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Введение

Целью работы является описание построения так называемой по-
лосы разрешимости — инструмента, позволяющего оценить качество 
данных и точность определения срочной структуры процентных ста-
вок при решении задачи ценообразования инструментов с фиксиро-
ванным доходом, а также производных инструментов на процентную 
ставку. Это позволяет проводить более детальное исследование прин-
ципиально доступной точности в случае рынка с низкой ликвидно-
стью и для рынков с низкой информационной эффективностью (по 
Fama). Особое внимание уделено случаю невозможности построения 
полосы: приведено два приближенных алгоритма для построения по-
лосы в этой ситуации.

1.1. Основные понятия и определения

Под облигацией будет пониматься любое долговое обязательство, 
оформленное в виде рыночной ценной бумаги, платежи (платёж) по 
которому определены в номинальных (денежных единицах) или ре-
альных (например, по отношению к индексу потребительских цен) 
величинах. Облигации можно разделить на несколько классов по типу 
купонных выплат: 

бескупонные облигации (zero-coupon): по этим бумагам нет про-• 
межуточных выплат, номинальная сумма возвращается при по-
гашении;

облигации с постоянным купоном: по этим бумагам есть про-• 
межуточные купонные выплаты, причём ставка купона (в годовом 
исчислении) постоянна и известна в момент выпуска облига-
ции;

облигации с фиксированным купоном: по этим облигациям есть • 
промежуточные купонные выплаты, причем ставка купона (в го-
довом исчислении) для различных купонных периодов может от-
личаться, но также известна в момент выпуска облигации;
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облигации с переменным купоном (floating coupon): по этим бу-• 
магам есть промежуточные купонные выплаты, причем ставка ку-
пона (в годовом исчислении) для различных купонных периодов 
может отличаться. Ставка купона для некоторых купонных пе-
риодов может быть неизвестна в момент выпуска облигации и 
определяться в начале купонного периода.
В данной работе будут рассмотрены облигации без встроенных 

опционов с любым типом выплат основного долга и с любыми из-
вестными в момент выпуска облигации купонными выплатами. Пред-
полагается, что любую купонную облигацию можно заменить набо-
ром бескупонных облигаций с соответствующими сроками погаше-
ния. Пусть зависимость цены  P  облигации от сроков 
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Функция   d (t )  называется функцией дисконтирования или кривой 
бескупонной доходности.

Пусть рассматриваются 
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, причем моменты выплат 

 
τ

s
 являются общими для всех 

инструментов (если это не так, можно ввести фиктивные нулевые 
потоки платежей там, где это необходимо). Требуется найти такую 
функцию  d (t ), чтобы соответствующие ей согласно (1) цены инстру-
ментов равнялись текущим рыночным ценам с достаточной точно-
стью. Обычно дополнительно накладывается ограничение на глад-
кость искомой функции. Таким образом приходим к задаче нахож-
дения функции дисконтирования  d (t ),t ≥ 0, удовлетворяющей сле-
дующим условиям:

 •    d (t )  не возрастает на всей области определения; 

 •    d (t ) > 0, d (0) = 1 ; 
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Кривая бескупонной доходности отражает зависимость доходно-
сти к погашению бескупонной (дисконтной облигации) от срока до 
погашения. Эта зависимость может быть также выражена в терминах 

непрерывно начисляемой спот-ставки (continuously compounded zero-
coupon rate)   r (t ) или мгновенной форвардной процентной ставки 
(instantaneous forward rate)  f (t ) , которые связаны с функцией дис-
контирования следующими соотношениями:

  d (t ) = e −r (t )⋅t = e
−

0

t
∫ f (s )ds

.

Говоря об определении срочной структуры процентных ставок, ча-
сто имеют в виду определение зависимости  d (t ) ,   r (t )  или  f (t ) .

2. О полосе разрешимости

Задача о нахождении полосы разрешимости возникает вследствие 
того, что на рынке отсутствует «цена облигации» как таковая. Есть 
цена покупателя и цена продавца, а истинная цена лежит где-то меж-
ду ними. Таким образом, для определения   d (t )  вместо уравнений 
будут приведены неравенства, позволяющие определять искомую 
функцию с некоторой точностью. Пусть

  
b

k
,a

k
,k = 1,...,n

k
 – соответ-

ственно цены покупателя и продавца для  k -го инструмента. Тогда, 
в предположении, что реальные цены инструментов лежат между эти-
ми величинами, можно выписать следующие ограничения на функ-
цию  d (t ). Изложение в этом пункте следует [1].

 
• Исходя из принципа отсутствия арбитражных возможностей, 
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• Принцип предпочтения ликвидности дает:

  d (t )  не возрастает,   d (0) = 1 ,   d (t ) > 0 , т.е.
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Полученные неравенства определяют так называемую полосу раз-
решимости, которая не только содержит истинную функцию дис-
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контирования, но и, что гораздо важнее для практического приме-
нения, даёт возможность оценить точность найденного приближе-
ния. Положим
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Таким образом, для каждого момента времени 
  
τ

s
, s = 1,...,n

s
,  на-

ходятся границы 
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Эта оценка довольно груба и не означает, что кривая   d (t )  может 
проходить где угодно внутри полученного коридора, хотя и эти огра-
ничения могут оказаться слишком сильными.

Ниже будет более подробно рассмотрен случай несовместности 
системы неравенств (2), (3). В случае же существования решения кри-
вая доходности, построенная с помощью метода синусоидально-
экспоненциальных сплайнов с достаточно малым параметром регу-
ляризации, будет находиться внутри полосы разрешимости.

Следует также отметить, что полоса разрешимости только частич-
но отражает информацию, заключенную в (2), (3). Иногда бывает 
полезно воспользоваться дополнительным инструментом исследо-
вания, называемым двухмерной диаграммой. Зафиксируем два раз-
личных момента времени 

  
s

1
 и 

  
s

2
 (положим

  
s

1
< s

2
). Двухмерной ди-

аграммой называется графическое представление на плоскости всех 
допустимых значений
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рассматриваемых моментов времени (или соответствующих значе-
ний процентных ставок

  
r (s

1
) ,
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)) при ограничениях (2), (3).

Гибкость подхода, основанного на ликвидности, обеспечивает не 
только выбор гладкой кривой доходности, но также использование 
ее совместно с полосой разрешимости и, если необходимо, двухмер-
ными диаграммами. Данные инструменты позволяют понять, явля-
ются ли входные данные противоречивыми, и получить представле-
ние о точности, которой можно достичь при построении кривой до-
ходности. Так как в основе построений лежит принцип отсутствия 
арбитражных возможностей, то указанная точность может быть ис-
пользована для мгновенной оценки кривой доходности при условии 
достаточного качества входных данных, т.е. при условии, что цены 
покупателя и продавца действительно являются характеристиками 
рынка. Таким образом, рассматриваемый метод может быть полез-
ным при торговле облигациями.

Затруднения возникают при желании описать некое усредненное 
поведение рынка за определенный период времени (один час, день 
и т.д.). Данная задача возникает в практике инвестиционного менед-
жмента. В таких случаях необходимо использовать модели в форме 
стохастических процессов, описывающих динамику спрэдов и цен. 
Очевидно, что существует взаимосвязь между усредненными коти-
ровками и изменениями усредненной цены за рассматриваемый пе-
риод. Кроме того, можно не пользоваться котировками купли-
продажи в случае отсутствия необходимой информации и произво-
дить схожие вычисления с использованием усредненной волатиль-
ности (с точностью до мультипликативной константы) в качестве 
показателя, характеризующего спрэд. Однако главной задачей будет 
описание вышеупомянутых стохастических процессов, так как имен-
но от него главным образом зависит корректная оценка усредненной 
волатильности.
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2.1. Возможность построения полосы разрешимости

Интерес представляет случай, часто встречающийся на практике, 
а именно случай несовместности системы (2), (3). В таком случае го-
ворят, что полоса разрешимости пуста. Это не представляет трудно-
сти ни для одной из описанных выше моделей кривой доходности  
(с их помощью можно получить осмысленные результаты и в этом 
случае), но говорит о невозможности получить достаточно разумное 
приближение текущих цен, что ставит под сомнение качество полу-
чаемого результата.

Пустота полосы разрешимости может быть вызвана различными 
обстоятельствами. Например, неоднородностью выборки: если сре-
ди рассматриваемых облигаций присутствуют облигации с различ-
ной ликвидностью или выпущенные эмитентами с различными кре-
дитными рейтингами, то полоса разрешимости, скорее всего, будет 
пустой, так как принятая нами модель ценообразования не учиты-
вает премии за риск и премии за ликвидность. Также к несовмест-
ности системы, определяющей полосу разрешимости, может приве-
сти неверная оценка рынком одной или нескольких облигаций. Кро-
ме того, полоса разрешимости сама по себе – удобный инструмент 
для исследования, и лишаться его не хочется. Задача, таким образом, 
состоит в следующем: найти способ использовать полосу разреши-
мости для исследования данных и определить те бумаги, из-за кото-
рых полоса разрешимости оказывается пустой, чтобы подвергнуть 
их более пристальному исследованию, например, на предмет нали-
чия арбитражных возможностей.

2.2. NP-эквивалентность задачи о выделении  
максимального совместного набора инструментов

Логично формализовать эти две задачи следующим образом: сре-
ди множества инструментов найти максимальное подмножество, да-
ющее разрешимую систему (2), (3). На первом этапе мы покажем, 
что задача NP-эквивалентна. На втором этапе предложим два при-
ближённых алгоритма её решения.

Перепишем систему (2), (3), сделав замену
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Учитывая специфику системы (7), сформулируем задачу так: дана 
система неравенств и пар неравенств 
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Неравенства первой части 
  ∑x

s
1,x

s
 0  остаются в системе  

всегда: они отвечают за убывание функции дисконтирования. Тре-
буется исключить из второй части этой системы минимальное коли-
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чество пар неравенств (каждая пара соответствует одной бумаге), что-
бы она стала совместной.

Данная задача похожа на задачу о выделении максимальной со-
вместной подсистемы, которая весьма широко исследована.

В работах [2], [3] показано, что эта задача NP-трудна. В [4] пока-
зано, что она сохраняет это свойство только систем однородных не-
равенств (как строгих, так и нестрогих). В [4], [5], исследована воз-
можность построения приближённых алгоритмов, в [6] предложен 
эвристический алгоритм для её решения. В [7] описано точное ре-
шение родственной задачи через набор вспомогательных задач цело-
численного программирования, которое легко [8] трансформирует-
ся в приближённый алгоритм применением таковых для решения 
задач целочисленного программирования. В [9] построен качествен-
ный приближённый алгоритм для решения задачи выделения мак-
симальной совместной подсистемы, основанный на концепции эла-
стичных ограничений (см., например, книгу [10], в которой, помимо 
подробного обзора современного состояния этой области, можно 
найти неплохой исторический очерк).

Отечественная библиография на эту тему включает, например, 
работы [11], [12], [13].

К сожалению, наша задача отличается деталями постановки, по-
этому разработанные методы и доказательства прямо не применимы. 
В связи с этим мы проведём доказательство NP-полноты задачи в 
нашей постановке, а также несколько приближённых алгоритмов.

Для доказательства NP-полноты немного изменим формулиров-
ку: для заданного  k  существует ли в системе (8) совместная подси-
стема, содержащая  k  пар неравенств второй части?

 
Теорема 1 Задача проверки указанного свойства NP-полна. 
Доказательство. Принадлежность этой задачи к классу NP оче-

видна, так как проверка решения заключается в проверке выполне-
ния всех оставшихся неравенств (сертификатом будет являться на-
бор этих неравенств, а также вектор решения). Здесь мы предпола-
гаем, что числа, фигурирующие в постановке задачи, а следователь-
но, и в решении, рациональные. Это не умаляет общности, но даёт 
возможность провести рассуждения более формально. Теперь сведём 
к этой задаче задачу 0,1-целочисленного программирования: суще-
ствует ли вектор  x ∈{0,1}n , удовлетворяющий системе неравенств

 Bx ≤ c , где  B ∈{−1,0,1}m ×n , c ∈m ? Рассмотрим такую вспомогатель-
ную задачу: существует ли в системе 
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	  (9)

совместная подсистема, содержащая все  m  неравенств первой части 
и  n  пар неравенств второй части? Очевидно, что в этой системе не 
может быть большей совместной подсистемы, так как из   2n  пар не-
равенств одновременно выполняться могут не более, чем n. Если та-
кая совместная подсистема существует, это означает существование 
вектора  x  из нулей и единиц (мы так подбирали пары неравенств), 
удовлетворяющего условию Bx ≤ c . С другой стороны, если такой 
вектор существует, то совместная подсистема выбирается соответ-
ственно значению этого вектора. Эта задача, как мы только что по-
казали, эквивалентна задаче 0,1-ЦЛП. Теперь приведём её к виду (8). 
Выберем 

  
m = n

s
,n = n

k
 и для краткости все пары неравенств в (9) 

будем обозначать a Tx  b , где   T ∈ 4n
k
×n

k , a ,b ∈ 4n
k . Новую за-

дачу мы будем ставить в терминах переменных  y = c − Bx : 

	

  

y  0

μ  Ay  ζ

⎧

⎨
⎪

⎩
⎪

	  (10)
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Очевидно, неравенства   y  0  эквивалентны Bx  c . Теперь вы-
берем   A ,μ,ν  так, чтобы неравенства  μ Ay  ζ  были эквивалентны

 a Tx  b . Подставим  y = c − Bx : 

	

 

μ − ABx + Ac  ζ

Ac − ζ ABx  Ac − μ

 Получаем, что для эквивалентности достаточно, чтобы

  Ac − ζ = a , Ac − μ = b , AB = T . Первое и второе требования легко удо-

влетворяются:  ζ = Ac − a , μ = Ac − b . Легко проверить, что ранг ма-

трицы  T  равен
 
n

k
. Чтобы уравнение   ʹB ʹA = ʹT  имело решение ( ʹA ), 

по теореме Кронекера – Капелли необходимо и достаточно, чтобы 

ранг матрицы  ʹB  совпадал с рангом матрицы [B'T']. Так как один из 

размеров матриц B',[B'T'] равен
 
n

k
, для этого достаточно, чтобы мат

рица  B  имела ранг
 
n

k
. В общем случае это не так. Но мы всегда мо-

жем дополнить исходную задачу 0,1-ЦЛП достаточным количеством 
линейно независимых неравенств, заведомо выполняющихся для 
любых  x ∈{0,1}

n
k , путём подбора достаточно больших  c , получив при 

этом задачу, эквивалентную исходной. В задаче (8) присутствует огра-
ничение

  ∑x
s
1 , которого нет в задаче (10) . Но его можно туда вклю-

чить, обеспечив безусловное выполнение этого условия. Для этого 

сделаем в (10) ещё одну замену:
  
y

1
=

y

n
k
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=
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n
k
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=
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n
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	  (11)

Последнее условие выполняется всегда ввиду того, что по постро-
ению любое решение задачи (8) будет принадлежать  {0,1}

n
k . Следо-

вательно, любой вектор
  
y

1
, удовлетворяющий первый двум системам 

неравенств задачи (11), автоматически удовлетворяет и третьему не-
равенству.

Итак, дополнив исходную задачу 0,1-ЦЛП фиктивными неравен-
ствами, выбрав  A  из уравнения  AB = T , мы получим задачу, экви-
валентную исходной задаче 0,1-ЦЛП, но являющуюся задачей вида 
(8). 

Таким образом, мы показали NP-эквивалентность задачи поиска 
максимального совместного набора инструментов (в оптимизаци-
онной постановке), что даёт нам основания искать для её решения 
приближённые алгоритмы. Ниже будут предложены два приближён-
ных алгоритма для решения этой задачи.

2.3. Приближённые алгоритмы

Оба рассматриваемых алгоритма являются «жадными». Это зна-
чит, что на каждой итерации делается локально лучший выбор. Су-
ществует класс задач, в которых жадные алгоритмы дают точное ре-
шение (см., например, [14] ). К сожалению, наша задача, будучи NP-
полной, этим свойством не обладает.

Первый алгоритм
На каждом шаге мы будем строить решение вспомогательной за-

дачи квадратичного программирования 

	

   

Fd − P 

2 →
d

min

d
0

= 1

d
s

≥ d
s +1

> 0,

⎧
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⎪
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Так как система (2), (3) несовместна, не все равенства в системе 

  Fd = P  будут выполнены. Найдём среди них то, которое выполня-
ется с наибольшей по отношению к 

 
a

k
− b

k
 ошибкой и удалим из на-

бора соответствующий инструмент. Этот алгоритм требует решения 
на каждом шаге задачи квадратичного программирования, что зани-
мает достаточно большое по масштабам поставленной задачи вре-
мя. 

Замечание 2 Вместо того чтобы искать равенство, выполненное с 
наибольшей ошибкой, можно искать бумагу, в отношении которой мак-
симально лёгок арбитраж (вычисленная цена которой максимально мень-
ше цены покупателя или больше цены продавца). При этом возможно 
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учитывать существующие ограничения на короткие продажи и/или на 
использование заёмных средств. 

Второй алгоритм
Для исправления этого недостатка, а также для лучшего исполь-

зования структуры системы неравенств (2), (3) предлагается другой 
алгоритм, основанный на [9]. Рассмотрим вспомогательную задачу: 
насколько нужно ослабить пары неравенств, чтобы система стала со-
вместной? Это формализуется путём введения эластичной перемен-
ной  v: 
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	  (12)

 Рассмотрим те неравенства этой системы, которые выполняются 
в оптимальной точке как равенства. Очевидно, среди них будут не-
равенства, относящиеся к ценам. Среди всех этих неравенств выбе-
рем ту пару, от выбрасывания которой оптимальное значение функ-
ционала уменьшится наиболее сильно. Если решение нескольких 
таких задач линейного программирования на каждом шаге затруд-
нительно, можно предложить выбирать то неравенство, при котором 
множитель Лагранжа максимален. Это соответствует тому ограниче-
нию, к которому оптимальное значение  v  в задаче (12) локально 
наиболее чувствительно.

Можно рассмотреть компромиссный вариант, сначала снизив зна-
чение  v  до допустимого уровня, а потом расширив границы [b

k
, a

k
] 

[b
k
, a

k
], взяв вместо них [b

k 
– v, a

k
+ v]. Таким образом, мы подменяем 

систему (2), (3), всё ещё не имеющую решения, на неравенства за-
дачи (12), имеющие решение по построению. Итерациями нашего 
алгоритма мы можем добиться любого (в том числе и нулевого) зна-
чения ошибки  v , которую мы допускаем в выполнении неравенств. 
Это можно рассматривать как альтернативную постановку задачи. 
Причём в такой постановке задача позволяет нам контролировать 

соотношение качества результата и времени его получения путём вы-
бора количества итераций.

3. Тестирование приближённых алгоритмов

3.1. Описание эксперимента

В ходе тестирования использовались данные по достаточно ак-
тивно торгующимся на бирже ММВБ облигациям на 30 декабря 2008 г. 
В расчете участвовало 10 облигаций:

1. SU46021RMFS0
 

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 88,913 

Цена продажи 89,513 

Дата первой выплаты 18 февраля 2009 г. 

Частота выплат 182 дня 

Расписание платежей 

1–2 выплаты 7,5% годовых 

3–6 выплаты 7% годовых 

7–10 выплаты 6% годовых 

11–14 выплаты 5,5% годовых 

15–17 выплаты 5% годовых 

18 выплата 5% годовых + 50% номинала 

19 выплата 2,5% годовых 

20 выплата 2,5% годовых + 50% номинала 
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2. SU25060RMFS3

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 100,515 

Цена продажи 100,585 

Дата первой выплаты 28 января 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

Расписание платежей 

1 выплата 5,8% годовых 

2 выплата 5,8% годовых + номинал 

 
3. SU46018RMFS6
 

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 93,266 

Цена продажи 93,566 

Дата первой выплаты 11 марта 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

Расписание платежей 

1–8 выплаты 8,5% годовых 

9–16 выплаты 8% годовых 

17–24 выплаты 7% годовых 

25–43 выплаты 6,5% годовых 

44 выплата 6,5% годовых + 30% номинала 

45–47 выплаты 4,5 % годовых 

48 выплата 4,5% годовых + 30% номинала 

49–51 выплаты 2,5% годовых 

52 выплата 2,5% годовых + 40% номинала 

4. SU46014RMFS5

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 95,537 

Цена продажи 95,7369 

Дата первой выплаты 11 марта 2009 г. 

Частота выплат 182 дня 

Расписание платежей 

1–2 выплаты 9% годовых 

3–4 выплаты 9% годовых + 25% номинала 

5–18 выплаты 3,5% годовых 

19–20 выплаты 3,5% годовых + 25% номинала 

 
5. SU46020RMFS2

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 84,228 

Цена продажи 84,487 

Дата первой выплаты 11 февраля 2009 г. 

Частота выплат 182 дня 

 Расписание платежей 

1–51 выплаты 7% годовых 

52–55 выплаты 7% годовых + 25 % номинала 

 
6. SU426199RMFS8

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 87,27 

Цена продажи 87,765 

Дата первой выплаты 14 января 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

Расписание платежей 

1–14 выплаты 6% годовых 

15 выплата 6% годовых + номинал 
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7. SU25059RMFS5

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 91,763 

Цена продажи 91,803 

Дата первой выплаты 21 января 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

Расписание платежей 

1–8 выплаты 6% годовых 

9 выплата 6% годовых + номинал 

 
8. SU25057RMFS9 

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 99,349 

Цена продажи 99,379 

Дата первой выплаты 21 января 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

Расписание платежей 

1–4 выплаты 7,4% годовых 

5 выплата 7,4% годовых + номинал 

 
9. SU25061RMFS51

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 96,084 

Цена продажи 96,124 

Дата первой выплаты 4 февраля 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

 Расписание платежей 

1–5 выплаты 5,8% годовых 

6 выплата 5,8% годовых + номинал 

 

10. SU46017RMFS8

Номинальная стоимость 100

Цена покупки 91,552 

Цена продажи 91,802 

Дата первой выплаты 11 февраля 2009 г. 

Частота выплат 91 день 

Расписание платежей 

1–4 выплаты 8% годовых 

5–8 выплаты 7,5% годовых 

9–15 выплаты 7% годовых 

16–24 выплаты 6,5% годовых 

25–26 выплаты 6% годовых 

27 выплата 6% годовых + 50% номинала 

28–30 выплаты 3% годовых 

31 выплата 3% годовых + 50% номинала 

На основе на исходных данных была построена полоса разреши-
мости. После этого были отобраны две облигации SU46021RMFS0 
и SU25060RMFS3 (№ 1 и № 2 в вышеприведенном списке) и изме-
нены входные данные для этих бумаг. В первом случае была измене-
на цена покупки в соответствии с правилом

	 цена покупки = 1,0001 × цена продажи

Тем самым была сымитирована ситуация, характерная для случая 
наличия арбитражных возможностей. Для второй бумаги цены по-
купки и продажи были увеличены на 3. Этого достаточно для имита-
ции бумаги, отличающейся по кредитному качеству от остальных.

Непосредственная проверка показывает, что полоса разрешимо-
сти для полученных данных пуста. После применения обоих при-
ближенных алгоритмов получаем, что из набора необходимо исклю-
чить обе «подмененные» бумаги (что следовало ожидать при нор-
мальной работе алгоритмов). При этом полагалось, что цены могут 

отклонятся от bid-ask спрэда не более, чем на
  
v =

bid − ask

2
.
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3.2. Результаты эксперимента
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Рис. 1. На иллюстрации представлены верхняя и нижняя границы, 
построенные по изначальным данным (сплошная линия), а также верхняя 
и нижняя границы, построенные после изменения данных и фильтрации с 

применением алгоритмов (прерывистая линия) 

Дополнительные вычисления были проведены для случая анало-
гичного изменения данных по двум краткосрочным облигациям 
SU25057RMFS9 и SU46017RMFS8 соответственно (с последующим 
их исключением из расчета) и для одной долгосрочной бумаги 
SU46018RMFS6. Как и следовало ожидать, в первом случае наблю-
дается значительное изменение на коротком конце, а во втором – на 
дальнем конце границ. Это объясняется потерей информации для 
соответствующего периода времени, что влечет за собой ухудшение 
качества входных данных и огрубление получаемых с помощью по-
лосы оценок.
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Рис. 2. Результат вычисления границы для случая потери данных  
по двум краткосрочным облигациям 
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Рис. 3. Результат вычисления границы для случая потери данных  
по одной долгосрочной облигации 
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4. Заключение

Мы рассмотрели понятие полосы разрешимости – удобного ин-
струмента для исследования рынка инструментов с фиксированным 
доходом. Степень узости полосы характеризует точность, с которой 
рыночные котировки спроса и предложения задают срочную струк-
туру процентных ставок, что делает полосу незаменимой при оценке 
точности оценки кривой доходности, построенной по рыночным дан-
ным. При некачественных (зашумлённых или ошибочных) рыноч-
ных данных возможна ситуация, когда полоса разрешимости не су-
ществует, т.е. система неравенств, определяющих её, несовместна. 
В таком случае интерес представляет задача определения того, какие 
именно бумаги стали причиной этого, т.е. исключение каких бумаг 
сделает систему неравенств совместной. Очевидно, исключённые бу-
маги заслуживают более пристального внимания: либо данные по 
ним недостоверны или некачественны, либо по этим бумагам воз-
можен арбитраж. В любом случае интерес представляет задача оты-
скания этих инструментов. В работе показано, что эта задача явля-
ется NP-эквивалентной, и предложены приближённые алгоритмы 
её решения.

Авторы благодарят стажёра-исследователя лаборатории по фи-
нансовой инженерии и риск-менеджменту. Андреева за проведённые 
расчёты.
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