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Условные сокращения 

БК РФ – Бюджетный кодекс РФ. 

ГКО – государственные краткосрочные обязательства. 

ММВБ – Московская межбанковская валютная биржа. 

НКД – накопленный купонный доход. 

НС − нейронные сети. 

ОБВЗ – облигации биржевого внутреннего займа. 

ОФЗ – облигации Федерального займа. 

СКО – среднеквадратическое отклонение. 

ФБ – фондовая биржа. 

ЦБ РФ – Центральный банк Российской Федерации.  

G-кривая − кривая бескупонной доходности по государственным 

ценным бумагам. 

XML (Extensible Markup Language) – универсальный расширяемый язык 

разметки. 
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Введение 

Актуальность темы диссертационной работы 

Рынок долговых обязательств является одним из самых эффективных 

механизмов перераспределения потоков инвестиционного капитала в 

мировой экономике. Правительства практически всех государств, их 

региональные и муниципальные образования активно пользуются этим 

источником средств в целях ускоренного экономического и социального 

развития, выполнения крупных инвестиционных проектов в области 

технологической модернизации, социальной и производственной 

инфраструктуры. 

Развитие федеративной системы бюджетно-налоговых отношений в 

России, начавшееся в начале 90-х годов, породило огромное число проблем и 

противоречий в финансовых отношениях федеральных властей с 

администрациями субъектов РФ, субъектов РФ − с органами местного 

самоуправления. Одной из основных причин этих противоречий является 

несоответствие сложности финансово-хозяйственных задач, возложенных 

федеральным правительством на региональные органы власти, величине 

материальных ресурсов, имеющихся в их распоряжении. 

Результатом этих несоответствий стала перманентная недостаточность 

собственных финансовых ресурсов субъектов РФ и местных образований для 

самостоятельной реализации их исключительных полномочий и 

ответственности за социально-экономическое развитие подведомственных 

территорий. В связи с этим в последние годы особенно остро встала 

проблема привлечения заемных средств администрациями субъектов РФ и 

местных образований. С 1992 г. в качестве одного из источников заемных 

средств стали выпуски облигационных займов, имеющие ряд преимуществ 

перед альтернативными источниками финансирования.  
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Субъекты РФ и местные образования, привлекая финансовые ресурсы 

посредством размещения облигаций, неизбежно сталкиваются с задачей 

управления облигационным долгом. 

Управление облигационным долгом представляет собой процесс 

разработки и реализации стратегии управления облигационным долгом в 

целях привлечения необходимой суммы финансирования, достижения 

поставленных целей в отношении затрат и риска. 

В диссертационной работе рассматривается актуальная научная 

проблема оптимизации системы управления облигационным долгом субъекта 

РФ на финансовом рынке в условиях современной специфики развития 

национальной экономики. 

Актуальность исследования обусловлена также тем, что подавляющее 

большинство научных публикаций, которые посвящены решению задач, 

возникающих в сфере обращения ценных бумаг, предназначено для 

инвесторов и содержит критерии выгодного вложения в финансовые 

инструменты. Значительно реже появляются работы, в которых приводятся 

математически обоснованные рекомендации по совершению операций 

эмитентами ценных бумаг. 

Степень научной разработанности проблемы 

В зарубежной экономической литературе теоретические аспекты 

управления государственным долгом исследованы в трудах А. Аткинсона,   

Р. Барро, Ф. Баррераса, Б. Бернхейма, О. Бланкхарда, Е. Булова, А. Валеско,     

С. Валдес-Прието, П. Гарбера, М.Герсовица, Д. Гордона, С. Грейя,             

Х. Гроссмана, Д. Даймондома, А. Дитона, П. Жуидотти, Д. Итона, Г. Калво, 

М. Карденаса, Ф. Кидланда, П. Кихоу, Х. Кола, П. Кругмана, А. Миссейла,     

Е. Прескотта, Т. Перссона, М. Перссона, Р. Раджанома, Ф. Рамсейя,             

К. Рогоффа, Д. Родрика, Дж. Сакса, Л. Свенссона, М. Сото, Е. Стиглица,            

Г. Табеллини, С.Фишера, Р. Флуда, Д. Хайка и других ученых.  

В российских экономических изданиях довольно редко встречаются 

теоретические и эмпирические исследования по обслуживанию долговых 
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обязательств. Теоретические вопросы управления государственным долгом 

России были рассмотрены А. П. Вавиловым, В. В. Дикусар, Г.Г. Димитриади, 

А. Ю. Жигаевым, Е А.Ковалишиным, С.Э. Пекарским, А.Д. Смирновым, С. 

Ю. Синягиным, А.Б. Поманским и других ученых.  

Управление облигационным долгом включает в себя также задачу 

управления процентной ставкой. Различные модели, описывающие динамику 

доходности государственных облигаций, изучены в работах В. Т. Баринова, 

Е. Т. Гурвич, А. В. Дворкович, С. Дробышевского, А.И. Звягинцева, Н. 

Ивановой, Т. Кирсановой, Г. Д. Ливингстон, Т. Первозванской, А. Радыгина, 

Дж.Туллио, Р. Энтова и других.  

В области математического моделирования процессов фондового рынка 

интересны своими разработками Л. Башелье, Ф. Блэк, М. Кендалл, Д. Литнер, 

И. Я. Лукасевич, Г. Марковиц, А.В. Мельников, Р. Мертон, М. Миллер, 

Ф.Модильяни, Я. Моссин, С. Росс, П. Самуэльсон, Д. Тобин, И.Фишер, У. 

Шарп и других ученых. 

Тем не менее, многие проблемы управления региональным долгом 

остаются слабо изученными. Модели и методы, предложенные в 

публикациях [1−16], в качестве управляющих воздействий используют такие 

параметры как, денежная масса, уровень инфляции, сеньораж (изменение 

стоимости реальных денежных балансов), ставка рефинансирования, курс 

национальной валюты и т.п., которые не могут регулироваться 

администрациями субъектов РФ и местных образований. 

Российским эмитентам необходимо использовать накопленный в 

развитых странах опыт управления долговыми обязательствами, но при этом 

недопустимо точное копирование западных образцов без учета специфики и 

особенностей отечественного рынка облигаций. Решению комплекса задач, 

стоящих перед эмитентом облигационного займа, посвящена данная 

диссертационная работа. 
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Целью диссертационной работы является разработка моделей и 

алгоритмов оптимизации, используемых в управлении облигационным 

долгом субъекта РФ, которые позволят минимизировать стоимость 

заимствований, а также оперативно регулировать размеры долга. 

Для достижения цели диссертационной работы решаются следующие 

задачи: 

1. исследование в рамках системного подхода методов управления 

облигационным долгом; 

2. определение инструментария, применяемого для повышения 

эффективности управления облигационным долгом субъекта 

(муниципалитета) РФ; 

3. разработка алгоритма определения даты размещения 

облигационного займа; 

4.  разработка модели прогнозирования эффективной доходности 

при размещении субфедеральных (муниципальных) облигаций; 

5. определение стратегии поведения эмитента на вторичном рынке 

субфедеральных (муниципальных) облигаций; 

6. апробация результатов диссертационного исследования в задачах 

управления облигационным долгом Томской области. 

Объектом исследования являются облигационные займы субъектов РФ 

и муниципальных образований. 

Предметом исследования являются алгоритмы и модели оптимизации, 

используемые для управления облигационным долгом. 

Методы исследования 

Теоретическую и методическую основу исследования составляют 

научные положения, содержащиеся в трудах отечественных и зарубежных 

ученых и специалистов в области системного анализа, экономико-

математического моделирования, теории рынка ценных бумаг и инвестиций, 

теории нейронных сетей, методов оптимизации.  
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Для обработки и анализа данных применялись программные пакеты 

MathCad, Excel. Для создания программных приложений использовалась 

среда программирования Borland Delphi 7.0. 

Информационной базой исследования стали официальные документы 

законодательных и исполнительных органов власти РФ, Интернет-ресурсы, а 

также опыт, полученный в процессе практической работы автора. 

Основные положения, выносимые на защиту: 

1) предложена адаптивная модель прогнозирования эффективной ставки 

при размещении облигационного займа, позволяющая определять 

структуру процентных ставок, относительно эталона; 

2) разработан алгоритм выбора даты размещения облигационного займа 

на основе математического аппарата нейронных сетей. Численная 

реализация алгоритма, позволяет оперативно прогнозировать 

конъюнктуру рынка субфедеральных (муниципальных) облигаций; 

3) предложена оптимизационная модель стратегии эмитента на 

вторичном рынке купонных облигаций, позволяющая определять 

объем сделок для достижения минимальной стоимости 

заимствования.  

Научная новизна диссертационной работы  

1)  разработана модель прогнозирования эффективной ставки при 

размещении облигационного займа, заключающаяся в классификации 

эмитентов на основе математического аппарата нейронных сетей по 

кредитоспособности и параметрам займа относительно эталонной 

структуры процентных ставок; 

2) разработан алгоритм выбора даты размещения облигационного 

займа, заключающийся в прогнозировании основных индикаторов 

конъюнктуры рынка субфедеральных (муниципальных) облигаций на 

основе математического аппарата нейронных сетей; 
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3) впервые получено аналитическое решение задачи оптимизации 

стратегии эмитента на вторичном рынке купонных облигаций, 

основанное на минимизации стоимости заимствования. 

Практическая ценность работы 

Результаты диссертационного исследования позволяют теоретически 

обосновать и обеспечить практическую реализацию совершенствования 

системы управления облигационным долгом субъекта (муниципалитета) РФ. 

Использование результатов, приведенных в диссертационной работе, 

дает возможность эмитентам облигационных займов существенно снизить 

стоимость привлекаемых финансовых ресурсов. 

Разработано два программных продукта: 

− компьютерная программа прогнозирования конъюнктуры рынка 

субфедеральных (муниципальных) облигаций; 

− компьютерная программа прогнозирования эффективной доходности 

при размещении субфедеральных (муниципальных) облигаций. 

Разработанные модели и алгоритмы с небольшой модификацией могут 

использоваться в управлении облигационным долгом корпоративных 

эмитентов. 

Работа над диссертацией проводилась по инициативе диссертанта, но в 

соответствии с «Программой реформирования региональных финансов 

Томской области на 2006 – 2008 годы». 

Внедрение результатов диссертационной работы 

Созданное алгоритмическое и программное обеспечение применяется 

для оптимизации управления облигационным долгом и развития теории 

оптимизации облигационного долга.  Результаты работы внедрены в 

Областном государственном специализированном учреждении «Томская 

Расчетная Палата», ОАО «Томск-Инвест», а также в учебный процесс 

Томского государственного университета систем управления и 

радиоэлектроники  (ТУСУР), Томского политехнического университета 

(ТПУ). 



 11

Достоверность результатов и выводов диссертационной работы 

обеспечивается строгостью используемых математических методов и 

подтверждается сопоставлением с данными наблюдений, аналитическими 

расчетами и результатами других авторов. 

Достоверность полученных результатов подтверждена также 

практическими результатами проведенных численных экспериментов, а 

также положительными результатами внедрения материалов диссертации в 

учреждения и фирмы г. Томска. 

Апробация работы. Материалы диссертации обсуждались на 

следующих конференциях: 

−  Конференция «Электронные средства и системы управления», г. 

Томск: ИОА СОРАН, 2004 г.; 

− II Всероссийская научно-практическая конференция «Прогрессивные 

технологии и экономика в машиностроении» г. Юрга, 2004 г.; 

− Всероссийская научно-техническая конференция «Научная сессия 

ТУСУР – 2004» г. Томск, 2004 г.; 

− Всероссийская научно-техническая конференция «Научная сессия 

ТУСУР – 2006» г. Томск, 2006 г.; 

− V Всероссийская научно-практическая конференция студентов, 

аспирантов и молодых ученых «Молодежь и современные 

информационные технологии», г. Томск , 2007 г.; 

− IV Международная научно-практическая конференция «Проблемы 

социально-экономической устойчивости региона», г. Пенза, 2007г.; 

− XLV Международная научная студенческая конференция «Студент и 

научно-технический прогресс», Новосибирск, 2007 г. 

Дипломная работа на тему «Автоматизированная система 

прогнозирования и анализа динамики цен на фондовом рынке», в которой 

отражены начальные этапы исследования, отмечена грамотой в первом 

внутривузовском туре Открытого конкурса на лучшую научную работу 
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студентов по естественным, техническим и гуманитарным наукам в 2005 

году. 

Публикации 

По материалам диссертации опубликовано 6 научных статей (одна из 

них в журнале из перечня ВАК) и материалы 6 докладов, опубликованных в 

сборниках трудов международных и всероссийских конференций, 2 

зарегистрированные разработки в отраслевом фонде алгоритмов и программ, 

а также в учебно-методическом пособии. 

Личный вклад автора 

Постановка задачи выполнена совместно с научным руководителем 

Мицелем Артуром Александровичем.  

В диссертации приведены только те результаты, которые получены 

лично автором. Опубликованные работы написаны либо без соавторов, либо 

в соавторстве с научным руководителем, либо в соавторстве со студентами 

кафедры АСУ ТУСУР, работающими под руководством автора. 

Структура и объем диссертации 

Диссертация состоит из введения, четырех глав, заключения и 

приложений, изложенных на 132 страницах машинописного текста. 

Содержание диссертации проиллюстрировано 31 рисунком и 5 таблицами. 

Список использованной литературы содержит 86 наименований. 

Краткое содержание работы 

Первая глава данной работы посвящена рассмотрению роли 

облигационных займов в системе государственных финансов субъекта РФ: 

−  рассмотрены принципы и задачи управления региональным 

государственным долгом; 

−  рассмотрены законодательные аспекты управления долгом субъекта; 

−  установлена роль облигационных займов и важность эффективного 

управления облигационным долгом; 

−  рассмотрена практика управления государственным долгом Томской 

области; 
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− проведен сравнительный анализ методов анализа финансовых рынков, 

рассмотрены основные методики анализа облигаций. 

Вторая глава посвящена моделированию и прогнозированию на 

облигационном рынке: 

− рассмотрены основные этапы и проблемы моделирования параметров 

облигационного займа;  

− предложена модель определения эффективной доходности при 

размещении облигаций; 

−  предложен алгоритм выбора даты размещения облигационного займа. 

В третьей главе представлены модели оптимизации стратегии поведения 

эмитента на вторичном рынке купонных облигаций: 

−  представлен обзор стратегий эмитента на вторичном рынке; 

−  получено аналитическое решение задачи оптимизации стратегии 

эмитента купонных облигаций на вторичном рынке, 

минимизирующее стоимость заимствования. 

В четвертой главе представлены результаты практической апробации 

результатов исследования в задачах управления облигационным долгом 

Томской области, а также описание разработанных компьютерных программ: 

− программа прогнозирования конъюнктуры рынка субфедеральных 

(муниципальных) облигаций; 

− программа прогнозирования эффективной доходности при 

размещении субфедеральных (муниципальных) облигаций; 

− определена ошибка прогноза эффективной ставки при размещении; 

− определены ошибка прогноза конъюнктуры рынка субфедеральных 

(муниципальных) облигаций и экономический эффект от выбора 

благоприятной даты размещения; 

− проведена оценка экономического эффекта от использования 

оптимизационной модели поведения эмитента купонных облигаций 

на вторичном рынке. 
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Глава 1. Роль облигационных займов в системе 
государственных финансов  

Эффективность управления любым территориальным образованием 

определяется, прежде всего, имеющимися в распоряжении региональных и 

местных органов власти материальными ресурсами. На практике принцип 

соразмерности ресурсов полномочиям в условиях российской 

действительности соблюдается достаточно редко [17−18].  

Региональные власти и местные органы самоуправления вынуждены 

самостоятельно изыскивать дополнительные источники финансирования. 

Одним из таких способов является выпуск облигационных займов, 

возможность реализации которого закреплена в Федеральном Законе "О 

финансовых основах местного самоуправления в Российской Федерации" от 

10.09.1997г. №126-ФЗ, а также в Бюджетном Кодексе Российской 

Федерации.  

Обязательства субъекта РФ в целях управленческого учета разделяют на 

прямые и условные [18], которые и представляют собой объекты системы 

управления государственным долгом субъекта РФ.  

Прямые обязательства субъекта Российской Федерации 

(муниципального образования) включают в себя все обязательства, 

предполагающие выплаты в объемах, в сроки и на условиях, которые 

установлены заранее:  

−  кредитные соглашения и договоры;  

−  государственные займы субъекта РФ, осуществляемые путем выпуска 

ценных бумаг субъекта Российской Федерации;  

− договоры и соглашения о получении субъектом Российской 

Федерации бюджетных ссуд и бюджетных кредитов от бюджетов 

других уровней бюджетной системы Российской Федерации; 
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−  соглашения и договоры, заключенные от имени субъекта Российской 

Федерации, о пролонгации и реструктуризации долговых обязательств 

субъекта Российской Федерации прошлых лет;  

Под условными обязательствами субъекта Российской Федерации 

понимаются обязательства по таким формам соглашений, договоров и 

прочих контрактов, финансовая ответственность по которым может 

возникнуть в будущем при наступлении заранее оговорённых событий, не 

полностью подконтрольных уполномоченному органу исполнительной 

власти субъекта Российской Федерации. К условным обязательствам 

относятся государственные гарантии субъекта Российской Федерации по 

обязательствам перед третьими лицами. 

Большинство субъектов РФ в своем долговом портфеле имеют 

облигационные займы. Доля облигационных займов в долговом портфеле 

Томской области занимает большое место. Так, например, по состоянию на 

01.03.2007 г., доля облигационных займов в структуре государственного 

внутреннего долга Томской области составила 77% [19]. 

Под облигацией понимается ценная бумага, свидетельствующая о том, 

что ее держатель предоставил заем эмитенту этой бумаги. Облигация, как 

правило, обеспечивает ее владельцу регулярное получение фиксированного 

дохода в виде процентов от номинала и в конце срока – некоторой выкупной 

цены, обычно равной номиналу. 

Сравнительный анализ показал, что облигации как инструмент 

заимствования в большей степени отвечают современным условиям 

финансового рынка и обладают рядом преимуществ относительно других 

инструментов, к ним можно отнести следующие: 

−  возможность доступа напрямую (без посредника) к денежным 

ресурсам инвесторов, поскольку величина денежной суммы долга, 

удостоверяемой одной облигацией, как правило, незначительна, 

эмитент получает доступ к ресурсам мелких инвесторов; 
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−  ввиду раздробленности большого количества держателей облигаций 

мала вероятность влияния кредитора на деятельность заемщика; 

−  облигационные займы предоставляют больше возможностей для 

финансирования на долгосрочной основе; 

− эмитент имеет возможность оперативного управления структурой и 

объемом задолженности, их оптимизации в соответствии с 

изменяющимися условиями хозяйствования, как внутренними, так и 

внешними; 

− эмитенту имеет возможность самостоятельно определять параметры 

займа, исходя из его потребностей (амортизационные выпуски, 

выпуски с правом досрочного выкупа, выпуски с переменной 

процентной ставкой и т.п.). 

По эмитентам облигации разделяют на корпоративные, 

государственные и муниципальные. Объектом исследования 

диссертационной работы является облигационный долг субъекта РФ. 

Субфедеральные облигации – это государственные облигации, 

эмитированные администрациями субъектов РФ.  

Эффективность заимствований обеспечивается контролем со стороны 

администрации, правильным выбором размеров, сроков и объектов 

инвестирования, согласованностью действий всех участников процессов 

эмиссии и управления займом. 

Рынок субфедеральных и муниципальных облигационных займов 

России в последние годы демонстрирует довольно высокие темпы роста. То 

есть все большее число субъектов РФ и муниципалитетов выбирают 

облигационные виды заимствований. Рост объемов облигационных 

выпусков, находящихся в обращении на данном рынке представлен на 

следующем графике. 
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Рис. 1.1. Динамика объемов рынка субфедеральных (муниципальных) облигаций 

По данным Cbonds [20] на 10 февраля 2007г. в обращении находилось 

112 выпусков на общую сумму 248 млрд. рублей. 

1.1 Принципы и задачи управления долговым портфелем 

Основными принципами и методами управления государственным 

долгом субъекта РФ и органов местного самоуправления являются: 

−  Сохранение объема долговых обязательств субъекта 

(муниципалитета) РФ на экономически безопасном уровне, с учетом 

всех возможных рисков. 

Экономически безопасным считается такой объём обязательств, при 

котором субъект Российской Федерации или муниципальное образование в 

состоянии обеспечить исполнение, как долговых обязательств, так и всех 

остальных принятых на себя бюджетных обязательств.  

Основным подходом к реализации этого принципа является такое 

планирование долговых обязательств, которое предполагает обслуживание и 

погашение долга исключительно за счёт доходов бюджета.  

−  Своевременность исполнения долговых обязательств.  

Данный принцип предполагает исполнение обязательств в срок. 

Возникновение просроченных обязательств не допускается. 
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− Полнота исполнения долговых обязательств.  

Этот принцип предполагает такое планирование и управление 

долговыми обязательствами субъекта Российской Федерации или 

муниципального образования, которое обеспечивает исполнение долговых 

обязательств в полном объеме и в срок. 

− Минимизация стоимости долговых обязательств. 

Данный принцип предполагает поддержание минимально возможной 

стоимости обслуживания долговых обязательств при соблюдении всех 

вышеизложенных принципов. 

− Прозрачность управления долгом. 

Данный принцип означает использование ясных формализованных 

процедур и механизмов управления долгом субъекта РФ, а также публичное 

раскрытие информации о величине и структуре долговых обязательств, а 

также о долговой политике уполномоченного органа исполнительной власти 

субъекта Российской Федерации (муниципального образования). 

При осуществлении заимствований субфедеральные и местные органы 

власти в России должны принимать во внимание действующее 

законодательство, а именно ограничения, накладываемые Бюджетным 

кодексом РФ и нормативными актами самого субъекта. 

1.2 Законодательные аспекты управления государственным 
долгом субъекта РФ 

Федеративное устройство России, выражающееся в автономии 

субъектов РФ, в том числе в области бюджетной, финансовой, фискальной и 

долговой политики, накладывает на региональные власти особую 

ответственность за финансовую стабильность на подведомственной 

территории. При этом отсутствие гарантий федерального правительства в 

отношении долгов субъектов РФ определяет необходимость разработки форм 

и механизмов эффективного управления этими долгами.  
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Федеральное законодательство регулирует сферу управления 

государственным долгом субъектов РФ и муниципальных образований лишь 

в общих чертах. К основным вопросам, регулируемым федеральным 

законодательством, относятся [21]: 

−  определение и состав государственного долга; 

−  регулирование предельного объем государственного долга субъекта; 

−  общие цели привлечения заимствований. 

Сложившаяся на текущий момент региональная законодательная база 

управления долгом в подавляющем большинстве субъектов РФ и 

муниципальных образований практически полностью копирует 

соответствующие положения Бюджетного Кодекса. На нормативном уровне 

в части субъектов РФ актами исполнительных органов власти 

детализированы вопросы учёта долговых обязательств в долговых книгах, 

определены общие подходы к управлению рисками в долговой сфере, 

определён порядок ведения учёта консолидированного долга субъекта. 

Такие важные вопросы управления долгом как механизмы принятия 

решений о привлечении заимствований, планирование заимствований, 

управление рисками в долговой сфере, управление гарантиями, как 

условными обязательствами, никак не определяются федеральным 

законодательством [22−23]. 

Построенные таким образом системы управления долгом на уровне 

субъектов РФ и муниципальных образований обладают рядом общих 

недостатков. 

1. Процедуры принятия решений о привлечении заимствований и 

планирования долга не формализованы на нормативном или 

регламентном уровне.  

2. Отсутствуют формализованные процедуры оценки и управления 

рисками в долговой сфере. В лучшем случае отдельные регионы 

построили лишь основы управления рисками, которые сводятся к 

перечислению рисков и качественных показателей, их 
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характеризующих. Регламентированные процедуры принятия решений 

о привлечении заимствований и планирования долга отсутствуют.  

3. При планировании привлечения заимствований стоимостные оценки 

различных вариантов проводятся по текущей номинальной стоимости 

обслуживания и погашения. Концепция приведённой стоимости долга, 

учитывающей массу скрытых рыночных факторов, используется редко. 

4. Управление гарантиями, как условными обязательствами, 

осуществляется неэффективно, что выражается в отсутствие оценки 

риска наступления гарантийного случая. В результате на практике 

объёмы резервируемых в бюджетах субъектов РФ либо равны полному 

объёму гарантированных обязательств к оплате в текущем году, либо 

равны некой постоянной величине, не связанной с объёмом 

гарантированных обязательств. 

1.3 Анализ практики управления государственным 
облигационным долгом Томкой области 

Томской областью приобретен существенный опыт управления 

внутренним долгом. Основой концепции управления долгом Томской 

области является защита части расходов бюджета, которая направляется на 

финансирование социальной сферы и поддержку социально незащищенных 

слоев населения, бесперебойное функционирование инфраструктуры от 

рисков, связанных с погашением долга. Данный механизм реализуется путем 

планирования заимствований таким образом, чтобы их погашение 

производилось только за счет доходов бюджета, превышающих текущие 

расходы. Следовательно, в каждом бюджетном году будет существовать 

возможность погасить все займы, срок обращения которых завершается, без 

привлечения новых заимствований (без рефинансирования). В этом случае 

все новые заимствования направляются целиком на капитальные расходы 

бюджета (рис. 1.2) [24]. 
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Рис.1.2. Заимствования как инструмент роста экономики Томской области [25] 

1.3.1 Структура долгового портфеля Томской области 
Государственный долг Томской области представлен кредитами 

коммерческих банков, долговыми ценными бумагами, кредитами бюджетов 

других уровней и государственными гарантиями (рис 1.3.). 
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Рис.1.3. Инструменты долгового портфеля Томской области 
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В 2006 году было продолжено изменение структуры государственного 

долга в сторону более активного использования рыночных инструментов 

заимствований. Результаты этой работы иллюстрируют таблица 1.1 [19] и 

рисунок 1.4.  

Таблица 1.1 
Динамика и структура государственного долга Томской области, млн. руб. 

Вид долговых обязательств 
Томской области 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Государственные ценные бумаги 850 880 767 1 583 2 096 1556

Кредиты коммерческих банков 716 630 1 078 724 101 967

Кредиты бюджетов других уровней 753 704 441 412 292 89

Государственные гарантии 139 202 158 346 340 271

ИТОГО: 2 458 2 416 2 444 3 066 2 829 2883
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Рис.1.4. Структура долгового портфеля Томской области [20]. 

Облигации областных сберегательных займов (ООСЗ) выпускаются с 

2002 года в форме документарных ценных бумаг на предъявителя. Эти 

облигации ориентированы, прежде всего, на физических лиц − жителей 

Томской области.  

Срок обращения облигаций сберегательных займов составляет 1 год. По 

типу получаемого дохода облигации являются купонными, причем величина 

купонного дохода в процентах от номинальной стоимости постоянна в 

течение всего срока обращения. 

Ориентированность займов на физических лиц позволяет решить задачу 

привлечения средств населения в экономику своего региона и является для 
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области дополнительной возможностью диверсификации рисков по 

инструментам заимствований. 

Облигации областных внутренних займов (ООВЗ) выпускаются как в 

форме документарных ценных бумаг на предъявителя с обязательным 

централизованным хранением (учетом) глобального сертификата выпуска, 

так и в форме именных бездокументарных ценных бумаг. Последняя форма 

выпуска облигаций стала применяться с 2005 года. Срок обращения 

облигаций внутренних займов составляет 1,5 года. По типу получаемого 

дохода облигации также являются купонными, величина купонного дохода в 

процентах от номинальной стоимости постоянна в течение всего срока 

обращения. 

Облигации биржевых внутренних займов (ОБВЗ) обращаются на 

организованном рынке ценных бумаг с 2003 года и сейчас являются 

основным инструментом государственного долга Томской области.  

На 01.03.2007 года доля ОБВЗ в общей сумме долговых обязательств 

составила 77% [19]. 

Облигации биржевых займов предназначены на институциональных 

инвесторов, имеющих доступ к биржевым торгам − это коммерческие банки, 

инвестиционные компании, а также их клиенты. В настоящее время на 

Московской Межбанковской Валютной Бирже (ММВБ) обращаются 3 

выпуска ОБВЗ на общую номинальную сумму 2,5 млрд. руб. [19]. 

На протяжении последних лет Томской области удалось достигнуть 

определенных успехов в вопросах управления государственным долгом. На 

рис. 1.5 видно, средневзвешенная доходность облигаций биржевых займов 

снизилась в связи с улучшением качества заемщика − Томской области и 

увеличением ликвидности на рынке.  
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Рис. 1.5. Динамика средневзвешенной доходности биржевых займов [19] 

Тем не менее, следует отметить, что существующая система управления 

государственным внутренним долгом Томской области далека от 

совершенства. 

Существенными недостатками являются [22−25]: 

− отсутствие эффективного управления рисками в долговой сфере, 

− низкий уровень аналитических возможностей информационных 

систем, 

− отсутствие математически обоснованных методов принятия решений 

в задачах управления облигационными заимствованиями, 

− отсутствие участия эмитента на вторичном рынке. 

1.4 Задачи и методы управления облигационным займом 

В соответствие с действующим законодательством и задачами 

управления государственным долгом, основными целями выпуска 

субфедеральных (муниципальных) облигационных займов являются: 

−  финансирование текущего дефицита бюджета; 

−  погашение ранее размещенных займов; 

−  сглаживание колебаний при поступлении налоговых платежей в 

бюджет; 
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−  финансирование программ субъекта (муниципалитета) РФ и 

капиталоемких проектов [26].  

Таким образом, выпуск субфедеральных (муниципальных) 

облигационных займов позволяет администрациям субъектов 

(муниципальных образований) РФ привлечь финансовые ресурсы на 

сравнительно выгодных условиях, что обеспечивает возможность решения в 

регионе важных финансовых и социально-экономических проблем. 

При работе с данным инструментом заимствования возникают 

следующие достаточно трудные задачи [26−28]: 

1. Определение параметров облигационного выпуска. 

Выбор форм и сроков новых заимствований тесно связан с вопросами 

прогнозирования рыночной конъюнктуры и бюджетным планированием. 

Решение о форме и сроках заимствований должно приниматься на основе 

прогноза конъюнктуры финансовых рынков. 

Также важной задачей является моделирование процентной ставки при 

размещении (первичных аукционов), так как именно ставки первичных 

аукционов, а не вторичные торги определяют цену заимствований, кроме 

того ставки первичных и вторичных торгов сильно коррелируют на 

протяжении всего периода обращения ценных бумаг. 

2. Разработка стратегии эмитента на вторичном рынке. 

Операции на вторичном рынке позволяют наиболее оперативно 

регулировать размеры долга, предоставляя возможность размещения 

временно свободных бюджетных средств (при этом бюджет не берет на себя 

дополнительные риски, связанные практически с любыми иными формами 

краткосрочного инвестирования) либо привлечения средств с рынка для 

покрытия кассовых разрывов. Одной из целей операций на вторичном рынке 

является получение прибыли уполномоченным агентом по обслуживанию 

долгом, причем размер этой прибыли равен экономии администрации на 

обслуживании своего долга. 
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Основными рычагами такого управления служат операции эмитента на 

вторичном рынке – выкуп и доразмещение. При этом эмитенту необходимо 

определить какую операцию проводить, когда и в каком объеме. Сложность 

ситуации заключается в том, что практически единственной информацией, 

доступной эмитенту для принятия решений, является текущая цена 

облигаций. 

Для эмитента облигационного займа выбор оптимальной стратегии, 

позволяющей экстремально минимизировать стоимость заимствования, 

является наиболее важной и трудной задачей. 

Поэтому задача разработки модели поведения эмитента, позволяющей 

регулировать величину долга и минимизировать его стоимость обслуживания 

на вторичном рынке является особенно актуальной. 

3.  Прогнозирование конъюнктуры рынка. 

Для деятельности субъекта РФ на финансовом рынке критически 

важным является прогноз конъюнктуры рынка. На основании прогнозных 

данных администрация субъекта РФ определяет структуру долгового 

портфеля, а также оптимальные моменты времени для выхода на 

финансовый рынок. 

1.4.1 Методики анализа облигаций 

Основными индикаторами, используемыми при работе на рынке 

долговых инструментов, являются эффективная доходность к погашению и 

дюрация. 

Эффективная доходность к погашению – это внутренняя норма 

доходности денежного потока по облигации. Показатель характеризует 

стоимость займа с учетом фактора времени и периодичности выплат. 

Эффективная доходность является корнем уравнения, имеющего 

следующий вид [29]: 

0 0

1

( ) / 365 ( ) / 3651 (1 ) (1 )i

T i T
t t T ti

C C NP
r r

−

−
=

−
+

= +∑
+ +

                                (1.1) 



 27

где r – эффективная доходность, – купонная выплата в момент i,     – 

текущая дата; – дата i-ой купонной выплаты; N – номинал; P – текущая 

цена (включая НКД); T – количество выплат по облигации. 

iC 0t

it

Дюрация представляет собой оценку средней срочности потока 

платежей по облигации с учетом дисконтирования стоимости отдельных 

выплат.  

Формула для расчета дюрации имеет следующий вид [29]: 
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Можно показать, что дюрация будет всегда меньше или равна сроку до 

погашения облигации, при этом дюрация будет равна сроку до погашения 

только для дисконтных (бескупонных) облигаций. Дюрацию обычно 

измеряют в годах, но на российском рынке чаще указывают в днях. 

Наряду с эффективной доходностью к погашению и дюрацией 

используются облигационные индексы (таблица 1.2).  

Таблица 1.2 
Сравнительная характеристика российских облигационных индексов [30] 

Организатор расчетов Тип 
облигационных 
индексов 

ММВБ РТС − Интерфакс совместно с 
информационным агентством 

Cbonds 
Индексы 

корпоративных 
облигаций 

RCBI – ценовой 
индекс 
RCBI − с – индекс 
полной доходности  

RUX−Cbonds − индекс полной 
доходности 
RUX−Cbonds ценовой – ценовой 
индекс 

Индексы 
субфедеральных 
(муниципальных) 

облигаций 

− Cbonds-muni 
Основной индекс – индекс 
полной доходности 
Доолнительный индекс−ценовой 
индекс 

 

Cbonds-muni – индекс региональных полной доходности облигаций. При 

его расчете учитываются наиболее крупные и ликвидные выпуски облигаций 

со сроком обращения от двух месяцев. 
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Методика формирования индексного списка [20] 

1. Выделение облигаций для последующего формирования индексного 

списка. 

1.1. Для расчета индекса первоначально рассматриваются все 

муниципальные облигации, торги которыми проходят в рамках 

торговых площадок ММВБ и СПВБ. 

1.2. Из общего множества облигаций, образуемых п. 1.1, исключаются 

бумаги с валютной привязкой. 

1.3. Из общего множества облигаций, образуемых п. 1.2, исключаются 

бумаги со сроком к погашению менее 2 месяцев. 

1.3.1. Из общего множества облигаций, образуемых п. 1.3, 

исключаются низколиквидные бумаги. 

1.4. Список, полученный в результате называется Списком рыночных 

бумаг. 

2. Формирование индексного списка 

2.1. В индексный список включаются 20 выпусков облигаций, имеющих 

наибольший номинальный объем. 

2.2. Если полученная выборка дает 25% номинального объема выпусков 

облигаций, входящих в список рыночных бумаг, формирование списка 

прекращается. Если есть несколько выпусков одинакового 

номинального объема, из которых могут быть включены только 

некоторые, выбор осуществляется исходя из наибольшего оборота за 

месяц. 

2.3. Если 20 бумаг выбрано, но 25%-й барьер не достигнут, включение 

бумаг продолжается до достижения этого уровня. 

3. Пересмотр списка в соответствии с данной методикой, производится 

ежемесячно.  
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Формула расчета индекса 

Предлагаемый компанией Cbonds.ru индекс российского рынка 

муниципальных облигаций представляет собой индекс полной доходности 

(total return index) и рассчитывается по следующей формуле: [20] 
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где  - число бумаг индексного списка, n

( )iP t  - цена i-ой бумаги в момент . В качестве цены i-ой бумаги в момент 

времени  используется средневзвешенная цена на площадке, на которой в 

данный торговый день зафиксирован наибольший оборот по данной бумаге. 

t

t

( )iНКД t  − накопленный купонный доход по i-ой бумаге в момент t; 

( )iG t − купонные выплаты, получаемые по i-ой бумаге в момент времени t; 

iN  − номинальный объем i-го выпуска облигаций из индексного списка. В 

качестве номинального объема используется продекларированный 

эмитентом объем выпуска. 

Фактически выражение в числителе представляет собой капитализацию 

бумаг индексного списка в момент t, а выражение в знаменателе − 

капитализация в момент (t-1). 

Индекс рассчитывается один раз (на закрытие) каждый торговый день.  

Кроме основного индекса рассчитывается также вспомогательный 

("конъюнктурный"), который представляет собой "ценовой" индекс. Его 

расчет осуществляется следующим образом [20]: 
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обозначение соответствует. 
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1.4.2 Методы анализа финансовых рынков 

Поведение рыночного сообщества имеет много аналогий с поведением 

толпы, характеризующимся особыми законами массовой психологии. 

Частичная предсказуемость рынка обусловлена относительно примитивным 

поведением игроков, которые образуют единую хаотическую динамическую 

систему с небольшим числом внутренних степеней свободы. 

В научной литературе [29−34] приводится большое количество моделей  

и методик для анализа финансовых рынков. Наибольшую популярность 

получили два основных подхода − фундаментальный и технический анализ. 

Фундаментальный анализ − это направление в анализе ценных бумаг, 

которое стремится определить их истинные стоимости, исходя из изучения 

связанных с ними экономических факторов. Истинные стоимости 

сравниваются с текущими ценами с целью определения величин отклонения. 

Одними из наиболее важных инструментов фундаментального анализа 

являются кредитный и инвестиционный анализ, основанный на расчете 

всевозможных отношений курса ценной бумаги к доходу на ценную бумагу 

[31]. Одним из недостатков данного метода является то, что аналитику 

необходимо потратить достаточно много времени на сбор достоверных 

данных. Также данный метод не позволяет осуществлять краткосрочный 

прогноз.  

Технический анализ исходит из постулата, что все объективные данные о 

компании-эмитенте (размер доходов, уровень долговой нагрузки, публичная 

кредитная история и т.д.) уже заложены в текущую цену ценной бумаги. 

Поэтому полагается, что динамика рыночной стоимости ценной бумаги не 

является непосредственной реакцией на события, а зависит только от оценки 

событий участниками рынка [32−34].  

Технический анализ включает в себя несколько различных подходов к 

изучению динамики цен, которые взаимосвязаны между собой в рамках 

одной стройной теории. 
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Три аксиомы технического анализа формулируются следующим образом 

[33]: 

−  Рынок учитывает все. 

Эта аксиома наиболее важна в техническом анализе; ее понимание 

необходимо для адекватного восприятия всех методик анализа. Суть 

заключается в том, что любой фактор, влияющий на стоимость ценной 

бумаги экономический, политический, психологический заранее учтен и 

отражен на ценовом графике. Другими словами, на любое изменение цены 

есть соответствующее изменение внешних факторов. Главным следствием 

этой предпосылки является необходимость внимательного отслеживания и 

изучения динамики цен. Анализируя ценовые графики и множество 

дополнительных индикаторов, технический аналитик добивается того, что 

рынок сам указывает ему наиболее вероятное направление своего движения. 

Эта предпосылка конфликтует с фундаментальным анализом, в котором 

основное внимание уделено изучению факторов, после анализа, которых 

представляются выводы относительно движения рынка [33].  

− Движение цен подчинено тенденциям.  

Это предположение стало основой для создания всех методик 

технического анализа, поскольку рынок подверженный тенденциям в 

отличие от хаотичного рынка можно анализировать. Из положения о том, что 

движение цен подчинено тенденциям, проистекают два следствия. Следствие 

первое заключается в том, что действующая тенденция, по всей вероятности, 

будет развиваться далее, а не обращаться в собственную противоположность, 

то есть этим следствием исключается неупорядоченное, хаотичное движение 

рынка. Следствие второе говорит о том, что действующая тенденция будет 

развиваться до тех пор, пока не начнется движение в обратном направлении.  

− История повторяется. 

Технический анализ и исследования динамики рынка теснейшим 

образом связаны с изучением человеческой психологии. Так графические 

ценовые модели, которые были выделены и классифицированы в течение 
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последних ста лет, отражают важнейшие особенности психологического 

состояния рынка. Прежде всего, они указывают, какие настроения «бычьи» 

(игра на повышение) или «медвежьи» (игра на понижение) господствуют в 

данный момент на рынке. И если в прошлом эти модели работали, есть все 

основания предполагать, что и в будущем они будут работать, поскольку 

основываются они на человеческой психологии, которая с годами не 

изменяется [34].  

Все многообразие методов прогнозирования технического анализа 

можно разделить на две большие группы: графические методы и 

аналитические методы.  

Графический технический анализ − это анализ различных рыночных 

графических моделей, образующихся определенными закономерностями 

движения цен на графиках, с целью предположения вероятности 

продолжения или смены существующего тренда. Постулатами этого вида 

технического анализа, являются: линии тренда, уровни рыночного 

сопротивления и поддержки, уровни коррекции текущего тренда. Крупный 

недостаток этого метода состоит в том, что он очень субъективен. 

К аналитическим методам относят методы, использующие фильтрацию 

или математическую аппроксимацию временных рядов. В техническом 

анализе в качестве базового временного ряда используются ряды значений 

цен за некоторый промежуток времени, объема торговли и числа открытых 

позиций. 

Основным инструментом аналитических методов является индикатор, 

который в свою очередь представляет собой набор функций от одного или 

нескольких базисных временных рядов, с определенным временным 

“окном”. Наиболее популярными индикаторами являются зоны Фибоначчи, 

волны Элиота, скользящие средние, индикатор относительной силы (RSI), 

волатильность и т.д.  

К недостаткам технического анализа можно отнести следующее. 

Технический анализ − это всего лишь инструмент, позволяющий взглянуть с 
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другой стороны на динамику рынка. По своей сути, технический анализ 

прост для понимания, но не прост для применения. Профиль рынка, который 

позволяет увидеть технический анализ, каждому аналитику представляется 

по-своему [35]. 

Использование нейронных сетей для анализа финансовой информации 

является альтернативой (или дополнением) для традиционных методов 

исследования, таким как статистический анализ и экспертный анализ 

технических индикаторов и фундаментальных показателей. В силу своей 

адаптивности одни и те же нейронные сети могут использоваться для анализа 

нескольких инструментов и рынков, в то время как найденные игроком  для  

конкретного инструмента закономерности из области технического анализа 

могут работать хуже или не работать вообще для других инструментов [37]. 

Нейронные сети наиболее приспособлены к решению широкого круга 

задач, так или иначе связанных с обработкой образов. Вот список типичных 

постановок задач для нейронных сетей: 

− аппроксимация функций по набору точек (регрессия); 

− классификация данных по заданному набору классов; 

− кластеризация данных с выявлением заранее неизвестных 

классов-прототипов; 

− сжатие информации; 

− восстановление утраченных данных; 

−  ассоциативная память; 

−  оптимизация, оптимальное управление. 

Этот список можно было бы продолжить и дальше. 

Нейронные сети активно используют на Западе институциональные 

инвесторы (например, пенсионные фонды и страховые компании), 

работающие с большими портфелями, для которых особенно важны 

корреляции между различными рынками [36−37]. 

Нейронные сети представляют собой мощную вычислительную 

технологию, дающую иные, по сравнению с техническим анализом, подходы 
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к исследованию динамических задач в финансовой области. Способность к 

моделированию нелинейных процессов, работе с зашумленными данными и 

адаптивность являются определяющими в выборе этого инструментария. 

Основной смысл использования нейронных сетей в финансовой области 

заключается вовсе не в том, чтобы вытеснить традиционные методы, а 

наоборот добавить к ним еще одно средство решения задач [38].  

Главное достоинство этого подхода состоит в том, что, во-первых, нет 

никаких ограничений на характер входной информации − это могут быть как 

индикаторы данного временного ряда, так и сведения о поведении других 

рыночных инструментов; во-вторых, нейронные сети способны находить 

оптимальные для данного временного ряда индикаторы и строить по ним 

оптимальную, для данного ряда стратегию предсказания. Более того, эти 

стратегии могут быть адаптивны, меняясь вместе с рынком [39].  

Задача нейросетевого моделирования − найти статистически 

достоверные зависимости между входными и выходными переменными. 

Единственным источником информации для статистического моделирования 

являются примеры из обучающей выборки. Чем больше бит информации 

принесет каждый пример − тем лучше используются имеющиеся данные 

[40]. 

Следует отметить, что одной из важных составляющих анализа данных с 

помощью нейронных сетей является предобработка данных, направленная на 

сокращение  размерности входов сети, повышение совместной энтропии 

входных переменных и нормировку входных и выходных данных [41]. 
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Выводы 

1.  Для ускорения социально-экономического развития субъектов 

(муниципальных образований) РФ и реализации крупных 

инвестиционных проектов используются заемные источники 

финансирования. В настоящее время большинство субъектов РФ 

осуществляют заимствования с помощью облигационных займов. 

Сравнительный анализ показал, что облигации как инструмент 

заимствования в большей степени отвечают современным условиям 

финансового рынка и обладают рядом преимуществ относительно других 

инструментов. Управление региональным облигационным долгом 

становится одной из наиболее актуальных задач в управлении 

государственным долгом. 

2. Методическое обеспечение и законодательная база управления 

облигационным долгом в условиях национальной экономики не 

удовлетворяет потребностям эмитента, существующие системы 

управления государственным долгом субъектов и муниципальных 

образований обладают рядом общих недостатков. 

3.  При работе с облигационным займом возникают следующие достаточно 

трудные и мало описанные в литературе задачи: 

− определение параметров облигационного выпуска; 

− разработка стратегии эмитента на вторичном рынке; 

− прогнозирование рыночной конъюнктуры субфедеральных 

(муниципальных образований) облигаций. 

4. На основании обзора литературы определено, что применение нейронных 

сетей для анализа финансовой информации имеет ряд преимуществ. 

Модели и алгоритмы, построенные на основе нейросетевого подхода, 

являются адаптивными и способными меняться вместе с рынком, что 

особенно важно для современных высоко динамичных финансовых 

рынков, в частности российского.   
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Глава 2. Моделирование и прогнозирование на 
облигационном рынке 

Привлекая финансовые ресурсы посредством выпуска облигационного 

займа, эмитент самостоятельно определяет его параметры (объем 

привлекаемых ресурсов, срок обращения ценной бумаги, сроки и способы 

начисления дохода инвесторам и т.д.). 

Факторы, оказывающие влияние на определение параметров 

облигационного займа, можно представить в виде схемы (рис. 2.1). 

 
Рис.2.1. Факторы, оказывающие влияние на определение параметров 

облигационного займа [30] 
 

Процесс моделирования облигационного займа состоит из следующих 

этапов [42]: 

1. Оценка потребностей в заемных источниках эмитента.  

Оценка производится на основе среднесрочного планирования 

временных кассовых разрывов, инвестиционных и социальных проектов. При 

планировании объема заемных средств учитывается долговая емкость 

бюджета, а также законодательные ограничения, рассмотренные в главе 1. 
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2. Выбор параметров облигационного займа. 

На данном этапе определяются такие параметры, как срок обращения, 

купонный период, ставка купона, дюрация, планируемая эффективная ставка, 

условия размещения (эмитент может проводить конкурс по купону, либо по 

цене размещения).  

3. Выбор даты размещения. 

Для достижения цели управления государственным долгом субъекта 

(муниципального образования) – минимизация стоимости заимствования, 

эмитент должен выбрать такую дату размещения, когда конъюнктура рынка 

наиболее благоприятна. Актуальной задачей для достижения данной цели 

является разработка модели прогнозирования конъюнктуры рынка. 

Будем считать, что главная задача эмитента при осуществлении займа – 

получить заем по минимальной стоимости заимствования. 

2.1 Моделирование параметров облигационного займа 

Планирование займа осуществляется по следующим параметрам: 

− объем займа; 

− цена (доходность); 

− срок обращения; 

− дюрация; 

− условия обслуживания и т.д. 

Доходность на рынке субфедеральных (муниципальных) займов 

определяется помимо текущей конъюнктуры рынка, кредитоспособностью 

(кредитным рейтингом) эмитента, сроком обращения облигаций, 

ликвидностью выпуска и другими факторами. 

Следует отметить, что в целом при нормальном функционировании 

рынка, увеличение срока заимствования сопровождается ростом стоимости 

займа, так же с уменьшением объема займа возрастает его стоимость за счет 

снижения премии за ликвидность. 
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Существует несколько подходов к определению параметров займа [8, 14, 

16, 27]. Наиболее часто аналитики для оценки структуры процентных ставок 

используют G- кривую [20, 43]. Данный метод получил достаточно широкое 

распространение в России и других странах, широко используется в 

аналитических целях центральными и коммерческими банками, а также 

финансовыми компаниями. 

Кривая бескупонной доходности (G-кривая) 

Кривая бескупонной доходности (G-кривая) − общепринятый способ 

описания временной структуры процентных ставок для однородных 

финансовых инструментов (долговых ценных бумаг) со сходными 

качественными характеристиками, в том числе близкого кредитного 

качества. 

Кривая бескупонной доходности по государственным ценным бумагам 

является одним из главных индикаторов состояния финансового рынка и 

базовым эталоном для оценки различных облигаций и иных финансовых 

инструментов [43]. 

G-кривая позволяет: 

1. анализировать историческую динамику базовых ставок для 

различных сроков; 

2. оценивать и устанавливать ценовые характеристики новых 

выпусков облигаций, в том числе корпоративных (с учетом 

соответствующих кредитных спрэдов по отношению к 

государственным ценным бумагам); 

3. определять размер расчетных купонных доходов и порядок 

расчета доходности по выпускам ОФЗ с переменным купонным 

доходом. 

Кривая бескупонной доходности по государственным ценным бумагам 

(G-кривая) – это кривая, определенная на основании сделок с облигациями на 

рынке государственных краткосрочных бескупонных облигаций (ГКО) и 
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облигаций федеральных займов (ОФЗ).G- кривая представляет собой 

гладкую параметрическую функцию (рис. 2.2). 

текущая 

доходности 

расчетные 
доходности 

 по текущей G− 
кривой 

G−кривая на закрытие 

 
Рис. 2.2 Кривая бескупонной доходности [43] 

Кривая бескупонной доходности определяется таким образом, 

чтобы расчетные доходности облигаций оптимальным образом приближали 

фактические доходности сделок с этими облигациями. 

Бескупонная доходность в форме текущей доходности с годовой 

капитализацией процентов связана с непрерывно начисляемой доходностью 

соотношением (в базисных пунктах): 

( ) ( )100 exp 1 .
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G t
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                                        (2.1) 

Для  построения ( )R t  используется параметрическая модель Нельсона-

Сигеля с добавлением корректирующих членов (для непрерывно 

начисляемой процентной ставки) [43]: 

( ) ( )

( ) ( )

0 1 2 2

2 22

1 2 3

1 exp exp

1 2
                                  exp exp exp ,   

2 2

t tR t
t

t ttg g g

τβ β β β
τ τ

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + + − − − − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦
⎛ ⎞ ⎛− −⎛ ⎞

+ − + − + −⎜ ⎟ ⎜⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ 2

⎞
⎟⎟
⎠

   (2.2) 

где первые три слагаемые – модель Нельсона-Сигеля, остальные слагаемые − 

корректирующие добавки для более точного описания начального участка G-
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кривой.  

В рамках данной модели (2.1) − (2.2) G-кривая однозначно 

определяется набором из 7 параметров: 321210  , ,, , , , gggτβββ .  

Дисконтная функция представляется выражением: 

          ( ) ( )
( )

1exp .
10000

1
100

t
R t

D t t
G t

⎛ ⎞
= − =⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎛ ⎞
+⎜ ⎟

⎝ ⎠

                               (2.3) 

Вектор параметров G-кривой ( )321210 g ,g ,g , , , , τβββ=x  пересчитывается 

после совершения каждой сделки с облигациями, для которой выполняются 

следующие условия: 

−  выпуск облигаций входит в базу расчета; 

− до погашения выпуска облигаций остается не менее 30 календарных 

дней. 

Пересчет параметров G-кривой осуществляется следующим образом. 

Пусть ( 1n )x −  − вектор после обработки сделки с номером (n−1), − 

доходность сделки с номером n. Тогда новый вектор параметров 

( )( )nY x

( )nx  

получается в результате следующих шагов: 

1. Для выпуска облигаций, с которым прошла сделка, для каждой даты 

выплат  рассчитывается дисконтный коэффициент it ( )iD t  по формуле 

(2.3) и определяется расчетная цена выпуска: 

( ) ( )( 1)

1
 ,

N
n

i i
i

B x D t−

=
=∑ C

)

 

где N− количество предстоящих выплат по данному выпуску, 

iC - соответствующие объемы выплат, выраженные в процентах от 

непогашенной части номинальной стоимости выпуска. 

2. Определяется расчетная доходность к погашению  по 

процедуре, установленной на рынке ГКО−ОФЗ, исходя из расчетной 

цены 

( ( 1)nY x −

( )( 1)nB x − . 
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3. Численным методом рассчитывается вектор частных производных  

функции  в точке 

h

( )Y x ( 1)nx − . 

4. Покомпонентно рассчитывается новая оценка 
( )nx : 

 

2 ( )
( ) ( 1) ( )

( )

2
( ) ( 1) ( ) ( )

,

( ),
2 ( )

n
j jn n n

j j n

j jn n n n
j j

h Qx x если
dQ d

h Qx x sign если
dQ d

γ

γ

−

−

⎫∆ + Λ ⎪= + ∆ <
⎪+ Λ + ∆ ⎪
⎬
⎪+ Λ

= + ∆ ∆ ≥ ⎪
+ Λ ⎪⎭

  (2.4) 

где − номера компонент, 1,  2,  3,  4,  5,  6,  7j =

2( ) ( ) ( 1)( ) ( )n n nY x Y x −⎡ ⎤∆ = −⎣ ⎦ , 

7
2 2

1
,j j

j
Q h γ

=
= ∑     

jγ  − среднеквадратическое отклонение погрешности оценки параметра ( )n
jx ,  

Λ− дисперсия погрешности наблюдения.  

Функция ()sign  обозначает знак (плюс или минус) выражения, 

находящегося в скобках.  

В случае значительного отличия  от  для 

предотвращения резкой, скачкообразной реакции кривой величина 

( )( nY x ) )( 1)( nY x −

( )n∆  

ограничивается. 

1. Если , т.е. если параметр ( )
4 0,3nx ≤ τ  стал меньшим или равным 0,3 − 

расчеты, осуществленные в соответствии с пунктом 4, аннулируются; 

4γ  обнуляется и снова выполняется пункт 4 настоящего раздела. После 

этого параметру 4γ  возвращается прежнее значение. 

Из оценки ( )nx  при совершении следующей сделки получается оценка 
( 1)nx +  и так далее, т.е. алгоритм рекуррентный. 
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Информация о виде и значениях G-кривой, численных значениях 

параметров ( )0 1 2 1 2 3,  , ,  , g ,  g ,  gβ β β τ , рассчитанных по итогам каждого 

торгового дня, раскрываются на официальном сайте ММВБ. 

 
Рис. 2.3. Структура процентных ставок субфедеральных (муниципальных) 

облигаций относительно G-кривой [43] 

Задача определения эффективной доходности к погашению является 

особенно важной в выборе инструмента заимствования и его параметров, 

таких как купонная ставка, период купонных выплат, срок обращения.  

На практике эмитент при планировании займа на основе сравнительного 

анализа определяет положение планируемого займа относительно G-кривой. 

Существенным недостатком данного подхода является субъективизм оценки 

аналитика. 
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2.2 Модель прогнозирования эффективной доходности к 
погашению региональных облигаций 

Так как эмитенты региональных облигаций принимают решение о 

купонной ставке до размещения, а размещение происходит на аукционе по 

цене облигации, то актуальной и сложной задачей для эмитента является 

прогноз эффективной доходности к погашению.  

При проведении аукциона по определению цены размещения участники- 

члены секции фондового рынка ММВБ подают со своих удаленных рабочих 

мест или мест в торговом зале электронные заявки на покупку за свой счет 

или за счет своих клиентов. Заявка контролируется Системой торгов на 

достаточность обеспечения (на наличие денежных средств, 

зарезервированных накануне в Расчетной палате ММВБ). Потенциальный 

покупатель указывает в заявке количество облигаций и цену, по которой он 

готов приобрести облигации. По окончании периода сбора заявок на аукцион 

система торгов генерирует реестр заявок, который передается торговому 

агенту. Последний передает данный документ эмитенту, который на его 

основе определяет цену размещения. В период удовлетворения заявок 

торговый агент вводит заявку на продажу по цене размещения. Размер заявки 

не может превосходить объема облигаций на эмиссионном счете эмитента в 

НДЦ (Национальный Депозитарный Центр), оператором счета, на основании 

доверенности которого выступает торговый агент. В соответствии с 

установленной нормативными документами ММВБ процедурой заключаются 

сделки по цене размещения, но только по заявкам покупателей с ценами, не 

ниже цены размещения. Заявки с меньшими ценами не удовлетворяются. 

Аукцион по цене означает, что инвесторы, основываясь на своих 

методах оценки эффективной доходности к погашению облигаций, 

устанавливают цену в процентах от номинала, по которой они готовы купить 

данные облигации [44]. 

Стоимость облигационного займа прямо пропорциональна эффективной 

доходности к погашению облигаций при их размещении. Таким образом, 
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эмитент старается разместить облигационный выпуск с минимально 

возможной доходностью. Снижение доходности при размещении влечет за 

собой уменьшение спроса на облигации, так как инвесторы (потенциальные 

покупатели облигаций) заинтересованы в покупке более доходных ценных 

бумаг. 

Предположим, что инвесторы оценивают ценные бумаги эмитентов по 

одним и тем же критериям. Оценим влияние параметров займа и кредитных 

качеств эмитента на спрэд к G-кривой. 

Рассмотрим задачу априорной классификации эмитентов [45]. 

Входными данными для исследования являются история размещений 

облигационных займов, а также данные о кредитоспособности эмитентов. 

Так как согласно действующему законодательству субъекты и 

муниципалитеты обязаны раскрывать информацию о финансовом состоянии 

(отчеты об исполнении бюджета, долговая книга и т.п.) в сети Интернет, то 

данная информация является доступной. 

Процентные ставки на вторичном рынке сильно коррелируют со 

ставками при размещении, поэтому можно исследовать ставки по вторичным 

торгам, на так называемом временном срезе G-кривой [27]. 

Пусть рассматривается n облигационных выпусков, каждый выпуск  

задается на графике (рис. 2.3) двумя параметрами  – эффективная 

доходность и  – дюрация, где 

iS

ir

id 1..i n= .  

Пусть каждый выпуск  обладает значениями признаков 

, где − число признаков. 

iS

0 1( , , , )i i i ikS s s s= … k

Спрэд к G- кривой выпуска  определяется как разность  и . iS ir ( )iG d

Класс  − представляет собой множество точек, удовлетворяющих 

условию , 

jc

0( ) ( 1) ( )jG t j с G t j+ − ∆ ≤ < + ∆0 0∆ − шаг смещения (рис. 2.4), где 

, m− количество классов 2,3, ,j m= …
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Рис. 2.4  Классификация процентных ставок 

Модель определения эффективной процентной ставки при размещении 

схематично представлена на рис. (2.5): 
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Рис. 2.5  Схема классификации эмитентов 
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− наличие публичной кредитной истории эмитента ; 2S

− объем выпуска .  3S

Для расчета параметра предлагается использование балльной 

системы, если эмитент до данного выпуска не имел публичных займов – 0 

баллов; от 1 до 3 займов – 1 балл; более 3 займов − 2 балла, наличие 

кредитного рейтинга расположенного в шкале рейтингового агентства 

«надежный» плюс 2 балла. 

2S

В качестве классификатора предлагается использование нейронной сети. 

Решение задачи классификации является одним из важнейших применений 

нейронных сетей. Сети с прямой связью являются универсальным средством 

аппроксимации функций, что позволяет их использовать в решении задач 

классификации. Нейронные сети являются наиболее эффективным способом 

классификации, потому что автоматически генерируют большое число 

регрессионных моделей (которые используются в решении задач 

классификации статистическими методами) [37,46]. Важным преимуществом 

применения нейронных сетей для решения данной задачи является 

способность модели меняться вместе с рынком. 

2.2.1  Алгоритм классификации облигационных выпусков на 
основе нейронных сетей 

Рассмотрим, в общем виде, алгоритм классификации с использованием 

нейронных сетей. 

1. Работа с данными  

1.1. Составить базу данных из примеров, характерных для данной 

задачи  

1.2. Разбить всю совокупность данных на два множества: 

обучающее и тестовое (возможно разбиение на 3 множества: 

обучающее, тестовое и подтверждающее). 

2. Предварительная обработка.  
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2.1. Выбрать систему признаков, характерных для данной задачи, 

и преобразовать данные соответствующим образом для подачи на 

вход сети (нормировка, кодировка и т.д.).  

2.2. Выбрать систему кодирования выходных значений.  

3. Конструирование, обучение нейронной сети:  

3.1. Выбрать топологию сети: количество слоев, число нейронов в 

слоях и т.д.  

3.2. Выбрать функцию активации нейронов.  

3.3. Выбрать алгоритм обучения сети.  

3.4. Оценить качество работы сети на основе подтверждающего 

множества или по другому критерию, оптимизировать архитектуру 

(уменьшение весов, прореживание пространства признаков)  

3.5. Остановиться на варианте сети, который обеспечивает 

наилучшую способность к обобщению, и оценить качество работы 

по тестовому множеству. 

4. Использование и диагностика  

4.1. Убедиться, что сеть дает требуемую точность классификации 

(число неправильно распознанных примеров мало).  

4.2. При необходимости вернуться на этап 2, изменив способ 

представления образцов или изменив базу данных.  

 

Построим классификатор для описанной выше задачи. 

Для обучающей выборки известны ассоциированные пары векторов 

входных и выходных значений ( )0 2, , , ,i i ik js s s c… . 

1. Подготовка входных данных [41] 

Результаты нейросетевого анализа не должны зависеть от единиц 

измерений.  

Для предобработки данных предлагается использовать функцию 

активации:  
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i i
i

i

x xx f
σ

⎛ ⎞−
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
� ,                                                        (2.6) 

где ( )f ⋅  – функция активации вида 
 

1( )
1 i

i yf y
e−

=
+

,       (2.7) 

i i
i

i

x xy
σ
−

= ;  
1

1 N
j

i
j

ix x
N =

= ∑ – среднее значение ряда,  

N − количество элементов ряда; 

 2 2

1

1 ( )
1

N
j

i i
j

ix x
N

σ
=

=
− ∑ −  – среднеквадратичное отклонение значений 

элементов ряда. 

Такое нелинейное преобразование нормирует основную массу данных, 

одновременно гарантируя, что [ ]0,1ix ∈�  (рис. 2.6.) [37]. 

 

ix�  

Рис. 2.6. Гистограмма случайной величины ix�   
 

2. Кодировка выходных значений 

Выходными данными является вектор, компоненты которого 

соответствуют различным номерам классов. При этом j-ая компонента 

вектора соответствует j-му классу. При интерпретации результата будем 
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считать, что номер класса определяется номером выхода сети, на котором 

появилось максимальное значение. Например, если в сети с тремя выходами 

вектор выходных значений (0.2, 0.6, 0.4), то так как максимальное значение 

имеет вторая компонента вектора, значит класс, к которому относится этот 

пример – 2 [47]. Вводится понятие коэффициента уверенности сети в том, 

что пример относится к этому классу. Данный коэффициент определяется, 

как разность между максимальным значением выхода и значением другого 

выхода, которое является ближайшим к максимальному значению.  

3. Конструирование  и обучение нейронной сети 

Многие современные нейронные сети сконструированы из формальных 

нейронов, отдалённо напоминающих свой биологический прототип [48]. 

Структура нейрона имеет вид, представленный на рисунке 2.7.  

 
Рис. 2.7. Структура искусственного нейрона 

Нейрон имеет входы, некоторые числа 1, , nx x… . Затем стоит блок, 

называемый адаптивным сумматором. На его выходе мы имеем 

взвешенную сумму входов: 

1

n

i
i

is x w
=

= ⋅∑                                                 (2.8) 

Затем s  подается на нелинейный преобразователь и формируется 

выходное значение: 

( )y F S=                                                      (2.9) 

Функция F нелинейного преобразователя называется активационной 

функцией нейрона. 

В качестве активационной функции выбрана сигмоидная функция: 
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1( )
1 xf x

e α−=
+

                                       (2.10) 

При уменьшении α сигмоид становится более пологим, в пределе при 

α=0 вырождаясь в горизонтальную линию на уровне 0.5, при увеличении α 

сигмоид приближается по внешнему виду к функции единичного скачка с 

порогом в точке x=0. Одно из ценных свойств сигмоидной функции – 

простое выражение для ее производной, которое применяется для алгоритма 

обучения с обратным распространением ошибки. 

В многослойных нейронных сетях (их часто называют персептронами) 

нейроны объединяются слои. Слой содержит совокупность нейронов с 

едиными входными сигналами. Число нейронов в слое может быть любым и 

не зависит от количества нейронов в других слоях. В общем случае сеть 

состоит из нескольких слоев, пронумерованных слева на право. Внешние 

входные сигналы подаются на входы нейронов входного слоя (его часто 

нумеруют как нулевой), а выходами сети являются выходные сигналы 

последнего слоя. Кроме входного и выходного слоев в многослойной 

нейронной сети есть один или несколько так называемых скрытых слоев 

[49]. 
 

 
Рис. 2.8. Многослойная (трехслойная) сеть прямого распространения 

Многослойный персептрон  прямого распространения является наиболее 

оптимальной архитектурой для данного класса задач (аппроксимация 

функций, классификация) [37,51, 52].  
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Для обучения нейронной сети используется алгоритм обратного 

распространения ошибки. 

Алгоритм обучения 

Обучение состоит в подборе весовых коэффициентов таким образом, 

чтобы минимизировать некоторую целевую функцию. В качестве целевой 

функции рассмотрим сумму квадратов ошибок сети на примерах из 

обучающего множества [51−52]. 
( ) 2
, ,

,
( ) ( )N

j p j p
j p

E w y d= −∑ ,                                                 (2.11) 

где  − реальный выход N-го выходного слоя сети для  p-го нейрона на j-м 

обучающем примере,  − желаемый выход.  

)(
,
N
pjy

pjd ,

Для минимизации  этого функционала используется метод наименьших 

квадратов. 

Поскольку весовые коэффициенты в зависимость  входят 

нелинейно, для нахождения минимума целевой функции используется метод  

наискорейшего спуска. То есть на каждом шаге обучения изменение весовых 

коэффициентов осуществляется по формуле: 

)()(
, xy N
pj

)(
)(

n
ij

n
ij w

Ew
∂
∂η ⋅−=∆                                                        (2.12) 

где  весовой коэффициент j-го нейрона n-го слоя для связи с i-м 

нейроном ( 1 - го слоя.  

)(n
ijw

)n −

Параметр η  называется параметром скорости обучения. 

Таким образом, требуется определить частные производные целевой 

функции E по всем весовым коэффициентам сети. Согласно правилам 

дифференцирования сложной функции: 

  
( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

n n
j

n n n
ij j j ij

dy sE E
w y ds w

∂∂ ∂
∂ ∂ ∂

= ⋅ ⋅ j
n  ,                                      (2.13) 

где  - выход,  )(n
jy
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)(n
js  − взвешенная сума входов j-го нейрона n-го слоя.  

Зная функцию активации, вычислим  )(

)(

n
j

n
j

ds

dy
.  

В соответствии с формулой (2.7) эта величина будет равна 

)1( )()(
)(

)(
n

j
n

jn
j

n
j yy

ds

dy
−=α .                                             (2.14) 

Третий сомножитель /  есть ни что иное, как выход i-го 

нейрона (n−1)-го слоя, то есть 
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Частные производные целевой функции по весам нейронов выходного 

слоя теперь можно легко вычислить. Производя дифференцирование (2.11) 

по  и учитывая (2.13) и (2.14) получаем: )(N
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Введем обозначение: 
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Тогда для нейронов выходного слоя 
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Для весовых коэффициентов нейронов внутренних слоев нельзя сразу 

записать, чему равен 1-й сомножитель из (2.14), однако его можно 

представить следующим образом: 
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Заметим, что в этой формуле 1-е два сомножителя есть не что иное, как 

. Таким образом, с помощью (2.19) можно выражать величины  для 

нейронов n-го слоя через  для нейронов (n+1)-го. Поскольку для 

последнего слоя  легко вычисляется по (2.18), то можно с помощью 

рекурсивной формулы получить значения  для вех нейронов всех слоев: 
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Окончательно формулу (2.11) для модификации весовых коэффициентов 

можно записать в виде 
)1()()( −⋅⋅−=∆ n

i
n

j
n

ij yw δη .                                         (2.21) 

Таким образом, полный алгоритм обучения нейронной сети с помощью 

алгоритма обратного распространения строится следующим образом. 

1. Присвоить всем весовым коэффициентам сети случайные начальные 

значения. При этом сеть будет осуществлять какое-то случайное 

преобразование входных сигналов и значения целевой функции (2.11) 

будут велики. 

2. Подать на вход сети один из входных векторов из обучающего 

множества. Вычислить выходные значения сети, запоминая при этом 

выходные значения каждого из нейронов. 

3. Рассчитать по формуле (2.18) . Затем с помощью рекурсивной 

формулы (2.20) подсчитываются все остальные  и, наконец, с 

помощью (2.21) изменение весовых коэффициентов сети. 

)(N
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4. Скорректировать веса сети: 
)()()( n

ij
n

ij
n

ij www ∆+= . 

5. Рассчитать целевую функцию (2.11). Если она достаточно мала, 

считаем сеть успешно обучившейся. Иначе возвращаемся на шаг 2. 
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Преимуществами предложенной модели являются: 

−  адаптивность (модель может меняться вместе с рынком и с 

предпочтениями инвесторов); 

−  высокая точность верного определения принадлежности выпуска к 

заданному классу; 

−  использование G-кривой в качестве эталона в определении диапазона 

процентных ставок, позволяет учесть фактор времени и рыночную 

конъюнктуру процентных ставок, что существенно повышает 

точность оценки и соответствует общепринятому подходу инвесторов. 

2.3 Выбор даты размещения облигационного займа 

В целом решение о форме и сроках заимствований должно приниматься 

на основе прогноза конъюнктуры финансовых рынков и с учетом 

платежного графика по уже существующему долгу. 

В качестве показателей, позволяющих оценить состояние рынка 

субфедеральных (муниципальных) облигаций в целом рассмотрим 

следующую систему показателей: 

1. индекс ММВБ 

2. индекс Cbonds-muni 

3. остатки на корреспондентских счетах банков.  

Индекс ММВБ представляет собой взвешенный по рыночной 

капитализации индекс рынка наиболее ликвидных акций российских 

эмитентов, допущенных к обращению в ЗАО «ФБ ММВБ». Индекс ММВБ 

рассчитывается на основе цен сделок, совершенных на торгах в ЗАО «ФБ 

ММВБ» в режиме основных торгов с акциями, которые составляют базу 

расчета данного индекса. Расчет значений Индекса ММВБ осуществляется 

непрерывно в режиме реального времени в течение торгов в ЗАО «ФБ 

ММВБ» по мере совершения сделок с акциями [57]. 

Остатки на корреспондентских счетах банков оказывают 

существенное влияние на ликвидность рынка субфедеральных облигаций. 
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Основными покупателями субфедеральных (муниципальных) облигаций 

являются институциональные банки. Периоды низкой ликвидности, как 

правило [42] 

Данная система показателей позволяет учесть  

− общую тенденцию финансового рынка; 

Индекс ММВБ характеризует активность инвесторов на финансовом 

рынке в целом. ММВБ является крупнейшей по объему сделок биржей в 

России, все значимые изменения на финансовых рынках России и 

зарубежных стран отражаются в динамике индекса ММВБ [57]. 

− распределение процентных ставок на рынке; 

− ликвидность рынка. 

Рассматриваемые показатели представляют собой финансовые 

временные ряды, динамика которых может быть исследована за длительный 

период. В условиях динамично развивающегося финансового рынка в России 

важным свойством модели прогнозирования является адаптивность, 

способность меняться вместе с рынком.  

2.3.1 Прогнозирование финансовых временных рядов 

Модели прогнозирования финансовых временных рядов широко 

представлены в литературе [29,32−34].  

Системы, базирующиеся на искусственных нейронных сетях, в 

последние годы все активнее используются для прогнозирования 

финансовых рядов [52]. Нейронные сети представляют собой мощную 

вычислительную технологию, дающую иные, по сравнению с техническим и 

статистическим анализом, подходы к исследованию динамических задач в 

финансовой области. Способность к моделированию нелинейных процессов, 

работе с зашумленными данными, адаптивность и самообучаемость являются 

определяющими в выборе этого инструментария [37, 47, 52].  

Применение нейронных сетей в финансах базируется на одном 

фундаментальном допущении – замене прогнозирования распознаванием 
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[37]. Нейронная сеть не предсказывает будущее, она старается “узнать” в 

текущем состоянии рынка ранее встречавшуюся ситуацию и максимально 

точно воспроизвести реакцию рынка. 

Методика предсказания временных рядов 

Общая схема нейросетевого предсказания временных рядов 

представлена на рис. 2.9. 

 

• Погружение 
 
 

• Выделение признаков 
 

• Обучение нейро-индикаторов 
 
 
• Адаптивное предсказание и 

принятие решений 
 

Рис.2.9. Схема технологического цикла предсказаний рыночных временных рядов 

Таким образом, необходимыми этапами нейросетевого анализа 

финансовых рядов являются [55]: 

− Кодирование входов-выходов: нейронные сети могут работать только 

с числами. 

− Нормировка данных:  результаты нейроанализа не должны зависеть от 

выбора единиц измерения. 

− Предобработка данных:  удаление очевидных регулярностей  из 

данных облегчает для нейронных сетей выявление нетривиальных 

закономерностей. 

− Обучение нескольких нейросетей с различной архитектурой:  

результат обучения зависит как от размеров сети, так и от ее 

начальной конфигурации. 

− Отбор оптимальных сетей, а именно тех, которые дадут наименьшую 

ошибку предсказания на неизвестных пока данных. 
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− Оценка значимости предсказаний. Оценка ошибки предсказаний не 

менее важна, чем само предсказанное значение. 

Далее кратко рассмотрим некоторые моменты этой технологической 

цепочки. Хотя общие принципы моделирования с использованием  

нейросетевого подхода применимы к задаче прогнозирования в полном 

объеме, предсказание финансовых временных рядов имеет свою специфику. 

На первом этапе определяются базовые характеристики данных, 

которые определяются торговой стратегией. Формируется база данных. 

На втором этапе происходит кодирование входов – выходов, так как 

согласно торговой стратегии входными данными для анализа могут быть и 

нечисловые значения. 

На третьем этапе осуществляется нормировка данных, предназначенная 

для устранения разнородности между входами и выходами нейронной сети и 

приведения их к единому масштабу. 

Далее следует отметить, что одним из ключевых моментов в анализе 

финансовых временных рядов является предобработка данных, которая 

способствует успешному обучению нейронной сети, и может включать 

целый набор методов. Главная задача при предобработке данных − снижение 

существующей избыточности, что приведет к повышению информативности 

примеров и, тем самым, повысит качество прогноза [41].  

Архитектура нейронной сети зависит от поставленной задачи, в 

большинстве случаев наиболее оптимальной архитектурой для 

прогнозирования финансовых временных рядов будет являться 

многослойный персептрон.  

Оценка ошибки предсказаний. Поскольку прогнозирование никогда не 

сможет полностью уничтожить риск при принятии решений, необходимо 

явно определять неточность прогноза. Прогнозирующая система должна 

обеспечивать определение ошибки прогнозирования, также как и само 

прогнозирование. Такой подход значительно снижает риск объективно 

связанный с процессом принятия решений. 
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Подготовка входных и выходных данных 

В качестве входных данных нейронной сети рассматриваются числовые 

дневные значения элементов ряда (индекс Сbonds-muni, индекс ММВБ, 

остатки на корреспондентских счетах банков). 

Значения рядов индекса ММВБ, индекса Cbonds-Muni, остатков на 

корреспондентских счетах банков находятся в свободном доступе и имеют 

длительную историю.  

Подзадача получения входных образов для формирования входного 

множества в задачах прогнозирования временных рядов часто предполагает 

использование «метода окон». Метод окон подразумевает использование 

двух окон  и  с фиксированными размерами  и соответственно. Эти 

окна, способны перемещаться с некоторым шагом по временной 

последовательности исторических данных, начиная с первого элемента, и 

предназначены для доступа к данным временного ряда, причем первое окно 

, получив такие данные, передает их на вход нейронной сети, а второе − 

 − на выход. Получающаяся на каждом шаге пара  используется 

как элемент обучающей выборки (распознаваемый образ, или наблюдение). 

Каждый следующий вектор  получается в результате сдвига окон вправо 

на один шаг. Предполагается наличие скрытых зависимостей во временной 

последовательности как множестве наблюдений. Нейронная сеть, обучаясь 

на этих наблюдениях и, соответственно, настраивая свои коэффициенты, 

пытается извлечь эти закономерности и сформировать требуемую функцию 

прогноза. На основе метода окон возможен одношаговый или многошаговый 

прогноз [48]. 

iW 0W n m

iW

0W 0iW W>

iW

В рамках данного алгоритма реализован многошаговый прогноз. 

Предобработка входных данных 

Нормировка значений ряда осуществлялась согласно (2.6) − (2.7). 

В качестве входов и выходов нейронной сети были выбраны не сами 

элементы ряда (обозначим их ). tC
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Действительно значимыми для предсказаний являются изменения 

элементов. Так как эти изменения, как правило, гораздо меньше по 

амплитуде, чем сами элементы, наиболее вероятное значение элемента в 

следующий момент равно его предыдущему значению [55]:  

1t tC C+ tC  = + ∆
Для повышения качества обучения следует стремиться к статистической 

независимости входов. Как правило, выполняется неравенство , т.е. 

изменение элемента ряда значительно меньше значения самого элемента, 

поэтому имеем: 

tC C∆ � t

1log t t

t t

C C
C C
+⎛ ⎞ ∆

≈⎜ ⎟
⎝ ⎠

. 

Использование логарифма относительного приращения позволило для 

длительных временных рядов, учесть влияние инфляции. В этом случае 

разности между двумя последовательными элементами в разных частях ряда 

имеют различную амплитуду, так как на цены воздействует фактор времени 

(т.е. мы имеем дело с денежными величинами, относящимися к разным 

моментам времени). Напротив, отношения последовательных котировок не 

зависят от фактора времени и будут одного масштаба, несмотря на 

инфляцию. Это позволило использовать для обучения нейронной сети 

большую историю и обеспечило лучшее обучение [56]. 

Архитектура сети 

Алгоритм предполагает реализацию многослойного персептрона, 

количество входов и скрытых слоев является динамическим (определяется 

пользователем системы), это позволяет осуществить экспериментальный 

подбор оптимальной структуры сети для каждого финансового инструмента. 

Обучение нейронной сети осуществляется на основе алгоритма обратного 

распространения ошибки (2.11)−(2.21), так как прогнозирование финансовых 

временных рядов основывается на фундаментальном допущении – замене 

экстраполяции аппроксимацией [37, 48].  

 



 60

Оценка ошибки предсказаний 

Значения рядов разделяются на две выборки: обучающую и тестовую. 

Оценка ошибки предсказаний (предлагается использование СКО) 

осуществляется на тестовой выборке. 

2.3.2 Алгоритм выбора даты размещения облигационного 
займа 

После определения параметров облигационного займа, таких как 

дюрация, эффективная доходность к погашению, эмитенту необходимо 

назначить дату размещения облигаций.  

Введем следующие обозначения:  

1( )P t − прогнозные значения индекса Cbonds-muni − ,  1( )P t

2 ( )P t − прогнозные значения индекса ММВБ,  

3( )P t − прогнозные значения остатков на корреспондентских счетах ЦБ РФ, 

− динамика значений индекса Cbonds-muni, 1( )P t∆

2 ( )P t∆  − динамика значений индекса ММВБ, 

3( )P t∆  − динамика значений остатков на корсчетах ЦБ РФ, 

1ε , 2ε , 3ε  − соответствующие точности прогнозов,  

T  − количество дней прогнозируемого периода. 

1 этап. Прогнозирование параметров 

На основе алгоритма прогнозирования описанного в разделе 2.3.1 

получаем прогноз динамики значений рядов 1( )P t∆ , 2 ( )P t∆ , , где 3( )P t∆ 1..t T= , 

 − первый день прогнозного периода. Получаем оценку точности 

прогнозов, соответственно 

1t =

1ε , 2ε , 3ε . 

2 этап. Подготовка данных для анализа 

Расчет на основании динамики рядов , ,1( )P t∆ 2 ( )P t∆ 3( )P t∆  

, ,  значений рядов , , . 1( )P t 2 ( )P t 3( )P t 1( )P t 2 ( )P t 3( )P t

Построение усредняющих кривых , , . 1 1( ( ))y P t 2 2( ( ))y P t 3 3( ( ))y P t
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Усредняющие кривые будем строить по принципу простого скользящего 

среднего. Период расчета скользящего среднего выбирается по усмотрению 

аналитика (например, он может составлять 5 дней). 

3 этап. Определение периодов 1 2, ,..., np p p  с благоприятной 

конъюнктурой рынка. 

Наиболее благоприятными периодами для размещения облигационного 

займа будем считать такой интервал ip , на котором  одновременно 

выполняются  следующие соотношения: 

1 1 1( ) ( ( ))P t y P t≤                                                    (2.19) 

2 2 2( ) ( ( ))P t y P t≥                                                   (2.20) 

3 3 3( ) ( ( ))P t y P t≥ ,                                                  (2.21) 

Неравенство (2.19) характеризует о снижении полной доходности 

облигаций на рынке субфедеральных (муниципальных) облигаций, что дает 

возможность эмитенту произвести размещение облигационного займа по 

меньшей цене.  

Неравенство (2.20) характеризует конъюнктуру финансового рынка в 

России, снижение данного индекса может свидетельствовать о снижении 

активности инвесторов на рынке (так называемой позиции ожидания). В 

такие периоды инвесторы могут «придерживать» свои активы, не принимая 

участия в текущей торговле. Динамика индекса ММВБ коррелирует с 

политическими заявлениями, как правительства России, так и других стран, 

так как доля иностранных инвесторов на финансовом рынке России 

достаточно велика.  

Неравенство (2.21) характеризует «покупательную способность» 

инвесторов, так как основными покупателями субфедеральных 

(муниципальных) облигаций являются банки.  

4 этап. Определение периодов  с неблагоприятной 

конъюнктурой рынка. 

1 2, ,..., nr r r
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Наиболее неблагоприятными периодами для размещения 

облигационного займа будем считать такой интервал , на котором 

одновременно  выполняются следующие соотношения: 

ir

1 1 1( ) ( ( ))P t y P t>  

2 2 2( ) ( ( ))P t y P t≤  

3 3 3( ) ( ( ))P t y P t≤  

Все остальные сочетания соотношений { }1 1 1( ), ( ( ))P t y P t , 

{ }2 2 2( ), ( ( ))P t y P t ,{ }3 3 3( ), ( ( ))P t y P t  будем считать не сравнимыми. Эмитент 

может ввести дополнительные критерии выбора благоприятных дат.  

4 этап. Выбор даты размещения 

4.1. Если в периоде [ ]0,T  присутствуют ip  с благоприятной 

конъюнктурой рынка, то исходя из потребностей эмитента, осуществляется 

выбор даты размещения. Рекомендуется не проводить размещение в конце 

месяца (за три-пять дней до завершения), так как проведенный анализ 

динамики параметра  показал, что в данные периоды остатки на 

корреспондентских счетах банков могут резко измениться. 

3( )P t

4.2.Если в периоде  нет [0,T ] ip  с благоприятной конъюнктурой, то 

исходя из потребностей эмитента в заемных источниках, может быть либо 

увеличен период прогноза T (переход на этап 1) , либо датой размещения 

выбирается такой период, который не является неблагоприятным. В 

зависимости от целей эмитента могут быть введены дополнительные 

критерии выбора даты. 

Преимущества алгоритма: 

− −Способность обучаться на множестве примеров в тех случаях, когда 

неизвестны закономерности развития ситуации и какие бы, то ни было 

зависимости между входными и выходными данными. В таких 

случаях (а к ним можно отнести до 80% задач финансового анализа) 

практически невозможно применение, как традиционных 

математических методов, так и экспертных систем.  
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−  Адаптивность, нейронную сеть можно дообучать, что позволяет без 

модификации алгоритма учитывать текущую конъюнктуру рынка. 

−  Простота в эксплуатации. В отличие от использования 

корреляционного анализа и экспертных систем пользователь не 

должен обладать специальными знаниями. 

−  Алгоритм предоставляет прогнозные данные для принятия 

управленческого решения на выбранный пользователем период 

прогноза, длина которого может изменяться без дополнительных 

корректировок алгоритма. 
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Выводы 

1. Сложной задачей для эмитента является прогноз эффективной доходности 

к погашению, так как данный показатель характеризует стоимость 

привлекаемых финансовых средств. В п. 2.2 предложена модель 

прогнозирования эффективной доходности к погашению. Данная модель 

позволяет классифицировать выпуски по кредитным качествам эмитента и 

объему выпуска относительно эталонной структуры процентных ставок 

рынка государственных облигаций (G-кривая). Использование в качестве 

классификатора нейронной сети дает ряд преимуществ модели. В отличие 

от существующих модель является адаптивной и может меняться вместе с 

рынком, является простой в эксплуатации, а также соответствует 

общепринятому подходу инвесторов в оценке эффективной доходности 

облигации. Также данная модель позволяет исследовать, как изменение 

кредитного качества заемщика и объем займа влияют на эффективную 

доходность к погашению. 

2. Определение благоприятной даты размещения облигаций на рынке 

позволяет эмитенту привлечь финансовые ресурсы от размещения 

облигационного займа в планируемом объеме в течение одного дня, а 

также по меньшей стоимости. С учетом существующей практики 

прогнозирования конъюнктуры облигационного рынка выбрана система, 

состоящая из трех интегральных показателей. В п.2.2 преложен алгоритм, 

основанный на применении математического аппарата нейронных сетей 

для прогнозирования системы показателей. Данный алгоритм определяет 

на основании соотношения прогнозных показателей и скользящего 

среднего значения ряда наиболее благоприятные и неблагоприятные 

периодов размещения. Преимуществом данного алгоритма в отличие от 

существующих, является высокая точность прогноза, адаптивность, 

самонастраиваемость, простота в использовании. 
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Глава 3. Оптимизация стратегии поведения эмитента 
на вторичном облигационном рынке 

Вторичный рынок − это рынок, на котором происходит обращение 

ценных бумаг.  

Одним из преимуществ облигационного заимствования в сравнении с 

другими формами заемного финансирования является возможность 

оперативного управления на протяжении всего срока заимствования. 

Основными рычагами такого управления служат операции эмитента на 

вторичном рынке – выкуп и доразмещение. При этом эмитенту необходимо 

определить какую операцию проводить, когда и в каком объеме. Сложность 

ситуации заключается в том, что практически единственной информацией, 

доступной эмитенту для принятия решений, является  цена облигаций [58]. 

Кроме того, участие эмитента на вторичном рынке позволяет повысить 

ликвидность облигаций. Под ликвидностью понимается способность ценной 

бумаги обращаться в деньги. Инвесторы заинтересованы в ликвидности 

облигаций. Ликвидность является, если не первой, то, по крайней мере, − 

второй по привлекательности, чертой облигаций. При этом ликвидные 

облигации могут быть менее доходными. Следовательно, эмитент должен 

быть заинтересован в ликвидности своих облигаций, чтобы иметь 

возможность проводить размещение под низкие процентные ставки [59].  

В литературе достаточно редко встречаются модели поведения эмитента 

на вторичном рынке. Большинство работ, посвященных решению задач, 

возникающих в сфере обращения ценных бумаг, базируется на 

вероятностных методах и не позволяют построить эффективную стратегию 

[60−65]. Рассмотрим некоторые модели, основанные на теории 

экстремальных задач. 
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3.1 Модель поведения избегающего риска эмитента 

В статье [60] рассмотрена экономико-математическая модель, 

позволяющая построить оптимальную политику управления вторичным 

рынком облигаций.  

Рассматривается дисконтная облигация со сроком погашения  и 

номиналом , размещение которой состоялось по некоторой цене . При 

этом объем размещенных облигаций составил . 

T

N 0P

0V

Предполагается, что в некоторые дискретные моменты времени 

 эмитент осуществляет операции выкупа и доразмещения по 

ценам и в объемах 

[0, 1t T∈ − ]
]1[ 1,... TP P − [ ]1,... TV V 1−  соответственно. Здесь , если 

производилась операция доразмещения, и 

0tV >

0tV < , если производилась 

операция выкупа. 

Основное предположение модели заключается в том, что цена , по 

которой проводится операция выкупа (доразмещения), каким-либо образом 

зависит от объема сделки . Также предполагается, что любую операцию 

эмитент осуществляет посредством достаточно большого числа сделок 

незначительного объема. 

tP

tV

Любая операция по выкупу и доразмещению облигаций сопровождается 

некоторыми транзакционными издержками  − издержки на операцию 

доразмещения облигаций,  − издержки на операцию выкупа облигаций. 

1C

2C

Предполагается, что эти издержки пропорциональны объему сделки  в 

момент времени  и составляют  и  денежных единиц 

соответственно. 

tV

t 1 tC V 2 tC V

Выводится денежный поток по облигационному выпуску 

0 1( , , , T )Z Z Z Z= …  со следующими компонентами: 

0 0 0Z PV= , 
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( ) , 0
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⎧
− >⎪

⎪= ⎨
⎪− −⎪
⎩

∫

∫

t

t ≤

, 

∑
−

=

−=
1

0

T

t
tT VNZ
 

Вводится функция полезности эмитента от денежного потока Z  

0
( ) ,

T

t t
t

U Z a Z
=

=∑  

где  – некоторые коэффициенты, меняющиеся под воздействием 

различных факторов. 

ta

Для избегающего риска эмитента вполне приемлемой может оказаться 

стратегия максимизации полезности от каждой конкретной сделки. 

Важным свойством денежного потока и функции полезности является 

возможность рассмотреть каждую операцию выкупа (доразмещения) 

безотносительно остальных. Действительно, воспользовавшись свойством 

аддитивности функции U, получим: 

0

( ) (0,...,0, ( ),0,...,0, )
T

t t t
t

U Z U Z V NV
=

= −∑  

Тогда условие целесообразности осуществления сделки в некоторый 

момент t (t=1, …, T−1) может быть записано следующим образом: 

( ) ( ) 0t t t t t tUd V a Z V a NV= − >  

Дифференцируя функцию полезности по объему сделки, получим 

стратегии эмитента: 

− доразмещение облигаций (Vt > 0), если текущая цена 

1(0) ( ) T
t H

t

aP P t N
a

> = +C  

− выкуп облигаций (Vt < 0), если текущая цена 

2(0) ( ) T
t L

t

aP P t N
a

< = −C  
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Таким образом, если цена облигации превосходит некоторый 

критический уровень PH(t), эмитенту целесообразно проводить постепенное 

доразмещение облигаций; если цена облигации ниже некоторого уровня 

PL(t), эмитенту целесообразно проводить выкуп бумаг. Сделок по 

выкупу/доразмещению облигаций проводить не следует, если текущая цена 

находится в интервале [PL(t);PH(t)] (рис.3.1). 

 
Рис.3.1. Графическая интерпретация правил оптимального поведения эмитента 
 
Был проведен анализ практический значимости модели, на основании 

которых можно сделать следующие выводы [58]. 

Стратегия эмитента на основе P(V) подходит только для 

высоколиквидных государственных облигаций, таких как облигации г. 

Москвы, г. Санкт-Петербурга, Московской и Ленинградской области. Для 

большинства субъектов Российской Федерации (в том числе и для Томской 

области), выдвинутое предположение о зависимости цены облигации от 

объема сделки несправедливо. Так, например, для Томской области самым 

ликвидным является выпуск облигаций 09.11.2005 г. объемом 900 000 000 

рублей, сроком обращения 4 года. Цена данных облигаций Томской области 

не зависит от объема сделки, что иллюстрирует рис 3.2. 

 

P 

t 

выкуп 

PL(t) 

PH(t) 
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Рис.3.2. Зависимость цены облигаций Томской области от объема сделки 

Также описанная модель не будет эффективна, если транзакционные 

издержки примут значение много меньшее номинала, т.е. если 

коэффициенты  и  малы. В этом случае эмитенту, в соответствии с 

рекомендациями модели, придется реагировать на малейшее изменение цены 

облигаций. Авторы модели [60] полагают, что транзакционные издержки 

включают в себя комиссию биржи и расходы на убеждение руководства в 

целесообразности проведения данной сделки. В процессе управления 

субфедеральным облигационным займом, стратегия, как правило, 

разрабатывается и утверждается эмитентом до размещения, следовательно, 

транзакционные издержки каждой сделки включают только биржевую 

комиссию. Номинал всех облигаций, находящихся в обращении равен 1000 

рублей. Так как биржевая комиссия равна 0,02% [55] от объема сделки то, 

если следовать рекомендациям модели эмитент должен реагировать на 

каждое изменение цены в 0,02%. 

1С 2С

3.2 Оптимизационная модель стратегии поведения эмитента 
дисконтных облигаций на вторичном рынке 

В [64] автором предлагается упрощенная схема оптимизации, 

реализуемая с помощью операций эмитента по доразмещению и досрочному 
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выкупу облигаций на вторичном рынке. Схема применяется на 

высоколиквидном рынке бескупонных облигаций. 

В данной модели делается ряд предположений. Пусть эмитент провел 

аукцион по первичному размещению бескупонных облигаций объемом 

штук, номиналом N и сроком обращения Т. Не теряя общности, можно 

считать, что номинал облигации равен 1 условной единице. Поскольку 

стопроцентное размещение объявленного объема эмиссии происходит редко 

(пусть – объем размещенный во время аукциона), то полагают, что 

V  

0V 0V V< , 

а оставшаяся часть объема эмиссии доразмещается на вторичных торгах по 

рыночным ценам.  

Обозначим v−(t) – количество погашенных облигаций в момент времени 

t, а через v+(t) – количество размещенных облигаций в момент времени t. 

Результирующим показателем проведенных эмитентом операций является 

величина , причем  в случае досрочного выкупа на 

вторичном рынке и в момент погашения, 

( ) 0v t >( ) ( ) ( )v t v t v t+ −= −

( ) 0v t <  при первичном размещении 

и при доразмещении на вторичном рынке, если же эмитент не проводил 

операций, то .  ( ) 0v t =

Учитывая изменение рыночной цены ( )p t  в торговые дни , эмитент 

всегда старается максимально снизить итоговую величину 

jt

1
( ) ( )

n

j j
j

p t v t
=
∑ , 

чтобы разница между затратами на погашение и суммой привлеченных 

денежных средств была минимальна. Кроме того, эмитент заинтересован в 

устойчивом функционировании рынка, следовательно, он должен 

обеспечивать плавное изменение емкости рынка во избежание резких 

скачков цен и «сбросов» пакетов облигаций. Математически формализовать 

это можно, например, за счет минимизации квадратичного отклонения 

скорости изменения функции ( )  от нуля. Таким образом, возникает задача 

одновременного поиска минимума двух величин 

v t

1
( ) ( )

n

j j
j

p t v t
=
∑  и 
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2

1
( ( ) 0)

n

j
j

v t
=

′ −∑
1

( ) 0
n

j
j

v t
=

=∑. Необходимо также учесть, что , поскольку общее 

число погашенных облигаций должно совпадать с числом всех размещенных 

облигаций. В силу того, что сроки обращения облигаций достаточно большие 

(в среднем 1090 дней), а период торговой сессии относительно маленький (1 

день), то приведенные выше суммы можно интерпретировать, как 

интегральные суммы. 

Таким образом, оптимальная стратегия определяется путем решения 

следующей задачи: 

2

0 0

( ) ( ) ( '( )) min
T T

p t v t dt a v t dt+ →∫ ∫ ,                                            (3.1) 

0

( ) 0
T

v t dt =∫ ,                                                                               (3.2)  

0(0)v V= − ( ) Tv T V=, ,                                                               (3.3) 

 где VT – планируемый эмитентом объем погашения, 

a – коэффициент, пропорциональный волатильности рынка, рекомендуется 

брать значение a∈[0.1,0.5], так как для эмитента важнее минимизировать 

первый интеграл в формуле (3.1). 

Задача (3.1)−(3.3) изопериметрическая и решается методами теории 

экстремальных задач [64]. Для поиска решения используется принцип 

Лагранжа. Уравнение Эйлера для задачи (3.1) –(3.3) имеет следующий вид: 

2 p 0αυ λ′′ − − =                                                            (3.4) 

Когда тренд изменения цены имеет линейный характер 

0
0( ) N pp t p

T
−

= + t , 

то искомая функция имеет вид [64] 

( )03 20 0 0 0
min 02

4 2( ) 3 .
12 8 24

t t N p TN p V V N p V Vv t t t t V
aT a T aT

⎛ ⎞−− − − −⎛ ⎞= + − + +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

−

 

Когда тренд изменения цены подчиняется экспоненциальному закону 
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0
ln

0( )
t N
T pp t p e= +  

Искомая функция имеет более сложный вид 

( )0
0ln( / ) 20

2 2 0
min 0 0 02 3

0 0

1 / 2 1 /
ln( / )1( ) 3

2 ln ( / ) 2 ln ( / )

t N p
T

T

N p N p
N pe tv t p T V V p T

Ta N p a N p

+⎡ ⎤+ −⎢ ⎥− ⎛ ⎞⎢ ⎥= + − − ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦

+

 

( )0
0

2 0
0 0 3

0

2 / 3 1 /
ln( / )3 2

2 ln ( / )T

N p N p
N p tV V p T V

Ta N p

+⎡ ⎤+ −⎢ ⎥
⎢ ⎥+ − − −
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

0  

Зная вид экстремали vmin(t), эмитент получает высокоэффективный 

инструмент регулирования своих операций. 

Достоинством данной модели является то, что предложенная методика 

дает числовые оценки для выбора оптимальных объемов доразмещения и 

досрочного выкупа в зависимости от времени обращения облигаций. Данная 

модель позволяет эмитенту выбрать эффективную стратегию и значительно 

снизить стоимость привлечения денежных ресурсов на рынке облигаций. 

К недостаткам данной модели можно отнести то, что модель может быть 

применена только для дисконтных облигаций. Для купонных облигаций эта 

модель не применима [66]. 

3.3 Оптимизационная модель стратегии поведения эмитента 
купонных облигаций на вторичном рынке 

Все облигационные выпуски Томской области и большинство выпусков 

других эмитентов представлены в форме купонных облигаций. 

Цена купонных облигаций представляет собой сумму некоторой 

случайной величины – так называемой чистой цены и наколенного 

купонного дохода (НКД). 

Так, например, для динамика цены облигационного займа (ОБВЗ 900) 

Томской области представляет кусочно-линейную функцию (рис.3.3). 
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Рис.3.3. Динамика цены купонных облигаций (0БВЗ 900) Томской области [67] 

Для купонных облигаций тренд изменения цены на каждом купонном 

периоде  имеет линейный характер i ( )i i ip t a b t= + . В этом случае, решая 

дифференциальное уравнение (3.4), находим функцию min ( )tυ , 

удовлетворяющую интегральному условию (3.1) и граничным условиям   

(3.2)−(3.3). Для решения данной задачи  составляется уравнение Эйлера [66], 

аналитические выкладки приведены в Приложении I. 

Искомая функция имеет вид [66]: 
2 2

3 2
min 02

2 2 3

0 0

1 3( ) ( , ) ( , ) ( )
12 2 2 ( )

( , ) ( , ) (4 2 ) ( , ) ( , )
2 2 2 2

n n n T

n n T n n

t tt b t A a B b t V V
T

t t tC a D b V V W a Z b V
T

τυ
α α α

τ τ τ τ ,
α α α α

= + + + − +

+ + − + +

        (3.5) 

−

где ( , )x y x – скалярное произведение векторов  и , y

nA nB, , ,nC nD , ,nW nZ  − векторы столбцы  - го купонного периода ( n -й 

столбец соответствующих матриц); 

n

0 1 1( , , , )na a a a −= … , 1)0 1( , , , nb b b b −= …  – 

векторы коэффициентов цены, τ − количество дней в купонном периоде, n – 

количество, рассматриваемых периодов. 

nA nBДля шестипериодной модели матрицы , , ,nC nD , ,nW nZ  имеют 

следующий вид: 
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1 7 5 13 40
4 34 64 250 108

1 13 11 31 100
4 34 64 250 108

20 11 37 130 0
34 64 250 108

27 31 130 0 0
64 250 108

112 100 0 0 0
250 108

500 0 0 0 0
108

nA

⎛ ⎞− − − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − −
⎜ ⎟= ⎜ ⎟
⎜ ⎟− −
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

3 5 7 9 330
4 9 16 25 108
3 11 17 23 870
4 9 16 25 108

16 21 31 1230 0
9 16 25 108

45 33 1410 0 0
16 25 108

96 1410 0 0 0
25 108

5250 0 0 0 0
108

nB

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟−
⎜ ⎟= ⎜ ⎟
⎜ ⎟−
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟−
⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

, ,  

 

 

1 1 1 1 10
2 2 2 2 2

1 3 3 3 30
2 2 2 2 2

4 5 5 50 0
2 2 2 2

9 7 70 0 0
2 2 2

16 90 0 0 0
2 2

250 0 0 0 0
2

nC

⎛ ⎞− − − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − −
⎜ ⎟= ⎜ ⎟
⎜ − − ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

1 15 9 13 17 21
4 96 108 256 500 864

33 39 67 95 1230
96 108 256 500 864

33 109 185 2610 0
108 256 500 864

67 215 3630 0 0
256 500 864

113 3570 0 0 0
500 864

1710 0 0 0 0
864

nD

⎛ ⎞− − − − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − − −
⎜ ⎟= ⎜ ⎟
⎜ ⎟− − −
⎜ ⎟
⎜ ⎟

− −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

,      , 

 

 

1 23 13 55 71 87
12 48 36 192 300 432

7 67 313 425 5370
48 36 192 300 432

53 631 935 12390 0
36 192 300 432

743 1385 19770 0 0
192 300 432

2191 25350 0 0 0
300 432

50750 0 0 0 0
432

nW

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟−
⎜ ⎟

= ⎜ ⎟
⎜ ⎟−
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

1 1 1 1 1 1
3 3 3 3 3 3

1 7 7 7 70
3 3 3 3 3

8 19 19 190 0
3 3 3 3

27 37 370 0 0
3 3 3

64 610 0 0 0
3 3

1250 0 0 0 0
3

nZ

⎛ ⎞− − − − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − − −⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟− − −
⎜ ⎟= ⎜ ⎟
⎜ ⎟− −
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟

−⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠

,     
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Выводы 

1. Совершение сделок эмитентом на вторичном рынке позволяет решить 

эмитенту две важные задачи:  

− повысить ликвидность выпуска, что позволяет снизить стоимость 

последующих займов; 

− оперативно регулировать объем долга, предоставляя возможность 

размещения временно свободных бюджетных средств (при этом 

бюджет не берет на себя дополнительные риски, связанные 

практически с любыми иными формами краткосрочного 

инвестирования) либо привлечения средств с рынка для покрытия 

кассовых разрывов. 

2. Проведен анализ практической применимости моделей, рассмотренных 

в п. 3.1, п. 3.2. Модель, рассмотренная в п. 3.1, может быть применена 

только для высоколиквидных облигаций. На российском рынке 

высоколиквидными являются единичные выпуски. Модель, 

рассмотренная в п. 3.2, применима только для дисконтных облигаций, 

для которых функция цены от времени является линейной. Все выпуски 

субфедеральных и муниципальных облигаций являются купонными.  

3. Предложена модификация модели 3.2 для купонных облигаций, где 

функция цены от времени является кусочно-линейной. 

В п. 3.2 впервые получено аналитическое решение задачи оптимизации 

стратегии эмитента на вторичном рынке, основанное на минимизации 

стоимости заимствования купонных облигаций. Получена оценка параметров 

для шести купонных периодов. 

Модель не претендует на универсальность и может быть значительно 

улучшена (например, введением в модель управляющих воздействий). 

Однако она позволяет эмитенту выбрать эффективную стратегию и 

значительно снизить стоимость привлечения денежных ресурсов на рынке 

облигаций. Важно, что предложенная модель дает числовые оценки для 
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выбора оптимальных объемов доразмещения и досрочного выкупа в 

зависимости от времени обращения облигаций.  

В отличие от существующих данная модель может быть использована 

более широким кругом эмитентов купонных облигаций. 
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Глава 4. Экспериментальная проверка и внедрение 
результатов 

В целях экспериментальной проверки предложенных алгоритмов и 

моделей были реализованы две компьютерные программы «Программа 

прогнозирования конъюнктуры рынка субфедеральных (муниципальных) 

облигаций», «Программа прогнозирования эффективной доходности при 

размещении субфедеральных (муниципальных) облигаций». 

4.1 Компьютерная программа прогнозирования конъюнктуры 
рынка субфедеральных (муниципальных) облигаций 

Программа разработана в среде программирования Borland Delphi 7.0 

под управлением операционной системы Windows XP. Размер программы 

633 Кб. 

Программа обладает следующими функциональными возможностями: 

− обучение (дообучение) нейронных сетей на основе данных обучающей 

выборки; 

− сохранение параметров нейронных сетей, включая синаптические 

весовые коэффициенты; 

− графическое представление результатов обучения нейронных сетей; 

− формирование и отображение прогноза эффективной доходности 

индекса Cbonds-Muni, индекса ММВБ, остатков средств на корсчетах на 

основе обученных нейронных сетей; 

− формирование и отображение графика рекомендаций по размещению 

облигационного выпуска. 

Структура классов, используемых в программе 

1. Класс NN. Реализует работу с нейронной сетью, используя 

следующие основные методы: 

− InitNeuralNetwork – инициализация нейронной сети; 

− ReadDataIn – чтение данных обучающей выборки; 
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− PrepareDataIn – предобработка данных; 

− DirectPropagation – реализация алгоритма формирования выходного 

значения сети; 

− BackPropagation – реализация алгоритма обратного распространения 

ошибки; 

− Teach – обучение сети; 

− Predict – формирование прогноза; 

− LoadNet – загрузка параметров нейронной сети из файла; 

− StoreNet – сохранение параметров нейронной сети в файл; 

− CalcSKO – расчет среднеквадратического отклонения; 

1. Класс PaintCharts. Позволяет отображать пользователю данные об 

обучении нейронных сетей и о прогнозе в виде графиков. 

2. Класс Prognosis. Позволяет сформировать рекомендации о 

размещении облигационных займов. 

3. Класс ParserXML. Осуществляет работу по загрузке данных из 

файлов в формате XML. 

4. Класс DynMass. Реализует двумерный динамический массив. 

Взаимодействие классов программы изображено на рисунке 4.1. 
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Рис. 4.1. Схеме взаимодействия класса 
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Формат хранения данных 

Входные данные обучающей выборки хранятся в текстовом формате. 

Для хранения данных о параметрах сети, синаптических весах и сроках 

прогноза используется расширяемый язык разметки XML. Описание XML 

тегов представлено в таблице 4.1. 

Таблица 4.1  
 Описание XML тэгов, используемых для хранения данных 

Тэг Родительский тэг Описание 

config нет Параметры программы или сети 

eta config Параметр нейронной сети, характеризующий 
скорость ее обучения 

prognosis config Количество точек прогноза для отображения на 
графиках 

iterations config Информация о количестве эпох обучения 

max iterations Количество эпох обучения 

neural_network config Информация о параметрах нейронной сети 

window neural_network Размер входного окна 

layer neural_network Количество нейронов в слое 

weight neural_network Информация о синаптических весах 

w[r1c1r2c2] weight Синаптический вес от нейрона r1 слоя c1 к 
нейрону r2 слоя c2 

teach config Информация об обучающей выборке 

begin teach Дата, соответствующая началу обучающей 
выборки 

end teach Дата, соответствующая окончанию обучающей 
выборки 

test config Информация о тестирующей выборке 

begin test Дата, соответствующая началу тестирующей 
выборки 

end test Дата, соответствующая окончанию 
тестирующей выборки 

prognosis config Информация о датах прогноза 

begin prognosis Дата  начала прогноза 

end prognosis Дата окончания прогноза 
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Данная компьютерная программа зарегистрирована в Отраслевом фонде 

алгоритмов и программ [82].  

4.2 Компьютерная программа прогнозирования эффективной 
доходности при размещении субфедеральных облигаций 

Программа разработана в среде программирования Borland Delphi 7.0 

под управлением операционной системы Windows XP. Размер программы 

632 Кб. 

Программа обладает следующими функциональными возможностями: 

− обучение (дообучение) нейронных сети на основе данных обучающей 

выборки; 

− сохранение параметров нейронной сети, включая синаптические 

весовые коэффициенты; 

− формирование и отображение прогноза величины спрэда эффективной 

доходности облигационного выпуска к G-кривой при размещении; 

− отображение параметров обучающей выборки. 

− графическое отображение параметров облигационных выпусков 

обучающей выборки (доходности и дюрации); 

Структура классов, используемых в программе 

1. Класс NN. Реализует работу с нейронной сетью, используя 

следующие основные методы: 

− InitNeuralNetwork – инициализация нейронной сети; 

− ReadDataIn – чтение данных обучающей выборки; 

− PrepareDataIn – предобработка данных; 

− DirectPropagation – реализация алгоритма формирования выходного 

значения сети; 

− BackPropagation – реализация алгоритма обратного распространения 

ошибки; 

− Teach – обучение сети; 

− Predict – формирование прогноза; 



 81

− LoadNet – загрузка параметров нейронной сети из файла; 

− StoreNet – сохранение параметров нейронной сети в файл; 

− CalcSKO – расчет СКО; 

1. Класс PaintGcurve. Позволяет отображать пользователю данные о 

параметрах облигационных выпусков обучающей выборки. 

2. Класс ShowData. Позволяет отображать пользователю информацию 

обучающей выборки. 

3. ParserXML. Осуществляет работу по загрузке данных из файлов в 

формате XML. 

4. DynMass. Реализует двумерный динамический массив. 

Взаимодействие классов программы изображено на рисунке 4.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рис. 4.2. Схема взаимодействия классов 

Формат хранения данных 

Для хранения данных о параметрах сети, синаптических весах и сроках 

прогноза, а также для хранения данных обучающей выборки используется 

расширяемый язык разметки XML. Описание XML тегов представлено в 

таблице 4.2. 
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Таблица 4.2  
 Описание XML тэгов, используемых для хранения данных 

Тэг Родительский тэг Описание 

config нет Параметры программы или сети 

eta config Параметр нейронной сети, характеризующий 
скорость ее обучения 

iterations config Информация о количестве эпох обучения 

part iterations Количество эпох обучения между перерисовкой 
графического интерфейса 

max iterations Количество эпох обучения 

straddle config Данные для вычисления спрэда к G-кривой 

value straddle Величина одного интервала спрэда 

omission straddle Величина отступа от G-кривой до первого 
интервала спрэда 

curve config Информация о параметрах G-кривой 

beta[n] curve Параметр G-кривой 

g[n] curve Параметр G-кривой 

tau curve Параметр G-кривой 

chart config Информация для отображения графика 
параметров выпусков обучающей выборки 

xmin chart Минимальное значение по оси абсцисс 

neural_network нет Информация о параметрах нейронной сети 

window neural_network Размер входного окна 

layer neural_network Количество нейронов в слое 

weight neural_network Информация о синаптических весах 

w[r1c1r2c2] weight Синаптический вес от нейрона r1 слоя c1 к 
нейрону r2 слоя c2 

data нет Данные обучающей выборки 

issuer data Информация об эмитенте и о параметрах займа 

profit issuer Доходы эмитента за последний финансовый год 

debt issuer Долговая емкость бюджета 

number issuer 
Параметр, характеризующий наличие 
публичной истории эмитента и кредитного 
рейтинга 

duration issuer Дюрация облигационного выпуска 

yield issuer Эффективная доходность к погашению при 
размещении облигационного выпуска 

straddle issuer Номер класса,  которому принадлежит выпуск 
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Данная компьютерная программа также зарегистрирована в Отраслевом 

фонде алгоритмов и программ [83].  

В феврале 2007 г. программы были внедрены в деятельность ОГСУ 

«Томская Расчетная Палата», а также ОАО «Томск-Инвест». В 

компьютерных программах, описанных в п.4.1, п.4.2,  реализована удобная  

справка, которая позволяет пользователю программы получить информацию 

о вводимых параметрах, о реализованном алгоритме, а также рекомендации в 

интерпретации результатов работы программ. 

4.3 Тестирование алгоритма выбора даты размещения 

Определение обучающей выборки 

Выбор размера обучающей выборки для прогнозирования конъюнктуры 

рынка был основан на следующем: 

− архив данных значений индекса Cbonds-Muni ведется с сентября 2002 

гада; 

− архив данных об остатках на корреспондентских счетах ЦБ РФ ведется 

с ноября 2005 года; 

− для повышения точности прогноза необходимо использовать 

актуальные на период прогнозирования данные. 

Для задачи прогнозирования конъюнктуры рынка были определены 

следующие размеры выборки: 

− для прогнозирования доходности индекса Cbonds-Muni – 855 точки 

(данные с 01.09.2003 г. по 28.02.2007 г.); 

− для прогнозирования индекса ММВБ – 1281 точек (данные с 03.01.2002г. 

по 28.02.2007 г.); 

− для прогнозирования остатков на корсчетах ЦБ РФ – 313 точек (данные 

с 18.11.2005 г. по 28.02.2007 г.). 

Обучающая выборка состояла из 711 значений индекса Cdonds-Muni, 

1137 значений индекса ММВБ, 217 значений остатков на корреспондентских 
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счетах ЦБ РФ. Тестирующая выборка состояла из 114 значений для каждого 

ряда. 

Данные для исследования были взяты с официальных сайтов 

информационного агентства Сбондс.ру [20], ЦБ РФ [43], ЗАО «ФБ ММВБ» 

[57]. 

Согласно алгоритму прогнозирования финансовых временных рядов, 

описанному в п. 2.3.1 исследуются не значения рядов, а логарифм 

относительных приращений. 
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Рис.4.3. Индекс Cbonds-Muni 
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Рис.4.4. Индекс ММВБ 
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Рис.4.5. Остатки на корреспондентских счетах  ЦБ РФ 
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Моделирование параметров сети 

В программе реализована возможность моделирования параметров сети:  

− размер входного окна; 

− количество скрытых слоев; 

− количество нейронов в скрытых слоях; 

− количество нейронов в выходном слое. 

Входное окно задается тремя точками. Данный параметр нейронной сети 

определен эмпирически. Увеличение размера окна приведет к тому, что 

будет увеличено количество образов, на которых будет обучаться нейронная 

сеть, и в то же время вероятность появления подобных образов в будущем 

уменьшится. Уменьшение же размера окна приведет к тому, что возрастет 

количество повторений одинаковых образов в обучающей выборке; при этом 

реакция на ситуацию на рынке может быть неоднозначной.  

В [48] приводится доказательство, что для задачи аппроксимации 

функции достаточно одного скрытого слоя. Для увеличения точности 

прогноза, количество скрытых слоев было увеличено до двух. 

Увеличение точности прогнозирования можно добиться, увеличив 

количество нейронов в скрытых слоях, а также увеличив количество эпох 

обучения. Увеличение количества нейронов в скрытых слоях, так же как и 

эпох обучения, приводит к увеличению времени обучения нейронной сети 

[66−67]. 

 
Рис. 4.6. СКО (в %) как функция числа скрытых нейронов 

 
На рис.4.6  представлена зависимость среднеквадратичной ошибки 

(корня квадратного из среднего квадрата разности между действительными и 

предсказанными значениями) в зависимости от количества скрытых 
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нейронов. Ошибка вычисляется каждый раз после добавления нового 

скрытого нейрона. 

На основании экспериментов была определена следующая архитектура 

сети: 

− количество скрытых слоев 2; 

− количество нейронов в скрытых слоях 15 (9 нейронов в первом слое, 6 

нейронов во втором). 

Количество нейронов в выходном слое для задачи прогнозирования 

конъюнктуры рынка равно 1, т.к. на каждом шаге прогнозирования, на 

основе входного образа дается прогноз одного следующего значения 

величины изменения.  

Необходимо отметить, также, что ошибка прогноза с увеличением 

количества шагов прогнозирования увеличивается, т.к. происходит 

накопление погрешностей прогнозирования предыдущих шагов [68]. 

Оценка точности прогноза 

Для оценки точности прогноза был проведен анализ изменения СКО от 

периода прогноза и амплитуды динамики цен, рис. 4.7− 4.9. 
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Рис. 4.7. Оценка погрешности прогноза индекса Cbonds-Muni 
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Рис. 4.8. Оценка погрешности прогноза индекса ММВБ 
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Рис. 4.9. Оценка погрешности прогноза индекса ММВБ 

Большее число нейронов повышает гарантию успешного обучения (рис. 

4.6), но увеличивает размер нейронной сети, а значит, время ее срабатывания 

при тесте. Так, например, время обучения НС при 15 нейронах составляет 

примерно 2 часа при 30 нейронах около 6 часов. 

Полученная точность является относительно высокой, так как 

прогнозирующие системы, построенные на основе статистических методов 

анализа, дают точность прогноза 40−60%. Так же недостатком данных систем 

является трудоемкость построения модели прогноза. 

На рис. 4.10 представлены результатов тестирования нейронной сети 

(экранная форма работы программы). 
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Рис. 4.10. Тестирование нейронной сети 

Для интерпретации прогнозных значений согласно описанному в п. 2.3 

алгоритму, используется простое скользящее среднее. Для данного прогноза 

периодом усреднения выбрано значение 5 дней. 
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Рис. 4.11. Прогнозные значения показателей 

Согласно алгоритму 2.3.  определяются наиболее благоприятные и 

неблагоприятные даты размещения (рис.4.12). 
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Рис. 4.12. Календарь, отражающий конъюнктуру рынка 

Оценка точности работы алгоритма была оценена с помощью критерия 

количество (процент) верно определенных благоприятных 

(неблагоприятных) дней: 

pm
p

p

N
P

N
=  , 

где  − количество верно определенных благоприятных дней, pP

pmN  − количество верно определенных благоприятных дат алгоритмом в 

тестовом периоде, 

pN  − количество благоприятных дат в тестовом периоде. 

rm
r

r

NP
N

= ,  

где  − количество верно определенных благоприятных дней, rP
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rmN  − количество верно определенных неблагоприятных дат алгоритмом в 

тестовом периоде, 

rN  − количество неблагоприятных дат в тестовом периоде. 

 Для тестовой выборки − 114 дней, были получены следующие значения 

критериев: 

0,91pP = , 0,87rP =  

Оценка экономического эффекта 

В результате работы программы были сформированы рекомендации о 

датах, благоприятных и неблагоприятных для размещения облигаций. Таким 

образом, исходя из прогнозов конъюнктуры рынка начало марта не 

рекомендовано для размещения. В конце же марта, напротив, рекомендуется 

производить размещение. Рекомендации о датах размещения представлены 

на рис. 4.12. 

Для оценки качества сформированных программой рекомендаций по 

критерию стоимости заимствования можно использовать разницу значений 

G-кривой в благоприятные и неблагоприятные даты. Данные по оценке 

качества представлены в таблице 4.3. Для определения значений G-кривой 

использованы данные о дюрации, соответствующие 700, 1000, 1500 дням. 

 

Таблица 4.3  
Оценка качества сформированных рекомендаций 

Благоприятный прогноз Неблагоприятный прогноз 

Дюрация, 
дни 

Минимальное 
значение G-
кривой, 

% годовых 

Максимальное 
значение G-
кривой, 

% годовых 

Минимальное 
значение G-
кривой, 

% годовых 

Максимальное 
значение G-
кривой, 

% годовых 
700 5,88 6,01 5,96 6,18

1000 6,03 6,14 6,08 6,24
1500 6,12 6,19 6,19 6,30
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Для расчета экономии денежных средств в результате использования 

рекомендаций, сформированных программой использованы (таблица 4.4) 

данные доходности G-кривой на даты, которые выделены программой как 

благоприятные и неблагоприятные; а также следующие параметры 

облигационных выпусков: номинальная стоимость каждого выпуска 1 млрд. 

руб., дюрация выпусков 700, 1000 и 1500 дней. Использование в качестве 

планируемой эффективной доходности к погашению облигационного 

выпуска доходности значения G-кривой, обусловлено допущением о том, что 

доходность субфедеральных и муниципальных облигационных выпусков 

зависит только от конъюнктуры рынка, следовательно, разница между 

доходностью облигационного выпуска и доходностью G-кривой в течение 

прогнозного периода не меняется. 

Таблица 4.4  
Экономия от выбора благоприятной даты размещения 

Значение бескупонной доходности, 
% годовых Дюрация 

облигационного 
выпуска, 
дни 

23 марта 2007г.
(благоприятный 

прогноз) 

6 марта 2007г. 
(неблагоприятный 

прогноз) 

 
 

Экономия, 
% 

Экономия,
млн. руб. 

1 2 3 3−2  
700 дней 5,95 6,04 0,09 90 
1000 дней 6,08 6,18 0,1 100 
1500 дней 6,15 6,30 0,15 150 

 

Разработанная компьютерная программа является эффективным 

инструментом в поддержке принятия управленческих решений по выбору 

оптимальной даты размещения облигационного займа. В отличие от 

существующих, в данной программе учтены современные методики оценки 

конъюнктуры, а также существенным преимуществом является 

адаптивность, так как можно постоянно учитывать текущие изменения, 

проводя дообучение сети. Высокая точность прогноза и интерпретация 

результата позволяет эмитенту осуществить существенную экономию 

денежных средств при размещении.  
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4.4 Тестирование модели прогнозирования эффективной 
доходности к погашению 

На основании обще принятого подхода инвесторов [75−81] в качестве 

классификационных признаков были выбраны параметры  

− уровень долговой нагрузки эмитента по итогам последнего 

завершенного финансового года (2006) ,  0S

0 /S Общий Долг Собственные Доходы бюджета= ;  

−  доходы  бюджета  за  последний  финансовый год, в миллионах 

рублей– ; 1S

− наличие публичной кредитной истории эмитента – ; 2S

− объем выпуска  –  . 3S

На основании данных признаков определялась принадлежность выпуска 

к одному из двенадцати классов: iS

00 1c< < ,  (1 0,2( 1)) (1 0,2 )ii c i+ − < < + ,    (4.1) 

где . [ ]1..11i∈

Разделение на данные классы обусловлено следующим. Как видно на 

рис. 2.3 на расстоянии одного процента от G-кривой расположены 

исключительно выпуски г. Москвы и Московской области, причем это 

соотношение выполняется на протяжении пяти лет. Максимальное 

расстояние от G-кривой до выпуска, как правило, составляет 3% . Класс 

первый – соответствует диапазону изменения ставок от 0 до 1% 

относительно G –кривой, все последующие классы рассматриваются с 

интервалом 0,2% . 

Обучение осуществлялось на 151 размещении облигационных займов 

субъектов РФ и муниципальных образований в 2000 − 2007 гг. 

Данные о параметрах бюджета эмитентов были получены из отчетов об 

исполнении бюджета за 2000 – 2007гг. соответственно, размещенных на 

сайтах администраций субъектов и муниципалитетов [84]. 
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Данные о ставках размещения выпусков были взяты с официального 

сайта информационно-аналитического агентства Сбондс.ру [20]. Данные о 

параметрах G-кривой необходимых для расчета (2.2) были взяты с 

официального сайта ЦБ РФ [43]. 

Были составлены ассоциированные пары векторов входных и выходных 

значений. В процессе моделирования были определены параметры сети: 

− входное окно 4; 

− количество скрытых слоев 2; 

− количество нейронов 9 (4 в первом слое, 5 во втором). 

Количество эпох обучения – 100 000. При этом доля достоверно 

определенных классов к G-кривой на обучающей выборке составила 100%.  

Оценка точности модели 

В теории принятия статистических гипотез описывается возможность 

появления ошибок первого и второго рода:  

− ошибка первого рода – отклонение верной гипотезы («промах»); 

− ошибка второго рода – принятие заведомо неверной гипотезы 

(«ложная тревога»). 

Рассмотрим, что означают ошибки первого и второго рода 

применительно к задаче классификации выпусков: 

− ошибка первого рода – для тестовой выборки выпуск, которой 

принадлежит заданному классу, нейронная сеть относит выпуск к другому 

классу; 

− ошибка второго рода – элемент не принадлежит заданному классу, 

нейронная сеть относит выпуск к исследуемому классу. 

Очевидно, что эффективность алгоритма классификации определяется 

минимумом вероятности ошибок первого и второго рода. 

Для определения ошибок использовались тестовые выборки объемом 20 

выпусков для расчета ошибки первого рода и 60 выпусков для определения 

ошибки второго рода. 
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Таблица 4.5 

Расчет ошибок первого и второго рода модели 

Номер класса Ошибка первого 
рода 

Ошибка второго рода 

1 0 0,016 
2 0,05 0,033 
3 0,1 0,066 
4 0,1 0,1 
5 0,05 0,083 
6 0,05 0,033 
7 0,15 0,12 
8 0,15 0,13 
9 0,2 0,016 
10 0,15 0,066 
11 0,05 0,033 

ИТОГО 0,095    0,069 
 

Был проведен эксперимент по определению эффективной доходности 

дополнительного облигационного выпуска биржевого внутреннего займа 

Томской области ОБВЗ 1000, размещение которого состоялось 31 января 

2007 года. 

В результате работы программы, прогнозируемое значение спрэда к G-

кривой составило 1,6% – 1,8%, соответствующее значение .В 

действительности же на момент размещения доходность облигационного 

займа составила 7,9 % годовых, что соответствует расстоянию от к G−кривой 

1,79%. 

(1800) 6,11%G =

Применение данной модели является достаточно удобным для 

пользователя (рис. 4.13, рис. 4.14). Кроме того, высокая точность результатов 

определила возможность внедрения данного программного приложения в 

деятельность ОГСУ «Томской Расчетной Палаты» (ОГСУ «ТРП»). 
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Рис.4.13 Форма для ввода данных для прогноза 

 

 
Рис. 4.14.  Прогноз эффективной доходности к погашению 
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Внедрение данного программного приложения в деятельность ОГСУ 

«Томская Расчетная Палата» дает возможность эмитенту Администрации 

Томской области осуществлять более эффективное планирование 

эффективной доходности к погашению облигаций.  

Основными функциями ОГСУ “Томской Расчетной Палаты” в 

настоящий момент является: 

−  участие в разработке и реализации программ и мер, 

направленных на более эффективное использование 

возможностей фондового рынка для совершенствования 

расчетных систем, существующих в области; 

−  осуществление в соответствие с действующем 

законодательством эмиссии ценных бумаг по поручению 

Департамента финансов Администрации Томской области; 

−  проведение операций на рынке ценных бумаг. 

Достоверный прогноз позволяет более эффективно осуществлять 

планирование параметров выпуска, что является особенно актуальным в 

связи с введением финансового долгосрочного финансового планирования. 

Таким образом, основываясь на плановых показателях бюджета, эмитент 

имеет возможность оценки стоимости облигационного займа в любой момент 

времени, что является инструментом для принятия таких решений, как 

реструктуризация задолженности, определение структуры долгового 

портфеля.  

4.5 Тестирование оптимизационной модели стратегии 
эмитента купонных облигаций на вторичном рынке  

Тестирование модели проводилось на облигационном выпуске Томской 

области ОБВЗ 600. 

На основе данных об изменении [55] цен на каждом купонном интервале 

была построена аппроксимирующая прямая (рис. 4.15). 



 101

Рис. 4.15  Динамика цены облигаций Томской области ОБВЗ 600 
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Таким образом, векторы (0.52;0.57;0.26;0.24;0.27;0.29)b = , 

 определяют функцию 

цены

(990,87;916,65;962,65;914,09;935,05;927,17)a =

( )i i ip t a b= + t . 

На основании аналитического решения (3.5) задачи оптимизации 

стратегии эмитента на вторичном рынке, с помощью пакета MathCad 

получаем числовые оценки значений объема, находящего в обращении в 

момент времени t . Срок обращения облигаций дня, купонный 

период 

1095T =

182τ =  дня, коэффициент α  по рекомендации [61] положим равным 

0,5α = . 

 

Рис.4.16. Рекомендации модели по находящемуся в обращении объему выпуска 
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Получено корректное решение задачи, так как выполнены следующие 

требования [85]: 
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− ее решение существует при любых входных данных; 

− это решение единственно; 

− решение устойчиво по отношению к малым возмущениям входных 

данных. 

Оценка экономического эффекта 

Для оценки экономического эффекта от использования рекомендаций 

модели рассчитаем внутреннюю норму доходности потока платежей i 

рекомендуемых моделью, как корень уравнения 

0

0
(1 )

T
t t

t
t

V p
i=

=
+∑  

Проведем сравнение с ситуацией, когда эмитент не проводил операций 

доразмещения и выкупа, а разместил в момент времени 0 , объем  и 

погасил заем в момент времени t

t = 0V

T=  в том же объеме. 

Согласно рекомендациям модели эффективная доходность к 

погашению по займу составила 6,3% годовых, при отсутствии участия 

эмитента на вторичном рынке эффективная доходность составила 7,01% 

годовых. 

Аналогичным образом, были проведены расчеты для выпуска ОБВЗ 

500, выпуск с 5 купонными периодами, сроком обращения 910 дней. 

Эффективная доходность данного выпуска с применением рекомендаций 

модели составила 5,7%, при отсутствии участия эмитента на вторичном 

рынке эффективная доходность равна 6,52%. 

Данная модель основывается на допущении, что у эмитента всегда 

достаточно свободных средств для выполнения рекомендаций модели. На 

практике это условие может не выполняться. Но, тем не менее, участие 

эмитента на вторичном рынке позволяет повысить ликвидность денежного 

потока, снизить риск возникновения временных кассовых разрывов. 

Временный кассовый разрыв определяется как краткосрочное превышение 

расходов над доходами, которое в пределах одного финансового года 

полностью компенсируется соответствующим превышением доходов 
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бюджета над его расходами с учетом источников финансирования дефицита 

бюджета. 

Так эмитент может осуществлять доразмещение в случае временного 

кассового разрыва и выкуп при наличии свободных денежных средств. 

Следовательно, данные операции позволяют снизить риски бюджета. 

Введение в данную модель управляющих воздействий, например, 

планового денежного потока (в котором будут отражены планируемые 

кассовые разрывов и наличие свободных финансовых ресурсов) позволит 

существенно повысить практическую значимость и экономический эффект 

от использования модели. 

4.6 Использование материалов диссертации в учебном 
процессе  

Использование материалов диссертации в учебном процессе Томского 

государственного университета систем управления и радиоэлектроники 

проводились на протяжении последних двух лет по следующим 

направлениям: 

− очное, вечернее, заочное обучение студентов по дисциплинам 

«Математическая экономика» специальности высшего образования 

080801 − «Прикладная информатика в экономике» и «Методы 

оптимизации» специальности высшего образования 230105− 

«Программное обеспечение вычислительной техники и 

автоматизированных систем» 

Основной упор в учебном процессе делается на практических занятиях, 

где использовались экономико-математические методы при решении задач, 

рассмотренных в следующих подразделах диссертации: 2.3, 3.1, 3.2, 3.3 и 

публикациях автора [24, 35, 38−40,58, 73]. 

В лекциях использовались следующие подразделы диссертации: 1.1−1.4, 

2.1. Эти же подразделы частично были использованы в учебном пособии 

«Математическая экономика» [86]. 
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В рамках развития диссертационных материалов в настоящее время 

готовится цикл лекций: 

− Инвестиционное планирование; 

− Учет и анализ инновационной и инвестиционной деятельности. 

Эти курсы лекций предназначены для подготовки специалистов в 

направлении инновационного менеджмента. 

Материалы диссертационного исследования также используются в 

учебном процессе Томского политехнического университета. Результаты 1-й 

и 3-й глав диссертации использованы в курсе «Математические методы 

финансового анализа» по специальности 080116 – «Математические 

методы в экономике». 
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Заключение 

В диссертационной работе решена актуальная научно-практическая 

задача оптимизации стоимости региональных заимствований, повышающая 

эффективность управления региональным облигационным долгом.  

В диссертации получены следующие результаты. 

1. Исследованы, в рамках системного подхода, методы управления 

облигационным долгом. 

2. Разработан алгоритм определения даты размещения облигационного 

займа. 

Данный алгоритм определяет на основании соотношения прогнозных 

показателей и скользящего среднего значения ряда наиболее благоприятные 

и неблагоприятные периоды размещения. Преимуществом данного 

алгоритма в отличие от существующих, является высокая точность прогноза, 

адаптивность и простота в использовании. 

3. Разработана модель прогнозирования эффективной доходности при 

размещении субфедеральных (муниципальных) облигаций. 

Данная модель позволяет классифицировать выпуски по кредитным 

качествам эмитента и объему выпуска относительно эталонной структуры 

процентных ставок рынка государственных облигаций (G-кривая). 

Использование в качестве классификатора нейронной сети дает ряд 

преимуществ модели. В отличие от существующих модель является 

адаптивной и может меняться вместе с рынком, является простой в 

эксплуатации, а также соответствует общепринятому подходу инвесторов в 

оценке эффективной доходности облигации. Также данная модель позволяет 

исследовать, как изменение кредитного качества заемщика и объем займа 

влияют на эффективную доходность к погашению. 

4. Предложена оптимизационная модель стратегии поведения эмитента 

на вторичном рынке субфедеральных (муниципальных) облигаций. 
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Аналитическое решение задачи оптимизации стратегии поведения 

эмитента на вторичном рынке купонных облигаций, дает эмитенту 

эффективный механизм, позволяющий минимизировать стоимость 

заимствования. В отличие от существующих данная модель может быть 

использована более широким кругом эмитентов купонных облигаций. 

5. Разработана компьютерная программа прогнозирования конъюнктуры 

рынка субфедеральных (муниципальных) облигаций. 

6. Разработана компьютерная программа прогнозирования эффективной 

доходности при размещении субфедеральных (муниципальных) 

облигаций. 

7. Материалы диссертации внедрены в Областном государственном 

специализированном учреждении «Томская Расчетная Палата», в 

ОАО «Томск-Инвест», в учебном процессе ТУСУР и ТПУ. 

 

Рекомендации 

Результаты диссертационной работы могут быть использованы 

администрациями субъектов (муниципальных образований) РФ в управлении 

государственным  внутренним долгом, в части планирования условий 

привлечения финансовых ресурсов. Применение разработанных моделей и 

алгоритмов в управлении  региональным облигационным долгом позволит 

снизить стоимость привлекаемых ресурсов. 

Предложенные модели и алгоритмы с небольшой модификацией могут 

быть использованы корпоративными эмитентами в управлении 

облигационным долгом, в части разработки стратегии поведения на 

вторичном рынке, а также моделирования параметров облигационного 

выпуска.  

Автор выражает глубокую признательность научному руководителю 

профессору кафедры АСУ ТУСУР д.т.н. Мицелю А.А. за постоянное 

наблюдение за ходом выполнения работы, замечания, касающиеся 

корректности некоторых ее аспектов, терпение и внимание. 
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Приложение I 

Модель оптимизации стратегии поведения эмитента на 
вторичном рынке 

Для задачи минимизации рассмотренной в статье [66]: 

0

( ( ), ( ), ) ( )
T

P a t b t t t dtν α+∫ ( )2'

0

( ) min
T

t dtν →∫                            (1) 

0

( ) 0
T

t dtν =∫               (2) 

0(0) Vν = − , ( ) Tt Vν =                                                                           (3)   

составим уравнение Эйлера: 

''2 Pαν λ= +  или ( )'' 1
2

Pν λ
α

= + . 

Найдем первую производную ' : v
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0 0

1 1
2 2
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α α
= +∫ ∫ +  .                                                          (4)             

Пусть 1
0

( )
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f t Pd= ∫ 2
0

( )
t

t , f t dtλ= ∫ , тогда (4) можно записать следующим 

образом:  '
1 2
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Таким образом  1 2 1
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 Из граничных условий (3) найдем значения констант : 1 2,C C
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1 2 1 0
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1 0 1
1 1 1( ) ( ) ( )

2 2TC V V F t F t
T T Tα α

⎡ ⎤= + − +⎢ ⎥⎣ ⎦
2  

Подставим значения констант в выражение (5): 
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Используем ограничение (2), полагая λ  константой, получим выражение для 
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Найдем  . Рассмотрим согласно [66] 

функцию изменения цены вида: 
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, подставляя полученные значения в 

(6) получим: 

(
3 4 2 3

03
12

6 24 2 2 2 6 T
T T T T T Ta b a b T V V

T
λ α

⎡ ⎤
= + − − + −⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
) , или 

( 02
12

2 T
Ta b V V

T
λ α⎛ ⎞= − + + −⎜ ⎟

⎝ ⎠
)                                             (7) 

Окончательно запишем вид ( ) : v t

( ) ( )
2

3 2
0 02

3( ) 2 2
12 8 24T T

b bt t V V T t V V b t
T 0

T Vν
α α

⎡ ⎤⎡ ⎤= + − − + − + −⎢ ⎥⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦α
, 
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полученное выражение совпадает с решением, полученным в [66]. 
 

Рассмотрим задачу оптимизации (1)−(3) для кусочно−линейной 

функции цены вида , где i n1 1 1,i i iP a b t t t t− − −= + ≤ ≤ i 0,1, ,  = …

P(t) 

t 0 
 

Рис. 1. Динамика цен ( )p t  

 

 

Тогда  , где  
10 1

tt tik

i t ti k

Pdt Pdt Pdt
= −

= +∑∫ ∫ ∫

0 1

1 2

1

0,
1,

1, n n

t t t
t t t

k

n t t−

≤ ≤⎧
⎪ < ≤⎪= ⎨
⎪
⎪ − <⎩

#
t≤

 

Введем обозначение 

( ) 2 2 2 2
1 1 1 1 1

10

1 1( ) [ ( ) ( )] ( ) ( )
2 2

t kk
i i i i i i k k k k

i
f t Pdt a t t b t t a t t b t t− − − −

=
= = − + − + − + −∑∫  

вычислим на каждом интервале. ( ) ( )
1 1

0

( ) ( )
t

k kF t f t d= ∫ t

Пусть 1i it tτ −= − , , 0 0t = it iτ= , тогда  для  интервала    

равна 

( )
1 ( )kF t 1k kt t− ≤ ≤ t

 1  2  …    n−1    n 
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( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

1

1
( 1) ( 2) ( 2) 2 2

1 1 1 1 1 1 1 1 1
1

2 2 3 3 2
1 1 1

1 1 1 1 1

1( )
2

2 6 2

k

t k
k k k

k k i i i i
it

k k k
k k k k k k

F t F t f dt F t a t t b t t

t t t t tt t a t t t b t t

−

−
− − −

− − − − −
=

− − −
− − − − −

⎧⎛ ⎞⎡⎪ ⎤= + = + − + −⎨⎜ ⎟⎢ 1i i− ⎥⎦⎣⎪ ⎠⎝⎩
⎫⎡ ⎤ ⎡ ⎤− −

− + − − + − − ⎬⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎭

∑∫

или с учетом введенных обозначений 

( ) ( ) ( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( )

1
( 1) ( 2) 2

1 1 1 1 1
1

22 2

1

3 23 3 2

1

1 2 1 1
2

1
1 1

2

1 1
1

6 2

k
k k

k i i
i

k

k

F t F t a b i t k

t k
a k t k

t k k
b t k

−
− −

− − −
=

−

−

⎡ ⎤= + + − − −⎢ ⎥⎦⎣
⎡ ⎤− −

+ − − − − +⎢ ⎥
⎢ ⎥⎦⎣
⎡ ⎤− − −

+ − − −⎢ ⎥
⎢ ⎥⎦⎣

∑ +τ τ τ

τ
τ τ

τ τ
τ

 

Для вычисления λ  нам потребуется вычислить интеграл . 1
0

( )
T

F t dt∫

Запишем окончательные значения λ : 

1. ;  0 1t t t≤ ≤ 0 0t =

 

( )(1)
0 0 02

12
2 Ta b V Vτλ α

τ
⎛ ⎞= − + + −⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

2.  0 2t t t≤ ≤

( )(2)
0 0 1 1 2

1 15 1 33 12
2 48 2 48 (2 ) Ta b a b V Vλ τ τ α

τ
⎛ ⎞= − + + + + −⎜ ⎟
⎝ ⎠

0  

3.  0 3t t t≤ ≤

( )(3)
0 0 1 1 2 2 2

7 9 13 39 7 33 12
27 54 27 54 27 54 (3 ) Ta b a b a b V Vλ τ τ τ α

τ
⎛ ⎞= − + + + + + + −⎜ ⎟
⎝ ⎠

0  

 

4.  0 4t t t≤ ≤

( )

(4)
0 0 1 1 2 2 3 3

02

5 13 11 67 11 109 5 67
32 128 32 128 32 128 32 128

12
(4 ) T

a b a b a b a b

V V

λ τ τ τ

α
τ

⎛ ⎞= − + + + + + + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

+ −

τ
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5.  0 5t t t≤ ≤

[

]

(5)
1 2 3 40

0 1 2 3 4 2

13 31 37 31 13
125 125 125 125 125

17 95 185 215 113 12( )
250 250 250 250 250 (5 ) T

a a a a a

b b b b b V

λ

τ α
τ

= − + + + + +

+ + + + + + − 0( )V
 

6.  0 6t t t≤ ≤

[

]

(6)
1 2 3 4 50

0 1 2 3 4 5 2

16 40 52 52 40 16
216 216 216 216 216 216

21 123 261 363 357 171 12( )
432 432 432 432 432 432 (6 ) T

a a a a a a

b b b b b b V

λ

τ α
τ

= − + + + + + +

+ + + + + + + − 0( )V
 

 

Вычислим ( )tν : 

1.  0 1t t t≤ ≤

( ) ( )3 2 20 0 0
1 0 02

3 1( ) 4 2
12 8 24T t
b b bt t V V t V V t 0Vν τ τ
α τ α α τ

⎡ ⎡⎤ ⎤= + − − + + − −⎢ ⎢⎥ ⎥⎦ ⎦⎣ ⎣
 

2.  или 1 2t t t≤ ≤ 2tτ τ≤ ≤  

( )

( )

3
2 1 2 0 0 1 0 12

2 2
0 1 0 1 0

2 2 3 3

0 1 0 1 0

1 3 1 1 1 15 33( )
12 (2 ) 2 4 4 96 96

1 3 3 23 7 1 4 2
2 4 4 48 48 2

1
2 2 2 3 3

T

T

t b t t V V a a b b

t a a b b V V

a a b b V

ν τ τ
α τ α

τ τ τ τ
α τ

τ τ τ τ
α

⎡ ⎤⎛ ⎞= + − − − + +⎢ ⎜ ⎟⎥⎝ ⎠⎦⎣
⎡ ⎤⎛ ⎞+ − + − + − −⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎦⎣
⎛ ⎞

− − + − −⎜ ⎟
⎝ ⎠

+

 

3.  2 3t t t≤ ≤

3 22
3 0 1 2 0 1 2

2
0 0 0 1 2 02

2 2 2 2 2 3
1 2 0 1 2 0 1

1 7 13 20 9 39 33( ) ( )
12 2 54 54 54 108 108 108

3 1 1 5 11 16 13( ) (4 2 ) (
(3 ) 3 2 9 9 9 36

67 53 1 1 3 1 7) 2
36 36 2 2 2 3

T T

bv t t t a a a b b b

V V t V V a a a b

b b a a a b b

τ
α α

τ τ τ τ
τ τ α

τ τ τ τ τ τ
α

⎡ ⎛ ⎞= + − + − + + + +⎜ ⎟⎢⎣ ⎝ ⎠
⎤ ⎡+ − + − + + − + +⎥ ⎢⎣⎦

⎤+ − + − − + − −⎥⎦
3 3

2 0
8

3 3
b Vτ τ⎡ ⎤+ −⎢ ⎥⎣ ⎦
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4.  3 4t t t≤ ≤

( )

( )
( )

3 2
4 3 0 1 2 3

0 1 2 3 02

2
0 1 2 3 0

2 2 2
1 2 3

1 1 5 11 11 27
12 2 64 64 64 64

13 67 109 67 3
256 256 256 256 4

1 7 7 21 45 55
2 16 16 16 16 192

313 631 743 1 4
192 192 192 4

T

t b t t a a a a

b b b b V V

t a a a a b

b b b V

ν
α α

τ τ τ τ
τ

τ τ τ τ τ
α

τ τ τ
τ

⎡ ⎛= + − + + − +⎜⎢ ⎝⎣
⎤⎞+ + + + + − +⎥⎟

⎠ ⎥⎦
⎡ ⎛+ + + − + +⎜⎢ ⎝⎣

⎞+ + − +⎟
⎠

( )0

2 2 2 2 3 3
0 1 2 3 0 0

3 3
2 3 0

2

1 1 3 5 9 1 7
2 2 2 2 2 3 3

19 27
3 3

TV

a a a a b b

b b V

τ τ τ τ τ τ
α

τ τ

⎤
− +⎥

⎦
⎡+ − − − + − − −⎢⎣

⎤− + −⎥⎦

 

 

5.  4 5t t t≤ ≤

3 2
5 4 0 1 2 3 4

0 1 2 3 4 02

2
0 1 2 3 4 0

1 1 13 31 37 31 112( )
12 2 250 250 250 250 250

17 95 185 215 113 3 ( )
500 500 500 500 500 (5 )

1 9 23 31 33 96 71 4( ) (
2 25 25 25 25 25 300

T

v t b t t a a a a a

b b b b b V V

t a a a a a b

α α

τ
τ

τ τ
α

⎡ ⎛= + − − − − + +⎜⎢ ⎝⎣
⎤⎛ ⎞⎞+ − − − − − + − +⎟⎜ ⎟ ⎥⎠⎝ ⎠ ⎦

⎡ ⎛+ + + + − + +⎜⎢ ⎝⎣
1 2

2

3 4 0 0 1 2 3

3

0 1 2 3 4 0

25 935
300 300

1385 2191 1 1 3 5 7 16) (4 2 )
300 300 5 2 2 2 2 2 2

1 7 19 37 64
2 3 3 3 3 3

T

b b

b b V V a a a a a

b b b b b V

τ
τ α

τ
α

+ +

⎤⎞ ⎡+ − + − − + + + −⎟ ⎥ 4
⎤ −⎢ ⎥⎠ ⎣⎦

⎡ ⎤− + + + − −⎢ ⎥⎣ ⎦

⎦
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6.  5 6t t t≤ ≤

3 2
6 5 0 1 2 3 4 5

0 1 2 3 4 5 02

0 1 2

1 1 4 10 13 13 10 50( )
12 2 108 108 108 108 108 108

21 123 261 363 357 171 3 ( )
864 864 864 864 864 864 (6 )

1 33 87 123 141(
2 108 108 108 108

T

v t b t t a a a a a a

b b b b b b V V

t a a a

α α

τ
τ

τ
α

⎡ ⎛= + − − − − − + +⎜⎢ ⎝⎣
⎤⎛ ⎞⎞+ − − − − − − + − +⎟⎜ ⎟ ⎥⎠⎝ ⎠ ⎦

⎡ ⎛+ + + +⎜⎢ ⎝⎣
3 4 5

2
0 1 2 3 4 5 0

3

0 1 2 3 4 5

3

0 1 2 3 4 5 0

141 525 )
108 108

82 537 1239 1977 2535 5079 1( )
432 432 432 432 432 432 6

1 3 5 7 9 25
2 2 2 2 2 2 2

1 7 19 37 61 125
2 3 3 3 3 3 3

T

a a a

b b b b b b V V

a a a a a a

b b b b b b V

τ
τ

τ
α
τ
α

+ −

⎤⎞+ + + + + − + −⎟ (4 2 ) −⎥⎠ ⎦

⎡ ⎤− + + + + − −⎢ ⎥⎣ ⎦

⎡ ⎤− + + + + − −⎢ ⎥⎣ ⎦

 

Запишем окончательную модель для  периодов в матричном виде: n
2 2

3 2
min 02

2 2 3

0 0

1 3( ) ( , ) ( , ) ( )
12 2 2 ( )

( , ) ( , ) (4 2 ) ( , ) ( , ) ,
2 2 2 2

n n n T

n n T n n

t tt b t A a B b t V V
T

t t tC a D b V V W a Z b V
T

τυ
α α α

τ τ τ τ
α α α α

= + + + − +

+ + − + + −

 



 124

 

 

 

 

 

 

 

 

Приложение II 

Свидетельства ОФАП 
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Приложение III 

Акты внедрений 
 


