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Целью исследования является анализ новых методов влияния шоков на маржу зеленых облигаций,

в основе которых находится функция импульсного отклика. В условиях общего роста неопределен-

ности и неустойчивости рынков, среди факторов, воздействующих на механизм реализации по-

среднических способностей зеленых облигаций, выделяются рост маржи на зеленом финансовом

рынке. Если надбавка к цене связана с повышенным интересом инвесторов и эмитентов к данным

инструментам, то маржа зависит от колебаний ликвидности и волатильности. В последнее время на

состояние и уровень надбавки и маржи оказывают воздействие рост рыночной неопределенности

и внешних шоков.

Методы исследования связаны с анализом литературы и модельных конструкций по теме иссле-

дования.

Результаты исследования. Определены перспективы использования функции импульсного отклика

при анализе последствий от внешних шоков для рынка зеленых облигаций. Регрессионная модель

надбавки к цене и маржи зеленых облигаций позволяет оценивать природу данных явлений

и прогнозировать волатильность, ликвидность и маржу на рынке зеленых облигаций. При ана-

лизе функции импульсного ответа определяются эффекты зеленых связей и способы оценки

воздействия внешних шоков.

Вклад исследования. Определено назначение рыночной маржи зеленых финансовых инструментов.

Показано, что рассматриваемые переменные оказывают воздействие на привлекательность

зеленого финансирования и тем самым участвуют в устойчивом экономическом развитии. Проде-

монстрированы новые подходы анализа связей и зависимостей на зеленом финансовом рынке.
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Введение

Устойчивое финансирование является популяр-

ной темой, которая привлекает все большее

внимание исследователей. В данной теме одним

из узловых вопросов является влияние зеленых

инвестиций на общий рост экономики. При этом

открывается посредническая миссия зеленого

финансирования и его инструментов (прежде

всего зеленых облигаций) между ростом эконо-

мики и её устойчивостью.

С момента создания темпы роста рынка зеленых

облигаций были более высокие, чем у тради-

ционного рынка облигаций. В ходе роста ры-

ночной неопределенности резко возросла во-

латильность рынка. Одним из ответов рынка

на происходящие изменения стало повышение

маржи. Несмотря на то, что зеленые облигации

рассматриваются инвесторами как более устой-

чивые инструменты, которые используются для

страхования рисков, тем не менее рыночная

неопределенность затронула также рынок зе-

леных облигаций. В результате оживились деба-

ты о рыночной марже на зеленом финансовом

рынке.

Рост маржи на рынке часто связывают с измене-

ниями волатильности и ликвидности, а также ро-

стом и разнообразием рисков. В конечном счете

в основе этих изменений находятся шоковые

воздействия на рынок и/или отдельные рыноч-

ные инструменты. При этом среди обсуждаемых

вопросов выделяются три: надбавка к цене зе-

леных облигаций как ответ на рыночный спрос

или включение в цену дополнительных качеств

инструмента; отзывчивость маржи на ценные

бумаги [7] (в частности, на зеленые облигации)

в ответ на изменения рыночных условий; воздей-

ствие шоков на развитие зеленых облигаций.

Для анализа природы маржи рассматривается

ступенчатая функция волатильности и изучается

реакция моделей доходности на риски, соот-

ветствующие этому импульсу. Для этих целей

привлекается функция импульсного отклика, ко-

торая является удобным инструментом пред-

ставления такой реакции. Особенностью данной

функции является её чувствительность к изме-

нениям рыночного риска, вызванного шоками.

При росте рыночного риска растет маржа ры-

ночных инструментов. Стандартные показатели

отзывчивости модели являются случайными пе-

ременными и, как таковые, подвержены неопре-

деленности. Поэтому любое инвестиционное

решение, основанное на этих мерах, требует

учета уровня надежности выводов и влияние

неопределенности на ожидаемые результаты.

Данное исследование направлено на заполне-

ние этого пробела путем анализа основных под-

ходов, с помощью которыхможно проводить ана-

лиз реакции зеленых финансовых инструментов

на внешние воздействия.

Литература и уровень разработки проблемы

Зеленый финансовый рынок стал своеобраз-

ным ответом на растущий спрос на финансо-

вые инвестиции, которые выгодны с позиции

не только охраны окружающей среды и сокра-

щения выбросов парникового газа, но и с точ-

ки зрения текущей эффективности хозяйства

и инвестиций. Для более глубокого изучения

нового рынка необходимо понять его риски

и характер их воздействия на доходность инве-

стиций. В последнее время резко растет число

исследований, в которых анализируются риски

и волатильность зеленого финансового рынка,

а также рентабельности зеленых облигаций [11].

Центральным вопросом анализа волатильности,

рисков и маржи является реакция рынка на

внешние воздействия.

При анализе текущей литературы [5; 9; 15] мож-

но выделить три системных фактора, которые

находятся в основе современной рыночной тур-

булентности. Первый относится к ликвидно-

сти. На ликвидность и волатильность оказы-

вают давление разные факторы: благоприят-

ные/неблагоприятные для макроэкономических

условий, низкие/высокие и относительно ста-

бильные/неустойчивые долгосрочные процент-

ные ставки, финансовые инновации и расши-

рение списка участников финансового рынка.

Изменения в этих факторах в целом повышают

турбулентность и меняют уровни ликвидности,
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что во многом определяет характер и силу воз-

действия данного фактора на рыночную и инве-

стиционную среду.

Второй причиной современных сбоев на рынке

является недостаточная прозрачность и зача-

стую неадекватно раскрываемая информация.

Третьей причиной рыночных сбоев является се-

рия несогласованных стимулов и в ряде случаев

необоснованность завышенного рейтингования

отдельных активов.

Данные обстоятельства зачастую игнорирова-

лись на фазе экономического роста и относи-

тельной устойчивости, но при переходе к по-

вышенной неопределенности и нестабильности

они становятся определяющими и во многом

объясняют причины повышенной волатильности,

рост рисков и увеличение маржи. Кроме того,

на рыночную турбулентность оказывают воз-

действие геополитические и геоэкономические

изменения.

В текущем десятилетии моделирование реакций

рынка на внешние воздействия становится пер-

спективным направлением в макроэкономиче-

ских исследованиях [10]. Пандемия коронавиру-

са и её воздействие нафинансовые рынки стиму-

лировала появление масштабных исследований

реакции рынков на внешние шоки [14]. Новым

исследовательским направлением в этой сфере

становится анализ реакции зеленыхфинансовых

инструментов на шоки, а также традиционного

финансового рынка на появление зеленого фи-

нансирования.

В ряде исследований анализируется реакция

инвесторов на выпуск зеленых облигаций [13],

определяется связь зеленых облигаций со струк-

турными потрясениями [18] или устанавливается

связь зеленых облигаций с другими рынками [16].

При этом используют различные подходы к ис-

следованию данных проблем. Однако насколько

нам известно отсутствуют исследования, в ко-

торых определяется влияние колебаний ликвид-

ности и волатильности зеленых облигаций на

величину маржи зеленых инструментов и риски.

Для того чтобы приступить к таким исследова-

ниям, необходимо прежде всего разобраться

сметодами анализа данных связей.Авторы пред-

полагают начать обсуждение данного вопроса

посредством разбора основных методологий

анализа реакции рынка и его инструментов на

происходящие изменения.

В данной статье предпринята попытка показать

возможности импульсного анализа финансо-

вого рынка с учетом инновационной природы

зеленых финансовых инструментов. Для данного

анализа используют различные модели, среди

которых заметно выделяются две: функция им-

пульсного отклика на базе векторных авторе-

грессионных моделей [16] и агентно-ориентиро-

ванные модели с импульсной реакцией [2].

Методология исследования

В статье раскрывается новая макроперспекти-

ва для изучения реакции зеленых финансовых

рынков на внешние шоки. В целом направление,

связанное с реакцией рынка и его отдельных

секторов, а также инструментов на внешнее

воздействие, укладывается в рамки общей тео-

рии ответа (в нашей стране её часто называют

современной теорией тестирования, позволяю-

щей избавиться от ненужных вопросов, оценить

правильность ответов и оптимизировать воздей-

ствие/работу/обучение и т. п.).

Теория ответа возникла в психометрии и полу-

чила дальнейшее развитие в социологии, а в по-

следнее время стала применяться в информа-

тике и управлении. В настоящее время общие

идеи и отдельные элементы данной теории на-

чинают использоваться в финансах. В инфор-

матике и управлении теория ответа связывает

характеристики агентов с вероятностью того

или иного утверждения (или принятия решения).

Центральным звеном теории является функция

отклика, которая представляет собой графиче-

ское представление математической формулы,

которая связывает вероятность подтверждения

элемента i со значением скрытого признака

(рис. 1).

На рисунке 1 ось x относится к измеряемой

характеристике события. Кривая обычно счита-

ется оценкой z, при этом нулевой балл является

средним, а баллы больше нуля — выше средней
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Рис. 1. Графическое представление гипотетической функции отклика.

оценки, а меньше нуля — ниже средней оценки;

y — вероятность подтверждения [7].

Вероятность влияния события является функци-

ей трех параметров:

1. a — дискриминативность (эффективность вы-

деления события). Данный параметр интер-

претируется двумя способами: расстоянием

между двумя границами, которым отража-

ется необходимый объем информации для

реакции (ответа), и обратной связью в инфор-

мации, используемой в процессе принятия

решений.

2. b — местоположение в системе. Данный па-

раметр определяет вероятность распределе-

ний событий или агентов.

3. c — предположение. Используется при вы-

числении вероятности для успешного слу-

чайного угадывания (то есть c = 1
k , где k —

количество вариантов).

В финансовой сфере триединая формула пара-

метров (a-, b- и c-параметры) позволяет точно
отражать эффективность, сложность и свойства

угадывания событий/последствий шока.

Как видно из кривой по мере увеличения зна-

чимости события его вероятность возрастает.

Свойство монотонности распространено на мо-

дели отклика. В формализованном виде данную

монотонность можно представить следующим

образом:

P (ui =
1
0
) = ci + (1 − c)

1
1 + e−ai(θ−b)

, (1)

Вероятность восприятия и отклика элементов

с большими параметрами резко варьируется.

Она представлена функцией (уравнение (1)) и ил-

люстрирована на рисунке 1.

Математически параметр a определяет наклон

функции. Элементы с большими положительны-

ми параметрами b оцениваются как сложные,

в то время как элементы с отрицательными

параметрами b оцениваются как легкие. Для

элементов, которые не имеют непосредствен-

ных откликов, параметр b является параметром

местоположения или порога.

Центральная идея методов вычисления импульс-

ных реакций заключается в оценке локальных

причинно-следственных связей в каждом перио-

де. В то время как анализ с помощью векторных

авторегрессий (VaR) позволяет рассматривать

шоковые воздействия на рынок в целом, без де-

тализации составных элементов, метод импульс-

ной реакции больше подходит для описания де-

тальных и конкретных причинно-следственных

связей.

Можно выделить следующие преимущества ло-

кальных проекций импульснымметодом. Во-пер-

вых, вычисления на основе импульсных реакций

могут быть оценены с помощьюпростыхметодов

регрессии. При этом в распоряжении иссле-

дователя имеются стандартные регрессионные
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пакеты. Во-вторых, данный метод действует ста-

бильно, полученные при его применении выво-

ды достаточно простые и вполне понятные. Он

более устойчив к различным, в том числе и оши-

бочным спецификациям. В-третьих, импульсный

метод легко приспосабливается к эксперимен-

там с нелинейными и динамично меняющимися

спецификациями.

Для снижения инвестиционного риска на зе-

леном финансовом рынке необходимо выбрать

факторы устойчивости и риска и определить

их вес в процессе принятия инвестиционных

решений [20]. Методология импульсного откли-

ка позволяет создать многофакторную количе-

ственную модель, с помощью которой можно

исследовать как долгосрочные равновесные от-

ношения, так и краткосрочные отношения. По-

средством данного анализа можно определять

влияние различных факторов (включая шоки)

на волатильность инвестиционного риска на

финансовых рынках.

Логика взаимодействий:

– маржа ← волатильность ← риски ←
ликвидность ← стресс ← шоки;

– риск-менеджмент ← каналы связей ←
пороговые значения, ведущие к изменению

маржи ← количественная определенность

стресса ← количественная определенность

шока.

Волатильность и маржа — как реакция рынка

на внешние воздействия

В ситуации финансового стресса происходит

значительное увеличение маржинальных требо-

ваний. Тем самым усиливается давление на лик-

видность (она может возрастать или сокращать-

ся), что при определенных состояниях рынка

может усилить стресс (обратная реакция) и ока-

зывать влияние на финансовую стабильность.

Данный принцип ясен и им руководствуются при

подготовке управленческих решений, связанных

с риск-менеджментом. Однако его оперативная

реализация не является простым делом, что объ-

ясняется следующими обстоятельствами [6]:

– Во-первых, для оперативного управления

необходимы определенные пороговые зна-

чения, которые ведут к изменению маржи.

В свою очередь их поиск осложняют нелиней-

ные взаимодействия и петли обратной связи,

которые присущи сложным системам, таким

как финансовые рынки.

– Во-вторых, для подготовки правильных управ-

ленческих решений необходимо определить

все каналы, через которые происходит вза-

имодействие рынков и его инструментов

с внешними шоками. Однако многие такие

каналы неявны и недостаточно прозрачны.

– В-третьих, заметны сложности измерения вза-

имодействий инструментов с внешними шо-

ками.

– В-четвертых, существует также неопределен-

ность в измерениях отзывчивости и маржи-

нальных величин.

Фундаментальным вопросом, который возника-

ет при обсуждении и реализации любой моде-

ли, анализирующей реакцию рынка на шоковые

воздействия, является её способность измерять

воздействие различных переменных на измене-

ния временных рядов.

В последнее время функция импульсного откли-

ка (IRS) заняла важное место в системе риск-

менеджмента на финансовых рынках (особенно

зеленых облигационных и деривативных инстру-

ментов) [16]. Методология IRS позволяет просле-

дить причинно-следственные связи и выйти за

рамки линейных эффектов. Поскольку импульс-

ный ответ можно рассматривать как «функцию

влияния» (влияние входа в систему на выход из

нее), его можно использовать в теории управ-

ления. В частности, с помощью импульсного

ответа можно определять реакцию системы на

различные шоки.

Для данной модели методы определения шоко-

вых воздействий на динамику временных рядов

являются реальными функциями в пространстве

случайных событий. Важной особенностью IRS

является её способность количественно опреде-

лять, как меняется с течением времени система

на выходе в ответ на внезапное изменение на

входе.
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Функция импульсного отклика основана на век-

торной авторегрессивной модели (VaR). Она

подходит для изучения взаимозависимости фи-

нансовых многомерных временных рядов и явля-

ется важным инструментом, который позволяет

определять воздействие внешних ударов (шо-

ков) на динамическую модель факторов [19]. При

этом факторы могут быть смоделированы как

модель коррекции векторных ошибок. Данная

аналитическая форма обладает хорошо зареко-

мендовавшей себя асимптотикой [12].

Начиная с 1980-х гг. происходило широкое рас-

пространение векторной авторегрессивной мо-

дели. С её помощью был совершен переход

к анализу многомерных структур. В настоящее

времяVaR по-прежнему является основной ме-

тодологией для исследования взаимозависимо-

сти многомерных временных рядов в финансо-

вой сфере.

В 1988 году на Чикагской товарной бирже (CME)

был разработан первый концептуальный обзор

моделей для оценки риска от внешних шоковых

воздействий.

Популярность VaR-конструкций в финансовом

и макроэкономическом моделировании опреде-

ляется тем, что параметры модели достаточно

просто определить и построить, а также легко

оценить ударные воздействия внешних факто-

ров. Однако выводы анализа трудно интерпре-

тировать, поскольку модель выдает результат,

но не показывает структуру и веса переменных,

которые оказывают воздействие на её парамет-

ры.

В последнее время появились новые методы

(например, структурные авторегрессии с мо-

делью гетероскедастичности, SVAR-GARCH [8]

и байесовская модель DCC-MGARCH [17]), ко-

торые расширяют аналитические возможности

функции импульсного ответа. Тем самым воз-

рос вычислительный потенциал функции и её

возможности интерпретировать результаты, что

позволило перейти к определению совокупного

эффекта от различных шоков и структурной их

идентификации.

В общем виде функцию импульсного отклика

можно представить следующим образом:

– yt = pyt−1 + εt и εt имеют дисперсию, равную
σ2.

– Последовательность шоков {εt}∞t=1.
– Пусть сгенерированная серия для yt будет
задана {yt}

∞
t=1.

– При серии шоков, таких как:

εt = {εt + σ
εt

} если t = r

– Функцию IRF можно определить следующим

образом:

IRF(j) = ̃yr−1+j − yr−1+j.

Схематический обзор фреймворков моделиро-

вания риск-менеджмента с учетом выводов

функции импульсного отклика представлен на

рисунке 2.

Схема иллюстрирует работу механизма моде-

лирования (рис. 2). В конечном счете данная

схема демонстрирует как реализуется перфор-

мативная функция финансов [1] — за счет зна-

ний и конструирования моделей через риск-

менеджмент происходит воздействие на рынок.

Тем самым зеленые финансовые инструменты

и зеленый финансовый рынок развиваются под

значительным воздействием внешних факторов,

среди которых выделяется воздействие риск-

менеджмента инвесторов.

Агентно-ориентированное моделирование

реакции

В последнее время для анализа зависимых про-

цессов на рынке и последствий системных по-

трясений развивается методология агентного

моделирования. Среди привлекательных осо-

бенностей этого подхода в контексте данного

исследования можно выделить, во-первых, воз-

можность построения моделей, которые учи-

тывают неоднородность агентов и их ограни-

ченную рациональность, а также адаптивность,

во-вторых, возможность проанализировать мак-

рорезультаты снизу вверх, что позволяет учи-

тывать нелинейные связи на рынке и, следова-

тельно, учитывать шоковые воздействия во всем
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Рис. 2. Схема фреймворков модели риск-менеджмента.

их структурном разнообразии. С оперативной

точки зрения, агентное моделирование импульс-

ных откликов позволяет проводить анализ от-

дельных инструментов на шоки и определять

общую реакцию рынка на изменения в его от-

дельных частях.

На финансовых рынках передача шоков может

быть осложнена или затруднена в зависимости

от преобладающих системных условий. Тем са-

мым последствия от внешних воздействий во

многом зависят от состояния рыночной системы.

Таким образом, смоделированное состояние си-

стемы во многом определяет её свойства в кон-

тексте агентно-ориентированного моделирова-

ния (АОМ) и, следовательно, результаты анали-

за последствий от передачи шоков [4]. Среди

последних выделяются следующие два: чрез-

мерное упрощенное поведение агента и зави-

симость модели от крупномасштабных данных,

необходимых для обучения, что ведет к огра-

ничениям охвата сложности финансовых си-

стем [3].

На решения агента влияют разнообразные эко-

номические переменные, такие как общее со-

стояние рынка, изменение доходности и регули-

рования, переориентация инвесторов с долго-

срочных целей, определяемых ESG-оценками,

на краткосрочные, связанные с текущей до-

ходностью. Регрессионный анализ позволяет

разобраться с факторами, влияющими на эти

решения.

Уравнение регрессии выглядит следующим об-

разом:

pwi , pci , pmi ∼ vi + ̂ci +T (zi) + zr +P+ si + ri +ϑi,

где

pwi - колебания курсов, i = 1 максимальные

колебания курсов (высокая волатильность), i =
0 — курсы стабильные;

pci — цены финансовых инструментов, i = 1 —

максимально высокая цена облигаций (включая

надбавку), i = 0 — минимальная цена облигаций

(отсутствует надбавка);

pmi — маржа, i = 1 — максимально высокая мар-

жа, характерная для высокого уровня неопреде-

ленности и неустойчивости рынка, i = 0 — отсут-

ствие маржи — состояние идеально устойчивого

рынка.

Эти ̂ci, T(zi), zrнезависимые переменные, напри-
мер, биржевой оборот торгов, изменение ре-

гулирования и внешние события (вспышка ко-

ронавируса, санкции и т. п.). Эти переменные

встроены в модель, они оказывают влияние на

решения агента.

На реальном рынке на колебания курсов, цены,

маржу влияет огромное количество факторов.

Тем не менее, для симуляции выбрано ограни-

ченное количество факторов с помощью зара-

нее определенных уравнений.

Под воздействием государственного регулиро-

вания, T (zi) , индивидуальные решения агента
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обновляются следующим образом:

si ← si−1 + ̂zi;

Цены корректируются следующим образом:

ci ← ci−1 + ̂ri;

Маржа меняется следующим образом:

mi ← mi−1 + ϑ̂i.

Модуль памяти в модели

Модуль памяти помогает принимающему реше-

ние полнее учитывать прошлую динамику рынка.

Процесс принятия решений в финансовой среде

относится к последовательной задаче, в которой

прошлый опыт и рыночная динамика играют клю-

чевую роль. Модуль памяти позволяет понимать

динамику рынка исходя из прошлого опыта.

Модуль отражения

Для описания отражения реального рынка в мо-

дели и описания передачи сигналов вводится

интерфейс отражения, который представлен

функцией отражения и передачи.Данныймодуль

ответственен за превращение знаний о рынке,

его агентов и их связей в адресный объект

анализа, что делается в процессе реификации.

Модуль действий

Модель помогает принимать решения и тем

самым воздействует на реальный рынок. Мо-

дуль действий «побуждает» принимать решения

в диапазоне [0, 1] и позволяет агенту учитывать

влияние различных финансовых и общеэкономи-

ческих факторов при принятии решений.

Агентная методология с импульсным откликом

предлагает анализ причинно-следственного эф-

фекта внешних шоков путем прямого использо-

вания контрафактных воздействий в контроли-

руемой экспериментальной установке — агент-

но-ориентированной модели. Обратная связь

в виде контрафактного отклика возникает есте-

ственным образом в моделях на основе агентов,

если рассматривать модель не в статике, а в ди-

намике.Для этого требуется минимум два после-

довательных «пробега» моделирования с одина-

ковыми значениями параметров и начальными

условиями, а также одним и тем же генератором

случайных чисел, в которые вводится такой же

шок. При таких обстоятельствах один пробег ре-

ализуется с шоком, а другой — контрафактный —

без шока. В результате наблюдается разница

между шокированным и нешокированным вы-

ходными временными рядами.

В ходе двух «пробегов» моделирования резуль-

таты эксперимента недостаточно информативны.

Для повышения информативности необходим

обширный эксперимент, который позволяет рас-

крыть распределительные свойства изменчиво-

сти и более полно изучить последствия шоков.

Выводы и материал для дискуссии

Перспективы масштабирования зеленых обли-

гаций проявляются в премии. Её величина и со-

стояние (включая продолжительность действия)

могут закреплять устойчивость на относитель-

но длительный период времени и оптимизиро-

вать риски (при состоянии устойчивости пре-

мии и маржи). Реакция рынка на новое в виде

роста премии и изменения маржи полностью

еще не открыта. Исследователей интересует

современная стадия развития этих явлений и их

перспективы. С решением данных вопросов во

многом связано понимание будущего зеленых

финансов — являются ли зеленые облигации вре-

менным ответом на инвестиционные преобразо-

вания хозяйства или же они формируют новое

качество рынка и сохранят свою значимость

в длительной перспективе.

В статье анализ маржи проведен с позиции ры-

ночной реакции на риски (связанные с развити-

ем зеленых облигаций) и волатильности зеленых

финансовых рынков. При этом за основу приня-

та текущая эффективность инвестиций. Такой

подход отличается от обычных исследований

зеленых финансовых рынков и их инструментов,

в которых внимание обращается прежде всего

на долгосрочных аспектах проблемы.
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С фундаментальных позиций временные мик-

ро-оценки резко контрастируют с макро-оцен-

ками. Формально в основе первых находятся

преимущественно текущие интересы инвесто-

ров и портфельных управляющих. В основе вто-

рых — долгосрочные, связанные с устойчиво-

стью развития. Если все сводить к ESG-схеме,

то первый вид оценок полнее отвечает тради-

ционным интересам, связанным с максимизаци-

ей рентабельности, а второй относится к гар-

моничному развитию и оценивается не только

с экономическим, но и социально-экологиче-

ским и управленческих позиций.

Волатильность в своей основе связана с риском.

Учет эффективных стратегий в процессе управ-

ления текущими рисками жизненно важно для

сохранения капитала и достижения долгосроч-

ных инвестиционных целей. Для повышения эф-

фективности управления рыночной волатиль-

ностью наряду с диверсификацией, хеджиро-

ванием и компенсационными сделками можно

использовать функцию импульсного отклика.

Например, выводы данной функции позволяют

инвесторам занимать позиции, которые оптими-

зируют отношение к риску. В итоге снижается

общая рыночная волатильность. При этом возни-

кает более полное понимание роли зеленых об-

лигаций в регулировании волатильности в ходе

анализа временных рядов с помощью функции

импульсного отклика. В результате возрастает

значение новых инструментов в системе финан-

сового риск-менеджмента.

Волатильность рынка обычно измеряется с по-

мощью статистических показателей, таких как

стандартное отклонение или бета-версия, то

есть отклонения от средней величины. Эти пока-

затели помогают инвесторам оценить, в какой

степени цены колеблются на рынке в целом

или по конкретному финансовому инструменту.

Понимая, как количественно оценивается вола-

тильность, инвесторы могут принимать обосно-

ванные решения и более эффективно управлять

своими портфелями.

Отклонения от стандартных колебаний или

альфа-изменения обычно меняют инвестицион-

ные потоки. Стабильность отклонений от стан-

дартной величины характеризует зеленые об-

лигации. Разница между альфа-ценой зеленых

облигаций, которая становится постоянно дей-

ствующим для зеленого финансового рынка фак-

тором, и средней ценой облигаций является

основой для надбавки к цене зеленых финансо-

вых продуктов. Её существование обеспечивает

приоритетное развитие зеленых финансовых

инструментов и делает экономически целесооб-

разным спрос на зеленые облигации в текущих

условиях, что является важным условием мас-

штабирования нового рынка.

Значительно повлиять на поведение инвесторов

наряду с альфа-отклонениями может волатиль-

ность рынка и колебание маржи. Такие измене-

ния часто приводят к эмоциональным решениям.

Понимание того, как волатильность влияет на

настроения инвесторов, имеет решающее зна-

чение, поскольку данные знания могут помочь

инвесторам избегать импульсивных решений,

в основе которых краткосрочные колебания рын-

ка. Например, в периоды высокой волатильности

инвесторы могут быть более склонными к па-

ническим продажам или, наоборот, к покупкам,

ведущим к спекулятивным пузырям, что может

привести к неоптимальным инвестиционным ре-

зультатам.

Однако рыночная волатильность может воспри-

ниматься не только как источник риска, но и как

дополнительная возможность для инвесторов.

Так, волатильные рынки позволяют инвесторам

выявлять недооцененные активы и потенциально

получать значительную прибыль. Закрепление

ценовых оазисов с завышенными ценами пере-

ориентирует инвестиционные потоки и опреде-

ляет их преимущественное развитие. Тем самым

происходит масштабирование новых приорите-

тов.

Таким образом, понимание рыночной маржи и её

связь с волатильностью имеет важное значение

для успешного управления зеленым финанси-

рованием. Кроме того, возможности, которые

предоставляет меняющаяся маржа, могут стать

катализатором для получения привлекательных

инвестиционных результатов.
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ОФЗ с использованием фьючерсов на индекс
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Статья посвящена методологии хеджирования процентного риска портфелей облигаций федераль-

ного займа (ОФЗ) с применением фьючерсных контрактов на индекс государственных облигаций

Московской биржи (RGBI). Рассмотрены количественные подходы на основе показателей моди-

фицированной дюрации и DV01, разработаны рекомендации для негосударственных пенсионных

фондов, страховых и управляющих компаний. Показана практическая эффективность инструмента

в условиях высокой процентной волатильности 2025 года.

Введение

Управление процентным риском является од-

ним из ключевых направлений деятельности

институциональных инвесторов, работающих

на российском рынке долговых ценных бумаг.

По данным Банка России, по итогам 2025 года

доля ОФЗ в портфелях пенсионных накоплений

НПФ достигла 49,2%, а в портфелях пенсионных

резервов — 33,4%. Совокупная доля НПФ и Со-

циального фонда России (СФР) на рынке ОФЗ

составила 12,9%. Столь значительная концентра-

ция в инструментах с фиксированным купоном

неизбежно формирует масштабный процентный

риск: даже незначительное повышение рыноч-

ных доходностей влечёт существенные потери

переоцениваемых по рыночной стоимости пози-

ций [2; 3].

К 2025 году Банк России последовательно повы-

шал ключевую ставку, доведя её до 21% годовых

к октябрю — исторического максимума в со-

временной истории российского финансового

рынка. Это движение ставки обусловило резкое

падение цен ОФЗ и снижение индекса RGBI

до многолетних минимумов. Ситуация наглядно

подтвердила актуальность инструментов управ-

ления дюрацией, поскольку традиционные порт-

фельные техники — продажа облигаций и накоп-

ление ликвидности — сопряжены с трансакцион-

ными издержками, налоговыми последствиями

и инвестиционными ограничениями, закреплён-

ными в регуляторных и внутренних нормативных

документах [6].
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