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Введение 

Инфляционные ожидания играют ключевую роль при проведении 

макроэкономической политики. Ожидания являются неотъемлемой частью поведения 

индивидов и влияют на процесс принятия ими решений по выбору уровня 

сбережений, инвестиций, покупки или продажи товаров и услуг. Эти решения, в свою 

очередь, влияют на реальные экономические показатели и фактический уровень 

инфляции. Именно поэтому поддержание стабильных инфляционных ожиданий 

является одной из основных задач денежно-кредитной политики, особенно в условиях 

таргетирования инфляции.  

Однако измерение инфляционных ожиданий – достаточно сложный и 

трудоемкий процесс. В большинстве стран для измерения инфляционных ожиданий 

населения используется методология социологических опросов. Несмотря на 

очевидные плюсы такого метода, он имеет и ряд серьезных недостатков. Такой 

процесс сбора данных достаточно трудоемок, требует активного участия 

региональных отделов монетарных властей и достаточно долгого времени на 

обработку данных. Данные, полученные методом социологического опроса, не 

обладают высокой частотностью (например, опросы населения для Банка России 

проводятся один раз в месяц). Данная работа нацелена на получение инфляционных 

ожиданий в России, процесс получения которых не включает перечисленные выше 

недостатки. 

Стабильность инфляционных ожиданий на длительном периоде является 

отличительным признаком эффективной монетарной политики страны. Подобное 

исследование особо актуально для России, где Центральный банк не так давно 

перешел к политике инфляционного таргетирования. Дополнительный анализ 

инфляционных ожиданий, проводимый в данной работе, вместе с уже имеющимся 

анализом инфляционных ожиданий, построенных с помощью социологических 

опросов, даст дополнительные возможности монетарным властям по анализу 

эффективности влияния политики на ожидания населения, соответственно, и на 

реальный сектор экономики. 

С помощью социологических опросов монетарных властей нельзя оценить 

высокочастотные данные по инфляционным ожиданиям, однако их можно получить, 
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анализируя данные с фондового рынка. Вкладываясь в долгосрочные ценные бумаги, 

участники финансовых рынков ожидают некоторый доход через продолжительный 

период времени, который также зависит от изменения уровня инфляции в стране.  

Тем самым, используя доходности ценных бумаг, в настоящей работе будут 

оцениваться ожидания по уровню инфляции в России. Полученные данные по 

инфляционным ожиданиям будут иметь высокую частотность, что является 

несомненным плюсом рассматриваемого подхода. Данный анализ инфляционных 

ожиданий достаточно распространен в академической литературе по развитым 

странам, однако он требует хорошей развитости финансовых рынков, в частности 

рынка индексируемых на инфляцию облигаций. С учетом того, что рынок 

индексируемых на инфляцию государственных облигаций в России начал действовать 

с июля 2015 г., данное исследование является абсолютно новым направлением  

в академической литературе по России. 

Работа построена следующий образом. В разделе 1 проводится обзор 

литературы, посвященной измерению инфляционных ожиданий населения. В разделе 2 

приводится методология, использованная в данной работе. Раздел 3 посвящен 

описанию использованных данных, после чего в разделе 4 обсуждаются результаты 

измерения инфляционных ожиданий в России на основе финансовых показателей. 

1. Обзор литературы 

Одним из основных методов оценки инфляционных ожиданий на данный 

момент являются социологические опросы, проводимые монетарными властями. 

Данный метод позволяет определить достоверную информацию об инфляционных 

ожиданиях и настроениях напрямую от опрашиваемых людей, именно поэтому 

данный метод оценки используется во многих академических работах, посвященных 

анализу инфляционных ожиданий. Однако он имеет и определенные недостатки, 

такие как затратность, низкая частотность получаемых данных, наличие лагов при 

оценке и т.д.  

Наличие недостатков использования социологических опросов привело  

к возникновению нового способа оценивания инфляционных ожиданий – с помощью 

данных фондового рынка. С появлением рынка индексируемых на инфляцию 
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облигаций возникла возможность извлечения инфляционных ожиданий из 

доходностей номинальных и индексируемых на инфляцию облигаций. Данному 

методу посвящена, например, работа [Barr, Campbell, 1997]. Ее авторы определяют 

реальные процентные ставки и ожидаемую будущую инфляцию через изменение 

доходностей номинальных и индексируемых на инфляцию государственных 

облигаций. Кроме того, они уделяют внимание лагам при индексации номиналов  

в государственных облигациях, которые переносятся и в инфляционные ожидания, 

оцененные с помощью данных финансового рынка. Авторы приходят к выводу, что 

ожидаемый уровень инфляции и реальные процентные ставки слабо коррелируют  

в краткосрочном периоде, однако их взаимосвязь усиливается на долгосрочном 

горизонте.  

Также одним из основополагающих исследований по измерению 

инфляционных ожиданий на основе финансовых показателей является работа 

[Gürkaynak et al., 2007]. Ее авторы анализируют данные финансовых рынков, чтобы 

оценить динамику долгосрочных инфляционных ожиданий в США, Канаде и Чили за 

1994–2005 гг. Используя инфляционные ожидания, которые рассчитываются как 

разница между доходностями номинальных и индексируемых на инфляцию 

государственных облигаций, авторы получают, что изменение основных 

макроэкономических переменных и вербальные интервенции монетарных властей 

оказывают влияние на инфляционные ожидания. Кроме того, во время экономических 

шоков увеличивается волатильность инфляционных ожиданий, что может приводить  

к уменьшению эффективности проводимой монетарной политики.  

Однако и данный метод оценки ожиданий нуждается в корректировке. Так,  

в работе [Gürkaynak, Sack, Wright, 2010] авторы обращаются к 10-летней истории 

выпуска индексируемых на инфляцию государственных облигаций в США и 

анализируют на основе данных по этим облигациям долгосрочные инфляционные 

ожидания населения. Авторы утверждают, что данный вид ожиданий может быть 

получен из разности между доходностями номинальных и индексируемых на 

инфляцию государственных облигаций, но кроме этого данный показатель включает  

в себя премии за неопределенность уровня инфляции и разность в уровне 

ликвидности. Премия за неопределенность уровня инфляции означает надбавку  

к доходности, которую требует инвестор за возможные неожиданные изменения 
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инфляции в будущем. В то же время рынок индексируемых на инфляцию облигаций 

развит не так сильно, как рынок номинальных облигаций, поэтому инвестору нужно 

учитывать разницу в уровне ликвидности между вложениями в номинальные или 

индексируемые на инфляцию государственные облигации. Авторы оценивают кривые 

доходностей описанных выше облигаций, а также уровень премий за риск, чтобы 

получить инфляционные ожидания населения из данных финансового рынка.  

О необходимости учета премий за риск при анализе инфляционных ожиданий  

с финансового рынка также говорится в работе [Söderlind, 2010]. Автор анализирует 

показатель breakeven inflation rate, т.е. разность между доходностями номинальных и 

индексируемых на инфляцию государственных облигаций, и утверждает, что данный 

показатель не может служить чистым показателем инфляционных ожиданий, так как 

нужно учесть премию за неопределенность уровня инфляции и премию за разность  

в уровне ликвидности. В качестве премии за разность в уровне ликвидности в 

исследовании используется показатель on-off-the-run премии, а в качестве премии  

за неопределенность уровня инфляции – опросы монетарных властей, а также прокси 

к этому показателю является дисперсия прогнозов по уровню инфляции. Получаемый 

уровень breakeven inflation rate находится в промежутке от 1 до 3%, в то время как 

уровень премий меняется от 0,05 до 0,3%. Благодаря этому анализу авторы получают 

чистое значение инфляционных ожиданий, очищенное от различных премий. 

На данный момент анализ доходностей государственных облигаций вместе  

с оценкой премий за неопределенность уровня инфляции и разность в уровне 

ликвидности является основным направлением в академической литературе по 

оцениванию инфляционных ожиданий из данных финансового рынка. Так, например, 

сравнению долгосрочных инфляционных ожиданий в еврозоне и США посвящена 

работа [Beechey, Johannsen, Levin, 2011]. Данная работа анализирует динамику 

долгосрочных инфляционных ожиданий, используя данные финансового рынка и 

опросы монетарных властей. Для каждой из экономик авторы оценивают 

инфляционные ожидания, используя данные по доходностям номинальных  

и индексируемых на инфляцию облигаций, а также опросы монетарных властей,  

и волатильность этого показателя с помощью методологии GARCH. Авторы приходят 

к выводу, что премия за неопределенность уровня инфляции зависит только от 

изменения макроэкономических переменных, а сами инфляционные ожидания сильно 
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реагируют на неожиданные краткосрочные макроэкономические шоки. К тому же, 

была выявлена несогласованность между инфляционными ожиданиями, полученными 

с помощью финансовых данных, и ожиданиями, полученными из опросов. И если 

прогнозные значения этих ожиданий для еврозоны имеют тенденцию сходиться в 

будущем, то это не выполняется для инфляционных ожиданий в США. Еще одной 

работой, посвященной анализу инфляционных ожиданий и премий за риск на рынке 

Treasury Inflation Protected Securities (далее – TIPS), является работа [Grishchenko, 

Huang, 2013]. Ее авторы заявляют о необходимости измерения премии за 

неопределенность уровня инфляции для монетарных властей. Данный уровень премии 

они оценивают как разность между breakeven inflation rate и инфляционными 

ожиданиями, построенными с помощью опросов. После анализа показателя breakeven 

inflation rate, который они оценили в промежутке от 1,6 до 3%, авторы получают 

значение премии за неопределенность уровня инфляции, который находится на 

достаточно низком уровне – от –0,09 до 0,04%. Однако авторы приходят к выводу, что 

гипотеза о равенстве премии за неопределенность уровня инфляции константе 

отвергается, и ее динамика значимо зависит от анализируемого периода. 

Что касается академических работ по инфляционным ожиданиям в России,  

в настоящее время существующие работы оперируют инфляционными ожиданиями, 

построенными на опросах монетарных властей (например, [Койчуева, Богатырев, 

2014; Семенов, 2006]). В частности, существуют работы, основанные на методологии 

рациональных, квазирациональных и адаптивных ожиданий, с оценкой инфляционных 

ожиданий с помощью эконометрических моделей [Лолейт, 2009; Соколова, 2014; 

Лолейт, Гуров, 2011; Койчуева, Богатырев, 2014]. Некоторые работы посвящены 

теоретическому аспекту формирования инфляционных ожиданий [Утученкова, 2013; 

Хазанов, 2015], а также взаимосвязи доходностей номинальных государственных 

облигаций и ожиданий по инфляции [Аршавский, Родионова, 2012]. Однако 

академических работ по России, посвященных анализу инфляционных ожиданий с 

помощью методологии breakeven inflation rate, с учетом премий за неопределенность 

уровня инфляции и разности в уровне ликвидности, по нашим сведениям, нет. Обзор 

возможностей новых индексируемых на инфляцию государственных облигаций был 

выполнен в отчете департамента рыночной конъюнктуры Газпромбанка 

[Газпромбанк, 2015], однако выделения инфляционных ожиданий и анализа премий  
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за риск в нем проведено не было. Все вышеперечисленное делает наше исследование 

особенно актуальным.  

2. Методология 

Оценка инфляционных ожиданий в нашей работе строится на основе уравнения 

Фишера 

        
                  (1) 

Стандартное уравнение Фишера (1) описывает зависимость изменения 

безрисковой номинальной ставки процента    от безрисковой реальной ставки 

процента    и уровня инфляционных ожиданий   
 . Однако на практике инвесторы не 

могут наблюдать точное значение безрисковых ставок в экономике, но могут 

наблюдать номинальные и реальные доходности ценных бумаг. Как показывают 

работы [Söderlind, 2008; Gürkaynak, 2010], номинальная доходность государственной 

облигации может быть представлена уравнением 

  
         

               (2) 

где    
  – премия за неопределенность уровня инфляции. Таким образом, доходность 

номинальной государственной облигации отличается от безрисковой ставки процента 

на уровень премии за неопределенность в уровне инфляции
1
. Показатель премии за 

неопределенность уровня инфляции означает надбавку к доходности ценной бумаги за 

возможные неожиданные изменения уровня инфляции в стране в будущих периодах. 

Данный показатель неразрывно связан с понятиями неопределенности уровня 

инфляции и волатильности уровня инфляции: чем выше неопределенность будущего 

уровня инфляции в стране, тем большую премию будет требовать владелец ценной 

бумаги за инвестирование своих денег в долгосрочной перспективе. Анализ премии за 

неопределенность в уровне инфляции проводился в некоторых ранних академических 

работах. В частности, в работе [Söderlind, 2010] оценка данного показателя для США 

за 1997–2008 гг. варьируется в интервале от 0,3 до 0,5%. В работе [Azoulay, 2014] 

премия за неопределенность в уровне инфляции для Израиля за 1997–2010 гг. 

меняется в промежутке от 0,1 до 0,4%.  

                                                           
1
 В академической литературе такой показатель называется inflation risk premium (например, работы 

[Söderlind, 2010; Azoulay, 2010]). 
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Доходность индексируемой на инфляцию государственной облигации   
     

может быть представлена в виде 

  
          

                   (3) 

где   
   

 – премия за разность в уровне ликвидности
2
. Индексируемые на инфляцию 

государственные облигации обладают меньшей ликвидностью, чем номинальные 

государственные облигации. Это связано с плохой развитостью рынка индексируемых 

на инфляцию ценных бумаг по сравнению с обычным рынком ценных бумаг. Рынок 

индексируемых на инфляцию ценных бумаг стал активно развиваться гораздо позже 

рынка неиндексируемых ценных бумаг (например, в России только с середины  

2015 г.). Поэтому держатели индексируемых на инфляцию государственных 

облигаций требуют дополнительную премию за разницу в уровне ликвидности между 

номинальными и индексируемыми на инфляцию государственными облигациями. 

Соответственно, чем меньшей ликвидностью характеризуется облигация,  

тем большую компенсацию будут требовать инвесторы.  

В данной работе в качестве премии за разность в уровне ликвидности будет 

использоваться показатель on-off-the-run premium. On-off-the-run премия означает 

разность доходностей off-the-run облигации (облигации, которая была эмитирована 

перед последней эмиссией облигации с примерно такими же характеристиками) и on-

the-run облигации (в противоположность off-the-run, недавно эмитированная 

облигация). On-the-run облигации вследствие недавней эмиссии по сравнению  

с off-the-run облигациями имеют большую цену и меньшую доходность. Так как 

данные облигации из-за их недавнего выпуска инвестор может приобрести с 

меньшими транзакционными издержками, они будут иметь большую ликвидность по 

сравнению с облигациями off-the-run. Естественно, такое различие в уровне 

ликвидности будет иметь краткосрочный характер и не окажет влияния  

на предпочтения инвестора с долгосрочными целями (так называемые buy-and-hold 

инвесторы). Таким инвесторам нет необходимости покупать on-the-run облигации, так 

как в долгосрочной перспективе ожидаемые доходности on-the-run и off-the-run 

                                                           
2
 Данный показатель премии в академической литературе называется liquidity premium (см., например, 

работы [Söderlind, 2010; Güler, 2016; Furfine, 2002]) и означает премию, которую требуют владельцы 

ценной бумаги, когда она не может быть легко преобразована в наличность по ее справедливой 

стоимости. 
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облигаций практически совпадают. На долгосрочном горизонте планирования, при 

отсутствии разницы в уровне ликвидности, инвесторы ориентируются на более 

эффективные с точки зрения затрат ценные бумаги. Данный вывод подтверждается, 

например, в работе [Graveline, McBrady, 2011]. Авторы приходят к выводу, что on-the-

run облигации имеют меньшие транзакционные издержки, поэтому инвесторы готовы 

платить дополнительную премию за хранения таких облигаций, так как в будущем 

может возникнуть необходимость в перепродаже или обналичивании данных ценных 

бумаг. Кроме того, в [Graveline, McBrady, 2011] подтверждается, что краткосрочные 

инвесторы (short-sellers) больше ценят on-the-run облигации, нежели долгосрочные 

инвесторы (buy-and-hold). Объясняется это меньшими транзакционными издержками 

при обратном обращении on-the-run облигаций в наличность. Следовательно, on-the-

run облигации имеют большую ликвидность по сравнению с off-the-run. Таким 

образом, разница доходностей off-the-run и on-the-run определяет премию за разность 

в уровне ликвидности между облигациями на рынке. 

В данной работе в качестве on-off-the-run премии используется показатель 

премии за разность в уровне ликвидности между двумя государственными 

облигациями, одна из которых является on-the-run, а другая off-the-run, согласно 

работам [Furfine, 2002; Söderlind, 2010; Güler, 2016]. Оценка данной премии во многих 

академических работах имеет схожие значения. В частности, в работе [Furfine, 

Remolona, 1998] проводится анализ on-off-the-run премии для 2- и 5-летних 

государственных облигаций США, которая меняется в диапазоне от –0,04 до 0,12%, а 

в работе [Söderlind, 2010] оцениваемая on-off-the-run премия для финансового рынка 

США находится в интервале от 0 до 0,3%.  

Соотнеся уравнения (1), (2) и (3), можно получить следующую зависимость: 

  
      

       
    

    
                (4) 

Разность между доходностями номинальной и индексируемой на инфляцию 

государственными облигациями в академической литературе называется 

безубыточным уровнем инфляции (или breakeven inflation rate, далее – BEIR). Данное 

соотношение представлено следующим уравнением: 

        
      

               (5) 
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Данный показатель означает ожидаемый уровень инфляции, при котором 

доходности номинальной и индексируемой на инфляцию государственных облигаций 

будут сопоставимы на горизонте инвестирования. Как видно из уравнения (4), BEIR 

является показателем инфляционных ожиданий, однако кроме самих ожиданий в этот 

показатель включаются премия за неопределенность в уровне инфляции и премия за 

разность в уровне ликвидности. Из уравнений (4) и (5) можно получить следующее 

соотношение: 

  
          

    
   
               (6) 

Таким образом, чтобы получить данные по инфляционным ожиданиям, 

необходимо из показателя BEIR вычесть премию за неопределенность в уровне 

инфляции и добавить премию за разность в уровне ликвидности. 

3. Данные 

Для расчета уровня BEIR необходимо сопоставить доходности номинальной  

и индексируемой на инфляцию государственных облигаций в России. В идеале для 

этого необходимо выбрать ценные бумаги с одинаковыми характеристиками выпуска. 

В данной работе в качестве номинальной облигации использовалась государственная 

облигация ОФЗ-26215-ПД, а в качестве реальной – ОФЗ-52001-ИН. Обе облигации 

эмитируются Минфином РФ и имеют одинаковый срок до погашения – 10 лет. На 

данный момент облигация ОФЗ-52001-ИН является единственной индексируемой на 

инфляцию государственной облигацией (была выпущена 17 июля 2015 г.), поэтому в 

данной работе рассматривается период с 17 июля 2015 г. по 31 декабря 2016 г. 

Источником данных являлись интернет-ресурсы [Облигации России...; Финам]. 

В академической литературе в качестве прокси по показателю 

неопределенности в уровне инфляции используется оцененная волатильность как 

самого уровня инфляции [Azoulay, 2010], так и волатильность инфляционных 

ожиданий, построенных с помощью социологических опросов [Söderlind, 2010].  

В качестве показателя премии за неопределенность в уровне инфляции в данной 

работе была использована оценка выборочной дисперсии прогнозов по уровню 

инфляции в стране. В качестве прогнозов были представлены прогнозы экспертов из 

базы данных Quote RBC [Прогнозы экономики России]. 
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Показатель on-off-the-run премии определялся через доходности двух 

номинальных облигаций – ОФЗ-26211-ПД и ОФЗ-26205-ПД. Обе облигации 

эмитируются Минфином РФ и имеют одинаковый срок к погашению (10 лет), поэтому 

ранее выпущенная облигация ОФЗ-26205-ПД является off-the-run облигацией, а ОФЗ-

26211-ПД – on-the-run облигацией. Оценив разность их доходностей, мы получили 

данные по премии за разность в уровне ликвидности за период июль 2015 – декабрь 

2016 гг.  

Соотнеся данные, согласно уравнению (6), по BEIR, премии за 

неопределенность уровня инфляции и премии за разность в уровне ликвидности, мы 

получили высокочастотные данные по инфляционным ожиданиям в России за период 

июль 2015 – декабрь 2016 г. 

4. Результаты 

На рис. 1 показана динамика доходностей номинальной и индексируемой на 

инфляцию государственных облигаций, а также их разность – BEIR. 

 

Рис. 1. Доходности номинальной и индексируемой на инфляцию  

государственных облигаций, BEIR 

Источник: Финам, Группа Интерфакс: Облигации в России, расчеты авторов. 
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На протяжении исследуемого периода доходность по номинальной 

государственной облигации находится в интервале от 8 до 12%, доходность 

индексируемой на инфляцию государственной облигации – в интервале от 2 до 3,5%. 

Номинальная облигация является более рисковой по отношению к индексируемой на 

инфляцию, так как не корректируется на уровень инфляции, поэтому она имеет 

большую доходность с большей волатильностью по сравнению с доходностью 

индексируемой на инфляцию государственной облигации. Разность этих доходностей 

составляет показатель BEIR, который принимает значения в промежутке от примерно 

5 до 8%. Описательные статистики по данным показателям приведены в Приложении. 

Все переменные отличаются положительной асимметрией и отрицательным 

эксцессом. Положительная асимметрия означает, что большинство наших наблюдений 

по переменным принимают значения ниже среднего, а среднее значение получается за 

счет больших значений меньшего количества наблюдений. Следует отметить, что 

показатель BEIR и доходность индексируемой на инфляцию государственной 

облигации обладают незначительной положительной асимметрией, в то время как 

коэффициент асимметрии для доходности номинальной государственной облигации 

значителен. Небольшой отрицательный эксцесс свидетельствует об относительно 

сглаженном распределении. Отметим, что данные отклонения возникают вследствие 

ограниченной вариации наблюдений в одном направлении или из-за наличия 

причины, смещающей центр распределения. 
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На рис. 2 представлены данные по прогнозам уровня инфляции. 

 

Рис. 2. Максимальное, минимальное значения и разница прогнозов  

уровня инфляции в России 

Источник: Росстат, Банк России, НИУ ВШЭ, Quote RBC, расчеты авторов. 

Стоит отметить, что период с конца 2014 г. по начало 2016 г. характеризовался 

различными прогнозами и ожиданиями уровня инфляции в будущем. Чем сильнее 

отличаются друг от друга прогнозы и ожидания по уровню инфляции, тем выше 

степень неопределенности в стране относительно будущего уровня инфляции, тем 

больше должна быть премия за неопределенность уровня инфляции. Чем больше 

согласуются различные прогнозы по уровню инфляции между собой (эксперты и 

аналитики сходятся в оценках инфляции в будущем), тем ниже уровень 

неопределенности относительно инфляции и ниже премия за неопределенность  

в уровне инфляции (например, период с февраля 2016 г., когда разброс значений 

прогнозов значительно снижается). Премия за неопределенность в уровне инфляции  

в данной работе определялась как выборочная дисперсия прогнозов аналитиков из 

базы данных Quote RBC [Прогнозы экономики России]. Данная база данных содержит 

прогнозы по уровню инфляции в России для более чем 30 организаций. Данная оценка 

представлена на рис. 3. 
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Рис. 3. Премия за неопределенность уровня инфляции 

Источник: Quote RBC, расчеты авторов. 

В целом наша оценка премии варьируется в промежутке от 0 до 0,14%. Как  

и предполагалось, наибольшее значение премии за неопределенность уровня 

инфляции приходится на период с конца 2015 до середины 2016 г., что может быть 

легко объяснено – в моменты кризиса происходит рост неопределенности уровня 

инфляции, значит, инвесторы будут требовать большую премию за вложение своих 

средств в долгосрочный период. Именно в этот период происходит стремительный 

рост фактического уровня инфляции в стране, в свою очередь, крупнейшие эксперты и 

аналитики также повышают свои оценки по уровню будущей инфляции, однако их 

оценки существенно отличаются друг от друга, что означает наличие высокого уровня 

неопределенности относительно будущего уровня инфляции в стране. В то же время  

с середины 2016 г. в России начинается снижение фактического уровня инфляции, 

оценки экспертов относительно уровня инфляции начинают лучше соотноситься друг 

с другом, что ведет к снижению неопределенности относительно уровня инфляции  

в стране. 

Для расчета премии за разность в уровне ликвидности необходимо оценить 

показатель on-off-the-run премии, который в данной работе определяется как разность 
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доходностей облигаций ОФЗ-26211-ПД и ОФЗ-26205-ПД. Полученный результат 

представлен на рис. 4. 

 

Рис. 4. On-off-the-run премия 

Источник: Финам, Группа Интерфакс: Облигации в России, расчеты авторов. 

Данный показатель оценивает премию за разность в уровне ликвидности  

за период 2015–2016 гг. в России. Полученная оценка показателя меняется в 

промежутке от 0 до 0,45%. При этом необходимо учитывать, что рынок 

индексируемых на инфляцию государственных облигаций является достаточно новым 

для России, поэтому реальное значение премии за разность в уровне ликвидности 

может быть и больше полученного в данной работе. 

Соотнеся данные показателей BEIR, премии за неопределенность уровня 

инфляции и премии за разность в уровне ликвидности, можно рассчитать уровень 

инфляционных ожиданий в России за период с июля 2015 г. по декабрь 2016 г., 

согласно уравнению (6). Результат представлен на рис. 5. 
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Рис. 5. Инфляционные ожидания в России за период 2015–2016 гг. 

Источник: расчеты авторов. 

Количество наблюдений составило 369, что является несомненным 

преимуществом данного подхода. Оценка инфляционных ожиданий варьируется  

в пределах 5–8,5%. Можно заметить, что динамика инфляционных ожиданий 

достаточно сильно повторяет динамику BEIR. И действительно, влияние обеих 

премий (премии за неопределенность уровня инфляции и премии за разность в уровне 

ликвидности) не имеет значительного влияния на уровень BEIR. Полученное 

совместное влияние этих премий может играть серьезную роль в динамике 

инфляционных ожиданий в развитых странах, например, в США, где уровень BEIR 

находится изначально на достаточно низком уровне в 2–3%. Для России, где уровень 

BEIR находится в промежутке от 6 до 9%, данные премии, независимо  

от способа их оценки, не будут играть ключевую роль при определении динамики 

инфляционных ожиданий. Однако в данной работе мы их все же будем учитывать  

для получения чистой динамики инфляционных ожиданий.  

Сравнение инфляционных ожиданий в данной работе с ожиданиями, 

полученными Банком России на основании опросов, и фактическим уровнем 

инфляции в стране представлено на рис. 6. 
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Рис. 6. Сравнение оценки инфляционных ожиданий в данной работе  

с инфляционными ожиданиями, построенными Банком России,  

и уровнем инфляции в стране 

Источник: Росстат, Банк России, расчеты автора. 

Инфляционные ожидания, оцененные Банком России, составлены на основе 

ежемесячных данных, публикуемых на официальном сайте [Банк России...]. Следует 

отметить, что инфляционные ожидания, основанные на социологических опросах 

монетарными властями, в первой половине рассматриваемого промежутка имеют 

большие значения по сравнению с оценкой инфляционных ожиданий, приведенной  

в данной работе. Такое различие может быть объяснено тем фактом, что оценка в 

данной работе получена от участников финансового рынка, чьи ожидания могут 

серьезно отличаться от обычных потребителей, участвующих в социологических 

опросах. Кроме того, свою роль в данной разнице могло сыграть недостаточное 

развитие финансовых рынков в России (особенно короткая история рынка 

индексируемых на инфляцию облигаций), а также тот факт, что в данной работе 

использовались доходности государственных облигаций со сроком погашения  

в 10 лет, тем самым инфляционные ожидания, полученные из таких доходностей, 

показывают ожидаемый средний уровень инфляции в каждом году в течение 10 лет. 

Тем не менее на обеих оценках инфляционных ожиданий отчетливо заметна схожая 

динамика – во второй половине 2015 г. происходит рост инфляционных ожиданий, 
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что может быть связано с известными неблагоприятными изменениями в экономике,  

в то время как к середине 2016 г. инфляционные ожидания существенно снижаются по 

обеим оценкам до уровня 5–6%. Однако уровень инфляционных ожиданий населения, 

оцененных в данной работе, все еще является завышенным по сравнению с 

объявленной Банком России целью по инфляции в размере 4% на 2017 г., что может 

серьезно усложнить достижение этой цели.  

Заключение 

Настоящее исследование посвящено измерению динамики инфляционных 

ожиданий населения на основе данных финансового рынка. Академические работы, 

посвященные анализу инфляционных ожиданий в России, до этого времени были 

нацелены на теоретическую и эконометрическую оценку инфляционных ожиданий,  

в то время как настоящее исследование использует данные финансового рынка. 

Соотнеся между собой доходности номинальной и индексируемой на инфляцию 

государственных облигаций, мы посчитали показатель BEIR, который сам по себе 

может определять динамику инфляционных ожиданий. Однако он не будет чистым 

показателем инфляционных ожиданий, так как включает в себя премию за 

неопределенность уровня инфляции и премию за разность в уровне ликвидности. 

Премия за неопределенность уровня инфляции была рассчитана как выборочная 

дисперсия прогнозов по будущему уровню инфляции, в то время как премия за 

разность в уровне ликвидности была рассчитана с помощью показателя on-off-the-run 

премии. Несмотря на то, что суммарный эффект этих премий значительно не влияет 

на динамику BEIR, они все равно учитывались для получения чистой динамики 

инфляционных ожиданий, после чего полученные инфляционные ожидания были 

сравнены с инфляционными ожиданиями, полученными с помощью социологических 

опросов. Оба вида инфляционных ожиданий показывают примерно одинаковую 

динамику (до конца 2015 г. происходит рост этих ожиданий, затем отмечается их 

стремительное снижение до уровня 5–6%), однако уровень инфляционных ожиданий 

из социологических опросов в начале периода намного выше оценки ожиданий  

в данной работе. Это может объясняться тем, что инфляционные ожидания в нашей 

работе означают среднюю ожидаемую инфляцию каждый год в течение 10 лет, 

которые равны сроку до погашения рассматриваемых облигаций. Также это может 
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объясняться различиями в составе участвующих агентов, представляющими данные 

ожидания, и недостаточной развитостью финансового рынка в стране, в частности 

рынка индексируемых на инфляцию облигаций. Тем не менее при любой оценке 

уровень инфляционных ожиданий значительно превышает заявленную цель по 

уровню инфляции (5–6 против 4%), что может послужить сигналом для проводимой 

монетарной политики. 

В то же время необходимо обсудить ограничения проводимого в данной работе 

исследования. Во-первых, в основе данного исследования лежит анализ 

инфляционных ожиданий участников финансового рынка, которые не могут служить 

репрезентативной выборкой для всего населения России. Во-вторых, прогнозы по 

уровню инфляции, используемые нами для расчета премии за неопределенность 

уровня инфляции, имеют месячную частотность, т.е. в данном исследовании мы 

вводим ограничение, в соответствии с которым наша премия за неопределенность 

уровня инфляции неизменна в течение месяца. Естественно, в реальности это может 

не выполняться, что может служить дальнейшим направлением данного исследования. 

Кроме того, финансовые рынки России все еще недостаточно развиты, что может 

отражаться как на уровне BEIR, так и на уровне премии за разность в уровне 

ликвидности. Особенно это касается рынка индексируемых на инфляцию 

государственных облигаций, который существует около 1,5 лет. Также на данном 

рынке присутствует всего лишь одна индексируемая на инфляцию государственная 

ценная бумага, что серьезно сужает возможности для анализа. Дальнейшее развитие 

данного рынка с увеличением количества и разнообразия характеристик 

индексируемых на инфляцию государственных облигаций способствовало бы 

увеличению инструментария для анализа долгосрочных инфляционных ожиданий  

и дальнейшему развитию данного исследования. 
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