
42

http://www.fin-izdat.ru/journal/fa/

38 (2015)
Финансовая аналитика:
проблемы и решения

Financial Analytics:
science and experience42–52

ISSN 2311-8768 (Online)
ISSN 2073-4484 (Print)

Финансовые инструменты

вРеМеннАя стРуктуРА стАвок госудАРственнЫХ облигАций

Алексей Юрьевич МиХАйлов

кандидат экономических наук, старший преподаватель кафедры проектного менеджмента, Финансовый университет  
при Правительстве Российской Федерации, Москва, Российская Федерация  
alexeyfa@ya.ru

история статьи:
Принята 03.09.2015
Одобрена 11.09.2015

удк 336.763.33 
JEL: G12, G14, G18

ключевые слова: кривая 
бескупонной доходности, 
временная структура ставок, 
девальвация, облигация, 
инфляция

Аннотация
предмет. В статье доказывается различное влияние инфляционных ожиданий и инфляционной 
неопределенности на форму кривой бескупонной доходности государственных облигаций. 
Проведен эмпирический анализ временной структуры рынка ОФЗ с 2014 по 2015 г. 
цели. Описание возможности применения теории инфляционных ожиданий для 
прогнозирования доходности государственных облигаций в условиях российской 
экономики.
Методология. В работе рассматривается, каким именно образом гипотезы, описывающие 
временную структуру процентных ставок государственных облигаций, могут быть 
применены в России.
Результаты. Низкий уровень инфляционной неопределенности объясняет восходящий наклон 
кривой доходности государственных облигаций, характерный для стабильного состояния 
экономики. Периоды, когда инвесторы теряют доверие к своим моделям прогнозирования 
инфляционных ожиданий и ожиданий темпов роста потребления, совпадают с периодами, 
когда цены на активы (в том числе, на государственные облигации) снижаются. Это означает, 
что государственные облигации не являются эффективным инструментом хеджирования 
против рисков стагнации экономики, а также рисков неопределенности Найта.
значимость. Практическая значимость работы заключается в структуризации существующих 
знаний о применимости гипотез прогнозирования временной структуры ставок в России. 
Поскольку рынок государственных облигаций в значительной степени определяет уровень 
процентных ставок на иных сегментах долгового рынка, использование этой модели 
позволяет точнее оценивать конъюнктуру долгового рынка при размещении новых выпусков 
ОФЗ. В работе раскрыты динамика и взаимосвязи между показателями долгового рынка 
в 2015 г., которые значительно изменились по сравнению с докризисными значениями. 
Отмечается, что указанное изменение процентных ставок на рынке в меньшей степени стало 
соответствовать ожиданиям профессионального сообщества при конкурентном рыночном 
механизме ценообразования.

 Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015

Исследования, посвященные временной структуре 
рынка облигаций и временной структуре премии за 
инфляционный риск, свидетельствуют о важности 
прогнозирования инфляции и делового цикла 
для моделирования доходности государственных 
облигаций. 
В работах [1, 2] отмечается, что для определения 
премии за инфляционный риск требуется наличие 
прогнозов профессионального сообщества 
относительно инфляционных ожиданий и темпов 
роста потребления. В трудах [3–8]1 показано, 
что премия за инфляционный риск может быть 

1 Михайлов А.Ю. Оценка эффективности функционирования 
инвестиционных фондов // Финансовая аналитика: проблемы 
и решения. 2012. № 4. С. 43–53.

рассчитана на основе этой информации даже в 
период резкого роста инфляционных ожиданий, 
что было характерно для российской экономики в 
1998, 2008, 2014 гг. 
Эмпирические исследования свидетельствуют о 
том, что размер премии за инфляционный риск 
может быть сравнительно небольшим в стабильной 
экономической системе [9, 10].
В работе [11] проведен анализ временной структуры 
дисперсии прогнозов профессионального сообщества 
при прогнозировании инфляционных ожиданий. 
В настоящее время существует несколько гипотез, 
описывающих временную структуру процентных 
ставок государственных облигаций. Наиболее 
ранняя гипотеза основана на том, что долгосрочные 
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процентные ставки формируются на основе 
ожиданий краткосрочных ставок, т.е. являются 
производными [12]. Она получила название 
гипотезы ожиданий.
Вопросам моделирования структуры кривой 
ставок по государственным облигациям на основе 
этой гипотезы за рубежом посвящено большое 
количество статей, среди которых выделяется 
научный труд [13]. 
На основании этой гипотезы предполагается, что 
премия за срок — это величина, одинаковая для 
всех государственных облигаций с одинаковыми 
сроками до погашения, которую можно рассчитать 
по формуле [3]:

( , 1, ) ( ,1) , ,tE h t t m r t m+ − = Φ ∀    (1)
где Et — оператор математического ожидания; 
t — начальный момент времени;
m — срок до погашения;
r — премия за срок, 
Ф — мартингал.
Гипотеза ожиданий позволяет объяснять 
и прогнозировать изменение формы кривых 
бескупонной доходности государственных 
облигаций, исходя из трех предпосылок [14]:
— во - п е р в ы х ,  д оход н о с т и  о бл и г а ц и й  с 

различными сроками до погашения изменяются 
однонаправленно. Если есть ожидания роста 
инфляции, то рост краткосрочных процентных 
ставок может рассматриваться как долгосрочное 
повышение уровня доходности; 

— во-вторых, кривая доходности может иметь 
положительный наклон, если краткосрочные 
процентные ставки находятся ниже по сравнению 
с долгосрочными, и отрицательный наклон, когда 
краткосрочные процентные ставки находятся 
выше. Если краткосрочные ставки ниже 
долгосрочного среднего уровня инфляционных 
ожиданий, то участники рынка ожидают их 
роста; если выше долгосрочного среднего уровня 
инфляционных ожиданий, то участники рынка 
ожидают их снижения; 

— в-третьих, поскольку процентные ставки имеют 
особенность возвращения к среднему значению 
премии, то среднее значение краткосрочных 
процентных ставок должно иметь меньшую 
волатильность, т.е. краткосрочные процентные 
ставки более волатильны по сравнению с 
долгосрочными процентными ставками.

Гипотеза предпочтения ликвидности предполагает, 
что процентная премия за срок постоянна во 
времени, но зависит от срока до погашения 
облигации, т.е. Φf(t, t′, m) = Φ(m). Облигации с 
большим сроком до погашения рассматриваются 
как более рисковые, чем краткосрочные облигации, 
даже если анализируется один и тот же период 
нахождения облигаций в портфеле инвестора. С 
ростом срока до погашения премия за ликвидность 
увеличиваются [3]:
Eth(t, t + 1, m) — r(t, 1) = Φ;
Φ(m) > Φ(m − 1) > Φ(m − 2) >...  (2)
где Et — оператор математического ожидания, 
t — начальный момент времени;
m — срок до погашения;
r — премия за срок; 
Ф — мартингал.
Гипотеза временной структуры ставок отвлекается 
от фундаментальных макроэкономических основ 
определения форвардной премии за срок [15]. 
Она получила название теории предпочитаемой 
среды.
Наблюдаемая на рынке временная структура 
доходности ценных бумаг является результатом 
принятия экономическими агентами множества 
независимых решений [16]. 
Использование консенсус-прогнозов для 
оценки временной структуры доходностей. 
Неопределенность Найта (Knightian ambiguity) 
относительно инфляционных ожиданий объясняет 
положительный наклон кривой облигаций. Можно 
рассматривать неопределенность относительно 
инфляционных ожиданий в качестве результата 
непонимания участниками рынка денежно-
кредитной политики центрального банка, как 
указывалось в работах [17, 18].
Важно сть  инфляционных ожиданий для 
моделирования номинальной доходности по 
облигациям описана в работах [9, 19]. Месячный 
прогноз инфляционных ожиданий профессионального 
сообщества можно использовать для моделирования 
инфляционной неопределенности.
Н ом и н а л ь н а я  п р о ц е н т н а я  с т а в ка  R t  п о 
государственным облигациям при количественном 
(кардиналистском) подходе к теории полезности 
определяется по формуле

0, 0, ,S S
t t t tR dt E dM M = − 
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где Et — ожидания изменения цены;

0,
S

tM — предельная полезность облигации.
Важно учесть, что постоянство инфляционных 
ожиданий приводит к увеличению крутизны кривой 
премии за инфляционную неопределенность. 
В стабильной экономической системе инфляционная 
премия имеет две составляющие: 
— премию за инфляционные ожидания (временная 

структура имеет отрицательный наклон);
— премию за инфляционный риск (временная 

структура имеет положительный наклон). 
В случае шоков в экономике премия за инфляционную 
неопределенность для долгосрочных облигаций 
меньше, чем для краткосрочных, что приводит 
к отрицательному наклону кривой временной 
структуры ставок. Инфляционные ожидания 
основаны на информации Банка России и опросов 
профессионального сообщества [20]. 
В состоянии равновесия неожиданный рост 
инфляционных ожиданий может привести к трем 
последствиям:
— к неожиданному падению реальной номинальной 

стоимости облигаций; 
— к снижению точности прогнозной модели 

инфляционных ожиданий;
— к пересмотру прогноза ожиданий роста 

потребления. 
Совокупность факторов (1) и (2) приводит к росту 
премии за инфляционный риск. 
В доходности облигаций федерального займа (ОФЗ) 
можно различить премию за инфляционные ожидания 
и премию за инфляционную неопределенность.
Инфляционные ожидания на среднесрочный горизонт 
прогнозирования публикуются в информационных 
системах Reuters и Bloomberg.
Консенсус-прогнозы в различные периоды кризиса 
2014–2015 гг. (02.2014, 12.2014, 02.2015, 06.2015) 
можно использовать для оценки годовых величин 
дисперсии показателя доходности облигаций для 
горизонтов прогнозирования от 1 до 30 лет по 
формуле

�( )
( ) ,

x x
D x a

n
−

= ∑

где a — горизонт прогнозирования в месяцах; 
x — прогноз отдельного респондента; 

n — размер выборки.
Ответы участников консенсус-прогнозов 
отно сительно  инфляционных  ожиданий 
указывают на то, что временная структура 
дисперсии этих прогнозов совпадает с изменением 
временной структуры премии за инфляционную 
неопределенность [9].
Динамика ежемесячных прогнозов инфляционных 
ожиданий в консенсус-прогнозах и прогнозы 
временной структуры ставок ОФЗ представлены в 
табл. 1, 2.
Временная структура доходностей рынка ОФЗ до 
начала кризисных явлений, связанных с конфликтом 
на Украине и снижением цен на нефть, представлена 
на рис. 1. Целесообразно рассматривать форму 
кривой бескупонной доходности, которую ежедневно 
рассчитывает Московская биржа, как индикатор 
текущего состояния структуры рынка ОФЗ [9].
Периоды повышенной дисперсии прогнозируемых 
ставок доходности совпадают с периодами 
макроэкономической нестабильности (1998, 
2008, 2014 гг.) и характеризуются обострением 
недоверия институциональных инвесторов к 
использовавшимся ранее моделям. Инфляционные 
ожидания обычно достигают пика неопределенности 
в начале рецессии [10]. На рис. 2 изображен 
отрицательный наклон кривой бескупонной 
доходности на 17.12.2014 из-за резкого снижения 
курса российского рубля.
Если посмотреть, как происходило изменение 
кривой ОФЗ после некоторой стабилизации 
курса российского рубля в феврале 2015 г. (рис. 
3), то заметно снижение риска инфляционной 
неопределенности после начала периода снижения 
ключевой ставки Банка России.
На момент написания статьи (13.06.2015) кривая 
бескупонной доходности приобретает все 
более плоскую форму, находясь под давлением 
ожиданий дальнейшего снижения ключевой 
ставки Банка России и инфляционных ожиданий 
профессионального сообщества (рис. 4). 
Рост инфляционной неопределенности объясняет 
форму кривой доходности государственных 
облигаций в течение периода изменения условий 
денежно-кредитной политики. Временная структура 
инфляционных ожиданий в такие моменты 
приобретает отрицательный наклон, а кривая 
номинальной доходности облигаций имеет плоскую 
форму. 
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Рисунок 1
кривая бескупонной доходности российского рынка государственных облигаций по состоянию на 13.02.2014, %
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Источник: составлено автором по данным Московской биржи, ЦБ РФ.URL: http://www.cbr.ru/gcurve/Curve.asp.

Рисунок 2
кривая бескупонной доходности российского рынка государственных облигаций по состоянию на 17.12.2014, %
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Анализ рис. 1–4 свидетельствует, что нисходящая 
форма  кривой инфляционных ожиданий 
компенсируется восходящей формой кривой 
инфляционной неопределенности. Это означает, что 

облигации включают в свою цену большую премию 
за инфляционную неопределенность. 
Например,  ро ст  ежеквартальных темпов 
п от р е бл е н и я  п р и  р о с т е  и н фл я ц и о н н о й 
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неопределенности остается незначительным. 
Инфляционная неопределенность заметно влияет 
на временную структуру рынка государственных 
облигаций.

Низкий уровень инфляционной неопределенности 
объясняет восходящий наклон кривой доходности 
государственных облигаций, характерный для 
стабильного состояния экономики. Периоды, 
когда инвесторы теряют доверие к своим моделям 

Рисунок 3
кривая бескупонной доходности российского рынка государственных облигаций по состоянию на 13.02.2015, %
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Рисунок 4
кривая бескупонной доходности российского рынка государственных облигаций по состоянию на 11.06.2015, %
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прогнозирования инфляционных ожиданий и 
ожиданий темпов роста потребления, совпадают 
с периодами, когда цены на активы (в том числе 
на государственные облигации) снижаются. Это 
означает, что государственные облигации не 
являются эффективным инструментом хеджирования 
против рисков стагнации экономики, а также рисков 
неопределенности Найта [10].
Участники рынка формируют позитивный наклон 
кривой доходности государственных облигаций 
за счет положительной премии за срок владения 
облигациями. Эта премия является изменяющейся 
во времени и становится высокой в периоды роста 
неопределенности Найта, заметно увеличиваясь в 
периоды осуществления экстренных мер денежно-
кредитной политики Банка России в 2008 и 2014 
гг. [3]. 
Высокий уровень стабильности инфляционных 
ожиданий приводит к снижению дисперсии в 
прогнозах инфляционных ожиданий, обусловливая 
накопление значительной премии к доходности 
облигаций в долгосрочном периоде.
Проведенный анализ временной структуры рынка 
российского государственных облигаций с 1998 по 

2015 г. позволил сделать вывод о том, что именно 
инфляционная неопределенность объясняет то, что 
долгосрочные процентные ставки находятся выше 
краткосрочных в стабильной экономике.
Кроме того, раскрыты динамика и взаимосвязи 
между показателями долгового рынка в 2015 г., 
которые значительно изменились по сравнению 
с докризисными годами. Указанное изменение 
процентных ставок на рынке в меньшей степени 
соответствует ожиданиям профессионального 
сообщества при конкурентном рыночном механизме 
ценообразования.
Ожидания участников рынка стали в большей степени 
соответствовать гипотезе их рациональности. В 
частности, расширился горизонт инфляционных 
ожиданий, повысилась предсказуемость реакции 
процентных ставок на изменение денежного 
предложения Банком России.
Поскольку рынок государственных облигаций 
в значительной степени определяет уровень 
процентных ставок на иных сегментах долгового 
рынка, использование этой модели позволяет 
точнее оценивать конъюнктуру долгового рынка 
при размещении новых выпусков ОФЗ.
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Abstract
Subject The paper proves the influence of inflation expectations and inflation uncertainty on 
the form of zero-coupon yield curve of government bonds, and analyzes the term structure of 
government bond interest rates over 2014–2015.
Objectives The study aims to describe the possibility of applying the theory of inflation expectations 
to forecasting the government bond yields in the Russian economy.
Methods I analyze how the hypotheses describing the term structure of government bonds can 
be used in Russia.
Results The low level of inflation uncertainty explains the upward slope of the yield curve of 
government bonds, which is typical of stable economy. The periods, when investors lose confidence 
in their forecasting models of inflation expectations and expectations of consumption growth rates, 
coincide with periods when prices for assets (including government bonds) are dropping. This 
means that government bonds are not an effective tool to hedge against both the risks of economic 
stagnation and the Knightian uncertainty risks.
Conclusions and Relevance The practical significance of the work is in the structuring of the 
existing knowledge on applicability of hypotheses for predicting the term structure of interest rates 
in Russia. Since the government bond market largely determines the level of interest rates in other 
segments of the debt market, this model allows a better evaluating the market sentiment before 
the government bond issuing. The paper reveals the dynamics and relationship between the debt 
market indicators in 2015, which changed significantly against the pre-crisis values.
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