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Аннотация. Ожидания инвесторов играют ключевую роль в формировании динамики рынка облига-

ций, особенно в условиях нестабильности денежно-кредитной политики и макроэкономической неопре-

деленности. В последние годы российский финансовый рынок столкнулся с беспрецедентными вызо-

вами, включая санкционное давление, волатильность ключевой ставки и высокую инфляцию. В таких 

условиях действия Центрального банка РФ и прогнозы участников рынка становятся критическими фак-

торами, влияющими на доходность облигаций, их ликвидность и структуру спроса. Изучение взаимосвязи 

между ожиданиями инвесторов и динамикой долгового рынка позволяет не только лучше понимать ме-

ханизмы ценообразования, но и разрабатывать эффективные стратегии для участников рынка. 

 

Ключевые слова: облигационный рынок, ожидания инвесторов, облигации федерального займа, кор-
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Основные положения: 

♦ проведен анализ основных инструментов денежно-кредитной политики ЦБ РФ и их воздействия на 

долговой рынок; 

♦ осуществлена оценка взаимосвязи решений ЦБ и изменений доходности государственных и кор-

поративных облигаций;  

♦ исследована роль макроэкономических индикаторов (инфляция, ВВП, безработица) в формирова-

нии ожиданий инвесторов; 

♦ разработаны практические рекомендации для участников рынка с учетом выявленных закономер-

ностей. 
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Abstract. Investors' expectations play a key role in shaping the dynamics of the bond market, especially 

in the context of monetary policy instability and macroeconomic uncertainty. In recent years, the Russian 

financial market has faced unprecedented challenges, including sanctions pressure, key rate volatility, and 

high inflation. Under such circumstances, the actions of the Central Bank of the Russian Federation and the 

forecasts of market participants become critical factors affecting bond yields, liquidity, and demand patterns. 

Studying the relationship between investors' expectations and debt market dynamics allows not only to un-

derstand better pricing mechanisms, but also develop effective strategies for market participants. 

 

Keywords: bond market, investors' expectations, federal loan bonds, corporate bonds, key rate 

 

Highlights: 

♦ the analysis for the main monetary policy instruments of the Central Bank of the Russian Federation 

and their impact on the debt market is carried out; 

♦ the assessment of the relationship between the Central Bank decisions and changes in the yields of 

government and corporate bonds has been carried out;  

♦ the role of macroeconomic indicators (inflation, GDP, unemployment) in shaping investor expectations 

is investigated; 

♦ the practical recommendations have been developed for market participants, taking into account the 

identified patterns. 
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Введение 

Актуальность темы заключается в том, что 

ожидания инвесторов играют ключевую роль в 

формировании динамики рынка облигаций, 

особенно в условиях нестабильности денежно-

кредитной политики (далее – ДКП) и макроэко-

номической неопределенности. В последние 

годы российский финансовый рынок столк-

нулся с беспрецедентными вызовами, вклю-

чая санкционное давление, волатильность 

ключевой ставки и высокую инфляцию. В таких 

условиях действия Центрального банка РФ и 

прогнозы участников рынка становятся крити-

ческими факторами, влияющими на доход-

ность облигаций, их ликвидность и структуру 

спроса.  

Изучение взаимосвязи между ожидани-

ями инвесторов и динамикой долгового рынка 

позволяет не только лучше понимать меха-

низмы ценообразования, но и разрабатывать 

эффективные стратегии для участников рынка.  

Целью работы является анализ влияния 

ожиданий инвесторов относительно денежно-

кредитной политики на динамику российского 

рынка облигаций, а также выявление ключе-

вых факторов, формирующих эти ожидания. 

 

Методы 

При написании работы использовались 

следующие методы: исторический, обобщения 

и систематизации, сравнительный анализ, эко-

номическое моделирование. 
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Результаты 

Рынок адаптировался к проинфляционной 

среде за счет облигаций с плавающей про-

центной ставкой (флоатеров), что обеспечило 

инвесторам на первичном рынке защиту от 

процентного риска. Высокие ставки облигаций 

федерального займа (ОФЗ) позволили Мини-

стерству финансов проводить более избира-

тельную политику, снижая премии к вторич-

ному рынку и ограничивая выпуск флоатеров, 

в то время как инвесторы, напротив, прояв-

ляли к ним повышенный интерес. Это сказа-

лось на объемах размещений: за январь – 

сентябрь 2024 г. Минфин разместил облига-

ций на 2,0 трлн руб. против 2,3 трлн руб. годом 

ранее, что соответствует снижению на 12%. 

Тем не менее в IV квартале 2024 г. Министер-

ство финансов успешно выполнило план по 

размещениям, удовлетворяя спрос на облига-

ции с фиксированным купоном, а также раз-

местив рекордный объем флоатеров. Общий 

спрос на облигации с фиксированной ставкой 

составил 3,1 трлн руб., что сопоставимо с уров-

нем 2023 г., а спрос на облигации с плаваю-

щим купоном увеличился с 2,2 трлн руб. до 

6,8 трлн руб. Доля флоатеров на первичном 

рынке выросла почти вдвое – с 29% до 59%. В 

IV квартале были размещены два крупнейших 

выпуска флоатеров, привязанных к RUONIA, 

объемом около 1 трлн руб. каждый, что стало 

рекордом для аукционов государственных об-

лигаций. Безрисковый уровень доходностей в 

IV квартале обновил максимумы, но в декабре 

началось их снижение. Индекс бескупонной 

доходности государственных облигаций Мос-

ковской биржи (RGBI) достиг 18,44% – пико-

вого значения за последние 10 лет. Этот рост 

был вызван повышением ключевой ставки с 

18% в августе до 21% в октябре и жесткой ри-

торикой Банка России. Однако в декабре регу-

лятор оставил ставку на уровне 21%, что при-

вело к пересмотру ожиданий инвесторов и 

снижению доходностей. Это свидетельствует о 

переключении спроса инвесторов на бумаги с 

фиксированным купоном на фоне ожиданий 

снижения ключевой ставки во второй поло-

вине года. Важную роль сыграло улучшение 

геополитического фона, связанное с возоб-

новлением диалога между РФ и США после 

трех лет эскалации (рис. 1). 

На корпоративном рынке сложился «ры-

нок покупателя» – объемы размещений значи-
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Рис. 1. Объем рынка ОФЗ, млрд руб.* 
 

* Составлено на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/?ysclid=m96t4t21ef15588905/ (дата 

обращения: 06.04.2025). 
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тельно выросли. В 2024 г. выпущено корпора-

тивных облигаций на 6,0 трлн руб. против 

5,7 трлн руб. годом ранее, а без учета замеща-

ющих облигаций показатель увеличился на 

21%. Доля флоатеров выросла с 30% до 55%, 

что аналогично тенденциям на рынке ОФЗ. Ин-

весторы стремились минимизировать про-

центные риски, предпочитая инструменты с 

плавающей ставкой, а эмитенты использовали 

этот спрос для привлечения финансирования. 

Рынок корпоративных облигаций показал 

устойчивость даже в условиях высоких про-

центных ставок. Крупные эмитенты адаптиро-

вались к новой реальности, увеличив выпуск 

флоатеров и предлагая более привлекатель-

ные условия инвесторам. Согласно данным 

Cbonds, объем корпоративного долгового 

рынка достиг 28,35 трлн руб., увеличившись 

на 12% с начала 2024 г. Доля флоатеров на 

первичном рынке без учета замещающих об-

лигаций выросла с 26% до 57%, что подчерки-

вает стремление инвесторов защититься от 

процентного риска (рис. 2). 

Одной из актуальных проблем, с которой 

сталкиваются компании, является сложность 

рефинансирования долга в условиях роста 

процентных ставок. В последние годы многие 

компании привлекали заемные средства под 

относительно низкие ставки, что позволяло им 

эффективно управлять финансовыми пото-

ками и развивать свою деятельность. Однако с 

повышением процентных ставок условия кре-

дитования значительно ухудшились. Многие 

компании обращаются к инструментам обли-

гационного рынка для рефинансирования сво-

его долга. В условиях санкционного давления 

стали появляться замещающие облигации. 

Они представляют собой альтернативу еврооб-

лигациям. Еврооблигации российских компа-

ний позволяли занимать необходимые сред-

ства на международном рынке, однако вслед-

ствие санкций технически проводить проце-

дуру выплат стало невозможным. На 31 ян-

варя 2025 г. было выпущено 67 выпусков за-

мещающих облигаций. Крупнейшие выпуски 

были у Газпрома, Лукойла, Совкомфлота, Фоса-

гро и др. За 3 года рынок замещающих обли-

гаций вырос с 17 млрд руб. до 2017,88 млрд 

руб. Для инвесторов замещающие облигации 

представляют большую привлекательность по 

сравнению с еврооблигациями, поскольку поз-

воляют избежать рисков блокировки и замо-

розки, а также невыплат доходности и номи-

нала. В условиях текущей экономической ситу-

ации они могут быть еще более выгодными с 

инвестиционной точки зрения, особенно на 
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Рис. 2. Объем рынка ОФЗ, млрд руб.* 
 

* Составлено на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/?ysclid=m96t4t21ef15588905/ (дата 

обращения: 06.04.2025). 
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фоне падения мировых фондовых рынков. 

Например, доходность замещающих облига-

ций, выпущенных Газпромом, достигает 7–9% 

годовых.  

Рынок облигаций чутко реагирует на изме-

нения в экономике, поскольку доходность дол-

говых инструментов напрямую зависит от мак-

роэкономической среды. Ключевые показа-

тели, такие как инфляция, динамика ВВП и уро-

вень безработицы, формируют ожидания ин-

весторов относительно будущей денежно-кре-

дитной политики, что в итоге отражается на 

спросе и ценах облигаций (рис. 3).  

Инфляция оказывает наиболее сильное 

влияние, поскольку она напрямую связана с 

реальной доходностью облигаций. Когда цены 

растут слишком быстро, центральные банки 

вынуждены ужесточать политику, повышая 

ставки, что делает существующие облигации с 

фиксированным купоном менее привлека-

тельными. В результате их рыночная стоимость 

снижается, а доходность растет, чтобы компен-

сировать инфляционные риски. И наоборот, 

замедление инфляции или дефляционные тен-

денции могут подтолкнуть регуляторов к смяг-

чению, что обычно поддерживает цены облига-

ций, особенно долгосрочных.  

Не менее важную роль играет динамика 

ВВП, так как она отражает общее состояние 

экономики. Устойчивый рост производства и 

потребления может сигнализировать о пере-

греве, усиливая опасения по поводу инфляции 

и потенциального повышения ставок. В такой 

ситуации инвесторы начинают требовать бо-

лее высокой доходности, что давит на цены об-

лигаций. Однако если экономика замедляется 

или входит в рецессию, центральные банки ча-

сто снижают ставки, чтобы стимулировать ак-

тивность, что делает облигации более привлека-

тельными и способствует росту их котировок.  

Уровень безработицы дополняет эту кар-

тину, поскольку он служит индикатором устой-

чивости экономического роста. Низкая безра-

ботица, особенно в сочетании с ростом зара-

ботных плат, может усилить инфляционное дав-

ление, заставляя инвесторов ожидать ужесто-

чения монетарной политики. В то же время 

резкий рост безработицы, как правило, гово-

рит о слабости экономики, повышая вероят-

ность снижения ставок и увеличивая спрос на 

защитные активы, такие как государственные 

облигации.  

Макроэкономические индикаторы не про-

сто отражают текущее состояние экономики, 

но и формируют ожидания относительно буду-

щих действий центральных банков. Именно 

эти ожидания, в свою очередь, определяют по-

ведение инвесторов на рынке облигаций, 
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Рис. 3. Ключевая ставка и инфляция, %* 
 

* Составлено на основе данных Банка России. URL: https://cbr.ru/ (дата обращения: 06.04.2025). 
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влияя на уровни доходности и ценовую дина-

мику. Понимание взаимосвязи между ключе-

выми показателями и реакцией рынка позво-

ляет участникам более точно оценивать риски 

и принимать обоснованные инвестиционные 

решения.  

Для наиболее полного анализа проведем 

регрессионный анализ зависимости доходно-

сти государственной облигации (ОФЗ 226238). 

В данной работе исследуется влияние ожида-

ний инвесторов относительно денежно-кредит-

ной политики на доходность государственных 

облигаций. Регрессионный анализ позволяет 

количественно оценить степень этого влияния 

и выявить ключевые факторы, определяющие 

динамику доходностей. 

Множественная линейная регрессионная 

модель имеет вид: 

Y = β₀ + β₁X₁ + β₂X₂ + β₃X₃ + β₄X₄ +  

                         + β₅X₅ + β₆X₆ + ε,                    (1) 

Y = 0,084 -0,191*X₁ + 0,667*X₂ -0,247*X₃ + 

  + 0,003*X₄ -0,189*X₅ + 0,0000006X₆ + ε,  (2) 

где Y – средняя доходность государственных 

облигаций, %; 

X₁ – ожидания инвесторов по ставке ЦБ, %;  

X₂ – фактическая ставка ЦБ, %;  

X₃ – уровень инфляции, %;  

X₄ – сюрпризы ЦБ (бинарная переменная: 

1, если факт = ожидания); 

X₅ – темп роста ВВП, %;  

X₆ – среднемесячный курс доллара, руб.; 

ε – случайная ошибка.  

Переменные были выбраны исходя из сле-

дующих положений: 

1. Ожидания инвесторов (X₁) отражают ры-

ночные прогнозы по ключевой ставке ЦБ. Тео-

ретически рост ожиданий должен приводить к 

увеличению доходностей. 

2. Фактическая ставка ЦБ (X₂) – основной 

инструмент ДКП, непосредственно влияющий 

на стоимость заимствований. 

3. Инфляция (X₃) – инвесторы требуют пре-

мии за инфляционные риски, что должно повы-

шать доходности. 

4. Сюрпризы ЦБ (X₄) – неожиданные ре-

шения регулятора могут вызывать резкие ко-

лебания рынка. 

5. Темп роста ВВП (X₅) – показатель эконо-

мического роста, влияющий на рискованность 

вложений. 

6. Курс доллара (X₆) – отражает валютные 

риски и инфляционные ожидания. 

Коэффициент R² = 0,90 говорит о том, что 

модель смогла описать 90% изменений доход-

ности облигаций от выбранных переменных.  

Оценим значимость уравнения регрессии 

с помощью F-критерия Фишера. Сформули-

руем гипотезу H0: R2 = 0 и альтернативную ги-

потезу H1: R2 >  0. Произведем расчеты F-

критического и F-расчетного. Получим, что при 

уровне доверия в 95% F-расчетного (33,265)> 

F-критического (2,77), следовательно, гипотезу 

H0 отклоняем, модель значима в целом.  

При линейной регрессии значимость коэф-

фициентов регрессии оценивается с использо-

ванием t-критерия Стьюдента. Сформулируем 

гипотезу H0: βn = 0 и альтернативную гипотезу 

H1: βn 0. Произведем расчеты t-критического 

Оценка статистической значимости коэффициентов регрессионной модели 
 

Наименование показателя Значение p-value Вывод 

Доходность облигаций феде-

рального займа (ОФЗ) (Y) 
2,510 

|t-расч. |>t-крит, гипотезу H0 не отклоняем, коэф-

фициент статистически значим 

Ожидания инвесторов относи-

тельно ключевой ставки (X₁) 
-0,628 

|t-расч. | <t-крит, гипотезу H0 отклоняем, коэффи-

циент статистически не значим 

Фактическое значение ключе-

вой ставки (X₂) 
2,221 

|t-расч. |>t-крит, гипотезу H0 не отклоняем, коэф-

фициент статистически значим 

Инфляция (X₃) 
-2,305 

|t-расч. |>t-крит, гипотезу H0 не отклоняем, коэф-

фициент статистически значим 

Сюрпризы ЦБ (X₄) 
0,666 

|t-расч. | <t-крит, гипотезу H0 отклоняем, коэффи-

циент статистически не значим 

Темп роста ВВП (X₅) 
-1,572 

|t-расч. | <t-крит, гипотезуH0 отклоняем, коэффи-

циент статистически не значим 

Курс доллара (X₆) 
-0,014 

|t-расч. | <t-крит, гипотезу H0 отклоняем, коэффи-

циент статистически не значим 
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и t-расчетного. t-критическое при доверитель-

ном уровне 95%=2,10 (см. таблицу). 

Y = β₀ + β₂X₂ + β₃X₃ + ε,               (3) 

Y = 0,084 +2,221×X₂ -2,305×X₃ + ε.    (4) 

Таким образом, модель регрессионного 

анализа, построенная на данных за 2022–

2025 гг., включила ключевые факторы – фак-

тическую ставку и инфляцию. Результаты ока-

зались неожиданными – при высоком коэффи-

циенте детерминации (R²=0,90) многие зави-

симости противоречили теоретическим ожида-

ниям. 

1. Фактическая ставка ЦБ показала пред-

сказуемое сильное влияние (β=0,084), однако 

ожидания инвесторов оказались статистиче-

ски незначимы. Это объясняется уникальной 

ситуацией на российском рынке, где решения 

ЦБ стали менее предсказуемыми после введе-

ния санкций, а инвесторы ориентируются ско-

рее на политические факторы, чем на эконо-

мические прогнозы. 

2. Инфляция продемонстрировала отрица-

тельное влияние на доходности (β=-0,247), что 

прямо противоречит экономической теории. В 

условиях 2022–2024 гг. этот парадокс объяс-

няется: 

♦ масштабными валютными интервенци-

ями ЦБ; 

♦ административными мерами сдержива-

ния цен; 

♦ искусственным поддержанием ликвид-

ности на рынке ОФЗ. 

Проведенный анализ демонстрирует, что 

российский долговой рынок в 2022–2025 гг. 

развивается по особым законам, где админи-

стративные меры и политические факторы 

преобладают над рыночными механизмами. 

Это требует от инвесторов принципиально но-

вых подходов к оценке рисков и формирова-

нию стратегий. Дальнейшие исследования 

должны быть направлены на разработку спе-

циализированных моделей, учитывающих но-

вые реалии российского финансового рынка.  

Практическим подтверждением этой зави-

симости стал 2024 г., когда российский рынок 

облигаций столкнулся с ужесточением ДКП, но 

сохранил активность благодаря адаптации ин-

весторов. Рост ключевой ставки до 21% и по-

следующая стабилизация на этом уровне пока-

зали, как изменение ожиданий может влиять на 

спрос даже в условиях высокой волатильности. 

Современные центральные банки все 

чаще рассматривают коммуникацию как са-

мостоятельный и мощный инструмент де-

нежно-кредитной политики, что особенно ярко 

проявляется в его влиянии на стабильность 

рынка облигаций. Эффективная коммуника-

ция выполняет три ключевые функции: форми-

рование ясных ожиданий у участников рынка, 

снижение информационной асимметрии и по-

вышение доверия к политике регулятора. При 

этом значение прозрачности денежно-кредит-

ной политики невозможно переоценить – она 

играет ключевую роль в формировании ожида-

ний инвесторов, позволяя участникам рынка 

более точно оценивать будущую динамику про-

центных ставок и снижая необоснованную во-

латильность. 

Форвардные ориентиры, такие как публи-

кация прогнозов по инфляции и ключевой 

ставке, помогают инвесторам выстраивать 

долгосрочные стратегии. Пресс-конференции 

и детальные отчеты, разъясняющие логику ре-

шений ЦБ, существенно снижают рыночную 

неопределенность. В результате, когда участ-

ники рынка доверяют заявлениям регулятора, 

доходности облигаций меняются плавно, без 

резких и дестабилизирующих скачков. Осо-

бенно наглядно значение коммуникационной 

политики проявилось в рамках перехода к ин-

фляционному таргетированию. Этот опыт пока-

зал, что простого объявления целевого показа-

теля инфляции недостаточно – необходимо по-

следовательное и прозрачное объяснение мер 

денежно-кредитной политики. Центральные 

банки, сумевшие выстроить эффективную си-

стему коммуникации, добились более плавной 

адаптации рынков к изменениям политики и 

снижения премии за риск. 

Российская практика последних лет де-

монстрирует эволюцию коммуникационных 

подходов Банка России. В кризисный период 

марта 2022 г. резкий рост ключевой ставки до 

20% без подробных пояснений спровоцировал 

панику на рынке ОФЗ, что привело к росту до-

ходностей с 9% до 19% всего за неделю. Од-

нако уже к 2023 г. регулятор существенно до-

работал свои коммуникационные стратегии, 
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введя ежемесячные обзоры инфляционных 

рисков и публикацию среднесрочного про-

гноза ставки. Эти меры позволили снизить во-

латильность доходностей ОФЗ на 35% по срав-

нению с предыдущим годом, что подтверждает 

важность прозрачности в политике ЦБ. Количе-

ственные исследования подтверждают пря-

мую зависимость между качеством коммуни-

кации и динамикой рынка облигаций. В дни 

публикации отчетов ЦБ среднедневная вола-

тильность снижается на 15–20%, а объемы 

торгов увеличиваются на 30–40%. После вве-

дения регулярных брифингов разброс прогно-

зов по ставке сократился с ±3% до ±1%, а пре-

мия за риск на корпоративных облигациях 

уменьшилась на 1,5 п.п. (рис. 4). 

 

Обсуждение 

Для дальнейшего повышения эффективно-

сти коммуникационной политики можно реко-

мендовать внедрение системы сигналов, та-

ких как цветовая индикация («зеленый» – смяг-

чение, «красный» – ужесточение) и четкие фор-

мулировки о будущих действиях. Также полез-

ными могут стать интерактивные форматы, 

включая квартальные вебинары с ответами на 

вопросы инвесторов и визуализацию сцена-

риев через дашборды. Важным направлением 

является развитие образовательных про-

грамм, например, онлайн-курсов по интерпре-

тации решений ЦБ и моделирующих игр для 

участников рынка. Наконец, усиление обрат-

ной связи через опросы ожиданий и публика-

цию анализа ошибочных прогнозов позволит 

регулятору точнее корректировать свою стра-

тегию. Ожидается, что реализация этих мер 

приведет к заметному улучшению рыночных 

показателей. Премия за неопределенность мо-

жет снизиться на 1–2 п.п. для ОФЗ и на 2–

3 п.п. для корпоративных облигаций, а ликвид-

ность рынка возрастет за счет увеличения объ-

емов торгов на 25–30% и сокращения спре-

дов bid-ask на 15–20%. Кроме того, более про-

зрачная коммуникация способна привлечь но-

вых инвесторов: доля нерезидентов на рынке 

ОФЗ может вырасти с 15% до 25%, а рознич-

ные инвестиции в облигации – на 40–50%. 

Таким образом, опыт последних лет убеди-

тельно доказывает, что качество коммуника-

ции ЦБ играет критическую роль в обеспече-

нии стабильности рынка облигаций. В условиях 

санкционного давления и структурных измене-

ний в российской финансовой системе совер-

шенствование коммуникационной политики 

становится не просто полезным, а необходи-

мым инструментом. Хотя реализация предло-

женных мер потребует дополнительных усилий 

со стороны Банка России, потенциальные вы-
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Рис. 4. Биржевой оборот ОФЗ на Московской бирже, сделки в стакане* 
 

* Cbonds. URL: https://cbonds.ru/?ysclid=m96t4t21ef15588905/ (дата обращения: 06.04.2025). 
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годы – снижение стоимости заимствований, 

повышение ликвидности и приток инвести-

ций – полностью оправдывают эти затраты. 

Как показывает международная практика, ин-

вестиции в прозрачную и эффективную комму-

никацию окупаются долгосрочной стабильно-

стью финансового рынка. 

Стоит учитывать, что на период 2022–

2025 гг. российский облигационный рынок 

действует по особому закону, который не соот-

ветствует экономической теории. Так, веду-

щим фактором в отношении доходности госу-

дарственных облигаций является геополитиче-

ская ситуация в стране, которая не подвер-

жена количественному измерению.  

Несмотря на это, российский облигацион-

ный рынок представляет собой наиболее инте-

ресный рынок, поскольку он трансформиро-

вался в принципиально новое качество – 

определяется не классическими рыночными 

факторами, а комплексом вынужденных, ад-

министративных и квазирыночных механиз-

мов.  

Для инвесторов критически важно пони-

мать эти новые правила игры, где традицион-

ный анализ фундаментальных показателей 

уступает место оценке регуляторных и полити-

ческих рисков.  

 

Заключение 

В заключение необходимо сделать следую-

щие выводы: 

1. Ключевая ставка, операции на откры-

том рынке и нормы обязательных резервов 

являются основными инструментами Цен-

трального банка, которые напрямую воздей-

ствуют на ликвидность, стоимость заимствова-

ний и доходность облигаций. Например, повы-

шение ключевой ставки приводит к росту до-

ходности облигаций, а операции на открытом 

рынке регулируют предложение денег в эконо-

мике. 

2. Ожидания инвесторов формируются 

под влиянием макроэкономических показате-

лей (инфляция, ВВП, безработица), решений 

ЦБ и геополитической обстановки. Эти ожида-

ния часто определяют краткосрочную вола-

тильность рынка, даже без фактических изме-

нений в ДКП. В 2024 г., несмотря на рост клю-

чевой ставки до 21%, рынок адаптировался за 

счет увеличения спроса на облигации с плава-

ющей ставкой (флоатеры). 

3. В 2022–2025 гг. российский облигаци-

онный рынок функционировал в условиях, про-

тиворечащих классической экономической 

теории. Например, инфляция оказала отрица-

тельное влияние на доходность облигаций, что 

связано с административными мерами и ва-

лютными интервенциями ЦБ. Геополитические 

факторы стали ключевыми драйверами ры-

ночной динамики. 

4. Эффективная коммуникация Централь-

ного банка, включая публикацию прогнозов и 

разъяснение решений, снижает неопределен-

ность и волатильность на рынке. В 2023 г. улуч-

шение коммуникационной стратегии ЦБ при-

вело к сокращению волатильности доходно-

стей ОФЗ на 35%. 

5. Инвесторам следует учитывать процент-

ные и кредитные риски, диверсифицировать 

портфель, а также анализировать ликвидность 

и налоговые аспекты. Особое внимание нужно 

уделять облигациям с плавающей ставкой в 

условиях высокой волатильности. Участникам 

рынка важно отслеживать изменения в ДКП и 

макроэкономической среде. 

Таким образом, ожидания инвесторов иг-

рают критическую роль в динамике облигаци-

онного рынка, а эффективная коммуникация 

ЦБ способствует его стабильности.  

Дальнейшие исследования могут быть 

направлены на изучение влияния новых ин-

струментов ДКП и глобальных трендов на по-

ведение инвесторов [см.: 1–13]. 
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