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1. Введение 

Данная небольшая записка написана с цель продемонстрировать наличие 

серьезного упущения, допускаемого профучастниками при формировании 

безрисковой процентной ставки, что особенно в периоды кризисов: вместо 

того, чтобы повышать безрисковую ставку, профучастники, наоборот, ее 

массово занижают. Последствиями этого являются ошибочные 

инвестиционные и финансовые решения, особенно связанные с 

использованием моделей CAPM, модели ценообразования опционов и 

портфельной теории. 

 

2. Обзор литературы 

Поиск литературы, посвященной формированию безрисковой процентной 

ставки, был произведен на сайте международной библиотеки Social Science 

Research Network, www.ssrn.com/, по ключевым словам "risk free rate" в 

заголовке, аннотации и ключевых словах публикаций, размещенных в 

библиотеке1. В ответ было получено 1644 статьи; поиск по тем же ключевым 

словам, но только в заголовке, дал 50 статей, из которых было отобрано 30 

работ, соответствующих теме данной статьи (см. 7. Список литературы). При 

этом: 

- работы, с числом скачиваний больше ста, отбирались вне зависимости того, 

в каком году они были опубликованы; для информации – самая ранняя работа 

датируется 1995 годом; 

- работы, опубликованные в последние пять лет, отбирались без учета 

количества скачиваний, то есть даже при количестве меньше ста, но больше 

единицы; 

- работы, опубликованные в последние пять лет, но ни разу не скаченные, 

игнорировались. 

На основании года выхода каждой из отобранных публикаций был построен 

график 1. Из него видно, что в последнее десятилетие интерес к тематике 

безрисковой ставки вырос по сравнению с нулевыми годами и прошлым 

веком. Однако, в целом, публикационная активность, по сравнению с другими 
 

1 Поисковый механизм сайта ищет по отдельным словам, но не фразу целиком 



финансовыми темами, низкая, несмотря на то, что безрисковая ставка лежит в 

основе ряда важнейших финансовых моделей. 

 

График 1. Количество публикаций по теме 

 

Источник информации: список литературы, расчеты автора 

 

Можно предположить, что финансовые кризисы последних десятилетий 

несколько активизировали научные поиски, в частности, о роли и влиянии 

безрисковой процентной ставки на финансовые и экономические параметры. 

Отобранные в список литературы исследования охватывают широкий 

диапазон направлений: от макроэкономики до недвижимости. Например, 

утверждается, что изменение неопределенности инфляции в экономике ведет 

к снижению безрисковой ставки [28], а в условиях снижения безрисковой 

ставки приток средств в паевые инвестиционные фонды США становится 

менее чувствительны к прошлым доходам [8]. В других работах дается 

объяснение отрицательной связи между спредами доходности корпоративных 

облигаций и безрисковыми процентными ставками [24] и утверждается, что 

процентная ставка по казначейским облигациям (Treasuries) ниже безрисковой 

процентной ставки [16] - сказанное ставит под сомнение выбор безрисковой 

на основе традиционного правила, что чем ниже доходность облигаций, тем 

меньше риск. В работе [13] демонстрируется, что чем ниже безрисковая 

ставка, тем выше спрос на рискованные активы, а в работе [30] утверждается, 

что корреляция котировок акций и безрисковой ставки незначительна - звучит 

так как будто безрисковая меняется так же часто, как и котировки акций. 

Доказывается, что в безрисковую ставку заложена экономическая 

информация, влияющая на дивиденды [26] и что изменения безрисковой 

ставки являются решающим фактором изменений цен на жилье [21] - 

последнее утверждение свидетельствует о межотраслевой значимости 

безрисковой ставки. 

Пытаясь расширить понимание безрисковой ставки, повысить точность ее 

применения и, возможно, сталкиваясь с необъяснимыми феноменами на 

рынках, ученые вводят разнообразные вариации процентной ставки, не всегда 
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на мой взгляд обоснованные. Например, в работе [2] анализируются 

"фиксированная" и "переменная" безрисковые процентные ставки, в работе [9] 

- "подразумеваемая", в работе [11] - "нормализованная", в работе [15] - 

"верхняя" и "нижняя" границы безрисковой процентной ставки, в работе [20] 

- "равновесная", в работе [21] - "реальная", в работе [28] уже симбиоз двух 

предыдущих - "равновесная реальная", в работе [25] - "глобальная". В работе 

[18] вводится термин "волатильность безрисковой ставки", что противоречит 

логике: у безрискового актива не может быть волатильности, а в работе [1] 

используется термин "случайные изменения" безрисковой ставки, что также 

вызывает возражения, так как безрисковая ставка определяется не на рынке, 

чтобы иметь возможность "случайно изменяться", а самими 

профучастниками, а кроме того, она представляется достаточно стабильным 

параметром. 

В целом ряде работ подчеркивается тот факт, что ученые и практики 

расходятся во мнениях относительно подходящего источника для 

формирования безрисковой ставки [5], выбор источника для ее формирования 

и даже понятие безрисковой ставки подвергаются критике [6]. Эти вопросы, 

видимо, настолько актуальны, что порождают убийственный вопрос: "а что, 

если нет безрисковых инвестиций" [7]? При этом критерием безрисковости 

называется отсутствие дефолта по облигациям. С таким подходом сложно 

согласиться, поскольку нет такого эмитента, что государственного, что 

корпоративного, кто стал бы выпускать облигации, допуская свой дефолт (мы 

не берем в расчет злой умысел). Но тогда безрисковыми можно было бы 

признать большинство бумаг, обращающихся на рынке облигаций. 

В научной литературе можно найти целый ряд разноплановых рекомендаций, 

касательно выбора безрисковой ставки. Например, в работе [6] ставится под 

сомнение выбор государственной доходности как источника для 

формирования безрисковой доходности и утверждается, что обменные ставки 

могут быть хорошей альтернативой безрисковой ставке. В работе [14] 

безрисковая процентная ставка определяется как доходность бесконечно 

диверсифицированного портфеля, но не в коем случае не как экспертно 

полученный параметр. В работе [10] говорится об использовании 

альтернативных безрисковых ставок с акцентом на LIBOR. В работе [27] также 

обсуждаются вопросы расчета безрисковых ставок по инструментам 

денежного рынка, уделяя особое внимание ситуациям, когда срок погашения 

инструментов денежного рынка не совпадает со сроком погашения других 

исследуемых активов. Утверждается [22], что казначейские векселя (Treasury 

bills) лучше отражают безрисковую ставку, чем долгосрочные казначейские 

ценные бумаги (longer-term Treasury securities), независимо от горизонта 

инвестирования. Признается [22], что ученые и практики склонны 

использовать краткосрочные казначейские векселя (short-term Treasury bills) 

или долгосрочные казначейские облигации (long-term Treasury bonds) в 

качестве безрисковых ценных бумаг без эмпирического обоснования.  



Таким образом можно констатировать наличие в научной литературе 

неопределенности по вопросу формирования безрисковой ставки. 

 

3. Вся правда о безрисковой ставке 

Безрисковая процентная ставка2 интересна тем, что все финансисты знают о ее 

существовании, признают ее необходимость, но кроме слов, что это ставка 

доходности безрискового инструмента, мало что могут добавить еще: 

существует инвестиция с гарантированной доходностью, которая предлагает 

как фирмам, так и инвесторам «безрисковый» выбор [7]. 

Тем не менее, возьмем сказанное за основу и немного его расширим: 

безрисковая ставка – это ставка доходности актива, стандартное отклонение 

доходности которого равно нулю. Из сказанного вытекает, что безрисковый 

инструмент – это любой финансовый актив с нулевой волатильностью. 

Отталкиваясь от этого, можно перечислить следующие известные источники 

для определения величины безрисковой ставки, а также сформулировать 

новые. 

1. Государственные облигации. Использование доходности к погашению 

гособлигаций является самым распространенным способом выбора 

безрисковой ставки. Это совершенно незатратный, малоконфликтный и 

быстрый выбор ставки. 

2. Банковские депозиты. Использование ставки по банковским депозитам 

также популярно из-за простоты. 

3. Краткосрочные кредиты на рынке межбанковских кредитов (МБК). 

Использование ставки типа LIBOR в качестве безрисковой возможно, но очень 

спорно, так как срок кредитования на рынке МБК очень мал и не позволяет 

применять эту ставку для средне- и долгосрочных операций. 

4. Конструктур. Речь идет о расчете безрисковой ставки на основе убеждений 

типа: "Доходность актива равна сумме безрисковой доходности и премии за 

риск инвестирования в бумаги этого эмитента" или "Безрисковая доходность 

в РФ равна сумме доходности казначейских бумаг США плюс премия за риск 

инвестирования в РФ" и аналогичных. Полученная таким образом безрисковая 

ставка будет носить исключительно экспертный характер. 

 
2 Небольшое лирическое отступление: наука предполагает полный охват изучаемой темы. 

В нашем случае, если мы изучаем термин "Безрисковая процентная ставка", то 

совершенно логичным было бы проверить целесообразность введения и применения 

противоположного термина - "Бездоходный риск", а также их взаимосвязь друг с другом. 

Однако работ на данную тему в библиотеке обнаружить не удалось. На практике, 

безусловно, все профучастники стремятся избежать принятия риска без вознаграждения, 

что означает для них убытки. Однако, как бы они не стремились, на практике такое 

случается достаточно часто. 



Однако, этот перечень не полный. Считаю возможным добавить еще два 

источника. 

5. Акции с нулевой Бэтой. Чисто теоретически, на рынке может 

существовать такая акция, коэффициент Бэта которой будет равен нулю или 

максимально близкому к нулю значению. По модели CAPM ожидаемая 

доходность актива с Бэтой, равной нулю, равна безрисковой ставке. Кроме 

того, такую акцию можно смело признать безрисковой, так как у нее 

отсутствует волатильность. Следовательно, еще один источник для 

определения безрисковой ставки – это акции с нулевой Бэтой. Звучит почти 

фантастически, но ничего не мешает таким акциям существовать на практике 

и приносить своим владельцам действительно безрисковый доход. 

6. Арбитражные сделки. Совершенно незаслуженно оставлены без внимания 

популярные на финансовых рынках арбитражные сделки. Смысл работы 

большинства спекулянтов — это поиск арбитражных возможностей и 

конвертация их в прибыль. При таких сделках риски формально отсутствуют. 

Примитивный пример: есть две биржи, на которых торгуются акции 

компании; на первой бирже они стоят в два раза больше чем, на второй; тогда 

спекулянт берет в долг акций и продает их на первой бирже, а вырученные 

деньги использует для покупки этих же акций на второй; в итоге: у него есть 

долг в акциях, есть акции для покрытия долга и остается прибыль. Конечно, 

арбитражные сделки — это не финансовый актив, это серия операций с 

разными активами, но в целом весь набор арбитражных манипуляций 

выглядит, по итогу, именно как инвестирование в один условный актив. 

Поэтому доходность по арбитражным сделкам с полным правом может 

считаться безрисковой. 

Таким образом, мы фиксируем шесть источников формирования безрисковой 

ставки. По логике вещей, из шести вариантов следует выбирать в качестве 

безрисковой актив с наибольшей доходностью. Это звучит логично, ведь 

никто не станет выбирать актив с низкой доходностью, если есть такой-же 

безрисковый, но с большей доходностью. 

Однако это тезис следует отклонить, так как финансовые институты могут 

вести деятельность одновременно на разных сегментах финансовых рынков, а 

также могут иметь приоритеты в пользу того или иного рынка. Если объем 

сделок компании равномерно распределен по сегментам, то тогда в качестве 

безрисковой можно взять среднюю арифметическую по всем шести 

источникам. Но в реальной жизни так не бывает и у разных компаний 

образуется разный объем вложений в разные сегменты финансовых рынков. 

Поэтому безрисковую процентную ставку следует считать как 

средневзвешенное всех шести источников по объему инвестирования в тот 

или иной сегмент финансовых рынков. 

Все вышесказанное можно свести в формулу: 

r0 = W1*r1 + W2*r2 + W3*r3 + W4*r4 + W5*r5 + W6*r6   [1] 



Где: 

r0 - это безрисковая процентная ставка; 

W1, r1 - доля средств, размещенных в облигациях, в общем объеме сделок; 

доходность облигаций к погашению; 

W2, r2 - доля средств, размещенных в банковских вкладах, в общем объеме 

сделок; доходность банковских вкладов; 

W3, r3 - доля средств, представленных в кредит на рынке МБК, в общем 

объеме сделок; доходность межбанковских кредитов; 

W4, r4 - доля и доходность определяются экспертно, что влечет за собой 

необходимость также экспертно скорректировать все остальные параметры в 

сторону уменьшения; 

W5, r5 - доля средств, размещенных в акциях с Бэтой, равной нулю, в общем 

объеме сделок; текущая доходность таких акций; 

W6, r6 - доля средств, использованных при проведении арбитражных 

операций, в общем объеме сделок; доходность арбитражных сделок. 

Таким образом, безрисковая ставка для каждого профучастника будет своя, 

индивидуальная. Она отражает возможности компании получить доход с 

нулевым риском. У одних компаний таких возможностей больше, у других 

меньше, поэтому каждый профучастник должен использовать свою 

индивидуальную безрисковую ставку, а не пытаться ориентироваться на некое 

общее, например, среднестрановое, значение. 

Формула 1 показывает, что нынешние понимание безрисковой процентной 

ставки – только первых четыре фактора – неполное и в силу этого фактически 

используемое на практике значение безрисковой ставки ошибочно. 

 

4. Безрисковая процентная ставка в кризис 

Неполное понимание безрисковой ставки ярко проявляется в условиях 

кризисов, например, в ходе текущей пандемии Ковид-19 мы наблюдаем 

глобальное снижение безрисковой процентной ставки во всем мире [12].  

Конечно, следует принять к сведению следующее слабости исследования [12]: 

- безрисковая ставка считается всеми профучастниками по-разному, в мире 

нет единой методологии, соответственно, сложно сравнивать; 

- анализируется усреднённая ставка по стране, хотя разброс значений внутри 

каждой из стран достаточно высок; наибольший диапазон демонстрирует 

пример Аргентины: безрисковая ставка, используемая местными 

профучастниками, колеблется от 5,5% до 47,8%. 



Несмотря на замечания, исследование [12] практически единственный 

академический источник информации по безрисковой процентной ставке в 

мире. Итак, по данным этого исследования: 

- в 2021 по сравнению с 2020 годом: в большинстве стран (22 страны), 

преимущественно развитых, отмечено снижение безрисковой ставки в 2021 по 

сравнению с 2020 годом; 

- в 2020 по сравнению с 2019 годом: в абсолютном большинстве стран (34 

страны) отмечено снижение безрисковой ставки в 2020 по сравнению с 2019 

годом; 

- в 2019 по сравнению с 2018 годом: в большинстве стран (25 стран) отмечено 

снижение безрисковой ставки в 2019 по сравнению с 2018 годом; 

- в 2018 по сравнению с 2015 годом: в 26 странах отмечен рост безрисковой 

ставки в 2018 по сравнению с 2015 годом. 

Итак, в исследовании [12] демонстрируется, что безрисковая ставка в 

последние три года в основном сокращается. Этот факт противоречит логике 

формулы 1.  

Чтобы доказать сказанное, для начала проанализируем формулу 1 и экспертно 

установим – для лучшей иллюстрации основной мысли – критерии, которые 

помогут установить величину весов каждого из слагаемых формулы в 

относительных размерах (см. таблицу 1). 

 

Таблица 1. Значимость слагаемых формулы 1. 

Слагаемые 

Формулы 1 

W1*r1 W2*r2 W3*r3 W4*r4 W5*r5 W6*r6 

Содержание 

слагаемых 

облигации банковские 

вклады 

кредиты 

на МБК 

экспертно нулевая 

Бэта 

арбитраж-

ные возмож-

ности 

Значимость 

слагаемых в 

обычных 

условиях 

высокая средняя низкая средняя мини- 

мальная 

мини- 

мальная 

Значимость 

слагаемых в 

условиях 

кризиса 

низкая низкая мини-

мальная 

мини- 

мальная 

мини- 

мальная 

высокая 
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Заданные критерии позволяют установить примерные изменения в весах 

формулы, которые происходят после наступления кризиса. Ход размышлений 

для доказательства будем следующим: 



- в условиях кризиса часть эмитентов начинают генерировать убыток, а часть 

- дополнительную прибыль; 

- этот факт вынуждает профучастников пересматривать текущие котировки, 

выставляемые ими на торгах, портфели и др.; 

- массовое переосмысление котировок отражается в увеличении 

волатильности активов; 

- рост волатильности порождает на финансовых рынках множество новых, 

ранее невозможных, арбитражных возможностей; 

- профучастники увеличивают вложения и даже концентрируют свои ресурсы 

в арбитражных сделках. 

Следовательно, после наступления кризиса в формуле 1 будет наблюдаться 

существенный рост фактора арбитражных сделок и снижение значимости всех 

остальных факторов, что означает в итоге рост безрисковой ставки. 

Таким образом, нарастание кризисных явлений должно сопровождаться 

ростом значения безрисковой процентной ставки, а не сокращением, как 

сейчас в большинстве стран. Сокращение безрисковой ставки оказывает 

негативное влияние на процесс принятия инвестиционных и финансовых 

решений, задает неправильные ориентиры для развития бизнеса и порождает 

ошибки в применении безрисковой ставки. 

 

5. Последствия ошибок в применении безрисковой ставки 

5.1. в модели CAPM 

Сокращение безрисковой ставки в периоды кризисов, как это практикуется в 

мире и что автор оспаривает, ведет к тому, что доходность актива, 

определенная по модели CAPM (при неизменных прочих параметрах), 

повышается; хотя должна снижаться. В таких условиях профучастники вместо 

покупки актива получают сигнал к его продаже, и наоборот. Соответственно, 

процент ошибочных решений в работе профучастника повышается. 

5.2. в портфельной теории 

Как известно, портфельная теория рекомендует включение в портфель 

безрискового актива с целью упрощения процесса определения оптимального 

портфеля. Однако сокращение безрисковой ставки в периоды кризисов, как 

это практикуется в мире и что автор оспаривает, ведет к тому, что 

профучастники неверно устанавливают весовое значение безрискового 

инструмента в портфеле активов. Ключевой момент здесь то, что безрисковая 

ставка в условиях кризиса на самом деле должна расти и на определенном 

этапе линия безрискового инструмента станет практически горизонтальной, а 

при еще большем увеличении безрискового актива – наклоненной в обратную 

сторону (см. рисунок 1). Но тогда включение в портфель ценных бумаг 



безрискового актива перестает быть полезным: лишает профучастника 

возможности регулировать риск и доходность портфеля; превращается в 

обузу. 

 

Рисунок 1. Новое понимание значимости безрисковой ставки в портфельной 

теории в условиях кризиса. 
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На рисунке 1 линия, начинающаяся в точке R1, это традиционная иллюстрация 

применения безрисковой в портфельной теории. В случае роста значения 

безрисковой (точка R2) угол наклона касательной к множеству портфелей 

становится более пологим. Небольшой прирост доходности сопровождается 

существенным приростом риска. Но самое интересное начинает наблюдаться 

при значительном росте величины безрисковой ставки (точка R3): наклон 

линии изменяется и касательная может быть проведена только к нижней части 

графика, предлагая явно невыгодное решение, так как при том же уровне риска 

может быть получена большая доходность. Налицо явная неэффективность. 

5.3. в модели ценообразования опционов 

Сокращение безрисковой ставки в периоды кризисов, как это практикуется в 

мире и что автор оспаривает, ведет к тому, что модель ценообразования 

опционов Блэка-Шоулза, при прочих равных условиях, демонстрирует 

сокращение цены опциона, а должно быть наоборот, что и влечет за собой 

ошибки в принятии финансовых решений. 
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6. Выводы 

1. Формула 1 показывает, что нынешние понимание безрисковой 

процентной ставки – только первых четыре фактора из формулы 1 – 

неполное и в силу этого используемое профучастниками значение 

безрисковой ставки ошибочно. 

2. Нарастание кризисных явлений в экономике должно сопровождаться 

ростом значения безрисковой процентной ставки. 

3. Есть некоторый предел роста значения безрисковой ставки, после 

достижения которого применение безрискового инструмента для 

формирования портфеля ценных бумаг становится нецелесообразным. 

4. Источником формирования безрисковой ставки может быть доходность 

акций с коэффициентом Бэта, равным нулю. 

5. Источником формирования безрисковой ставки может быть доходность, 

полученная по итогам арбитражных сделок. 
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