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ВВЕДЕНИЕ

На начало 2014 г. денежные накопления насе-
ления насчитывали 19,2 трлн руб. и распределя-
лись следующим образом: остатки на счетах в 
банках — 13,2 трлн руб., или 69%, наличные на 
руках населения — 4 трлн руб., или 20,8%, цен-
ные бумаги — 2 трлн руб., или 10,2%. Кроме того, 
объем наличной валюты на руках населения, не 
включаемый, по статистике Росстата, в денежные 
накопления, на 1 января 2014 г. составлял 7 трлн 
руб. [3, 8, 9]

Все четыре вида накоплений подвижны, и, в 
зависимости от экономической ситуации в стра-
не, происходит перетекание денежных средств из 
одного вида в другой. 

В настоящее время финансовый рынок пред-
лагает населению крайне узкий набор финансо-
вых инструментов. В первую очередь это различ-
ные банковские депозиты. Их отличает или низ-
кая доходность, или, при высокой доходности, 
высокий риск потери всех или части средств. 

Опрос ВЦИОМ, проведенный в конце 2012 г., 
подтвердил факт, что только треть населения 
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делает накопления. Эта доля не меняется на про-
тяжении последних лет. Причем большая часть 
граждан заявляет, что копит деньги на приобре-
тение недвижимости, остальные на покупку авто-
мобиля, образование, лечение, отдых и черный 
день [6]. По данным проведенного в 2012 г. иссле-
дования «Евробарометр в России», 2/3 россиян 
предпочитают ни при каких обстоятельствах не 
иметь дело с банками и кредитными организаци-
ями [2].

Финансовое поведение населения свидетель-
ствует об отсутствии инвестиционных стратегий 
у подавляющего большинства граждан: нако-
пленные деньги не инвестируются в недвижи-
мость или ценные бумаги, не вкладываются в 
банк, напротив, они остаются лежать мертвым 
грузом дома, тратятся на покупку валюты или 
хранятся на депозитных счетах, преимуществен-
но в рублях.

Все предлагаемые населению финансовые ин-
струменты отличаются одной чертой: они не за-
щищают от воздействия инфляции. В первую оче-
редь это относится к сбережениям на руках насе-
ления и наличной валюте.

За десять лет, с 2004 г. по 2013 г., индекс потре-
бительских цен вырос в 2,44 раза, т.е. 1000 руб., 
отложенные в январе 2004 г., к декабрю 2013 г. 
потеряли в покупательской способности 60%. 
Наличный доллар в январе 2004 г. стоил около 
28,5 руб. Если бы курс рубля к доллару изме-
нялся с учетом инфляции, то 31 декабря 2013 г. 
доллар должен был бы стоить не 32,7 руб., а 
69,5 руб. 

Для вовлечения в процесс инвестирования 
накопленных денежных средств и защиты их от 
инфляции населению должны быть предложены 
какие-то новые финансовые решения. При созда-
нии нового финансового инструмента следует 
учитывать несколько факторов, которые помогут 
решить две задачи: защитить накопления населе-
ния от инфляции и вовлечь средства населения в 
развитие экономики страны. К такому инструмен-
ту должны быть предъявлены определенные тре-
бования. 

 Во-первых, он должен быть надежным, т.е. 
выпускаться государством или уполномоченным 
органом от имени государства. 

 Во-вторых, должен обладать абсолютной 
ликвидностью. 

 В-третьих, его доходность должна быть 
выше инфляции. 

 В-четвертых, во избежание спекулятивных 
сделок этот инструмент должен быть предназна-
чен исключительно для граждан. 

 В-пятых, для защиты прав владельцев этот 
инструмент должен быть именным. 

 В-шестых, для удобства приобретения но-
минал этого инструмента должен колебаться 
в пределах от 100 руб. до 5000 руб.

 В-седьмых, он должен быть доступен насе-
лению в любой точке страны. 

 В-восьмых, приобретать его могут только 
граждане РФ.

 В-девятых, сроки обращения этого инстру-
мента должны составлять от 10 до 20 лет.

Таким инструментом, наделенным указанными 
правилами выпуска, обращения и погашения, мо-
гут стать облигации, индексируемые по индексу 
инфляции (ОИИ). В мире накоплен достаточный 
опыт выпуска таких облигаций как государством, 
так и корпорациями, но эмитенты таких облига-
ций решали свои задачи. 

В чем смысл такой привязки цены облигации 
к инфляции? Представим себе обычную годовую 
облигацию номиналом 1000 руб. и с годовым ку-
поном 5%. При погашении такой облигации в 
конце года ее владелец получит 1050 руб. Допу-
стим, что инфляция в этом году составила 3%. 
В этом случае мы потеряли 30 руб. ожидаемого 
дохода, который составил 20 руб., а фактическая 
доходность оказалась равной 1,94% (20 / (1000 + 
+ 30) × 100 = 1,94%). Если инфляция составит 5% 
за год, реальная доходность такой облигации бу-
дет равна нулю ((50 – 50) / 1000 + 50) × 100 = 0. Во 
всех случаях, когда инфляция оказывается выше 
ожидаемой, владельцы облигаций несут потери, 
поскольку цена облигации снижается обратно 
пропорционально росту инфляции.
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ЗАРУБЕЖНАЯ ПРАКТИКА ЭМИССИИ 

ОБЛИГАЦИЙ С ЗАЩИТОЙ ОТ ИНФЛЯЦИИ

Казначейство США выпустило первую ценную 
бумагу, защищенную от инфляции, в январе 1997 г. 
Программа Казначейства по выпуску индексируе-
мых облигаций была начата выпуском десятилет-
них облигаций, защищенных от инфляции. Номи-
нал и процентные выплаты были привязаны к ин-
дексу потребительских цен для городских потре-
бителей (The Consumer Price Index for All Urban 
consumers, CPI-U). Эти облигации получили назва-
ние Treasury Inflation Protected Securities (TIPS).

ОИИ составляют сегодня существенную долю 
размещенных облигаций, выпущенных Казначей-
ством США, — приблизительно 10% всего рыноч-
ного долга и больше чем 3,5% валового внутрен-
него продукта. Они выпускаются на срок 5, 10 
и 30 лет. Номинал облигации, индексируемой по 
инфляции, — $100. 

Кроме США такие облигации сегодня выпуска-
ют правительства Австралии (с 1985 г.), Канады 
(с 1991 г.), Швеции (с 1994 г.), Израиля (с 1955 г.). 
В зоне евро регулярно выпускают индексируе-
мые облигации Франция (с 1998 г.), Германия 
(с 2006 г.) и Италия (с 2003 г.), что связано как с ин-
фляцией в еврозоне в целом, так и с внутренней 
инфляцией. После короткого перерыва регуляр-
ный выпуск ОИИ возобновила Япония. Среди раз-
вивающихся экономик крупными эмитентами та-
ких облигаций стали Бразилия, Мексика, Турция 
и Южная Африка. В Великобритании ОИИ состав-
ляют больше 30% государственного долга и поч-
ти 10% британского ВВП.

Размеры глобального рынка ОИИ оценивают-
ся сегодня в $2,5 трлн — больше, чем высокодо-
ходный рынок корпоративных облигаций, и в два 
раза больше, чем рынок долларовых облигаций 
стран с развивающимися рынками [43].

В доходности обычных облигаций присутству-
ет инфляционный риск, и инвесторы требуют 
премию за риск в форме повышенной ставки 

процента по сравнению с бумагами, у которых та-
кой риск отсутствует. ОИИ учитывают этот риск 
инвесторов. Таким образом, государство, выпу-
ская такие ценные бумаги, избегает выплаты пре-
мии за инфляционный риск и таким образом сни-
жает стоимость заимствования1.

При планировании выпуска ОИИ требуется от-
ветить на несколько вопросов: какой индекс ин-
фляции учитывать, какой временной лаг брать 
для индексации облигации, с какой периодич-
ностью выплачивать проценты по купону, на ка-
кой тип инвестора ориентироваться, как прово-
дить выплаты по облигации в случае, если инфля-
ция будет отрицательной (дефляция), на какой 
срок выпускать эти облигации, капитализируются 
ли проценты и т.д. Рассмотрим, как на эти вопро-
сы отвечало Казначейство США.

1. Индекс инфляции. Для TIPS был взят самый 
представительный индекс — индекс потребитель-
ских цен для широкого круга городских потреби-
телей CPI-U. Этот индекс охватывает города и на-
селенные пункты с численностью населения бо-
лее 2500 жителей, что составляет 80% населения 
США. Хотя Казначейство США имело возможность 
выбирать из нескольких индексов, оно выбрало 
именно CPI-U, поскольку он наиболее известен, 
регулярно публикуется и охватывает потреби-
тельскую корзину американца среднего достатка. 

Индекс CPI-U рассчитывается ежемесячно и пу-
бликуется через три недели после окончания от-
четного месяца. Например, данные по индексу за 
январь 2014 г. должны быть опубликованы 20 фев-
раля 2014 г. в 8.30 утра по восточному времени.

2. Временной лаг для индексации облигаций. 
Как все ОИИ в других странах, индексированные 
американские облигации пересчитываются с 
определенной задержкой (indexation lag) — плате-
жи по облигации связаны с задержкой расчета ин-
декса цен. Задержка для правительственных ОИИ 
в Великобритании (известных как indexed gilts) со-
ставляет восемь месяцев, для канадских и амери-
канских ОИИ — три месяца, для индексируемых 

1 В корпоративных облигациях реальная ставка может включать премию за риск дефолта. — Прим. авт.
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облигаций ЮАР — два месяца. Номинал американ-
ской ОИИ пересчитывается раз в полугодие путем 
умножения предшествующего значения номинала 
на индексный коэффициент (index ratio), который 
учитывает изменения в CPI-U за этот период. Об 
индексном коэффициенте объявляет Казначей-
ство.

Трехмесячная задержка означает, что каждые 
полугодовые процентные платежи по ОИИ рас-
считаны за три месяца ранее. Например, про-
центные платежи на 1 октября по ОИИ, выпущен-
ной 1 апреля, будут равняться половине ежегод-
ной купонной ставки по облигации, умноженной 
на номинал, скорректированный на инфляцию по 
состоянию на 1 октября. Учет инфляции с 1 апре-
ля до 1 октября будет основан на изменении 
CPI-U с января по июль. 

Как и с обычными облигациями, задержка в пе-
реоценке номинала несет инфляционный риск. 
В этом примере существует риск, что инфляция 
с апреля по октябрь не будет равняться инфляции 
с января по июль. Если они будут отличаться, то 
реальная стоимость купонного платежа в октябре 
будет выше или ниже ожидаемой. Однако риск 
значительных различий в инфляции при сдвиге 
на шестимесячные периоды небольшой. Кроме 
того, любое различие будет учтено в последую-
щих процентных платежах через шесть месяцев.

3. Торговля индексированными облигациями. 
Для обычной облигации с фиксированной став-
кой вычисление накопленного процента просто, 
потому что известна величина следующего про-
центного платежа. Покупатель обычной облига-
ции в середине процентного периода может про-
сто погасить половину следующего процентного 
платежа. Что касается ОИИ, то наличие индекса-
ционного лага позволяет торговцам знать, какова 
номинальная стоимость облигации, скорректиро-
ванная на инфляцию, когда производится выпла-
та. Покупатели облигаций компенсируют продав-
цам накопленный процент и любое изменение 
в номинале облигации за ту часть процентного 
периода, которую продавец владел облигацией. 
Простота вычисления накопленных процентов 

и номинала в период жизни облигации означает, 
что торговать облигациями, повышая их ликвид-
ность, будет легче на вторичных рынках.

4. Капитализация процентов. Практически во 
всех странах отсутствует возможность капитали-
зации процентов, которые должны быть начисле-
ны и переданы инвестору. Далее инвестор может 
решать судьбу этих процентов. Не предусматри-
вается также возможность прямого приобрете-
ния на полученные проценты новых ОИИ.

5. Тип инвестора. У американских ОИИ те же 
черты, что и у канадских облигаций реальной до-
ходности (Real Return Bonds, RRBs), ОИИ, выпуска-
емых с 1991 г. В частности, облигации RRBs почти 
исключительно покупаются управляющими ком-
паниями инвестиционных планов с отложенным 
налогом (tax-deferred investment plans). Кроме 
того, поскольку RRBs — единственный актив с 
фиксированным доходом, обеспечивающий стра-
хование от инфляции в Канаде, они привлека-
тельны и для страховых компаний.

6. Природа инвесторов — физических лиц. Ин-
весторы в ОИИ являются людьми с активным не-
приятием инфляционного риска. Они готовы полу-
чать более низкую реальную доходность по ОИИ, 
чем средний инвестор. Эффект, который такие ин-
весторы получают от доходности, заключается в 
разнице между ценами обычных и индексирован-
ных облигаций, отражающей инфляцию, ожидае-
мую человеком, не имеющим специального обра-
зования и опыта работы с финансовыми активами.

Величина инфляции является труднопредска-
зуемой, особенно на длинные временные гори-
зонты. Трудно измерить общественные представ-
ления о будущей инфляции и общественное вос-
приятие того, как денежная политика повлияет на 
инфляцию. Наличие индексированных и обычных 
облигаций может в этом помочь. Поскольку ОИИ 
предлагают прямое измерение реальных доход-
ностей, они представляют и информацию об ожи-
даемой инфляции.

Номинальная процентная ставка по обычным 
облигациям включает ожидаемую реальную про-
центную ставку и ожидаемую инфляцию. Реальная 
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процентная ставка, в свою очередь, является сум-
мой безрисковой ставки и премии за инфляцион-
ный риск.

Австралийские биржевые казначейские ОИИ 
(Exchange-traded Treasury Indexed Bonds, eTIBs) 
торгуются на австралийской фондовой бирже ма-
ленькими и большими пакетами. Номинал обли-
гации составляет 100 австралийских долларов.

Каждые три месяца производится выплата ку-
понных процентов. Если датой купонной выплаты 
процентов будет не торговый день, то платеж бу-
дет произведен в следующий торговый день. 

Индекс потребительских цен, используемый 
при пересчете цены облигации, — это индекс 
средневзвешенных цен восьми городов Австра-
лии (Weighted Average of Eight Capital Cities, All-
Groups Index), рассчитываемый и издаваемый 
ежеквартально Австралийским бюро статистики.

Купонная процентная ставка по казначейской 
ОИИ устанавливается при выпуске облигации ав-
стралийским правительством и остается неиз-
менной до погашения облигации. Например, по 
ОИИ с 4%-ной купонной процентной ставкой ин-
весторам каждые три месяца выплачивается 1% 
от номинальной стоимости облигации, проиндек-
сированной на инфляцию.

Во всех исследованных странах ОИИ выпуска-
ются для разных групп инвесторов, в первую оче-
редь тех, кто стремится защититься от инфляци-
онного риска (табл. 1). 

Покупателями ОИИ могут быть и корпорации, 
и институциональные инвесторы, и физические 
лица. В то же время условия налогообложения де-
лают их наиболее привлекательными для пенси-
онных фондов и страховых компаний. Поскольку 
эти ОИИ в большинстве случаев торгуются на бир-
же, то для них используются процедуры торговли, 
аналогичные торговле обычными облигациями. 

Большая часть стран, выпускающих ОИИ, уста-
новила правило нижней границы (a floor on 
coupon interest payments). Это правило защищает 
держателей индексируемых облигаций в случае 
дефляции: процентные платежи по купону не 
могут начисляться на номинальную стоимость 

ниже установленной при выпуске, например, 
$100, т.е. если номинальная стоимость упадет 
ниже этой суммы, то процентные платежи по ку-
понам будут начисляться на $100.

АНАЛИЗ ДОХОДНОСТИ ОБЛИГАЦИЙ, 

ИНДЕКСИРОВАННЫХ ПО ИНФЛЯЦИИ

Доходность ОИИ следует сравнивать с доход-
ностью обычных (традиционных) облигаций. Рас-
смотрим три случая, в которых для десятилетней 
ОИИ установлена единая купонная ставка в раз-
мере 3%, а темпы инфляции в среднем за десяти-
летний период составляют 1%, 3% и 5%. Для срав-
нения взяты обычные десятилетние облигации, 
в которых процентная ставка состоит из двух ча-
стей — 3%, как у облигации, индексируемой по 
инфляции, и второй части, отражающей защиту 
от инфляционного риска (табл. 2–4). Эта часть 
определяется как ожидаемый прирост за первый 
год номинала облигации, индексируемой по ин-
фляции, из-за влияния инфляции.

Как видно из табл. 2, номинальная цена обыч-
ной облигации постоянна. Реальная цена облига-
ции снижается из-за инфляции. К погашению 
цена облигации стоит 905,3 руб., или 90,5% от но-
минала. Также видно, как влияет инфляция на вы-
плаченные проценты: при номинальных 401 руб. 
реальная сумма процентов составила 379,8 руб. 
Всего сумма номинальных платежей составила 
1401 руб., а сумма реальных платежей по обыч-
ной облигации — 1285,09 руб. 

Обратная картина по ОИИ. Фактический раз-
мер номинала составил 1104,62 руб., а выплачен-
ных процентов — 317,01 руб. Реальная величина 
номинала и процентов составила 1300 руб. Хотя 
сумма выплаченных процентов по индексируе-
мой облигации ниже, чем по обычной, но общая 
сумма выплат номинала и процентов составила 
1421,63 руб. и превысила аналогичные выплаты 
по обычной облигации на 20,63 руб., или 1,5%. 

Во втором варианте (табл. 3) при той же купон-
ной ставке, но более высоких темпах инфляции 
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в обычной облигации реальная стоимость номина-
ла и процентов составит 1609 руб. (78,5%), а факти-
ческая стоимость номинала и процентов в ОИИ — 
1698,15 руб., или 130,6%, к номиналу и процентам. 
Кроме того, в обычной облигации реальная сумма 
процентов за десять лет составила 519,4 руб. при 
номинальной сумме процентов 609 руб., т.е. снизи-
лась на 14,9%. Фактическая сумма номинала и про-
центов в ОИИ составила 105,5% от суммы номина-
ла и процентов в обычной облигации. 

В третьем варианте (табл. 4) с самым высоким 
темпом инфляции сумма реального номинала и 
процентов в обычной облигации составляет 
1439,3 руб. (79,3% от номинальных 1815 руб.), а в 
ОИИ фактическая стоимость номинала и процентов 
составила 1934,31 руб. (128,95% от реального номи-
нала и процентов с учетом инфляции 1500 руб.). 
Кроме того, в обычной облигации рекальная сум-
ма процентов за десять лет составила 695,21 руб. 
при номинальной сумме 815 руб., т.е. снизилась на 

Страна
Наименование 

индекса

Объем выпуска, 
млрд долларов 

США

Базовый индекс 
инфляции

Временной лаг 
индекса, месяцы

Правило ниж-
ней границы

США TIPS 618 US CPI Urban NSA 3 Есть

Великобри-
тания IL gilt 281 UK RPI 3/8 Нет

Бразилия NTN-B / NTN-C 250 IPSA/GP-M Нет данных Нет

Франция OATei/i 195
Euro zone HICP ex-to-
bacco / French CPI ex-
tobacco

3 Есть

Италия BT Pei 147 Euro zone HICP Ex-to-
bacco 3 Есть

Германия Bundei/OBLei 59 Euro zone HICP ex-to-
bacco 3 Есть

Япония JGBi 57 Japan CPI 3 Нет

Мексика UDIBONOS 45 UDI Нет данных Нет

Турция TURKGB CPI 33 Turkey Headline CPI 2–3 Есть

Канада CANi 31 Canada CPI NSA 3 Нет

Швеция SGBi 26 Sweden CPI 3 Есть

ЮАР SAGB I/L 21 South Africa CPI 3 Есть

Греция GGBei 20 Euro zone HICP Ex-to-
bacco 3 Есть

Израиль Galil 18 Israel CPI 1 Нет

Австралия CAIN 15 Weighted average of 
eight capital cities 6 Есть

Аргентина ARGENT-DIS 14 Argentina CER Spot Нет данных Нет

Республика 
Корея KTBi 4 Korea headline CPI 3 Есть

Тайланд IiLB 1 Thailand headline CPI 3 Есть

Гонконг iBond 1 Hong Kong head-
line CPI Нет данных Есть

Таблица 1. Основные характеристики облигаций, индексируемых по инфляции, в разных странах
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14,7%, а фактическая сумма номинала и процентов 
в ОИИ составила 134,4% от реальной цены обыч-
ной облигации и начисленных на нее процентов. 

Другими словами, во всех предложенных ва-
риантах оценки денежных потоков демонстриру-
ют превышение результатов по облигации, индек-
сируемой по инфляции. 

В табл. 5 приведены итоговые результаты 
влияния инфляции на реальные цены двух типов 
облигаций. Наибольший эффект проявляется 
при высокой инфляции, в то время как при низ-
кой инфляции результаты не столь значительны. 
Так, при 5%-ной инфляции сумма индексирован-
ного номинала и процентов в индексированной 

Параметры

Темп инфляции 1% Темп инфляции 3% Темп инфляции 5%

Обычная об-
лигация

Индексиро-
ванная обли-

гация

Обычная об-
лигация

Индексиро-
ванная обли-

гация

Обычная об-
лигация

Индексиро-
ванная обли-

гация

Номинал, руб. 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Купонная 
ставка, % 4,01 3 6,09 3 8,15 3

Фактически начис-
ленные проценты, 
руб.

401 317 609 354,2 815 396,2

Фактический но-
минал с учетом ин-
дексации, руб.

1000 1104,6 1000 1343,9 1000 1628,9

Сумма номинала 
и процентов, руб. 1401 1421,6 1609 1698,2 1815 2025,1

Сумма номинала 
и процентов, % 
к обычной обли-
гации

100 101,5 100 105,5 100 111,6

Доход по облига-
ции, % к обычной 
облигации

100 105,1 100 114,6 100 125,8

Реальная цена об-
лигации с учетом 
инфляции, руб.

905,3 1000 744,1 1000 613,9 1000

Реальная цена об-
лигации с учетом 
инфляции, % к ин-
дексируемой об-
лигации

90,5 100 74,4 100 61,4 100

Реальные процен-
ты, начисленные с 
учетом инфляции, 
руб.

379,8 300 519,5 300 629,3 300

Реальная цена об-
лигации с процен-
тами с учетом ин-
фляции, руб.

1285,1 1300 1263,6 1300 1243,2 1300

Таблица 5. Сравнительные данные о влиянии темпов инфляции на денежные потоки обычных облигаций и ОИИ
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облигации составляет 125,8% от номинала обыч-
ной облигации. Кроме того, при росте инфляции 
резко снижается реальная цена номинала по 
обыкновенной акции — от 9,5% при 1%-ной ин-
фляции до 38,6% при инфляции в 5%. 

Кроме того, возникает вопрос об эффективно-
сти модели при низких процентных ставках по ку-
пону и высокой инфляции. Расчет проводился 
для десятилетних облигаций с разными купона-
ми — 1%, 2% и 3% при 5%-ной инфляции. 

Проведенные расчеты также продемонстри-
ровали повышенную доходность индексируемых 
облигаций с низкими процентными ставками по 
купону при высокой инфляции (табл. 6). Таким об-
разом, облигации с индексацией по инфляции 
в различных вариантах показывают доходность 
выше обычных облигаций, хотя при повышении 
ставок общая доходность (прирост номинала и 
сумма начисленных процентов) облигаций посте-
пенно снижается.

Параметры

Купонная ставка по ОИИ 1% Купонная ставка по ОИИ 2% Купонная ставка по ОИИ 3%

Обычная об-
лигация

Индексиро-
ванная обли-

гация

Обычная об-
лигация

Индексиро-
ванная обли-

гация

Обычная об-
лигация

Индексиро-
ванная обли-

гация

Номинал, руб. 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Инфляция, % 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Номинальная купонная 
ставка, % 6,1 1 7,1 2 8,2 3

Фактически начисленные 
проценты, руб. 605 528,3 710 558,4 824 590,4

Фактический номинал с 
учетом индексации, руб. 1000 1104,6 1000 1219 1000 1343,9

Сумма номинала и про-
центов, руб. 1605 1633 1710 1777,4 1824 1934,3

Сумма номинала и про-
центов, % к обычной об-
лигации

100 101,7 100 103,9 100 106

Доход по облигации, руб. 605 633 710 777,4 824 934,3

Доход по облигации, % 
к обычной облигации 100 104,6 100 109,5 100 113,4

Реальная цена облигации 
с учетом инфляции, руб. 905,3 1000 820,3 1000 744,1 1000

Реальная цена облигации 
с учетом инфляции, % 
к индексируемой обли-
гации

90,5 100 82 100 74,4 100

Реальные проценты, на-
численные с учетом ин-
фляции, руб.

573 500 637,8 500 695,2 500

Реальная цена облигации 
с процентами с учетом 
инфляции, руб.

1478,3 1500 1458,1 1500 1439,3 1500

Таблица 6. Сравнительные данные о влиянии низких купонных ставок на денежные потоки обычных и индексируемых 
по инфляции облигаций
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В предложенных вариантах не рассматривают-
ся крайние случаи чрезвычайно высоких темпов 
инфляции и вероятности оценки текущей цены 
индексируемой облигации ниже номинала (деф-
ляции).

ЭМПИРИЧЕСКАЯ ПРОВЕРКА МОДЕЛИ 

НА ФАКТИЧЕСКИХ ДАННЫХ ОБ ИНФЛЯЦИИ 

В РОССИИ ЗА 2004–2013 ГГ. 

Характеристика покупателя облигаций 

Мы предполагаем, что покупателями ОИИ бу-
дут, во-первых, граждане, желающие защитить 
свои сбережения от инфляции, в том числе часть 
лиц пенсионного и предпенсионного возраста. 
Во-вторых, этими облигациями могут заинтересо-
ваться инвесторы — физические лица, желающие 
избежать риска дефолта, который присущ корпо-
ративным облигациям. В-третьих, эти ценные бу-
маги могут заинтересовать тех лиц, которые се-
годня пытаются защититься от инфляционных по-
терь, приобретая валюту. Вероятно, этими обли-
гациями заинтересуются граждане, которые не 
хотят вкладывать деньги в депозиты с низкой 
ставкой.

Предлагаемая модель индексируемых 

облигаций 

Для построения модели ОИИ следует решить 
те же задачи, которые решались при выпуске об-
лигаций, индексируемых по инфляции в других 
странах:

 какой индекс потребительских цен будет ис-
пользоваться;

 как учитывать временной лаг между выхо-
дом индекса и индексированием облигации; 

 периодичность индексирования облигаций;
 капитализация процентов;
 как индексировать облигации при отрица-

тельной инфляции (дефляции);
 сроки обращения облигаций;

 номинал облигаций;
 кто эмитирует облигации;
 кто обслуживает население в операциях 

с облигациями;
 как учитываются и защищаются права соб-

ственности граждан на облигации.
1. Выбор индекса потребительских цен. В каче-

стве базового индекса предлагается использовать 
индекс потребительских цен (ИПЦ) — один из 
важнейших показателей, характеризующих уро-
вень инфляции. ИПЦ отражает изменение во вре-
мени общего уровня цен на товары и услуги, при-
обретаемые населением для непроизводственно-
го потребления. Данный индекс рассчитывается 
Федеральной службой государственной статисти-
ки как соотношение стоимости фиксированного 
набора товаров и услуг в текущем периоде к его 
стоимости в предыдущем (базисном) периоде.

Расчет ИПЦ осуществляется в соответствии 
с формулой Ласпейреса:

1
0 0

0

0 0

,

P
P Q

P
I

P Q






где Q0 — количество товара (случаев получения 
услуги) в потребительском наборе базисного пе-
риода;
P1 — цена единицы товара (услуги) в потреби-
тельском наборе отчетного периода;
P0 — цена единицы товара (услуги) в потреби-
тельском наборе базисного периода.

Потребительский набор товаров и услуг, на ос-
новании которого осуществляется наблюдение за 
ценами и рассчитывается ИПЦ, представляет со-
бой единую для всех регионов Российской Феде-
рации репрезентативную выборку групп товаров 
и платных услуг, наиболее часто потребляемых 
населением. Данный набор разрабатывается Рос-
статом России и остается неизменным в течение 
определенного времени (не менее года). Набор 
состоит из трех крупных групп: продовольствен-
ные товары, непродовольственные товары и 
платные услуги населению.
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2. Расчет индекса потребительских цен. Расчет 
ИПЦ производится с месячной периодичностью 
путем регистрации цен на конкретные виды това-
ров и услуг с 23-е по 25-е число отчетного месяца. 
По товарам и услугам, цены (тарифы) на которые 
не подвержены резким изменениям, регистрация 
цен может быть проведена в более ранние сроки, 
но не более чем за один-два дня до установлен-
ного времени. Ежемесячно исчисляются индексы 
цен к предыдущему месяцу, к соответствующему 
месяцу предыдущего года, к декабрю предыду-
щего года. Для пересчета макроэкономических 
показателей в сопоставимые цены осуществляет-
ся расчет индексов цен к соответствующему пе-
риоду предыдущего года.

Органами государственной статистики прово-
дится еженедельная регистрация цен и тарифов 
на товары и услуги, входящие в состав необходи-
мого социального набора. Кроме того, ежеквар-
тально определяются индексы цен на конец квар-
тала к концу предыдущего квартала, к соответ-
ствующему кварталу предыдущего года, к соот-
ветствующему кварталу базисного года, к базис-
ному году.

ИПЦ за месяц публикуется в ежемесячном эко-
номическом докладе Росстата России «Социаль-
но-экономическое положение России» и разме-
щается на сайте Росстата России в информацион-
ной системе Интернет в сроки, предусмотренные 
Федеральной программой статистических работ. 

3. Учет временного лага. Ежемесячная и квар-
тальная информация об ИПЦ публикуется в «Рос-
сийской газете» до 20-го числа месяца (квартала), 
следующего за отчетным, т.е. информация об ИПЦ 
за январь публикуется до 20-го февраля, а инфор-
мация об ИПЦ за квартал — до 20-го числа перво-
го месяца следующего квартала. Для нас важно, 
что значения ИПЦ публикуются по состоянию на 
конец каждого месяца (квартала).

Таким образом, для полного и объективного 
учета изменения ИПЦ в индексируемой облига-
ции следует пользоваться значением ИПЦ с от-
ступлением на два месяца назад, т.е. при расче-
те изменения цен на конец января необходимо 

использовать значение индекса за ноябрь, по-
скольку в данные за декабрь в январе могут вно-
ситься уточнения. 

Обновление данных по ценам проводится Рос-
статом в течение трех дней — с 23-е по 25-е чис-
ло каждого месяца, поэтому требуется корректи-
ровка информации для получения значений на 
конец месяца. Допустим, что все данные собраны 
на 25 число месяца (день d). Тогда значения ИПЦ 
на конец месяца рассчитываются линейно на ос-
нове двух значений индексов — на конец месяца 
n – 1 и n – 2 по следующей формуле:

ИПЦn = ИПЦn – 1 + ИПЦd / d × m, 

где ИПЦn – 1 — значение индекса потребительских 
цен на конец предыдущего месяца;
ИПЦd — значение индекса потребительских цен 
на день сбора данных;
d — день сбора данных;
m — количество дней в месяце.

3. Периодичность индексирования облигаций. 
В мировой практике, как указывалось выше, при-
нимаются разные временные интервалы для ин-
дексирования облигаций. В нашем случае, по-
скольку эти облигации предназначены для насе-
ления, то индексация должна проводиться еже-
месячно на конец месяца с использованием зна-
чений индекса за два месяца назад.

4. Коэффициент изменения ИПЦ за текущий 
период индексирования облигаций. Коэффици-
ент изменения цен за текущий период (месяц, 
квартал, год) рассчитывается как отношение меж-
ду индексом инфляции на дату выплаты процен-
тов и индексом инфляции на предшествующую 
дату выплаты процентов:

Коэффициент изменения ИПЦ = 
1

,t

t

ИПЦ
ИПЦ +

где ИПЦt  — значение индекса потребительских 
цен на конец текущего периода;
ИПЦt – 1 — значение индекса потребительских цен 
на конец прошлого периода (месяца, квартала, 
года).
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Правило округления: данные месячной (квар-
тальной, годовой) инфляции рассчитываются до 
шести знаков после запятой с округлением до 
пяти. То же самое правило округления относится 
к индексу.

В случае изменения в расчете индекса потре-
бительских цен базового года данные об инфля-
ции вычисляются от нового основания, но про-
межуточные изменения значений индекса оста-
ются нетронутыми. Это означает, что мы не долж-
ны беспокоиться при изменении базы расчета 
индекса потребительских цен. Более того, зная 
коэффициент изменения ИПЦ и цену облигации 
на начало каждого месяца, мы можем рассчиты-
вать цену облигации на любой день текущего ме-
сяца.

5. Влияние инфляции на реальную стоимость 
обычной облигации. Для обычной облигации но-
минальная стоимость облигации купона и номи-
нальный купон остаются неизменными на весь 
срок обращения. Реальная стоимость потока пла-
тежей (стоимость номинальных платежей, дис-
контированных к моменту времени t = 0, т.е. теря-
ющих покупательную способность) падает с ро-
стом индекса инфляции. Если предположить, что 
среднегодовой темп инфляции в течение срока 
обращения облигации номиналом 1000 руб. со-
ставляет 3%, а купон 3% (пример из табл. 2), то ре-
альная стоимость номинала и купонного платежа 
в году t рассчитывается по формуле:

Реальная стоимость номиналаt  = 1000 / 1,03t,

Реальная стоимость купона = 60,9 / 1,03t.

Наоборот, в случае ОИИ реальный купон и ре-
альная номинальная стоимость остаются неиз-
менными (30 руб. и 1000 руб.), но номинальная 
стоимость и номинальная величина купона уве-
личиваются в течение всего срока облигации 
вместе с возрастающим индексом инфляции (т.е. 
приспособленные к инфляции номинальные сто-
имость и купон). Номинальный купон и номи-
нальная стоимость облигации в году t следуют из 
формулы:

Номинальная стоимость облигацииt = 
= 1000 × 1,03t,

Номинальная стоимость купонаt = 30 × 1,03t.

6. Капитализация процентов. В случае ОИИ 
практически во всех странах проценты не капита-
лизируются, а накапливаются на специальном сче-
те и выплачиваются владельцу облигации или еже-
месячно (ежеквартально), или при продаже обли-
гации уполномоченному агенту. Далее инвестор 
может решать судьбу этих процентов. Не предус-
матривается также возможность прямого приоб-
ретения на полученные проценты новых ОИИ.

7. Индексация облигаций при отрицательной 
инфляции (дефляции). В случае регистрации отри-
цательной или нулевой инфляции ИПЦ за соответ-
ствующий месяц будет ниже или равен ИПЦ за 
предшествующий месяц, а величина индексируе-
мой облигации снизится на соответствующую вели-
чину или останется неизменной. При снижении зна-
чений ИПЦ ниже начального номинала облигации 
ее владельцу должен выплачиваться номинал об-
лигации. Возможно применение правила нижней 
границы. При падении номинальной стоимости об-
лигации ниже номинала купонные процентные 
платежи будут начисляться на номинал облигации.

8. Сроки обращения облигаций. Практика по-
казывает, что инвесторам требуется время, чтобы 
привыкнуть и оценить индексируемые облигации. 
Это также относится к инвесторам-гражданам, ко-
торым предлагается вложить в облигации свои 
сбережения. Для обеспечения уверенности инве-
сторов в надежности облигаций и привыкания к 
ним срок обращения должен составлять не менее 
пяти лет. В рассматриваемых ниже примерах взят 
предполагаемый срок обращения облигаций — 
десять лет, с января 2004 г. по декабрь 2013 г.

9. Номинал облигации. Поскольку ОИИ пред-
назначаются для продажи населению, то их номи-
нал не должен быть большим. Наиболее опти-
мальными можно признать облигации номина-
лом 500 руб. и 1000 руб.

10. Ставка купона. Поскольку доходность об-
лигации должна быть несколько выше инфляции, 
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то в международной практике годовая ставка ку-
пона обычно составляет 2–3%. Это дает инвесто-
ру двойной эффект — доход от индексации номи-
нала и прибыль от роста размера процентных 
платежей.

11. Эмитент облигаций, индексируемых по ин-
фляции. Эмитентом облигаций должен выступать 
или Минфин РФ, или иной специально созданный 
уполномоченный орган, поскольку в его функции 
будет входить не просто организация продажи 
и дальнейшего обращения облигаций, но и учет 
прав граждан на эти облигации. Это может быть 
специально созданное федеральное агентство. 
Облигации должны выпускаться именными в без-
документарной форме с централизованным хра-
нением. Покупателям должна выдаваться выпи-
ска со счета депо в центральном депозитарии 
с указанием соответствующих реквизитов, одно-
значно подтверждающих право инвестора на 
ценную бумагу.

12. Обслуживание граждан при покупке и про-
даже облигаций, индексируемых по инфляции 
и выплате процентов. Для обеспечения макси-
мальной доступности облигаций для населения и 
их максимальной ликвидности должна быть соз-
дана сеть уполномоченных агентов, работающих 
с облигациями по договорам комиссии. В каче-
стве таких агентов могут выступать банки, как го-
сударственные, так и корпоративные, имеющие 
развитую по стране филиальную сеть. Это может 
быть и территориальная сеть «Почты России».

13. Защита права собственности граждан на 
облигации. Для защиты права собственности 
граждан на облигации и операции с ними должен 
быть создан центральный депозитарий, в кото-
ром будет накапливаться и обрабатываться ин-
формация обо всех операциях с ОИИ и вестись 
учет прав их владельцев. Это позволит защитить 
права граждан при утере, повреждении, хищении 
облигаций и других аналогичных случаях, в том 
числе в случае гибели держателей облигаций, 
а также позволит обеспечить учет приобретения, 
получения процентов и номинала облигации при 
ее продаже. 

14. Покупатели облигаций, индексируемых по 
инфляции. Правом на приобретение ОИИ должны 
обладать совершеннолетние граждане Россий-
ской Федерации. Юридические лица не могут 
владеть такими облигациями во избежание спе-
кулятивных операций с ними.

Рассмотрим движение денежного потока по 
ОИИ с использованием фактических значений 
ИПЦ (табл. 7). 

Как видим, в случае использования фактиче-
ских данных результаты совпадают с расчетными. 
Общая сумма фактических выплат по индексируе-
мой облигации превышает сумму выплат по обыч-
ной облигации за десять лет на 53% (2797,07 руб. 
и 1828,72 руб. соответственно). Несмотря на вы-
сокий объем процентных выплат по обычной об-
лигации, реальная сумма выплаченных процен-
тов за весь срок обращения облигаций составила 
60% от номинальной суммы.

Аналогичная картина складывается при уста-
новлении размера купонной ставки 3% (табл. 8). 
В этом варианте при тех же данных по инфля-
ции сумма номинала и процентов по обычной 
облигации составит 1934,4 руб., а с учетом инфля-
ции реальная сумма номинала и процентов — 
1024,76 руб. В то же время фактически выплачен-
ные номинал и проценты по индексируемой об-
лигации превысили номинальные данные по 
обычной облигации на 53%.

Расчеты показали, что при 2%-ном купоне прак-
тически у всех банков ставки по депозитам ниже, 
чем ставки по обычной, и тем более по индексиру-
емой облигации, а при 3%-ном купоне доходность 
индексируемых облигаций превышает доходность 
банковских депозитов (12,4% годовых).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, мы предлагаем новый финан-
совый инструмент — облигации, индексируемые 
по инфляции, предназначенный для привлече-
ния денежных накоплений населения и защиты 
их сбережений от инфляции. В исследовании 
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рассмотрена практика других стран по выпуску 
и обращению такого типа облигаций, а также 
определены условия выпуска и обращения 
ОИИ в России. В частности, предложено ис-
пользовать индекс потребительских цен, опре-
делены порядок расчета временного лага меж-
ду выходом индекса и индексированием обли-
гации, периодичность индексирования облига-
ций, учет отрицательной инфляции (дефляции), 
сроки и номинал обращения облигаций. Даны 
рекомендации по эмитенту облигаций и агенту, 

обслуживающему население в процессе выпу-
ска и обращения ОИИ, а также рекомендации 
по защите права собственности граждан на об-
лигации.

Следует особенно отметить, что такой инстру-
мент будет успешно работать к взаимной выгоде 
сторон — государства и его граждан, только в 
случае эффективного использования привлечен-
ных таким способом средств, т.е. при наличии со-
ответствующих высокоэффективных проектов 
большого масштаба.
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