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В статье предложен методический подход к оценке доходности и стоимости облигаций федерально-
го займа (ОФЗ) на российском рынке. Основу метода составляет расслоение кривой бескупонной доход-
ности на три главные компоненты, характеризующие уровень, наклон и выпуклость кривой доходностей 
с использованием метода главных компонент (PCA). Подобное расслоение обеспечивает возможность 
оценки облигаций на фондовом рынке. Причем, перечисленные главные компоненты характеризуют 
различные характеристики всей кривой доходности. Уровень показывает средневзвешенную доход-
ность облигаций, наклон – отражает разницу в доходностях краткосрочных и долгосрочных облигаций, 
а выпуклость характеризует то, в каком соотношении находятся доходности среднесрочных облигаций 
к с краткосрочным и долгосрочным. Для анализа каждой компоненты применены специализированные 
эконометрические модели: скрытая марковская модель с переключением режимов (для уровня ставок) 
и авторегрессионные модели с экзогенными переменными (для наклона и выпуклости). В результате 
предложен поход, позволяющий выявить ключевые факторы, влияющие на облигации федерального 
займа, оценить их вклад в формирование доходности облигаций и провести оценку стоимости любого 
выпуска ОФЗ. Подход адаптирован к особенностям отечественного рынка, даны рекомендации по при-
менению данного подхода в целях проведения сценарного анализа что обеспечивает его практическую 
применимость для прогнозирования доходности и управления инвестиционными портфелями. Работа 
вносит вклад в развитие методов оценки долговых инструментов на развивающихся рынках.
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The article offers a methodological approach to valuation of Russian government bonds (OFZ) on the 

Russian market. The approach is based on the dissection of the g-curve into three main components that 
characterize the level, slope and curvature of the yield curve using the principal component method (PCA). 
Such a stratification provides an opportunity to evaluate bonds on the stock market. Moreover, the listed main 
components characterize various characteristics of the entire yield curve. The level shows the weighted aver-
age yield of bonds, the slope reflects the difference in yields of short–term and long-term bonds, and the bulge 
characterizes the ratio of yields of medium-term bonds to short-term and long-term. Specialized econometric 
models were used to analyze each component: a hidden Markov model with switching modes (for the rate level) 
and autoregressive models with exogenous variables (for slope and bulge). As a result, a method is proposed to 
identify the key factors affecting federal loan bonds, assess their contribution to the formation of bond yields, 
and assess the value of any issue of OFZ. The approach is adapted to the peculiarities of the domestic market, 
recommendations are given on the application of this approach in order to conduct scenario analysis, which 
ensures its practical applicability for forecasting profitability and managing investment portfolios. The work 
contributes to the development of methods for assessing debt instruments in emerging markets.

Введение
Облигации Федерального Займа (далее – 

ОФЗ) являются одним из основных средств 
привлечения долгового финансирования 
государством. Понимание процесса фор-

мирования доходности и стоимости этих 
инструментов в зависимости от различных 
макро-условий является важной проблемой 
при разработке стратегий управления порт-
фелем финансовых активов, а также плани-
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рования стратегии привлечения долгового 
капитала. В данной статье предложен ме-
тодический подход к оценке данного рода 
инструментов с учетом специфики россий-
ского рынка. В основе подхода используется 
расслоение кривой бескупонной доходности 
на ее основные составляющие и их экономе-
трическая оценка главных компонент. 

Цель исследования – предложить ме-
тодический подход, учитывающий монетар-
ные, инфляционные показатели и факторы, 
характеризующие фискальную политику го-
сударства и внешний спрос, позволяющий 
оценить доходность и стоимость выпусков 
ОФЗ с постоянным купоном с любым сро-
ком погашения в различных макроэкономи-
ческих условиях.

Материалы и методы исследования
Материал данной статьи базируется 

на основе анализа литературы и ряде ис-
следований в области оценки доходности 
облигаций. Предложенный методический 
подход базируется на использовании мето-
да главных компонент их эконометрической 
оценке с помощью системы моделей. В ходе 
исследования было проведено расслоение 
кривой бескупонных доходностей МосБир-
жи методом главных компонент, приведены 
эконометрические модели для их оценки.

Объектом исследования выступает до-
ходность и стоимость ОФЗ. 

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Необходимость корректной оценки сто-
имости активов на рынке в различных усло-
виях является важной составляющей про-
цесса принятия инвестиционных решений 
при управлении как инвестиционными порт-
фелями из облигаций, так и в иных формах 
[1]. Предложенный в данной работе мето-
дический подход позволяет оценить доход-
ность и стоимость облигаций федерального 
займа и отследить влияние них различных 
факторов. Также, с использованием описан-
ного подхода, корпорации смогут оценить 
стоимость привлечения долгового капитала 
в целях принятия решений по управлению 
портфелем финансовых активов. 

Научная база для предлагаемого мето-
дического подхода была сформирована Лит-
терманом и Шайнкманом (1991) [2] в работе 
«Модели временной структуры процентных 
ставок». Согласно результатам этого иссле-
дования, кривая доходностей может быть 

разложена на три главных компонента, кото-
рые отражают в себе средний уровень ставок, 
наклон и выпуклость кривой доходностей. 
Использование такого подхода позволит по-
лучить не коррелированные между собой со-
ставляющие кривой доходностей, которые 
можно будет оценить по отдельности. Отече-
ственные исследователи также внесли вклад 
в изучение данных методик. Обзор примене-
ния метода главных компонент на российском 
рынке можно найти у Дробышевского [3]. 
Данная работа полезна для понимания того, 
какие факторы могут влиять на доходности 
облигаций и как они могут отражаться на от-
дельных ее свойствах. Работа Дая и Синглто-
на (2007) [4] была направлена на нахождение 
изменящихся режимов при формировании 
кривой бескупонных доходностей на долла-
ровом рынке. Предложенный исследователя-
ми подход помогает полностью учитывать 
характерные для российского рынка периоды 
волатильности в виду экономических и по-
литических шоков.

В результате анализа литературы были 
выделены основные элементы предлагаемо-
го подхода: оценка главных компонент кри-
вой бескупонной доходности МосБиржи, 
анализ влияния факторов на формирование 
кривой, оценка главных компонент с по-
мощью эконометрических моделей, оценка 
стоимости и доходности облигаций феде-
рального займа на основе оцененной кри-
вой. В данной работе предлагается выделить 
несколько основных этапов методического 
подхода для проведения оценки доходности 
и стоимости облигаций:

1.  с помощью метода главных компо-
нент провести декомпозицию кривой доход-
ностей с целью определения трех главных 
компонент, отражающих уровень, наклон 
и выпуклость исходной кривой во времени;

2. провести оценку влияния наиболее ре-
левантных факторов на компоненты;

3. подобрать эконометрическую модель 
для оценки каждого фактора;

4. на основе полученных оценок сделать 
вывод о вкладе различных экономических 
факторов в доходность и стоимость облигации; 

5. по результатам полученной системы 
моделей оценить кривую бескупонных до-
ходностей при заданных условиях и оценить 
стоимость и доходность выпуска ОФЗ.

Первый этап методологического подхода 
состоит в расслоении данных кривой бес-
купонной доходности ОФЗ методом глав-
ных компонент.
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Рис. 1. Значения первого, второго и третьего собственного вектора 
Источник: составлено автором

Для расчета главных компонент набор 
данных кривой доходностей нормализуется 
(в данной работе проводится нормализация 
методом «RobustScaler», который вычитает 
из каждого столбца его медиану и делит ре-
зультат на интерквантильное стандартное 
отклонение (75% – 25% квантиль)). Далее 
в наборе данных рассчитывается ковариаци-
онная матрица, из которой рассчитывается 
матрица собственных векторов и собствен-
ные значения данной матрицы. Данные век-
торы ортогональны друг другу, а их матрич-
ное произведение с оригинальным набором 
доходностей позволяет вычленить некорре-
лированные вектора, отражающие основные 
свойства исследуемой кривой доходностей. 
Например, формула 1 приводит алгебраи-
ческий расчет значений первого главного 
компонента для формального набора вре-
менных данных.
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где αt , βt , γt – бескупонные доходности ОФЗ 
на разных сроках погашения в момент рас-
смотрения t;

ai , bi , ci – i-е значение собственного век-
тора ковариационной матрицы между до-
ходностями на разных сроках погашения;

n – количество наблюдений.
Полученные значения каждого соб-

ственного вектора можно также интер-
претировать как «веса» каждого исходно-
го элемента набора данных в полученных 
компонентах, что позволяет оценить то, 
какой вклад вносит каждый элемент при 
расчете любого компонента [5]. На ри-
сунке 1 графически изображены значения 
первых трех собственных векторов, где 
значения первого вектора отражает вклад 
доходностей на каждом сроке погашения 
в первую компоненту. Значения второго 
вектора характеризуют веса доходностей 
на каждом сроке погашения, где видно, 
что веса дальних и ближних доходностей 
имеют противоположную направленность. 
При рассмотрении третьего вектора видно, 
что вклады среднесрочных доходностей 
противоположны вкладам коротких и длин-
ных доходностей.

По результатам оценки, на первые три 
главных компонента приходится почти вся 
вариации в собранном наборе данных, по-
этому можно использовать только эти три 
компонента для восстановления исходного 
набора данных с сохранением большинства 
его характеристик. Таким образом, пред-
ложенное в данной работе разложение, ис-
пользующее только три главных компонен-
та позволяет максимально точно воссоздать 
оригинальную кривую доходностей. 
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Рис. 2. Сравнение исходной и восстановленной кривой доходностей 
Источник: составлено автором

В качестве примера такого восстановле-
ния можно привести оригинальную и вос-
становленную кривую доходностей на ри-
сунке 2. Именно поэтому можно сделать вы-
вод, что использование такого разложения 
допустимо при проведении анализа и оцен-
ки моделей. Полученные значения кривой 
имеют минимальные отличия от исходных 
данных, а среднеквадратическая ошибка для 
доходностей на каждом сроке погашения со-
ставляет от 3 до 9 базисных пунктов.

Для показательности этих сравнений 
на рисунке 3 представлены сравнения дан-
ных факторов и главных компонент. Можно 
проводить такое сравнение, обратив внима-
ние на то, какой вес придают собственные 
векторы значениям доходностей кривой 
на разных сроках погашения. Исходя из гра-
фика на рисунке 1, вес всех доходностей 
в первом главном компоненте будет практи-
чески одинаков, что дает возможность ин-
терпретировать его как изменение средне-
го уровня ставок. Второй компонент дает 
очень высокий вес краткосрочной доход-
ности и зеркально противоположный, от-
рицательный вес долгосрочной доходности, 
в то время как веса среднесрочных доход-
ностей остаются низкими. Следовательно, 
можно воспринимать второй компонент, как 
«зеркало» угла наклона кривой. Веса третье-
го компонента, наоборот, очень высокие при 
среднесрочных доходностях и отрицатель-
ные на «коротких» и «длинных ставках».

Для оценки доли объясненной вариации 
каждое собственное значение делится на об-
щую сумму собственных значений. Таким 
образом, можно сделать вывод о том, что 

преимущественный вклад в изменение кри-
вой вносит первая главная компонента, что 
видно на рисунке 4.

Предложенное разделение помогает вы-
делить основные свойства кривой, при этом 
дает возможность выделить влияние разного 
рода факторов на кривую доходностей ОФЗ.

По результату расслоения кривой на  
главные компоненты необходимо подобрать 
эконометрическую модель для оценки каж-
дого фактора. В данном случае стоит об-
ратить внимание на их природу. Средний 
уровень ставок сильно растет в кризисных 
периодах, отражая жесткую политику Бан-
ка России в процессе борьбы с инфляцией 
и резким оттоком капитала. 

Первая компонента отражает средний 
уровень процентных ставок по всей кривой 
и меняется при параллельном сдвиге ставок. 
Доходности и ставки на рынке облигаций чув-
ствительны к монетарной политике и демон-
стрируют разную динамику в разные перио-
ды [6]. Процесс формирования доходностей 
может быть нелинейным, так как рынок явля-
ется динамической развивающейся структу-
рой, реагирующей на геополитические риски 
и текущую монетарную политику и поэтому 
предполагается, что наиболее подходящая 
модель для такого процесса должна быть 
наиболее применима на рынке процентных 
ставок. При моделировании данного компо-
нента необходимо понимать, что в кризисные 
периоды волатильность процентных ставок 
выше, чем в «спокойные» времена [7-9], что 
требует применения модели, учитывающей 
изменение волатильности и структуры фор-
мирования ставок на рынке. 
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Рис. 3. Сравнение главных компонент и характеристик кривой 
Источник: составлено автором

По этим причинам, для оценки первой 
компоненты предлагается использовать 
скрытую марковскую модель с меняющи-
мися режимами. В данной модели параметр 
St моделирует режим работы рынка в момент 
времени t, который соответствует марков-
скому процессу с вероятностями перехода 
p, см. формулу (2) [10]:

	 ( ) 00 10
S 1 1

00 10

|   
1 1t t t t

p p
P S s S s

p p− −

 
= = =  − − 

,	 (2)

где Ps – матрица переходов состояния;
St – режим в момент времени t;
Pij  – вероятности переключения меж-

ду состояниями.
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Рис. 4. Оценка доли объясненной вариации главными компонентами кривой ОФЗ 
Источник: составлено автором

Процесс формирования первой компо-
ненты описывается с помощью следующей 
формулы (3) [8]

( )2
1    0

t t kt S t- S t t t Sy y X , ~ N ,  = α +β + ε ε σ , 	 (3)

где yt – оцениваемый временной ряд;
Xt – вектор экзогенных переменных;
α – оцениваемый коэффициент авторе-

грессии;
β – оцениваемые коэффициенты при эк-

зогенных переменных;
ε – случайная ошибка;
σ2 – дисперсия ошибки (sigma2);
St – матрица вероятностей перехода ре-

жимов.
Вторая и третья главная компонента 

не выделяется в плане наличия экономиче-
ских режимов, в результате чего использу-
ются авторегрессионные модели с экзоген-
ными переменными. 

Следующим этапом подхода является 
проведение оценки влияния наиболее ре-
левантных факторов на компоненты. Под-
готовленные отобранные экономические 
факторы очищаются от сезонности и приво-
дятся к стационарному виду. После прово-
дится визуальная оценка на основе графика 
рассеивания и корреляционного анализа. 
Также проводится оценка на наличие струк-
турных сдвигов во взаимосвязях. 

По результату проведения оценки трех 
главных компонент можно понять, какие 
факторы и в какой степени формируют до-
ходности кривой, что позволяет провести 
оценку стоимости облигаций при разных 

сценарных значениях выделенных регрес-
соров. Преобразование выборки методом 
главных компонент позволяет не только со-
кратить ее размерность до нескольких не-
коррелированных переменных, но и прове-
сти восстановление оригинальных данных 
через самые значимые компоненты. Таким 
образом, получив оценку системы трех мо-
делей, можно понять вклад ряда экзогенных 
переменных в формирование доходности об-
лигаций на разных сроках погашения и вос-
становить исходную кривую доходностей. 
Также, при наличии сценарного прогноза 
развития основных факторов, влияющих 
на кривую ОФЗ, можно провести оценку бу-
дущей формы кривой доходностей. 

Для восстановления доходностей не-
обходимо провести операцию матричного 
перемножения оцененных значений главных 
компонент и транспонированной матрицы 
собственных векторов первых трех компо-
нент, что в конечном итоге позволяет полу-
чить оцененные доходности.

После получения кривой доходностей 
можно провести оценку стоимости обли-
гации. Для этого необходимо рассмотреть 
облигацию как портфель бескупонных пла-
тежей, определить сроки и объемы плате-
жей по рассматриваемой облигации, после 
чего провести интерполяцию кривой доход-
ностей на обозначенные сроки и дискон-
тировать каждый платеж по соответствую-
щей доходности к погашению. Полученная 
сумма продисконтированных денежных 
потоков является стоимостью оценивае-
мой облигации.
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Результаты проведенного исследования 
формирования стоимости государствен-
ных облигаций позволяют составить ряд 
научно-практических рекомендаций, за-
трагивающих аспекты работы с данными, 
критериев качества модели и практики со-
ставления сценария для качественного про-
ведения оценки и сценарного прогнозиро-
вания. С целью наиболее эффективного 
использования результатов исследований, 
предлагается придерживаться следующих 
рекомендаций в отношении проведения ана-
лиза и прогнозирования доходности и стои-
мости облигаций:

1 этап. Подготовка данных.
1.1. Осуществить сбор данных для ис-

следования, включающие в себя историче-
ские значения кривой бескупонной доход-
ности и отобранных факторов.

1.2. Для проведения оценки необходимо 
провести очистку временных рядов показа-
телей инфляции, баланса бюджета и роста 
ВВП от компонента сезонности.

1.3. После сбора данных вышеупомяну-
тых показателей в виде динамических рядов 
необходимо провести их нормировку отно-
сительно среднего значения. 

2 этап. Провести оценку трех главных 
компонент кривой доходностей.

2.1. Оценить статистические свойства 
выборки, провести визуальный анализ с по-
мощью диаграмм рассеивания, провести 
корреляционный анализ и оценить ряды 
на коинтеграцию для выявления возмож-
ной долгосрочной взаимосвязи в данных. 
При наличии «выбросов» в диаграммах, 
необходимо очистить выборку, при нали-
чии структурного сдвига взаимосвязи  – 
разделить выборку с учетом структур-
ных сдвигов.

2.2. В случае, если регрессоры демон-
стрируют нелинейную взаимосвязь с иссле-
дуемым рядом и не имеют отрицательных 
значений, можно провести их логарифми-
рование.

3 этап.  Оценка доходности и стоимо-
сти облигации.

3.1. Провести оценку системы моделей 
формирования трех главных компонент 
с учетом монетарных, фискальных и гло-
бальных факторов и восстановить кривую 
бескупонных доходностей.

3.2.  Проверить наличие режимов при 
оценке первой компоненты кривой. Эконо-
мические режимы моно выявить как пери-
оды более агрессивной денежно-кредитной 

политики во время экономических и полити-
ческих кризисов.

3.3. С использованием значений полу-
ченной кривой продисконтировать все фи-
нансовые потоки исследуемой облигации 
и получить ее стоимость и доходность.

4 этап. Составление сценария развития 
экономической картины.

4.1. Для проведения сценарного анали-
за поведения цен необходимо сгенериро-
вать ряд прогнозных значений, выделенных 
в представленной системе моделей.

4.2. При генерации сценарных значений 
влияющих факторов необходимо учитывать 
их особенности: имеется ли прогнозные 
значения данного фактора от компетентно-
го органа и на каком горизонте, требуется 
ли экспертная оценка при оценке данного 
фактора и каким образом можно получить 
ожидаемую оценку. 

Для оценки облигаций федерального 
займа используются оцененные значения 
бескупонной кривой доходности. Для дис-
контирования каждого денежного потока 
облигации используются интерполирован-
ные значения в формуле расчета стоимости 
облигации. При этом учитываются как ку-
понные выплаты, так и сроки погашения 
облигаций. Далее вычисляется приведен-
ная стоимость будущих денежных потоков, 
состоящих из купонов и основной суммы 
долга, дисконтируя их на основе доход-
ностей к погашению на различных сро-
ках. Это позволяет получить более точную 
оценку рыночной стоимости ОФЗ и учесть 
изменения в процентных ставках и рыноч-
ной среде.

Выводы
Предложенный подход позволяет понять 

не только то, какие факторы формируют до-
ходность и стоимость облигаций, но и то, 
в какой форме эти факторы влияют на ОФЗ. 
Предложенный методический подход позво-
ляет провести отбор наиболее релевантных 
факторов с учетом структурных изменений 
в экономике на основе выявления струк-
турных сдвигов и переоценки взаимосвязи 
показателей в разные временные периоды. 
Подход представляет возможность грамотно 
очистить данные и отобрать наиболее реле-
вантные факторы. 

В процессе исследования был разра-
ботан методический подход к оценке сто-
имости облигаций федерального займа, 
основанный на учете ряда монетарных, фи-
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скальных и глобальных факторов. Включе-
ние выявленных в процессе отбора факто-
ров позволяет более точно прогнозировать 
динамику доходностей и стоимостей ОФЗ 
и оценивать влияние различных показате-
лей на компоненты, определяющие их сто-
имость. Ключевыми элементами подхода 
стал метод главных компонент, авторегрес-
сионные модели, что позволяет учитывать 
как краткосрочные, так и долгосрочные 
взаимодействия между факторами и доход-
ностями облигаций.

Используя предложенный подход, стало 
возможным адаптировать модели для раз-
личных экономических режимов, что по-
зволяет более точно прогнозировать изме-
нения стоимости облигаций и формировать 
рекомендации для участников рынка. Ис-

пользование данного подхода способствует 
более эффективной оценке и прогнозирова-
нию стоимости ОФЗ в условиях изменения 
макроэкономической среды и финансовых 
шоков, что позволяет разрабатывать более 
качественные стратегии управления порт-
фелем финансовых активов, а также пла-
нировать стратегию привлечения долгово-
го капитала.

Представленные в работе научно-прак-
тические рекомендации помогают коррек-
тно провести прогнозирование будущей 
доходности и стоимости любого выпуска 
с учетом реализации экономического сце-
нария что позволяет управляющим более 
точно оценивать риски портфеля облигаций, 
а эмитентам – лучше планировать время вы-
пуска собственных облигаций. 
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