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Введение 
 
Известно, что рынок государственных облигаций играет существен-

ную роль в развитии и функционировании экономики любой страны. 
Покупка и продажа облигаций является одним из ключевых инструмен-
тов денежно-кредитной политики центрального банка. Обыкновенной 
практикой финансирования дефицитного бюджета и реализации госу-
дарственных инвестиционных проектов стали операции на открытом 
рынке.  
Благодаря активному развитию теории финансовых рынков, появи-

лось большое количество моделей, описывающих функционирование 
самых разных сегментов финансового рынка, в том числе и рынка госу-
дарственных облигаций. Одним из направлений теории финансовых 
рынков является анализ срочной структуры процентных ставок. Данное 
направление включает в себя совокупность моделей, использующихся 
при теоретическом анализе финансовых рынков на макроэкономиче-
ском уровне, а также при практической работе на срочных рынках и 
рынках производных финансовых инструментов. 
Данная работа посвящена изучению проблемы построения срочной 

структуры процентных ставок на китайском рынке облигаций. Для этого 
мы обсудим понятие срочной структуры процентных ставок; охаракте-
ризуем подходы, разработанные для построения кривых доходностей на 
рынках западных стран; представим обзор соответствующих исследо-
ваний китайских авторов, а также опишем современную практику по-
строения срочной структуры процентных ставок на рынке облигаций 
КНР. 

 
1. Кривая доходности 

 
В области финансов кривая доходности – графическое изображение 

того, как изменяются процентные ставки в зависимости от сроков пога-
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шения ценных бумаг на определенный момент времени. Продолжи-
тельность сроков обращения ценных бумаг откладывается по оси абс-
цисс, а показатели доходности к моменту погашения – по оси ординат. 
Кривые доходности постоянно изменяются, так как доходности ценных 
бумаг, учтенных в каждой кривой, варьируются ежедневно. Математи-
ческое описание этой зависимости – срочная структура процентных 
ставок. 
Данная область является частью теории инструментов с фиксиро-

ванной доходностью. Обычные примеры инструментов с фиксирован-
ной доходностью – это облигации и депозиты. Мы будем понимать под 
облигацией любое долговое обязательство, оформленное в виде рыноч-
ной ценной бумаги, платежи по которому определены в номинальных 
или реальных величинах. В связи с использованием государственных 
облигаций для макроэкономического планирования и валютной поли-
тики вопрос о создании точной модели срочной структуры процентных 
ставок уже более 30 лет исследуется в США и в странах Запада. 

 
2. Западные исследования 

 
В настоящий момент среди наиболее часто применяемых моделей на 

практике в Европе можно выделить два классических параметрических 
подхода: модель Нельсона – Зигеля (Nelson – Siegel, 1987) и модель 
Свенссона (Svensson, 1994). На самом деле, модель Свенссона является 
модификацией модели Нельсона – Зигеля. 
Если рассмотреть статические исследования срочных структур про-

центных ставок, то непараметрические (сплайновые) методы более по-
пулярны в США и в Японии, сплайновый метод был предложен 
J. McCulloch. В работе McCulloch (1971) «Measuring the Term Structure of 
Interest Rates» автор предложил использовать квадратичные сплайны. 
Недостаток этого подхода в излишних колебаниях форвардной кривой 
доходности. Чтобы избежать этих колебаний, он увеличивал порядок 
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функций, составляющих сплайн. Далее данный подход был расширен 
I.A. Cooper (1976) и G.S. Shea (1984). В 1991 г. J. Stelly предложил метод, 
основанный на B-сплайнах. В 1995 г. Fisher, Nychka и Zervos предло-
жили использовать сглаживающие сплайны: они предложили добавлять 
так называемый штраф за негладкость для оптимизации целевой функ-
ции, которая контролирует гладкость и параметры метода general-
cross-validation. В 1997 г. Waggoner предложил использовать различные 
штрафы за негладкость для различных сроков. Anderson и Sleath сделали 
шаг вперёд: они использовали непрерывную функцию для представле-
ния гладкости параметров. 

 
3. Китайские исследования кривой доходности облигаций 
 
В последние годы рынок облигаций Китая интенсивно развивался. 

Объем выпуска облигаций в конце 2011 г. достиг 6962,51 млрд китай-
ских юаней (CNY), а объем торговли в 2011 г. достиг 67758,55 млрд ки-
тайских юаней (CNY). Но в Китае литературы об исследовании теории 
срочной структуры процентных ставок сравнительно немного, что обу-
славливает актуальность темы. 
В 1997 г. Ян Дакайи и Ян Яун первоначально указали, что исследо-

вания кривой доходности казначейских облигаций стали одним из цент- 
ральных вопросов в области финансов в Китае. В своей статье «About 
the Research on China’s Bond Market Yield Curve» китайские исследова-
тели впервые использовали данные SSE (Шанхайская фондовая биржа) 
по облигациям (31 декабря 1996 г., 21 февраля и 11 апреля 1997 г.) для 
построения кривой доходности облигаций на рынке ценных бумаг Ки-
тая. 
Ян Дакай и Ян Яун использовали фундаментальную формулу для 

ценообразования облигаций: 
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P =
!

(1 + !)!
+

!
(1 + !)!

!

!!!

 

где P – цена облигации, C – купонный платёж, F – номинальная цена 
облигации, y – доходность облигации, n – срок погашения. 
Они выбрали семь казначейских облигаций для вычисления доход-

ности. На графике они отметили точки, отражающие доходность и срок 
до погашения каждой облигации. Ян Дакай и Ян Яун получили кривую 
доходности с помощью линейной интерполяции. 
Яао и Лян в 1998 г. также выбрали шесть облигаций из Шанхайской 

биржи и получили шесть точек после вычисления с помощью фунда-
ментальной формулы для ценообразования облигации. Получив свою 
кривую, Яао и Лян в первый раз сделали макроэкономический анализ 
для финансовой среды с помощью кривой доходности. 
В 2004 г. У. Янь (Wu Yan) в своей работе предположила, что вычис-

ление доходности является сложным процессом, поэтому для вычисле-
ния можно использовать финансовый калькулятор или использовать 
следующую упрощенную формулу: 

! =   
! + (! − !)/!
(! + !)/2

 

Она выбрала восемь казначейских облигаций 26 декабря 2002 г., 
2 апреля и 22 октября 2003 г. и построила три срочных структуры про-
центных ставок линейной интерполяцией по этим восьми точкам. В ре-
зультате она отметила, что, несмотря на то, что кривые доходности 
сильно колебались, они имели возрастающую тенденцию. Кроме того, 
неправильная форма кривой доходности показала, что рынок облигаций 
в Китае был несовершенным и незрелым в то время. Для развития рынка 
она предложила увеличить число типов облигаций или выпуск произ-
водных на облигации. 
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Чжэн и Линь (Zhang Zheng-ling, Lin Hai, 2003) отдельно использова-
ли метод Bootstrapping и сплайновый метод для оценки доходности. Их 
сплайновая формула: 

!! ! =
! −

1
2!!

!!, 0 ≤ ! ≤ !!
1
2
!!,!! < ! < !!

 

f! ! =

0, 0 < ! < !!!!
(! − !!!!)!

2(!! − !!!!)
,!!!! ≤ ! ≤ !! , ! = 2… ! − 1

1
2(!! − !!!!)

+ ! − !! −
! − !!

!

2 !!!! − !!
,!! < ! ≤ !!!!

1
2(!!!! − !!!!)

,!!!!!!!!!

 

f! m =
0, 0 ≤ ! ≤ !!!!

(! − !!!!)!

2(!! − !!!!)
,!!!! < ! ≤ !!

 

где !! = m! + θ m!!! −m! ,m! =
!!!
!!!

, θ = !!! !
!!!

−m!.   

На практике они использовали реальные данные от 13 декабря 2002 г. 
из Шанхайской биржи при ситуации, когда k = 3 и k = 4 для сплайнового 
метода. В результате выводы следующие: оценка метода Bootstrapping и 
оценка сплайнового метода при k = 4 очень близки, поэтому эти оценки 
ближе к реальности. Но при k = 3 оценки сплайнового метода были от-
носительно хуже, чем прежние. 
Ян и Ли (Yang, Li, 2004) начали объединять кубический сплайн и 

обобщённый метод Bootstrapping для построения кривой доходности 
для казначейских облигаций.  
Они определили, что существуют K облигаций. И i-я облигация 

описывается как !! = !! ,!! , !! ,!! , ! = 1,… ,!,  где !!  – количество 
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купонных платежей,!!  – купонная цена, вектор времени купонных 
оплат: !! = !!,!,… , !!,!!  и !!,!! < !!,!! < ⋯ < !!,!!. 
Таким образом, фундаментальная формула для ценообразования об-

лигации преобразуется в следующую формулу: 

  P! + !! = !! exp −!! ∗ !!,! + !!exp(−!!! ∗ !!,!!)
!!

!!!

, ! = 1,… ,!   

где !! – чистая цена,  !! – начисленные проценты с даты последнего 
платежа на текущую дату, !!  – номинальная цена, и !! – мгновенная 
процентная ставка в момент !!. 
Если количество неизвестных мгновенных процентных ставок N 

равняется !, то задача решается с помощью традиционного bootstrap- 
метода, но если N больше чем !, то задача решается с помощью до-
полнительных уравнений. Они выбрали функции кубической интерпо-
ляции: 

!! ! =

!!!!, ! ≤ !!,!!
!!!!, !!,!! ≤ ! ≤ !!,!!
!!!!, !!,!! ≤ ! ≤ !!,!!

…
…

RA!!!!, !!!!,!!!! ≤ ! ≤ !!,!!

 

где R = r!, r!,… , r!  доходности этих ! облигаций и 

A! =

!!!,! , !!!,! , !!!,! , !!!,!
!!!,! , !!!,! , !!!,! , !!!,!
⋮                ⋮                  ⋮          ⋮

!!!,! , !!!,! , !!!,! , !!!,!

, ! =   1, 2,… ,! − 1,! = [1, !, !!, !!]′ 

Используя объединенные уравнения формулы ценообразования и 
сплайновые функции !! ! , можно решить проблему традиционного 
метода bootstrap. 
На практике Ян и Ли использовали данные от 21 января 2002 г. и 

21 марта 2002 г. из Шанхайской биржи и получили свою кривую. В ре-
зультате они нашли, что у кривых доходностей по облигациям со сро-
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ком погашения 4–10 лет были сильные колебания. На самом деле в это 
время большинство китайских казначейских облигаций имели срок по-
гашения 5–10 лет. Подробные методики также сделали Тань, Су и Ху 
(Tan, Su, Hu, 2004). 
В 2003 г. Чжу Фэн (Zhu Feng, 2003) в своей работе сравнил извест-

ные параметрические методы, такие как модель Нельсона – Зигеля и 
модель Свенссона, со сплайновыми. Чтобы сравнить параметрические и 
сплайновые методы, Чжу Фэн формализовал функции ценообразования 
облигации следующим образом: 

B! =    !! !! exp −!! !!!! !!

!

!!!

+ !!

!!

!!!

 

где !! – денежный поток по облигации номера !, !! – срок погашения 
после ! раз купон платёжки, !! !!  – приближение функции, которая 
зависит от !! , !!  – неопределенные коэффициенты. Для выбора 
!! !!  Чжу Фэн предложил использовать B-сплайновый метод, кото-
рый также широко используется после 90-х годов (например, модель 
Fisher – Nychka – Zervos (FNZ) была создана на базе B-сплайнов). s-я 
сплайновая функция g! !  может быть записана так: 

g! ! = (
1

!! − !!
)

!!!

!!!,!!!

!!!

!!!

[max  (! − !! , 0)]! 

Чжу Фэн разделил реальные торговые данные облигации из Шан-
хайской биржи на две части. Первая часть: данные за период 
30.08.2001–8.10.2002 гг.; вторая часть: данные от 9 октября 2002 г. по 29 
января 2003 г. Затем он отдельно построил кривые доходности казна-
чейских облигаций, используя модель Свенссона и модель FNZ. 
Автор сравнил эти два метода с помощью показателей среднеквад-

ратической ошибки (RMSE): RMSE =    !! − !!
!
/!!

!!!  и средней 
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абсолютной ошибки (MAE): MAE=    |!!!!!|
!

!
!!! . Результаты: две модели 

были близки, но обе имели чрезмерную точность (overfitting). 
Сравнив с кривыми доходностями развитого рынка облигации, Чжу 

Фэн указал, что  получил значительный разрыв из-за данных Шанхай-
ской фондовой биржи. На биржевом рынке было недостаточное коли-
чество типов казначейских облигаций.  
В работе Тан и Чжу (Tang, Zhu, 2003) используется метод главных 

компонент (PCA) для построения кривой доходности. Авторы предпо-
ложили, что изменения кривой доходности в основном объясняются 
тремя компонентами: уровнем (41,67%), склоном (32,29%) и кривизной 
(16,88%). Чжан и Сюй (Zhang, Xu, 2006) использовали метод главных 
компонент для исследования кривой доходности на реальных данных 
китайского рынка за 2004 г. и выяснили, что колебание облигаций, у 
которых срок до погашения средний, относительно больше, чем у крат-
косрочных и долгосрочных. Они утверждают, что метод главных ком-
понент может упростить исследование изменений кривой доходности и 
помогает понять срочную структуру процентных ставок. 
Чжэнь и Ли (Chen, Li, 2005) сравнили метод McCulloh, подход на 

основе B-сплайнов и модель Nelson – Siegel, после сравнения они за-
ключили, что у метода McCulloh недостаточная степень точности, но он 
менее чувствителен к выбросам в данных. Поэтому они на базе метода 
McCulloh разделили все облигации на две части: облигации менее трех 
месяцев и облигации, у которых до погашения больше чем три месяца. 
Таким образом, функция дисконтирования описывается следующим 

образом: 

D t =
a! + !!! + !!!!, ! ≤ 0.25
a! + !!! + !!!!, ! > 0.25

 

Более того, Чжэнь и Ли предположили, что цена дисконтной функ-
ции равняется 1 при ! = 0. То есть 
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D t =
1 + !!! + !!!!, ! ≤ 0.25

1 −
1
16
!!,+

1
16
!! + !! +

1
2
!! −

1
2
!! ! + !!!!, ! > 0.25

 

Подставляя дисконтный фактор в уравнение ценообразования обли-
гации (! = !!!(!)!

!!! ) была получена следующая модель: 

! − !! = !! !!! +
!!!.!"

!!!
!!!.!"!

+ !! !!!! −
1
16

!!! +
!!!.!"!!!.!"

1
2

!!!
!!!.!"

+ !!
1
16

!!! −
1
2

!!! +
!!!.!"!!!.!"

!!!!
!!!.!"

 

Функцию дисконтирования  можно оценить с помощью метода 
наименьших квадратов. Чтобы удовлетворять требованиям независимых 
и одинаковых распределений, Чжэнь и Ли использовали подход Vasicek, 
они определили: 

ω! =
!!!

1 + ! !
! 

где D – срок до погашения облигации и !(!) – внутренняя норма до-
ходности. Далее они использовали формулу !(!) = (1 + !!)!! и полу-
чили мгновенную процентную ставку. 
Ван и Чжан (Wang, Zhang, 2006) в своей работе сделали подробный 

анализ и предположили, что дисконтная функция имеет следующий вид: 
  



	
   12	
  

! ! =

!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 0, !!
!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ !!, !!

……
!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ !! , !!

……

 

где α!,!! , !! , !! – неизвестные параметры, которые следует оценивать. 
Чтобы обеспечить непрерывность кусочно заданных функций, были 
наложены следующие ограничения:  

 

!! !! = !!!! !! ,!′! !! = !′!!! !! ,!′′! !! = !′′!!! !!  

  
и !! 0 = 1. Таким образом, связь между ценой облигации и мгновен-
ной процентной ставкой можно записать так: 

! =
!

(1 + !!!)
+

!
(1 + !!!!!)(1 + !!!!)

+⋯+
!

1 + !!!!! 1 + !!!!
+⋯

+
!

(1 + !!!)(1 + !!!!)
 

или ! = !! ! + !! ! + 1 +⋯+ !! ! + ! +⋯+ (! +!)(! + !) 
На практике авторы выбрали данные 10 октября 2005 г. и разделили 

функцию  !(!) на три части: 

! ! =
!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 0,3
!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 3,5
!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 5,10

 

Так как ! 0 = 1,  они получили, что α! = 1 и: 

! ! =

!! ! = 1 + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 0,3
!! ! = 1 + !!! + !!!! + !![!! − ! − 3 !]

+!!(! − 3)!, ! ∈ 3,5
!! ! = 1 + !!! + !!!! + !![!! − ! − 3 !]

+!![ ! − 3 ! − !! ! − 5 !] + !!(! − 5)!, ! ∈ 5,10
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Неизвестные параметры можно найти с помощью множественной 
линейной регрессии. Авторы использовали обобщенный метод 
наименьших квадратов и получили следующие результаты: 
β! = −0.0598, !! = 0.0197, !! = −0.00307, δ! = 0.00154,   !! = 0.00131 
Подставив эти значения параметров в формулу для !(!) и исполь-

зуя  связь между функцией дисконтирования и бескупонной процент-

ной ставкой: ! ! = − !
!
ln[!(!)], Чжэнь и Ли построили свою срочную 

структуру процентных ставок. С помощью этой кривой они показали, 
что долгосрочная кривая доходности стремится к горизонтальной 
асимптоте. Ли и Мао (Li, Mao, 2008) в своей работе также разделили 
функцию на две части: 

  
!! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ [1,5]
!! ! =   !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ [5,20]

 

Так как !!
! ! = !!

! !
!! ! ! =   1

, согласно предыдущим работам, 

a! = 1, !! = 1 и цену облигации можно записать так: 

P! = ! 5 +
!

!!!

! 5 !!! +
!

!!!

! 5 !!!! +
!

!!!

! 5 !!!!
!

!!!

 

или P! = x! + !!!! + !!!! + !!!! 

P! = ! 5 +
!!

!!!

! 5 !!! +
!!

!!!

! 5 !!!! +
!!

!!!

! 5 !! !! − ! − 5 !
!!

!!!

+ ! 5 !! ! − 5 !
!!

!!!

 

Используя линейный регрессионный анализ, Ли и Мао получили: 
! − !! = −0.04964480293!! + 0.0049328018!! − 0.0005333643134!! 
с коэффициентами R! = 0.972239,! = 0.969715. 
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Таким образом, функция дисконтирования записывается как 

!! ! = 1 − 0.04964480293! + 0.0049328018!! +
+ − 0.0005333643134!!, ! ∈ [1,5]

!! ! =   1 − 0.04964480293! + 0.0049328018!! −
−0.0005333643134!!
+0.00949553 ! − 5 !! ∈ [5,20]

 

Шао и Ян (R.P. Shao, J.X. Yang, 2008) в своей работе использовали 

формулу McCulloch дисконтной сегментации: τ! = !!! + !! !!!!!+!!! , 

где ℎ! = j ∗ !
!
− h! , j = 1,2,… , k − 1, ! – количество облигаций, ! – 

количество отрезков. На практике они выбрали 28 облигаций от 13 мар-
та 2008 г., поэтому здесь ! = 28 = 5, функция дисконтирования: 
!(!, !) = !(! − !,!), где вектор ! можно записать так: 

B! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 0.000,1.298   
B! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 1.298,2.738  
B! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 2.738,3.694  
B! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 3.694,7.734  
B! ! = !! + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 7.734,15.100  

Используя схожий процесс для сокращения количества неизвестных 
параметров, было получено, что 

B! ! = 1 + !!! + !!!! + !!!!, ! ∈ 0.000,1.298   
B! ! = 1 + !!! + !!!! + !!!! + !!(! − 1.298)!, ! ∈ 1.298,2.738  
B! ! = 1 + !!! + !!!! + !!!! + !!(! − 1.298)! + !! ! − 2.738 !, !

∈ 2.738,3.694  
B! ! = 1 + !!! + !!!! + !!!! + !!(! − 1.298)! + !! ! − 2.738 !

+ !! ! − 3.694 !, ! ∈ 3.694,7.734  
B! ! = 1 + !!! + !!!! + !!!! + !!(! − 1.298)! + !! ! − 2.738 !

+ !! ! − 3.694 ! + !! ! − 7.734 !, ! ∈ 7.734,15.100  
Упрощённо уравнение цены облигации можно записать так: 
P! = ! + !!!! + !!!! + !!!! + !!!! + !!!! + !!!! + !!!! + !! 
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Решив это уравнение с помощью метода наименьших квадратов, 
Шао и Ян получили свою модель. В LM-тесте (тест множителей Ла-
гранжа) R! = 0.998625, поэтому авторы утверждают, что точность их 
модели высокая, хотя существуют некоторые отклонения для некоторых 
реальных облигаций. Подробный метод также реализовал Чжэн (Cheng, 
2010). 
Чжэнь и Шэнь (Chen, Shen, 2006) в своей работе использовали мо-

дель Нельсона – Зигеля для функции мгновенной форвардной процент-
ной ставки облигации: 

! ! = !! + !! !!" −
!
!!

+ !!(
!
!!
)!!"  (−

!
!!
) 

То есть функция мгновенной процентной ставки облигации записы-
вается как 

R t =
!(!)!!!

!
!

= !! + !!
1 − exp − !

!!
!
!!

+ !!
1 − exp − !

!!
!
!!

− exp  (−
!
!!
)  

В модели существуют четыре параметра: !!,!!,!!, !!, Чжэнь и Шэнь 
рассматривали эти параметры как переменные величины и использовали 
их, чтобы найти эмпирическое значение процентной ставки. Затем они 
минимизировали следующую целевую функцию для определения пара-
метров !!,!!,!!:  

J = !! !!!!" − !!!!"
!

!

!!!

 

где n – количество облигаций, !!!!" – теоретическая цена i-й облига-
ции, !!!!" – соответствующая рыночная цена. !! – вес i-й облигации. 
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В этой модели они положили вес облигации обратно пропорциональным 
дюрации, что дало больший вес краткосрочным облигациям. 
Чжэнь и Ли предположили, что если !! !  – доходность казначей-

ской облигации в момент t, у этой облигации срок до погашения !  и 
прогнозированная доходность !!!!/!.  
Далее они сравнили две модели прогнозирования: модель случайного 

блуждания !!!!/! = !! ! , которая предполагает, что лучший прогноз 
процентной ставки остается неизменным, и модель авторегрессии 
(AR(1)) !!,!!!/! = c! + γ!β!! , ! = 1, 2, 3. 
На практике Чжэнь и Шэнь использовали данные по 698 дням из 

Шанхайской биржи с 4 января 2002 г. по 29 декабря 2004 г. и различные 
шаги h = 1, h = 30, h = 60, h = 90 дней. 
Средняя абсолютная ошибка (MAE) модели Нельсона – Зигеля для 

698 торговых дней получилась 2.39961 CNY, а средний квадрат ошибки 
в цене (MSE) – 0.02951 CNY. Соответственно, средняя абсолютная 
ошибка модели AR(1) – 8.58E-06 и средний квадрат ошибки в цене – 
-4E-05. 
Чжэнь и Шэнь показали очевидное превосходство модели AR(1). 

Кроме того, по результату сравнения MAE и MSE для разных шагов h 
Чжэнь и Шэнь указали, что минимум MAE и MSE достигается при 
ℎ = 90. 
В работе Ван и Цянь (Wang, Qian, 2009) были построены кривые до-

ходности, далее авторы использовали различные мгновенные процент-
ные ставки для оценки колебания и риска рыночной цены в гауссовском 
методе HJM. 
В работе Су, Яао и Ли (Su, Yao, Li, 2011) проведена оценка парамет-

ров некоторого обобщения модели Нельсона – Зигеля при помощи ге-
нетических алгоритмов. 
Модель Нельсона – Зигеля оценки мгновенной процентной ставки 

облигаций можно записать в таком виде: 



	
   17	
  

R t =
!(!)!!!

!
!

= !! + !!
1 − exp − !

!!
!
!!

+ !!
1 − exp − !

!!
!
!!

− exp  (−
!
!!
)  

То есть цена облигации 

P + A =    !!"# −!! ∗ !! + !!"#(−!! ∗ !!)
!

!!!

 

где P – чистая цена облигации, A – накопленный процентный доход, C – 
цена купона, F – номинальная стоимость облигации, n – количество 
остаточных платежей купона, !! – доходность, !! – функция дискон-
тирования. Су, Яао и Ли указали, что часто используются нелинейные 
алгоритмы со строгими ограничениями для поиска вектора параметров: 
! = [!!,!!,!!, !!, !!], которые оказываются слишком чувствительными 
и нестабильными, более того, эти методы часто находят локальные ре-
шения, и это влияет на глобальную точность.  
Сначала Су, Яао и Ли предположили, что целевая функция для 

оценки вектора β:  β, записывается следующим образом: 

!!"#$%%   ! = !!!! !,!! =
1/!!
1/!!!

!!!
, !! = !! − !!

!

!!!
 

где N – количество облигаций, !!  – дюрация Маколея, !!  – оценка 

цены, веса !! =
!
!

. Для минимизации этой функции необходимо сле-

дующее условие:   
0 ≤ R τ!!" , 0 ≤ R ∞ , exp −R τ! , τ! ≥ exp −R τ!!! , τ!!!   ∀!!

< !!!" ,  
тогда генетический алгоритм можно записать в следующем виде: 
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β∗ = min
!
!!"#$%%  (!) 

Су, Яао и Ли отметили, что по сравнению с традиционными опти-
мальными методами, генетический алгоритм уменьшает объем вычис-
лений и делает результат более стабильным. Они сделали эмпирическое 
сравнение метода bootstrap на базе кубической интерполяции, метода 
Нельсона – Зигеля и генетического алгоритма. Их результаты показы-
вают, что у последнего метода качество оценки кривой доходности вы-
ше. Они использовали этот метод на реальных данных и показали, что 
кривая доходности имеет значительные различия в начальной стадии 
финансового кризиса, в промежуточной стадии и в конце на основе 
данных последнего финансового кризиса. 

 
4. История и официальный метод центрального  

государственного депозитария облигаций 
 
Если мы рассмотрим методику построения кривой бескупонной до-

ходности, используемую Центральным государственным депозитарием 
облигаций (CCDC), то можно выделить три этапа: 

1) Исследовательский этап (1999–2001): CCDC совместно с ком-
панией Reuters создали первую в Китае официальную модель кривой 
доходности. Исходными данными были данные по сделкам. Котировки, 
хотя они и доступны, использованы не были. 

2) Этап разработки (2002–2005): четыре типа кривых доходно-
стей государственных облигаций были разработаны CCDC. На этом 
этапе применялся метод интерполяции полиномами второй степени. 
В качестве исходных данных использовались цены сделок, котировки и 
экспертные оценки. В то же время на разных рынках появились раз-
личные методы оценки кривой доходности по государственным обли-
гациям. 
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3) Сравнительно развитый этап (2006 – текущий момент): CCDC  
использует несколько разных кривых доходностей: кривая доходности к 
погашению, кривая мгновенных процентных ставок и некоторые другие. 
В настоящее время эта тематика является предметом интенсивного изу-
чения. 
В текущий момент Китайский центральный государственный депо-

зитарий облигаций пользуется следующим алгоритмом для построения 
кривой бескупонной доходности. 
Шаг 1: Метод Bootstrapping 
Шаг 2: Фильтрация полученных точек  
Шаг 3: Сравнение с экспертными оценками и историческими дан-

ными 
Шаг 4: Приближение методом Эрмита 
Если погашения  0 = x! ≤ !! = 30  лет, !! , !! и !!!!, !!!!   известны,

!, ! + 1 ∈ 1,30   ∀!! ≤ ! ≤ !!, то функцию доходности можно записать 
так: 

y x = y!H! + !!!!!! + !!!! + !!!!!! 
где 

H! = 3
!!!! − !
!!!! − !!

!
− 2

!!!! − !
!!!! − !!

!
, 

H! = 3
! − !!
!!!! − !!

!
− 2

! − !!
!!!! − !!

!
, 

H! =
!!!! − ! !

!!!! − !!
−

!!!! − ! !

!!!! − !! !  , 

H! =
! − !! !

!!!! − !! ! −
! − !! !

!!!! − !!
   ,!! = !′(!!) 

Для исследования и построения таких кривых бескупонных доход-
ностей используются следующие данные: 

(1) Цены сделок, заключенных на внебиржевом рынке облигаций. 
(2) Котировки покупки и продажи межбанковского рынка. 
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Заключение 
 
Последние 10 лет китайская экономика, и ее финансовая система в 

частности, стремительно развиваются, поэтому рынок облигаций Китая 
представляет собой интересный и актуальный объект исследования. 
В данной работе был представлен обзор исследования построения кри-
вой доходности на китайском рынке облигаций и, в том числе, офици-
альный метод центрального государственного депозитария облигаций 
КНР. Представленный обзор показывает, что в основном предметом ис-
следований китайских авторов является приложение западных методик 
построения кривых бескупонной доходности к данным о сделках на  
рынке облигаций Китая. 
Для более точной и экономически осмысленной оценки кривой бес-

купонной доходности на рынке облигации КНР необходимо глубокое 
исследование свойств и особенностей этого рынка, в частности струк-
туры рынка, механизма его функционирования, состава эмитентов и 
участников рынка и т.д. Эти направления являются логическим про-
должением данной работы и предметом изучения наших дальнейших 
исследований.  
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