s w h y o n l y a l i m i t e d n u m b e r o f f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s , t i m e 

p e r i o d s a n d r e a l i z a t i o n s w e r e u s e d i n t h e s i m u l a t i o n . I t a l s o f u r t h e r 

h i g h l i g h t s t h e g a p i n t r a c t a b i l i t y b e t w e e n t h e S L P R a n d S D P t e c h n i q u e s 
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5 . 6 A p p e n d i x 1 

T h i s a p p e n d i x c o n s i s t s o f : 1 ) a f l o w c h a r t f o r t h e s i m u l a t i o n 

p e r f o r m e d i n C h a p t e r 5 , a n d 2 ) a c o m p u t e r c o d e f o r e x e c u t i n g t h e s i m u ­

l a t i o n . 

F i r s t , t h e f o l l o w i n g v a r i a b l e s a r e d e f i n e d : 1 ) X 1 ( X 1 9 , X 6 1 ) 

i s t h e a m o u n t i n v e s t e d i n t r e a s u r y b i l l s ( t e r m d e p o s i t s , m o r t g a g e s ) i n 

t h e i n i t i a l p o r t f o l i o ; 2 ) X ( 2 ) ( X ( 2 0 ) , x ( 6 2 ) ) i s t h e a m o u n t a l l o c a t e d 

t o p u r c h a s i n g n e w t r e a s u r y b i l l s ( t e r m d e p o s i t s , m o r t g a g e s ) i n p e r i o d 1 

a s g e n e r a t e d b y t h e o p t i m a l s o l u t i o n t o t h e B - C ( S L P R ) f o r m u l a t i o n ; 

3 ) X ( 3 ) ( X ( 2 1 ) , X ( 6 3 ) ) i s t h e a m o u n t o f i n i t i a l p e r i o d t r e a s u r y b i l l s 

( t e r m d e p o s i t s , m o r t g a g e s ) s t i l l h e l d i n p e r i o d 1 ; 4 ) X ( 4 ) ( X ( 2 2 ) , 

X ( 6 4 ) ) i s t h e a m o u n t o f t r e a s u r y b i l l s ( t e r m d e p o s i t s , m o r t g a g e s ) s o l d 

i n p e r i o d 1 ; a n d 5 ) X I 0 3 i s t h e a m o u n t o f d e m a n d d e p o s i t s o u t s t a n d i n g 

i n t h e i n i t i a l p o r t f o l i o . 



1 8 9 

^ S t a r t ^ S t a r t 

S e t T = 1 

V 

I n i t i a l i z e p o r t f o l i o 

X I = 3 3 3 3 3 

X 1 9 = 3 3 3 3 3 

X 6 1 = 3 3 3 3 4 

X 1 0 3 = 1 0 0 0 0 0 

S e t I = 1 

F o r m u l a t e p r o b l e m 

( B - C o r S L P R ) 

C a l l K u z y ( X I , X 1 9 , X 6 1 , 
X I 0 3 ) t o g e n e r a t e f i r s t 
p e r i o d s o l u t i o n 

G e n e r a t e : 

1 ) e x o g e n o u s c a s h f l o w 1YY e [ T I O O O O , 1 0 0 0 0 ] 

a n d s e t R l = X I 0 3 + 1YY 

2 ) p r i m e r a t e PR1 

3 ) t r e a s u r y b i l l r a t e T B l ( P R l ) 

4 ) t e r m d e p o s i t r a t e T D ( P R I ) 

5 ) m o r t g a g e r a t e A M I ( P R l ) 

6 ) d e m a n d d e p o s i t r a t e A L C I ( P R l ) 



1 9 0 

12 = 

YI = 

ARM = 

. 0 0 5 * X ( 4 ) + 

X ( 2 ) + X ( 3 ) -

= Z 2 

0 4 * X ( 2 2 ) + . 0 6 * X ( 6 4 ) 

n X ( 2 0 ) + X ( 2 1 ) + X ( 6 2 ) + X ( 6 3 ) + Z 2 

\ 

X 2 = X ( 2 ) - . 2 * ( Y 1 - R l ) 

Z 2 = 12 + ( X ( 2 ) - X 2 ) * . 0 0 5 i f X 2 > 0 

Z 2 = Z 2 + X ( 2 ) * . 0 0 5 i f X 2 < 0 

X ( 2 ) = X 2 

X 2 0 = 0 . 0 

(?) 

y e s 

X 3 = X ( 3 ) + X ( 2 ) 

X ( 2 ) = 0 . 0 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 3 ) - X 3 ) * . 0 0 5 i f X 3 > 0 

Z 2 = Z 2 + X ( 3 ) * . 0 0 5 i f X 3 < 0 

X ( 3 ) = X 3 

© 

(!) 
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y e s 

© 

X 2 0 1 = X ( 2 0 ) - X 2 0 - ( Y I - R l ) * . 4 

Z 2 - Z 2 + ( X ( 2 0 ) - X 2 0 1 ) * . 0 4 i f X 2 0 1 > 0 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 2 0 ) ) * 0 4 i f X 2 0 1 _ 0 

X ( 2 0 ) = X 2 0 1 

X 6 2 = 0 . 0 

y e s 

X21 = X ( 2 1 ) + X ( 2 0 ) 

X ( 2 0 ) = 0 . 0 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 2 1 ) - X 2 1 ) * . 0 4 i f X21 > 0 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 2 1 ) ) * . 0 4 i f X21 < 0 

X ( 2 1 ) = X 2 1 

© 

0 



1 9 2 

X 6 2 = - X ( 2 1 ) 

X ( 2 1 ) = 0 . 0 

\ ! 

y e s 

© 

X 6 2 1 = X ( 6 2 ) - X 6 2 - ( Y l • - R l ) * . 4 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 2 ) - X 6 2 1 ) * 0 6 i f X 6 2 1 > 0 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 2 ) ) * 0 6 i f X 6 2 1 <: 0 

X ( 6 2 ) = X 6 2 1 

y e s 

© 
X 6 3 = X ( 6 3 ) + X ( 6 2 ) 

X ( 6 2 ) - 0 . 0 

Z 2 =. Z 2 + ( X ( 6 3 ) - X 6 3 ) * . 0 6 

Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 3 ) ) * . 0 6 

X ( 6 3 ) = X 6 3 

i f X 6 3 > 0 

i f X 6 3 < 0 

<5 



1 9 3 

c S T O P 
1 p r o b l e m 

i n f e a s i b l e l 

y e s 

Z l = T B 1 * X ( 2 ) + T D 1 * X ( 2 0 ) + AMI * X ( 6 2 ) 

+ . 0 5 4 1 * X ( 3 ) + . 0 8 2 7 * X ( 2 1 ) + . 0 9 9 2 * X ( 6 3 ) 

Z 3 = Z l - Z 2 - R 1 * A L C I 

X I = X ( 2 ) + X ( 3 ) 

X I 9 = = X ( 2 0 ) + X ( 2 1 ) 

X 6 1 = = X ( 6 2 ) + X ( 6 3 ) 

X 1 0 3 - R l 

n o 

n o 



- . 1 9 4 , ' 

P R O 3 ? . AM H A p o Y ( T A P E 5 , 0 U T P ' I T , T A o E 6 = 0 U T ° U T > 
I M P L I C I T - t A L ( A - H , 0 - Z ) 
I N T E G E~_ _ S . c . J > H . I , M AR T Y , 
R £ U " TP(7b,Tc"i ,"T6 {7 3 , T : I 
R E A L P ( 7 C t l 3 ) . n ( 7 o . i : ) , f i ( 1 0 0 i 2 6 0 ) . H ( 1 0 0 ) t C ( 2 6 0 l 
S E A L W ( l C C . 1 0 G ) , G ( i O Q ) t D E L T A ( 7 Q > , G A M M A ( 7 j ) , P I ( l 0 0 ) 
D I M E N S I O N IW ( 1 C J ) , K A P ° A ( 7 0 > , L ( 7 0 ) , K ( 7 0 > 
R E A L 0 " ( 7 0 I , O M ( 7 0 ) 
O I 1 £ N S I O N _ J « < 1 5 0 ) 
C O M M O N "u . M . M 1 , M2 , ' p , O T A , W " , C , H \ G ,~DE L T A , G AM M A , P I , I W , K A P P A , L , E D S . 

$ K,QP . O M , Z O , M A R K E R 
C O M M O N / P R I N T R / T P , T D 
C O M M O N / A / x 

Q * » » » » * » * » » * » » » G E N E R A T E C A S H P L O W * • * » * » * « * » • * * 
DO_ 1 2 3 U _ x K = 1_,_2 

X I 0 3 = 1 5 0 C O O . 
X l = 3 3 3 3 3 . 
X 1 9 = 3 3 3 3 3 . 
X 6 1 = 3 3 3 3 4 . 
DO 1 2 3 3 K L l = l , 3 
C A L L K U Z Y ( X 1 J 3 . X 1 . X 1 9 . . » _ X _ 6 . 1 J 
R E W I N D 5 
W R I T E ( 6 , 1 0 2 ) 

1 0 2 F O R M A T ( 1 H 1 1 
W R I T E ( 6 . 1 0 1 ) ' « < K L L 

1 0 1 F O R M A T ( 1 0 Y , 1 < « H S I M U L A T I O N R U N , 1 5 , 2 X , 6 H P E R I 0 0 , I 6> 
A X 2 - X ( 2 ) : : 
X ( 2 ) = X (t* 1 
X ! 4 I = A X 2 
A X 2 0 = X ( 2 C > 
A X 2 i = X C 2 1 ) 
A X 2 2 = X ( 2 2 ) 
X ( 2 3 ) = X < 1 2 ) + X ( 1 3 ) + X ( 1 4 ) 
x < 2 1 ) = x ( q i * x t i u ) + x < i i > 
X ( 2 2 ) = X { P » 
X ( 5 2 I =X t 2 3 ) *X ( 2 4 I +x ( 2 5 ) 
X ( o 3 > = A X 2 G + ftX2i+ftX22 
X ( 6 4 > ="/ ( I P ) 
x ( i o 3 ) - x ( ? q > 
Y = R A N F ( C I 
Y Y = 2 0 G 6 C * Y 

T Y Y = Y Y - 1 G C 0 G 
R i = X ( l 0 3 ) + I Y Y 
W R I T E ( 6 , 1 9 4 ) P i ' 

1 0 4 F O R M A T < . 1 0 X , 1 U H C A S H F L Q W ( R 1 ) = , - 1 6 . 4 ) _ . . 
° R 1 = P R { D U M M Y ) 
P R 1 = . 5 * P R l + . 0 3 9 7 
I F ( I Y Y . G T . c . A N D . a . R i , L E . . ~. 7 5 ) 3 R i = P R 1 + . u 0 5 
I F U Y V . L T . G . A N O . P R i . G E . . 0 8 5 ) P R 1 = ? R 1 - . C Q 5 
T 9 1 = P R l + RT 8 ( D U M M Y ) 
X O i s . P § < _ t . ~ L P i D U M M YI ; i 
A ' l l = P R i + =M ( D U M M Y ) 
A L C 1 = . 7 * ( P R l + R L C ( D U M M Y ) ) 
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W R I T E ( 6 , 1 5 0 ) T R 1 
1 5 0 r O R M A T ( 1 ; r . 1 9 H T R E A S U R Y B I L L * A T E - t 2 X , F 1 6 . 6 ) 

W R I T E 1 6 , 1 5 1 ) T Q l J 
1 5 1 F O R M A T ( l & X . i q n T E R M D E P O S I T R A T £ = , 2 X , ^ 1 6 . 6 > 

W » I T E ( & , i 5 2 ) A M I 
1 5 2 F O R M A T ( l l X , i 3 H M O R T A G E R i T E = . 2 X , F l 6 . 6 ) 

W R I T E ( 6 . 1 5 3 ) A L - 1 
1 5 3 c O R ^ A T ( l C X , i q H L I A B I L I T v R A T E = , 2 X . F l 6 . 6 ) 

Y 1 = X ( 2 ) + X ( 2 3 J J - X ( 6 2 L + _ t _» L21- ' tAS 6 3 ) + . 0 0 5 » X ( ^ ) 
? + . 0 4 * X ( 2 2 ) + . o " 6 * X~( 6 <•) 

Z 2 = . G 0 5 * X ( l i ) + . * X ( 2 2 ) + . j & * X < 5<t» 
A R M = Z 2 
I F ( Y l . L T . P l ) X ( 2 ) = X ( 2 ) + R 1 - Y 1 " 
I F ( Y l . L T . R l ) G O TO 7 9 
X 2 = X t 2 ) - ( Y l - R l ) » (_._2J . 
I F ( X 2 . G T , . C ) Z 2 = Z 2 + ( X " ( 2 ) * - X 2 > » ( . 0 0 51 
I F I X 2 . L E . . 0 ) 11=12* ( X ( 2 ) ) * ( . 3 0 5 ) 
X ( 2 ) = X 2 
X 2 Q = G . C 
I F ( X ( 2 1 . G E . . 0 ) 3 0 T O 7 7 
X 3 = X ( 3 > » X ( ? )  
X ( 2 ) = 0 . 0 
I F C X 3 . G E . . O Z 2 = Z 2 + ( X ( 3 ) - X 3 ) » ( . 0 0 3 ) 
I F ( X 3 . L T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 3 ) ) * ( . 0 3 5 ) 
X ( 3 > = X 3 
I F ( X ( 3 ) . G E . . D ) G O T G 7 7 
X 2 0 = - x ( 3 ) . . :  

X ( 3 ) = 0 . 0 
7 7 C O N T I N U E 

X 2 3 1 = X < 2 0 > - X 2 0 - ( Y 1 - R 1 ) * ( . < • ! 
I F ( X 2 J 1 . G T . . 0 ) 7 2 = Z 2 + < X ( 2 G > - X ? G 1 > < ' ( . 0 < 4 ) 
I F ( X 2 0 1 . IZ . . J ) 7.2 = Z 2 + ( X ( 2 0 ) ) * ( . 0<*> 

^ X ( 2 0 ) = X 2 0 1 ; 
X 5 2 = 0 . 0 
I F ( X ( 2 0 ) . G E . . 0 ) GO TO 7 f l 
X 2 l = X ( 2 1 ) + X ( 2 0 ) 
X ( 2 G ) = 0 . C 
I F I X 2 1 . G E . . 0 > Z 2 = 7 2 + ( X ( 2 1 ) - X 2 l ) * ( . 0 < « > 
I F ( X 2 1 . L T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + X ( 2 1 ) ' l ( . 0 ' 4 V 
x ' ( ? i ) " = X 2 1 
I F ( X ( 2 1 I . G E . . Q ) GO TO 7 8 
X 6 2 = - X ( 2 1 ) 
X ( 2 1 > = 0 . 0 

7 8 C O N T I N U E 
X 6 2 1 f X ( 6 ? J _ - X 6 2 - f Y l - R l ) _ * ( _ . 4 _ ) _ _ _ 

' T F ( x V 2 l . ~ G T 7 * . T i T 2 = Z ^ + T x ( 6 2 ) - X 5 2 l f * ( 7 j 6 ) ~ " ~ ~ - - - - -
I F C X 6 2 1 . I T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 2 ) > * ( . 0 6 ) 
X ( 6 2 ) = X 6 2 i 
I F < X ( 6 2 > , G E . . 0 > GO TO 7 9 
X 5 3 = X f 6 3 ) « - X ( 6 2 > 
X 1 6 2 > =0 . r . _ . \ _ 
I F ( X 6 3 . G E . ' . O ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 3 ) - X 6 3 > * ( . 0 6 ) ' " 
I F ( X 6 3 . L T . . 0 ) Z 2 = Z 2 + ( X ( 6 3 ) ) » ( . 0 6 t 



1 9 6 

x ( 6 3 ) = X 6 3 
I " ( X ( 6 3 » . G E . . 0 ) GO TO 7 9 
S T O P 1 G 0 

7 9 C O N T I N U E 
7 l = T 3 1 * X ( 2 l * r r ) l » X ( 2 G > + A " U » X ( i ; 5 ) 

1 + . ' J 5 i t i * X < 3 > + . C - 3 2 7 * X ( 2 1 ) + . u 9 9 2 * X ( 6 3 > 
Z 3 = Z l - Z 2 - f i l » A L C l 

W R I T E ( 6 , 1 0 f t ) K L L . Z 3 
1 0 8 F Q R M A T ( 1 C X , 1 7 H F R 0 F I T F O R ? E R I O P , 2 X , 1 1 0 , 1 M = , F 1 5 . I*) 

X < 1 ) = X ! 2 ) + X ( 7 ) 
X ( 1 9 ) =X ( 2 0 ) +X ( 2 1 ) 
X ( 6 1 ) = X ( 6 2 ) + X < 6 3 > 
X ( 1 0 3 ) = R 1 
X l a J - X l l O 7 ) 
X 1 = X ( 1 )  
X 1 9 = X ( 1 9 ) 
X 6 1 = X ( 6 1 > 
W R T T E ( 6 , 2 G 7 ) X 1 , X 1 9 , X 6 1 , X 1 0 3 

2 0 7 F O R M A T ( 1 0 V , 2 H X = , i v F 1 6 . i t ) 
W R I T E ( 6 , 1 6 0 ) 

1 6 0 P O P M / \ T ( 1 f ) Y '1 c u » * * * » * * » * * » * * * * * * * * * * » * * * * * * * * * * » * * * * * * * * , ' * ' * * * > 

W R I T E ( 6 , 1 6 1 ) 
1 6 1 F O R M A T ! 1 O X , 2 0 H S T A T I 3 T I C S > 

S S Z 1 = S B Z 1 + Z 3 
S B 7 S = S 8 Z S + ( 7 3 ) * » 2 
W R I T E ( 6 , 1 6 3 ) 7 1 

1 6 3 F O R M A T ( 1 C'X G R O S S R E V E N U E S = » , F 1 6 . 6 ) 
W R I T E ( 6 , 1 6 8 ) A R M 

1 6 8 F O R M A T ( 1 0 X , » C O S T O" S A L E S = * , F 1 6 . 6 ) 
W R I T E ( 6 , 1 6 5 ) Z 2 

1 6 5 F O R M A T d O X , * C O S T OF S A L E S A N D F O R C E D S A L E S = * , F 1 5 . 
A R M I N = R 1 * A L C 1 
W R I T E ( 6 , 1 6 6 ) A R M I N 

6 ) 

1 6 6 F O R M A T ( 1 C Y , * C O S T O F F U N 3 S = » , F 1 6 . 6 ) 
W R I T E ( 6 , 1 6 7 ) S 9 Z 1 

1 6 7 F O R M A T d O X , * C U M M U L A T I V E P R O F I T S = • • . F 1 6 . 6 ) 
W P I T E ( 6 . 1 6 9 ) S 9 Z S 

1 6 9 F O R M A T d O X - , * C U M M i J L A T I V E P R O F I T S S Q U A R E D * , F 2 0 . 3 ) 
1 2 3 3 C O N T I N U E . 
1 2 3 1 * C O N T I N U E 

E N D 

http://ivF16.it


F U N C T I O N P P ( O ) 
Y = R A N F < 0 > 
I F j _ v . L £ . „ ? . 2 A 1 L _ E 3 0 6 . 
i F ( V . G T . . 2 3 l . f t N 0 . V . L E . . 3 - 7 ) D R = . 0 6 5 
I F ( Y . GT . . 7 i . 7 . A N D . Y . I E . . 3 3 5 ) =R = . 0 6 7 5 
I F ( Y . GT . . 3 ° - 5 . A NO . Y . I E . 2 ) PR = . 0 7 5 
I F ( v . G T . . ^ 6 2 . A N O . Y . L £ . . 5 ) » R = . 0 7 7 5 
I F ( Y . G T . . 5 . A N O . Y . L £ . . 5 77> ° R = . 0 8 
I F ( Y . GT . . 5 7 7 . A N D . Y . L £ . . _ ? 1 < J P ? = . Q B 5 
I F ( Y . G T " . . 7 3 1 ^ A N O . Y . L £ . " . 8 - J 8 ) ° ? = . 0 9 
I F ( Y . GT . . 8 0 8 . A NQ . Y . |_ £ . . 8.3 5 ) ° R = . 0 9 5 
I C ( Y . G T . . 8 8 5 . A N D . Y . L £ . . 9 6 2 > ° * = . l l 
W R I T E ( 6 , 1 0 1 ) P R 

1 0 1 F O R M A T ( 1 t X . l l K P . R I ME R A T E = . 2 X , F l 6 . 6 ) 
R E T U R N 
E N O 
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F U N C T I O N " T R ( O I 
Y = R A M F ( 0 ) 
a l r - - - ' J - K J . _ 
4 2 = - . 0 3 0 6 
1 3 = - . 0 2 5 3 
A 4 = - . 0 2 2 5 
A 5 = - . 0 1 7 4 
A 6 = - . 0 C 5 1 

l " c ! Y . C-f . . 7 . A N D . Y . L E . . 5 > T 3 = A 2 * ( ( Y - . 2 ) / . 3 ) » ( A 3 - A 2 ) 
I F ( Y . G T . . 5 . A N D . Y . I E . . 7 7 > T 6 = A 3 + ( ( Y - . 5 ) / . 2 7 ) * ( A 4 - A 3 I 
I F f Y . G T . . 7 7 . A N 0 . Y . L E . . 3 1 ) T 3 = A 4 f ( ( Y - . 7 7 ) / . G 4 1 * ( A 5 - A 4 ) 
I F < Y . G T . . S i . A N D . Y . L E . 1 . > T B = A 5 * ( ( Y - . 8 1 ) / , 1 9 ) » ( A 6 - A 5 1 
R T > 3 = T 0 

_RE_T_U°_N 
E N D " 



F U N C T I O N R T O f O ) 
Y = R A N F I D ) 
A l = - . 0 1 0 4 
A 2 = - . 0 0 7 2 
A 3= . 0 0 0 9 
A 4 = . 0 0 ' t 
A 5 = . G 1 1 8 
A 6 = . 0 1 9 5 
T F ( Y . L £ . . 2 1 T D = A i M Y / . 2 ) » ( A 2 ^ 5 
i F ( Y . G T . . 2 . A , N 0 . Y . L £ . . 4 i t ) T O = A2 + ( ( Y - . 2 ) / ' ( . 2 4 ) ) * ( A 3 - A 2 ) 
I r ( Y . G T . . 4 4 . A N n . Y . L E . . 5 » T 0 = A 3 + < < Y - . 4 4 ) / . j 6 > * ' ( A 4 - A 3 > 
I F ( Y . GT • . 5 . A N 0 . Y . L E . . 7 R ) T D = A 4 + ( < Y - . 5 > / . 2 3 ) * ' < A 5 - A 4 > 
I F ( Y . G T . . 7 3 . A N 0 . Y . L E . i . ) T n = A 5 + ( ( Y - . 7 8 ) / . 2 2 ) * < A 6 - A 5 l 
3 T O = T D 
R E T U R N _ ^ 
E N O 



- . 2 0 0 

F U N C T I O N R " ( Q ) 
Y = R A N F ( 0 > 
a l = . u 0 3 7 . , 
A 2 = . C 0 8 8 
A 3 = . D 1 9 ? 
A 4 = . C 2 3 5 
A 5 = . 0 2 P 7 
6 6 = . 0 3 3 8 
I F 1 Y . L E . . 2 ) AM = A l - K Y / . 2 > * ( A * - A p 
I F ( Y , GT . . 2 . A N D . Y . L E . . 4 2 ) AM = A 2 + ( ( Y - . 2 ) / ( . 2 2 ) ) * ( A 3 - A 2 ) 
I F ( Y . G T . . 4 2 . A N D . Y . L E . . 6 2 ) AV,= A 3 « - ( ( Y - . 4 2 ) / . 2 ) * ( A 4 - A 3 ) 
I F ( Y . GT . . 6 2 . A N D . Y . I E . . S l > A M = A 4+ (.( Y - . 6 2 ) . 1 9 ) * < A 5 - A4> 
I P < Y . G T . . 8 1 . A N D . Y . L E . 1 . ) A M = A 5 M ( Y - . 8 1 ) / . i 9 > * < A 6 - A 5 ) 
R M = A M 

R E T U R N . _ 
E N D 



• 2 0 1 . 

F U N C T I O N R L C f O I 
Y = R A N F ( D > 

I E J * * J U L r . . J t t £ l ?.L?.£=....0.2.r.5. 
I r ! Y . G T . . i l 5 . A N 0 . Y . L E . . 1 9 2 > R . C = - . G 2 ; 
I F ( Y . G T . . 1 9 2 . A N D . v . L E . . 3 0 H ) R L C = - . Q 2 2 5 
I c ( Y . G T . . 3 0 3 . A N D . v . L E . . 9 2 3 ) R L C = - . 0 2 
I r ( v . G T . . 9 2 3 . A N D . Y . |_E . 1 . ) R I _ : = - . Q 1 7 5 
R E T U R N 



2 0 2 

S U B R O U T I N E K U Z Y ; x i o 3 , x i , x i 9 , x 6 i ) 
r. = > M O T I F I C A T I O K S 3 Y J . K A L L 3 E R G V 1 . < U 3 Y 

£ l 5 > : i i ^ ^ l . J ^ L U J i _ 4 . S l = H?~a.2±JtI*ZSMZ}&.._L_?50: K m . :_ .. 

C : ' 
I M P L I C I T R E A L ( A - H . O - Z ) 
I N T E G E R S , R , P H I , M A R T Y 
R E A L T D ( 7 0 . 1 0 ) , T D ( 7 3 , 1 0 I 
R E A L P ( 7 0 , 1 0 ) , 0 ( 7 0 , 1 0 ) . A ( U 0 , 2 6 0 1 . H ( 1 0 0 ) , C ( 2 6 0 I 

: _ = S 4 L _ _ W U . 0 0 , i 0 . 0 J _ . _ _ ( l 0 0 ) . v O E L J A J _ 7 0 . L , G A M M 4 _ ( i u _ ) _ , . P . I U . O 0 J 
D I M E N S I O N I W ( 1 0 0 ) , K A ? P A ( 7 0 ) , _ ( 7 0 ) , K ( 7 0 ) 

' R E A L 0 ° i 7 0 1 , O M ( 7 0 ) 
D I M E N S I O N X ( 1 5 Q > 
C O M M O N / A / X 
C O M M O N N , M , M 1 , M 2 , P , 0 , 4 , W , C , H , G , D E L T A , G A M M A , P I , I W , K A P P A , L , E P S , 

5 . J O . , . M A R K E R 
C O M M O N / P P I N T R / T P , TD 

C = > N O T I C E T H A T T N T H E D O C U M E N T A T I O M T H A T P A N D 0 U S E 0 - O R I G I N I N D E X I N G . 
C = > I N T H E F O P T ° S N C O P E A L L S U C H - I N D E X E S H A V E S E E N I N C R E M E N T E D B Y 1 . . 

R E A D ( 5 , 9 3 2 1 E ° S 
9 3 2 F O R M 4 T ( F 1 0 . 6 ) 

1 7 6 F Q R M A T < 1 M l , T l 0 , " T O L Eg.a_NC.E_ I S S E T A T " . 7 9 . 5 1 
C = > R E A D I N N , M 1 , M 2 , K I . 

R E A D ( 5 , 1 0 0 ) N , M l , M 2 
1 0 0 F O R M A T (315) 
1 3 9 1 7 O R M A T ( / / / , T 1 0 , " ' < O F V A R I A R L E S = " , 1 4 , / , T 1 0 , " # OF D E T E R M I N I S T I C : • , 

C " C O N S T < » A I N T S = " , I 4 , / , T 1 0 , " # O F S T O C H A S T I C C O N S T R A I NT S = " , I 4 ) 
_ r . l i ± i 1 2 -

C = > R E A D I N A N D W R I T E O U T T H E X I - V A L U E S < P O S S I B L £ V A L U E S ! A N D A L P H A A N D B E T A 
C = > ( L O W E R A N D I J P ^ E R B O U N D S ) I N T O O . 

1 1 0 F O R M A T ( " 1 " , T 2 G , 3 4 < • ' * " > , / , T 2 0 , " P O S S I B L E V A L U E S O F R I G H T H A N D S I D E " , 
/ , T 2 0 , 3 4 ( " • " ) , / ) 

DO 3 2 L 7 = l , M 2 
_ E A D 13, 3 0 0 ) K LLZ±jO_ ( LZ_, 2__._P_I Z , 2 J , 
T P ( L Z , 1 1 = P ( L Z , 2 ) 
T O ( L Z , l ) = D ( L Z , 2 > 
I F ( K ( L 7 ) . L E . l ) G 0 T O 3 7 . . 
K P = K ( L Z ) 
D O 3 1 L A = 2 . K P 
R E AD_L 5 _ a 0 1 ) D ( L Z , L A + 1 ) , P J . L Z,}. A+.1). 
T D ( L Z . L A ) = D ( L Z , L A 4 - 1 ) 

3 1 T P ( L Z , L A ) = P ( L Z , L A + 1 ) 
3 7 R E A D ( 5 , 8 G 2 > O 1 L Z , 11 , O ( L Z , K ( L Z I + 2 ) 

R E A D ( 5 , 1 2 9 1 Q P ( L Z ) , Q M ! L Z ) 
S 0 0 F O R M A T ( I 3 , F 1 0 . 2 , F 6 . 4 ) 
MA^lSSMJJIM.O.rl&j.ftl 
8 0 2 F 0 R M A T ( 2 F 1 G . 2 > 
1 2 9 - O R M A T < 2 r i C 4 ) 

K I = K ( L Z ) + 1 
L X = M 1 + L Z 

1 0 2 ^ 0 S M A T ( T 5 , " R 0 W " , 1 3 , T 1 5 , 4 < F l 4 . 2 , 6 X } , / , 
•_ 1 M _ f _ J _ . l *M.U : •_ 

3 2 H ( L Z + M 1 ) = D ( L Z , 1 ) 
C N O T E T H A T T H E A L ° H A ( I ) B E C O M E T H E R I G H T H A N D T E R M S 

http://Eg.a_NC.E_


2 0 3 ' 

C F O = T H E S T O C H A S T I C C O N S T R A I N T S 
C = > M R I T E O U T T H E L O W E R A N O U P P E ° S O U N D S A N O C A L C U L A T E T H E 0 V A L U E S . 

1 1 2 F O R M A T . L / V . . 1 2 9 . . . < £ . < " * _ " ' . _ / > l 2 0 , : ' _ L p W E . R _ A N D J J 5 . ? E ^ _ ^ o J N J J s _ ^ . 3 A f J D O M J I , 
1 1 1 V A R T A T - E S " » / » T 2 0 » ' » 2 ( " * " ) » / ) 

0 0 3 5 I = 1 , M 2 
K I - K ( I ) + 1 
L X = M 1 * I 
D O 3 5 J = 1 . « I 

31 PJ.l_»jJJ «pji <-4 * _ I . L - _ D <_U J.1 
C = > R E A D I N A N D W R I T E O U T T H E . I N I T I A L P - V A L U E S ! C A L C U L A T E T H E A C C U M U L A T E D 
C = > P - V A L U E S " A N D W R I T E T H E M O U T . A L S O W R I T E O U T Q - P L U S A N D Q - M I N U S . 

1 0 3 F O R M A T < / / . T 2 0 , 3 0 ( ' * • * " ) , / , T 2 0 t " P R O B A 3 1 L I T I E S O F P A N O O M E V E N T S " , 
/ , T 2 0 , 3 0 < " * " • ) . / ) 

D O 3 0 1 = 1 , M ? 
K I = K t I ) * 1 

_ LJf^iTi — 
3 0 C O N T I N U E 

1 0 A F O R M A T ! / / , T 2 0 , 3 3 ( " * " ) , / , T 2 C , " S H O R T A G E P E N A L T Y S U R P L U S P E N A L T Y " , 
/ . T 2 C . 3 3 ( " • " > , / ) 

D O A 2 1 = 1 , M 2 

M ^ l i + i , : : 
A 2 C O N T I N U E 

D O 3 3 1 = 1 , M 2 
Kl = < ( I ) + 1 
D ( 1 , 1 > = - Q P ( I ) 
A C C = C . 
Q.= Q D ( I ) + Q M ( I ) I  

D O 3<t J - 2 , K I 
A C C = A C C + ? ( I , J > 

3 * . P ( I , J l = - O P ( T > + 0 * A C C 
3 3 C O N T I N U E 

C = > R t A D I N A A N D H . 
1 0 1 F O R M A T ( 3 F l C t ) 

N O 1 7 9 J 1 = 1 , M 
D O 1 7 9 J 2 = 1 . N 

1 7 9 A ( J l , J 2 ) = 0 . ' C . N O T E T H A T T H I S I S A N O T H E R D E P A R T U R E F R O M T H E O R I G I N A L 
C C O D E . W H I C H W O U L D R E Q U I R E T H E U S E R T O E N T E R E A C H R O W O F 
C T H E _ M A T R I X I N 3 F 1 0 • ] * _ F 0 R M A T . W I T H A U R G E H & T R I X . . . . W H I C _ H _ 
C T H E N O N Z E R O E N T R I E S . S O - O R E A C H R O W I N P U T T H E C O L U M N N O . 
C ( 1 3 ) F O L L O W E D B Y T H E E N T R Y ( F 1 0 . A ) . W H E N A R O W I S C O M P L E T E 
r. E N T E R A N U L L L I N E . 

D O 1 6 9 K U S Y = i , M 
1 9 7 R E A D ( 5 , 1 3 « ) I N O . T E M P 

I F U N D . E O . O ) G O T O 1 8 9 

G O T O . 1 S 7 
• 1 3 9 C O N T I N U E 

I F ( M l . E Q . O ) GO T O 9 7 3 
R E A O ( 5 , 1 0 1 ) ( H ( I ) , 1 = 1 , M l ) 

r r ^ C O U j J H U E 
H ( 1 9 > = X 1 0 3 
H ( 1 6 ) = X 1 



H ( 1 7 ) = X 1 9 
H ( 1 H > = X 6 1 

1 3 b F O R M A T ( / / , T ? 3 , 7 . ( " * " ) , / » J _ 2 . G . , _ _ & - K A T R I X _ , . 
/ , T 2 0 , 3 0 ( " » • • ) , / > 

1 8 8 F O R M A T <I 3 . F 1 - ] . 4 ) 
N U M R = N / 1 C + l 
I " ( M O O ( N , 1 2 I . £ 0 . 0 ) N U H 3 = N U M « ? - 1 

2 2 2 F O R M A T ! / " R O W " , I 3 , 3 X , 1 0 ( 2 X , - 1 0 . A ) ) 
2 2Z ^ O ^ J M ^ T I / / / 3 0 X ? * * * * * * * * * * * * * v - i ^ * * * * * * * . * * * ^ * . * * . * * * 

~ ~ " _ " _ 7 ~ F ' O R M T T <77T T I O ) 
2 2 8 ^ O R M A T ( " C O L U M N S " , 1 0 1 1 2 ) 

W R I T E ( 6 , 9 0 1 ) 
9 0 1 ^ O R M A T ( 1 H I ) 

W R I T E ( 6 , 1 0 9 ) 
1 0 9 F Q R M A T ( / / , T ? Q , 3 Q ( _ _ _ L _ _ _ , A . X 2 J „ J ^ 

* ' / , T 2 0 , 3 0 ( " * • • > , / ) 
O O 2 2 1 = 1 , M-

2 2 W R I T E ( 6 , 1 0 2 ) I , H ( I > 
C = > I N I T I A L I Z E P I A N 9 W . 

O O 4 0 I = 1 , M 
O R L E _ L i ._5 • 
D I ( I ) = S I C- N ( O 3 L E , H ( I ) ) 
O O 4 1 J = i . M 

4 1 W ( I , J ) = 0 . 
4 0 W ( I , I ) = R I ( I ) 
C W I S Z E R O E X C E P T ^ O R ? I O N T H E D I A G O N A L S 
C = > I N I T I A L I Z E L , K , I W . D E L T A , _ _ A N O _ _ G A M M A ! C A L C U L A T E H A N D - Z Q . 

D O 5 0 1 = 1 , M 2 
G A M M A ( I ) = G . 
D E L T A ( I ) = 1 E 7 0 
L t i l = 0 

5 0 K A ° P A ( I ) = 0 
Z O = 0 . , , 
D O 5 1 1 = 1 , M 
I W ( I ) = - T 
I F ( H ( I ) . G E . O . I G O T O 5 1 
H i I ) = - H ( I ) 

5 1 Z O = Z O - H ( I ) 
D O 5 2 1 = : . : 

5 2 C ( I ) = 0 . 
c=> i n i n i i i l i i u r n i l i n m i n n i l m i l 
C = > P H A S E I t B E G I N C O L U M N 3 1 V O T I N G W I T H M A U = 1 . 

2 0 0 C A L L C L M P V T C C B A R , S , 1 1 
. I F ( C B A R . L T . - E P S ) G O T O 2 0 2 

I F j T 0 . G E . _ - E o . S » _ 2 Q T P _ 2 0 3  

" C = > C B A R . G E , 0 A N D " Z O . L T . G . 
W R I T E ( 6 , 2 S 7 ) 

2 0 7 F O R M A T ( " I N F E A S I B L E " ) 

C A U L D U M P * 
C = > C B A R . G E . 0 A N O Z O . G E . 0 . 

2 0 3 D J ) _ _ 0 j _ _ J = _ _ _ 
I F ( I W ( J ) . L T . 0 ) G O T O 2 0 5 

2 0 4 C O N T I N U E 



" 0 T O 3 G ? 
2 0 5 W R I T E ( 6 , 2 D 8 I 
2 0 8 c O R H A T ( / " ° M A S E I O E G E N E g A C Y " ) 

C A L L ' 0 U M D 

C= > C B 5 R < 0 . 
2 0 2 C A L L S M X ° V T ( C B A R , S , M U > 

GO T O 2 0 0 
~ = > ? H A S E I I : R E A D Jt< C - V E C T O R : 

_3 C_G REA_D_ ( 5 , 1 1 9 ) _(C ( 11 . I = 1 . H ) _ 
1 1 9 F O R M A T ! 3 r 1 0 . U ) 

3 5 F O R M A T < / / , T 2 0 , 3 0 ( " t , / , T 2 0 , " 
* / , T 2 G , 3 0 ( " * • • ) , /> 

DO 7 0 9 J 1 = 1 , N 
7 0 9 C O N T I N U E 

7 1 0 F O R M A T ! " C O S T ( " , 1 3 . " ) = " . ^ 1 A . A ) 
C = > S E T G A M M A . 

DO 3 0 1 1 = 1 , M ? 
3 0 1 G A M M A ( I ) = P ( I , K ( I ) + 1 ) 
C = > S E T G . 

DO 3 0 2 J = 1 , M 
I F ( I W J J ) . L E . N ) GO T O 3 0 3 
G ( J ) = G A M * A ( I W ( J ) - N ) 
GO T O 3 0 2 

3 0 3 n [ J ) = C ( I « ! J D 
3 0 2 C O N T I N U E 
C = > S E T F I , Z O 

Z O = 0 . [ 
DO 3 0 A I = 1 , M 
P I ( I ) = 0 . 
DO 3 0 A J = 1 , M 

?-G'u P I ( I ) = P I ( I i +G ( J ) » W { J , I ) 
C = > 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
C = > 3 E G I N C O L U M N F I V O T I N G W I T H M A U = 1 . 
A G O C A L L C L K P V T ( " C B A R , S , 1 ) 

I F (C9A<= . G E . - E F 3 ) G O TO 5 0 0 
C A L L S M X P V T I C 8 A R . S , M U ) 
I F ( M U . N E . 2 ) G O T O A 0 0 
W R I T E ( 6 , A 0 2 > 

A 0 2 F Q ? M A T ! / " U N B O U N D E D " ' . ^ 
C A L L D U M P . 

C = > C R A R > = 0 . ! S E T D E L T A , G A M M A . 
5 G 0 DO 5 0 1 1 = 1 , M ? 

D E L T A ( I ) = D ! I , 1 ) 
5 0 1 G A M M A ( I ) = P ( 1 , 1 > 

_ C = > S E T L , K A P P A , H , G A M M A , P I . 
DO 5 j 2 J = ' l ,~M " 
I F < I W ( J t . L E . N ) GO T O 5 0 2 
N U = I W ! J ) - N 
L < N U ) = 1 
Y = 0 . 
P H I = 1_ ; 
K I = K ( N U 1 « • ! 
DO 5 0 3 K K = 1 , K I 



2 0 6 

P H I = K K 
I R ( Y + O ( N U . K K ) + E P S . G T . H < J ) } G O T O 5 C (• 

5 0 J 3 . Y = V + n ( N U . . K J O , _ 
* 5 G A I t =~3 < N U ,'° H I ) - C ( N'J , K V N U ) + 1 1 

0 E L T . f i ( M l ) ) . = 0 ( M U , P H I ) 
H ( J | = H ( J ) - Y 
G A M M A ( N U ) = P ( N U . = H I ) 
K A = P A ( N U ) = P H I - 1 
0_0_5 G J L . . I = 1 „ , M 

5 0 5 P I ( I 1 i = P I ( I ) + X * W ( J , 1 > 
5 0 2 C O N T I N U E 
C = > 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
C = > B £ G I N C O L U M N P I V O T I N G A G A I N W I T H M A U = 0 . 
7 0 0 . C A L L C L M P V T ( C B A R , S , 0 ) 

I_F_ I C B A R . G E . - E P S ) __GO_ _T_Q. A O 0 
7 0 1 0 0 7 0 3 J = 1 , M 

G ( J ) = 0 . 
D O 7 0 3 1 = 1 , M 

7 0 3 G I J ) = G I J ) * W ( J , I ) » A ( I . S ) 
C A L L U P P . P V T ( C 8 A . P , S - N , 2) 
G O T O 7 0 0 , 

C = ^ B E G I N U P P E R B C U N O P I V O T I N G . 
6 0 0 D O 6 0 1 I = 1 . M 2 

I F ( L ( I ) . E O . l ) G O T O 6 0 1 
K K = M 1 + ' I 

C = > T E S T 1 . 
C B A R = G A M M A ( II+ P I J K K . ) _ , : . _ 
I F ( C B A R . G E • - E P S > G O T O 6 0 2 
D C 6 0 3 L L = 1 . M 

6 0 3 G ( L L > = - « ( L L , K K > 
C A L L U P R P V T ( C 9 A R , I , 1 ) 
G O T O 7 0 0 

C = > T E S T 2 . , ; 
6 0 2 I p ( K A P P A ( I ) . E O . 0 ) G O T O 6 0 1 

C 3 A R = ? I ( K K 1 + P ( I , K A P P A ( I > ) 
I F ( C B A R . L E . E P S ) G O T O 6 0 1 
D O 6 0 A L L = 1 , M 

6 0<• G ( L L ) = W ( L L , K K I 
C A L L U P R P V T ( C B A R . I . 3 ) . 
G O T O 7 0 0 

6 0 1 C O N T I N U E 
C = > W H E N T H E L O O P I S S A T I S F I E D , W P I T E O U T T H E O P T I M A L S O L U T I O N A N D S T O ° 

7 0 2 F O R M A T ; " ! " , T 2 D , 3 0 ( " * " ) , / , T 2 0 , " O P T I M A L S O L U T I O N " , 
/ , T 2 0 , 3 0 ( " * " ) , / ) 

C A L L _ ? _ R I f J T 
R E T U R N " 

E N O 

http://0ELT.fi


2 0 7 

C = > S U B R O U T I N E S 

SLZZS. 
S U B R O U T I N E P I V O T ( C B 4 R , R ) 
I M P L I C I T R F A L ( A - H , 0 - Z t 
I N T E G E R S , P . I , M A R T Y 
R E A L P ( 7 G , 1 3 > . D < 7 j , 1 0 ) . A ( i : ; J , 2 & G ) , H < l G O ) . C < 2 f c 0 i 
R E A L W ( 1 0 C , 1 0 0 ) . G ( : 0 0 > ? O E L T A ( 7 0 ) , G A M K A ( 7 0 > . P I ( 1 G G > 

_ Q I M E N S I G N I N ( l Q j ) , K A P P A t 7 . 0 1 . , . L J L I O J U J L O . 0 . 1 
P ^ A L O P ( 7 0 ) , O M ( 7 0 I 

• C O M M O N N , M , M 1 , M2 , P , 0 , A , W , C M . G , 0 E L T A , G A M M A , P I , I W , K A P P A , L . E P S , • 
S K , O P , O M , Z O , M A R K E R 

C = > C A L C U L A T E P I V O T A L R O W , H ( R > 
G S = 1 . 0 / G ( P > • 
0 0 1 0 J = 1 . M — — 

1 0 . W ( R , J ) = W ( R , J ) * G S 
H ( R ) = G S * H ( ? ) 

C = > P I V 0 T O N O T H E R R O W S . 
. 0 0 1 1 1 = 1 , M 
I F ( I . E Q . R ) G O T O 1 1 
G S = G ( I ) 
DO 1 2 J = 1 , M 

1 2 W ( I , J t = W ( T , J ) - G S * W ( R , J ) 
H ( I ) = H ( I i - G S * H ( R ) 

1 1 C O N T I N U E 
C = > C A L C U L A T E P I A N D Z O . 

DO 1 3 J=_1_,_M 
1 3 P I ! J ) = P I ( J ) + C 9 A R * W ( R , J ) 

Z0.= Z 0 - C 9 A R " H ( R ) 
9 7 6 R E T U R N 

E N D 



2 0 8 

(-, = = = = = = = = = === = = = == = = == = ====== = == = = ===== = = = = = = = = = = = = = = === = = = = = = = = == = 

S U B R O U T I N E RW=>VT ( T , R , MU> 
I J L P J J f RE.A L. _ A - _ t i ! _ J } 
I N T E G E R S , R , ° H I , M A R T Y 
R E A L P ( 7 _ , l G t , D ( 7 G , i O I . A ( 1 0 G . 2 6 G > , H ( l G G > , C ( 2 6 0 ) 
R E A L W ( l C-j , I C O ) . G d O i i l . O E L T A I / O ) • G A M M A ( 7 0 ) » ° I ( 1 G O ) 
D I M E N S I O N I'-l ( 1 0 0 ) , K A P = A ( 7 0 ) , L ( 7 j ) , < ( 7 0 ) 
R E A L Q af70>,QM(70) 
C O M M O N N , M ,_M 1 . M2. ,_P ,_D , A_ W,_jC , H , G , D E L T A , GA M M A , P I , I W. K A P R A . L , E ° S , 

? K , O P . O M , 7 0 , M A R K E R 
T = 1 E 7 C 

C = > F I N D M I N R A T I O H ( J ) / G ( J ) W H E R E G ( J ) > 0 . 
0 = > F I N D M I N R A T I O ( H ( J ) - 0 E L T A ( I W (J> - N ) ) / G < J ) S T K > 0 ? G I J K B . 

0 0 1 1 J = 1 , M . 
I F ( G ( J ) . L E . - E P S ) GO TO 1 0 
f F ( G ( J ) . L T . E P S ) GO T O 1 1 

C = > I F G < J ) > 0 . 
R A T I O = H ( J ) / G ( J ) 
I F ( R A T I O . G T . T ) GO T O 1 1 
T = R A T I O 
_ _ J 
M U = 0 
GO T O 1 1 

C = > I F G ( J ) < 0 . 
1 0 K K = I W ( J ) - N 

I F ( K K . L E . O ) GO TO 1 1 
_ R A T I Q = ( M ( J ) - Q E L T A IKK) ±/0±J ) 

I F ( R A T I C . G T , T ( GO T O 1 1 
T = R A T 1 0 
R = J 
MU = 1 

1 1 C O N T I N U E 
C = > I F MO J F Q U N O MiJ = 2 . 

I F ( T . G E . 1 E 7 0 ) M U = 2 
9 7 6 R E T U R N 

E N D 



2 0 9 

S U B R O U T I N E C L M P t f T ( C B A R . S . M A U ) 
I J _ _ L I C . U _ „ F A . L ( A - H , 0-21 , -
I N T E G E R S . R , P H I , M A R T Y 
R E A L P ( 7 0 , 1 0 J . D ( 7 0 , I D ) , A ( 1 3 0 , 2 6 0 ) . H ( l 0 0 ) , C ( 2 6 0 > 
R E A L W ( 1 0 0 , 1 0 G ) , G ( i j O ) , n E L T A ( 7 C ) , 3 A M M A ( 7 U ) , P I ( l u O ) 
D I M E N S I O N I W ( 1 C . O ) , < A ° P A ( 7 0 ) . L ( 7 J ) , < ( 7 0 ) 
R E A L 0 p 1 7 o i , O M ( 7 0 ) 

C O M M O N N , M , M I , M ; , ? j _ o _ j L . _ n J . j _ i ^ 
5 K , O P , O M , Z O . M A R K E R 

C R A R = 1 E 7 0 
S = 0 

C = > F T N D M I N ( C - ° I * A ) = C B A R 
D O 1 3 J = 1 , N 
X = C ( J J : 
DO 1 1 1 = 1 , M 

1 1 X = X - P I ( I } * A < I , J ) 
I F < X . G E . C B A R - E P S ) GO T O 1 0 
C R A R = X 
S = J 

_1_Q C O N T I N U E 
I F ( M A U . E O . 0 ) R E T U R N 

C = > F I N D M I N ( C R A P , G A M M A ( • ) + P I ( » + M l ) ) = C 3 A R 
O O 1 2 1 = 1 , M 2 
X = G A M M A ( I ) <• P K I + M l ) 
I F ( X . G E . C B A R - E P S ) GO T O 1 2 
C 3 A R = X , ; 
S = I + N 

1 2 C O N T I N U E 
B 7 6 R E T U R N 

E N D 



2 1 0 

C = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = 
S U B R O U T I N E U P R P V T ( C - 4 R . I . K K ) 
I M P L I C I T P f A L ( A - M , 0 - Z . » 

C = > T H I S I S V E R S I O N 2 0 F U 0 R ° v f . 

I N T E G E R S . R , ° H I 
R E A L P ( 7 0 . 1 0 ) . 0 ( 7 S . 1 0 ) , A ( 1 3 0 , ' 2 o 0 I , H ( 1 0 u t , C ( 2 6 0 ) 
R E A L W ( 1 0 0 , l C G > , G ( i j 3 > , D E L T A < 7 C > , G A M M A ( 7 C > . P I ( 1 J O ) 
0 1 M E N S I O N I W ( 1 0 3 ) , < A ° ° A ( 7 0 I , . ( 7 0 I , K ( 7 0 1 
R E _ A L Q D ( 7 0 1 _ . f l M ( 7 G J _ _ 
C O M M O N N , M , M 1 , M 2 ° 7 o , A , W , C , H , G ,~D E L T A , G~A M M A , ? I , I w , K A P P A , L , E P S , 

5 K . O P . O M , Z O . M A R K E R 

L O G I C A L F L A G 
C A L L R W P V T ( T , R . M U ) 
K K = M 1 + I 

• P L A G = . F A L S E . . ' 
A L S H A = 0 . 
I F ( K I K . N E . O ) G O T O 2 0 

C = > K I K = 0 F I N D T H E L A R G E S T L S = l , 2 , . . . , K A p o A ( I ) . S . T . 
C = > P ( I , K A P P A ( I ) - L L ) + P I < K K > > 0 . A N D T > = S U M O F D ( I , K A P P A < I ) - S ) ; S = 1 , . . . , L L 

K I = K A P P A ( I > 
DO 1 0 L L = 1 . K I , 
A L ° H A = A L D H A + 0 ( I . K A P P A ( D - L L + l ) 
I F ( P ( I . K A P P A ( I ) - L L + 1 ) + P I ! K K > . L E . E P S . O R . T . L T . A L P H A - E P S ) G O T O 3 0 
L S = L L 
A S = 4 L P H A 

1 0 R L A G = . T R U E . 

G O T O 3 0  
C = > K I K = 1 . F I N D T H E L A R G E S T L S = 0 , 1 . . . . . K ( I ) - K A P P A ( I ) S . T . 
C = > ° ( I , K A P P A ( I ) + L L ) < 0 A N D T > = S U M O F D ( I , K A P P A ( I ) - S ) : S = 0 L L . 
2 0 I F ( K l K . H E . l t G O T O 4 0 

K I = K ( I ) *• 1 - K A P P A ( I ! 
D O 2 1 L L = 1 . K I 
A L ° H A = A L P H A » p ( I , K A P P A ( I ) + L L ) 
I F ( P ( I . K A F 3 4 ( I } * L L ) + P I (.< K t . 3 E • - E P S . O R . T . L T . 4 L P H A - E P S ) G O T O 3 0 
L S = L L 
A S = A L P H A 

2 1 F L A G = . T R U E . 
C = > S E E I F S O M E L S . F O U N D . ( I F N O T = > I V O T A N D R E T U R N ) ' 
3 0 I F ( . N O T . F L A G ) G O T O 4 0  

~ C = > S O M E " " L S F O U N D 
1 ^ ( K I K . E Q . 0 ) L S = - L S 
D O 3 1 J = 1 , M 

3 1 H ( J ) = H ( J ) - A S * G ( J ) 
K A ° P A ( I ) = K A P P 4 ( I ) + L S 

I F _ 0 _ T K • ~ 1 * A > _ R a p i ~ °J J ' < * p t i ? < I> 1 1 1 1 _ I < K K J 
" " I F " ( K I K . ' t O . O ! T. " A '••-'•:> ( I , < A = =»i i 1 1 > * P I ( K < ) 

G A M M A ( I ) = P ( I , K A ° P A ( I ) + 1 ) 
D E L T A ( I ) = D f I , K A ° P A ( I ) + 1 ) 
T = T - A S 
I F ( K I K . E O . O . A N D . P ! I , KA P P A ( I ! + 1 ) + P I ( K .<) . L T . - E ° S 

__C_R . K I K . E Q . . 1 . A N D . P ( I , K A « > P f t ( I ) • ! > » ° I ( K K > . G T • £ P S , 
$ ' " . O f f . " T . L T . - E P S ) G O T O 9 9 " 

C = > O T H E R W I S E G G P I V O T A N D R E T U R N 
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C = > P I V O T A N D R E T U R N 
UQ C A L L P I V O T ( C 3 A P , R ) 

I F ( K I K . N E . C > G O T O U2 ; 
K A D P A ( f > = K A ? P A ( I > - 1 
D E L T A ( I ) = D ( X , K C P P A ( I t + l ) 
G A ' I H A ( T » =P ( I , K A P ° A ( I ) + 1 ! 
DO A l J = 1 , M 

U l W ( R , J > = - W ( R , J ) 
H ( R ) = - H ( P ) 
DO A A J = i , M 

A A ° I (J ) =P-I ( J ) + 2 . * C ? A R » W ( R , J ) 
DO A 3 J = 1 , M 

U 3 H ( J ) = H ( J ) - W ( J , I + M 1 ) * D ( I , K A P P A ( I ) + l 
4 2 N U = I W ( R » 

I W ( R ) =N+ I 
" I F ( I . G T . O ) L ( I ) = 1 
I F ( N U . L E . N ) GO TO 9 9 
N U = N U - N 
L ( N U ) = 0 
I F ( M U . E O . O ) GO T O 9 9 
I.V = M j , . ± N y 
DO 5 1 J = i , M 

5 1 M ( J > = H ( J ) + W ( J , I V ) " D E L T A ( N U ) 
K A P P A ( N U ) = K A P P A ( N U ) + 1 
D E L T A ( N U > = n ( N U , < A P P A ( N U ) + l ) 
G A H M A ( N U ) = P ( N U , < A P P A ( N U ) + 1 ! 

9 9 R E T U R N 
E N D 
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S U B R O U T I N E S M X P ' V T ( C 3 A R . S , M U ) 
I H P L I C I T R E A L ( A - H j J W J •- , 
I N T E G E R S « R " , " P H I , M A R T Y 
R E A L P ( 7 0 , 1 0 > . D ( 7 G , 1 0 ) , A ( 1 3 Q , 2 6 0 ) , H ( l J O ) , C ( 2 6 0 > 
R E A L W ( I C G , 1 G 0 > , G ( 1 G O ) , D E L * A ( 7 0 I , G AMM A ( 7 0 ) , P I ( 1 0 0 ) 
D I M E N S I O N I W ( 1 0 0 ) , K A P P A ( 7 0 ! , L ( 7 0 ) , < ( 7 0 ) 
R E A L Q P ( 7 0 ) , O M ( 7 0 ) 
C O M M O N N , M , M l , M 2 , P , O . A , W , C , H , G , D E L T A , G A M M A , P I , I w , K A P P A , L , E P S , j 

$ " K , Q P , O M , Z ' 0 , M A R K E R 
I F ( S . G T . N ) GO T O 1 0 

C = > S < = N . 
DO 1 1 L L = 1 , M 
G ( L L ) = 0 
DO 1 1 J = 1 , M  

1 1 G ( L L ) = G ( L L ) + W ( L L , J ) * A ( J , S ) 
GO T O 2 0 

C = > S > N . 
1 0 K K = S - N + M 1 

DO 1 2 J = 1 , M 
1 2 G ( J ) = - W ( J , K K ) ; ; 
C = > I N E f T H E R C A S E . 
2G C A L L R W P V T ( T , R , M U ) 

I F ( M U . E O . 2 ) GO TO 9 9 
I W ( R ) = S 
C A L L P I V O T ( C 9 A P , R ) 

9 9 R E T U R N ; : ; ^ 
E N D . " 
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S U B R O U T I N E P = T M T 

J M P L . I C I T R E A L ( A - H , _ Q - Z . i _ _. . ... 

I N T E G E R S , R , P H I . M A R T Y 

R E A L C H I S ( 7 0 ) 
R E A L T P ( 7 0 , 1 0 ) , T O ( 7 0 , 1 0 ) 
R E A L P ( 7 C , 1 0 > , Q ( 7 0 , 1 0 ) , A ( l i ) 0 , 2 6 0 > , H ( 1 0 G > , C ( 2 6 0 ) 
R E A L W ( 1 0 0 , 1 0 0 ) , G ( 1 0 0 ) , D E L T A ( 7 0 ) , G A M M A ( 7 0 ) , P I ( 1 0 C ) 

D H S N S I O N IWJX30 )jiCA££l<-7_0_>_,. . J..73J_,.'<JL7_0_> 
R E A L ~QP ( 7 0 ) , X ( 1 5 0 ) , Q M ( 7 0 ) 
C O M M O N N , M , M i , M ? , P , o , A , W , C , H , G , D E L T A , G A M M A , P I , I W , K A P P A , L , E 3 S , 

$ K , Q P , Q M , Z O , M A R K E R 
C O M M O N / P R I N T R / T P , T O 
C O M M O N / A / X 

1 0 0 F O R M A T S / , T I P . " B A S I S I N D E X D U A L V A R I A 3 L E S " , / / , 3 0 1 " " > > 
D O 1 0 J = 1 , M 

1 0 C O N T I N U E 
1 0 1 F 0 R M A T ( T 1 6 . I 3 , T 2 2 , F 1 < , . 4 ! 

C = > C A L C U L A T E Z O . 
Z S O = 0 . 
D O 2 0 J = 1 . M ' 

Z C I F ( I W ( J ) . L E . N ) Z S 0 = 7 S 0 » - C ( I W ( J l ) * H ( J ) 
C D O 2 1 1 = 1 , M 2 
C K I = K A P P A ( I ) 
C I F [ K I . E O . 0 I G O T O 2 1 
C D O 2 2 K K = 1 , K I 
C 2 2 Z S O - Z S O + P ( I . K K ) » D ( I , K K ) 
C 2 1 C O N T I N U E 

1 0 3 F O R M A T ( / / / T 2 0 , " O P T I M A L O B J E C T I V E V A L U E ( W I T H O U T P E N A L T I E S ) = " , T 6 5 , F 1 
$H. A ) 

C = > F I N D T H E X - V A L U E S F R O M I W li H . 
D O 3 1 1 = 1 , N 

3 1 X ( I ) = Q . : 
D O 3 2 1 = 1 , M 

3 2 I F ( I W ( I ) . L E . N ) X ( I W ( I ) ) = H ( I ) 
C = > W R I T E O U T X " S . 

W R I T E ( 6 , 1 2 3 7 ) 
1 2 3 7 F O R M A T ( l H l ) 

W R I T E ( 6 , 3 5 ) 
3 5 F O R M A T ( / / . T 2 0 , 3 0 ( " » " ) , / , T 2 0 , " O P T I M A L S O L U T I O N V E C T O R " , 

* / , T 2 0 , 3 0 ( " * " > , / ) 
D O 3 3 1 = 1 , N 

3 3 W R I T E ( 6 . 1 0 2 ! I , X ( I ) 
1 0 2 F O R M A T ( " X ( » , I 3 , - ) = " , F 1 5 . A ) 

C = > C A L C U L A T E T H E . A L P H A . * ' S _ A _ N O . J P « . I ~ S , 
3 6 F O R M A T ( / V , T 2 0 , A 2 ( " * ' * ) , / » T 2 G , " R I G H T H A N D S I D E F O R S T O C H A S T I C C O " , 

* " N S T R A I M T S " , T 2 0 , A 2 ( " » " ) , / ) 
D O 3 0 1 = 1 . M 2 
A L ° H A = - ( P ( 1 , 1 I * P I ( M 1 • I ) ) / ( P ( I , K ( I ) t i ) - P ( I , i i I 
C H I = 0 . 
D O 3 A J = I , N ; .. : •_ 

3 A C H I = C H I + A ( T + M 1 , J ) * X ( J ) 
C H I S ( I » = C H I 
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[1=1+ "u 
3 0 C O N T I N U E 

1 0 j _ J L O _ M J J ^ 
P E N = 0 

4 3 F O R M A T ( / / , T 2 J . 30 ( " * " > , / t T 2 0 » " I N D I V I D U A L D _ N A L T I Z S " , 
* / , T 2 0 . 3 0 ( • • * " > . / ) 

M . Z = M 1 * 1 
OO 3 8 1 K A = 1 , M 2 
P E N 1 = 0 . 
'< I = K. ( K A I 
DO 3 8 7 K R = 1 . K I 
T F ( C M I S ( K A ) . L T . T D ( K A , K 9 ) > P E M 1 = =>E N 1 + <TD < K A , K 3 > - C H I S (< A ) > * Q P < KA > 

* ~ * T P ( K A t K S ) 
3 3 ' I F ( C H I S I K A ) . G T . T D C K A . KB>> P E N 1 = ° E N 1 * ( C H I S ( K A ) - T O ( K A . K D ) I * Q M < KA I 

' * T 3 ( K A , K B ) . _ _ 
P E N = P E N + ° E N 1 
K B = K A + t ' l 

• 3 . 3 3 F O R M A K T F , " P E N A L T Y F O R R 9 W ( " , 1 3 » " ) = " » F 1 5 . 5 > 

3«i C O N T I N U E 
3 3 4 F O R M A T ( / / / / / / « T 2 C , " T O T A L P E N ! L T Y = " , T 6 2 . F 1 8 . 5 > 

R E T U R N : '. — 
E N D 
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S U B R O U T I N E D U M P 
I M P L I C I T P E A L ( A - H . O - 2 1 . . . -
I N T E G E R S , R . ° H I , M A R T Y 
R E A L P ( 7 0 . 1 0 ) , 0 ( 7 0 , 1 3 ) . A ( 1 ] 3 , 2 6 0 ) , H ( I C Q I , C ( 2 6 0 ) 
R E A L W ( 1 C O , I S O > , G < 1 0 0 ) , " E L L A < 7 0 ) , G A M M A < 7 0 ) , P I ( 1 O G ) 
D I M E N S I O N IW ( 1 0 0 ) , K A R P A ( 7 0 ) , L ( 7 0 ) , K ( 7 0 I 
R E A L 0 ° ( 7 0 ) , O M ( 7 0 ) 
C O M M O N N , M , M l , * 2 , P , P , A , W. C . H . G . D E L T ft , G A MM A , P I . I K « . . K A P _ _ L « _ _ t _ P J u > 

% " . " K , Q P , Q M , Z D . M A R K E R 
W R T T E ( 6 , 1 0 G > 

1 0 0 F O R M A T ( / / " T - 0 M E G A= ! H = ! ° I = ! W = 
% ", 
S / • • + • • . « ( " _ _ " ) ) 

DO 1 0 J = l . M : : 
1 0 W R I T E ( 6 , 1 0 1 > I W ( J ) , H ( J ) , ° I ( J > 

1 0 1 F O R M A T ( " " . 1 1 0 F i u ,u, ••>", F n , i » , ( T 4 6 , " > . " , 5 F 1 4 . 4 ) ) 
W R I T E 1 6 . 1 0 3 ) ( G ( I > , I = 1 , M > 

1 0 3 F O R M A T ( / " G = " , ( 6 F 1 5 . 5 ) ) 
W R I T E ( 6 , 1 Q 5 ) ( L ( I > . I = 1 . , M 2 ) 

1 0 5 F O R M A T ( " L = " , ( 1 2 1 1 0 ) ) 
W R I T E ( 6 , 1 0 6 ) ( D E L T A ! I ) , 1 = 1 , M 2 ) 

1 0 6 F O R M A T ! " D E L T A = " , ( 6 E 1 5 . 5 ) ) 
W R I T E ( 6 . 1 C 7 ) ( G A M M A ( I ) , 1 = 1 , M 2 ) 

1 0 7 F O R M A T ( " G A M M A = " , ( 6 F 1 5 . 5 ) ) 
W R I T E ( 6 , 1 1 0 ) 7 0 

1 1 0 • _F ORM A T ( " Z O = " , F 1 5 . 5 J , 
W R I T E ( 6 . 1 1 1 ) ( K A P P A ( I ) , I = 1 , M 2 ) 

1 1 1 F O R M A T ( " K A P P A = " , ( 1 2 1 1 0 ) ) 
R E T U R N 
E N D 
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C h a p t e r 6 

SUMMARY, MAJOR FINDINGS AND 
DIRECTIONS FOR FURTHER RESEARCH 

6 . 1 I n t r o d u c t i o n 

I n t h i s c h a p t e r a s u m m a r y o f t h e d i s s e r t a t i o n ( 6 . 2 ) , m a j o r 

f i n d i n g s o f t h e d i s s e r t a t i o n ( 6 . 3 ) , a n d d i r e c t i o n s f o r f u r t h e r r e s e a r c h 

( 6 . 4 ) a r e p r e s e n t e d . 

6 . 2 S u m m a r y 

I n t h e l i t e r a t u r e t h e s t u d y o f a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t 

o f b a n k s h a s b e e n a p p r o a c h e d f r o m t w o p o i n t s o f v i e w . T h e f i r s t i s b a s e d 

u p o n a m e a n - v a r i a n c e a p p r o a c h t o p o r t f o l i o s e l e c t i o n . T h e s e c o n d a p p r o a c h 

i s b a s e d o n a n o b j e c t i v e o f m a x i m i z i n g n e t e x p e c t e d r e t u r n s . 

I n C h a p t e r 1 , b y u s i n g M y e r s ' c r i t e r i a [ 6 1 ] , i t w a s s h o w n t h a t 

t h e a p p r o p r i a t e c r i t e r i o n f o r a f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n i s t h e m a x i m i z a t i o n 

o f e x p e c t e d n e t r e t u r n s . I n C h a p t e r 2 , d e t e r m i n i s t i c a n d s t o c h a s t i c m o d e l s 

w h i c h a s s u m e d t h i s c r i t e r i o n w e r e s u r v e y e d . I n t h e m o s t c o m o r e h e n s i v e o f 

t h e s e m o d e l s , B r a d l e y a n d C r a n e [ 5 ] a t t e m p t e d t o o v e r c o m e t h e c r u c i a l 

o b s t a c l e ( t o a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t ) o f i n c o r p o r a t i n g u n c e r t a i n t y 

w h i l e m a i n t a i n i n g c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y f o r l a r g e p r o b l e m s . U n f o r ­

t u n a t e l y , t h e i r f o r m u l a t i o n i s n o t a p p e a l i n g f o r d e c i s i o n - m a k i n g b e c a u s e 

i t n o t o n l y h a s s e v e r e c o m p u t a t i o n a l l i m i t a t i o n s b u t a l s o p o s s e s s e s s u c h 

u n d e s i r a b l e f e a t u r e s a s a r b i t r a r y c o n s t r a i n t s o n c a p i t a l l o s s e s , a n 

a b s e n c e o f p o r t f o l i o m i x c o n s t r a i n t s a n d a n i m m e d i a t e r e v i s i o n t h a t m u s t 

s a t i s f y a l l p o s s i b l e f o r e c a s t e d e c o n o m i c s c e n a r i o s . 
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G i v e n t h e s e d e f i c i e n c i e s , t h e p u r p o s e o f t h i s d i s s e r t a t i o n w a s t o 

p r e s e n t a n a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l t h a t i s b o t h c o m p u t a t i o n a l l y 

t r a c t a b l e a n d r e a l i s t i c f o r l a r g e p r o b l e m s . I n C h a p t e r 3 , t h e A L M f o r m u l a ­

t i o n w a s d e v e l o p e d a s a n a l t e r n a t i v e a p p r o a c h t o a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e ­

m e n t . T h i s m o d e l i n c o r p o r a t e s t h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y i n a s s e t a n d l i a b i l i t y 

m a n a g e m e n t , w h i l e m a i n t a i n i n g c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i T i t y . I n C h a p t e r 4 , t h e 

A L M f o r m u l a t i o n w a s a p p l i e d t o V C S i n o r d e r t o d e m o n s t r a t e t h e e f f o r t 

n e c e s s a r y t o e x e c u t e t h e m o d e l . T h e r e s u l t s o f t h i s a p p l i c a t i o n i n d i c a t e 

t h a t : 1 ) t h e A L M m o d e l i s s u p e r i o r t o e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c m o d e l s , a n d 

2 ) t h e r e s u l t s i m p r o v e a s t h e i n f o r m a t i o n i n c o r p o r a t e d i n t o m o d e l i n c r e a s e s . 

I n C h a p t e r 5 , b y u s i n g a s i m u l a t i o n t o r e f l e c t a r e a l ( u n c e r t a i n ) e n v i r o n m e n t , 

t h e f l e x i b i l i t y o f S L P R a n d SDP f o r m u l a t i o n s w a s c o m p a r e d . T h e r e s u l t s o f 

t h e s i m u l a t i o n i n d i c a t e t h a t t h e S L P R f o r m u l a t i o n l e a d s t o b e t t e r i n i t i a l 

p e r i o d d e c i s i o n s . T h i s i s d u e t o t h e r e s t r i c t i v e n a t u r e o f h a v i n g f i r s t 

p e r i o d p o r t f o l i o s , i n t h e S D P f o r m u l a t i o n , f e a s i b l e f o r a l l p o s s i b l e 

f o r e c a s t e d e c o n o m i c s c e n a r i o s . 

6 . 3 M a j o r F i n d i n g s 

T h e o b j e c t i v e s o f t h i s d i s s e r t a t i o n , f i r s t , t o o b t a i n a c o m p u t a ­

t i o n a l l y t r a c t a b l e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t m o d e l , a n d , s e c o n d , t o 

d e v e l o p a f o r m u l a t i o n t h a t c a p t u r e s t h e e s s e n c e o f t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y 

m a n a g e m e n t p r o b l e m , a r e s u c c e s s f u l l y a c h i e v e d . 

M o r e s p e c i f i c a l l y , t h e c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y o f t h e A L M 

m o d e l w a s f o u n d t o b e s u p e r i o r f o r a n u m b e r o f r e a s o n s . F i r s t , t h e C P U 

t i m e u s e d t o s o l v e a S L P R w a s a p p r o x i m a t e l y t w i c e t h a t u s e d t o s o l v e 
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a n e q u i v a l e n t s i z e ; l i n e a r p r o g r a m . S e c o n d , t h e C P U t i m e u s e d f o r 5 0 0 

i t e r a t i o n s o f t h e s i m u l a t i o n o f t h e s t o c h a s t i c d y n a m i c f o r m u l a t i o n ( B - C 

t y p e m o d e l ) w a s m u c h l a r g e r t h a n t h a t n e e d e d f o r 4 0 0 i t e r a t i o n s f o r t h e 

S L P R f o r m u l a t i o n ( 6 . 3 9 t o 0 . 2 4 h o u r s ) . T h i r d , w h e n a d d i t i o n a l t i m e p e r i o d s 

a n d / o r r e a l i z a t i o n s a r e a d d e d , t h e g r o w t h i n t h e s i z e o f t h e s t o c h a s t i c 

d y n a m i c f o r m u l a t i o n i s a p p r o x i m a t e l y e x p o n e n t i a l w h i l e t h e g r o w t h o f t h e 

S L P R i s a p p r o x i m a t e l y l i n e a r . C l e a r l y t h e s e f a c t s d e m o n s t r a t e t h e s u p e r i o r i t y 

o f t h e A L M f o r m u l a t i o n i n t e r m s o f c o m p u t a t i o n s w h e n c o m p a r e d t o t h e B - C 

f o r m u l a t i o n . F o u r t h , t h e A L M f o r m u l a t i o n i s e a s y t o o p e r a t i o n a l i z e a n d i s 

e q u i v a l e n t t o i m p l e m e n t i n g a l i n e a r p r o g r a m w h i l e p r o v i d i n g s u p e r i o r r e s u l t s . 

I n f a c t t o a p p l y t h e A L M m o d e l , t h e f o l l o w i n g i n f o r m a t i o n m u s t b e d e t e r m i n e d : 

1 ) a n e s t i m a t e o f d e p o s i t f l o w s , 2 ) a n e s t i m a t e o f t h e t e r m s t r u c t u r e o f 

i n t e r e s t r a t e s , 3 ) a n e s t i m a t e o f w i t h d r a w a l r a t e s o f d e p o s i t s u n d e r v a r i o u s 

e c o n o m i c c o n d i t i o n s , 4 ) l e g a l c o n s t r a i n t s g o v e r n i n g t h e b e h a v i o u r o f t h e 

f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n , 5 ) p o l i c y c o n s t r a i n t s , 6 ) t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ' s 

r e c o m m e n d e d r e s e r v e s f o r m a i n t a i n i n g a l i q u i d p o s i t i o n , a n d 7 ) t h e i n i t i a l 

p o s i t i o n o f t h e f i r m . T h i s i s t h e s a m e i n f o r m a t i o n t h a t i s n e c e s s a r y t o 

i m p l e m e n t a n e q u i v a l e n t d e t e r m i n i s t i c m o d e l . C l e a r l y , t h e s e f o u r p o i n t s 

i n d i c a t e t h a t c o m p u t a t i o n a l t r a c t a b i l i t y i s n o t a c o n s t r a i n i n g f a c t o r i n 

t h e A L M m o d e l . 

W i t h r e g a r d t o p r o b l e m f o r m u l a t i o n , t h e A L M m o d e l , T i k e t h e 

C h a m b e r s a n d C h a r n e s l i n e a r p r o g r a m m i n g m o d e l , i n c o r p o r a t e s m o s t o f t h e 

e s s e n t i a l c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t p r o b l e m . 

H o w e v e r , u n l i k e t h e C h a m b e r s a n d C h a r n e s f o r m u l a t i o n , t h e A L M f o r m u l a t i o n 

o v e r c o m e s t w o i m p o r t a n t d r a w b a c k s : 1 ) t h e i n h e r e n t u n c e r t a i n t y o f t h e 

p r o b l e m a n d 2 ) t h e c o n s e r v a t i v e n a t u r e o f t h e C h a m b e r s a n d C h a r n e s 
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f o r m u l a t i o n . T h e f i r s t d r a w b a c k h a s a l r e a d y b e e n d i s c u s s e d . B y u s i n g 

s t o c h a s t i c l i q u i d i t y c o n s t r a i n t s t h e s e c o n d d r a w b a c k i s d e a l t w i t h e f f e c ­

t i v e l y . F u r t h e r m o r e , w h e n t h e A L M f o r m u l a t i o n i s c o m p a r e d t o t h e B r a d l e y 

a n d C r a n e f o r m u l a t i o n , i t h a s b e e n d e m o n s t r a t e d i n a s i m u l a t i o n t h a t t h e 

A L M m o d e l i s m o r e f l e x i b l e a n d t h u s p r o v i d e s s u p e r i o r r e s u l t s . 

6 . 4 P i r e c t i o n s f o r F u r t h e r R e s e a r c h 

T w o a r e a s f o r f u t u r e r e s e a r c h a r e d i s c u s s e d b e l o w . 

O n e s h o r t c o m i n g o f t h e A L M m o d e l i s t h a t i t i s n o t a d y n a m i c 

f o r m u l a t i o n d u e t o t h e l a c k o f e f f i c i e n t a l g o r i t h m s t o s o l v e s u c h p r o b l e m s . 

A s B r a d l e y a n d C r a n e h a v e s h o w n f o r a d y n a m i c m o d e l , a s t h e n u m b e r o f t i m e 

p e r i o d s a n d p o s s i b l e r e a l i z a t i o n s o f t h e r a n d o m v a r i a b l e s i n c r e a s e s t h e 

f o r m u l a t i o n " b l o w s u p " i n s i z e . T h e r e f o r e , t h e d e v e l o p m e n t o f a n e f f i c i e n t 

s t o c h a s t i c d y n a m i c p r o g r a m m i n g a l g o r i t h m w o u l d b e u s e f u l f o r t h i s p r o b l e m 

a n d f o r o p t i m i z a t i o n p r o b l e m s i n g e n e r a l . 

A n o t h e r a r e a t h a t h a s h o t b e e n d e a l t w i t h i n t h e d i s s e r t a t i o n , 

i s t h e p r o b l e m o f f o r e c a s t i n g . D e p o s i t f l o w s , i n t e r e s t r a t e s a n d w i t h d r a w a l 

r a t e s w e r e t a k e n a s g i v e n . T h e p r o b l e m o f f o r e c a s t i n g h a s b e e n t h e s u b j e c t 

o f n u m e r o u s r e s e a r c h p r o j e c t s a n d i s v i e w e d a s b e i n g b e y o n d t h e s c o p e o f 

t h i s d i s s e r t a t i o n . H o w e v e r , i n o r d e r t o p r o p e r l y i m p l e m e n t t h e A L M m o d e l , 

o n e w o u l d h a v e t o e s t i m a t e t h e d e p o s i t f l o w s , i n t e r e s t r a t e s a n d w i t h d r a w a l 

r a t e s u s i n g t h e a v a i l a b l e f o r e c a s t i n g t e c h n i q u e s . 

G i v e n t h e e x i s t i n g s t a t e o f k n o w l e d g e i n t h e a r e a s p e r t a i n i n g t o 

a s s e t a n d l i a b i l i t y m a n a g e m e n t , t h e A L M m o d e l f o r m u l a t e d i n t h i s d i s s e r t a t i o n 

a p p e a r s t o b e s u p e r i o r t o e x i s t i n g m o d e l s a s a n o r m a t i v e t o o l . 



2 2 0 

BIBLIOGRAPHY 

A r r o w , K . I . , " T h e R o l e o f S e c u r i t i e s i n t h e O p t i m a l A l l o c a t i o n o f R i s k -
B e a r i n g , " Review of Economic Studies, V o l . 31 ( 1 9 6 4 ) , p p . 9 1 - 9 6 . 

B a u m o l , W . J . a n d Q u a n d t , R . E . , " I n v e s t m e n t a n d D i s c o u n t R a t e s U n d e r 
C a p i t a l R a t i o n i n g : A P r o g r a m m i n g A p p r o a c h , " The Economic Journal, 
V o l . 7 5 ( 1 9 6 5 ) , p p . 3 1 7 - 3 2 9 . 

B e a l e , E . M . L . , " O n M i n i m i z i n g a C o n v e x F u n c t i o n S u b j e c t t o L i n e a r 
I n e q u a l i t i e s , " Journal of the Royal Statistical Society, Series B. 
V o l . 1 7 ( 1 9 5 5 ) , p p . 1 7 3 - 1 8 4 . 

B o o t h , G . G . , " P r o g r a m m i n g B a n k P o r t f o l i o s U n d e r U n c e r t a i n t y : A n 
E x t e n s i o n , " Journal of Bank Research, V o l . 2 ( 1 9 7 2 ) , p p . 2 8 - 4 0 . 

B r a d l e y , S . P . a n d C r a n e , D . B . , " A D y n a m i c M o d e l f o r B o n d P o r t f o l i o 
M a n a g e m e n t , " Management Science, V o l . 1 9 ( . 1 9 7 2 ) , p p . 1 3 9 - 1 5 1 . 

, " M a n a g e m e n t o f C o m m e r c i a l B a n k G o v e r n ­
m e n t S e c u r i t y P o r t f o l i o s : A n O p t i m i z a t i o n A p p r o a c h U n d e r U n c e r ­
t a i n t y , " Journal of Bank Research, V o l . 4 . ( 1 9 7 3 ) , p p . 1 8 - 3 0 . 

, Management of Bank Portfolios, J o h n 
W i l e y I n c . , New Y o r k , 1 9 7 6 . 

B r i t i s h C o l u m b i a G o v e r n m e n t , Credit Unions Act of British Columbia, 
1 9 7 3 . 

C a s s , D . a n d S t i g l i t z , J . E . , " T h e S t r u c t u r e o f I n v e s t o r P r e f e r e n c e s 
a n d A s s e t R e t u r n s a n d t h e S e p a r a b i l i t y i n P o r t f o l i o A l l o c a t i o n : 
A C o n t r i b u t i o n t o t h e P u r e T h e o r y o f M u t u a l F u n d s , " Journal of 
Economic Theory, V o l . 2 ( 1 9 7 0 ) , p p . 3 3 1 - 3 5 4 . 

C e n t r a l M o r t g a g e a n d H o u s i n g C o r p o r a t i o n , " C a n a d i a n H o u s i n g S t a t i s t i c s , 
1 9 7 5 . 

C h a m b e r s , D . a n d C h a r n e s , A . , " I n t e r - T e m p o r a l A n a l y s i s a n d O p t i m i z a t i o n 
o f B a n k P o r t f o l i o s , " Management Science, V o l . 7 ( 1 9 6 1 ) , p p . 3 9 3 -
4 1 0 . 



221 

[ 1 2 ] C h a r n e s , A . , C o o p e r , W . W . a n d S y m o n d s , G . H . , " C o s t H o r i z o n s a n d C e r ­
t a i n t y E q u i v a l e n t s : A n A p p r o a c h t o S t o c h a s t i c P r o g r a m m i n g o f 
H e a t i n g O i l , " Management Science, V o l . 6 ( . 1 9 5 9 ) , p p . 7 3 - 7 9 . 

[ 1 3 ] C h a r n e s , A . a n d C o o p e r , W . W . , " C h a n c e - C o n s t r a i n e d P r o g r a m m i n g , " 
Management Science, V o l . 6 ( 1 9 5 9 ) , p p . 7 3 - 7 9 . 

[ 1 4 ] C h a r n e s , ' A . a n d K i r b y , M . J . L . . , " A p p l i c a t i o n o f C h a n c e - C o n s t r a i n e d 
P r o g r a m m i n g t o t h e S o l u t i o n o f t h e S o - C a l l e d ' S a v i n g s a n d L o a n ' 
A s s o c i a t i o n T y p e o f P r o b l e m , " R e s e a r c h A n a l y s i s C o r p o r a t i o n , 
1 9 6 5 . 

[ 1 5 ] C h a r n e s , A . a n d L i t t l e c h i l d , S . C . , " I n t e r t e m p o r a l B a n k A s s e t C h o i c e 
w i t h S t o c h a s t i c D e p e n d e n c e , " Systems Research Memorandum No. 188, 
The Technological Institute, Northwestern University, A p r i l 1 9 6 8 . 

[ 1 6 ] C h a r n e s , A . a n d T h o r e , S . , " P l a n n i n g f o r L i q u i d i t y i n F i n a n c i a l 
I n s t i t u t i o n s : T h e C h a n c e - C o n s t r a i n e d M e t h o d , " Journal of Finance, 
V o l . 21 ( 1 9 6 6 ) , p p . 6 4 9 - 6 7 4 . 

[ 1 7 ] C h e n , A . H . Y . , J e n , F . C . a n d Z i o n t s , S . , " T h e O p t i m a l P o r t f o l i o R e v i s i o n 
P o l i c y , " Journal of Business, V o l . 4 4 ( 1 9 7 1 ) , p p . 5 1 - 6 1 . 

[ 1 8 ] : , " P o r t f o l i o M o d e l s w i t h S t o ­
c h a s t i c C a s h D e m a n d s , " Management Science, V o l . 1 9 ( 1 9 7 2 ) , p p . 
3 1 9 - 3 3 2 . 

[ 1 9 ] C h e n g , P . I . , " O p t i m u m B o n d P o r t f o l i o S e l e c t i o n , " Management Science, 
V o l . 8 ( 1 9 6 2 ) , p p . 4 9 0 - 4 9 9 . 

[ 2 0 ] C o h e n , K . J . a n d H a m m e r , F . S . , " L i n e a r P r o g r a m m i n g a n d O p t i m a l B a n k 
A s s e t M a n a g e m e n t D e c i s i o n , " Journal of Finance, V o l . 2 2 ( 1 9 6 7 ) , 
p p . 1 4 7 - 1 6 7 

[ 2 1 ] C o h e n , K . J . a n d T h o r e , S . , " P r o g r a m m i n g B a n k P o r t f o l i o s U n d e r U n d e r -
t a i n t y , " Journal of Bank Research, V o l . 1 ( 1 9 7 0 ) , p p . 4 2 - 6 1 . 

[ 2 2 ] C o l l i n s , H . , " A C o d e f o r S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m s w i t h S i m p l e 
R e c o u r s e , " D e p t . o f M a t h e m a t i c s , U n i v e r s i t y o f K e n t u c k y , 1 9 7 5 . 

[ 2 3 ] C o u h a u l t , A . , " Q u e l q u e s m e ' t h o d e s d e r e s o l u t i o n d ' u n p r o b l e m e d e 
p r o g r a m m a t i o n s t o c h a s t i q u e l i n e " a i r e v e n a n t d e l a g e s t i o n d u 
s t o c k s , " Cahiers de 1'I.R.I.A., V o l . 9 ( 1 9 7 2 ) , p p . 7 7 - 1 0 0 . 



2 2 2 

C r a n e , D . B . , " A S t o c h a s t i c P r o g r a m m i n g M o d e l f o r C o m m e r c i a l B a n k B o n d 
P o r t f o l i o M a n a g e m e n t , " Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, V o l . 6 ( / I 9 7 1 ) , p p . 9 5 5 - 9 7 6 . 

C r e d i t U n i o n R e s e r v e B o a r d , " A R e p o r t o n t h e A d e q u a c y o f t h e F i n a n c i a l 
C a p a c i t y o f t h e C r e d i t U n i o n R e s e r v e B o a r d , " 1 9 7 3 . 

, " F i n a n c i a l S t a t i s t i c s , " o n t h e B r i t i s h 
C o l u m b i a C r e d i t U n i o n s , 1 9 7 0 - 7 4 . 

C r o s s e , H . D . a n d H e m p e l , G . H . , Management Policies for Commercial 
Banks, 2 n d E d i t i o n , P r e n t i c e - H a l l I n c . , E n g l e w o o d C l i f f s , New 
J e r s e y , 1 9 7 3 . 

D a e l l e n b a c h , H . a n d A r c h e r , S . A . , " T h e O p t i m a l B a n k L i q u i d i t y : A 
M u l t i - P e r i o d S t o c h a s t i c M o d e l , " Journal of Financial and Quanti­
tative Analysis, V o l . 4 ( 1 9 6 9 ) , p p . 3 2 9 - 3 4 3 . 

D a n t z i g , G . B . , " L i n e a r P r o g r a m m i n g U n d e r U n c e r t a i n t y , " Management 
Science, V o l . 1 ( 1 9 5 5 ) , p p . 1 9 7 - 2 0 6 . 

, " U p p e r B o u n d s , S e c o n d a r y C o n s t r a i n t s , a n d B l o c k T r i ­
a n g u l a r i t y i n L i n e a r P r o g r a m m i n g , " Econometrica, V o l . 2 3 ( 1 9 5 5 ) , 
p p . 1 7 4 - 1 8 3 . 

D a n t z i g , G . B . a n d V a n S l y k e , R . , " G e n e r a l i z e d U p p e r B o u n d e d T e c h n i q u e s 
f o r L i n e a r P r o g r a m m i n g I I , " Journal Comput. Systems Sci., V o l . I 
( 1 9 6 7 ) , p p . 2 1 3 - 2 2 6 . 

E i s n e r , M . J . , K a p l a n , R . S . a n d S o d e n , J . V . , " A d m i s s i b l e D e c i s i o n R u l e s 
f o r t h e E - M o d e l o f C h a n c e - C o n s t r a i n e d P r o g r a m m i n g , " Management 
Science, V o l . 17 ( 1 9 7 1 ) , p p . 3 3 7 - 3 5 3 . 

E l - A g i z y , " T w o S t a g e P r o g r a m m i n g U n d e r U n c e r t a i n t y w i t h D i s c r e t e D i s ­
t r i b u t i o n F u n c t i o n , " Operations Research, V o l . 1 5 ( 1 9 6 7 ) , 
p p . 5 5 - 7 0 . 

E p p e n , G . D . a n d F a m a , E . F . , " S o l u t i o n s f o r C a s h B a l a n c e a n d S i m p l e 
D y n a m i c P o r t f o l i o P r o b l e m s , " Journal of Business, V o l . 41 ( 1 9 6 8 ) , 
p p . 9 4 - 1 1 2 . 

, " O p t i m a l P o l i c i e s f o r C a s h B a l a n c e a n d 
S i m p l e D y n a m i c P o r t f o l i o M o d e l s w i t h P r o p o r t i o n a l C o s t s , " Inter­
national Economic Review, V o l . 1 0 ( 1 9 6 9 ) , p p . 1 1 9 - 1 3 3 . 



22'3 

[ 3 6 ] E p p e n , 6 . D . a n d F a m a , E . F - , " T h r e e A s s e t C a s h B a l a n c e a n d D y n a m i c 
P o r t f o l i o P r o b l e m s , " Management Science, V o l . 17 0 9 7 1 ) , p p . 3 1 1 - 3 1 9 . 

[ 3 7 ] F a m a , E . F . a n d M i l l e r , M . H . , The Theory of Finance, H o l t R i n e h a r t a n d 
W i n s t o n I n c . , New Y o r k , 1 9 7 2 . 

[ 3 8 ] G u r l e y , J . G . a n d S h a w , E . S . , Money in a Theory of Finance, B r o o k i n g s 
I n s t i t u t e , 1 9 6 0 . 

[ 3 9 ] H a l e y , C . W . a n d S c h a l l , D . W . , The Theory of Financial Decisions, 
M c G r a w - H i l l , New Y o r k , 1 9 7 3 . 

[ 4 0 ] H e m p e l , G . H . , " B a s i c I n g r e d i e n t s o f C o m m e r c i a l B a n k s ' I n v e s t m e n t 
P o l i c i e s , " The Bankers Magazine, V o l . 1 5 5 ( 1 9 7 2 ) , p p . 5 9 - 5 9 . 

[ 4 1 ] H e s p o s , R . F . , a n d S t r a s s m a n n , P . A . , " S t o c h a s t i c D e c i s i o n T r e e s f o r t h e 
A n a l y s i s o f I n v e s t m e n t D e c i s i s o n s , " Management Science, V o l . 11 
( 1 9 6 5 ) , p p . B - 2 4 4 - B - 2 5 9 . 

[ 4 2 ] H e s t e r , D . D . a n d P i e r c e , J . L . , Bank Management and Portfolio Behaviour, 
Y a l e U n i v e r s i t y P r e s s , New H a v e n , 1 9 7 5 . 

[ 4 3 ] H i l l i e r , F . S . , " T h e D e r i v a t i o n o f P r o b a b i l i s t i c I n f o r m a t i o n f o r t h e 
E v a l u a t i o n o f R i s k y I n v e s t m e n t s , " Management Science, V o l . 9 ( 1 9 6 3 ) , 
p p . 4 4 3 - 4 5 7 . 

[ 4 4 ] , " A B a s i c M o d e l f o r C a p i t a l B u d g e t i n g o f R i s k y I n t e r r e l a t e d 
P r o j e c t s , " Engineering Economist, V o l . 2 0 ( 1 9 7 4 ) , p p . 3 7 - 4 9 . 

[ 4 5 ] H i r s h l e i f e r , J . , " I n v e s t m e n t D e c i s i o n U n d e r U n c e r t a i n t y : C h o i c e - T h e o ­
r e t i c A p p r o a c h e s , " Quarterly Journal of Economics, V o l . 1 9 ( 1 9 6 5 ) , 
p p . 5 0 9 - 5 3 6 . 

[ 4 6 ] , " I n v e s t m e n t D e c i s i o n U n d e r U n c e r t a i n t y : A p p l i c a t i o n 
o f t h e S t a t e - P r e f e r e n c e A p p r o a c h , " Quarterly Journal of Economics, 
V o l . 8 0 ( 1 9 6 6 ) , p p . 2 5 2 - 2 7 7 . 

[ 4 7 ] , Investment, Interest and Capital, P r e n t i c e - H a l l I n c . , 
E n g l e w o o d C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 7 0 . 

[ 4 8 ] K a i l , P . , Stochastic Programming, S p r i n g e r - V e r l a g , B e r l i n , 1 9 7 6 . 

[ 4 9 ] K a l l b e r g , J . G . a n d K u s y , M . I . , " A S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m ' . w i t h S i m p l e 
R e c o u r s e , " F a c u l t y o f C o m m e r c e , T h e U n i v e r s i t y o f B r i t i s h C o l u m b i a , 
1 9 7 6 . 



2 2 4 

K o m a r , R . I . , " D e v e l o p i n g a L i q u i d i t y M a n a g e m e n t M o d e l , " Journal of 
Bank Research, V o l . 2 0 9 7 1 ) , p p . 3 8 - 5 2 . 

L a s d o n , L . S . , Optimisation Theory for Large Systems, M a c M i l l a n , New 
Y o r k , 1 9 7 0 . 

L e v y , H . a n d S a r n a t , M . , Investment and Portfolio Analysis, J o h n W i l e y 
a n d S o n s I n c . , New Y o r k , 1 9 7 2 . 

L i f s o n , K . A . a n d B l a c k m a n , B . R . , " S i m u l a t i o n a n d O p t i m i z a t i o n M o d e l s 
f o r A s s e t D e p l o y m e n t a n d F u n d s S o u r c e s , B a l a n c i n g P r o f i t , 
L i q u i d i t y a n d G r o w t h , " Journal of Bank Research, V o l . 4 ( 1 9 7 3 ) , 
p p . 2 3 9 - 2 5 5 . 

L u e n b e r g e r , D . W . , Introduction to Linear and Nonlinear Programming., 
A d d i s o n - W e s l e y , R e a d i n g , M a s s a c h u s e t t s , 1 9 7 3 . 

M a d a n s k y , A . , " M e t h o d s o f S o l u t i o n s o f L i n e a r P r o g r a m s U n d e r U n c e r t a i n t y , " 
Operations Research, V o l . 1 0 ( 1 9 6 2 ) , p p . 1 6 5 - 1 7 6 . 

, " I n e q u a l i t i e s f o r S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m m i n g P r o b l e m s , " 
Management Science, V o l . 6 ( 1 9 6 0 ) , p p . 1 9 7 - 2 0 4 . 

M a o , J . C . T . , " A p p l i c a t i o n o f L i n e a r P r o g r a m m i n g t o S h o r t - t e r m F i n a n c i n g 
D e c i s i o n , " Engineering Economist, V o l . 1 3 ( 1 9 6 8 ) , p p . 2 2 1 - 2 4 1 . 

M a r k o w i t z , H . M . , " P o r t f o l i o S e l e c t i o n , " Journal of Finance, V o l . 6 ( 1 9 5 2 ) , 
p p . 7 7 - 9 1 . 

, Portfolio Selection, Efficient Diversification of 
Investments, J o h n W i l e y a n d S o n s I n c . , New Y o r k , 1 9 5 9 . 

M o s s i n , J . , Theory of Financial Markets, P r e n t i c e - H a l l I n c . , E n g l e w o o d 
C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 7 3 . 

M y e r s , S . C . , " P r o c e d u r e s f o r C a p i t a l B u d g e t i n g U n d e r U n c e r t a i n t y , " 
Industrial Management Review, V o l . 9 ( 1 9 6 8 ) , p p . 1 - 2 0 . 

N a s l u n d , B . , " A M o d e l o f C a p i t a l B u d g e t i n g U n d e r R i s k , " Journal of 
Business, V o l . 3 9 ( 1 9 6 6 ) , p p . 2 5 7 - 2 7 1 . • 

N a s l u n d , B . a n d W h i n s t o n , A . , " A M o d e l o f M u l t i - P e r i o d I n v e s t m e n t U n d e r 
U n c e r t a i n t y , " Management Science, V o l . 8 ( 1 9 6 2 ) , p p . 1 8 4 - 2 0 0 . 



2 2 5 

O r g l e r , Y . E . , " A n U n e q u a l - P e r i o d M o d e l f o r C a s h . M a n a g e m e n t D e c i s i o n , " 
Management Science, V o l . 1 6 ( 1 9 6 9 ) , p p . B - 7 7 - B - 9 2 . 

: , Cash Management Methods and Models, W a d w o r t h P u b l i s h i n g 
C o . I n c . , B e l m o n t C a l i f o r n i a , 1 9 7 0 . 

O r r , D . , Cash Management and the Demand for Money, P r a e g e r P u b l i s h i n g 
C o . , I n c . , 1 9 7 0 . 

P a r i k h , S . C , Notes on Stochastic Programming, u n p u b l i s h e d , I . E . O . R . 
D e p a r t m e n t , U n i v e r s i t y o f C a l i f o r n i a , B e r k e l e y , 1 9 6 8 . 

P o g u e , G . A . a n d B u s s a r d , R . N . , " A L i n e a r P r o g r a m m i n g M o d e l f o r S h o r t -
T e r m F i n a n c i a l P l a n n i n g U n d e r U n c e r t a i n t y , " Sloan Management 
Review, V o l . 1 3 ( 1 9 7 2 ) , p p . 6 9 - 9 8 . 

P y e , G . , " S e q u e n t i a l P o l i c i e s f o r B a n k M o n e y M a n a g e m e n t , " Management 
Science, V o l . 2 0 ( 1 9 7 3 ) , p p . 3 8 5 - 3 9 5 . 

P y l e , D . H . , " O n t h e T h e o r y o f F i n a n c i a l I n t e r m e d i a t i o n , " Journal of 
Finance, V o l . 2 6 ( 1 9 7 1 ) , p p . 7 3 7 - 7 4 8 . 

R o b i c h e k , A . A . a n d M y e r s , S . C . , Optimal Financing Decisions, P r e n t i c e -
H a l l I n c . , E n g l e w o o d C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 6 5 . 

R o l l , R . , " I n v e s t m e n t D i v e r s i f i c a t i o n a n d B o n d M a t u r i t y , " Journal of 
Finance, V o l . 2 6 ( 1 9 7 1 ) , p p . 5 1 - 6 6 . 

S h a r p e , W . F . , Portfolio Theory and Capital Markets, M c G r a w - H i l l , New 
Y o r k , 1 9 7 0 . 

S y m o n d s , G . H . , " C h a n c e - C o n s t r a i n e d E q u i v a l e n t s o f S o m e S t o c h a s t i c P r o ­
g r a m m i n g P r o b l e m s , " Operations Research, V o l . 1 9 ( 1 9 6 8 ) , p p . 1 1 5 2 -
1 1 5 9 . 

T e l s e r , L . , " S a f e t y F i r s t a n d H e d g i n g , " Review of Economic Studies, 
V o l . 2 3 ( 1 9 5 5 - 1 9 5 6 ) , p p . 1 - 6 . 

T h o m s o n , M . R . , " F o r e c a s t i n g f o r F i n a n c i a l P l a n n i n g , " Jo-umal of Bank 
Research, V o l . 4 ( 1 9 7 3 ) , p p . 2 2 5 - 2 3 1 . 

T h o r e , S . , " P r o g r a m m i n g B a n k R e s e r v e s U n d e r U n c e r t a i n t y , " Swedish 
Journal of Economics, V o l . 7 0 ( 1 9 6 8 ) , p p . 1 2 3 - 1 3 7 . 



2 2 6 ' 

[ 7 8 ] T i n t n e r , G . , " S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m m i n g w i t h A p p l i c a t i o n s t o A g r i ­
c u l t u r a l E c o n o m i c s , " Proceedings 2nd Symposium, Linear Programming, 
E d i t e d b y H . A . A n t o s i e w i c z , 1 9 5 5 . 

[ 7 9 ] T o b i n , J . , " T h e o r y o f P o r t f o l i o S e l e c t i o n , " The Theory of Interest 
Rates, E d i t e d b y F . H . H a h n a n d R . P . R . B i e c h l i n g , M a c M i l l a n , L o n d o n , 
1 9 6 5 , p p . 7 - 9 . 

[ 8 0 ] T o b i n , J . a n d B r a i n a r d , W . C . , " F i n a n c i a l I n t e r m e d i a r i e s a n d t h e E f f e c ­
t i v e n e s s o f M o n e t a r y C o n t r o l s , " American Economic Review, V o l . 
5 3 ( 1 9 6 3 ) , p p . 3 8 3 - 4 0 0 . 

[ 8 1 ] T u t t l e , D . I . a n d L i t z e n b e r g e r , R . H . , " L e v e r a g e , D i v e r s i f i c a t i o n a n d 
C a p i t a l M a r k e t E f f e c t s o n a R i s k - A d j u s t e d C a p i t a l B u d g e t i n g F r a m e ­
w o r k , " Journal of Finance, V o l . 2 3 ( 1 9 6 8 ) , p p . 4 2 7 - 4 4 3 . 

[ 8 2 ] V a n H o m e , J . C . , " A L i n e a r - P r o g r a m m i n g A p p r o a c h t o E v a l u a t i n g R e s t r i c ­
t i o n s U n d e r a B o n d I n d e n t u r e o r L o a n A g r e e m e n t , " Journal of 
Financial and (Quantitative Analysis, V o l . 1 ( 1 9 6 6 ) , p p . 6 8 - 8 3 . 

[ 8 3 ] , Function and Analysis of Capital Market Rates, 
P r e n t i c e - H a l l I n c . , E n g l e w o o d C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 7 0 . 

[ 8 4 ] , Financial Management and Policy, 4 t h E d i t i o n , P r e n t i c e -
H a l l I n c . , E n g l e w o o d C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 7 7 . 

[ 8 5 ] V a n c o u v e r C i t y a n d S a v i n g s C r e d i t U n i o n , Financial Statements, 1 9 6 8 -
1 9 7 5 . 

[ 8 6 ] W a g n e r , H . M . , Principles of Operations Research, P r e n t i c e - H a l l I n c . , 
E n g l e w o o d C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 6 9 . 

[ 8 7 ] W a l k u p , D . W . a n d W e t s , R . J . B . , " S t o c h a s t i c P r o g r a m s w i t h R e c o u r s e , " 
SI AM Journal on Applied Mathematics, V o l . 1 5 ( 1 9 6 7 ) , p p . 1 2 9 9 - 1 3 1 4 . 

[ 8 8 ] W e i n g a r t n e r , H . M . , Mathematical Programming and the Analysis of Capital 
Budgeting Problems, P r e n t i c e - H a l l I n c . , E n g l e w o o d C l i f f s , New 
J e r s e y , 1 9 6 3 . 

[ 8 9 ] , " C a p i t a l B u d g e t i n g o f I n t e r r e l a t e d P r o j e c t s : S u r v e y 
a n d S y n t h e s i s , " Management Science, V o l . 1 4 ( 1 9 6 6 ) , p p . 4 8 5 - 5 1 6 . 

[ 9 0 ] W e t s , R . J . B . , " P r o g r a m m i n g U n d e r U n c e r t a i n t y : T h e E q u i v a l e n t C o n v e x 
P r o g r a m , " SI AM Journal on Applied Mathematics, V o l . 1 4 ( 1 9 6 6 ) , 
p p . 8 9 - 1 0 5 . 



2 2 7 

[ 9 1 ] W e t s , R . J . B . , " P r o g r a m m i n g U n d e r U n c e r t a i n t y : T h e S o l u t i o n S e t , " 
SIAM Journal on Applied Mathematics, V o l . 1 4 ( 1 9 6 6 ) , p p . 1 1 4 3 - 1 1 5 1 . 

[ 9 2 ] , " P r o g r a m m i n g U n d e r U n c e r t a i n t y : T h e C o m p l e t e P r o b l e m , " 
Z. Wahrsch. verw. Geb., V o l . 4 ( 1 9 6 6 ) , p p . 3 1 6 - 3 3 9 . 

[ 9 3 ] , " C h a r a c t e r i z a t i o n T h e o r e m s f o r S t o c h a s t i c P r o g r a m s , " 
Mathematical Programming, V o l . 2 ( 1 9 7 2 ) , p p . 1 6 6 - 1 7 5 . 

[ 9 4 ] , " S t o c h a s t i c P r o g r a m s w i t h F i x e d R e c o u r s e : T h e E q u i v a l e n t 
D e t e r m i n i s t i c P r o g r a m , " SIAM Review, V o l . 1 6 ( 1 9 7 4 ) , p p . 3 0 9 - 3 3 9 . 

[ 9 5 ] , " S o l v i n g S t o c h a s t i c P r o g r a m s w i t h S i m p l e R e c o u r s e , I , " 
Mathematical Programming ( f o r t h c o m i n g ) . 

[ 9 6 ] W i l l i a m s , A . C . , " O n S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m m i n g , " SIAM Journal Applied 
Mathematics, V o l . 1 3 ( 1 9 6 5 ) , p p . 9 2 7 - 9 4 0 . 

[ 9 7 ] , " A p p r o x i m a t i o n F o r m u l a s f o r S t o c h a s t i c L i n e a r P r o g r a m m i n g , " 
SIAM Journal of Applied Mathematics, V o l . 1 4 ( 1 9 6 6 ) , p p . 6 6 9 - 6 7 7 . 

[ 9 8 ] W o l f , C . R . , " A M o d e l f o r S e l e c t i n g C o m m e r c i a l B a n k G o v e r n m e n t S e c u r i t y 
P o r t f o l i o s , " The Review of Economics and Statistics, V o l . 51 ( 1 9 6 9 ) , 
p p . 4 0 - 5 2 . 

[ 9 9 ] Z a n g w i l l , W . I . , Nonlinear Programming: A Unified Approach, P r e n t i c e -
H a l l I n c . , E n g l e w o o d C l i f f s , New J e r s e y , 1 9 6 9 . 

[ 1 0 0 ] Z i e m b a , W . T . , " A M y o p i c C a p i t a l B u d g e t i n g M o d e l , " Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, V o l . 6 ( 1 9 6 9 ) , p p . 3 0 5 - 3 2 7 . 

[ 1 0 1 ] 1 " T r a n s f o r m i n g S t o c h a s t i c D y n a m i c P r o g r a m s i n t o N o n l i n e a r 
P r o g r a m s , " Management Science, V o l . 17 ( 1 9 7 1 ) , p p . 4 5 0 - 4 6 2 . 

[ 1 0 2 ] , " S o l v i n g N o n l i n e a r P r o g r a m m i n g P r o b l e m s w i t h S t o c h a s t i c 
O b j e c t i v e F u n c t i o n s , " Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
V o l . 7 ( . 1 9 7 2 ) , p p . 1 8 0 9 - 1 8 2 7 . 

[ 1 0 3 ] , " S t o c h a s t i c P r o g r a m s w i t h S i m p l e R e c o u r s e , " p p . 2 1 3 - 2 7 3 , i n 
P . L . H a m m e r a n d G . Z o u t e n d i j k , e d i t o r s , Mathematical Programming: 
Theory and Practice, N o r t h H o l l a n d P u b l i s h i n g , A m s t e r d a m , 1 9 7 5 . 

[ 1 0 4 ] Z i e m b a , W . T . a n d V i c k s o n , R . G . , e d i t o r s , Stochastic Optimization Models 
in Finance, A c a d e m i c P r e s s I n c . , New Y o r k , 1 9 7 5 . 


