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2007 ВЕСТНИК САНКТ-ПЕТЕРБУРГСКОГО УНИВЕРСИТЕТА Сер. 5. Вып. 3

МОДЕЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ И ПРОИЗВОДСТВА

Рассмотрим возможности формирования портфеля облигаций, который обеспечива-
ет получение дохода в конце определенного срока. Будем считать, что этот портфель 
составляется из ценных бумаг, представленных на современном рынке — дисконтных 
облигаций, эмитированных федеральными и муниципальными органами власти, а так-
же отдельными корпорациями и фирмами. Покажем, как подобный портфель можно за-
щитить от риска изменения будущих ставок процента, которые оказывают влияние на 
будущие доходы по данному портфелю.

Если инвестор покупает облигации для последующей перепродажи, он сталкивается 
с риском изменения ставки процента, от которой зависит его доход. Если же инвестор не 
собирается продавать облигации до их погашения, то для него риск изменения процент-
ной ставки не имеет никакого значения. При погашении облигации он получит сумму, 
равную номиналу облигации, если будут произведены соответствующие выплаты1. С 
увеличением процентной ставки цена на облигации падает, а при падении — возраста-
ет. Риск, связанный с изменением процентной ставки, порождается тем, что тенденция 
изменения ставки процента, как и ее конкретный уровень в будущем, не известны. Чем 
более длительным является период деятельности инвестора, на который и формирует-
ся рассматриваемый портфель облигаций, тем выше степень неопределенности ставки 
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процента. Поэтому цены долгосрочных облигаций более чувствительны к колебаниям 
ставки процента, чем цены краткосрочных.

Риск изменения процентной ставки играет весьма важную роль при оценке эффек-
тивности инвестиций в отдельные виды облигаций или портфели из них. Это связано 
с тем, что дисконтирование дохода по любой ценной бумаге напрямую связано с ве-
личиной ставки процента. Чем выше ставка рыночного процента, тем большая сумма 
требуется для приобретения ценных бумаг в настоящем, чтобы получить определен-
ный доход в будущем, и тем ниже доходность операций с ценными бумагами в этих ус-
ловиях. При снижении процентных ставок инвестор сталкивается с риском снижения 
своих будущих доходов от ценных бумаг, поскольку у него будет возможность полу-
чаемые денежные суммы инвестировать под более низкие или снижающиеся ставки 
процента.

Рост уровня рыночного процента приводит к понижению курсовой стоимости цен-
ных бумаг, прежде всего облигаций с фиксированным доходом. При повышении ставки 
процента происходит падение спроса на облигации, а также возможна массовая распро-
дажа подобных ценных бумаг спекулянтами, которые приобретали их в условиях более 
низкой ставки процента2.

При формировании портфеля облигаций, защищенного от риска изменения ставки 
процента, обычно используется метод иммунизации3, основанный на применении сред-
невзвешенного срока до погашения портфеля облигаций4. Указанный метод существен-
ным образом опирается на предположение о том, что все ожидаемые потоки доходов по 
облигациям будут обязательно и полностью выплачены, т. е. метод не учитывает риск 
досрочного отзыва облигаций или прекращения платежей по ним. Основной недостаток 
метода иммунизации состоит в том, что его использование опирается на предпосылку о 
так называемой плоской кривой ставок процента и параллельном сдвиге этой кривой во 
времени. Это означает, что облигации любой длительности оцениваются в каждый пе-
риод времени по одной и той же ставке процента, которая может изменяться во времени 
только для всех облигаций одновременно. В то же время в литературе отмечается, что 
практически «кривая доходности не будет горизонтальной с самого начала, и сдвиги в 
ней не обязательно будут параллельными»5. 

Практически при управлении портфелем облигаций приходится иметь дело с тремя 
разновидностями ставок процента:

1. Текущие ставки процента, которые определяют уровень цен на приобретаемые об-
лигации. Эти ставки известны на момент покупки портфеля облигаций. 

2. Будущие ставки процента, под которые можно будет инвестировать капитал, полу-
ченный от погашения облигаций.

3. Будущие ставки процента, по которым определяются цены продаж облигаций до 
срока их погашения.

Две последние группы ставок процента неизвестны. Некоторым ориентиром буду-
щих значений этих ставок могут служить форвардные ставки процента, порождаемые 
системой текущих ставок процента. Но риск изменения будущих ставок процента состо-
ит в том, что фактические будущие ставки процента могут существенно отклоняться от 
уровня форвардных ставок, что, в свою очередь, может приводить к тому, что доходы по 
портфелю облигаций не совпадут с имеющейся суммой долговых обязательств. Поэтому 
необходимо обеспечить защиту от риска изменения ставок процента так, чтобы была 
возможность при любых ожидаемых изменениях будущих ставок процента получить 
необходимую сумму капитала.
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Покажем возможности защиты от риска изменения указанных ставок с помощью 
формирования такого портфеля облигаций, который обеспечит установленную сумму 
доходов при заданном интервале изменений их значений. При этом будем предполагать 
независимое изменение ставок процента во времени для облигаций разной длительнос-
ти. Это означает, что кривая ставок процента не является плоской, и во времени рас-
сматриваются непараллельные сдвиги этих кривых. Существуют различные стратегии 
управления портфелем облигаций, основанные на сдвигах кривой доходности, которые 
требуют прогнозов о направлении сдвига и повороте этих кривых6. В настоящем иссле-
довании представлен один из возможных методов учета этих изменений при формиро-
вании портфеля облигаций, защищенного от риска изменений ставок процента. Этот 
метод позволяет сформировать такой портфель при любом непараллельном сдвиге вре-
менной структуры ставок процента.

Для его описания сформулируем следующую задачу: при определенной структуре 
портфеля облигаций определить его состав так, чтобы обеспечить выполнение долговых 
обязательств фирмы при любых изменениях временнóй структуры рассматриваемых 
ставок процента в заданной области. 

Ради простоты будем считать, что формируется портфель из двух видов облигаций, 
один из которых имеет срок до погашения короче периода выполнения обязательств, а 
второй — более длительный, чем период выполнения обязательств.

Пусть инвестор хочет с помощью портфеля облигаций обеспечить погашение обяза-
тельств будущего периода — T. Определим капитал собственника этого портфеля в пе-
риод  t = Т, который обозначим через ST(i1, i2), где i1 — ожидаемая будущая ставка процен-
та; под нее можно будет инвестировать капитал в период T1 на период T – T1, полученный 
в результате погашения облигаций со сроком до погашения, равным T1; i2 — ожидаемая 
будущая ставка процента, на основе которой можно определить равновесную цену по-
купки облигации со сроком до погашения, равным T2; причем T1 ≤ T ≤ T2.

Тогда общую сумму капитала, которую будет иметь инвестор в конце периода Т от 
продажи «длинных» бумаг и реинвестирования доходов от погашения «коротких» бу-
маг при определенных ожидаемых значениях обоих рассматриваемых ставок процента, 
можно представить так:
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где N —номинал рассматриваемых облигаций; 
1TX — количество покупаемых облигаций 

со сроком до погашения, равным T1; 2TX — количество покупаемых облигаций со сроком 
до погашения, равным T2.

Проанализируем полученную функцию (1) в зависимости от изменения обоих ука-
занных ставок процента. Для этого определим значения производных по обоим ставкам 
расчетного процента. Для ставки процента i1 имеем
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Очевидно, что эта производная положительна в том случае, если T > T1, причем она 
возрастает с ростом ставки процента, если T – T1 – 1 > 0.

Для ставки процента i2 имеем
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Очевидно, что эта производная отрицательна в том случае, если T < T2, причем она 
убывает с ростом ставки процента, если T – T2 – 1 < 0.

В общем случае это означает, что если выполняются неравенства T1 < T < T2, то объем 
капитала в конце периода T является возрастающей функцией по ожидаемой ставке про-
цента i1 и убывающей функцией по ожидаемой ставке процента i2.

Учитывая эти свойства, проанализируем возможности их использования при обеспе-
чении погашения обязательств фирмы с помощью специального портфеля облигаций, в 
состав которого входили бы как «короткие», так и «длинные» ценные бумаги. Учитывая 
полученный выше вывод, покажем, что при определенном условии можно сформиро-
вать этот портфель таким образом, чтобы он был защищен от риска изменения указан-
ных ставок процента.

С точки зрения выполнения обязательств фирмы в конце года T должно выполняться 
следующее условие:
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где KT —сумма обязательств фирмы, которые она должна погасить в конце года Т. 
Риск изменения ставок процента состоит в том, что при отклонении ставок процента 

от расчетных значений неравенство (2) может быть нарушено.
Предположим, что инвестор может оценить некоторые интервалы изменения этих 
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Тогда, если нам удастся в точке ) ,  ( 21 ii  обеспечить выполнение условия (2), то в со-

ответствии со свойствами функции (1) во всей области ставок процента (3) будет авто-
матически выполнено условие (2), что и означает защиту от риска изменения указанных 
ставок процента в выделенной области.

Пусть N0 — сумма капитала, которую инвестор использует для приобретения облига-
ций; v1 и v2— доля стоимости первой и второй облигаций в общей стоимости портфеля.

Поясним возможности использования полученных результатов на примере портфе-
ля, составленного из двух указанных видов дисконтных облигаций. Приведенные ниже 
выводы можно легко распространить и на случай, когда портфель содержит большее 
число облигаций, в том числе и купонные.

Учитывая текущую временную структуру ставок процента (S1, S2), равновесную цену 
каждой из этих облигаций можно определить следующим образом.

Для первой облигации имеем
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Ради простоты определим структуру портфеля в такой форме:
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В принципе можно рассмотреть задачу оптимизации структуры портфеля по крите-
рию максимизации капитала в конце периода погашения обязательств. Но для поясне-
ния сути предлагаемого метода достаточно зафиксировать одну из возможных структур.

Обозначим через x1 — количество «коротких» облигаций, через x2 — «длинных», ко-
торые следует приобрести, чтобы обеспечить инвестору необходимую сумму для пога-
шения долга. При этом учтем, что полученные в результате погашения «короткой» бу-
маги средства можно инвестировать до окончания периода задолженности под будущую 
ставку процента, а «длинные» бумаги следует продать по цене, определяемой так же с 
учетом будущей ставки процента. 

Общая сумма средств, вырученная в результате указанных операций с ценными бу-
магами, входящими в рассматриваемый портфель, должна совпадать с суммой долга 
фирмы. Формально условие (2) обращается в следующее равенство:
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Соотношение (5) представляет собой одно уравнение с двумя неизвестными. Что-
бы получить второе уравнение, учтем, что портфель облигаций должен иметь заданную 
структуру, компоненты которой определяются по формуле (4). Сумма затрат на покуп-
ку облигаций первого вида составляет x1P1, на покупку облигаций второго вида — x2P2. 
Тогда 
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где v1 и v2 определяются из соотношения (4).
Разделим соответственно правые и левые части равенств в выражении (6) и получим
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и подставим полученное выражение в уравнение (5):
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Полученное уравнение представляет собой одно уравнение с одним неизвестным. 
Разрешим его относительно неизвестного и получим
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Тогда стоимость портфеля составит

S0(s1, s2) + P1x1 + P2x2. 

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)
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Полученный портфель не является защищенным от риска изменения ставок процен-
та, поскольку будущие ставки процента для периодов определяются неоднозначно. 

Для защиты от риска изменения ставок процента поступим следующим образом. Рас-
смотрим наихудший вариант прогноза изменений этих ставок. В соответствии со ска-
занным выше, речь идет о рассмотрении ставок процента . ) , ( 21 ii  При учете этих ставок 
процента в условии (9) и соответствующем изменении условия (10) преобразуется и ле-
вая часть условия (5), т. е. значение капитала, которое будет получено в конце периода Т. 
При уменьшении ставки i1 и росте ставки i2, как показано ранее, сумма капитала в конце 
периода Т сокращается. Тогда будем считать, что на нижней границе ставки i1 и верхней 
границе ставки i2 обязательства фирмы рассматриваемого периода выполняются, т. е. 
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Обозначим разность правой и левой части равенства (12) через ∆KT. Тогда, чтобы за-
щититься от риска изменения этих ставок, необходимо расширить портфель облигаций, 
т. е. купить дополнительно облигации каждого вида. Учитывая соотношение (9), можно 
определить прирост объема покупаемых облигаций второго вида
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Соответственно, для облигаций первого вида получаем
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При этом увеличивается стоимость покупаемого портфеля облигаций на следующую 
величину: 

∆S0(s1, s2) = P1∆x1 + P2∆x2.

Величина ∆S0(s1, s2) представляет собой дополнительные расходы на покупку облигаций, 
причем основное назначение этих облигаций состоит в том, чтобы при изменении ставок 
процента в интервале (3) сумма капитала, которую может получить инвестор при управле-
нии своим портфелем облигаций, всегда была бы не меньше суммы обязательств в году T. 

Величину ∆S0(s1, s2) можно рассматривать как своеобразную плату за защиту от риска 
изменения ставок процента.

Поясним особенности расчетов на следующем примере. Пусть фирма имеет обяза-
тельства в сумме 200 тыс. руб. в конце 5-го года. Для обеспечения выполнения этого обя-
зательства фирма может воспользоваться двумя дисконтными облигациями: одна имеет 
срок до погашения, равный 3 годам, а другая — 9 лет. Тогда T = 5; T1 = 3; T2 = 9. Пусть 
временная структура ставок процента в текущем периоде такова, что s3 = 6%, s9 = 11%. 
Все исходные данные представлены в табл. 1.

Таблица 1 

Характеристики облигаций и ставок процента

Вид бумаги Срок 
до погашения

Период 
обязательств

Ставки процента

текущие ожидаемые будущие

1-я бумага 9 11,00% 13,00%

2-я бумага 3 5 6,00% 8,00%

(12)

(13)

(14)

(15)
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Используя эти данные, выполним следующие расчеты. Во-первых, рассчитаем струк-
туру портфеля облигаций по формуле (4). Во-вторых, определим равновесные цены 
облигаций при заданных текущих ставках процента. В-третьих, вычислим, используя 
формулы (9) и (10), соответствующее количество облигаций каждого вида в портфеле 
при условии использовании указанных в табл. 1 ожидаемых будущих ставок процента. 
В четвертых, определим по формуле (11) текущую стоимость построенного портфеля 
облигаций. Результаты расчетов приведены в табл. 2. 

Таблица 2 

Исходный портфель облигаций

Вид бумаги Структура 
портфеля

Цены облигаций, 
руб.

Количество 
облигаций, шт.

Стоимость 
портфеля, руб.

1-я бумага 0,333 35,218 1077,5 37 948,8
2-я бумага 0,667 79,209 1211,7 95 980,0
Итого 133 928,8

Предположим, что инвестор определил ставки процента: в 3-м году, под которую он 
может инвестировать доходы от погашения первой бумаги; в 5-м году, с учетом кото-
рой определяется равновесная рыночная цена «длинной» облигации в этом же году. Как 
следует из данных, приведенных в табл. 1, соответственно, i1 = 8%, i2 = 13%. Определим 
возможные интервалы колебаний ставок каждого вида в следующей форме: 

2% < i1 < 12%; 7% < i2 < 17%.

В табл. 3 приведены расчетные значения капитала инвестора в конце 5-го года при 
изменении ставок процента в области (16). 

Данные табл. 3, во-первых, показывают, что если ожидаемые будущие текущие став-
ки совпадают с фактическими значениями соответствующих ставок, построенный порт-
фель облигаций обеспечит в конце 5-го года получение дохода, совпадающего с суммой 
обязательств этого года, равной 200 тыс. руб. 

Во-вторых, если рассматриваемые ставки процента отклоняются от указанных значе-
ний ожидаемых будущих ставок процента, то в области значений ставок, определяемой 
условиями (16), можно выделить варианты значений этих ставок, при которых капитал 
инвестора в конце 5-го года становится меньше, чем сумма обязательств этого года, ко-
торая равна 200 тыс. руб.

Например, если 4% ≤ i1 ≤ 5,5% и 7% ≤ i2 ≤ 17%, то сумма капитала в конце 5-го года ста-
новится меньше 200 тыс. руб. Можно выделить и другие интервалы изменения указан-
ных ставок процента, в пределах которых сумма капитала в конце 5-го года будет мень-
ше 200 тыс. руб. Это говорит о том, что построенный портфель облигаций не защищен от 
риска изменения обоих рассматриваемых ставок процента. Этот риск проявляется в том, 
что фирма не сможет выполнить свои обязательства за счет управления построенным 
портфелем ценных бумаг.

Для того чтобы обеспечить защиту от риска изменения рассматриваемых ставок про-
цента, в соответствии со сказанным выше выделим их граничное значение. 

Из данных табл. 3 следует, что минимальное ожидаемое значение будущей ставки 
процента, по которой можно будет вложить капитал в конце 3-го года, инвестор оцени-
вает в 2%, а максимальное значение ставки процента в 5-м году, по которой определяется 

(16)
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равновесная цена рассматриваемой облигации со сроком до погашения в конце 9-го года, 
принимает равной 17%. 

Учитывая это, положим %7 1 , %2 21 == ii  и определим по формулам (13) и (14) ко-
личество облигаций каждого вида, которое он должен докупить, чтобы капитал инвесто-
ра в конце 5-го года при данных ставках процента был бы равен 200 тыс. руб.

Для расчетов можно также воспользоваться опцией «Подбор параметра» в меню 
«Сервис» пакета Microsoft, подбирая прирост капитала, необходимый для того, чтобы 
обеспечить при данных значениях ставок процента необходимый объем капитала в кон-
це 5-го года.

Результаты расчетов, связанные с изменением состава портфеля облигаций, приведе-
ны в табл. 4. Они выполнены в предположении, что исходная структура портфеля обли-
гаций не изменялась. Рассматривается только изменение состава портфеля облигаций и, 
соответственно, его стоимости, которое связано с тем, что в конце 5-го года формально 
необходимо так увеличить доходы по портфелю облигаций, чтобы при наихудшем из 
рассматриваемых вариантов значений ставок процента сумма полученного дохода со-
ставляла бы ровно 200 тыс. руб., т. е. совпадала с заданной суммой обязательств. Для 
этого необходимо, как следует из данных табл. 3 и 4, увеличить сумму учитываемых 
обязательств. Расчеты показывают, что сумма обязательств, учитываемых в расчетах, 
должна возрасти на 26 283,4 руб. При этом изменяется состав портфеля облигаций и его 
текущая стоимость (табл. 4).

Таблица 4 

Характеристики исходного портфеля облигаций

Вид бумаги Состав портфеля облигаций Стоимость портфеля облигаций
Исходный Новый Изменения Исходный Новый Изменения

1-я бумага 1078 1219 141 37 948,8 42 935,9 4987,1
2-я бумага 1212 1371 159 95 980,0 108 593,4 12 613,4
Итого 133 928,8 151 529,3 17 600,5

Дополнительную стоимость портфеля облигаций, которая, как следует из данных 
табл. 3, составляет 17 600,5 руб., можно интерпретировать как плату за защиту от риска 
изменения ставок будущих ставок процента в 3-м и 5-м годах. Эта сумма существенно 
зависит от выделенного интервала изменений ожидаемых ставок процента в 3-м и 5-м 
годах. 

В табл. 5 приведены результаты расчетов будущих доходов по преобразованному порт-
фелю облигаций, из которых следует, что при наихудших ожидаемых ставках процента в 
конце 3-го и 5-го годов — 2 и 17% соответственно — ожидаемая сумма доходов от исходно-
го портфеля облигаций будет составлять ровно 200 тыс. руб., т. е. требуемую сумму долга. 
При любых отклонениях рассматриваемых ставок процента от указанного уровня — для 
ставки 2% в сторону увеличения, а для ставки 17% в сторону уменьшения — доходы от 
управления сформированным портфелем облигаций будут только возрастать. 

В табл. 5 учитывается только часть установленного интервала изменений значений 
ставки процента в конце 5-го года. Указанная зависимость относится ко всему выделен-
ному интервалу значений этих ставок. На рисунке приведен график доходов от управ-
ления портфелем облигаций в зависимости от рассматриваемых ставок процента в вы-
деленных интервалах их изменения, который наглядно это подтверждает. Очевидно, что 
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предлагаемые дополнительные вложения в портфель облигаций не только защищают 
его от неблагоприятного изменения ставок процента, но и позволяют получать дополни-
тельный доход при благоприятном изменении этих ставок. 

Таблица 5 

Капитал инвестора в конце 5-го года при защите от риска 
изменения будущих ставок процента, руб.

%
Ставки процента в 5-м году

12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0%

С
та

вк
и 

пр
оц

ен
та

 в
 3

-м
  г

од
у

2,0 213 965,8 210 922,3 208 010,6 205 223,8 202 555,6 200 000,0
2,5 215 212,3 212 168,9 209 257,1 206 470,4 203 802,2 201 246,6
3,0 216 465,0 213 421,5 210 509,8 207 723,0 205 054,8 202 499,2
3,5 217 723,7 214 680,3 211 768,6 208 981,8 206 313,6 203 758,0
4,0 218 988,6 215 945,1 213 033,4 210 246,6 207 578,4 205 022,8
4,5 220 259,5 217 216,1 214 304,3 211 517,6 208 849,4 206 293,8
5,0 221 536,6 218 493,1 215 581,4 212 794,6 210 126,4 207 570,8
5,5 222 819,7 219 776,2 216 864,5 214 077,8 211 409,6 208 853,9
6,0 224 108,9 221 065,5 218 153,8 215 367,0 212 698,8 210 143,2
6,5 225 404,3 222 360,8 219 449,1 216 662,3 213 994,1 211 438,5
7,0 226 705,7 223 662,2 220 750,5 217 963,7 215 295,5 212 739,9
7,5 228 013,2 224 969,7 222 058,0 219 271,3 216 603,1 214 047,4
8,0 229 326,8 226 283,4 223 371,6 220 584,9 217 916,7 215 361,1
8,5 230 646,5 227 603,1 224 691,3 221 904,6 219 236,4 216 680,8
9,0 231 972,3 228 928,9 226 017,2 223 230,4 220 562,2 218 006,6
9,5 233 304,2 230 260,8 227 349,1 224 562,3 221 894,1 219 338,5

10,0 234 642,2 231 598,8 228 687,0 225 900,3 223 232,1 220 676,5
10,5 235 986,3 232 942,9 230 031,1 227 244,4 224 576,2 222 020,6

При изложении данного метода формирования портфеля облигаций его структура 
предполагалась жестко заданной (см. условие (4)). В принципе можно построить оп-
тимизационную задачу выбора этой структуры по критерию максимизации капитала в 
установленном периоде. 

Рассмотренный в данной статье подход к определению портфеля облигаций, защищен-
ного от риска изменения будущих ставок, существенно опирается на предположения о не-
плоской кривой ставок процента и о возможности непараллельного сдвига этой кривой, 
что означает различные изменения ставок процента в рассматриваемые периоды. Полу-
ченный ответ также существенно зависит от заданного интервала изменений рассматрива-
емых ставок процента. Чем шире планируются эти интервалы, тем дороже обходится фор-
мирование портфеля облигаций, защищенного от риска изменений этих ставок. Защита от 
риска подобного портфеля стоит дороже. Сужение интервалов приводит к относительной 
экономии расходов на защиту от риска, но при этом возрастает возможность снижения 
доходов от управления портфелем облигаций ниже уровня долговых обязательств. 

Сформированные портфели можно периодически корректировать в зависимости от 
изменения ожиданий относительно будущих интервалов колебаний рассматриваемых 
ставок процента. 
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Капитал инвестора в конце 5-го года в зависимости от ставок процента в 3-м и 5-м годах.
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