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Данная работа посвящена обзору современной теории вре-
менной структуры процентных ставок. В работе представлены 
основные гипотезы, объясняющие временную структуру (ги-
потезы ожиданий, предпочтения ликвидности, а также гипоте-
зы об изменяющейся во времени премии за срок, сегментации 
рынков и "предпочитаемой" среды). Приведен краткий обзор 
их эмпирических проверок. Модели временной структуры от-
несены к четырем классам: макроэкономические подходы, 
факторные стохастические модели, стохастические модели 
общего равновесия и модели с отсутствием арбитража. Рас-
смотрены основные модели временной структуры в каждом 
классе и описаны результаты их эмпирических сравнений.
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1. Основные понятия и определения 

Прежде чем приступить к описанию гипотез и моделей 
временной структуры доходности ценных бумаг, определим 
основные термины и понятия, используемые в теории времен-
ной структуры, а также их математическую запись. В этом па-
раграфе автор следует терминологии и формулировкам, ис-
пользуемым в Campbell, 1986; Shiller, 1990; Cuthbertson, 1996; 
Campbell, Lo, MacKinlay, 1997; Mishkin, 1997; Backus, Foresi, 
Telmer, 1998; Шарп, Александр, Бэйли, 1998. 

Под словом "облигация" будет пониматься любое долго-
вое обязательство, оформленное в виде рыночной ценной бу-
маги, платежи (платеж) по которому определены в номиналь-
ных (денежных единицах) или реальных (напр., по отношению 
к индексу потребительских цен) величинах. Облигации делят-
ся на дисконтные и купонные. 

Дисконтная облигация – ценная бумага, доход по которой 
определяется за счет разницы (дисконта) между ценой покуп-
ки (размещения) облигации и ее номиналом, уплачиваемым 
при погашении. 

Купонная облигация – ценная бумага, доход по которой 
складывается как сумма купонных выплат за период обраще-
ния облигации и, возможно, дисконта (положительного или 
отрицательного) между ценой покупки (размещения) облига-
ции и ее номиналом, уплачиваемым при погашении. 

При формулировании гипотез и построении моделей вре-
менной структуры для упрощения записи мы будем рассмат-
ривать исключительно дисконтные облигации, поэтому все 
определения далее относятся к дисконтным облигациям. 
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Дата погашения (maturity) – установленная при выпуске 
(размещении) облигации дата выплаты номинала облигации, T. 

Срок до погашения (term, time to maturity) – временной 
интервал от текущей даты до даты погашения данной облига-
ции, m = T – t. 

Дюрация (duration) – взвешенное среднее временных ин-
тервалов до всех купонных платежей за период до погашения 
облигации, где в качестве весов выступают купонные ставки 
(согласно Macaulay, 1938), D. Для дисконтной облигации D = 
m. 

В каждый момент времени t дисконтная облигация с датой 
погашения T (со сроком до погашения m) имеет рыночную це-
ну p(t, T), или p(t, m), которая определяется в результате до-
стижения равновесия между спросом и предложением. Если 
принять номинал облигации за единицу, то, очевидно, в любой 
момент времени t' < T цена облигации p(t, T) < 1 и постепенно 
увеличивается по мере приближения даты погашения. В этом 
случае доходность к погашению (yield to maturity) равна тем-
пу роста цены облигации до единицы к дате погашения. 

Отсюда следует, что цена облигации в каждый момент 
времени t', t � t' � T, должна определяться из условия 

p t T p t T e t t r t T( ' , ) ( , ) ( ' ) ( , )� �
, 

где r(t, T) – доходность к погашению (ставка процента) в 
момент t дисконтной облигации с датой погашения T. Прирав-
няв цену облигации в момент погашения к единице, т.е. p(t' = 
T, T) = 1, мы получаем: 

r t T
p t T
T t

( , )
[ ( , )]

�
�

�
ln

. 

В данной форме записи доходность к погашению называет-
ся еще спот-ставкой (spot-rate) по облигации, либо доходно-
стью к погашению в непрерывном исчислении (continuously 
compounded yield to maturity), мгновенной ставкой процента 
(instantaneous compound interest). 

В каждый момент времени на рынке наблюдается множе-
ство спот-ставок по облигациям с различными датами погаше-
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ния (сроками до погашения). Временной структурой про-
центных ставок (term structure of interest rates) называется 
функция, связывающая доходность к погашению каждой из 
облигаций с ее сроком до погашения, т.е. r(t, m) = F(t, m), или

F t m
p t m
m

( , )
ln[ ( , )]

�
�

.

Рисунок 1.1

Различные формы кривой доходности
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Таким образом, временная структура доходности облига-
ций в каждый момент времени задается множеством цен обли-
гаций с различными сроками до погашения. Если срок до по-
гашения облигации относительно мал, то спот-ставка по такой 
облигации называется краткосрочной ставкой (short-term 
rate), если срок – большой, то – долгосрочной ставкой (long-
term rate). 

Кривая доходности (yield curve) – график, отображающий 
соотношение между доходностью облигаций с различными 
сроками до погашения и сроком до погашения (см. рис. 1.1). 

Процентный спрэд по облигациям (yield spread) – раз-
ность между доходностью облигации со сроком до погашения 
m и доходностью облигации, погашаемой в момент t + 1, т. е. 
s(m, t) = r(t, m) – r(t, 1). 

Форвардная ставка (forward rate) – неявная (implicit) 
ставка, определяемая на основе наблюдаемой временной 
структуры процентных ставок. Форвардная ставка на будущий 
период n = T – t' равна ставке, вычисляемой в момент t на ос-
нове спот-ставок по облигациям со сроками до погашения t' и 
T, и рассчитывается по следующей формуле (для дисконтных 
облигаций): 

f t t T
T t r t T t t r t t

T t
( , ', )

( ) ( , ) ( ' ) ( , ')
'

�
� � �

�
.   (1.1) 

Предел (1.1) при t' стремящемся к T обозначается f(t, T) и 
называется мгновенной форвардной ставкой (instantaneous 
forward rate)4: 

f t T r t T T t
r t T
T

( , ) ( , ) ( )
( , )

� � �
�

�
, 

или 

f t m r t m m
r t m
m

( , ) ( , )
( , )

� �
�

�
.   (1.2) 

                                                 
4 В дальнейшем мы будем пользоваться записью как в непрерывной, так и в 
дискретной форме в зависимости от удобства в каждом конкретном случае. 
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Решив дифференциальное уравнение (1.2), мы находим, что 
форвардная ставка f(t, t', T) равна среднему мгновенных фор-
вардных ставок за период [t', T]: 

f t t T
T t

f t s s
t

T
( , ', )

'
( , )

'
�

� �
1

d . 

С другой стороны форвардная ставка может быть опреде-
лена как 

f t t m T
p t m
p t m

( , , ) [
( , )
( , )

]� � �
�

1
1

ln . 

Это эквивалентно 

r t m
f t t m T

m
m

T

( , )
( , , )

�
� �

�

�

� 1
0

1

. 

Таким образом, спот-ставка равна среднему форвардных 
ставок за период до погашения облигации. 

Ставка за период владения облигацией (holding period 
rate) – доходность от продажи облигации, купленной ранее. 
Для дисконтной облигации эта доходность равна доходности 
от продажи облигации в момент t' по цене p(t', T), если она бы-
ла куплена ранее в момент t по цене p(t, T). 

h t t T
T t r t T T t r t T

t t
( , ', )

( ) ( , ) ( ') ( ', )
'

�
� � �

�
.   (1.3) 

Мгновенная ставка за период владения облигацией 

(instantaneous holding return) равна H t T
p t T
p t T

( , )
( , )
( , )

�
�

. 

Для нахождения соотношения между ставкой за период 
владения облигацией и спот-ставкой выразим ставку за период 
владения облигацией через цены облигации в моменты покуп-
ки, t, и продажи, t t'� �1: 

h t t T
p t T
p t T

T t r t T
T t r t T

( , ' , )
( ' , )
( , )

exp[( ) ( , )]
exp[( ' ) ( ' , )]

� �
�
�

.   (1.4) 
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Таким образом, ставка за период владения облигацией тем 
выше, чем выше облигация имела доходность в момент покуп-
ки, и чем ниже – при продаже. 

Прологарифмировав уравнение (1.4) и подставив t t� �' 1, 
мы получаем, что ставка за период владения облигацией опре-
деляется спот-ставкой в момент покупки облигации и измене-
нием спот-ставки за период владения: 
h t t T r t T T t r t T r t T( , ' , ) ( , ) ( ' )[ ( ', ) ( , )]� � � � .  (1.5) 

Если в уравнении (1.5) спот-ставки выразить через цены 
облигаций, то, суммируя по всему сроку до погашения, мы по-
лучим: 

p t T h t t T
t

T

( , ) ( , , )� �
�

�

� 1
0

1

 

или 

r t T
h t t T

T t
t

T

( , )
( , , )

�
�

�
�

�

� 1
0

1

.    (1.6) 

Уравнение (1.6) показывает, что доходность к погашению 
дисконтной облигации равна средней за время до погашения 
ставке за период владения облигацией. 

Форвардная премия за срок (forward term premium), пре-
мия за ликвидность (liquidity premium) – это разность между 
форвардной ставкой и условным ожиданием соответствующей 
будущей ставки: 
	 f tt t T f t t T r t T t t T( , ' , ) ( , ' , ) ( ' , ), '� � 
 
E ,  (1.7) 

где Et – оператор математического ожидания. 
Премия за срок владения облигацией (holding period term 

premium) для периода t < t' < T определяется как разность 
между условным ожиданием доходности за период владения 
облигацией и соответствующей спот-ставкой: 
	h tt t T E h t t T r t t t t T( , ', ) ( , ', ) ( , ' ), '� � 
 
 .  (1.8) 
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Гипотезы, объясняющие причины возникновения и смысл 
премий за срок, будут представлены ниже. 

Из формул 1.1, 1.3, 1.7 и 1.8 получаем соотношение между 
форвардной премией за срок и премией за срок владения обли-
гацией: 

	 	h ft t T
T t
t t

t t T t t T( , ' , )
'

( , ' , ), '�
�

� �

 


1
, 

т. е. 	 	h ft t T t t T( , ' , ) ( , ' , )� . 
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2. Гипотезы кривой доходности  
ценных бумаг 

2.1. Гипотеза ожиданий 
Интерес к изучению временной структуры процентных 

ставок возник давно, еще в конце XIX века. Первой (и наибо-
лее часто проверяемой в эмпирических исследованиях до сих 
пор) является гипотеза ожиданий. 

Гипотеза ожиданий (expectations hypothesis), в общем ви-
де, предполагает, что долгосрочные процентные ставки отра-
жают ожидания краткосрочных ставок. 

Предположения о том, что текущие долгосрочные про-
центные ставки должны содержать информацию о будущих 
коротких ставках появились еще в конце XIX века (Bohm-
Bawerk, 1891; Fisher, 1896). Значительный вклад в развитие 
данной гипотезы был сделан в работе И. Фишера в 1930 году, 
посвященной изучению взаимосвязи между реальной и номи-
нальной ставками процента (Fisher, 1930). Представление но-
минальной процентной ставки как суммы желаемой реальной 
процентной ставки и ожидаемой инфляции позволило выдви-
нуть идею о способности долгосрочных процентных ставок 
предсказывать не только короткие ставки, но и инфляцию (при 
условии постоянного уровня реального процента)5. 

                                                 
5 К ряду ранних работ, посвященных обсуждению предсказательных воз-
можностей процентных ставок, относятся публикации Williams, 1938; Lutz, 
1940; Hicks, 1946. 




