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Аннотация
Предмет. Многомерное шкалирование как методологическое основание – 
во-первых, совершенствования общепринятой практики описания времен-
ной структуры процентных ставок для однородных финансовых инструмен-
тов (долговых ценных бумаг) с одинаковыми качественными характеристи-
ками – алгоритма построения G-кривой, во-вторых –  оценки финансовой 
целесообразности  пересмотра  временной  структуры  выпусков  государ-
ственных облигаций.
Цели. Доказательство  финансовой  целесообразности  пересмотра  времен-
ной структуры выпусков государственных облигаций. 
Методология. Использованы  статистические  методы  анализа  данных, 
многомерное шкалирование, регрессионный анализ. 
Результаты. Использование  статистических  методов  анализа  данных  и 
метода  многомерного  шкалирования  позволило  предложить  новый  алго-
ритм  описания  и  визуализации  временной  структуры  процентных  ставок 
для  однородных  финансовых  инструментов  (долговых  ценных  бумаг)  с 
одинаковыми  качественными  характеристиками.  Применение  регрессион-
ного анализа для математического описания и интерпретации результатов 
применения  нового  алгоритма  позволило  предложить  обоснование 
финансовой целесообразности пересмотра временной структуры выпусков 
государственных облигаций. 
Выводы. Сформулировано  научно  обоснованное  предложение  дополнить 
практику описания временной структуры процентных ставок для однород-
ных  финансовых  инструментов  (долговых  ценных  бумаг) с  одинаковыми 
качественными характеристиками новацией: графическим представлением 
временной структуры процентных ставок в системе координат «математи-
ческое ожидание / среднеквадратическое отклонение процентных ставок»
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с  выводом  координаты  «время» в  метки  данных  точек  графиков.  Проде-
монстрирован  алгоритм  реализации  новации  на  примере  исследования 
временной  структуры  бескупонной  доходности  государственных  облига-
ций. Итогом исследования стало обоснование финансовой целесообразно-
сти  пересмотра  временной  структуры  выпусков  государственных  облига-
ций.
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Ежедневно Банк России публикует на своем официальном сайте таблицу «Значения 
кривой  бескупонной  доходности  государственных  облигаций»  и  график  «Кривая 
бескупонной  доходности  государственных  облигаций» в  системе  двух  координат 
«Бескупонная  доходность  государственных  облигаций,  %  годовых»  и  «Срок  до 
погашения  государственных  облигаций,  годы»1 .  График  «Кривая  бескупонной 
доходности  государственных  облигаций»  специалисты  называют  графиком
G-кривой, считают одним из индикаторов состояния финансового рынка, базовым 
эталоном  для  оценки  облигаций  и  иных  финансовых  инструментов,  называют 
общепринятым  способом  описания  временной  структуры  процентных  ставок  для 
однородных  финансовых  инструментов  (долговых  ценных  бумаг)  с  одинаковыми 
качественными характеристиками, в том числе сходного кредитного качества2 . В то 
же  время  одна  из  концепций  оценки  инвестиционной  привлекательности 
финансовых активов, за которую была присуждена Премия Шведского националь-
ного банка по экономическим наукам памяти Альфреда Нобеля, основана на пред-
ставлении информации об активах в системе координат «Математическое ожидание 
доходности  актива,  % годовых» и  «Среднеквадратическое  отклонение  доходности 
актива, % годовых» [1].

Чтобы  поменять  в  двухмерной  декартовой  системе  координат  координаты 
«Бескупонная  доходность  государственных  облигаций,  % годовых» и  «Срок  до 
погашения  государственных  облигаций,  годы»  на  координаты  «Математическое 
ожидание  доходности  актива,  %  годовых»  и  «Среднеквадратическое  отклонение 
доходности актива, % годовых», надо «куда-то деть» координату времени «Срок до 
погашения государственных облигаций, годы». Эту проблему решает методологиче-
ский  подход  к  визуализации  данных,  называемый  «Многомерное  шкалирование» 
[2–7].

Если научиться наглядно и понятно даже для финансово неискушенного человека 
графически  представлять  кривую  бескупонной  доходности  государственных 
облигаций в трехмерной декартовой системе координат «Математическое ожидание 
доходности  облигаций,  %  годовых»,  «Среднеквадратическое  отклонение  доход-
ности  облигаций,  % годовых»,  «Срок  до  погашения  государственных  облигаций, 
годы»,  может  появиться  не  только  новый  исследовательский  инструмент,  но  и 
новый предмет исследования. Одному из решений этой задачи и посвящена статья.

1 Кривая бескупонной доходности государственных облигаций. URL: www.cbr.ru/hd_base/zcyc_params/zcyc/
2 Кривая бескупонной доходности. URL: www.moex.com/a3642
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В  табл. 1 и на  рис. 1, фрагментарно воспроизводящих информацию, публикуемую 
Банком  России,  видна  разница  в  цифрах  и  расположении  графиков  21.10.2024
и  01.10.2024.  Перенеся  с  сайта  Банка  России  в  таблицу  строчки,  описывающие 
бескупонную  доходность  государственных  облигаций  в  каждый  из  рабочих  дней 
октября 2024 г. (временной интервал выбран произвольно), мы получили возмож-
ность  подсчитать  с  помощью  программы  для  работы  с  электронными  таблицами 
Microsoft Excel «Математическое ожидание» и «Среднеквадратическое отклонение» 
всех чисел каждого столбца, то есть, каждого срока до погашения государственных 
облигаций (табл. 2). 

С момента расчета математического ожидания и среднеквадратического отклонения 
исследуемой  случайной  величины  все  внимание  было  сосредоточено  на  цифрах, 
представленных  на  рис. 2.  С  использованием  информации,  представленной  на 
рис. 2,  построен  рис. 3.  Координаты  времени  точек  графика  на  рис. 3 (цифры 
строчки «Срок до погашения государственных облигаций, лет» на рис. 2) представ-
лены  в  метках  данных  точек.  Это  прием  визуализации  информации  –  основопо-
лагающий в многомерном шкалировании. Чтобы не загромождать  рис. 3 информа-
цией,  меток  данных  точек,  соответствующих  7,  10,  15  и  20  годам,  нет.  Просто 
взглянув на  рис. 3, сразу можно утверждать, что по мере продвижения во времени
к  30  годам  уменьшаются  и  математическое  ожидание,  и  среднеквадратическое 
отклонение бескупонной доходности государственных ценных бумаг, что означает 
снижение доходности и риска инвестирования. На графике построена линия тренда, 
проходящая с высокой точностью через 7 из 12 точек и касающаяся еще 2–3 точек. 
Уравнение  линии  тренда  содержит  6  коэффициентов  аргументов  X,  имеющих 
степени от 1 до 6, и одно свободное слагаемое – в сумме 7 переменных, которые
и позволили линии тренда пройти через 7 точек. Математически задача проведения 
линии  тренда  через  все  12 точек  решаема  за  счет  усложнения  уравнения  линии.
Но  можно  выработать  другую  реакцию  на  полученную  «от линии  тренда» 
информацию. Точка «20 лет» оказалась бы на линии тренда, если бы была точкой на 
год  старше  –  21 год.  Точке  «2 года» не  хватило  доли (примерно  четверти)  года. 
Можно предложить, увы, отказаться от точек «0,25 года», «0,75 года», «1 год». Если 
вернуться в реальность, все эти рассуждения означают, что создан инструмент для 
инициации и исследования предложений, для поиска аргументов для доказательства 
или опровержения финансовой целесообразности пересмотра временной структуры 
выпусков государственных облигаций.

Таблица 1

Значения кривой бескупонной доходности государственных облигаций, % годовых 

Table 1

Values of the zero coupon yield curve of government bonds, percent per annum

Дата Срок до погашения государственных облигаций, лет

0,25 0,5 0,75 1 2 3 5 7 10 15 20 30

Бескупонная доходность государственных облигаций, % годовых

21.10.2024 19,26 19,46 19,59 19,67 19,61 19,2 18,10 17,15 16,20 15,37 14,93 14,48

01.10.2024 19,64 19,66 19,63 19,58 19,14 18,57 17,49 16,67 15,87 15,18 14,83 14,48

Источник: авторская разработка по данным банка России

Source: Authoring, based on the Bank of Russia data 
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Таблица 2

Динамика бескупонной доходности государственных облигаций, % годовых

Table 2

Dynamics of zero coupon government bond yield, percent per annum

Дата Срок до погашения государственных облигаций, лет

0,25 0,5 0,75 1 2 3 5 7 10 15 20 30

Бескупонная доходность государственных облигаций, % годовых

31.10.24 21,72 21,81 21,85 21,83 21,39 20,71 19,26 18,08 16,89 15,83 15,28 14,7

30.10.24 20,54 20,73 20,84 20,9 20,72 20,19 18,91 17,81 16,68 15,68 15,15 14,55

29.10.24 20,53 20,75 20,9 20,98 20,84 20,31 19,01 17,9 16,77 15,76 15,23 14,68

28.10.24 20,57 20,8 20,95 21,02 20,88 20,37 19,04 17,89 16,71 15,71 15,2 14,67

25.10.24 20,53 20,77 20,92 20,98 20,75 20,14 18,71 17,55 16,42 15,46 14,99 14,5

24.10.24 19,7 19,98 20,16 20,27 20,17 19,66 18,34 17,24 16,17 15,28 14,83 14,37

23.10.24 19,57 19,81 19,97 20,05 19,95 19,44 18,15 17,06 16,03 15,19 14,79 14,36

22.10.24 19,74 19,94 20,06 20,13 19,97 19,45 18,18 17,12 16,11 15,28 14,88 14,46

21.10.24 19,26 19,46 19,59 19,67 19,61 19,2 18,1 17,15 16,2 15,37 14,93 14,48

18.10.24 19,04 19,24 19,39 19,48 19,47 19,09 18,05 17,14 16,25 15,47 15,07 14,66

17.10.24 18,89 19,1 19,24 19,34 19,37 19,04 18,08 17,21 16,3 15,48 15,06 14,64

16.10.24 18,96 19,14 19,28 19,36 19,36 19,02 18,02 17,14 16,24 15,41 14,98 14,55

15.10.24 19,14 19,31 19,42 19,48 19,41 19,04 18,05 17,17 16,24 15,39 14,94 14,47

14.10.24 19,16 19,31 19,41 19,47 19,38 19 18,01 17,14 16,2 15,3 14,81 14,32

11.10.24 19,17 19,31 19,4 19,44 19,34 18,96 18 17,14 16,23 15,35 14,9 14,46

10.10.24 19,31 19,44 19,52 19,56 19,44 19,05 18,08 17,22 16,3 15,44 15 14,58

09.10.24 19,44 19,58 19,66 19,7 19,55 19,13 18,12 17,27 16,39 15,56 15,12 14,69

08.10.24 19,34 19,48 19,57 19,61 19,48 19,07 18,08 17,24 16,37 15,55 15,12 14,69

07.10.24 19,37 19,83 19,89 19,89 19,63 19,13 18,02 17,15 16,31 15,58 15,2 14,8

04.10.24 19,75 19,82 19,84 19,82 19,47 18,92 17,8 16,94 16,13 15,44 15,09 14,74

03.10.24 19,76 19,77 19,76 19,71 19,33 18,81 17,78 16,98 16,18 15,45 15,07 14,68

02.10.24 19,5 19,52 19,51 19,47 19,12 18,62 17,6 16,8 16,02 15,32 14,93 14,52

01.10.24 19,64 19,66 19,63 19,58 19,14 18,57 17,49 16,67 15,87 15,18 14,83 14,48

Математическое ожидание, % годовых

– 19,68 19,85 19,95 19,99 19,82 19,34 18,21 17,26 16,3 15,46 15,02 14,57

Среднеквадратическое отклонение, % годовых

– 0,66 0,67 0,67 0,67 0,64 0,58 0,45 0,35 0,24 0,17 0,14 0,13

Источник: авторская разработка по данным банка России

Source: Authoring, based on the Bank of Russia data 
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Рисунок 1

Кривая бескупонной доходности государственных облигаций

Figure 1

Zero coupon yield curve for government bonds

Источник: авторская разработка по данным банка России

Source: Authoring, based on the Bank of Russia data

Рисунок 2

Координаты трех измерений бескупонной доходности государственных облигаций

Figure 2

Coordinates of three dimensions of zero coupon government bond yield 

Срок до погашения государственных облигаций, лет

0,25 0,5 0,75 1 2 3 5 7 10 15 20 30

Математическое ожидание, % годовых

19,68 19,85 19,95 19,99 19,82 19,34 18,21 17,26 16,30 15,46 15,02 14,57

Среднеквадратическое отклонение, % годовых

0,66 0,67 0,67 0,67 0,64 0,58 0,45 0,35 0,24 0,17 0,14 0,13

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Рисунок 3

Двухмерная иллюстрация трехмерной динамики бескупонной доходности государственных 
облигаций

Figure 3

Two-dimensional illustration of the three-dimensional dynamics of zero coupon government bond 
yield 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Abstract
Subject. This article deals with the multidimensional scaling as a methodologi-
cal basis for improving the generally accepted practice of describing the time 
structure of interest rates for homogeneous financial instruments with the same 
qualitative characteristics, and for assessing the financial feasibility of revising 
the time structure of government bond issues. 
Objectives. The article aims to prove the financial feasibility of revising the 
time structure of government bond issues. 
Methods. For the study, we used statistical methods of data analysis, multidi-
mensional scaling, and regression analysis. 
Results. The use of statistical methods of data analysis and the method of multi-
dimensional scaling makes it possible to propose a new algorithm for describing 
and visualizing the time structure of interest rates for homogeneous financial 
instruments (debt securities) with the same qualitative characteristics. The use of 
regression analysis  for  the mathematical  description and interpretation of the 
results of the new algorithm makes it possible to propose a justification for the 
financial feasibility of revising the time structure of government bond issues. 
Conclusions. The article concludes of the financial feasibility of revising the 
time structure of government bond issues. 
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