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Актуальность-1
• Доходности гособлигаций - ранний индикатором кризиса 

(Klepsch and Wollmershäuser 2011), 

• Доходности ценных бумаг могут содержать информацию о 
дальнейшей динамике инфляции и темпах роста экономики 
(Saito, Takeda 2000)

• Выбор оптимальной модели прогнозирования наиболее актуален 
для развивающихся стран (Лапшин 2018)

• При неожиданном изменении ключевой ставки, по сравнению с 
ожидаемым, сильнее меняется доходность ценных бумаг (Kuttner 
2000, Gurkaynak 2005)
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Актуальность-2

• Резкое повышение ключевой ставки ФРС в 2022 привело к появлению 
нереализованных потерь у коммерческих размером в 1,7 трлн долл. США 
(Will Daniel 2023)

• При этом по данным обзора рисков финансовых рынков от ЦБ РФ (2023), на 
февраль 2023 года системно значимые кредитные организации выкупили 
65,6% всех размещений ОФЗ и традиционно являются их основными 
держателями

• Прогнозы по ставке существуют, но их публикация происходит раз в месяц, 
и это точечные оценки
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Цель

• Оценить кривые доходности денежного рынка РФ на основе 

комбинирования прогнозов моделей срочной структуры 

процентных ставок и векторной авторегрессии
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Задачи-1

• Сделать обзор литературы, связанной с оцениванием и прогнозированием 

доходностей гособлигаций и ценных бумаг. Это позволит сформировать 

необходимые предпосылки и набор подходящих моделей, которые можно 

оценить на данных российского межбанковского рынка

• Провести оценки моделей на основе данных по свопам RUONIA, RUSFEX. 

По оценённым моделям будет возможность построить прогнозные кривые 

доходности, которые будут отражать ожидания рынка по дальнейшей 

траектории ключевой ставки

• Провести сравнительный анализ моделей и результатов оценки с целью 

выявления наиболее точной модели. Сравнения можно проводить на основе 

различных метрик точностей прогнозов 
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Задачи-2

• Оценить модель векторной авторегрессии с использованием 

ключевых макропеременных на месячных данных, построить 

прогнозы

• Составить новые оптимальные прогнозы на основе комбинации 

прогнозов модели срочной структуры процентных ставок и 

векторной авторегрессии. Плюсом такого подхода будет более 

высокая точность и учет и срочной структуры, и 

макропараметров, что позволит выявить основные факторы, 

влияющие на ожидания и их несоответствие с фактом
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План работы – желаемые сроки

• Обзор литературы – до конца декабря

• Сбор и обработка данных – январь-февраль

• Оценка моделей и составление прогнозов – февраль-март

• Описание результатов и выводы – апрель 
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Теория
• Cпот-ставка s(m) – значение доходности к погашению бонда с нулевым 

купоном через m лет. f(m, M) отражает значение доходности к погашению «с 

расчётом через m лет к сроку M при условии m<M». Тогда мгновенная 

форвардная ставка с расчётом на m лет определяется формулой:

𝑟 𝑚 = 𝑙𝑖 𝑚𝑀→𝑚 𝑓 𝑚, 𝑀  

• Доходность к погашению – это усреднённое значение всех мгновенных 

ставок

• Текущая цена актива P:

𝑃 = ෍

𝑖

𝐶𝐹𝑖

1 + 𝑟 𝑖

• CF – денежный поток, r – доходность к погашению
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Первые работы по моделированию 
доходности

• McCulloch, Huston (1971, 1975) - полиномиальные сплайны

• Vasicek, Fong (1982) – экспоненциальные сплайны

• Shea (1984) – полиномиальные и экспоненциальные сплайны 
имеют недостатки, связанные с гладкостью и параметрами

07.12.2023 Федоров Дмитрий ВКР 9



Nelson-Siegel (1987) – постановка модели
• r(m) – мгновенная форвардная ставка со сроком погашения m

• Базовая постановка:

𝑟 𝑚 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑒
−

𝑚
𝜏1 + 𝛽2 ∗ 𝑒

−
𝑚
𝜏2

• Конечная постановка:

𝑟 𝑚 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑒−
𝑚
𝜏 + 𝛽2 ∗

𝑚

𝜏
∗ 𝑒−

𝑚
𝜏

• 𝛽0, 𝛽1, 𝛽2 − оцениваются через МНК, 𝜏 −
подбираются через поиск по сетке (𝑔𝑟𝑖𝑑 𝑠𝑒𝑎𝑟𝑐ℎ)

• Коэффициент 𝛽0 определяет поведение длинного конца кривой 
доходности, 𝛽1 - короткого, 𝛽2 - среднесрочного
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Nelson-Siegel (1987) – постановка модели

• Доходность к погашению:

𝑅 𝑚 =
1

𝑚
න

0

𝑚

𝑟 𝑥 𝑑𝑥 

𝑅 𝑚 =  𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 ∗
1 − 𝑒−

𝑚
𝜏

𝑚
𝜏

− 𝛽2 ∗ 𝑒−
𝑚
𝜏
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Nelson-Siegel (1987) – оценка

• Nelson-Siegel (1987) – обычный МНК внутри одного дня

• Jan Annaert et al. (2012) – МНК + ridge-регрессия для устранения 
мультиколлинеарности

• Гамбаров (2004) – использование фильтра Кальмана
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Svensson (1994) 
• Мгновенная форвардная ставка: 

𝑟 𝑚 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑒
−

𝑚
𝜏1 + 𝛽2 ∗

𝑚

𝜏1
∗ 𝑒

−
𝑚
𝜏1  + 𝛽3 ∗

𝑚

𝜏2
∗ 𝑒

−
𝑚
𝜏2

• Доходность к погашению:

𝑅 𝑚 =  𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 ∗
1 − 𝑒

−
𝑚
𝜏1

𝑚
𝜏1

− 𝛽2 ∗ 𝑒
−

𝑚
𝜏1 + 𝛽3 ∗

1 − 𝑒
−

𝑡
𝜏2

𝑡
𝜏2

 − 𝑒
−

𝑡
𝜏2

• Добавляются два параметра в новом слагаемом для повышения гибкости 

исходной модели и возможности создания «двугорбых» кривых 

доходностей
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Комбинирование прогнозов (Michiel de 
Pooter et al. (2010))

• VAR-модели включают в себя доходности других ценных бумаг

• Модели срочной структуры (NS, NSS) строятся на основе 
доходности одной ценной бумаги

• Итоговый прогноз = 𝛼 ∗ 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑣𝑎𝑟 + 1 − 𝛼 ∗ 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑁𝑆𝑆

• 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑣𝑎𝑟 - прогнозная кривая доходности, построенная с 
помощью VAR-модели

• 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑁𝑆𝑆 - прогнозная кривая доходности, построенная с 
помощью модели срочной структуры

07.12.2023 Федоров Дмитрий ВКР 14



Веса (Michiel de Pooter et al. (2010))

𝛼𝑖 −вес прогноза i-й модели, 𝛼𝑖 ≥ 0, σ𝑖=1
𝑀 𝛼𝑖 = 1, M-число моделей

Веса в Michiel de Pooter et al. (2010): 

• Прогнозам всех моделей присваивается одинаковый вес

• Веса обратно пропорциональны ошибкам прогноза:

𝛼𝑖 =
𝑀𝑆𝑃𝐸𝑖

σ𝑗=1
𝑀 𝑀𝑆𝑃𝐸𝑗

MSPE – средняя квадратическая ошибка прогноза

Альтернатива:

• Фильтр Калмана
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Minjie Ding (2020)
• В VAR-модели 

используются 
макроэкономические 
переменные: инфляция, 
экономический рост, 
денежная масса

• Зависимыми 
переменными являются 
коэффициенты модели 
NS

Minjie Ding (2020) Результаты оценки VAR стр. 

10/13
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Vereda et al. (2014)

𝐴 𝐵
𝐶 𝐷

𝑧𝑡

𝛽𝑡
=

𝛼𝑧

𝛼𝛽 + ෍

𝑘=1

𝐾
𝐴𝑘 𝐵𝑘

𝐶𝑘 𝐷𝑘

𝑧𝑡−𝑘

𝛽𝑡−𝑘
+

𝜖𝑡
𝑧

𝜖𝑡
𝛽

• 𝑧𝑡 = [𝜋𝑡 𝑥𝑡 𝑟𝑡], 𝜋𝑡-инфляция, 𝑥𝑡- мера экономической активности, 
𝑟𝑡-ставка

• 𝛽𝑡 = 𝛽0,𝑡 𝛽1,𝑡 𝛽2,𝑡 - коэффициенты модели NS

•
𝜖𝑡

𝑧

𝜖𝑡
𝛽 - случайная ошибка
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