Дюрация.


Дюрация - средняя продолжительность потока платежей. 


Дюрация является средним моментом, характеризующим структуру потока платежа.


Графическое изображение дюрации.


Пример1. Имеется купонная облигация номиналом $1000 и сроком погашения 4 года. Доходность погашения составляет 13,39%. Купон 10%. Какова средняя продолжительность платежей


Составим таблицу.
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Для бескупонной 3 годичной облигации временная структура имеет вид
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Вес момента=дисконтированный поток платежей


		текущая стоимость 








Дюрация=T 			средневзвешенное моментов платежей.





Найдем дюрацию облигации в примере 1.
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Дюрацию модно посчитать для любого(положительного) потока платежей при известной норме дисконтирования.(процентной ставки).


Задача1. Имеется два потока платежей. Поток А. В конце 10 года платеж равен 109тыс.р.


Поток Б: В конце второго года платеж равен 22, а в конце 18 года платеж равен 135. 


Рассчитать дюрации А и Б при изменяющихся процентных ставках. При какой процентной ставке дюрации равны. Процентная ставка изменяется от 0,05 до 0,18.








Дюрация облигаций.


Рыночная цена облигации отличается от номинальной цены в зависимости от изменения текущей процентной ставки. Облигация продается по номинальной цене, если ее купонная ставка равна текущей ставке процента. Чем выше текущая ставка, тем ниже цена облигации.  


Инвестиции даже в государственные облигации подвержены риску изменения текущей процентной ставки.


Формула имеет вид








Дюрация =Процент изменения рыночной цены


	    Процент изменения величины (1+r)





Изменение цены облигации равно 





По этой формуле можно вычислить величину процентного изменения цены(рыночной стоимости) по изменению рыночной ставки процента для малых изменений рыночной ставки процента.


В примере 1 при изменении доходности к погашению (r=0.01, цена изменится на -3,04*0,01*100 - процента. Цена будет равна 900-27,36=872,64.


Чувствительность(волатильность) к изменению процентной ставки у различных активов разная. 


Краткосрочные активы имеют дюрацию близкую к нулю. Среднесрочные более чувствительны к изменению ставки процента. Долгосрочные активы имеющие высокую дюрацию более всего чувствительны к изменению процентной ставки.


Эластичность (. -это проценты, на которые возрастает текущая стоимость облигации, если коэффициент дисконтирования изменяется на 1%. Эластичность равна дюрации.


( =D. Для стоимости облигации это означает, что если процентная ставка возросла на 1%, то при стоимость упала на D%. 








Правила хеджирования 


Нулевой уровень. Текущая стоимость актива должна быть равна текущей стоимости долга.


PV(актив)= PV(долг)


Первый уровень.


Для базовой процентной ставки r0 , дюрация актива должна совпадать с дюрацтей долга.


D(актив)= D(долг).


При выполнении этих правил ваш портфель потерял чувствительность к малым изменениям процентной ставки. Это называется иммунизацией Самуэльсона.
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Хеджирование неполное, потому, что невозможно определить какая из двух кривых : соответствующая долгу или активу выше. Они имеют только общую касательную. У разности PV(актив)-PV(долг) в точке r0 может окажется минимум или минимум. И при малом изменении процентной ставки изменение разницы будет мало и можно говорить об иммунизации портфеля.


Полное хеджирование достигается при выполнении правила второго уровня.


Правило второго уровня.


Разброс дисперсии платежа актива больше разброса дисперсии долга.


V(актив)<V(долг). 


Это условие означает, что в точке r0 будет минимум.


Составить иммунизированный портфель с помощью разных финансовых инструментов и есть задача финансового аналитика








Использование дюрации к хеджированию активов (капиталов) фирмы в связи с риском изменения процентной ставки.


Пример. Пусть инвестиционный фонд принимает краткосрочные вклады до нескольких дней. Капитал используется для залоговых ссуд под постоянный процент частным лицам на приобретение дома. Если берет взаймы под 10%, то предоставляет под 15% для покрытия собственных расходов. Если ставки резко подскочат, например, до 18-20%, фонду придется принимать вклады под 18-20%, долгосрочные депозиты приносят ему по прежнему 15%. Такая политика принесет фонду разорение.


Проблема риска изменения процентной ставки имеет место и для фирм.


Фирмы, производящие долгосрочную продукцию имеют портфель задолженности потребителей, рыночная стоимость которого колеблется из-за колебаний процентной ставки.


Фирмы берут взаймы деньги под залог облигаций, по которым возвращают долг периодическими платежами.. Это осуществляется с помощью фонда погашения задолженности долгосрочного займа. Если процентная ставка растет, то фирма может сократить отток денег за счет выкупа своих облигаций на свободном рынке. Если про. Ставка падает, облигации погашаются. 





Правила хеджирования с использованием дюрации.


Пусть у вас имеется актив А и долг L. Базисный процент на временном промежутке времени (t1, t2) равен t. Для погашения долга L в момент t2 в момент времени t1 формируется актив A, который растет пропорционально долгу. Если в промежуток (t1,t2) реализовалась другая процентная ставка r1<r , то поскольку величина актива А растет медленнее, чем предполагалось, то часть долга остается непокрытой. В этом случае надо изыскивать дополнительные средства. 


Если же реальная процентная ставка стала выше r, то проблем с погашением задолженности не возникает. Получается некоторый избыток средств.
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Рассмотренные ситуации изображены на рис. Такая же ситуация может возникнуть 


долг возникает раньше, а актив. С помощью которого погашается долг, возникает позже. В этом случае сложности возникают, когда процентная ставка растет по сравнению с базовой. Долг растет быстрее, чем  актив для погашения. Купленное заранее количество облигаций со сроком погашения t2 номиналом А не может копировать долг.


Для базового актива текущая стоимость актива должна быть равна текущей стоимости долга.


Дюрация=3,45





PV(актив)-PV(долг)
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