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Аннотация
Эта книга  – первое в  России издание учебно-

энциклопедического характера, в  котором в  соответствии
с международными стандартами освещаются основные вопросы
финансового риск-менеджмента. Издание дополнено новыми
материалами по организационным аспектам риск-менеджмента,
моделям эволюции процентных ставок, рискам страхования
банковских вкладов и  анализу макроэкономических рисков.
Рассмотрены современные методы количественной оценки
и  управления финансовыми рисками, теория экстремальных
значений, соглашения о форвардной процентной ставке и др. Дан
систематизированный обзор методов количественного анализа,
используемых в  риск-менеджменте, моделей ценообразования
и стратегий применения производных финансовых инструментов.
Приведен обзор основных положений Нового базельского



 
 
 

соглашения по  капиталу 2004  г., выполненных на  основе
последней редакции соглашения от ноября 2006 г.

Книга предназначена для  профессионалов, непосредственно
занимающихся оценкой и управлением рисками, преподавателей,
студентов и  аспирантов экономических факультетов вузов.
Она также может использоваться для  подготовки к  сдаче
международных экзаменов по  финансовому риск-менеджменту
на  получение сертификатов Financial Risk Manager (FRM®)
и Professional Risk Manager (PRM®).
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К читателям

 
Управление финансовыми рисками как самостоятельная

дисциплина существует в нашей стране относительно недав-
но, а первые специализированные компании и профессио-
нальные издания появились менее десяти лет назад. Тем не
менее вопросы управления рисками решаются в разных от-
раслях на протяжении десятилетий и принятые в этой сфе-
ре подходы многократно применялись на практике. Кроме
того, в финансовом риск-менеджменте, как и во всех во-
просах, связанных с финансами, огромную, даже определя-
ющую, роль играет зарубежный опыт. Поэтому тема, затро-
нутая в энциклопедии, опирается на подходы и принципы,
которые во многом уже являются классическими.

Управление финансовыми рисками можно условно раз-
делить на несколько крупных разделов, относящихся к раз-
ным областям деятельности предприятия или частного ин-
вестора. Во-первых, это риски, ожидающие инвестора или
заемщика на финансовых рынках: рыночные и кредитные
риски, риски определенных инвестиционных инструментов
и в управлении портфелем. Во-вторых, это риски предпри-
ятия, связанные с его деятельностью: операционные, рыноч-
ные, экономические. И наконец, в-третьих, это специфиче-
ские риски кредитных учреждений, требующие особого под-
хода.



 
 
 

Каждому из этих рисков в энциклопедии отведено
несколько разделов, где они рассматриваются с разных по-
зиций и где акцентируется внимание на отдельных аспектах
анализа и управления риском. Еще один, вводный, раздел
рассматривает общие основы финансовой математики, тео-
рии вероятности и статистики – аналитических инструмен-
тов, повсеместно применяющихся в управлении рисками. С
учетом такой структуры, может быть, удобнее читать не всю
книгу от начала до конца, а ее отдельные разделы – по ме-
ре возникновения потребности в аналитических техниках и
подходах.

Как правило, управление рисками требуется тогда, когда
вопросы ежедневного управления и выбора стратегических
целей уже решены и создана среда для более тонких подхо-
дов. Это стоит принимать во внимание и во время чтения
данной книги. Каждый раздел управления рисками потре-
бует от читателя не только понимания сути возникающих в
изучаемой области угроз, но и значительных навыков и опы-
та применения более простых, базовых методов анализа и
управления финансовыми вложениями, доходами и затра-
тами. Возвращайтесь к энциклопедии через год или через
три – и вы обнаружите в ней все больше новых идей, полез-
ных в работе.

Дмитрий Рябых,
генеральный директор ООО «Альт-Инвест»



 
 
 

 
Предисловие

 
С проблемами управления финансовыми рисками финан-

совые институты сталкиваются с давних пор, и этими вопро-
сами занимались специалисты различных бизнес-подразде-
лений. Например, банки – при кредитовании или управле-
нии ликвидностью, инвестиционные компании – при управ-
лении портфелем, клиринговые организации – при обслужи-
вании биржи– организатора торгов производными инстру-
ментами, страховые компании – практически постоянно и
т.  д. В страховании этими вопросами традиционно зани-
мались актуарии. Для остальных финансовых институтов
риск-менеджмент выделился в самостоятельное направле-
ние, необходимое для ведения бизнеса, сравнительно недав-
но, в начале 1990-х гг. Ранее, в середине 1980-х, крупные
инвестиционные банки начали создавать подразделения по
управлению рисками на уровне derivatives desk, т. е. отделов,
занимающихся операциями с производными финансовыми
инструментами. Это явилось результатом возрастания слож-
ности этих инструментов наряду с серией крахов, связанных
с непониманием рисков, присущих производным, хотя са-
ми инструменты были созданы в первую очередь для целей
управления рисками.

С начала 1990-х гг. можно говорить о риск-менедж-
менте как о вполне сложившейся новой финансовой ин-



 
 
 

дустрии. Факторами, способствующими повышению роли
риск-менеджмента, стали глобализация финансовых рын-
ков, рост международной конкуренции, увеличение вола-
тильности рынков и возрастание интенсивности дефолтов.
Важную роль сыграли усилия регуляторов по поддержанию
системной безопасности, в первую очередь разработанное в
1988 г. Базельским комитетом Соглашение о достаточности
капитала для банков, осуществляющих международные опе-
рации. В 1996 г. появилось важное дополнение, касающее-
ся рыночных рисков, а в 2004 г. принято новое Соглашение,
касающееся управления кредитными и операционными рис-
ками, надзора и рыночной дисциплины.

Риск-менеджмент сегодня осуществляется на уровне всей
компании, охватывает все стороны финансовой деятельно-
сти и выступает как стратегический инструмент оптимиза-
ции использования капитала с учетом риска, причем уже не
только в финансовых институтах, но и в крупных нефинан-
совых корпорациях с интенсивными денежными потоками.
Качество риск-менеджмента считается одним из важнейших
компонентов корпоративного управления и оказывает непо-
средственное влияние на рыночную стоимость компании, а
рейтинговые агентства, такие как Standard & Poor’s и Мо-
оdy’s, учитывают это при определении кредитного рейтин-
га. Сложились стандарты индустрии, такие как показатели
VaR (Value-at-Risk) или RAROC (Risk-Adjusted Return on
Capital). Одним из убедительных свидетельств успеха инду-



 
 
 

стрии риск-менеджмента является возрастание количества
программных продуктов по риск-менеджменту и рост их
продаж.

Развитие риск-менеджмента, в свою очередь, стимули-
ровало создание во второй половине 1990-х гг. производ-
ных финансовых инструментов нового типа, так называе-
мых кредитных производных. Их появление было невозмож-
но, пока не были разработаны эффективные модели оцен-
ки кредитных рисков – продукт деятельности подразделений
по риск-менеджменту. Основное назначение этих производ-
ных – управление кредитными рисками, отсюда и название
(ранее производные позволяли управлять только рыночны-
ми рисками). Широкое распространение на практике полу-
чила секьюритизация как способ изменения профиля кре-
дитных рисков.

Возникли международные профессиональные организа-
ции риск-менеджеров – GARP1, PRMIA2, созданы сертифи-
кационные программы с регулярными экзаменами, разра-
ботан профессиональный кодекс этики. Сегодня риск-мене-
джер – престижная и высокооплачиваемая профессия, тре-
бующая хорошего экономического мышления, аналитиче-

1 Global Association of Risk Professionals – Международная ассоциация профес-
сионалов по управлению рисками, создана в 1996 г. Более подробную информа-
цию см. на сайте http://www.garp.com.

2 Professional Risk Managers’ International Association – международная профес-
сиональная ассоциация риск-менеджеров, создана в 2002 г. Более подробную ин-
формацию см. на сайте http://www.prmia.org.

http://www.garp.com/
http://www.prmia.org/


 
 
 

ских способностей, понимания особенностей функциониро-
вания финансовых институтов, знания финансовых рынков
и финансовых инструментов, хорошего владения математи-
ческим аппаратом.

В России первые подразделения по управлению рисками
стали создаваться в крупных банках в 1996-1997 гг. Неко-
торые банки, которые сумели поставить риск-менеджмент в
своей компании на должном уровне, извлекли из этого впол-
не реальную пользу  – сумели выжить в жестких условиях
кризиса 1998 г.

После кризиса риск-менеджменту стало уделяться серьез-
ное внимание. Сегодня риск-менеджеры работают не только
в крупных и средних банках, в крупных инвестиционных и
страховых компаниях, но и в крупных корпорациях (таких
как Аэрофлот, «Норильский никель»). Ряд банков внедрили
в практику современные технологии риск-менеджмента.

В последнее время стал набирать обороты рынок про-
изводных финансовых инструментов, в частности на бир-
же РТС успешно торгуются фьючерсы и опционы на фью-
черсы на наиболее ликвидные акции российских эмитентов
и фондовые индексы. Дальнейшее развитие рынка производ-
ных финансовых инструментов, в особенности внебиржево-
го рынка, сдерживается недостаточной нормативной базой,
приводящей к значительным юридическим рискам. Поэтому
в настоящее время в Государственной думе рассматривают-
ся возможные поправки в законодательство и законопроект



 
 
 

о рынке производных финансовых инструментов.
Появление внебиржевого рынка производных финансо-

вых инструментов, наиболее гибкого и эффективного сред-
ства управления рисками, крайне необходимо российской
банковской системе для того, чтобы обеспечить конкурен-
тоспособность по сравнению с западными банками в усло-
виях либерализации рынка и интеграции в международную
финансовую систему. Это также будет выдвигать повышен-
ные требования к квалификации риск-менеджеров и финан-
совых инженеров.

Быстрыми темпами в России развивается потребитель-
ское кредитование, кредитные карты, ипотечное кредито-
вание, создаются кредитные бюро. Это ставит перед риск-
менеджерами и финансовыми инженерами новые задачи,
например создание эффективных систем скоринга, исполь-
зование секьюритизации для целей рефинансирования и
управления кредитным риском.

С начала 2002  г. функционирует российское отделение
международной профессиональной ассоциации риск-мене-
джеров PRMIA, основные направления деятельности кото-
рого – способствовать обмену опытом, разработке стандар-
тов, а также сертификации и обучению. Под эгидой PRMIA
постоянно действует научно-практический семинар 3, кото-

3 Информацию о семинаре можно найти на сайте http://www.riskmanager.ru;
для участия в нем или выступления с докладом не обязательно быть членом
PRMIA, приглашаются все желающие.

http://www.riskmanager.ru/


 
 
 

рый собирает как практиков, так и представителей акаде-
мических кругов, студентов и аспирантов. При поддержке
российского отделения PRMIA проводятся международные
конференции по управлению рисками4.

Ряд российских учебных заведений готовят риск-мене-
джеров и проводят курсы повышения квалификации, в том
числе Государственный университет управления, РЭА им.
Г. В. Плеханова, Академия народного хозяйства при Пра-
вительстве РФ, Финансовая академия при Правительстве
РФ, Государственный университет – Высшая школа эконо-
мики. Поскольку требования к квалификации риск-мене-
джеров постоянно растут, то растет и потребность в обуче-
нии и сертификации. Некоторые российские риск-менедже-
ры уже успешно сдали экзамены на сертификаты GARP или
PRMIA.

В связи с этим очевидна необходимость пособия для риск-
менеджеров на русском языке, которое бы достаточно ши-
роко охватило разные стороны практической деятельности
и соответствующей теории. Предлагаемая читателю книга и
является первой в таком жанре. Книга появилась во мно-
гом благодаря самоотверженным усилиям Алексея Лобано-
ва, который взял на себя нелегкий труд по ее редактирова-
нию.

Обучить риск-менеджера – дело непростое. Для риск-ме-

4 Информация о конференциях (включая материалы докладов прошедших ме-
роприятий) размещена на сайте http://www.riskconference.ru.

http://www.riskconference.ru/


 
 
 

неджеров, например, полезны углубленные знания по теории
вероятностей, математической статистике, теории случай-
ных процессов, исследованию операций. Желательно вла-
деть основами банковского дела, страхования, инвестицион-
ного анализа, корпоративных финансов, анализа финансо-
вой отчетности, налогообложения и т. д. Поэтому претендо-
вать на полное покрытие всей тематики, связанной с управ-
лением рисками, книга не может (вряд ли это вообще воз-
можно). Тем не менее она будет, безусловно, полезна как
практикам, так и тем, кто обучается риск-менеджменту, в
том числе тем, кто готовится к сдаче сертификационных эк-
заменов.

С. Н. Смирнов,
директор российского отделения PRMIA,

заведующий кафедрой управления рисками и страхования
Государственного университета – Высшей школы экономики



 
 
 

 
Введение

 
Эта книга впервые увидела свет спустя ровно 30 лет с то-

го момента, который многими в мире признается в качестве
отправной точки в истории развития финансового риск-ме-
неджмента как самостоятельного направления практической
деятельности и раздела финансовой теории. В 1973  г. по-
чти одновременно произошли три важнейших события, во
многом определившие «финансовую картину мира» на де-
сятилетия вперед: переход к системе свободно плавающих
курсов основных мировых валют в результате отмены Брет-
тон-Вудских соглашений, начало работы Чикагской биржи
опционов, ставшей первым в мире регулярным рынком оп-
ционных контрактов, и опубликование Блэком, Шоулзом и
Мертоном своей знаменитой модели ценообразования евро-
пейских опционов. Не будет сильным преувеличением ска-
зать, что если первое из этих событий «породило» рыночные
риски в глобальном масштабе, то второе – вооружило участ-
ников рынка действенными инструментами управления рис-
ками путем хеджирования, а третье – дало ключ к понима-
нию этих рисков и их научно обоснованной количественной
оценке.

Но это было только начало. В последнее десятилетие
XX в. финансовому риск-менеджменту было суждено испы-
тать бурный расцвет, сравнимый с наиболее плодотворными



 
 
 

периодами в развитии фундаментальных наук. Верным при-
знаком такого расцвета может служить лавинообразный рост
числа публикаций по данной тематике в последние годы. Но-
визна, высокая сложность и творческий характер задач, свя-
занных с количественной оценкой и управлением рисками,
стали одним из факторов прихода в эту сферу большого чис-
ла специалистов в области точных наук. Арсенал риск-ме-
неджеров радикально преобразился за счет появления та-
ких новых понятий, методик и инструментов, как показа-
тель value-at-risk и стресс-тестирование, модели RiskMetrics
и CreditMetrics, экономический капитал и RAROC, экзоти-
ческие опционы и кредитные производные, секьюритизация
и «Базель II». Многие из этих терминов стали нарицатель-
ными и прочно вошли в лексикон участников финансового
рынка, регулирующих органов и средств массовой информа-
ции. Одновременно возникла насущная потребность в осве-
щении этой «новой реальности» в научной и учебной лите-
ратуре. Все эти современные подходы и технологии финан-
сового риск-менеджмента и являются предметом рассмотре-
ния в данной книге.

Прежде чем перейти к изложению конкретных подходов и
принципов риск-менеджмента, необходимо хотя бы вкратце
остановиться на том, какой смысл вкладывается в финансо-
вой сфере в понятие риска, как на практике классифициру-
ют его многочисленные источники и проявления и какие су-
ществуют способы управления риском и его последствиями.



 
 
 

 
Понятие риска. Основные виды

рисков в финансовой сфере
 

Процесс принятия решений в экономике на всех уров-
нях управления происходит в условиях постоянно присут-
ствующей неопределенности состояния внешней и внут-
ренней среды, которая обусловливает частичную или пол-
ную неопределенность конечных результатов деятельности.
В экономике под неопределенностью (uncertainty) понимает-
ся неполнота или неточность информации об условиях хо-
зяйственной деятельности, в том числе о связанных с ней
затратах и полученных результатах. Причинами неопреде-
ленности являются три основных фактора: незнание, слу-
чайность и противодействие. В частности, неопределенность
объясняется тем, что экономические проблемы сводятся, в
сущности, к задачам выбора из некоторого числа альтерна-
тив, при этом экономические агенты – организации и инди-
виды – не располагают полным знанием ситуации для вы-
работки оптимального решения, а также не имеют вычис-
лительных средств достаточной мощности для адекватного
учета всей доступной им информации.

В современной экономической теории в качестве «инди-
катора», или «двойника», неопределенности выступает кате-
гория риска. Основное различие между риском и неопреде-
ленностью заключается в том, известны ли принимающему



 
 
 

решения субъекту количественные вероятности наступле-
ния определенных событий. Если риск характерен для про-
изводственноэкономических систем с массовыми, повторя-
ющимися событиями, то неопределенность существует, как
правило, в тех случаях, когда вероятности последствий при-
ходится определять субъективно из-за отсутствия статисти-
ческих данных за предшествующие периоды. Такой подход
к интерпретации категорий риска и неопределенности при-
нят в неокейнсианском направлении экономической науки,
в то время как неоклассическая школа считает эти понятия
тождественными.

В количественном отношении неопределенность подра-
зумевает возможность отклонения результата от ожидаемо-
го, или среднего, значения как в меньшую, так и в большую
сторону. Такая неопределенность носит название «спекуля-
тивной», в отличие от «чистой» неопределенности, предпо-
лагающей только возможность негативных отклонений ко-
нечного результата деятельности. В литературе понятие рис-
ка может соответствовать как спекулятивной неопределен-
ности и включать положительные и отрицательные исходы
(например, в отношении операций на финансовых рынках),
так и чистой неопределенности (в этом смысле риск трак-
туется в страховом деле). В финансовом риск-менеджмен-
те под риском (risk)5 преимущественно понимается возмож-

5 Сведения об этимологии слова «риск» см. в книге: Рогов М.А. Риск-менедж-
мент. – М.: Финансы и статистика, 2001.



 
 
 

ность потери части своих активов, недополучения доходов
или появления дополнительных расходов в результате осу-
ществления предпринимательской деятельности, что соот-
ветствует понятию чистой неопределенности.

В отличие от неопределенности как таковой, риск явля-
ется измеримой величиной; его количественной мерой слу-
жит вероятность неблагоприятного исхода. В более узком
смысле экономический риск определяется как измеримая
вероятность недополучения прибыли либо снижения стои-
мости финансовых активов, компании в целом и т. д.6 Од-
нако не для всех видов риска, которым подвержены эконо-
мические агенты, можно одинаковым образом определить
вероятность, в том смысле, в каком она обычно вводится
для рыночного риска. Ввиду этого для единообразного опре-
деления риска прибегают к более многозначному понятию
возможности (chance), которого мы и будем придерживаться
ниже.

На практике наибольшее внимание уделяется не веро-
ятности неблагоприятного исхода как таковой, а стоимост-
ной оценке подверженности риску (exposure)7, которая мо-
жет выражаться с помощью таких показателей, как макси-
мальная сумма, которую можно потерять в результате изме-

6 Downes J., Goodman J. E. Dictionary of finance and investment terms. 4th ed. –
N.Y.: Barron’s, 1995.

7  Термины risk management и exposure management часто используются как
синонимы. См.: Gastineau G. L., Kritzman M. P. Dictionary of financial risk
management. – N.Y.: Frank Fabozzi Associates, 1996.



 
 
 

нения конкретного фактора риска, средняя величина убыт-
ков по данному виду операций за выбранный период време-
ни, стандартное отклонение прибылей/убытков, максималь-
ный размер потерь за определенный период времени с задан-
ной вероятностью и т. д. Очевидно, что подверженность рис-
ку можно рассматривать как функцию от двух параметров:
вероятности наступления негативного события и масштаба
возможного ущерба, т. е. чувствительности портфеля (орга-
низации) к последствиям этого события.

Проблема управления рисками существует в любом сек-
торе экономики – от сельского хозяйства и промышленно-
сти до торговли и финансов, что и объясняет ее постоянную
актуальность. Поскольку все отрасли экономики связаны в
единый механизм благодаря финансовой сфере, именно ха-
рактерным для нее рискам и посвящена эта книга.

К настоящему времени в финансовой теории еще не раз-
работано общепринятой и одновременно исчерпывающей
классификации рисков. Это связано с тем, что на практи-
ке существует очень большое число различных проявлений
риска, при этом в силу традиции один и тот же вид риска
может обозначаться разными терминами. Кроме того, зача-
стую оказывается весьма сложным разграничить отдельные
виды риска, например портфельный и рыночный.

Тем не менее определенный отраслевой консенсус в отно-
шении основных типов или классов риска, которым подвер-
жены финансовые посредники, все же достигнут. Важную



 
 
 

роль в формировании общего взгляда на типологию финан-
совых рисков сыграл выход в свет в 1996 г. «Общепринятых
принципов управления риском»8, разработанных компанией
Coopers & Lybrand. В соответствии с признанной ныне стан-
дартной классификацией, главными угрозами для благопо-
лучия финансового института9 являются рыночные, кредит-
ные и операционные риски, риски ликвидности и риски со-
бытия.

Рыночный риск (market risk)  – возможность потерь в
результате колебаний процентных ставок, курсов валют, цен
акций и товарных контрактов. Разновидностями рыночного
риска являются, в частности, валютный и процентный риски.

Хотя валютный и процентный риски имеют
общую экономическую природу с другими формами
рыночного риска, они в ряде классификаций
рассматриваются обособленно в связи с их особой
важностью для всех хозяйствующих субъектов,
особенно для банковского сектора.

Валютный риск (currency risk) определяется как
возможность потерь в связи с изменением курса
одной иностранной валюты по отношению к другой,
в том числе национальной, валюте при проведении

8 Generally accepted risk principles. – United Kingdom: Coopers & Lybrand, 1996.
9 Следует отметить, что под финансовыми рисками в литературе зачастую по-

нимаются не только те риски, которые имеют собственно финансовую природу
(рыночный, кредитный риски и риск ликвидности), но и все те риски, которые
возникают в деятельности организаций – финансовых посредников.



 
 
 

кредитных и внешнеэкономических операций, а также
при инвестировании средств за рубежом. Помимо чисто
экономической составляющей, понятие валютного
риска объединяет в себе и риски другой природы  –
трансляционный риск (риск перевода) и операционный
валютный риск.

Соответственно, процентный риск (interest rate
risk)  – это возможность потерь в результате
изменения процентных ставок. Для кредитных
учреждений одним из проявлений процентного риска
может являться сокращение процентной маржи
между ставками, выплачиваемыми по привлеченным
средствам, и ставками по предоставленным кредитам.
Другим примером процентного риска может служить
риск реинвестирования средств при неустойчивых
процентных ставках.

Кредитный риск (credit risk), или риск контрагента
(counterparty risk), – возможность потерь в результате неспо-
собности контрагентов (заемщиков) исполнять свои обяза-
тельства, в частности обязательства по выплате процентов и
основной суммы долга в соответствии со сроками и услови-
ями кредитного договора. К кредитному риску относят риск
дефолта и риск потерь от изменения кредитного спреда.

Несмотря на внешнюю схожесть определений, кредитный
риск, в отличие от риска рыночного, по своей природе явля-
ется асимметричным. Это означает, что потенциальный вы-
игрыш при операциях кредитования ограничен относитель-



 
 
 

но небольшой положительной доходностью (очевидно, что
ни один заемщик не заплатит банку больше того, что преду-
смотрено кредитным договором), зато потенциальный убы-
ток банка может колебаться в гораздо более широком диапа-
зоне: от нуля до более 100 % суммы размещенных средств
(в наихудшем случае потери могут превысить номинальный
размер ссуды за счет судебных издержек на востребование
задолженности, недополученной прибыли, а также возмож-
ных штрафов и пеней, уплачиваемых кредитором при про-
срочке или невозможности возврата привлеченных для кре-
дитования средств).

Кроме того, существует еще ряд рисков, которые не яв-
ляются специфическими только для финансовой сферы, но
значимость которых тем не менее трудно переоценить. К
ним относятся:

•  риск ликвидности (liquidity risk): а) риск рыноч-
ной ликвидности (market liquidity risk) – возможность по-
терь, вызванных невозможностью купить или продать актив
в нужном количестве за достаточно короткий период време-
ни по среднерыночной цене; б) риск балансовой ликвид-
ности (funding liquidity risk) – возможность возникновения
дефицита наличных средств или иных высоколиквидных ак-
тивов для выполнения обязательств перед контрагентами;

• операционный риск (operational risk) – возможность
потерь вследствие технических ошибок при проведении опе-
раций, умышленных и неумышленных действий персонала,



 
 
 

аварийных ситуаций, сбоев аппаратуры, несанкционирован-
ного доступа к информационным системам и т.  д. К опе-
рационным рискам часто относят и убытки, обусловленные
неадекватностью используемых методов и моделей оценки и
управления рисками;

•  риск (бизнес-)события ([business] event risk)  – воз-
можность возникновения непредвиденных потерь вслед-
ствие форс-мажорных обстоятельств, изменений законода-
тельства, действий государственных органов и т. д. К рискам
события обычно относят юридические, бухгалтерские и на-
логовые риски, риск репутации, риск действий регулирую-
щих органов и др.

Следует отметить, что последние два вида риска наиболее
трудно поддаются формализации и количественной оценке.
Отчасти это объясняется тем, что операционные риски и
риски событий во многом обусловлены так называемым че-
ловеческим фактором.

Перечисленные риски будут иметь разную значимость для
разных организаций. Так, например, в банковском деле наи-
большие потери происходят вследствие кредитных и ры-
ночных рисков, а для клиринговых организаций на перед-
ний план выходят операционные риски и риски контрагента.
Наконец, предприятия промышленности, торговли и сфе-
ры услуг (за исключением финансовых) будут подвержены
также и специфическим рискам, обусловленным их отрасле-
вой принадлежностью и особенностями производственного



 
 
 

процесса. Эти риски, обычно называемые техногенными или
производственными, находятся за рамками данной книги.



 
 
 

 
Способы управления рисками

 
Основными способами снижения рисков в экономике

независимо от отраслевой специфики являются страхо-
вание, резервирование (самострахование), хеджирование,
распределение, диверсификация, минимизация (управление
активами и пассивами) и избежание (отказ от связанной с
риском операции)10.

Перечисленные способы различаются в первую очередь
по своей экономической сущности, состоящей в передаче
риска третьему лицу (при страховании, хеджировании и рас-
пределении) либо в оставлении его на собственном удержа-
нии (при резервировании, диверсификации или минимиза-
ции путем управления активами и пассивами). Другим кри-
терием классификации может служить объект управления, в
качестве которого выступает вероятность наступления или
подверженность риску (при хеджировании, распределении,
диверсификации и управлении активами и пассивами) или
чистый ущерб вследствие проявления риска (при резерви-
ровании и страховании). В рыночной экономике решения
об уровне риске предприятия принимают его владельцы и
управляющие, а усилия государства направлены в основном
на минимизацию последствий реализации принятого риска.

По аналогии с анализом и синтезом можно провести
10 См. также табл. 8.2.



 
 
 

различие между декомпозицией и агрегированием риска11.
Под декомпозицией риска (risk disaggregation) понимает-
ся разложение риска, рыночная стоимость которого не мо-
жет быть определена непосредственно, на отдельные компо-
ненты, стоимость которых, по крайней мере некоторых из
них, можно оценить по рыночным данным. Декомпозицию
риска можно определить как аналитическую оценку стоимо-
сти не торгуемых на рынке инструментов на основе наблю-
даемых рыночных цен других инструментов с целью их пра-
вильного ценообразования. Примером декомпозиции мо-
жет служить представление опциона пут через опцион колл
плюс позицию по базисному активу. Агрегирование риска
(risk aggregation), напротив, предполагает создание портфе-
ля, корреляция между элементами которого меньше едини-
цы, что позволяет снизить риск путем его диверсификации.
Примерами агрегирования риска являются расчет показате-
ля VaR и стресс-тестирование на уровне портфеля. Агреги-
рование и декомпозицию риска не следует рассматривать как
взаимоисключающие способы, поскольку агрегирование то-
же опирается на рыночные оценки риска, без которых невоз-
можно получить объективные оценки вероятностей и корре-
ляций между проявлениями рисков, необходимых для реа-
лизации портфельного подхода.

В банковском деле резервирование  – это один из основ-

11 Allen S. Financial risk management: A practitioner’s guide to managing market
and credit risk. – Hoboken, N.J.: John Wiley & Sons, Inc., 2003.



 
 
 

ных способов управления совокупным риском, который не
может быть передан страховщику или гаранту (посредством
страхования или гарантирования) либо участникам финан-
сового рынка (путем хеджирования производными инстру-
ментами). С целью компенсации ожидаемых потерь банки
формируют собственные средства – капитал, а также обяза-
тельные резервы на возможные потери по ссудам и прочим
активам, относимые на расходы банка (фактически это озна-
чает перенос риска на клиента посредством включения в це-
ну услуги, например кредита). Минимальные требования к
достаточности капитала лежат в основе государственного ре-
гулирования рисков банковской системы.

Страхование, как и резервирование, не ставит своей це-
лью уменьшение вероятности проявления или подверженно-
сти риску, а нацелено преимущественно на возмещение ма-
териального ущерба от его проявления 12. Для страхования
подходят массовые виды риска, вероятности проявления ко-
торых известны с высокой степенью точности и не сильно
коррелированы между собой. Из рассмотренных выше видов
риска в наибольшей степени этим требованиям удовлетво-
ряют некоторые операционные и кредитные риски.

Хеджирование представляет собой способ защиты от
возможных потерь путем заключения уравновешивающей

12 Страхование рисков обычно предполагает проведение предупредительных
мероприятий по снижению вероятности наступления страховых событий, кото-
рые, однако, далеко не всегда достигают желаемой цели.



 
 
 

сделки (переноса риска изменения цены с одного лица на
другое). Хеджирование предназначено для снижения воз-
можных потерь вложений вследствие рыночного риска, ре-
же кредитного риска и риска событий. Как и страхование,
хеджирование требует отвлечения дополнительных ресур-
сов (например, уплаты опционной премии или внесения
маржи).

Совершенное хеджирование предполагает полное исклю-
чение возможности получения какой-либо прибыли или
убытка по данной позиции за счет открытия противопо-
ложной, или компенсирующей, позиции. Подобная «двой-
ная гарантия» как от прибылей, так и от убытков отличает
совершенное хеджирование от классического страхования.
Хеджирование рыночных рисков осуществляется путем про-
ведения операций с производными финансовыми инстру-
ментами  – форвардами, фьючерсами, опционами и свопа-
ми. В последние годы появились инструменты хеджирова-
ния кредитных рисков и рисков события, к которым отно-
сятся, например, кредитные свопы и производные на погоду.

Снижение риска может быть достигнуто также путем его
распределения между участниками сделки (включение рис-
ка в стоимость продукции и услуг, предоставление гаран-
тий или поручительств, залог имущества, система взаим-
ных штрафных санкций). Распределение риска подразуме-
вает решения по расширению (сужению) числа потенциаль-
ных инвесторов или участников проекта.



 
 
 

Диверсификация – один из способов уменьшения со-
вокупной подверженности риску путем распределения вло-
жений и/или обязательств. Наиболее часто под диверсифи-
кацией понимается размещение финансовых средств в более
чем один вид активов, цены или доходности которых слабо
коррелированы между собой. Другой формой диверсифика-
ции является привлечение средств из различных, слабо за-
висящих друг от друга источников. Сущность диверсифика-
ции состоит в снижении максимально возможных потерь за
одно событие, но при этом возрастает количество видов рис-
ка, которые необходимо контролировать, что влечет за со-
бой рост транзакционных издержек. Диверсификация – это
один из наиболее популярных механизмов снижения рыноч-
ных и кредитных рисков при формировании портфелей фи-
нансовых активов, банковских ссуд или пассивов. Следует
помнить, что диверсификация позволяет уменьшить только
несистематический риск (риск, связанный с конкретным ин-
струментом), в то время как систематические риски, общие
для всех рассматриваемых инструментов (например, риск
циклического спада экономики), не могут быть уменьшены
путем изменения структуры портфеля.

Минимизация преследует цель тщательной балансиров-
ки активов и обязательств, с тем чтобы свести к миниму-
му колебания чистой стоимости портфеля. Теоретически в
этом случае не возникает необходимости в отвлечении ре-
сурсов на формирование резерва или открытие компенсиру-



 
 
 

ющей позиции. Управление активами и пассивами направ-
лено на избежание чрезмерного риска путем динамического
регулирования основных параметров портфеля. Иными сло-
вами, этот метод нацелен на регулирование подверженности
риску в процессе самой деятельности, в отличие от хеджиро-
вания, основанного на упреждающей нейтрализации риска.
Управление активами и пассивами наиболее широко приме-
няется в банковской практике для контроля за рыночными,
главным образом валютными и процентными рисками.

Все перечисленные выше способы управления риском со-
ставляют арсенал финансового риск-менеджера, с помощью
которых решается главная задача – обеспечение выживаемо-
сти компании в условиях конкуренции, повышение рыноч-
ной стоимости на уровне отдельного предприятия и поддер-
жание стабильности функционирования финансовой систе-
мы на уровне отдельных стран и мировой экономики в це-
лом.



 
 
 

 
О книге

 
Изначальный замысел книги состоял в том, чтобы создать

на русском языке пособие учебного и справочного характе-
ра, в котором были бы систематизированно изложены под-
ходы и методы количественной оценки и управления важ-
нейшими видами финансовых рисков на уровне современ-
ных международных стандартов, выработанных професси-
ональными объединениями риск-менеджеров, такими как
GARP и PRMIA. Это обусловило структуру книги, боль-
шинство глав которой ориентированы на соответствующие
разделы программы квалификационного экзамена Financial
Risk Manager (FRM®). Однако в процессе работы над кни-
гой возникла логическая необходимость выйти за рамки
первоначальных планов. Так, в нее были включены самосто-
ятельные главы, посвященные рискам рыночной ликвидно-
сти, прогнозированию макроэкономических рисков и мето-
дам оптимизации портфелей активов и пассивов. Хотя эта
книга не претендует на освещение всех аспектов современ-
ного финансового риск-менеджмента, по объему рассматри-
ваемого материала данное издание не имеет аналогов в Рос-
сии.

Реализация проекта такого масштаба стала возможной
только благодаря объединенным усилиям специалистов в
различных областях финансового риск-менеджмента. Ав-



 
 
 

торский коллектив включает ведущих представителей про-
фессионального сообщества риск-менеджеров, стоявших у
истоков развития в России этого нового направления дея-
тельности.

Отличительной особенностью книги является то, что ав-
торами предпринята попытка дать стандартную терминоло-
гию финансового риск-менеджмента на русском языке, учи-
тывающую те реалии, которые сложились за последние го-
ды. Во всех случаях параллельно с русскими эквивалентами
в книге приведены и оригинальные термины на английском
языке. В большинстве глав авторы стремились не только из-
ложить необходимый минимум учебного материала, но и со-
проводить его подробным указателем литературы по соот-
ветствующей тематике. Это может оказаться полезным для
тех, кто желал бы более глубоко ознакомиться с интересую-
щими аспектами риск-менеджмента.

Многообразие затронутых тем и широта их охвата вызва-
ли немалые трудности в работе над книгой, но авторы ис-
кренне надеются, что полезность этой книги для специали-
стов-практиков будет возрастать по мере развития в России
культуры риск-менеджмента.

Книга ориентирована в первую очередь на профессиона-
лов, непосредственно занимающихся оценкой и управлени-
ем рисками в банковском секторе, в инвестиционных компа-
ниях и фондах, страховых компаниях, на предприятиях ре-
ального сектора экономики. Однако она будет полезна всем



 
 
 

читателям, желающим получить представление о финансо-
вом риск-менеджменте или повысить свою квалификацию в
этой области, в том числе преподавателям, студентам стар-
ших курсов и аспирантам экономических факультетов ву-
зов. Пособие может использоваться в качестве учебного и
справочного пособия при подготовке к сдаче международ-
ных профессиональных экзаменов по финансовому риск-ме-
неджменту, таких как FRM® и PRM®.

Книга состоит из 11 глав, посвященных различным ас-
пектам финансового риск-менеджмента. Многие из рассмот-
ренных в ней тем впервые систематизированно излагаются
на русском языке.

Первая глава книги, написанная В. Е. Барбаумовым,
представляет собой краткий обзор математических методов,
составляющих аппарат современного риск-менеджмента, в
объеме, необходимом для понимания последующих глав.
В главе излагаются базовые понятия и представления фи-
нансовой математики, теории вероятностей и математиче-
ской статистики, включая стоимость денег во времени, до-
ходность и волатильность, методы ценообразования облига-
ций и модели эволюции процентных ставок, важнейшие ви-
ды вероятностных распределений и случайных процессов,
элементы регрессионного анализа и метод Монте-Карло, а
также краткий обзор основных результатов математической
теории рекордов (экстремальных значений), применяемых
в финансовом риск-менеджменте. Теоретический матери-



 
 
 

ал главы богато иллюстрирован примерами, позволяющими
лучше овладеть навыками финансовых вычислений.

Предметом рассмотрения второй главы являются произ-
водные финансовые инструменты: форвардные, фьючерс-
ные и опционные контракты на различные активы, а также
процентные и валютные свопы и облигации со встроенны-
ми опционами. В. Е. Барбаумов приводит их характери-
стики, модели ценообразования, включая известную модель
Блэка-Шоулза, и основные спекулятивные и хеджирующие
стратегии применения этих инструментов. Как и в преды-
дущей главе, изложение необходимых теоретических знаний
сопровождается разбором многочисленных расчетных при-
меров.

В третьей главе представлен целостный взгляд на систе-
му оценки и управления рыночными рисками. М. А. Ро-
гов последовательно развивает различные по уровню слож-
ности подходы к измерению рыночного риска: от простей-
ших балансовых показателей и коэффициентов чувствитель-
ности производных инструментов до показателя value-at-risk
(VaR) и так называемых когерентных мер риска. В главе дан
сравнительный анализ различных методов расчета показате-
ля VaR. Все важнейшие понятия рассмотрены на примерах,
большинство из которых основано на реальных ценовых дан-
ных с российского финансового рынка. В приложении к гла-
ве содержатся рекомендации по построению системы управ-
ления рисками в российских корпорациях.



 
 
 

Одной из важных, но при этом и весьма сложных проблем,
возникающих при оценке рыночного риска, является учет
факторов ликвидности. Особенно остро эта проблема сто-
ит на «развивающихся рынках», отличающихся малой глу-
биной и высокой волатильностью, к числу которых относит-
ся и Россия. Следует отметить, что эта тема весьма скупо
освещена в мировой литературе, так как долгое время счита-
лось, что этот вид риска не поддается количественной оцен-
ке. Однако к концу 1990-х гг. были предложены первые под-
ходы к измерению ликвидности финансовых рынков и ее от-
ражению в моделях расчета VaR. Данной теме посвящена
четвертая глава книги, написанная Д. Ф. Щукиным. В ней
подробно рассмотрены характеристики ликвидности рынка,
предложенные Комитетом по глобальной финансовой систе-
ме при Банке международных расчетов, а также оригиналь-
ный подход к количественной оценке риска рыночной лик-
видности, проиллюстрированный на примере российского
рынка акций.

Кредитный риск общепризнан основным видом риска, с
которым сталкиваются в своей деятельности финансовые
институты. Этот риск подробно анализируется Н. Ю. Ситни-
ковой в пятой главе. В первой части главы рассмотрен тради-
ционный подход к анализу кредитоспособности заемщиков.
Вторая часть представляет собой детальный экскурс в совре-
менные методы количественной оценки риска дефолта в раз-
резе его составляющих: вероятности дефолта, подверженно-



 
 
 

сти риску и уровня возмещения потерь. Основное внима-
ние в этой части уделяется моделям оценки кредитного рис-
ка, ставшим отраслевыми стандартами, включая Z-модель
Альтмана, модель ZETA и модель ожидаемой вероятности
дефолта (EDF), разработанную компанией KMV. Ее допол-
няет сравнительный анализ современных моделей оценки
кредитного риска портфеля: CreditMetrics, Credit Portfolio
View, CreditRisk+ и Moody’s KMV Portfolio Manager. В тре-
тьей части главы дан обзор основных способов управления
кредитными рисками. Отдельные разделы главы посвящены
страновому риску и основным видам кредитных производ-
ных инструментов.

Значимость операционных рисков в последние годы су-
щественно возросла как вследствие целого ряда громких
случаев потерь, причиной которых стали именно эти риски
(в том числе и в России), так и из-за повышенного внимания,
которое уделяет им финансовое сообщество, в частности Ба-
зельский комитет по банковскому надзору. В шестой главе
П. В. Бурков представил широкий обзор методов идентифи-
кации и управления операционными рисками, делая особый
акцент на рисках, связанных с использованием информаци-
онных систем. Отдельный раздел посвящен новейшим под-
ходам Базельского комитета к расчету размера капитала, ре-
зервируемого против операционных рисков. Эти альтерна-
тивные подходы уже применяются банками развитых стран
начиная с 2007 г. после выступления в силу Нового базель-



 
 
 

ского соглашения по капиталу и вызывают значительный ин-
терес у отечественных кредитных организаций. В приложе-
ниях к главе дана оригинальная авторская классификация
операционных рисков, возникающих в деятельности инве-
стиционной компании, а также стандартная классификация
операционных потерь, предложенная в Новом базельском
соглашении по капиталу.

Грамотное управление финансовыми рисками в совре-
менных условиях невозможно без базовых знаний о юри-
дических, бухгалтерских и налоговых аспектах заключае-
мых сделок. Они являются предметом рассмотрения в седь-
мой главе применительно к операциям с производными ин-
струментами на международных рынках капитала. Основное
внимание в этой главе С. Н. Тихомиров уделяет внебирже-
вым сделкам своп, для снижения рисков которых Междуна-
родной ассоциацией по свопам и производным (ISDA) была
разработана стандартная документация. Хотя в России сроч-
ный рынок находится пока еще в зачаточном состоянии, эти
вопросы будут становиться все более актуальными по мере
совершенствования законодательной базы, повышения лик-
видности рынка и перехода его участников на Международ-
ные стандарты финансовой отчетности (МСФО).

Восьмая глава, написанная канд. экон. наук А. А. Лоба-
новым, представляет собой попытку систематизированного
изложения современных представлений об интегрированной
оценке и управлении основными видами рисков на уровне



 
 
 

всего предприятия: от организационных аспектов до оценки
результатов деятельности с учетом риска, стресс-тестирова-
ния, управления модельным риском и торговыми лимитами.
Для этого потребовалось предпринять краткий экскурс в ис-
торию финансового риск-менеджмента, а также рассмотреть
факторы, вызывавшие к жизни новую парадигму управления
рисками в масштабе предприятия.

В главе подробно проанализированы такие популярные
показатели экономического эффекта и эффективности с
учетом риска, как EVA и RAROC, а также возможности их
использования в практике корпоративного управления. Цен-
тральное место в главе занимают методы расчета так называ-
емого экономического капитала. Автору удалось свести во-
едино различные трактовки этого понятия и дать сравни-
тельный анализ методов размещения капитала по подразде-
лениям и видам деятельности. В самостоятельных разделах
рассмотрены способы оценки портфеля на устойчивость к
рыночным кризисам (стресс-тестирование), а также источ-
ники и способы снижения такого специфического феноме-
на риск-менеджмента, как риск неадекватности применяе-
мых моделей. В конце главы рассмотрены различные спосо-
бы контроля за трейдерами, при этом особое внимание уде-
лено методам расчета VaR-лимитов и современным подхо-
дам к управлению торговыми лимитами. Изложение основ-
ных теоретических концепций подкреплено целым рядом
практических примеров.



 
 
 

В девятой главе, посвященной регулированию банковских
рисков, A. А. Лобанов и С. В. Замковой подробно излага-
ют различные нормативные подходы к расчету достаточно-
сти банковского капитала и страхования вкладов как двух
основополагающих механизмов поддержания стабильности
банковских систем. В ней последовательно рассматривают-
ся подходы Базельского комитета по банковскому надзору
к оценке кредитного и рыночного рисков активов: стандарт-
ный подход и подход на основе внутренних моделей банков,
а также обсуждаются преимущества и недостатки подхода на
основе предварительных обязательств, предложенного эко-
номистами ФРС США. Сегодняшний день государственного
регулирования банковских рисков представлен в главе обзо-
ром основных положений Нового базельского соглашения по
капиталу 2004 г. (модифицированного стандартного подхо-
да и подхода на основе внутренних рейтингов к оценке кре-
дитного риска, функциям банковского надзора и требований
к раскрытию информации по рискам). В главе также анали-
зируются базовые принципы страхования банковских вкла-
дов и приводятся рекомендации по построению систем га-
рантирования вкладов, вытекающие из теоретических работ
и практического опыта различных стран.

Логическим развитием современного риск-менеджмента
является применение концепций и методов, разработанных
и успешно применяемых на уровне предприятия, к прогно-
зированию и контролю за системными рисками на макроэко-



 
 
 

номическом уровне. Эти риски рассматриваются С. В. Зам-
ковым и B. К. Шпрингелем в десятой главе книги, при этом
основное внимание авторы уделили моделям прогнозирова-
ния банковских и финансовых кризисов.

Портфельный подход проходит красной нитью через
большинство методик риск-менеджмента, и ему посвящена
последняя, одиннадцатая глава книги, написанная Д. Ю. Го-
лембиовским. В ней читатель найдет обзор методов опти-
мизации портфелей финансовых инструментов, в том числе
описание современных моделей управления активами и пас-
сивами.

Значительная часть материала этой книги была апроби-
рована авторами на курсе по подготовке к сдаче между-
народного экзамена FRM®, разработанном Исследователь-
ской группой «РЭА  – Риск-Менеджмент» при поддержке
Фонда Евразия, который проводится регулярно с 2000 г.

Редакторы искренне благодарны всем авторам книги, ин-
вестировавшим в ее создание свое время и интеллектуаль-
ный капитал. Глубокую признательность редакторы выража-
ют С. Н. Смирнову за сделанные им ценные замечания, спо-
собствовавшие улучшению структуры и качества материа-
ла, а также О. К. Васильевой за помощь в процессе подго-
товки книги к печати. Отдельную благодарность редакторы
приносят А. М. Ильину, выступившему в качестве инициа-
тора данного проекта, М. Е. Савиной и А. А. Фоминову за их
неиссякаемое терпение и понимание всех сложностей, свя-



 
 
 

занных с созданием этой книги.



 
 
 

 
Изменения во втором издании

 
Во втором, исправленном и дополненном издании кни-

ги улучшения были внесены практически во все главы, при
этом материал глав II, VIII, IX и X был существенно рас-
ширен. Так, в главе II более подробно освещены арбитраж-
ные и неарбитражные модели эволюции процентной ставки
и методы ценообразования инструментов, производных от
процентной ставки, в частности опционов на купонные об-
лигации. В главе V приведена полная классификация собы-
тий, приводящих к операционным потерям, которая была
предложена Базельским комитетом по банковскому надзору
в Новом соглашении по капиталу. Глава VIII дополнена ма-
териалами по организационным аспектам риск-менеджмен-
та, в том числе по построению «карты рисков»; также в ней
приведены рекомендации Базельского комитета по проведе-
нию стресс-тестирования в рамках подхода на основе внут-
ренних рейтингов. В главу IX добавлен раздел, посвященный
рискам страхования банковских вкладов. Глава X расшире-
на за счет включения нового раздела, посвященного анализу
макроэкономических рисков как причин банковского кри-
зиса в России в 1998 г.



 
 
 

 
Изменения в четвертом издании

 
В четвертом, исправленном и дополненном издании в гла-

ву I включены определения медианы и моды вероятностных
распределений, характеристики биномиального распределе-
ния, распределения Пуассона, бета- и гамма-распределений,
двумерного нормального распределения. Глава также допол-
нена разделом, посвященным теории экстремальных значе-
ний. В главе II приведена краткая характеристика соглаше-
ний о форвардной процентной ставке (FRA). В главу VIII
включены новые комментарии к методу RAROC и его моди-
фикациям, описания актуальных сценариев для проведения
стресс-тестирования, а также раздел, посвященный методам
контроля за трейдерами и управлению торговыми лимитами.
В главе IX полностью переработан и дополнен обзор Нового
соглашения по капиталу 2004 г. («Базеля II»), выполненный
на основе последней редакции этого соглашения от ноября
2006 г. Кроме того, существенно обновлена библиография
глав VIII и IX.

Редакторы и авторы выражают благодарность всем читате-
лям, приславшим свои отзывы и замечания к текстам преды-
дущих изданий книги.

А. А. Лобанов, А. В. Чугунов
Исследовательская группа «РЭА – Риск-Менеджмент»



 
 
 

 
I. Количественный анализ

В. Е. Барбаумов
 
 

1.1. Введение
 

Научно обоснованное управление финансовыми рисками
невозможно без соответствующей методики измерения этих
рисков. Существующие методы измерения финансовых рис-
ков в основном опираются на современную теорию финан-
совых инструментов с фиксированными доходами, теорию
вероятностей, математическую статистику и теорию случай-
ных процессов. Именно эти вопросы составляют основное
содержание первой главы настоящей книги.

В частности, при изучении финансовых инструментов с
фиксированными доходами вводятся многие фундаменталь-
ные понятия теории финансов: будущая и приведенная сто-
имости инвестиций, внутренняя доходность облигаций, вре-
менная структура процентных ставок, кривая рыночных до-
ходностей, дюрация и выпуклость портфелей облигаций. Все
эти понятия широко используются как при измерении фи-
нансовых рисков, так и при построении стратегий хеджиро-
вания этих рисков.

После небольшого обзора основных положений теории



 
 
 

вероятностей рассматриваются важнейшие статистические
методы оценки различных финансовых показателей, исполь-
зуемых в риск-анализе.

В заключительной части главы вводятся основополага-
ющие понятия теории случайных процессов: сечения и
траектории, математическое ожидание и дисперсия, про-
цесс случайного блуждания, биномиальная модель, винеров-
ский случайный процесс, стохастические дифференциаль-
ные уравнения. Подробно исследуется процесс геометри-
ческого броуновского движения, который играет ключевую
роль в оценке производных финансовых инструментов.



 
 
 

 
1.2. Будущая стоимость

денежного потока
 

Предположим, что денежная сумма Р инвестирована на
Т лет под годовую процентную ставку r(m) при начисле-
нии процентов m раз в год. Тогда будущая стоимость (future
value) инвестиции может быть найдена следующим образом:

Если же денежная сумма Р инвестирована под годовую

процентную ставку  при непрерывном начислении процен-
тов, то будущая стоимость инвестиции определяется равен-
ством:

Пример 1.1. Денежная сумма в 1 млн долл. инвестирова-
на на 6 лет под годовую процентную ставку 6,4 %. Опреде-
лим будущую стоимость инвестиции, если проценты начис-
ляются: а) один раз в год; б) дважды в год; в) ежеквартально;



 
 
 

г) непрерывно:

Очевидно, что будущая стоимость инвестиции возрастает
при:

а) увеличении срока;
б) возрастании годовой процентной ставки;
в) росте частоты начисления процентов.
Годовые процентные ставки называют эквивалентными,

если при инвестировании любой суммы Р под эти ставки на
один и тот же срок совпадают будущие стоимости.

В частности, годовые процентные ставки r(m) и r(n) при
начислении процентов m и n раз соответственно оказывают-
ся эквивалентными тогда и только тогда, когда



 
 
 

Годовая процентная ставка  при непрерывном начис-
лении процентов эквивалентна годовой процентной ставке
r(m) при начислении процентов m раз в год тогда и только
тогда, когда

Пример 1.2. Банк предлагает по депозитам годовую про-
центную ставку в 8 % при начислении процентов один раз
в год. Какую годовую процентную ставку можно требовать
при начислении процентов: а) дважды в год; б) ежекварталь-
но; в) непрерывно?



 
 
 

Предположим теперь, что инвестору обещают через t1,
t2…., tn лет денежные суммы Pt1, Pt2…., Ptn соответствен-
но. Если инвестор предполагает инвестировать все поступа-
ющие денежные суммы под одну и ту же годовую процент-
ную ставку, то через Т лет будущая стоимость денежного по-
тока будет равна:



 
 
 

Какова будущая стоимость денежного потока через 3 го-
да, если инвестор предполагает инвестировать поступающие
денежные суммы под 7 % при начислении процентов: а) два-
жды в год; б) непрерывно?

Если одну и ту же денежную сумму выплачивают (или по-
лучают) периодически в течение ряда лет, то соответству-
ющий денежный поток называют рентой13 (annuity). Проме-
жуток времени между двумя соседними платежами  – это
рентный период. Ренту называют обыкновенной (ordinary
annuity), если первый рентный платеж приходится в точно-
сти на конец одного рентного периода.

Рассмотрим обыкновенную ренту размером А сроком на

Т лет, рентный период которой составляет  года. По дан-
ной ренте будут произведены Тт платежей одной и той же

13 Другое название – аннуитет.



 
 
 

величины А, причем i-й платеж (i = 1, 2…., Тт) должен быть

произведен через   лет.

Если предположить, что все рентные платежи будут ин-
вестироваться под одну и ту же годовую процентную ставку
r(m) при начислении процентов m раз в год, то будущая сто-
имость обыкновенной ренты через Т лет может быть опре-
делена следующим образом:

Так как



 
 
 

то

Пример 1.4. Менеджер покупает облигацию, по которой
выплачиваются проценты в размере 40 долл. каждые полго-
да в течение 10 лет и номинальная стоимость в 1000 долл.
в конце десятого года. Определим будущую стоимость инве-
стиции через 10 лет, если все платежи реинвестируются под
6,7 %, а первый процентный платеж производится через 6
месяцев.

Денежный поток, определяемый облигацией, представля-
ет собой обыкновенную ренту, в которой А = 40 долл., m =
2, Т = 10 лет, и выплату 1000 долл. в конце десятого года.
Отсюда



 
 
 



 
 
 

 
1.3. Приведенная стоимость

денежного потока
 

Денежную сумму, которую необходимо инвестировать
сегодня, чтобы через определенное время получить дан-
ную будущую стоимость, называют приведенной стоимостью
(present value).

Имеет место следующее равенство:

где
РV – приведенная стоимость инвестиции;
FV – будущая стоимость;
Т – срок инвестиции;
r(m) – процентная ставка при начислении процентов m раз

в год.
Процентную ставку r(m), используемую для определения

приведенной стоимости инвестиции, называют ставкой дис-
контирования (discount rate). Если ставка дисконтирования
определяется при непрерывном начислении процентов, то
формула (1.10) принимает вид:



 
 
 

Пример 1.5. Менеджер пенсионного фонда должен через
6 лет выплатить 10 млн долл. В данный момент менеджер
имеет возможность инвестировать любую сумму под 7,5 %
при начислении процентов дважды в год. Сколько должен
инвестировать менеджер пенсионного фонда, чтобы выпол-
нить свое обязательство?

Приведенная стоимость 10 млн долл. может быть найдена
по формуле (1.10):

Следовательно, менеджер должен инвестировать 6 428
989,78 долл., чтобы через 6 лет получить 10 млн долл.

Из равенства (1.10) следует, что при прочих равных усло-
виях:

1) чем больше ставка дисконтирования, тем меньше при-
веденная стоимость, и наоборот;

2) чем меньше срок инвестиции, тем больше приведенная



 
 
 

стоимость, и наоборот.
Приведенная стоимость потока денежных платежей опре-

деляется в виде суммы приведенных стоимостей платежей,
образующих этот денежный поток.

Пример 1.6. Финансовый директор компании знает, что
ему предстоит произвести следующие платежи:

Какую денежную сумму необходимо инвестировать сего-
дня, чтобы обеспечить выполнение обязательств, если про-
центная ставка равна 6 % при начислении процентов дважды
в год?

Достаточно определить приведенную стоимость данного
потока платежей:

Если денежный поток представляет собой обыкновенную
ренту, по которой т раз в год в течение Т лет выплачивается
одна и та же денежная сумма А, то приведенная стоимость



 
 
 

такой ренты может быть найдена следующим образом:

Пример 1.7. Банк согласился предоставить 30-летний
ипотечный кредит в размере 100 000 долл. По условиям
ипотечного кредитования ежемесячные платежи заемщика
должны быть одинаковыми. Годовая процентная ставка, тре-
буемая банком, равна 12 %. Какова величина ежемесячного
платежа заемщика?

Величина ежемесячного платежа заемщика определяется
из условия, что приведенная стоимость потока платежей за-
емщика должна составить 100 000 долл. Значит,



 
 
 

Обыкновенную ренту называют бессрочной14 (perpetual
annuity), если поток рентных платежей не ограничен по вре-
мени. Приведенная стоимость бессрочной ренты, по которой
m раз в год выплачивается сумма А, может быть найдена сле-
дующим образом:

14 Другое название – перпетуитет (perpetuity).



 
 
 

 
1.4. Внутренняя доходность
финансовых инструментов

 
Внутренней доходностью (internal rate of return – IRR) фи-

нансового инструмента называют процентную ставку, при
которой приведенная стоимость потока платежей по данно-
му финансовому инструменту совпадает с его рыночной це-
ной.

Пример 1.8. Финансовый инструмент продается по цене
1243,82 долл., и по нему каждые 6 месяцев выплачивается
по 50 долл. в течение 5 лет и еще 1000 долл. в конце пятого
года. Покажем, что внутренняя доходность данного финан-
сового инструмента при начислении процентов дважды в год
составляет 4,5 %.

Приведенная стоимость денежного потока по данному
финансовому инструменту определяется следующим обра-
зом:



 
 
 

где r(2) – годовая процентная ставка при начислении про-
центов дважды в год.

При r(2) = 0,045 имеем

Так как приведенная стоимость денежного потока, опре-
деляемого финансовым инструментом, совпала с его ры-
ночной ценой, то внутренняя доходность этого инструмента
действительно равна 4,5 %.

Рассмотрим финансовый инструмент со следующим по-
током платежей:

Внутренняя доходность рассматриваемого финансового
инструмента при начислении процентов m раз в год является
решением уравнения:



 
 
 

где Р – рыночная цена финансового инструмента.

Функция  стоящая в
правой части уравнения (1.14), всегда является убывающей
и выпуклой. График функции изображен на рис. 1.1.



 
 
 

Для решения уравнения (1.14) можно использовать метод
проб и ошибок. Вначале найдем простым подбором числа
α1 и β1 так, чтобы P(α1) > Р, а P(β1) < Р (рис. 1.2). Тогда
искомая внутренняя доходность будет находиться между α 1
и β1, т. е. у ∈ (α1, β1). Промежуток (α1, β1) разделим на 10
равных частей. И, вычисляя значение функции Р(у) в точках
деления, найдем числа α2 и β2 так, чтобы:

Тогда у ∈ (α2, β2). Повторяя данную процедуру несколько
раз, можно найти достаточно малый промежуток (α1, β1), на
котором находится искомая внутренняя доходность. В этом
случае искомую внутреннюю доходность можно определить
на основе линейной интерполяции:



 
 
 

Определим внутреннюю доходность финансового инстру-
мента при начислении процентов дважды в год, если рыноч-
ная цена финансового инструмента равна 7000 долл.

Чтобы определить искомую внутреннюю доходность, до-
статочно решить уравнение:



 
 
 

Так как

то полагаем α1 = 0,06, β1 = 0,07. Промежуток (α1, β1) раз-
делим на 10 равных частей:

Заметим, что P(0,066) = 7000,5057 >  7000; P(0,067) =
6993,3546 < 7000. Значит, можно считать, что α2 = 0,066, а



 
 
 

β2 = 0,067.
Используя линейную интерполяцию, получим, что

Так как Р(0,06607) = 7000,005, то искомая внутренняя до-
ходность составляет 6,607 %.

Если по данному финансовому инструменту приходится
только один платеж, то его внутренняя доходность при на-
числении процентов m раз в год может быть найдена по фор-
муле:

где С – размер платежа по финансовому инструменту;
Р – рыночная цена финансового инструмента;
Т – срок платежа по финансовому инструменту.



 
 
 

 
1.5. Котируемая цена
купонных облигаций

 
Купонной облигацией (coupon bond) называют финансо-

вый инструмент, по которому периодически выплачивают-
ся купонные проценты вплоть до погашения и номинальная
стоимость в момент его погашения.

Отношение суммы купонных платежей за год к номиналь-
ной стоимости облигации называют купонной ставкой обли-
гации (coupon rate).

Если f – купонная ставка облигации, то размер одного ку-
понного платежа может быть найден по формуле:

где q – размер купонного платежа;
А – номинальная стоимость облигации;
m – количество купонных выплат за год.
Пример 1.10. Дана 9 %-ная купонная облигация с полу-

годовыми купонами и номинальной стоимостью 1000 долл.
Определим поток платежей по облигации, когда до ее пога-
шения остается 2,25 года.

В данном случае f = 0,09, А = 1000 долл., m = 2. Значит,



 
 
 

и поток платежей по облигации имеет вид:

Цена купонной облигации должна совпадать с приведен-
ной стоимостью потока платежей, обещаемых по этой об-
лигации. Чтобы определить приведенную стоимость пото-
ка платежей, необходимо знать ставку дисконтирования, ко-
торая в данном случае является требуемой доходностью
(required yield).

Требуемая доходность для данной купонной облигации
устанавливается на основе исследования внутренних доход-
ностей финансовых инструментов, сравнимых с данной ку-
понной облигацией. При этом учитываются такие факторы,
как кредитный рейтинг эмитентов, ликвидность финансо-
вых инструментов и т. д.

Котируемая цена (clean price) купонных облигаций
определяется в моменты времени, когда происходят выпла-



 
 
 

ты очередных купонных платежей. Котируемая цена купон-
ной облигации с полугодовыми купонами может быть найде-
на по формуле:

где P – котируемая цена облигаций;

– размер одного купонного платежа;
r – требуемая доходность;
А – номинальная стоимость облигации;
n – количество купонных платежей, остающихся до пога-

шения облигации.
Пример 1.11. Найдем цену 9 %-ной купонной облигации,

номинальной стоимостью 1000 долл., когда до ее погашения
остается 20 лет, а требуемая доходность составляет 8 %.

В данном случае A = 1000 долл., f = 0,09, 
= 45 долл., n = 40, r = 0,08.

Котируемую цену облигации можно найти по формуле



 
 
 

(1.18):

Говорят, что купонная облигация продается по номина-
лу (par value), если ее котируемая цена совпадает с номи-
нальной стоимостью. Купонная облигация продается по но-
миналу тогда и только тогда, когда купонная ставка облига-
ции равна требуемой доходности.

Облигация продается с премией (at a premium), если ее
котируемая цена выше номинальной стоимости. Купонная
облигация продается с премией тогда и только тогда, когда
купонная ставка выше требуемой доходности. Размер пре-
мии для облигаций с полугодовыми купонами составляет:

Говорят, что купонная облигация продается с дисконтом
(at a discount), если ее котируемая цена ниже номинала. Об-



 
 
 

лигация продается с дисконтом тогда и только тогда, когда
купонная ставка облигации меньше требуемой доходности.
Размер дисконта можно найти следующим образом:

Пример 1.12. Облигация из примера 1.11 продается с
премией, так как ее купонная ставка f = 0,09 выше требуе-
мой доходности r = 0,08. Размер премии можно определить
по формуле (1.19):

Если с течением времени требуемая доходность не изме-
няется, то чем ближе дата погашения облигации, тем мень-
ше размер премии (дисконта).

Зависимость котируемой цены облигации от количества
купонных платежей, остающихся до погашения облигации,
показана на рис. 1.3.



 
 
 

Котировкой облигации называют отношение

где Р – котируемая цена облигации;
А – номинальная стоимость облигации.
Зная котировку облигации и ее номинальную стоимость,

можно найти котируемую цену облигации.
Пример 1.13. Если котировка облигации номинальной

стоимостью 5000 долл. равна  то ее котируемая це-
на равна



 
 
 



 
 
 

 
1.6. Цена купонных облигаций

 
Рассмотрим некоторую облигацию с полугодовыми купо-

нами. Будем считать, что требуемая доходность известна и
равна r.

Если расчетная дата приходится на дату купонного плате-
жа, то цена облигации считается равной ее котируемой цене
и может быть найдена по формуле (1.18). Если же расчетная
дата находится между датами купонных платежей, то цена
облигации определяется следующим образом:

где Р – цена облигации;
q – полугодовой купонный платеж;
А – номинальная стоимость облигации;
n – число купонных платежей, остающихся до погашения

облигации;
w – отношение числа дней от расчетной даты до очеред-

ного купонного платежа к числу дней в купонном периоде.
Формулу (1.21) можно записать и в ином виде:



 
 
 

Пример 1.14. Дана 10  %-ная облигация с полугодовы-
ми купонами номиналом 100 долл., погашаемая 1 марта
2003  г. Определим, какова была цена этой облигации 17
июля 1997 г. при требуемой доходности в 7 %.

В данном случае А = 100 долл., q = 5 долл., r = 0,07, n = 12.
При расчете фактического числа дней между двумя дата-

ми принято учитывать только одну из этих дат. Тогда число
дней между 1 марта и 1 сентября 1997 г. – 184, а между 17
июля и 1 сентября 1997 г. – 46. Значит,

По формуле (1.22) найдем, что



 
 
 

Замечание. В примере 1.14 мы определяли число дней
между двумя датами по календарю. Так принято, в част-
ности, на рынке казначейских облигаций США. Этот стан-
дарт расчета числа дней обозначают Actual/Actual. На других
рынках облигаций могут использоваться и другие стандар-
ты. Например, стандарт 30/360, когда число дней в любом
месяце считается равным 30, а число дней в году – 360.

Пример 1.15. Определим цену облигаций из примера
1.14, если на рынке действует стандарт 30/360.

При стандарте 30/360 число дней между 1 марта и 1 сен-
тября считается равным 180, а между 17 июля и 1 сентября –
44. Тогда

В этом случае цена облигации находится следующим об-



 
 
 

разом:

Если покупка облигации производится на бирже, то по-
купатель обязан уплатить котируемую цену облигации и на-
копленные проценты (accrued interest), которые рассчитыва-
ются следующим образом:

где q – полугодовой купонный платеж;
N1 – число дней от последнего купонного платежа до рас-

четной даты;
N – число дней в купонном периоде.
Сумму котируемой цены облигации и накопленных про-

центов называют «грязной» ценой (dirty price).
Пример 1.16. Определим величину накопленных про-

центов для облигации из примера 1.14.
При использовании стандарта Actual/Actual имеем:



 
 
 

а при стандарте 30/360:



 
 
 

 
1.7. Оценка доходности облигаций

 
На рынках облигаций используются различные меры до-

ходности облигаций.
 

1.7.1. Текущая доходность
 

Текущей доходностью  (currentyield) купонной облига-
ции принято считать отношение суммы купонных платежей
за год к рыночной цене облигации.

Пример 1.17. Определим текущую доходность 6 %-ной
облигации с полугодовыми купонами номиналом 1000 долл.,
продающейся по цене 700,89 долл., когда до ее погашения
остается 18 лет.

 
1.7.2. Доходность к погашению

 
Доходность к погашению (yield to maturity) облигации с

полугодовыми купонами является решением уравнения:



 
 
 

где Р – котируемая цена облигации;
AI – накопленные проценты на расчетную дату;
q – полугодовой купонный платеж;
А – номинальная стоимость облигации;
n – число купонных платежей, остающихся до погашения

облигации;
w – отношение числа дней между расчетной датой и оче-

редным купонным платежом к числу дней в купонном пери-
оде.

Пример 1.18. Найдем доходность к погашению облига-
ции из примера 1.17.

В данном случае

Следовательно, доходность к погашению удовлетворяет
уравнению:



 
 
 

то доходность к погашению облигации равна 9,50 %.
Нетрудно убедиться, что имеют место следующие утвер-

ждения:
1)  если купонная облигация продается по номиналу, то

купонная ставка равна текущей доходности облигации и ее
доходности к погашению;

2) если купонная облигация продается с премией, то ее ку-
понная ставка больше текущей доходности, которая, в свою
очередь, больше доходности к погашению;

3) если же купонная облигация продается с дисконтом, то
ее купонная ставка меньше текущей доходности, которая, в
свою очередь, меньше доходности к погашению (см. приме-
ры 1.17 и 1.18).



 
 
 

 
1.7.3. Доходность к отзыву

 
Во многих случаях при эмиссии облигаций оговаривает-

ся право эмитента выкупить всю эмиссию или некоторую
ее часть до установленной даты погашения облигаций. Та-
кие облигации принято называть отзывными (callable bonds).
Для отзывных облигаций заранее устанавливается специаль-
ный график отзыва, показывающим цены отзыва в зависи-
мости от времени, прошедшего после даты эмиссии; обычно
через определенное время после эмиссии цена отзыва уста-
навливается выше номинала облигации, а затем она посте-
пенно снижается до номинала.

Доходность к отзыву (yield to call) при условии, что рас-
четная дата приходится на дату купонного платежа, является
решением уравнения следующего вида:

где Р – котируемая цена облигации с полугодовыми купо-
нами;

q – полугодовой купонный платеж;
n* – число купонных платежей, остающихся до рассмат-

риваемой даты отзыва;



 
 
 

А* – цена отзыва в соответствующий момент времени.
Пример 1.19. Дана 11 %-ная облигация с полугодовыми

купонами номиналом 1000 долл. и сроком погашения 19 лет,
продающаяся по цене 1224,07 долл. Определим доходность
облигации: а) к погашению; б) к отзыву через 6 лет по цене
1055 долл.; в) к отзыву через 10 лет по номиналу.

Доходность к погашению данной облигации должна удо-
влетворять следующему уравнению:

Решив уравнение, получим, что у = 0,0858. Таким обра-
зом, доходность к погашению составляет 8,58 %.

Доходность к отзыву через 6 лет является решением урав-
нения



 
 
 

Откуда у = 0,0710, т. е. 7,10 %.
Наконец, доходность к отзыву по номиналу равна 7,74 %,

так как должна удовлетворять уравнению

 
1.7.4. Доходность к продаже

 
В некоторых случаях по условиям эмиссии держатель об-

лигации имеет право продать облигацию эмитенту по зара-
нее установленной цене, зависящей от времени, прошедше-
го с момента эмиссии. Такие облигации называют продавае-



 
 
 

мыми (putable bonds)15. Для продаваемых облигаций можно
определить доходность к продаже (yield to put)16 по аналогии
с тем, как находится доходность к отзыву для отзывных об-
лигаций.

Если же облигация одновременно является отзывной и
продаваемой, то можно рассмотреть доходность до всех
предполагаемых дат отзыва и доходность ко всем предпо-
лагаемым датам продажи. Наименьшая из всех таких до-
ходностей называется доходностью к «наихудшему» (yield to
worst).

 
1.7.5. Маржа дисконтирования

 
Мера доходности, называемая маржей дисконтирования

(discounted margin), применяется только к облигациям с пла-
вающей купонной ставкой (floating-rate securities). В про-
стейшем случае плавающая купонная ставка определяется в
установленные моменты времени по формуле:

Маржей дисконтирования называют надбавку к став-
ке-ориентиру, которую держатель облигации ожидает по-

15 Другое распространенное название – облигация с офертой.
16 Другое распространенное название – доходность к оферте.



 
 
 

лучить за все время существования облигации, если став-
ка-ориентир не будет отклоняться от своего текущего уров-
ня.

Пример 1.20. Дана 6-летняя облигация с плавающей ку-
понной ставкой номиналом 100 долл. Купонная ставка боль-
ше ставки-ориентира на 80 базисных пунктов и определяет-
ся каждые 6 месяцев. Определим маржу дисконтирования,
если цена облигации 99,31 долл., а текущее значение став-
ки-ориентира – 10 %.

При определении маржи дисконтирования считается, что
ставка-ориентир не меняется с течением времени. Значит, в
этом случае полугодовой купонный платеж составит:

Маржа дисконтирования должна удовлетворять следую-
щему уравнению:



 
 
 

которое можно переписать в виде:

Решив уравнение, получим, что х = 0,0096. Таким обра-
зом, маржа дисконтирования составляет 96 базисных пунк-
тов.



 
 
 

 
1.8. Оценка доходности
портфелей облигаций

 
Для оценки доходности портфелей облигаций чаще всего

используются следующие две меры доходности: средневзве-
шенная доходность и внутренняя доходность.

 
1.8.1. Средневзвешенная

доходность портфеля облигаций
 

Средневзвешенная доходность портфеля облига-
ций (weighted average portfolio yield) определяется по фор-
муле:

где k – число облигаций в портфеле;
yi – доходность i-й облигации, i = 1, 2, …, k;
wi – отношение рыночной стоимости i-й облигации к ры-

ночной стоимости всего портфеля, i = 1, 2, …, k.
Пример 1.21. Портфель состоит из двух облигаций с по-



 
 
 

лугодовыми купонами, параметры которых указаны в табли-
це:

Определим средневзвешенную доходность портфеля об-
лигаций. В данном случае

Следовательно, средневзвешенная доходность портфеля
равна

yП = 0,3312 • 0,08 + 0,6688 • 0,10 = 0,0934, т. е. 9,34 %.



 
 
 

 
1.8.2. Внутренняя доходность

портфеля облигаций
 

Внутренней доходностью портфеля облигаций (portfolio
internal rate of return) является процентная ставка, при ко-
торой приведенная стоимость потока платежей от портфеля
совпадает с рыночной стоимостью этого портфеля. Следова-
тельно, чтобы определить внутреннюю доходность портфеля
облигаций, предварительно необходимо найти поток плате-
жей по данному портфелю.

Пример 1.22. Найдем внутреннюю доходность портфеля
облигаций из примера 1.21.

Поток платежей по рассматриваемому портфелю имеет
следующий вид:

Следовательно, внутренняя доходность портфеля облига-
ций должна удовлетворять уравнению:



 
 
 

Значит, у = 0,0959.
Таким образом, внутренняя доходность портфеля облига-

ций составляет 9,59 %.



 
 
 

 
1.9. Кривые рыночных доходностей

 
Рассмотрим некоторую купонную облигацию. Каждый от-

дельный купонный платеж и каждую выплату номинальной
стоимости можно интерпретировать как облигацию с нуле-
вым купоном при соответствующем сроке до погашения. В
этом случае саму облигацию можно рассматривать как порт-
фель облигаций с нулевыми купонами.

Так как купонная облигация и портфель соответствую-
щих облигаций с нулевыми купонами характеризуются оди-
наковыми потоками платежей, то должны совпадать и их це-
ны. Следовательно, зная внутренние доходности облигаций
с нулевыми купонами, можно найти цену купонной облига-
ции.

Набор внутренних доходностей облигаций с нулевыми ку-
понами, выпущенных эмитентами одного и того же кредит-
ного рейтинга, называют временной структурой процентных
ставок (term structure of interest rates).

Графическое изображение временной структуры про-
центных ставок принято называть кривой (рыночных) доход-
ностей (yield curve, zero coupon curve).

Кривая доходностей может изменяться с течением време-
ни. На рис. 1.4-1.7 показаны примеры кривых рыночных до-
ходностей.

Кривую рыночных доходностей для казначейских (госу-



 
 
 

дарственных) облигаций называют кривой спот-ставок (spot
curve).

Если известна кривая спот-ставок, то можно определить
цену любой купонной казначейской облигации.



 
 
 



 
 
 

Например, котируемая цена казначейских облигаций с по-
лугодовыми купонами может быть найдена по следующей
формуле:

где Р – котируемая цена облигации;
А – номинальная стоимость облигации;
n – число купонных платежей, остающихся до погашения

облигации;
ri – спот-ставка на i полугодовых периодов, i = 1, 2…., n.
Пример 1.23. Дана 8 %-ная казначейская облигация с по-

лугодовыми купонами номиналом 100 долл. Определим це-



 
 
 

ну этой облигации, когда до ее погашения остается 2 года, а
спот-ставки на 0,5, 1,0, 1,5 и 2 года соответственно равны 6,
6,5, 6,8 и 7 %.

Согласно формуле (1.26), имеем:

Чтобы построить кривую спот-ставок, необходимо знать
рыночные цены облигаций с нулевыми купонами при раз-
личных сроках до погашения. Однако обычно облигации с
нулевыми купонами выпускаются лишь при небольших сро-
ках до погашения. В таком случае кривую спот-ставок мож-
но смоделировать на основе цен купонных облигаций с раз-
ными сроками до погашения.

Пример 1.24. На рынке имеются казначейские облигации
с полугодовыми купонами номиналом 100 долл. со следую-
щими данными:



 
 
 

Выясним, как можно построить кривую спот-ставок в дан-
ной ситуации.

1. 6-месячную спот-ставку можно найти с помощью пер-
вой облигации. Так как должно выполняться равенство

2. Спот-ставку на год можно определить по второй обли-
гации из нашего списка:

3. Спот-ставку на 1,5 года будем искать с помощью тре-
тьей облигации, зная уже найденные спот-ставки r1 и r2.



 
 
 

Так как цена облигации должна совпадать с приведенной
стоимостью потока платежей от этой облигации, то

Следовательно, r3 = 0,0893.
4. Спот-ставку r4 найдем с помощью линейной интерпо-

ляции:

Тогда должно выполняться следующее равенство:

т.  е. мы имеем уравнение с одним неизвестным. Решив
это уравнение методом проб и ошибок, получим, что r5 =



 
 
 

0,0948. Тогда

В данном случае кривая спот-ставок имеет нормальный
вид (рис. 1.8).

В развитых финансовых системах государственные обли-
гации считаются безрисковыми, а все остальные облигации



 
 
 

принято с ними сравнивать. Для сравнения облигаций, вы-
пущенных негосударственными эмитентами, с государствен-
ными облигациями можно использовать показатель, называ-
емый спредом нулевой волатильности.

Спредом нулевой волатильности (zero-volatility spread) на-
зывают такую надбавку к спот-ставкам, при которой приве-
денная стоимость потока платежей от облигации совпадает
с ее рыночной ценой.

Спред нулевой волатильности удовлетворяет следующему
уравнению:

где Р – котируемая цена облигации с полугодовыми купо-
нами;

q – полугодовой купонный платеж;
А – номинальная стоимость облигации;
n – число купонных платежей, остающихся до погашения

облигации;
ri – спот-ставка на i полугодовых периодов, i = 1, 2, …, n.
Пример 1.25. Дана 10 %-ная корпоративная облигация



 
 
 

с полугодовыми купонами номиналом 1000 долл., когда до
ее погашения остается 3 года. Определим спред нулевой во-
латильности, если облигация продается за 1002,75 долл., а
спот-ставки на 0,5, 1, 1,5, 2, 2,5 и 3 года соответственно рав-
ны 6, 6, 7, 7, 8 и 8 %.

Решив уравнение

найдем, что х = 0,02. Таким образом, в данном случае
спред нулевой волатильности составляет 200 базисных пунк-
тов.

Замечание. Для сравнения краткосрочных облигаций
можно использовать разницу между доходностями к пога-
шению. Однако для долгосрочных облигаций спред нулевой
волатильности дает более точную оценку.



 
 
 

 
1.10. Предполагаемые
форвардные ставки

 
Если известна кривая рыночных доходностей, можно най-

ти предполагаемые форвардные ставки.
Предполагаемая форвардная ставка  (implied forward

rate) через n полугодовых периодов на t периодов вперед
определяется следующей формулой:

где nft – предполагаемая форвардная ставка через n полу-
годовых периодов на t полугодовых периодов;

rn+t – внутренняя доходность облигации с нулевым купо-
ном, погашаемой через n + t полугодовых периодов;

rn  – внутренняя доходность облигации с нулевым купо-
ном, погашаемой через n полугодовых периодов.

Чтобы выяснить смысл предполагаемых форвардных ста-
вок, рассмотрим две стратегии.

Стратегия 1. Денежную сумму Q инвестируем на n + t
полугодовых периодов под ставку r n + t (это означает, что на



 
 
 

сумму Q закупаются облигации с нулевыми купонами, пога-
шаемые через n + t полугодовых периодов).

Стратегия 2. Денежную сумму Q инвестируем на n полу-
годовых периодов под ставку rn, а затем накопленную сумму
реинвестируем еще на t полугодовых периодов под ставку z t.

Данные стратегии дадут один и тот же конечный результат
тогда и только тогда, когда zt = nft.

Таким образом, предполагаемая форвардная ставка nft –
это такая ставка, которую может себе обеспечить инвестор
на t полугодовых периодов в будущем, оперируя на рынке
облигаций с нулевыми купонами.

Пример 1.26. Рыночные доходности на 3 и 5 полугодовых
периодов соответственно равны 8 и 9 %.

Предполагаемая форвардная ставка через 1,5 года на один
год вперед может быть найдена следующим образом:

Если 100 долл. инвестировать на 2,5 года под ставку 9 %,
то через 2,5 года получим



 
 
 

Если же 100 долл. инвестировать на 1,5 года под ставку
8 %, а затем накопленную сумму

реинвестировать под предполагаемую форвардную ставку
10,51 % еще на один год, то получим

Таким образом, обе рассмотренные стратегии дают один
и тот же результат (небольшое расхождение объясняется по-
грешностями при расчетах).



 
 
 

Графическое изображение предполагаемых форвардных
ставок nft при t = 1, 2, 3…. называют кривой форвардных
ставок (forward rate curve) через n полугодовых периодов.

Можно доказать, что если кривая форвардных ставок яв-
ляется возрастающей (убывающей), то и кривая рыночных
доходностей возрастает (убывает). Однако при возрастаю-
щей кривой рыночных доходностей кривая форвардных ста-
вок не обязательно будет возрастающей.

Пример 1.27. На данный момент времени известны сле-
дующие рыночные доходности:

Таким образом, кривая рыночных доходностей возрас-
тает. По определению предполагаемых форвардных ставок
имеем:



 
 
 

Следовательно, кривая форвардных ставок не является
возрастающей (1f2 > 1f3).

Если известны предполагаемые форвардные ставки, то
можно определить и рыночные доходности:



 
 
 

Так как среднее геометрическое положительных чисел не
больше среднего арифметического этих чисел, то

C помощью предполагаемых форвардных ставок можно
найти котируемую цену облигации с полугодовыми купона-
ми:



 
 
 

 
1.11. Относительное изменение

цены купонной облигации
 

На данный момент времени цена купонной облигации за-
висит только от требуемой доходности. При этом чем выше
требуемая доходность, тем ниже цена облигации, и, наобо-
рот, чем ниже требуемая доходность, тем выше цена.

Обозначим через Р(r) цену купонной облигации при тре-
буемой доходности, равной r. Если Δr – некоторое положи-
тельное число, то величину

назовем относительным ростом, а величину



 
 
 

относительным снижением цены облигации.
Относительное изменение цены купонной облигации яв-

ляется важным показателем рискованности этой облигации.
Основные утверждения
1. При одном и том же изменении требуемой доходности

относительный рост цены купонной облигации всегда боль-
ше относительного снижения (рис. 1.9).

Пример 1.28. Дана 8 %-ная купонная облигация с полу-
годовыми купонами, до погашения которой остается 15 лет,
когда требуемая доходность равна 10 %, а цена облигации –
84,6275 долл.

Относительный рост и относительное снижение цены об-
лигации при различных изменениях требуемой доходности
приведены в таблице:



 
 
 

Замечание. При достаточно малых изменениях требуе-
мой доходности относительный рост цены облигации прак-
тически совпадает с относительным снижением.

2. Чем выше купонная ставка облигации, тем меньше от-
носительное изменение цены купонной облигации.

Пример 1.29. Даны 5-летние облигации с полугодовы-
ми купонами при требуемой доходности r = 10 %, купонные
ставки которых равны 0, 8 и 12 %. Относительный рост и от-
носительное снижение цен облигаций при изменении требу-
емой доходности на 10 базисных пунктов приведены в таб-
лице:



 
 
 

Следствие. Среди облигаций с одним и тем же сроком до
погашения, выпущенных данным эмитентом, наиболее рис-
кованными являются облигации с нулевым купоном.

3.  Чем выше требуемая доходность при прочих равных
условиях, тем ниже относительное изменение цены купон-
ной облигации.

Пример 1.30. Дана 8 %-ная купонная облигация с полу-
годовыми купонами, до погашения которой остается 15 лет,
когда требуемая доходность равна 12 %, а цена облигации
равна 72,4703 долл.

Относительный рост и относительное снижение цены об-
лигации при различных изменениях требуемой доходности,
приведенные в таблице, сравним с аналогичными показате-
лями для облигации из примера 1.28:



 
 
 

4.  Чем меньше времени остается до погашения облига-
ции, тем меньше относительное изменение цены облигации
(за исключением долгосрочных облигаций, продающихся с
дисконтом).

Пример 1.31. Рассмотрим 4 %-ную облигацию с полуго-
довыми купонами при разных сроках погашения, если тре-
буемая доходность равна 10 %, а изменение требуемой до-
ходности составляет 50 базисных пунктов.

Все расчеты приведены в таблице:



 
 
 

Следствие. Если ожидается падение процентных ставок
на рынке, то следует держать долгосрочные облигации, а ес-
ли ожидается рост процентных ставок, то краткосрочные.



 
 
 

 
1.12. Цена базисного пункта

 
Для оценки рискованности облигаций используется пока-

затель, называемый ценой базисного пункта.
Ценой базисного пункта (price value of a basis point  –

PVBP) называют изменение цены облигации номиналом 100
долл. при уменьшении требуемой доходности на один базис-
ный пункт.

Таким образом, цена базисного пункта определяется сле-
дующей формулой:

где δP – цена базисного пункта облигации;
Р(r) – цена облигации номиналом 100 долл. при требуе-

мой доходности, равной r;
Р(r  – Δr)  – цена облигации при требуемой доходности,

равной r – Δr;
Δr = 0,0001.
Замечание
1. Изменение цены облигации номиналом 100 долл. при

увеличении требуемой доходности на 1 базисный пункт
практически совпадает с ценой базисного пункта этой обли-
гации.



 
 
 

2. Изменение цены облигации номиналом 100 долл. при
уменьшении (увеличении) требуемой доходности на х базис-
ных пунктов при х ≤ 10 приблизительно равно произведе-
нию цены базисного пункта на число х.

Пример 1.32. Рассмотрим 6 %-ную облигацию с полуго-
довыми купонами, когда до погашения остается 10 лет, а тре-
буемая доходность равна 10 %.

В данном случае

и по формуле (1.30) цена базисного пункта

Следовательно, изменение цены облигации при увеличе-
нии требуемой доходности на 8 базисных пунктов должно
приблизительно равняться:



 
 
 

Точное значение этого изменения может быть найдено
следующим образом:

Нетрудно проверить, что имеет место следующее утвер-
ждение: чем выше требуемая доходность для данной обли-
гации, тем ниже цена базисного пункта (рис. 1.10).

Пример 1.33. Рассмотрим облигацию из примера 1.32



 
 
 

при требуемой доходности 6 %. В этом случае цена базисно-
го пункта

превышает цену базисного пункта из примера 1.32.
Цена базисного пункта для портфеля облигаций находит-

ся по формуле:

где Ak – номинальная стоимость облигации k-го вида
δkP – цена базисного пункта облигации k-го вида при но-

минале 100 долл.;
N – число облигаций в портфеле.



 
 
 

 
1.13. Дюрация

финансовых инструментов
 

Рассмотрим финансовый инструмент со следующим по-
током платежей:

Если требуемая доходность при начислении процентов
дважды в год равна r, то дюрацией Маколея (Macaulay
duration) данного финансового инструмента называется ве-
личина

Модифицированная дюрация  (modified duration) фи-
нансового инструмента определяется равенством



 
 
 

где D – дюрация Маколея,
r – требуемая доходность при начислении процентов два-

жды в год.
Имеет место следующее равенство:

т. е. производная цены финансового инструмента по тре-
буемой доходности равна произведению модифицированной
дюрации этого инструмента на его цену с обратным знаком.

Основное свойство дюрации – при малых изменениях тре-
буемой доходности имеет место равенство



 
 
 

Геометрическая иллюстрация равенства (1.34) приведена
на рис. 1.11.



 
 
 

Расчет дюрации финансового инструмента при требуемой
доходности 10 % приведен в таблице:

Таким образом, дюрация Маколея финансового инстру-
мента равна 2,155 года.

Тогда модифицированная дюрация находится следующим
образом:



 
 
 

Если требуемая доходность увеличится на 10 базисных
пунктов, то

т. е. цена финансового инструмента упадет на 0,2 %.
Если же требуемая доходность мгновенно упадет на 200

базисных пунктов, то цена финансового инструмента вырас-
тет приблизительно на 4,104 %, так как

Точные значения относительного изменения цены финан-
сового инструмента в этих двух случаях соответственно рав-



 
 
 

ны -0,002049 и 0,04222.
Дюрацию обыкновенной ренты с полугодовыми платежа-

ми можно найти по формуле:

где r – требуемая доходность (при начислении процентов
дважды в год);

n – число платежей ренты.
В частности, дюрация бессрочной ренты определяется ра-

венством

Дюрация Маколея облигации с полугодовыми купонами,
когда до ее погашения остается в точности п полугодовых
периодов, может быть найдена по формуле



 
 
 

где r – требуемая доходность при начислении процентов
дважды в год;

f – купонная ставка облигации;
H – отношение приведенной стоимости ренты из купон-

ных платежей к цене облигации.
Пример 1.35. Дана 7 %-ная облигация с полугодовыми

купонами, когда до ее погашения остается 20 лет, а требуе-
мая доходность – 10 %.

В данном случае r = 0,1, f = 0,07, n = 40, q = 3,50 долл.
Приведенная стоимость ренты из полугодовых купонных

платежей может быть найдена следующим образом:



 
 
 

Для расчета модифицированной дюрации любого финан-
сового инструмента с заданным потоком платежей можно
использовать следующую приближенную формулу:

Пример 1.36. Рассмотрим облигацию из примера 1.35.
Точное значение модифицированной дюрации этой облига-
ции 9,18023 года. Найдем модифицированную дюрацию с
помощью приближенной формулы (1.38) при Δу = 20 базис-
ных пунктов.



 
 
 

Основные утверждения о дюрации Маколея для купон-
ных облигаций с полугодовыми купонами, когда до очередно-
го купонного платежа остается 6 месяцев:

1.  Дюрация любой купонной облигации не превышает
срока до ее погашения, а дюрация облигации с нулевым ку-
поном всегда совпадает со сроком до ее погашения.

2. Если купонная ставка облигации отлична от нуля, то
чем больше требуемая доходность, тем меньше дюрация.

3. Если до погашения облигации остается более одного ку-
понного периода, то чем выше купонная ставка при неизмен-
ной требуемой доходности, тем меньше дюрация.

4. Чем меньше времени остается до погашения облигации
при прочих неизменных факторах, тем меньше дюрация (за



 
 
 

исключением долгосрочных облигаций, продающихся с дис-
контом).



 
 
 

 
1.14. Модифицированная

дюрация портфеля облигаций
 

Модифицированной дюрацией портфеля облигаций назы-
вают взвешенную по стоимости сумму модифицированных
дюраций облигаций, входящих в этот портфель, т. е.

Основное свойство модифицированной дюрации портфе-
ля облигаций: если требуемые доходности всех облигаций
портфеля изменяются на одну и ту же достаточно малую ве-
личину, имеет место следующее приближенное равенство:



 
 
 

Пример 1.37. Рассмотрим портфель, состоящий из трех
облигаций с полугодовыми купонами при требуемой доход-
ности 10 % со следующими данными:

В данном случае начальная стоимость портфеля П = 9 609
961 долл. Тогда



 
 
 

Следовательно, модифицированная дюрация портфеля
облигаций составляет

Если требуемые доходности мгновенно увеличатся на 60
базисных пунктов, то



 
 
 

т. е. цена портфеля упадет на 3,88 %.
Точное изменение цены портфеля равно -0,0376, т.  е.

-3,76 %.
Говорят, что инвестор занимает длинную позицию (long

position) на рынке облигаций, если он купил некоторую об-
лигацию на этом рынке.

Если же инвестор взял облигацию взаймы у дилера и про-
дал ее на рынке, то говорят, что на рынке облигаций он зани-
мает короткую позицию (short position). Инвестор, занимаю-
щий короткую позицию, обязан в определенный момент вре-
мени в будущем вернуть облигацию дилеру и выплатить ком-
пенсацию за недополученные купонные платежи. Рассмот-
рим на примере, как определить модифицированную дюра-
цию портфеля, состоящего из длинных и коротких позиций
на рынке облигаций.

Пример 1.38. Портфель состоит из двух позиций: длин-
ной позиции в размере 100 млн долл. по двухлетней обли-
гации ценой 101 долл. с модифицированной дюрацией 1,7
и короткой позиции в размере 50 млн долл. по 5-летней об-
лигации ценой 99 долл. с модифицированной дюрацией 4,1.
Определим модифицированную дюрацию этого портфеля.

Исходная стоимость портфеля может быть найдена следу-
ющим образом:



 
 
 



 
 
 

 
1.15. Приложения дюрации

 
 

1.15.1. Обмен облигаций
 

Предположим, что инвестор рассматривает вопрос об об-
мене облигации Х стоимостью VX с модифицированной дю-

рацией  на облигацию Y с модифицированной дю-

рацией  при цене PY (на номинал 100 долл.).
Выясним, каким должен быть номинал облигации Y, что-

бы обмен облигации Х на облигацию Y не увеличивал под-
верженность инвестора процентному риску.

Если требуемая доходность облигации Х изменится на ве-
личину Δr, то соответствующее изменение стоимости этой
облигации определяется равенством

Можно предположить, что на основе статистических ис-
следований установлено, что при изменении требуемой до-
ходности облигации Х на величину Δr требуемая доходность
облигации Y изменяется на величину βΔr.



 
 
 

Тогда соответствующее изменение стоимости облигации
Y можно найти по формуле:

где Ay – номинал облигации Y.
Обмен облигаций не будет увеличивать подверженность

процентному риску, если при любом Δr

Равенство (1.43) показывает, каким должен быть номинал
облигации Y, чтобы при обмене облигации Х на облигацию
Y не увеличивался процентный риск.

Пример 1.39. Инвестор рассматривает вопрос об обмене
облигации Х стоимостью 8 млн долл. на облигацию Y при
цене PY = 96 долл. Модифицированные дюрации облигаций
Х и Y равны 5 и 4 соответственно, а коэффициент β равен
1,6.

Чтобы при обмене не менялась подверженность процент-



 
 
 

ному риску, номинал облигации Y должен удовлетворять ра-
венству:

Таким образом, искомый номинал облигаций Y должен
равняться 6 510 417.

 
1.15.2. Иммунизация портфеля облигаций

 
Предположим, что в данный (нулевой) момент времени

инвестор владеет портфелем облигаций, который он собира-
ется продать через Т лет.

Если в данный момент времени все рыночные доходности
одинаковы, т. е. кривая доходности имеет ровный вид, то бу-
дущая стоимость инвестиций ПА(Т) через Т лет определяет-
ся следующим образом:



 
 
 

где r – рыночная доходность,
П(r)  – стоимость портфеля при рыночной доходности,

равной r.
Будущую стоимость ПА(Т) будем называть целевой накоп-

ленной стоимостью портфеля облигаций.
Однако если между данным моментом времени и первым

процентным платежом рыночные доходности изменяются на
одну и ту же величину Δr, а в дальнейшем уже меняться не
будут, то будущая стоимость инвестиции Пф(Т) через Т лет
удовлетворяет равенству

Будущую стоимость Пф(Т) будем называть фактической
накопленной стоимостью портфеля облигаций.

Фактическая накопленная стоимость портфеля облига-
ций может оказаться выше или ниже целевой накопленной
стоимости этого портфеля. Однако если временной горизонт
инвестора Т совпадает с дюрацией Маколея портфеля обли-
гаций, то фактическая накопленная стоимость портфеля ни-
когда не будет меньше его целевой накопленной стоимости.



 
 
 

Пример 1.40. Рассмотрим портфель из двух облигаций
с полугодовыми купонами, когда все рыночные доходности
равны 6 %. Основные данные об облигациях портфеля при-
ведены ниже в таблице:

Дюрация Маколея данного портфеля облигаций находит-
ся следующим образом:

Целевая накопленная стоимость портфеля через 4,053 го-
да будет равна:

В таблице указаны фактические накопленные стоимости
через 4,053 года при различных изменениях рыночных до-



 
 
 

ходностей:

Стратегия иммунизации портфеля облигаций рассчитана
на защиту портфеля облигаций от процентного риска. Эта
стратегия предполагает следующие действия. В начальный
момент времени формируется портфель облигаций так, что-
бы дюрация Маколея этого портфеля совпадала с времен-
ным горизонтом инвестора. С годами портфель периодиче-
ски пересматривается так, чтобы каждый раз дюрация Ма-
колея совпадала с временным горизонтом инвестора.



 
 
 

 
1.16. Выпуклость

финансовых инструментов
 

Рассмотрим финансовый инструмент со следующим по-
током платежей:

Если требуемая доходность при начислении процентов
дважды в год равна r, то выпуклостью (convexity) данного
финансового инструмента называют число



 
 
 

Имеет место следующее равенство:

т. е. производная второго порядка цены финансового ин-
струмента по требуемой доходности равна произведению вы-
пуклости этого финансового инструмента на его цену.

 
Основное свойство выпуклости

 
При малых изменениях требуемой доходности имеет ме-

сто следующее приближенное равенство:



 
 
 

Равенство (1.45) можно переписать в следующем виде:

Геометрический смысл этого равенства проиллюстриро-
ван рис. 1.12.

Пример 1.41. Финансовый инструмент характеризуется



 
 
 

следующим потоком платежей:

Расчет выпуклости данного финансового инструмента
при требуемой доходности 10 % приведен в таблице:

Модифицированная дюрация финансового инструмента



 
 
 

Если требуемая доходность в начальный момент време-
ни увеличится на 50 базисных пунктов, то цена финансового
инструмента упадет приблизительно на 1,0188 %, так как

Заметим, что относительное изменение цены финансово-
го инструмента, найденное приближенно, без учета выпук-
лости, равно -0,01026, а точное значение этого изменения
равно -0,010189.

Если же требуемая доходность в начальный момент вре-
мени упадет на 200 базисных пунктов, то цена финансового
инструмента вырастет приблизительно на 4,219 %, так как



 
 
 

в то время как относительное изменение цены инструмен-
та, найденное приближенно, без учета выпуклости, равно
0,04104, а точное значение этого изменения равно 0,04222.

 
Основные утверждения о выпуклости

финансовых инструментов
 

1.  Произведение начальной цены финансового инстру-
мента на его модифицированную дюрацию называют долла-
ровой дюрацией (dollar duration) этого инструмента. Произ-
водная долларовой дюрации финансового инструмента по
требуемой доходности равна произведению выпуклости это-
го финансового инструмента на его цену с обратным знаком,
т. е.



 
 
 

Это означает, что выпуклость финансового инструмента
является мерой скорости изменения долларовой дюрации
этого инструмента.

2. При уменьшении требуемой доходности растут моди-
фицированная дюрация и выпуклость финансового инстру-
мента, причем

3.  Если финансовый инструмент имеет одинаковые мо-
дифицированные дюрации, то при достаточно малом изме-
нении требуемой доходности у финансового инструмента с
большей выпуклостью относительный рост цены больше, а
относительное снижение цены – меньше. Это означает, что
при одной и той же модифицированной дюрации для инве-
сторов более привлекателен финансовый инструмент с боль-
шей выпуклостью.

4. При заданных требуемой доходности и сроке до пога-
шения купонной облигации: чем меньше купонная ставка,
тем больше выпуклость.

Для оценки выпуклости любого финансового инструмен-



 
 
 

та можно использовать следующую приближенную формулу:

Пример 1.42. Рассмотрим 7 %-ную облигацию с полуго-
довыми купонами, когда до ее погашения остается 3 года, а
требуемая доходность равна 10 %.

Оценим выпуклость данной облигации с помощью при-
ближенной формулы (1.47), считая, что номинал облигации
равен 100 долл. Изменение требуемой доходности выберем
в 20 базисных пунктов (Δу = 0,002). Тогда

Расчет точного значения выпуклости данной облигации



 
 
 

приведен в таблице:

Значит,

Таким образом, приближенная формула (1.47) дает доста-
точно хорошую оценку выпуклости облигации.



 
 
 

 
1.17. Выпуклость

портфеля облигаций
 

Выпуклостью портфеля облигаций называют взвешенную
по стоимости сумму выпуклостей облигаций, из которых со-
ставлен этот портфель, т. е. по определению

 
Основное свойство выпуклости

 
Если требуемые доходности облигаций портфеля изменя-

ются на одну и ту же величину, то имеет место следующее
приближенное равенство:



 
 
 

Заметим, что равенство (1.49) соблюдается тем точнее,
чем меньше Δr (по абсолютной величине).

На основе равенства (1.49) можно сделать следующий вы-
вод о роли выпуклости портфеля облигаций как меры про-
центного риска: если портфели облигаций имеют одну и ту
же модифицированную дюрацию, то у портфеля с большей
выпуклостью относительный рост цены больше, а относи-
тельное снижение цены – меньше.

Однако это утверждение справедливо лишь в том случае,
когда требуемые доходности облигаций портфеля изменяют-
ся на одну и ту же величину.

Пример 1.43 [5]. Даны три облигации с полугодовыми
купонами, основные показатели которых приведены в табли-
це:



 
 
 

Из данных облигаций сформируем два портфеля: порт-
фель А (50,2 % – облигация Х и 49,8 % – облигация Y), порт-
фель В (облигация Z).

Модифицированная дюрация и выпуклость портфеля А
находятся следующим образом:

Таким образом, дюрации портфелей А и В одинаковы, а
выпуклость портфеля А выше выпуклости портфеля В.

Относительные изменения стоимостей портфелей А и В
при различных изменениях требуемых доходностей облига-
ций на одну и ту же величину приведены в следующей таб-
лице:



 
 
 

Таким образом, при различных параллельных сдвигах
кривой доходностей относительное изменение стоимости
портфеля А всегда больше относительного изменения стои-
мости портфеля В.

При непараллельных сдвигах кривой доходностей (yield
curve twist), т.  е. когда требуемые доходности изменяются
по-разному, ситуация может оказаться противоположной. В
частности, если требуемые доходности облигаций Х, Y и Z
уменьшаются на 75, 25 и 50 б. п. соответственно, то относи-
тельные изменения стоимостей портфелей А и В будут равны
2,662 и 3,287 %, т. е. относительный рост стоимости портфе-
ля А окажется ниже относительного роста стоимости порт-
феля В.

Основные характеристики портфеля облигаций – средне-
взвешенная (или внутренняя) доходность, модифицирован-
ная дюрация и выпуклость  – используются для сравнения



 
 
 

портфеля облигаций с точки зрения их инвестиционного ка-
чества.

Однако эти характеристики не всегда дают возможность
сделать правильный вывод.

Пример 1.44 [5]. Рассмотрим портфели А и В из преды-
дущего примера 1.43. Основные характеристики этих порт-
фелей приведены в таблице:

Для сравнения портфелей А и В воспользуемся показате-
лем, называемым годовой реализуемой доходностью за 6 ме-
сяцев.

В данном случае годовая реализуемая доходность за 6 ме-
сяцев портфелей А и В может быть найдена по формуле:



 
 
 

В таблице показаны разности годовых реализованных до-
ходностей портфелей А и В (RB – RA) при различных сдви-
гах кривой доходностей:

Таким образом, инвестиционная эффективность не опре-
деляется основными характеристиками портфелей А и В, а
зависит от того, какие изменения требуемых доходностей
происходят на рынке.



 
 
 

 
1.18. Множества. Операции

над множествами
 

Множество (set) – это совокупность некоторых объек-
тов. Объекты, из которых состоит множество А, называют
элементами этого множества.

Если а является элементом множества А, то пишут а ∈ А.
Задать множество можно, либо перечислив все его эле-

менты, либо указав характеристическое свойство, которому
должны удовлетворять все элементы этого множества.

Например, запись А = {a1, a2, a3, a4} означает, что мно-
жество А состоит из элементов a1, a2, a3, a4.

Множество В всех действительных чисел, удовлетворяю-
щих неравенству х2 – 2х + 3 ≤ 0, можно записать следующим
образом:

где R – множество всех действительных чисел.
Множество А называют подмножеством (subset) множе-

ства В, если каждый элемент множества А является элемен-
том множества В (рис. 1.13).



 
 
 

Если множество А является подмножеством множества В,
то пишут А ⊂ В. Например, множество А = {1, 2, 3} является
подмножеством множества В = {1, 2, 3, 4, 5}. Множество
Z всех целых чисел является подмножеством множества R
всех действительных чисел.

Разностью А\В двух множеств А и В называют множество
всех элементов А, не попавших в множество В (рис. 1.14).

Если В ⊂ А, то разность А\В называют дополнением мно-
жества В до множества А. Например, если А = {1, 2, 3, 4}, а



 
 
 

В = {3, 4, 5, 6}, то А\В = = {1, 2}.
Пересечением двух множеств А и В называют множество,

обозначаемое А ∩ B, все элементы которого принадлежат как
множеству А, так и множеству В (рис. 1.15).

Например, если А = {1, 2, 3}, а В = {1, 3, 4, 5}, то А ∩
В = {1, 3}.

Если множества А и В не содержат общих элементов, то
говорят, что они не пересекаются, и пишут A ∩ B = ∅ (∅ –
символ пустого множества).

Аналогично можно определить пересечение трех, четы-

рех и более множеств. В частности, множество  яв-
ляется совокупностью всех элементов, принадлежащих каж-
дому из множеств А1, А2…., Аi…..

Объединением двух множеств А и В называют множество,
обозначаемое А ∪ B, все элементы которого принадлежат хо-



 
 
 

тя бы одному из множеств А и В (рис. 1.16).

Например, если А = {1, 2, 3, 4}, а В = {3, 4, 5, 6}, то А
∪ В = {1, 2, 3, 4, 5, 6}. Точно так же определяется объедине-
ние трех, четырех и более множеств. В частности, множество

 – это совокупность всех элементов, принадлежащих
хотя бы одному из множеств А1, А2…., Аi…..



 
 
 

 
1.19. Вероятностное пространство

 
Пусть Ω – некоторое множество. В дальнейшем элементы

множества Ω будем называть элементарными событиями, а
само множество Ω – пространством элементарных событий.

Набор β подмножеств множества Ω называется σ-алгеб-
рой случайных событий при выполнении следующих трех
условий:

Если пространство элементарных событий конечно, т. е.
состоит из конечного числа элементарных событий, то в ка-
честве σ-алгебры случайных событий обычно рассматрива-
ют набор всех подмножеств этого пространства.

Пример 1.45. Бросается игральная кость. Пространство
элементарных событий состоит из 6 событий: выпадение лю-
бого целого числа от 1 до 6. Выпадение четного числа явля-
ется случайным событием, так как состоит из трех элемен-
тарных событий: выпадение чисел 2, 4 или 6. Выпадение чис-
ла, меньшего 3, также является случайным событием.



 
 
 

Говорят, что на σ-алгебре случайных событий β опреде-
лена вероятностная мера Р, если каждому случайному собы-
тию A ∈ β поставлено в соответствие неотрицательное число
Р(А) так, что выполняются следующие условия:

Пример 1.46. Бросаются две одинаковые игральные ко-
сти. В данном случае элементарное событие характеризует-
ся следующей парой чисел: числом, выпавшим на первой ко-
сти, и числом, выпавшим на второй кости, а пространство
элементарных событий состоит из 36 событий:



 
 
 



 
 
 

 
Основные свойства вероятностной меры

 



 
 
 

 
Основные свойства функции

распределения случайной величины
 



 
 
 

 
1.20. Дискретные

случайные величины
 

Случайная величина ξ называется дискретной случайной
величиной (discrete random variable), если она принимает
лишь конечное или счетное число различных значений.

Чтобы задать дискретную случайную величину, достаточ-
но указать закон распределения вероятностей этой случай-
ной величины в следующем виде:

т. е. для каждого возможного значения случайной вели-
чины ξ задать вероятность этого значения.



 
 
 

Функция распределения вероятностей дискретной слу-
чайной величины ξ показана на рис. 1.17.

Основные числовые характеристики дискретной случай-
ной величины ξ определяются следующим образом:



 
 
 

 
Свойства математического ожидания и дисперсии

 

Пример 1.48. Дана 10 %-ная облигация с полугодовыми
купонами, продающаяся по номиналу, когда до ее погаше-
ния остается 20,5 года. Инвестор считает, что доходность к
погашению этой облигации через 6 месяцев может принять
следующие значения:

Законы распределения вероятностей цены облигации (η)
и годовой реализуемой доходности за 6 месяцев (τ) указаны
в таблице:



 
 
 

Например, если ξ = 11,0 %, то

Математическое ожидание цены облигации через 6 меся-
цев и ее дисперсия могут быть найдены следующим образом:



 
 
 

Таким образом, ожидаемое значение реализуемой доход-
ности облигации за 6 месяцев равно 11,96 %, а ее стандарт-
ное отклонение составляет 14,81 %.

Закон совместного распределения вероятностей двух слу-
чайных величин ξ и η может быть задан следующим образом:



 
 
 

Pij – это вероятность того, что случайная величина ξ при-
нимает значение Xi, а случайная величина η – значение Yj,
i = 1, 2, 3…, j = 1, 2, 3…, причем

Зная закон совместного распределения вероятностей двух
случайных величин, можно найти закон распределения ве-
роятностей каждой из этих случайных величин, так как



 
 
 

Дискретные случайные величины ξ и η называются неза-
висимыми, если

Для независимых случайных величин справедливы следу-
ющие два равенства:

Ковариация (covariance) между двумя дискретными слу-
чайными величинами ξ и η определяется равенством



 
 
 

 
Свойства ковариации

 

Корреляция (correlation) между двумя случайными вели-
чинами ξ и η определяется следующим образом:

Случайные величины называются некоррелированными,
если корреляция между ними равна 0.



 
 
 

 
Свойства корреляции

 

Пример 1.49. Совместное распределение вероятностей
случайных величин ξ и η приведено в таблице:

Распределение вероятностей случайных величин ξ,η и ξη
имеет следующий вид:



 
 
 

Ковариация и корреляция между случайными величина-
ми ξ и η находятся следующим образом:



 
 
 

 
1.21. Непрерывные

случайные величины
 

Случайная величина ξ называется [абсолютно] непрерыв-
ной (continuous random variable), если существует неотрица-
тельная функция pξ(x), такая, что

где Fξ (x) – функция распределения вероятностей случай-
ной величины ξ.

Функция pξ(x), удовлетворяющая условию (1.50), назы-
вается плотностью распределения вероятностей (probability
density function – PDF) случайной величины ξ.

Равенство (1.50) означает, что заштрихованная площадь
на рис. 1.18 под графиком плотности распределения равна
вероятности того, что случайная величина принимает значе-
ние меньше х.



 
 
 

 
Свойства непрерывных случайных величин

 
1. Вероятность того, что непрерывная случайная величи-

на принимает значение между х1 и x2 (x1 < x2), совпадает с
заштрихованной площадью на рис. 1.19.



 
 
 

2.  Если pξ(x)  – плотность распределения вероятностей
случайной величины, то

3. Вероятность того, что непрерывная случайная величи-
на ξ принимает то или иное значение, всегда равна нулю, т. е.
P{ξ = x} = 0.

4.  Производная функции распределения вероятностей
непрерывной случайной величины равна плотности распре-
деления вероятностей этой случайной величины, т. е.



 
 
 

Математическое ожидание и дисперсия непрерывной слу-
чайной величины ξ могут быть найдены следующим обра-
зом:

где Pξ(x)  – плотность распределения вероятностей слу-
чайной величины ξ. Стандартное отклонение случайной ве-
личины определяется обычно как:



 
 
 

Если f(t) – некоторая непрерывная функция, а ξ – непре-
рывная случайная величина, то

Пример 1.50. Случайная величина ξ равномерно распре-
делена на отрезке [a, b], если

Функцию распределения случайной величины ξ можно
найти следующим образом:



 
 
 

Таким образом,

Математическое ожидание и дисперсию случайной вели-
чины ξ можно найти следующим образом:



 
 
 

Пример 1.51. Случайная величина ξ распределена пока-
зательно, если

Асимметрией (skewness) распределения вероятностей



 
 
 

случайной величины ξ называется число

Если a(ξ) = 0, то плотность распределения вероятностей
случайной величины ξ симметрична относительно матема-
тического ожидания этой случайной величины (рис. 1.20).



 
 
 

При положительной (правосторонней) асимметрии рас-
пределения правая ветвь (tail) плотности распределения ве-



 
 
 

роятностей случайной величины «длиннее» левой ветви. Со-
ответственно, при отрицательной (левосторонней) асиммет-
рии правая ветвь плотности распределения вероятностей
случайной величины будет «короче» левой ветви (рис. 1.21
и 1.22).

Эксцессом (kurtosis) распределения вероятностей слу-
чайной величины ξ называется число

При одном и том же стандартном отклонении чем больше
эксцесс, тем «тяжелее» ветви плотности распределения ве-
роятностей случайной величины (рис. 1.23).



 
 
 

Распределение вероятностей с большим эксцессом назы-
вают распределением с «тяжелыми» ветвями (leptokurtic/fat-
tailed distribution).

Медианой (median) распределения случайной величины ξ
называется число Ме, удовлетворяющее условию:

Модой (mode) распределения случайной величины ξ на-
зывается любая точка локального максимума плотности рас-
пределения Pξ(x) этой случайной величины.

Распределение с одной модой Мо называется унимодаль-
ным (unimodal).



 
 
 

 
Свойства унимодальных распределений

 

Если даны две случайные величины ξ1 и ξ2, то можно рас-

смотреть двумерную случайную величину 

Функция Pξ(x1, x2), удовлетворяющая равенству (1.54),
называется плотностью совместного распределения случай-
ных величин ξ1 и ξ2.



 
 
 

Все основные свойства числовых характеристик, рассмот-
ренные нами для дискретных случайных величин, сохраня-
ются и в непрерывном случае.



 
 
 

 
1.22. Важнейшие виды

распределений случайных величин
 
 

1.22.1. Биномиальное распределение
 

Дискретная случайная величина ξ имеет биномиальное
распределение (binomial distribution) B(n, р), если она при-
нимает значения: 0, 1, 2, …, n, причем

 
Свойства биноминального распределения

 



 
 
 

Пример 1.52. Рассмотрим портфель из 20 облигаций, вы-
пущенных различными эмитентами с одним и тем же кре-
дитным рейтингом. Предположим, что дефолты по облига-
циям независимы, а вероятность дефолта по любой облига-
ции в течение одного года равна 10 %.

Обозначим через ξ число дефолтов по данному портфелю
в течение одного года. Случайная величина ξ имеет биноми-
альное распределение B(20, 0,1), следовательно, ожидаемое
число дефолтов по портфелю облигаций в течение одного
года составит:

Вероятность того, что в течение года произойдет два де-
фолта, находится следующим образом:

Вероятность, что в течение года произойдет 5 дефолтов,
составит величину:



 
 
 

 
1.22.2. Распределение Пуассона

 
Случайная величина ξ, принимающая значения 0, 1, 2, …,

k, …, имеет распределение Пуассона (Poisson's distribution)
с параметром λ > 0, если



 
 
 

 
Свойства распределения Пуассона

 

Пример 1.53. Число дефолтов по портфелю облигаций в
течение одного года имеет распределение Пуассона. Ожида-
емое число дефолтов равно 8.

Вероятность того, что в течение года произойдет ровно
два дефолта, можно найти по следующей формуле:



 
 
 

 
1.22.3. Нормальное распределение

 
Говорят, что случайная величина ξ распределена нор-

мально (normal distribution), если ее плотность распределе-
ния вероятностей имеет вид:

График плотности нормального распределения приведен
на рис. 1.24.



 
 
 

 
Основные свойства нормального распределения

 
1. Если случайная величина ξ распределена нормально с

плотностью



 
 
 

2.  Плотность нормально распределенной случайной ве-
личины симметрична относительно математического ожида-
ния этой случайной величины, т. е. асимметрия a(ξ) = 0.

В частности,

Эксцесс нормального распределения всегда равен 3.
3. Вероятность того, что нормально распределенная слу-

чайная величина будет отличаться от своего ожидаемого зна-
чения на величину, не превышающую одного, двух или трех
ее стандартных отклонений, равна 68,3, 95,5 и 99,75 % со-
ответственно.



 
 
 

Пример 1.54. Инвестор считает, что реализуемая доход-
ность его портфеля облигаций за 6 месяцев имеет нормаль-
ное распределение с математическим ожиданием 7 % и стан-
дартным отклонением 4 %.

Вероятность того, что реализуемая доходность окажется:

4. Если случайная величина ξ распределена нормально с
параметрами (a, S), то случайная величина

распределена нормально с параметрами (0, 1), т. е. имеет
стандартное нормальное распределение.



 
 
 



 
 
 



 
 
 

Пример 1.55. Менеджер считает, что стоимость управ-
ляемого им портфеля облигаций распределена нормально с
математическим ожиданием 10 млн долл. и стандартным от-
клонением 2 млн долл. Его интересует, какова вероятность,
что стоимость портфеля окажется между 6  млн и 11  млн
долл.

В данном случае

Пример 1.56. Предположим, что в условиях примера
1.55 менеджер хочет найти доверительный интервал для сто-
имости управляемого им портфеля с надежностью 95  %.
Иными словами, требуется найти интервал



 
 
 

Тогда Ф(z) = 0,025. С помощью табл. 1.1 найдем значение
z = 1,96. Значит, y = z · S = 1,96 · 2 млн долл. = 3,92 млн долл.

Искомый доверительный интервал: (6,08  млн долл.;
13,92 млн долл.).



 
 
 

 
1.22.4. Логарифмически нормальное

(логнормальное) распределение
 

Говорят, что положительная случайная величина ξ рас-
пределена логнормально (lognormal distribution), если ln ξ
имеет нормальное распределение вероятностей. Таким об-
разом, плотность логнормального распределения имеет вид:



 
 
 

График плотности логнормального распределения приве-
ден на рис. 1.25.

 
Свойства логнормального распределения

 
1. Логнормальное распределение обладает правосторон-

ней асимметрией (positively skewed), а при малых значениях
S = σ(lnξ) близко к нормальному распределению.

2. Если случайная величина ξ имеет логнормальное рас-
пределение с параметрами а и S, то



 
 
 

Пример 1.57. Будем считать, что доходность 10-летних
облигаций с нулевыми купонами имеет логнормальное рас-
пределение с параметрами a = -2,70; S = 0,30.



 
 
 

3.  Если две случайные величины распределены логнор-
мально, то их произведение также имеет логнормальное рас-
пределение.

 

1.22.5. Распределение х2 (хи-квадрат)
 

Говорят, что случайная величина z имеет распределение
х2 (chi-squared distribution) с n степенями свободы, если она
представима в виде суммы n квадратов взаимно независи-
мых величин со стандартными нормальными распределени-
ями.



 
 
 

 
Свойства распределения X2

 



 
 
 

Пример 1.58. Даны 10 дневных наблюдений доходности
30-летних казначейских облигаций с нулевым купоном:



 
 
 

Если допустить, что доходность распределена нормально,
то оценки математического ожидания и дисперсии доходно-
сти можно найти следующим образом:

Доверительный интервал для дисперсии доходности с на-
дежностью 96 % можно найти из условия



 
 
 

 
1.22.6. Распределение Стьюдента

 
Распределение вероятностей случайной величины

называется распределением Стьюдента (Student’s t-
distribution) с n степенями свободы, если случайные величи-
ны ξ и η независимы, ξ имеет стандартное нормальное рас-



 
 
 

пределение, а η – распределение х2 с n степенями свободы.
 

Свойства распределения Стьюдента
 

1. Если случайная величина t имеет распределение Стью-
дента с n степенями свободы, то

Асимметрия распределения Стьюдента равна 0.
2. При возрастании числа степеней свободы распределе-

ние Стьюдента стремится к стандартному нормальному рас-
пределению. При этом распределение Стьюдента имеет бо-
лее тяжелые ветви, чем стандартное нормальное распределе-
ние. На рис. 1.26 изображены графики плотности стандарт-
ного нормального распределения и распределения Стьюден-
та с тремя степенями свободы.



 
 
 

3. Критическим значением распределения Стьюдента с и
степенями свободы называют число ta(n), удовлетворяющее
условию:

где α – заданная вероятность.
Критические значения распределения Стьюдента указаны

в табл. 1.3.
4. Если случайные величины ξ1, ξ2…., ξn взаимно неза-

висимы и распределены нормально с параметрами (а, σ), то



 
 
 

случайная величина

Пример. 1.59. В условиях примера 1.58 найдем довери-
тельный интервал для ожидаемой доходности с надежностью
95 %.

Так как



 
 
 

Согласно табл. 1.3, критическое значение распределения
Стьюдента t0,025(9) = 2, 262.

Следовательно,

Таким образом, с надежностью 95  % ожидаемая до-
ходность казначейских облигаций находится между 6,57 и
6,67 %.



 
 
 

 
1.22.7. Гамма-распределение

 
Плотность гамма-распределения Г(α, γ) имеет следую-

щий вид:

 
1.22.8. Бета-распределение

 
Плотность бета-распределения В(α, β) записывается в ви-

де:

Если случайная величина ξ имеет бета-распределение
В(α, β), то



 
 
 

 
1.22.9. Двумерное

нормальное распределение
 

Плотность двумерного нормального распределения имеет
следующий вид:



 
 
 

 
Свойства двумерного нормального распределения

 



 
 
 

 
1.23. Расчет волатильности

финансовых показателей на
основе исторических данных

 
Волатильность, или изменчивость (volatility), финансовых

показателей играет очень важную роль в управлении финан-
совыми рисками.

Пусть Yt – некоторый финансовый показатель (например,
цена или доходность некоторого финансового инструмента),
наблюдаемый в день t, t = 0, 1, 2, …, T. Положим

Случайная величина Xt представляет собой натуральный
логарифм относительного изменения этого показателя за
один день, выраженный в процентах. Тогда дневную вола-
тильность данного показателя можно оценить следующим
образом:



 
 
 

Иными словами, дневная волатильность принимается
равной стандартному отклонению логарифма относительно-
го изменения финансового показателя за один день.

Пример 1.60. В течение 11 последовательных рабочих
дней биржи определялась доходность 30-летних казначей-
ских облигаций с нулевыми купонами. Расчет дневной вола-



 
 
 

тильности доходности на основе этой информации приведен
ниже.

Таким образом, дневная волатильность доходности 30-
летних облигаций с нулевыми купонами оценивается в
0,70 %.

Если случайные величины Xt не коррелируют между со-
бой, то, зная дневную волатильность доходности финансово-
го инструмента, можно оценить волатильность доходности
этого инструмента за данный период времени:

В частности, для того чтобы определить годовую во-
латильность, необходимо для каждого конкретного случая
правильно определить число рабочих дней в году. Число ра-
бочих дней в году может быть равным 250, 260 или 365.

Пример 1.61. В примере 1.60 была найдена дневная во-
латильность доходности 30-летних казначейских облигаций



 
 
 

с нулевыми купонами: σдн = 0,70147.
Ниже указана годовая волатильность доходности при раз-

ных оценках числа дней в году:

Предположим, что в данный момент времени доходность
финансового инструмента равна r. Можно считать, что до-
ходности за один день распределены логнормально с пара-
метрами 0 и σдн. Если логарифмы относительных изменений
доходности не коррелируют между собой, то отношение до-
ходности через год к доходности г будет распределено также
логнормально, но с параметрами (0, σгод). Следовательно,



 
 
 

сама доходность финансового инструмента через год долж-
на иметь логнормальное распределение с параметрами (ln r,
σгод).

Если годовая волатильность доходности достаточно мала,
то можно считать, что доходность финансового инструмен-
та через год распределена приблизительно нормально с па-
раметрами r и rσгод.

Пример 1.62. Текущая доходность 10-летних казначей-
ских облигаций с нулевым купоном равна 8 %, а годовая во-
латильность этой доходности равна 15 %.

Можно предположить, что доходность 10-летних облига-
ций с нулевыми купонами через год будет приблизитель-
но распределена нормально с ожидаемым значением 0,08 и
стандартным отклонением 0,08-0,15 = 0,012. Отсюда, в част-
ности, следует, что с вероятностью 95,5 % доходность через
год окажется между 0,08-2 • 0,012 = 0,056 и 0,08 + 2 • 0,012 =
0,104, т. е. будет принимать значение между 5,60 и 10,40 %.



 
 
 

 
1.24. Элементы

регрессионного анализа
 

Во многих случаях требуется установить зависимость
между двумя случайными величинами. Чаще всего предпо-
лагается линейная зависимость. Например, при обмене об-
лигаций использовалась линейная зависимость между изме-
нениями доходностей двух облигаций.

Рассмотрим две случайные величины ξ и η и предполо-
жим, что когда случайная величина ξ принимает значения
X1, X2…., Xn, то случайная величина η принимает соответ-
ственно значения Y1, Y2…., Yn.

Линейной регрессионной моделью называют уравнение
следующего вида:

При построении линейной регрессионной модели коэф-
фициенты а и b необходимо подобрать так, чтобы влияние
случайной погрешности ξ на случайную величину η было
как можно меньше.

Из уравнения (1.64) следует, в частности, что



 
 
 

Коэффициенты регрессии а и b чаще всего подбираются
методом наименьших квадратов (least squares), который сво-
дится к отысканию значений а и b так, чтобы достигалось
наименьшее значение функции

Нетрудно проверить, что наименьшее значение функции
(1.65) достигается при



 
 
 

При выборе коэффициентов регрессии указанным выше
способом будут выполняться следующие соотношения:

Пример 1.63. Построение линейной регрессионной зави-
симости доходности среднесрочных корпоративных облига-



 
 
 

ций одного и того же кредитного рейтинга (η) от доходности
10-летних казначейских облигаций (ξ). Исходная информа-
ция и предварительные расчеты приведены в таблице ниже.

Коэффициенты регрессии находят следующим образом:



 
 
 

Уравнение регрессии в данном случае имеет вид:

Из соотношения (1.66) следует, что

Отношение суммы квадратов, объясняемой регрессией, к



 
 
 

полной сумме квадратов называют коэффициентом детер-
минации и обозначают R2. Таким образом,

Коэффициент детерминации всегда находится между 0 и
1, причем чем ближе коэффициент детерминации к единице,
тем выше качество регрессионной модели.

Пример 1.64. Оценим качество регрессионной модели,
построенной в примере 1.63.

В данном случае коэффициент детерминации может быть
найден следующим образом:

Так как коэффициент детерминации очень близок к еди-



 
 
 

нице, то качество регрессионной модели достаточно высо-
кое.

Оценка коэффициентов регрессии получена нами в за-
висимости от выборки значений X1, X2…., Xn независимой
случайной величины ξ и соответствующих им значений за-
висимой случайной величины η. Для другой выборки значе-
ний случайной величины ξ будут получены, вообще говоря,
другие оценки коэффициентов регрессии и другая случай-
ная погрешность. В связи с этим возникает задача построе-
ния доверительных интервалов для коэффициентов регрес-
сии.

Если предположить, что случайные погрешности не кор-
релируют между собой (т. е. отсутствует автокорреляция), то
доверительные интервалы для коэффициентов регрессии с
надежностью 95 % строятся следующим образом:



 
 
 

Если случайная величина ξ принимает значение Х, то со-
гласно линейной регрессионной модели:

а ожидаемое значение случайной величины η равно

При отсутствии автокорреляции17 и гетероскедастично-
сти18 доверительный интервал для значения случайной вели-
чины η при заданном уровне надежности может быть найден
в виде:

17 Автокорреляция (autocorrelation, serial correlation) – корреляционная связь
между значениями одного и того же случайного процесса в различные моменты
времени.

18 Гетероскедастичность  (heteroscedasticity) – отсутствие гомоскедастично-
сти, т. е. неоднородность дисперсии, подсчитанной по разным группам (в данном
случае – неоднородность дисперсии во времени).



 
 
 

Пример 1.65. Инвестор считает, что через месяц доход-
ность 10-летних казначейских облигаций окажется равной
8 %. Тогда согласно регрессионной модели, построенной в
примере 1.63, ожидаемое значение доходности корпоратив-
ных облигаций будет равно

Для определения доверительного интервала для доходно-
сти корпоративных облигаций с надежностью 95 % найдем:



 
 
 

Следовательно, искомый доверительный интервал:
(8,87 %; 8,95 %).



 
 
 

 
1.25. Метод Монте-Карло

 
Случайная величина γ, принимающая 10 значений: 0, 1,

2, 3, …, 9 с одинаковой вероятностью, называется случайной
цифрой.

Предположим, что мы произвели N независимых опытов,
в результате которых получили N случайных цифр. Записав
эти цифры (в порядке их появления) в таблицу, получим то,
что называется таблицей случайных цифр. Например, таб-
лица из 150 случайных цифр может иметь следующий вид
(цифры разбиты на группы для удобства чтения таблицы):

Случайным числом (random number) называется случай-
ная величина



 
 
 

Иными словами, случайное число – это случайная вели-
чина, равномерно распределенная на промежутке [0, 1).

Если задана таблица случайных цифр, то можно строить
различные случайные числа, как, например:

В настоящее время существуют специальные компьютер-
ные программы для построения случайных чисел в любом
количестве. Такие программы называют генераторами слу-
чайных чисел.

Рассмотрим теперь дискретную случайную величину ξ,
распределение которой имеет вид:



 
 
 

Равенство (1.68) позволяет каждому случайному числу
приписать определенное значение случайной величине ξ.
Такой процесс приписывания значений случайной величине
ξ часто называют разыгрыванием этой случайной величины.

Пример 1.66. Случайная величина ξ принимает значе-
ния 1 и 2 с вероятностью 0,6 и 0,4 соответственно. В данном
случае

Значения этой случайной величины, приписываемые слу-
чайным числом из последовательности (1.67), приведены
ниже:



 
 
 

Частоты появления 1 и 2 соответственно равны

 и близки к их вероят-
ностям. Чтобы получить лучшую модель, необходимо рас-
смотреть большее количество случайных чисел.

Предположим, что даны две случайные величины ξ и η,
совместное распределение которых имеет вид:



 
 
 

Равенство (1.69) позволяет каждому случайному числу
приписать определенную пару значений случайных величин
ξ и η. Такой процесс приписывания значений паре случай-
ных величин (ξ, η) называют разыгрыванием этой пары.

Если случайные величины ξ и η независимы, то для разыг-
рывания пары (ξ, η) достаточно разыграть каждую случай-
ную величину в отдельности. Для разыгрывания непрерыв-
ной случайной величины можно вначале найти дискретную
случайную величину, близкую к данной случайной величи-
не, а затем разыграть эту дискретную случайную величину.

Метод Монте-Карло позволяет численно находить раз-
личные вероятностные характеристики случайной величи-
ны η, зависящей от большого числа других случайных вели-
чин ξ1, ξ2…., ξn. Этот метод сводится к следующему: разыг-
рывается последовательность случайных величин (ξ1, ξ2….,
ξn), для каждого розыгрыша определяется соответствующее
значение случайной величины η, а по найденным значени-
ям строится эмпирическое распределение вероятностей этой
случайной величины.



 
 
 

Пример 1.67 [5]. Инвестор владеет портфелем, состоя-
щим из одной казначейской облигации и двух корпоратив-
ных облигаций одного и того же кредитного рейтинга. Ос-
новные параметры портфеля указаны в таблице:

Инвестора интересует реализуемая доходность портфеля
облигаций за 6 месяцев. По его мнению, реализуемая доход-
ность портфеля будет определяться следующими двумя фак-
торами: кривой доходностей казначейских облигаций через
6 месяцев и спредом между доходностями корпоративных
и казначейских облигаций. Предположим, что инвестор рас-
полагает еще и следующей информацией:



 
 
 

Для определения реализуемой доходности портфеля об-
лигаций можно использовать метод Монте-Карло.

Первая итерация (случайные числа: 0,91 для кривой до-
ходностей и 0,12 для спреда между доходностями). В этом
случае доходности казначейских облигаций со сроком до по-
гашения 5, 15 и 25 лет составят соответственно 10, 8 и 8 %,
а доходности корпоративных облигаций со сроком до пога-
шения 15 и 25 лет – 9 и 9 %.

Тогда цены облигаций (на номинал в 100 долл.) через 6
месяцев определяются следующим образом:



 
 
 

Предположим, что было проведено 100 итераций. При
этом оказалось, что наименьшая реализуемая доходность
портфеля равна -3,905 %, а наибольшая реализуемая доход-
ность составляет 24,97 %.

Разделив отрезок [-3,905 %; 24,97 %] на достаточно боль-
шое число частей, подсчитаем для каждой части число ите-
раций, дающих реализуемую доходность из этой части.

Таким образом, будет построено эмпирическое распреде-
ление вероятностей реализуемой доходности портфеля об-
лигаций. После чего можно получить различные числовые
характеристики этой реализуемой доходности: среднее зна-
чение, стандартное отклонение и т. д.



 
 
 

 
1.26. Случайные процессы и

их основные характеристики
 

Дано основное вероятное пространство

где Ω – пространство элементарных событий;
β – σ-алгебра случайных событий;
Р – вероятностная мера.
Рассмотрим некоторое числовое множество V, элементы

которого в дальнейшем будем считать моментами времени.
Функция ξ(w, t) двух переменных w ∈ Ω и t ∈ V называется

случайным процессом (stochastic process), определенным на
множестве V, если для любых t ∈ V и x ∈ R (R – множество
всех действительных чисел) множество

т. е. является случайным событием.
Из условия (1.70) следует, что если на множестве V опре-



 
 
 

делен случайный процесс ξ(w, t), то каждому моменту вре-
мени t ∈ V поставлена в соответствие случайная величина
ξt(w) = ξ(w, t). Случайная величина ξt(w) называется сече-
нием случайного процесса в момент времени t.

Таким образом, чтобы на множестве V задать некоторый
случайный процесс, достаточно каждому моменту времени t
∈ V поставить в соответствие ту или иную случайную вели-
чину ξt(w) – сечение этого случайного процесса. В силу это-
го случайный процесс можно обозначить как ξt(w) или про-
сто ξt.

Если на множестве V задан случайный процесс ξ(w, t),
то при каждом фиксированном элементарном событии w ∈
Ω мы имеем функцию одного переменного t. Эту функцию,
определенную на множестве V, называют траекторией, или
реализацией, случайного процесса ξ(w, t).

Пример 1.68. Рассмотрим случайный процесс



 
 
 

Сечением данного случайного процесса в момент време-
ни t = 2 является случайная величина 2η(w) + 1. Траектории
случайного процесса ξ(w, t) изображены на рис. 1.27.

Пример 1.69. Случайный процесс на [0, +∞) определен
следующим образом:

Сечением случайного процесса ξ(w, t) в момент времени
t является случайная величина, принимающая значение 1 с
вероятностью, равной P{η(w) > t}, и значение 2 с вероятно-
стью, равной P{η(w) ≤ t}.

Траектория случайного процесса ξ(w, t) имеет вид, изоб-
раженный на рис. 1.28. Важнейшими характеристиками слу-
чайных процессов являются математическое ожидание и
дисперсия.



 
 
 

Пример 1.70. Найдем математическое ожидание и дис-
персию случайного процесса из примера 1.68.



 
 
 

Пример 1.71. Рассмотрим случайный процесс из приме-
ра 1.69, считая, что случайная величина η(w) распределена
показательно с плотностью



 
 
 

Случайные процессы с независимыми приращениями иг-
рают важную роль при моделировании эволюции финансо-
вых показателей. Это объясняется тем, что финансовый ры-
нок принято считать эффективным (efficient), если цены ак-
тивов на этом рынке полностью отражают всю имеющуюся
информацию об этих активах. На эффективном финансовом
рынке изменения цен активов могут происходить только из-
за появления новой информации (которая, вообще говоря,
непредсказуема). Это означает, что изменения цены активов
на таком рынке должны быть в некотором смысле независи-
мы.



 
 
 

 
1.27. Важнейшие виды
случайных процессов

 
 

1.27.1. Случайное блуждание
 

Сечением случайного блуждания в момент времени t0 +
kh является дискретная случайная величина, закон распре-
деления вероятностей которой имеет вид:



 
 
 

Траектории случайного блуждания изображены на
рис. 1.29 (точками выделена одна из траекторий).

Случайное блуждание α (w, t) обладает независимыми
приращениями, причем



 
 
 

 
1.27.2. Биномиальная модель

 
Случайный процесс β(w, t), определенный на множестве

называется биномиальной моделью (binominal model), ес-
ли

Сечением биномиальной модели в момент времени t 0 +
kh является дискретная случайная величина, закон распре-



 
 
 

деления вероятностей которой имеет вид:

Траектории биноминальной модели изображены на
рис. 1.30.

Если случайный процесс β (w, t) является биномиальной
моделью с параметрами u, d, p, то

Приращения биномиальной модели, вообще говоря, не
являются независимыми. Однако случайный процесс ln β (w,
t) имеет независимые приращения.



 
 
 

Случайное блуждание и биноминальная модель относят-
ся к случайным процессам с дискретным временем (discrete
time process). Важнейшим примером случайного процесса с
непрерывным временем (continuous time process) является
винеровский случайный процесс.

 
1.27.3. Винеровский случайный процесс

 
Случайный процесс w(w, t), определенный на промежут-

ке [t0, +∞), называется винеровским случайным процессом
(Wienerprocess), если выполняются следующие условия:



 
 
 

Для моделирования траекторий винеровского случайного



 
 
 

процесса w (w, t) на заданном промежутке времени [t0, Т]
можно применить метод Монте-Карло.

Сам винеровский случайный процесс редко используется
для моделирования финансовых показателей, так как име-
ет постоянное математическое ожидание. Однако на основе
винеровского процесса строятся почти все случайные про-
цессы, используемые в настоящее время для моделирования
различных финансовых показателей.



 
 
 

 
1.28. Понятие о стохастических

дифференциальных уравнениях
 

Стохастическим дифференциальным уравнением
(stochastic differential equation) называется уравнение вида

Решением стохастического дифференциального уравне-
ния (1.71) на промежутке [t, Т] называется случайный про-
цесс х (w, τ), удовлетворяющий следующим условиям:

Любое решение стохастического дифференциального
уравнения (1.71), удовлетворяющее некоторому начальному
условию



 
 
 

В частности, геометрическим броуновским движени-
ем (geometric Brownian motion) является случайный про-
цесс, удовлетворяющий стохастическому дифференциаль-
ному уравнению:

Геометрическое броуновское движение, определяемое
условиями (1.74) и (1.75), можно найти в явном виде:



 
 
 

 
Свойства геометрического броуновского движения

 

Во многих случаях можно считать, что эволюция цены
финансовых активов описывается геометрическим броунов-
ским движением. Такое моделирование оказывается доста-
точно точным, например, в случае обыкновенных акций.

Пример 1.72. Инвестор считает, что цена бездивиденд-
ной акции описывается геометрическим броуновским дви-
жением с коэффициентом смещения 0,1 и годовой волатиль-
ностью 40 %. В данный момент времени цена акции равна
100 долл. Инвестора интересует цена этой акции через ме-
сяц.



 
 
 

Эволюцию цены Вτ облигации с нулевым купоном можно



 
 
 

описывать с помощью геометрического броуновского дви-
жения, лишь когда до погашения облигации остается доста-
точно много времени. Действительно, в момент погашения
Т ее цена всегда равна номиналу, т.  е. известна достовер-

но. Это означает, что  и зависимость

 от времени должна иметь вид, изображен-
ный на рис. 1.31.

Таким образом, при моделировании эволюции цены об-
лигации с нулевым купоном необходимо учитывать эффект
приближения к номиналу (pull to par), а геометрическое
броуновское движение этот эффект не учитывает, так как

 растет во времени линейно.
В общем случае найти решение стохастического диффе-

ренциального уравнения (1.71) в явном виде не удается. По-
этому для моделирования траекторий случайного процесса
Ито часто применяется метод Монте-Карло.



 
 
 

Чтобы смоделировать траекторию случайного процесса
Ито на отрезке [t, Т], этот отрезок разбивается на n равных
частей (n должно быть большим), а затем разыгрывается слу-
чайная величина ξ, распределенная нормально с параметра-

ми  Тогда для последовательности слу-
чайных чисел δ1, δ2…., δn будет построена соответствующая

последовательность значений  случайной
величины ξ, а траектория случайного процесса Ито будет
определяться точками:



 
 
 

Указанным выше способом можно построить сколь угод-
но много траекторий случайного процесса Ито.



 
 
 

 
1.29. Основы теории

экстремальных значений
 

Дана последовательность независимых одинаково распре-
деленных случайных величин: η1, η2…., ηn…. с функцией
распределения F(x).

Можно рассмотреть новую последовательность случай-
ных величин {Mn}, где Mn = max {η1, η2…., ηn….}, n = 1,
2, 3…..

Функция распределения случайной величины Mn опреде-
ляется следующим образом:



 
 
 

 
Теорема Фишера-Типпета

 
Дана последовательность независимых одинаково распре-

деленных случайных величин η1, η2…., ηn…..



 
 
 

 
Следствие из теоремы Фишера – Типпета

 
Если случайные величины η1, η2, …, ηn независимы и оди-

наково распределены, а n достаточно велико, то функция
распределения случайной величины Mn = max{η1, η2, …, ηn}
практически совпадает с функцией обобщенного распреде-



 
 
 

ления экстремальных значений (при подходящем выборе па-
раметров ξ, μ и σ).

Предположим, что случайная величина Mn = max{η1, η2,
…, ηn} имеет распределение Фреше, т. е.

Тогда справедливы следующие утверждения:
1.  Плотность распределения случайной величины Mn

имеет следующий вид (рис. 1.32).



 
 
 

2. Математическое ожидание и дисперсии случайной ве-
личины Mn можно найти по формулам:

Параметры ξ, μ, σ можно подобрать на основе статисти-
ческих данных.

Для измерений экстремальных событий может быть ис-



 
 
 

пользовано распределение Парето (Pareto distribution), кото-
рое определяется функцией:

Для большого класса случайных величин η при достаточ-
но большом пороговом значении u справедливо равенство:



 
 
 

Соотношение (1.85) позволяет оценивать «хвосты» рас-
пределений на основе статистических данных.
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II. Производные

финансовые инструменты
В. Е. Барбаумов

 
 

2.1. Введение
 

В настоящее время для идентификации и измерения рис-
ков широко используется теория производных финансовых
инструментов. Изучение производных финансовых инстру-
ментов важно еще и потому, что сами эти инструменты яв-
ляются источниками рисков как для различных финансовых
институтов, так и для финансового рынка в целом. Кроме
того, производные финансовые инструменты – одно из важ-
нейших средств хеджирования тех или иных рисков. Имен-
но поэтому данная глава посвящена изучению производных
финансовых инструментов.

В главе рассматриваются как простейшие производные
финансовые инструменты – форвардные и фьючерсные кон-
тракты, свопы, так и более сложные – опционы различных
видов и инструменты со встроенными опционами. Основное
внимание уделяется методам оценки таких инструментов и
основным направлениям их использования.

Важнейшими производными финансовыми инструмента-



 
 
 

ми являются классические европейские и американские оп-
ционы. Подробно рассматриваются методы оценки таких оп-
ционов в случае, когда стоимость исходных активов опреде-
ляется геометрическим броуновским движением. В частно-
сти, приводятся формулы Блэка-Шоулза для оценки евро-
пейских опционов и разбирается их использование. Приме-
нение классических опционов для хеджирования основных
финансовых рисков также рассматривается в данной главе.

В заключительной части главы обосновывается построе-
ние биномиальной модели процентной ставки и ее использо-
вание для оценки финансовых инструментов, производных
от процентных ставок: кэпов, флоров, свопционов и обли-
гаций со встроенными опционами. Кроме того, приводится
обзор и других моделей временной структуры процентных
ставок.



 
 
 

 
2.2. Форвардные контракты и
их основные характеристики

 
В настоящее время на развитых финансовых рынках важ-

ную роль играют так называемые производные инструменты
(derivatives). Простейшим из производных инструментов яв-
ляется форвардный контракт.

Форвардный контракт, или форвард (forward), представ-
ляет собой соглашение купить или продать некоторые акти-
вы, называемые «базисными» (underlying), в определенный
момент времени в будущем по заранее установленной цене.
Обычно форвардные контракты заключаются между финан-
совым институтом и одним из его корпоративных клиентов.
Таким образом, в форвардном контракте всегда присутству-
ют две стороны. При этом говорят, что сторона, согласивша-
яся в будущем купить активы, занимает длинную позицию,
а сторона, согласившаяся продать активы, – короткую.

Так как стороны форвардного контракта равноправны и
подвержены одному и тому же риску, то при заключении
форвардного контракта никто никому ничего не платит. Это
означает, что в момент заключения форвардного контракта
стоимость его равна нулю.

Цену, по которой стороны согласились купить (и соответ-
ственно продать) активы, называют ценой поставки активов
(delivery price). Цену поставки обозначим через K. Момент



 
 
 

времени, когда происходит покупка и продажа активов, на-
зывают датой исполнения форвардного контракта, или датой
поставки. Момент исполнения форвардного контракта обо-
значим через Т.

В момент исполнения форвардного контракта доход (вы-
игрыш) от той или иной позиции определяется в зависимо-
сти от цены поставки K и спот-цены активов ST. Доход от
длинной позиции в момент Т равен ST – K, а от короткой
позиции K – ST (рис. 2.1 и 2.2).

В дальнейшем мы будем исходить из следующих предпо-
ложений:

1. Рынки являются совершенными (perfect):
• отсутствуют транзакционные расходы и налоги;
• ни один инвестор, покупая или продавая активы, не мо-

жет повлиять на цены;
• разрешены короткие продажи.
2.  Участники рынка могут неограниченно кредитовать

или занимать деньги под одну и ту же безрисковую ставку 
(при непрерывном начислении).

3. По форвардным сделкам отсутствует кредитный риск.
4. Отсутствуют прибыльные арбитражные возможности,

т.  е. нельзя получить безрисковый доход за счет различия
цен на активы.

При соблюдении этих условий все форвардные контрак-
ты на один и тот же вид активов с датой поставки Т будут в



 
 
 

данный момент времени заключаться по одной и той же цене
поставки.

Действительно, предположим, что в данный момент вре-
мени можно заключить форвардные контракты с ценами по-
ставки К1 и K2, где K1 > K2.



 
 
 

Тогда можно занять короткую позицию по первому кон-
тракту и одновременно длинную позицию по второму кон-
тракту, при этом начальные затраты будут нулевыми. В мо-
мент Т исполнения контрактов будет получен доход K 1 – K2
на каждую единицу активов. Так как отсутствуют прибыль-
ные арбитражные возможности, то этого быть не может. В
силу этого закона одной цены имеет смысл следующее опре-
деление:

Цена поставки, по которой в данный момент времени
t заключаются форвардные контракты на данный вид
активов с датой исполнения Т, называется форвардной
ценой активов (forward price) на срок Т – t лет.

Итак, в начальный момент времени стоимость форвард-
ного контракта равна нулю, так как в этот момент времени



 
 
 

форвардная цена активов совпадает с ценой поставки этих
активов. Однако через некоторое время форвардная цена ак-
тивов может измениться, а цена поставки зафиксирована в
контракте. Значит, после заключения форвардного контрак-
та та или иная позиция по этому контракту может приобре-
сти положительную или отрицательную стоимость. Эта вели-
чина показывает, что можно было бы получить, продав фор-
вардный контракт, если бы существовал вторичный рынок
для таких контрактов.

Если бы существовал вторичный рынок для форвардных
контрактов, то стоимости длинной и короткой позиций в
форвардном контракте определялись бы следующими равен-
ствами:

где t – текущий момент времени (после заключения фор-
вардного контракта);

Т – дата поставки;
K – цена поставки;
F – форвардная цена на момент t.
Докажем, например, равенство (2.1). Если



 
 
 

то займем сумму fдл под безрисковую ставку  на срок Т
-1 лет, приобретем длинную позицию по форвардному кон-
тракту с ценой поставки K и займем короткую позицию по
контракту с ценой поставки F. В момент времени Т будет
получен безрисковый доход:

При отсутствии прибыльных арбитражных возможностей
этого быть не может. Предположим теперь, что

В этом случае произведем короткую продажу длинной по-
зиции по форвардному контракту с ценой поставки K, полу-

ченную денежную сумму fдл инвестируем под ставку  на Т-
t лет и займем длинную позицию по форвардному контракту
с ценой поставки F. В момент времени Т доход составит:



 
 
 

Так как этот доход, очевидно, является безрисковым, то и
неравенство (2.4) выполняться не может. Значит,

Популярным видом форвардных контрактов является со-
глашение о форвардной процентной ставке (forward rate
agreement – FRA).

Соглашение о форвардной процентной ставке – это кон-
тракт, устанавливающий на определенный будущий период
процентную ставку для заемщика и кредитора.

Сторона, занимающая длинную позицию по FRA, обязана
через Т1 месяцев от текущего момента взять кредит разме-
ром L на срок Т2 – Т1 месяцев под контрактную процентную
ставку fk. Сторона, занимающая короткую позицию по FRA,
обязана через Т1 месяцев от текущего момента предоставить
кредит размером L на срок Т2 – Т1 месяцев под контрактную
процентную ставку fk.



 
 
 

Замечание. Обычно разность Т2 – Т1, измеряемая в ме-
сяцах, является делителем 12, причем если 12/(Т2 – Т1) = m,
то контрактная процентная ставка определяется при начис-
лении m раз в году.

Выигрыш стороны с длинной позицией по FRA на момент
Т2 составляет:

где R – рыночная процентная ставка на момент Т1.
В самом деле, взяв кредит размером L под контрактную

процентную ставку fk, можно полученную сумму инвестиро-
вать под рыночную ставку R. Тогда выигрыш на момент Т
составит:



 
 
 

Пример 2.1. Длинная позиция по FRA эквивалентна сле-
дующей стратегии:

• взять кредит за 5 месяцев;
• инвестировать полученную сумму на 2 месяца.
Во многих случаях по условиям FRA фактического раз-

мещения денежных средств не производится, а расчеты про-
изводятся в момент времени Т1.

В этом случае сторона с длинной позицией
по FRA в момент Т1 получает денежную сумму

 а сторона с короткой позицией
ее платит.

При отсутствии арбитражных возможностей контрактная
процентная ставка по FRA должна совпадать с предполагае-
мой форвардной процентной ставкой Т1fТ2.

Для доказательства рассмотрим следующие две страте-
гии:



 
 
 



 
 
 

 
2.3. Форвардная цена
финансовых активов

 
Форвардная цена активов зависит от вида этих активов и

от того, приносят ли эти активы доходы. В данном разделе
мы рассмотрим, как оцениваются форвардные цены финан-
совых активов, т. е. таких, которые рассматриваются участ-
никами рынка только как средство инвестирования, в отли-
чие от товаров, которые участники рынка рассматривают как
средство потребления.

В зависимости от того, приносят ли данные финансовые
активы доходы или нет, мы будем рассматривать три различ-
ных случая. В каждом из этих случаев предполагается, что
соблюдаются предположения о рынке 1-4, изложенные вы-
ше.

 
2.3.1. Форвардная цена

активов, не приносящих доходов
 

Такими активами, например, являются облигации с нуле-
выми купонами и акции, по которым не выплачиваются ди-
виденды.

Покажем, что форвардная цена F таких активов опреде-
ляется равенством:



 
 
 

где S – спот-цена активов в текущий момент времени t;

– безрисковая процентная ставка при непрерывном на-
числении по инвестициям на Т- t лет;

Т – дата поставки активов.

При рассматриваемой стратегии не требуется произво-
дить начальных затрат, и эта стратегия не содержит риска.

По условию на рынке отсутствуют прибыльные арбитраж-
ные возможности.



 
 
 

то можно произвести короткую продажу базисных акти-
вов, полученную денежную сумму инвестировать под безри-

сковую ставку  на Т – t лет и занять длинную позицию по
форвардному контракту на эти активы.

Тогда в момент поставки активов будет получен безрис-
ковый доход

что противоречит нашим предположениям о рынке. Сле-
довательно,

Стоимости длинной и короткой позиций по форвардному
контракту на активы, не приносящие доходов, определяются
равенствами:



 
 
 

Пример 2.2. Найдем форвардную цену акции, не прино-
сящей дивидендов, с поставкой через 3 месяца, если теку-
щая цена акции 40 долл., а безрисковая процентная ставка
на 3 месяца равна 3 %.

В данном случае

Тогда

Если на рынке форвардная цена акции оказалась равной
42 долл., то возможна следующая прибыльная арбитражная
стратегия: занять 40 долл. на 3 месяца под безрисковую став-



 
 
 

ку 3 %, купить на спот-рынке акцию и занять короткую по-
зицию по форвардному контракту. В момент поставки акции
будет получен доход:

 
2.3.2. Форвардная цена активов,
приносящих известные доходы

 
Такими активами могут служить купонные облигации или

акции с известными заранее дивидендами.
Форвардная цена F активов с известными доходами опре-

деляется равенством:

где S – спот-цена активов в текущий момент времени t;
I – приведенное значение доходов, поступающих от акти-

вов за время от t до Т;
Т – дата поставки активов.



 
 
 

Стоимости длинной и короткой позиций по форвардному
контракту на активы с известными доходами можно найти
следующим образом:



 
 
 

Пример 2.3. Найдем форвардную цену акции с поставкой
через 8 месяцев, по которой дивиденды в размере 5 долл.
ожидаются через 2 и 5 месяцев, если текущая цена акции
равна 100 долл., а безрисковые процентные ставки на 2, 5 и
8 месяцев соответственно равны 5, 5,5 и 6 % (при непрерыв-
ном начислении процентов).

В данном случае



 
 
 

 
2.3.3. Форвардная цена активов,

обладающих постоянной
дивидендной доходностью

 
Предположим, что доходы от активов выплачиваются в

виде самих этих активов, причем так, что за время τ еди-
ница активов с учетом накопленных доходов превращается

в  единиц активов. В этом случае говорят, что акти-

вы обладают постоянной дивидендной доходностью  при
непрерывном начислении.

Иностранную валюту можно рассматривать как актив с
постоянной дивидендной доходностью. В самом деле, еди-
ницу иностранной валюты можно инвестировать под безрис-

ковую ставку  в той стране, где действует эта валюта. То-
гда через т лет единица иностранной валюты превратится в

 единиц этой валюты. Таким образом, иностранная ва-
люта обладает постоянной дивидендной доходностью, и эта
дивидендная доходность совпадает с безрисковой процент-

ной ставкой .



 
 
 

Во многих случаях фондовые индексы также можно рас-
сматривать как активы с постоянной дивидендной доходно-
стью.

Форвардная цена F активов с постоянной дивидендной

доходностью  при непрерывном начислении может быть
найдена по формуле:

В этом случае для стоимости длинной и короткой позиций
по форвардному контракту имеем равенства:

Пример 2.4. Найдем 8-месячную форвардную цену ан-
глийского фунта стерлингов, если текущий обменный курс
равен 1,8 долл. за фунт, а безрисковые процентные ставки в



 
 
 

США и в Англии при непрерывном начислении процентов
равны 6 и 4 % соответственно.



 
 
 

 
2.4. Форвардная цена товаров

 
Пусть F – форвардная цена некоторого товара в момент

времени t с датой поставки Т.
Покажем, что при отсутствии прибыльных арбитражных

возможностей справедливо неравенство

Так как данная стратегия не требует никаких начальных
затрат и не содержит риска, то это – прибыльная арбитраж-
ная стратегия. Следовательно,



 
 
 

Выясним теперь, существует ли прибыльная арбитражная
стратегия, если

Для получения безрискового дохода необходимо произ-
вести короткую продажу единицы товара. Однако, если этот
товар большинством инвесторов используется для потребле-
ния или в производстве, сделать это без дополнительных за-
трат невозможно.

Если же товар в основном используется как средство ин-
вестирования, то возможна следующая стратегия: произве-
сти короткую продажу единицы товара, экономя при этом
затраты на хранение товара, полученные средства инвести-

ровать под безрисковую процентную ставку  на Т – t лет и
занять длинную позицию по форвардному контракту.

В момент Т будет получен доход



 
 
 

Таким образом, если товар используется в основном как
средство инвестирования, а не потребления, то

Отметим, что к товарам, являющимся средством инвести-
рования, относятся, например, драгоценные металлы: золо-
то, серебро, платина. Если же товар в основном используется
как средство потребления, то

которое можно интерпретировать как меру физической
полезности данного товара.



 
 
 

Пример 2.5. Найдем 10-месячную форвардную цену ун-
ции серебра, если текущая цена унции серебра равна 9 долл.,
затраты на хранение (охрану) составляют 0,24 долл. и выпла-
чиваются поквартально вперед, а безрисковая процентная
ставка для всех сроков при непрерывном начислении про-
центов составляет 10 %.

Пример 2.6. Оценим 9-месячную меру физической по-
лезности одного барреля сырой нефти, если текущая цена
барреля нефти равна 20,00 долл., затраты на хранение бар-
реля нефти равны 0,5 долл. и оплачиваются в конце срока
хранения, 9-месячная форвардная цена барреля нефти со-



 
 
 

ставляет 20,20 долл., а безрисковая процентная ставка на 9
месяцев при непрерывном начислении равна 8 %.

В данном случае

Значит, для определения физической полезности барреля
нефти имеем уравнение:

Таким образом, 9-месячная мера физической полезности
барреля сырой нефти составляет 9,77 %.



 
 
 

 
2.5. Фьючерсные контракты

 
Форвардные контракты, торговля которыми производит-

ся на специальных биржах, называют фьючерсными кон-
трактами (fииге contfacts), или просто фьючерсами futures).
Естественно, что для организации торговли форвардными
контактами по бирже эти контракты должны быть стандар-
тизированы по следующим параметрам:

• объему и качеству поставляемых активов;
• времени, месту и условиям поставки активов.
Еще одним важным отличием фьючерсных контрактов от

форвардных является то, что биржа гарантирует исполне-
ние всех фьючерсов, покупаемых или продаваемых на бир-
же. Для этого каждый форвардный контракт разбивается на
два контракта:

• контракт между биржей и стороной, занимающей длин-
ную позицию;

• контракт между биржей и стороной, занимающей корот-
кую позицию.

В каждый момент времени длинная позиция биржи по
любому форвардному контракту уравновешивается соответ-
ствующей короткой позицией. Таким образом, чистая фью-
черсная позиция биржи в каждый момент времени равна ну-
лю.

При такой организации торговли биржа берет на себя весь



 
 
 

риск дефолта, так как, если одна из сторон не сможет выпол-
нить свои обязательства по фьючерсному контракту, биржа
все равно обязана исполнить другой контракт. Для уменьше-
ния риска дефолта биржа требует, чтобы при открытии той
или иной позиции вносилось специальное обеспечение.

При каждой фьючерсной бирже существует клиринговая
палата. Все участники фьючерсного рынка должны иметь
специальные счета в фирмах, являющихся членами клирин-
говой палаты. В момент открытия фьючерсной позиции на
этот счет вносится специальное обеспечение, называемое на-
чальной маржей (initial mafgin). Начальная маржа вносится
либо наличными деньгами, либо высоколиквидными ценны-
ми бумагами, либо обеспечивается банковской гарантией.
При этом начальная маржа составляет лишь малую долю от
объема всего фьючерсного контракта, а счет маржи ежеднев-
но корректируется. Эта процедура носит название переоцен-
ки фьючерсной позиции по рыночной стоимости (mavking to
mafket – МТМ).

Для описания процедуры приведения фьючерсной пози-
ции по рыночной стоимости предположим, что фьючерсная
цена закрытия оказалась равной F2, в то время как фьючерс-
ная цена закрытия предыдущего дня была равна F1.

Если F2 < F1, то счет маржи стороны, занимающей длин-
ную позицию, дебетуется на величину A(F2– F1), где А  –
объем контракта, и кредитуется счет маржи стороны, зани-
мающей короткую позицию. Если же F2 > F1, то дебетуется



 
 
 

счет маржи стороны с короткой позицией, а кредитуется счет
маржи стороны с длинной позицией.

Если в конце дня сальдо счета маржи превысит размер на-
чальной маржи, то инвестор имеет право снять излишек с
этого счета и использовать его по своему усмотрению. Если
же это сальдо окажется меньше размера начальной маржи,
то возможны следующие два случая:

•  сальдо счета маржи больше некоторой определен-
ной величины, называемой маржей поддержки (maintenance
margin);

• сальдо счета маржи меньше маржи поддержки.
В первом случае от инвестора не требуют дополнитель-

ного обеспечения. А во втором инвестор получает требова-
ние о внесении дополнительного обеспечения для того, что-
бы сальдо счета маржи сравнялось с начальной маржей. Это
дополнительное обеспечение называют вариационной мар-
жей (variation margin). Обычно маржа поддержки составляет
от 75 до 80 % начальной маржи.

Важнейшей особенностью организации фьючерсной тор-
говли является то, что любая открытая позиция может быть
закрыта в любой момент времени. Для этого достаточно за-
нять противоположную позицию. При этом доход (убыток)
стороны, занимающей длинную позицию, если по счету мар-
жи не начисляются проценты, составит:



 
 
 

Аналогично доход (убыток) стороны, занимающей корот-
кую позицию, будет равен:

Предположим, что в понедельник 1 марта 1999 г. открыта
длинная позиция по казначейским облигациям США номи-

налом 100 000 долл. при фьючерсной цене  Это
означает, что при покупке казначейской облигации номина-
лом 100 000 долл. инвестор должен будет уплатить сумму,
равную



 
 
 

Начальная маржа для данного контракта составляет 2500
долл., а маржа поддержки установлена в 2000 долл. Данная
позиция сохраняется до пятницы 5 марта, а затем закрыва-
ется при цене открытия биржи в понедельник 8 марта. Бу-
дем считать, что по счету маржи проценты не начисляются
и излишки не снимаются. В табл. 2.1 показано, как происхо-
дила переоценка фьючерсной позиции по рыночной стоимо-
сти. Как видите, убыток инвестора составляет 1062,50 долл.



 
 
 

C другой стороны, доход инвестора можно вычислить сле-
дующим образом:

Отметим еще несколько особенностей организации фью-
черсной торговли на биржах.

1. Биржа устанавливает два вида ограничений:
• на размер чистой позиции инвестора по тем или иным



 
 
 

активам. Цель состоит в снижении влияния одного инвесто-
ра на фьючерсный рынок;

• на величину дневного изменения фьючерсной цены. Ес-
ли фьючерсная цена в течение одного дня изменяется на ве-
личину, превышающую установленный предел, торги оста-
навливаются на определенное время. Цель установления та-
ких пределов– ограничить размеры требований по марже.

2.  В отличие от форвардных контрактов большая часть
фьючерсных позиций закрывается до момента исполнения
контрактов. Лишь очень небольшая доля контрактов закан-
чивается поставкой актива. Более того, много фьючерсных
контрактов вообще не предполагают поставку активов, а по
определенной схеме происходят денежные взаиморасчеты.
Во многих случаях биржа требует специального уведомле-
ния, если инвестор будет настаивать на поставке активов.



 
 
 

 
2.6. Фьючерсные и

форвардные цены активов
 

Для большего числа активов существует биржевой фью-
черсный рынок. Но банки и другие финансовые институты
предлагают различные виды форвардных сделок, т. е. суще-
ствует еще и внебиржевой (over the counter – OTC) рынок
форвардных контрактов. Таким образом, для одного и того
же вида активов могут одновременно существовать две це-
ны: форвардная и фьючерсная.

Однако если рынки удовлетворяют следующим условиям:
• отсутствуют транзакционные расходы и налоги;
• на форвардном и фьючерсном рынках инвесторы могут

занимать длинные и короткие позиции на любое количество
активов (хотя на биржевых рынках и существуют ограниче-
ния на чистые фьючерсные позиции);

•  все инвесторы обладают достаточным капиталом (или
кредитом), чтобы выполнить в случае необходимости все
требования по марже;

• отсутствуют прибыльные арбитражные возможности;
• существует безрисковая процентная ставка, причем она

одинакова для всех сроков и не меняется во времени, то фор-
вардная и фьючерсная цены на один и тот же вид активов с
одинаковыми датами поставки должны совпадать.

Именно вследствие этого утверждения во многих случаях



 
 
 

при исследовании фьючерсных цен активов предполагается,
что эти цены совпадают с соответствующими форвардными
ценами.

Кроме того, при соблюдении вышеперечисленных усло-
вий имеет место следующее равенство:

Равенство (2.10) показывает, что фьючерсные цены ак-
тивов в ряде случаев могут служить оценкой ожидаемой в
будущем спот-цены этих активов. В частности, если акти-
вы положительно (отрицательно) коррелируют с рынком, то
фьючерсная цена активов будет меньше (больше) ожидаемой
спот-цены этих активов.



 
 
 

 
2.7. Спекулятивные стратегии

на фьючерсных рынках
 

Всех участников фьючерсных рынков можно разделить на
три категории: спекулянты, арбитражеры и хеджеры.

Спекулянтами (speculator) называют участников рынка,
основная цель которых сводится к получению прибыли на
основе прогнозирования будущих цен на рынке.

Арбитражерами (arbitrageur) считают тех участников
рынка, которые получают безрисковую прибыль за счет вре-
менных рассогласований цен на различные виды активов.

Наконец, к хеджерам (hedger) относят тех, кто занима-
ет определенные позиции по базисным активам и стремится
застраховать свои позиции от неблагоприятных изменений
цен на эти активы.

Обычно на биржах ведется торговля теми фьючерсными
контрактами, к которым проявляют интерес все три катего-
рии участников рынка.

Рассмотрим вначале простейшие спекулятивные страте-
гии на фьючерсных рынках.

Предположим, что инвестор убежден в том, что между
моментами времени t1 и t2 фьючерсная цена некоторых ак-
тивов будет расти. В этом случае он в момент времени t1 за-
нимает длинную позицию по фьючерсному контракту на эти



 
 
 

активы. Закрыв свою позицию в момент времени t2, инве-
стор получит прибыль (убыток) в размере:

Таким образом, если оправдается прогноз инвестора о ро-
сте фьючерсной цены активов, то он получит прибыль. Од-
нако если его прогноз окажется неверным, то он может по-
нести и большие убытки.

С другой стороны, если инвестор считает, что между мо-
ментами времени t1 и t2 фьючерсная цена будет падать, то он
может в момент времени t1 занять короткую позицию по со-
ответствующему фьючерсному контракту. Закрыв эту пози-
цию в момент времени t2, инвестор получит прибыль (убы-
ток) в размере

Следовательно, если оправдается прогноз инвестора о па-
дении фьючерсной цены, то он получит прибыль, в против-



 
 
 

ном случае инвестор может понести большие убытки.
В целом, простейшие спекулятивные стратегии на фью-

черсных рынках характеризуются высоким уровнем риска,
но при благоприятных обстоятельствах могут обеспечить
большую прибыль. По существу, эти стратегии эквивалент-
ны аналогичным стратегиям на спот-рынках активов. Одна-
ко транзакционные расходы на фьючерсных рынках значи-
тельно ниже таких расходов на спот-рынках. Поэтому спеку-
лятивные стратегии на фьючерсных рынках более привлека-
тельны для инвесторов, чем аналогичные стратегии на спот-
рынках.

Вторая группа спекулятивных стратегий на фьючерсных
рынках опирается на прогноз поведения спреда (разницы)
между фьючерсными ценами одних и тех же активов с раз-
личными датами поставок.

Предположим, что в данный момент времени t фьючерс-
ные цены некоторых активов с датами поставок Т1 и Т2, Т1

< Т2 соответственно равны FT (t) и FT2 (t).
Если инвестор считает, что между моментами времени t1

и t2 межвременной спред будет возрастать, то он может в мо-
мент времени t1 занять длинную позицию по долгосрочно-
му фьючерсному контракту и короткую – по краткосрочно-
му контракту. Закрыв свои позиции в момент времени t, ин-
вестор получит прибыль (убыток) в размере:



 
 
 

Если же инвестор убежден, что между моментами време-
ни t1 и t2 межвременной спред будет уменьшаться, то в мо-
мент времени t1 он может занять короткую позицию по дол-
госрочному контракту и длинную – по краткосрочному фью-
черсному контракту. Закрыв эти позиции в момент времени
t2, инвестор получит прибыль (убыток) в размере:

В обоих случаях, если оправдается прогноз инвестора о
поведении межвременного спреда фьючерсных цен, он по-
лучит прибыль. Если же прогноз инвестора окажется невер-
ным, то понесет убытки.

В целом стратегии, опирающиеся на межвременные спре-
ды фьючерсных цен, являются менее рискованными, чем
простейшие спекулятивные стратегии, и в то же время менее



 
 
 

доходными.
Спекулятивные стратегии могут строиться и на основе

прогнозирования отношения фьючерсных цен на различные
виды активов.

Пусть F(t) и Ф(0 – фьючерсные цены в момент времени t
на активы двух разных видов (и, вообще говоря, с разными
датами поставок).

Если инвестор считает, что за время от момента tI до мо-

мента t2 отношение фьючерсных цен  будет расти,
то он может в момент времени t1 занять длинную позицию
по фьючерсным контрактам на активы первого вида и корот-
кую позицию по фьючерсным контрактам на активы второго
вида. При этом число фьючерсных контрактов N : и N2 ин-
вестор должен выбрать так, чтобы соблюдалось следующее
равенство:

Закрыв свои позиции в момент времени t2, инвестор по-
лучит прибыль (убыток) в размере:



 
 
 

Аналогичным образом инвестор может применить спе-
кулятивную стратегию, если он прогнозирует убывание от-
ношения фьючерсных цен активов. В обоих случаях, если
оправдается прогноз инвестора, он получит соответствую-
щую прибыль.

Пример 2.7. Текущие фьючерсные цены американско-
го доллара и немецкой марки – 30 и 16 руб. соответствен-
но. Объемы имеющихся на рынке фьючерсных контрактов –
1000 долл. и 2000 марок. Инвестор, считающий, что отно-
шение фьючерсных цен доллара и марки будет снижаться,
занимает короткую позицию по 32 фьючерсам на доллары и
длинную позицию по 30 фьючерсам на марки (в этом случае
32 • 1000 -30 = 30 • 2000 -16).

Если через месяц фьючерсные цены доллара и марки ока-
жутся равными 29 и 15,50 руб. соответственно, то инвестор
должен получить прибыль, так как



 
 
 



 
 
 

 
2.8. Фьючерсы на

казначейские векселя.
Процентный арбитраж

 
Рассмотрим Т-летний фьючерсный контракт на казначей-

ский вексель номиналом А, погашаемый через т лет после
момента его поставки. Фьючерсную цену казначейского век-
селя в данный (нулевой) момент времени обозначим через
FT(τ).

Если данный фьючерсный контракт можно рассматривать
как форвардный, то имеет место следующее равенство:

В самом деле, рассмотрим следующую стратегию:



 
 
 

Так как стратегия, очевидно, является безрисковой, то
при отсутствии прибыльных арбитражных возможностей до-
ход от стратегии должен быть нулевым, т. е.

Пример 2.8. Определим фьючерсную цену 90-дневного
казначейского векселя номиналом 1 млн долл., когда до мо-
мента передачи остается 140 дней, а безрисковые процент-
ные ставки (при непрерывном начислении) на 140 и 230 дней



 
 
 

равны 8 и 8,25 % соответственно.
В данном случае



 
 
 

Замечание. Корпоративные клиенты финансовых инсти-
тутов, владеющие рыночными ценными бумагами, могут по-
лучать краткосрочные кредиты под льготную процентную
ставку, называемую ставкой репо (repo rate). Для этого кор-
порация продает ценные бумаги финансовому институту и
одновременно заключает соглашение с ним о выкупе этих
ценных бумаг. Так как такой кредит имеет хорошее обеспе-
чение, то ставка по нему может быть снижена. Неявная же
ставка репо  – это, в сущности, такая ставка, под которую
можно брать краткосрочный кредит с помощью фьючерсно-
го рынка.

Неявная ставка репо позволяет выявить наличие при-
быльных арбитражных возможностей и выбрать соответ-
ствующую стратегию.



 
 
 

Пример 2.9. Рыночная фьючерсная цена 90-дневного
казначейского векселя номиналом 1 млн долл. с передачей
через 56 дней равна 969 500 долл. Определим неявную став-
ку репо по кредитам на 56 дней, если безрисковая процент-
ная ставка на 146 дней равна 12,27 %.

Предположим, что безрисковая процентная ставка на 56
дней равна 11 %. Тогда можно поступить следующим обра-



 
 
 

зом: занять 1 000 000- е-0,1227 0,4 = 952 105 долл. на 56 дней
под ставку 11 % и купить казначейский вексель номиналом
1 млн долл., погашаемый через 146 дней (его цена в точно-
сти равна 952 105 долл.), одновременно заняв короткую по-
зицию по 56-дневному фьючерсному контракту на данный
казначейский вексель. Через 56 дней будет получен арбит-
ражный доход в размере:



 
 
 

 
2.9. Фьючерсные контракты на

краткосрочные процентные ставки
 

Рассмотрим фьючерсный контракт на 3-месячную ставку
LIBOR, который является одним из наиболее популярных
фьючерсных контрактов на процентные ставки. Такой кон-
тракт можно интерпретировать следующим образом: сторо-
на, занимающая короткую позицию, обязана в определен-
ный будущий момент времени Т (дату поставки) разместить
1 млн долл. на евродолларовом депозите под установленную
заранее трехмесячную ставку f (играющую роль цены по-
ставки).

Рассмотренная выше ситуация эквивалентна той, когда
сторона, занимающая короткую позицию, размещает в мо-
мент времени Т сумму 1 млн долл. под 3-месячную ставку
LIBOR r, действующую в этот момент времени, а через три
месяца после расчетной даты Т получает еще и компенса-

цию в размере  Действитель-
но, имеет место равенство:



 
 
 

Поэтому во фьючерсном контракте на 3-месячную ставку
LIBOR не предполагается размещение средств на евродол-
ларовых депозитах, а все расчеты производятся в наличной
форме.

Через три месяца после расчетной да-
ты Т сторона, занимающая короткую пози-
цию, получает денежную сумму в размере

а сторона, занимающая длинную позицию, ее платит.
Стандартные арбитражные рассуждения показывают, что

форвардная 3-месячная ставка LIBOR должна удовлетво-
рять следующему равенству:



 
 
 



 
 
 

 
2.10. Фьючерсные контракты
на казначейские облигации

 
Фьючерсные контракты на казначейские облигации рас-

смотрим на примере фьючерсных контрактов на долгосроч-
ные казначейские облигации США, торговля которыми ве-
дется на Chicago Board of Trade (CBOT).

По условиям такого контракта производится передача лю-
бой казначейской облигации номиналом 100 000 долл., не
погашаемой и не отзываемой в течение 15 лет после даты
передачи.

После передачи облигации сторона, занимающая корот-
кую позицию по фьючерсному контракту, получает денеж-
ную сумму в размере:



 
 
 

 
Конец ознакомительного

фрагмента.
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