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Аннотация

Цель. Выявление динамики взаимных влияний и рисков на рынках корпоративных облигаций РФ, Китая и 
США в условиях нестабильности внешней среды. 

Методы. Использовались методы сравнительного и эконометрического анализа ежедневных данных с 
2016 по 2024 гг., включающих средние доходности краткосрочных и среднесрочных корпоративных и госу-
дарственных облигаций РФ, Китая и США, цены продажи золота, нефти, курсы валют, ставки рефинансиро-
вания. Вычислены модели GARCH прогноза волатильности индекса корпоративных облигаций РФ и Китая 
под влиянием внутренних и внешних факторов, многомерной квантильной регрессии для отраслей РФ. 

Результаты работы. Выделены 6 этапов изменений динамики долгового рынка корпоративных облига-
ций под влиянием самого рынка и внешних факторов. Периодизация позволила изучить влияние кратко-
срочных и долгосрочных эффектов шоков на долговом рынке. Для РФ вес волатильности предыдущего 
периода более чем в два раза выше веса долгосрочной средней волатильности. Для Китая такое соотно-
шение еще выше. На долговой рынок РФ влияют долговые рынки Китая и США, но обратное не доказано. 
Сформированы три группы отраслей экономики РФ по общности реакции на внешние воздействия.

Выводы. В кризисные периоды возрастает вес долгосрочной средней волатильности рынка и локальных 
факторов, снижается вес внешних факторов. Доказано долгосрочное влияние шоков волатильности. По-
нимание взаимодействий внутренних и внешних факторов позволяет инвесторам предвидеть рыночные 
колебания, адаптироваться и защищать капиталы. Для государства это предоставляет возможность раз-
работки научно-обоснованных прогнозов рисков и использования новых финансовых инструментов, та-
ких как юаневые облигации.

Ключевые слова: кризис, доходность, корпоративные облигации, государственные облигации, внешний 
рынок, внутренний рынок, волатильность 
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Abstract

Purpose: is to identify the dynamics of mutual influences and risks in the corporate bond markets of Russia, China, and the United States 
under conditions of external environmental instability.

Methods: the methods of comparative and econometric analysis of daily data from 2016 to 2024 were used, including the average yields 
of short- and medium-term corporate and the government bonds of the Russian Federation, China and the United States, selling prices 
of gold, oil, exchange rates, refinancing rates. GARCH models for forecasting the volatility of the index of corporate bonds of the Russian 
Federation and China under the influence of internal and external factors, multidimensional quantile regression for industries of the 
Russian Federation are calculated.

Results: six stages of changes in the dynamics of the corporate bond debt market under the influence of the market itself and external 
factors were highlighted. Periodization made it possible to study the impact of short-term and long-term effects of shocks on the debt 
market. For the Russian Federation, the volatility weight of the previous period is more than twice the weight of the long-term average 
volatility. For China, this ratio is even higher. The debt market of the Russian Federation is influenced by the debt markets of China and the 
United States, but the opposite has not been proven. Three groups of branches of the Russian economy have been formed according to 
the generality of reaction to external influences. 

Conclusions and Relevance: during crisis periods, the weight of long-term average market volatility and local factors increases, while 
that of external factors decreases. Understanding the interactions of internal and external factors allows investors to anticipate market 
fluctuations, adapt and protect capital. For the Government, this provides an opportunity to develop scientifically sound risk forecasts and 
use new financial instruments such as yuan bonds.
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Введение

Корпоративные облигации выступают важным ин-
струментом привлечения и сохранения капитала. 
Корпоративный долг выпускаемых облигаций, при 
всей своей консервативности, может создать риск 
платежеспособности компаний [1]. Рынок корпо-
ративных облигаций, с одной стороны, находится 
под влиянием внешних факторов, являясь получа-
телем эффектов. С другой стороны, рынок перево-
дит влияние, создавая эффект распространения, 
или заражения [2, 3]. 

Влияние внутренних и внешних факторов, или вос-
приятие эффектов, весьма неоднородно по своей 

структуре. Во-первых, доходности корпоративных 
облигаций могут находиться под сильным влия-
нием других отраслей национальной экономики, 
воспринимать влияние собственной динамики [4]. 
Во-вторых, рынок корпоративных облигаций вос-
принимает эффекты от поведения фондовых рынков, 
нестабильности мировой и национальной экономи-
ки [5–7]. В-третьих, к росту ожидаемых доходностей 
средне- и долгосрочных корпоративных облигаций 
может приводить повышенный геополитический риск 
[8]. В долгосрочной перспективе к росту цен на об-
лигации часто приводит сокращение цен на биткоин 
или нефть, в то время как снижение цен на золото 
может провоцировать спад цен на облигации [9].
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Российский корпоративный сектор находится в 
условиях сильного давления всех перечисленных 
выше факторов, включая повышенный геополити-
ческий риск, что определяет актуальность пробле-
матики данной статьи [10–12].

Одним из инструментов сохранения возможно-
стей для выхода на международные рынки высту-
пает сближение корпоративного сектора России 
с китайским рынком. Однако оценки перспектив 
такого сближения неоднозначны. Эта проблема 
крайне редко рассматривается в долгосрочной 
перспективе на актуальных эмпирических данных. 
Исследование, представленное в данной статье, 
направлено на восполнение данного пробела.

Мы исследуем рынки корпоративных облигаций 
России и Китая в динамической взаимосвязан-
ности с учетом рисков нестабильности за период 
12.01.2016 – 31.05.2024. Также в анализ включен 
сильный рынок США, чтобы оценить эффекты в 
сравнении.

Задачи исследования предполагают: 

•	сбор и систематизацию актуальных данных для 
формирования информационной базы; 

•	выявление динамики различных сегментов долго-
вых рынков РФ, США и Китая, а также внешних 
факторов моделей; 

•	моделирование эффектов волатильности рын-
ков корпоративных облигаций РФ и Китая в за-
висимости от собственной волатильности и с 
учетом внешних факторов влияния, включая рын-
ки США, Китая и РФ, в разбиении на периоды; 

•	моделирование динамики конкретных сегментов 
рынка корпоративных облигаций РФ с учетом 
влияния внутренних и внешних факторов.

Обзор литературы и исследований

Исследование проблем, рисков и неопределен-
ностей на финансовых рынках находится в фокусе 
внимания быстро расширяющегося массива на-
учных публикаций. Практически постоянно авторы 
ставят вопрос,  насколько адекватно применяемые 
модели оценивают сложные контуры этих рисков. 
Чаще всего используется метод индексов, осно-
ванный на модели TP-VAR [13]. Модель опирается 
на средние оценки, поэтому измеряет только вто-
ричные эффекты, такие как финансовые зараже-
ния [14], эффекты распространения на внутренние 
и зарубежные рынки [2, 3, 15–19]. Применение 
квантильных моделей VAR эффективно развивает 
изложенный выше подход, по мнению W. Mensi и 
соавторов [17]. 

Российские исследователи редко анализируют 
международные рынки с привлечением моделей 
на основе VAR, в основном ограничиваясь описа-
тельными методами, поскольку модели не всегда 

применимы в условиях неопределенности [10–12]. 
В первую очередь, проблемы VAR-методов заклю-
чаются в чрезмерной параметризации и расшире-
нии размерностей, что ухудшает предсказатель-
ные возможности. И.М. Драпкин с соавторами, 
исследуя влияния факторов макроэкономической 
нестабильности, государственной политики на 
экспорт высокотехнологичных отраслей, применил 
и проверил гравитационную модель, оценивае-
мую Пуассоновским методом псевдомаксималь-
ного правдоподобия [20]. Такой подход возможен, 
но в случае множества сильно изменяющихся (во-
латильных) рынков также приводит к накоплению 
ошибок и увеличению размерности.

Изменения могут происходить по разным каналам, 
таким как цены активов, информационная асимме-
трия, нерациональное поведение, общая эконо-
мическая неопределенность [21]. Исследуются, на 
первый взгляд, противоположные по направленно-
сти эффекты неопределенности на рынках: связно-
сти и изменчивости. Результаты статической струк-
туры связности в периоды до и во время пандемии 
COVID-19 демонстрируют, например, что миро-
вой фондовый рынок является чистым передат-
чиком вторичных эффектов, в то время как рынок 
корпоративных облигаций является чистым полу-
чателем вторичных эффектов [22]. В рамках иссле-
дования доходностей корпоративных облигаций 
443-х компаний Китая за 2009–2020 гг. была дана 
оценка риска дефолта по облигациям [4], что де-
монстрирует возможные прикладные результаты 
теоретических изысканий, которые мы проводим 
далее. Рынки нефти и этанола значительно влия-
ют на рынок высокодоходных облигаций, который 
по многим аспектам ведет себя как рынок акций. 
Здесь для нас важен вывод Y. Lian с соавторами [4] 
о том, что облигации разных типов ведут себя по-
разному. Поэтому в нашей работе мы рассматри-
ваем как средние индексы, что типично для таких 
исследований, так и различные сегменты рынка от-
дельно. Тесты волатильности методом Монте-Кар-
ло, реализованные A. Gormus с соавторами, де-
монстрируют однонаправленную волатильность, 
переходящую с рынков энергоносителей на рынок 
высокодоходных облигаций [23]. Оценка влияния 
шоков цен на нефть на облигации с фиксирован-
ным доходом, в частности, по мнению Z. Umar и 
соавторов [24], фиксирует существенную связь 
между шоками цен на нефть и тремя сегментами 
рынка ценных бумаг с фиксированным доходом. 
Нефтяные шоки являются основными переносчи-
ками вторичных эффектов, в то время как тради-
ционные облигации, по-видимому, являются влия-
тельным передатчиком вторичных эффектов среди 
сегментов с фиксированным доходом [24]. F. Lai 
с коллегами [25], исследуя на примере Китая ин-
вестиционное поведение компаний, выделили две 
категории геополитического риска: страновой и 
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глобальный. В ряде исследований было показано, 
что геополитический риск Китая препятствует ин-
вестициям китайских компаний, что согласуется с 
традиционной теорией [15, 26]. Однако глобаль-
ный геополитический риск стимулирует инвестиции 
китайских компаний, оказывая на Китай неодно-
родное/противоположное влияние, в связи с тем, 
что именно китайский рынок служит в эти периоды 
безопасной гаванью для международного капита-
ла [25]. J. Bai и его коллеги изучили влияние ма-
кроэкономической неопределенности на рынок 
корпоративных облигаций – их результаты под-
черкивают различия между поведением рынков 
акций и облигаций в условиях неопределенности 
экономической политики [27]. S. Alshammari с со-
авторами [7] рассмотрели динамическую взаи-
мосвязь и зависимость между рынком корпора-
тивных облигаций США и неопределенностью на 
экономическом и фондовом рынках, а также гео-
политическими рисками. Полученные ими резуль-
таты подчеркивают, что рынок корпоративных об-
лигаций выступает в качестве чистого передатчика 
шоков неопределенности.

Квантильные оценки позволяют скорректировать 
результаты, опираясь на различия в эффектах ме-
диане, в левых и правых хвостах [28]. Например, 
было показано, что на финансовом рынке Китая 
эластичность шоков выше на денежном рынке; 
сырьевой рынок, как правило, берет на себя риск 
и является источником вторичных шоков. Мы при-
меним подход, позволяющий оценить влияние кри-
зиса в одной стране на волатильность рынка об-
лигаций в другой стране (оценки риска) на основе 
применения GARCH-модели [15].

Материалы и методы

Для исследования была собрана база ежеднев-
ных данных за период 12.01.2016 – 31.05.2024 гг., 
включающая: индексы доходности корпоративных 
облигаций отраслей экономики РФ (КО РФ); цены 
продажи золота, долл. США; цены продажи нефти 
марки Brent, долл. США; текущий курс рубля; еже-
дневные ставки рефинансирования ЦБ; совокуп-
ный индекс 3–5-летних корпоративных облигаций 
РФ (КО РФ); индексы доходности государственных 
облигаций РФ (ГО РФ); средняя доходность госу-
дарственных и корпоративных облигаций США 
(ГО и КО США); доходности государственных 
10-летних облигаций США; доходности государ-
ственных и корпоративных облигаций Китая (ГО и 
КО Китая) по всем рейтинговым группам на долла-
ровом рынке и в юанях (внутренний рынок).

По состоянию на июнь 2024 г. рынок КО РФ пред-
ставлен 1597-ю облигациями в обращении (за ис-
ключением секьюритизаций, конвертируемых обли-
гаций и структурных продуктов). Индексы доходности 
были рассчитаны по методике, включающей форми-

рование структуры и объем выборки. Для расчета 
индексов доходности корпоративных облигаций по 
каждой из отраслей на каждый день был составлен 
индексный список по двухэтапному алгоритму.

1. В ежедневной торговле облигациями на торго-
вых площадках РФ выбираются все корпоративные 
купонные облигации в рублях с фиксированной 
ставкой купона, находящиеся в обращении на дату 
составления индекса и относящиеся к рассматри-
ваемой отрасли. Из полученного списка исклю-
чаются ценные бумаги, относящиеся к категориям 
секьюритизации, конвертируемых облигаций и 
структурных продуктов. Далее исключаются бума-
ги, до погашения которых остается менее 180-ти 
дней. На следующем шаге исключаются ценные 
бумаги, для которых за рассматриваемую дату нет 
котировок ни по одной из бирж, исходя из приори-
тета (Московская биржа, Московская биржа Т+, 
Cbonds Estimation, Cbonds Estimation (onshore)).

2. Производится расчет индекса, как средневзве-
шенной величины доходности к погашению каж-
дой облигации индексного списка, где весами вы-
ступают объемы выпусков и дюрации, по формуле:

где Ykt – индекс доходности корпоративных обли-
гаций по каждой из k отраслей на момент времени 
t; Yi,t – доходность к погашению эмиссии i в момент 
времени t; Di,t – дюрация эмиссии i в момент вре-
мени t; Ni,t – объем в обращении эмиссии i в мо-
мент времени t.

Поскольку торговля ценными бумагами и находя-
щиеся в обращении облигации динамически изме-
няются, в структуру выборки мы смогли включить 
не все облигации, находящиеся в обращении.

В исследовании переменные моделей были норма-
лизованы по всему периоду. Следовательно, сред-
ние значения переменных равны нулю, дисперсия 
приведена к единице. 

Далее были сформулированы гипотезы.

Гипотеза 1. Волатильность корпоративных об-
лигаций в кризисные периоды принимает на себя 
динамику предыдущих периодов не только самого 
рынка, но и внешних переменных. Влияние внешних 
переменных в кризисные периоды снижается. По-
этому рост влияния долгосрочной волатильности 
на динамику рынка может служить косвенным ин-
струментом предсказания рисков инвестирования.

Гипотеза 2. В рассмотренный период наблюдает-
ся усиление влияния на внутренний рынок корпо-
ративных облигаций рынка облигаций Китая и сни-
жение влияния рынка облигаций США.

(1)
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Риски, измеряемые через динамику волатильно-
сти (дисперсии) зависимых переменных, оценива-
лись через Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic model, GARCH (p,q). Обоснова-

ние моделирования рисков инвестиций в облига-

ции через волатильность (дисперсию σ2
t ) можно 

найти, например, в [4, 7, 15, 19, 25–27]. Безус-
ловно, риск не сводится к волатильности. Но рост 
волатильности ожидаемой доходности означает 
рост рискованности инвестиций в облигации. Для 
моделей GARCH (1,1) предполагается, что вола-
тильность зависимой переменной разлагается на 
составляющие:

Согласно многомерной модели R-GARCH (p,q,r) 
расчет изменяющейся во времени дисперсии σ2

t 
для эндогенного вектора Y(t) с экзогенными век-
торами Yi(t–1) производится итерационным мето-
дом, по следующей формуле:

где p и q – количество предшествующих оценок, 
влияющих на текущее значение; α

0
 – базовая во-

латильность; αi – вес волатильности предыдущего 

периода; βi – вес долгосрочной средней волатиль-

ности;  – cуммарное влияние r экзо-

генных переменных с лагом k на волатильность 
эндогенных переменных.

Модели GARCH также предоставляют информа-
цию о стойкости шоков волатильности. Параметр 
стойкости (α + β ) определяет, насколько быстро 
прошлые шоки затухают с течением времени. 
Если параметр стойкости близок к единице, это 
означает, что шоки волатильности оказывают 
долгосрочное влияние на будущую волатильность. 
Положительный коэффициент предполагает, что 
увеличение запаздывающей условной дисперсии 
приводит к увеличению текущей волатильности, в 
терминах модели это стимулы волатильности. От-
рицательный коэффициент подразумевает демп-
фирующий эффект на волатильность. 

Квантильная регрессия – это непараметрический 
метод оценки параметров линейной зависимости 
между объясняющими переменными и квантилями 
объясняемой переменной (медианная регрессия, 
если q = 0,5) [28]. Квантильная регрессия не де-
лает предположения о распределении целевой 
переменной и устойчива к влиянию выбросов.

Результаты исследования

В общей сложности, включая индексные списки за 
все дни, в выборку было включено 1597 облигаций 
по 10-ти отраслям (табл. 1). Следует учитывать су-
щественную разницу в стоимости облигационных 
выпусков, поэтому количественная и стоимостная 
структуры выборки не совпадают.

Эмпирический анализ взаимосвязи между раз-
личными группами индексов охватывает период 
12.01.2016 – 31.05.2024 гг., 2189 наблюдений, 
включающих 87% рынка КО РФ. Проверка по-

(2)

Таблица 1

Облигации в выборке по отраслевой структуре
Table 1

Bonds in the sample by industry structure

Отрасль Количество бумаг в обращении Доля в стоимости среди  
находящихся в обращении, %

Банки и прочие финансовые институты 429 17

Железнодорожный транспорт 36 6

Институты развития и государственные агентства 66 7

Аренда и лизинг 203 9

Нефтегазовая отрасль 75 25

Строительство зданий и сооружений 147 5

Связь и телекоммуникации 88 5

Холдинги 28 6

Цветная металлургия 10 3

Электроэнергетика 37 3

Другое 478 14

Всего 1597 100

Составлено авторами по материалам Cbonds. URL: https://cbonds.ru (дата обращения: 07.10.2024)

Compiled by the authors based on the materials in: Cbonds. URL:https://cbonds.ru/ (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

.

(3)
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казала гетероскедастичность, нестационарность 
исследуемых переменных. Список исходных значе-

ний переменных исследования и их описательные 
статистики приведены в табл. 2.

Таблица 2

Описательная статистика переменных исследования
Table 2

Descriptive statistics of research variables

Пере-
менные Описание переменных Медиана Среднее Дисперсия Асим-

метрия Эксцесс Мин Макс

Y1
Y КО «Банки и прочие 
финансовые институты»

0,09 0,09 0,001 0,59 -0,36 0,05 0,17

Y2
Y КО «Железнодо-
рожный транспорт»

0,09 0,09 0,000 0,60 -0,11 0,06 0,15

Y3
Y КО «Институты раз-
вития и гос.агентства»

0,09 0,09 0,000 0,53 0,25 0,06 0,16

Y4 Y КО «Лизинг и аренда» 0,10 0,10 0,001 0,88 0,52 0,07 0,20

Y5
Y КО «Нефтегазо-
вая отрасль»

0,09 0,09 0,000 1,34 3,09 0,05 0,16

Y6
Y КО «Строительство 
зданий и сооружений»

0,11 0,11 0,001 1,16 1,75 0,07 0,25

Y7
Y КО «Связь и теле-
коммуникация»

0,09 0,09 0,000 0,90 0,48 0,05 0,17

Y8 Y КО «Холдинги» 0,09 0,11 0,002 1,29 1,11 0,06 0,33

Y9
Y КО «Цветная 
металлургия»

0,09 0,09 0,001 0,81 0,78 0,03 0,17

Y10
Y КО «Электро-
энергетика»

0,09 0,08 0,001 0,40 -0,44 0,03 0,16

Y11
Цена золота, тыс. 
долл. США

1,63 1,59 0,100 0,11 -0,65 0,00 2,43

Y12
Цена нефти марки 
Brent, долл. США 

66,6 67,3 363,9 0,27 -0,08 19,3 128,0

Y13
Курс рубля к дол-
лару США

66,6 70,4 126,5 1,30 2,54 53,2 150,1

Y14
Ставка центробанка 
РФ, CbRates РФ

7,5 8,1 13,6 0,69 1,54 0,11 20,0

Y15
Долларовая доходность 
развивающихся рынков

5,01 5,0702 1,24 0,235 -0,98 3,3 7,69

Y16
Индекс доходностей 
3–5-летних КО РФ

9,04 9,22 4,48 0,82 0,43 5,94 16,8

Y17 Доходность ГО США 1,91 2,16 1,55 0,37 -0,86 0,19 4,95

Y18 Доходность КО США 3,98 4,04 1,11 0,28 -0,78 2,26 6,68

Y19
Доходность КО 
Китая, долл. США

3,72 4,14 1,25 0,49 -0,87 2,35 7,14

Y20
Доходность КО 
Китая, юань

11,73 11,79 0,752 -0,42 -0,56 9,71 13,18

Y21
Доходность 10-лет-
них ГО США

2,33 2,41 1,10 0,33 -0,63 0,52 4,98

Y22
Доходность ГО 
Китая, юань

2,96 3,05 0,150 0,43 -0,47 2,23 3,99

Y23 Доходность ГО РФ, рубль 8,22 8,47 3,98 0,94 0,85 5,27 15,18

Примечание: Y1–Y10 – индексы корпоративных облигаций отраслей экономики РФ (КО 
РФ); КО – корпоративные облигации; ГО – государственные облигации

Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-RU-YTM-eff/; https://
cbonds.ru/indexes/9237/; https://cbonds.ru/indexes/1607/; https://cbonds.ru/indexes/79117/; https://cbonds.ru/indexes/224/; 
https://cbonds.ru/indexes/624/; https://cbonds.com/central-bank-rates (дата обращения: 07.10.2024)

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-RU-YTM-eff/; https://
cbonds.ru/indexes/9237/; https://cbonds.ru/indexes/1607/; https://cbonds.ru/indexes/79117/; https://cbonds.ru/
indexes/224/; https://cbonds.ru/indexes/624/; https://cbonds.com/central-bank-rates (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)
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Анализ динамики доходностей российских  
корпоративных облигаций

Изучение динамики рынка корпоративных облига-
ций России позволяет заключить, что с 2016 по 2018 
гг. доходности КО РФ (Y1–Y10) в среднем снижались, 

рис. 1. В июле 2018 г. начинается нестабильность на 
рынке цветной металлургии, продолжавшаяся два 
месяца, которая не оказала существенного влияния 
на рынок в долгосрочном периоде. Наиболее бла-
гоприятные условия внешних заимствований про-
должались вплоть до февраля 2020 г.

Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/ (дата обращения: 07.10.2024)

Рис. 1. Динамика ожидаемых доходностей российских корпоративных облигаций

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/ (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

Fig. 1. Dynamics of expected yields of the Russian corporate bonds

Далее начинается период нестабильности, приво-
дящий к постепенному повышению доходностей 
КО РФ. Корпоративные долги становятся доро-
же для организаций, а для инвесторов возраста-
ет неопределенность (риск). После марта 2020 г. 
на рынке наблюдается период нестабильности. 
Наиболее сильно выросли ожидаемые доходности 
строительной отрасли и холдингов (Y6, Y8), но уже 
к лету 2020 г. ожидания рисков снизились. Второй 
скачок ожидаемой доходности произошел осенью 
2021 г., на фоне роста сезонной заболеваемо-
сти. И снова наиболее нестабильными оказались 
облигационные займы строительной отрасли и 
холдингов, см. рис. 1. Третий этап резкого роста 
начинается 25.02.2022 г., на фоне биржевой и ва-
лютной паники, отразившейся в росте ожидаемых 
доходностей КО и ГО РФ, а также в целом на фи-
нансовых рынках, рис. 2 и рис. 3.

Анализ волатильности рынка корпоративных  
облигаций России

Рассмотрим динамику волатильности рынка 
корпоративных облигаций России и Китая в раз-

личные периоды – весь период, докризисные, 
кризисные и послекризисные периоды. Такое 
деление весьма субъективно, поэтому, ссылаясь 
на известную научную литературу и новостные 
данные, установим следующие обозначения [2, 
15]. Период с 2016 по 23.02.2020 гг. считает-
ся докризисным, с 24.02.2020 по 30.06.2020 гг. 
начинается кризисный период, связанный с рас-
пространением пандемии COVID-2019 [28–30]. 
Второй кризисный период начинается с февраля 
2022 г., и к настоящему времени он не завершен, 
поэтому результаты исследования следует счи-
тать предварительными. 

В итоге, для оценки изменений характеристик 
динамических изменений волатильности мы вы-
делили 6 этапов, которые отмечены в первой 
строке табл. 3. Первый столбец соответству-
ет всему периоду, 12.01.2016 – 31.05.2024, то 
есть период V0 – это вся выборка. Далее после-
довательно указаны 6 этапов. Первые два эта-
па относятся к предкризисному периоду. Этап 
1 – период глобального экономического роста, 
который, по оценкам аналитиков, в РФ пере-

ИнновацииМИР (Модернизация. Инновации. Развитие). 2024. Т. 15. № 4. С. 576–592
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Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/ (дата обращения: 07.10.2024)

Рис. 2. Динамика внешних переменных моделей

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/ (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

Fig. 2. Dynamics of external variables models

Примечание: Y12; Y13 – основная ось; Y11 – вспомогательная ось

Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-
RU-YTM-eff/; https://cbonds.ru/indexes/9237/ (дата обращения: 07.10.2024)

Рис. 3. Динамика вспомогательных переменных моделей

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-
RU-YTM-eff/; https://cbonds.ru/indexes/9237/ (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

Fig. 3. Dynamics of auxiliary variable models

Innovation M I R (Modernization. Innovation. Research). 2024; 15(4): 576–592



584

шел в рецессию 2017–2018 гг. 1 Этап 2 – кризис, 
связанный с COVID-2019, наблюдается только в 
Китае, другие страны он еще не затронул [29]. 
Этап 3 – кризис COVID-2019 распространился 
на мировые рынки 2. Этап 4 – послекризисное 
восстановление. Этап 5 – политический кризис 

2022–2023 гг. Этап 6 – распространение санк-
ций против отраслей экономики РФ и рост до-
ходностей корпоративных облигаций РФ (V0–V6 
в табл. 3). Динамика внешних предикторов моде-
лей табл. 3 представлена на рис. 2 и рис. 3.

 1 Итоги 2017: Российская экономика – волна, перешедшая в рябь // Интерфакс. 29.12.2017. URL: https://www.interfax.ru/
business/593950 (дата обращения: 04.10.2024)

 2 Вспышка коронавирусной инфекции COVID-19 // Всемирная организация здравоохранения. URL: https://www.who.int/ru/
emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019 (дата обращения: 04.10.2024)

Таблица 3 

Коэффициенты моделей R-GARCH (1,1,8) прогнозирования волатильности средней ожидаемой доходности 
3–5-летних корпоративных облигаций РФ

Table 3

R-GARCH (1,1,8) model coefficients for forecasting the volatility of the average expected yield  
of 3-5-year corporate bonds of the Russian Federation

Период 12.01.2016: 
31.05.2024

12.01.2016: 
31.12.2018

01.01.2019: 
24.02.2020

25.02.2020: 
31.12.2020

01.01.2021: 
22.02.2022

23.02.2022: 
23.02.2023

24.02.2023: 
31.05.2024

Модель V0 V1 V2 V3 V4 V5 V6

   α
1

0,67 0,78 0,99 0,62 0,73 0,42 0,95

   β
1

0,33 0,19 0,00 0,38 0,11 0,58 0,00

Const -0,06 -0,14 0,00 -0,42 -0,37 0,23 -1,15

Y11-1 -0,04 -0,02 -0,15 -0,03 -0,04 -0,24 0,09

Y12-1 0,02 -0,05 -0,06 0,00 0,15 0,11 -0,32

Y18-1 -0,03 0,39 0,01 -0,03 -0,13 0,21 -0,64

Y19-1 -0,10 -0,34 0,02 0,08 0,06 -0,20 0,37

Y20-1 -0,09 -0,08 -0,03 -0,05 0,03 -0,03 0,40

Y21-1 -0,02 0,09 -0,01 0,00 -0,01 -0,26 0,36

Y22-1 0,04 0,09 0,05 -0,07 -0,23 0,05 0,25

Y23-1 1,09 1,02 0,95 0,62 0,82 0,85 1,58

mean 0,00 -0,02 -0,62 -1,29 -0,59 0,80 1,38

Llik 2056 1082 612 439 490 160 335

AIC -4087 -2138 -1199 -852 -954 293 -644

HQC -4060 -2114 -1180 -834 -934 -275 -624

Хи2 38888 524 134 157 208 564 562

N 2189 775 300 224 298 262 332

Примечания:
mean – среднее значение зависимой переменной, Llik – критерий логарифмического прав-
доподобия, AIC – критерий Акаике, HQC – критерий Хеннана-Куинна;
желтым цветом выделены ячейки с незначимыми значениями (р>0,05); 
жирным шрифтом выделены наиболее значимые влияния, повышающие волатильность.

Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-
RU-YTM-eff/, https://cbonds.ru/indexes/9237/ (дата обращения: 07.10.2024)

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-
RU-YTM-eff/, https://cbonds.ru/indexes/9237/ (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

Для расчетов по формулам (2) и (3) переменные 
моделей нормализованы по всему периоду, по-
этому во всех моделях GARCH α

0
 = 0. Зависимой 

переменной моделей V0–V6 в табл. 3 выступает 
дисперсия нормализованного индекса доходности 
3–5-летних корпоративных РФ (s_Y16), которая в 

краткосрочном периоде воспринимает волатиль-
ность рынка, см. формулы (1) и (2) [8]. Индекс, от-
ражающий переход к нормализованным значени-
ям (s_), здесь и далее во всех таблицах по тексту 
был пропущен.
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Критерии достоверности подтверждают значи-
мость полученных результатов. Лаг для внешних 
переменных моделей считается равным единице. 
Торговые площадки США отстают от временно-
го пояса Китая, поэтому в моделях отставание на 
реальные сутки в календарном исчислении отра-
жается арифметически как лаг в 2 дня. Пересчет 
лагов на 2 и 3 структуру модели не изменил, но 
снижалась значимость результата.

Анализируя модели оценки рисков инвестиций в 
краткосрочные КО России (см. табл. 3), отметим 
следующее. Параметр стойкости моделей равен 
или максимально приближен к единице. Последнее 
означает, что шоки волатильности оказывают дол-
госрочное влияние на будущую волатильность. Вес 
волатильности предыдущего периода в целом бо-
лее чем в два раза выше веса долгосрочной сред-
ней волатильности: (0,67/0,33) для рублевой до-
ходности КО РФ, см. табл. 3. В периоды глобальных 
кризисов возрастает вес долгосрочной средней 
волатильности (V3, V5). Периоды непосредственно 
перед (до) кризисов отличаются аномально высо-
ким весом волатильности предыдущего периода 
(0,99–0,95). В период локального кризиса V5 для 
волатильности рынка резко вырос вес долгосроч-
ной средней волатильности β

1
 = 0,58, курса нефти, 

см. табл. 3. Доходности ГО РФ (Y23) выступают сти-
мулом повышения волатильности КО РФ.

Цена золота (Y11) дает демпфирующий эффект 
на волатильность средней ожидаемой доходно-
сти 3–5-летних корпоративных облигаций РФ, см. 
табл. 3. Влияние цены нефти (Y12) сильно зависит 
от периода, хотя в среднем такое влияние скорее 
стимулирующее. Доходность корпоративных об-
лигаций США (Y18) в среднем выступала демпфи-
рующим фактором, что особенно заметно в 6-й 
период (V6). Однако в периоды V1 и V5 долговой 
рынок США стимулировал риски инвестиций в 
российские КО.

Мы предположили, что после 2023 г. связанность 
рынка корпоративных облигаций РФ и Китая вы-
росла. Однако данное предположение не было 
подтверждено эмпирическими данными. Кризис-
ные периоды отличаются от более «спокойных» в 
первую очередь смещением влияющих параме-
тров в сторону источников кризиса.

Рынок корпоративных облигаций Китая (Y19–Y20) 
скорее демпфировал волатильность российского 
рынка, но эффекты значительно слабее и менее 
устойчивы, чем эффекты от собственного рынка 
РФ и долговых рынков США. В период V6, когда 
стали действовать ограничения и санкции против 
отраслей экономики РФ, все зарубежные рынки 
действовали как сильные стимулы общей волатиль-
ности, см. табл. 3.

Таким образом, не внешние эффекты оказались 
главным дестабилизирующим фактором. Поведе-
ние инвесторов на российском внутреннем рынке 
оказало самое сильное влияние на риски корпо-
ративных облигаций. Наиболее сильно риски Y16 
повышаются вместе с индексом государственных 
облигаций РФ, см. табл. 3. Мы видим эффект, ко-
торый следует назвать результатом массового 
выхода с внутреннего рынка внешних инвесторов. 
Демпфирующими факторами остались только 
цены на нефть и волатильность капиталов на рын-
ке США.

В табл. 4 приведены результаты расширенных мо-
делей R-GARCH (1,1,8) (V7–V10), где зависимой 
переменной выступала волатильность нормали-
зованных долларовой и юаневой доходностей 
корпоративных облигаций Китая соответственно, 
σt

2 (s_Y19); σt
2 (s_Y20). Модели были вычислены для 

всего периода (V7 и V9) и для сокращенного пери-
ода (V8 и V10), чтобы выделить изменение влияния в 
краткосрочном периоде 24.02.2023 – 31.05.2024.

Разделение на периоды в моделях V1–V6 в табл. 
3 показало, что долгосрочная средняя волатиль-
ность доходностей КО РФ перестает быть зна-
чимой на периодах V2 и V6, когда максимальный 
вес падает на предыдущие периоды. В этом случае 
корпоративные облигации становятся чистыми по-
лучателями шоков от предыдущих периодов. То же 
самое можно сказать про юаневую доходность 
корпоративных облигаций Китая, вычисленную как 
простая средняя юаневых доходностей всех КО 
Китая за рассмотренный период, см. табл. 4.

Таким образом, во-первых, в целом юаневый ры-
нок КО Китая в максимальной степени зависит от 
волатильности предыдущего периода (α

1
 = 0,94). 

Долларовый долговой рынок Китая принимает 
более высокий вес долгосрочной волатильности, 
чем юаневый (сравним 0,19 для первого и 0,06 
для второго). Если выделить кризисный период 
распространения влияния санкций, 24.02.2023 – 
31.05.2024, повышение вклада бета-компоненты 
подтверждает наши выводы о структуре моделей 
в кризисные периоды. Волатильность долларового 
рынка КО Китая практически поровну разделила 
вклад предыдущей и долгосрочной волатильности 
(0,41/0,36). Волатильность рынка КО Китая в на-
циональной валюте также ощутила повышение 
вклада долгосрочной волатильности, но это зна-
чительно менее выражено (0,79/0,19).

Во-вторых, цены на золото и нефть повышают во-
латильности КО Китая. Причем юаневый рынок 
КО значительно более чувствителен к этому, чем 
долларовый. В кризисный период снижается влия-
ние внешних факторов.
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Таблица 4

Коэффициенты моделей R-GARCH (1,1,8) прогнозирования волатильности нормализованных долларовой  
и юаневой (в ценах внутреннего рынка) доходностей корпоративных облигаций Китая

Table 4

R-GARCH (1,1,8) model coefficients for forecasting volatility of normalized dollar and yuan  
(in domestic market prices) the Chinese corporate bond yields

Зависимые переменные σt
2 (s_Y19) σt

2 (s_Y20)

Модели V7 V8 V9 V10

Периоды 12.01.2016: 
31.05.2024

24.02.2023: 
31.05.2024

12.01.2016: 
31.05.2024

24.02.2023: 
31.05.2024

   α
1

0,80 0,41 0,94 0,79

   β
1

0,19 0,36 0,06 0,19

Const -0,04 0,38 0,02 2,05

Y11-1 0,06 -0,01 0,43 -0,03

Y12-1 0,20 0,01 0,61 -0,03

Y13-1 0,00 0,07 0,21 0,06

Y16-1 -0,13 -0,09 -0,40 0,08

Y17-1 0,85 -0,30 -0,31 -0,15

Y18-1 0,75 0,58 -0,03 0,13

Y21-1 -0,71 0,51 0,38 -0,03

Y22-1 0,00 0,12 0,13 0,61

Y23-1 0,01 0,00 0,07 -0,14

mean 0,00 1,44 0,00 0,71

Llic 1566 477 305 488

AIC -3109 -927 -579 -948

HQC -3084 -906 -448 -926

Хи-квадрат 1972 56 2479 363

T 2189 332 2189 332

Примечания:
mean – среднее значение зависимой переменной, Llik – критерий логарифмического прав-
доподобия, AIC – критерий Акаике, HQC – критерий Хеннана-Куинна;
желтым цветом выделены ячейки с незначимыми значениями (р>0,05); 
жирным шрифтом выделены наиболее значимые влияния, повышающие волатильность.

Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-
RU-YTM-eff/; https://cbonds.ru/indexes/9237/ (дата обращения: 07.10.2024).

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/Cbonds-GBI-
RU-YTM-eff/; https://cbonds.ru/indexes/9237/ (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

В-третьих, волатильности долларовых КО Китая 
существенно повышаются с ростом доходностей 
корпоративных облигаций США и слабо демпфи-
руются российским долговым рынком. В среднем, 
волатильности юаневого рынка КО Китая испыты-
вают демпфирующее влияние внешних факторов. 
Кризисные периоды отличаются сменой знака 
на положительный, усиливающий волатильность. 
Долларовый рынок КО Китая подвержен значи-
тельному воздействию внешних факторов, в пер-
вую очередь рынков США (Y17, Y18), повышаю-
щему волатильность рынка (коэффициенты равны 
0,85 и 0,75 соответственно). Выделение кризисно-
го периода снижает влияние внешних факторов, 
но повышает влияние долгосрочной средней вола-

тильности рынка (внутренних факторов), сравним 
модели V7 и V8 или V9 и V10, см. табл.4.

Государственные облигации США выступают силь-
ным демпфирующим фактором для долларовой 
доходности КО Китая и повышают волатильности 
юаневых КО Китая, но эта зависимость переслала 
работать в последний период.

Анализ структуры рынка корпоративных  
облигаций России

Рассмотрим влияние внешних предикторов на до-
ходности корпоративных облигаций РФ по коэффи-
циентам медианной регрессии, которая позволяет 
изучить линейные эффекты в непараметрических 
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распределениях, табл. 5. Все переменные моде-
ли нормализованы, предикторы включены с лагом 
1, чтобы учесть отставание эффектов. В отличие 
от моделей табл. 3 и 4, мы анализируем не вола-
тильность, а медианную доходность на каждом из 

отраслевых корпоративных рынков с учетом по-
ведения регулятора РФ, рынков Китая и США. Мы 
применили непараметрический метод изучения за-
висимостей, проверяя эффекты, которые получили 
ранее, но на сегментах локальных рынков.

Таблица 5

Коэффициенты квантильных регрессий (q=0,5) для доходностей отраслевых облигаций РФ
Table 5

Coefficients of quantile regression (q=0,5) for yields of the Russian industry bonds

 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10

Const -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 -0,04 -0,05 0,03

Y11-1 -0,02 -0,01 -0,03 0,14 0,03 0,21 0,00 0,22 0,00 -0,10

Y12-1 -0,01 -0,05 -0,04 0,04 -0,13 0,08 -0,02 -0,31 -0,10 -0,07

Y13-1 -0,06 0,00 -0,08 -0,05 -0,10 -0,07 -0,05 -0,49 -0,03 -0,09

Y14-1 -0,20 -0,08 0,02 0,04 0,39 0,00 0,43 -0,09 0,01 0,05

Y17-1 0,02 -0,01 0,07 0,02 -0,16 0,15 -0,05 0,67 0,21 -0,10

Y18-1 0,15 0,11 -0,18 0,01 -0,15 0,26 0,03 1,29 -0,54 0,20

Y19-1 -0,30 -0,10 -0,02 0,05 0,03 0,29 -0,09 -0,43 0,03 -0,33

Y20-1 -0,22 -0,15 -0,15 -0,17 -0,05 -0,21 0,01 0,32 -0,21 -0,07

Y21-1 -0,01 0,28 0,17 -0,13 0,31 -0,82 0,24 -1,68 0,37 0,25

Y22-1 0,02 -0,04 -0,03 0,07 0,01 0,20 -0,05 0,07 -0,06 -0,22

Med -0,2 -0,1 -0,04 -0,14 -0,05 -0,08 -0,1 -0,4 -0,07 -0,02

Llik 449 707 810 1009 -773 280 701 -794 -1013 275

AIC -875 -1391 -1596 -1994 1570 -536 -1378 1612 2050 -526

HQC -850 -1367 -1571 -1969 1595 -511 -1353 1637 2075 -501

Примечания: 
Квантильная оценка, tau = 0.5, N=1934 (03.01.2017: 31.05.2024).
Med – медианное значение зависимой переменной, Llik – критерий логарифмическо-
го правдоподобия, AIC – критерий Акаике, HQC – критерий Хеннана-Куинна;
желтым цветом выделены ячейки с незначимыми значениями (р>0,05); 
жирным шрифтом выделены коэффициенты, значительно повышающие медианные доходности;
все переменные модели нормализованы.

Рассчитано авторами на основе данных Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes (дата обращения: 07.10.2024).

Calculated by the authors based on the data Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes (accessed: 07.10.2024) (In Russ.)

Анализ коэффициентов многомерных квантиль-
ных регрессий динамики (трендов) отраслевой 
структуры рынка корпоративных облигаций РФ 
показал следующее, см. табл. 5. Цены золота и 
нефти (Y11–Y12) снижали доходности для КО бан-
ков, железнодорожного транспорта, институтов 
развития и электроэнергетики. Значимо снижает 
ожидаемые доходности КО почти для всех отрас-
лей экономики РФ рост курса рубля (Y13). Цена 
нефти повышала ожидаемые доходности только 
для облигаций отраслей строительства и лизинга. 
Индексы доходности КО США, долларовые КО и 
юаневые ГО Китая (Y18, Y19, Y22) и цена золота 
значимо повышают ожидаемые доходности об-
лигаций строительной отрасли. Цена на золото, 
рынки облигаций США, юаневые КО Китая (Y11, 
Y17, Y18, Y20) значимо повышают медианные до-
ходности КО холдингов (Y8). Рынки государствен-

ных облигаций США (Y17, Y21) значимо повышают 
медианные доходности КО цветной металлургии 
(Y9). Корпоративные облигации электроэнергети-
ки (Y10) находятся под сильным влиянием долговых 
рынков США (Y18, Y21).

Таким образом, на рынке корпоративных облига-
ций были выделены три группы отраслей. Первая 
группа – это железнодорожный транспорт (Y2), 
институты развития и государственные агентства 
(Y3), цветная металлургия и электроэнергетика 
(Y9–Y10). Ожидаемые доходности облигаций этих 
отраслей повышаются с ростом доходностей 
10-летних гособлигаций США (Y21), снижаются 
или безразличны к ценам золота, нефти и юане-
вой доходности КО Китая. Вторая группа – это 
банки и другие финансовые инструменты (Y1), 
лизинг и аренда (Y4), строительство зданий и со-
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оружений (Y6), холдинги (Y8). В целом, доходности 
облигаций этих отраслей реагируют на изменения 
на рынках Китая, демпфируются рынком 10-летних 
государственных облигаций США. Заметный рост 
волатильности и уровня средней доходности обли-
гаций холдингов в период после 2022 г. (см. рис. 
1) отражает сильное повышающее влияние долго-
вых рынков США и включение в российский рынок 
юаневых корпоративных облигаций, см. табл. 5. 
Нефтегазовая отрасль, связь и коммуникации объ-
единяются в третью группу (Y5, Y7). Медианные 
доходности инвестиций в эти облигации сильно за-
висят доходностей 10-летних гособлигаций США 
(Y21) и демпфируются ценой на нефть (что объеди-
няет их с первой группой). Отличие третьей группы 
в том, что облигации этих отраслей сильно связаны 
со ставкой Центробанка РФ (Y14), что не типично 
для остальных отраслей. 

Выводы

1. Научный вклад и новизна результатов.

В работе изучена динамика 87% выпусков россий-
ских корпоративных облигаций, средних доходно-
стей по 12-ти рейтинговым группам корпоративных 
облигаций китайского рынка, государственных об-
лигаций РФ, Китая и США с 2016 по 2024 гг. Науч-
ная новизна заключается во введении новых данных 
в научный дискурс и использовании специальных 
методов моделирования (GARH и медианная ре-
грессия) для выявления не только внутренних зна-
чимых факторов долгосрочной волатильности и во-
латильности предыдущего периода, но и эффектов, 
обусловленных внешними факторами, в том числе 
изменением ситуации на рынках других стран.

2. Проверка гипотез исследования, влияние вну-
тренних и внешних факторов.

На основе последовательной оценки моделей 
была подтверждена гипотеза 1. Влияние внутрен-
него рынка корпоративных облигаций остается 
доминирующим, и в целом принимает на себя 
не менее 60% общей изменчивости рынка. Од-
нако выделение этапов существенно влияет на 
соотношение веса предыдущего периода (аль-
фа-компоненты GARCH) и долгосрочной средней 
волатильности (бета-компоненты), варьируется 
и направленность влияния внешних переменных. 
Влияние внешних переменных в кризисные перио-
ды снижается, возрастает вес долгосрочной сред-
ней волатильности, возрастает общая связан-
ность рынков. Поэтому рост веса долгосрочной 
волатильности может служить косвенным инстру-
ментом предсказания рисков инвестирования.

Гипотеза 2 была подтверждена лишь частично. С 
одной стороны, в период после 2022 г. возросло 
влияние внешних факторов на волатильность рын-

ка и средние ожидаемые доходности корпоратив-
ных облигаций РФ, включая ситуацию на долговых 
рынках США и Китая. Если доходности долгосроч-
ных государственных облигаций США в этот пе-
риод преимущественно положительно связаны с 
волатильностью инвестиций в корпоративные об-
лигации РФ, то рынок корпоративных облигаций 
США, наоборот, для некоторых отраслей эконо-
мики РФ можно рассматривать как демпфирую-
щий фактор. С другой стороны, влияние долговых 
рынков РФ на долговые рынки Китая весьма слабо. 
Китайские долговые рынки в максимальной степе-
ни зависят от волатильности предыдущего пери-
ода и внутренних факторов, находятся в сильной 
взаимной связи с долговыми рынками США и вли-
яют на рынки РФ как прямо, так и опосредованно.

3. Влияние периодических кризисов.

В кризисные периоды, такие как пандемия 
COVID-19 и политический кризис после 2022 г., 
обнаружены изменения в структуре волатильно-
сти. Эти периоды характеризуются повышенной 
согласованностью динамики рынков и ослаблени-
ем влияния внешних факторов. Наши результаты 
также подчеркивают значимость внутреннего по-
ведения инвесторов и поведения национального 
регулятора в повышении рисков инвестиций в кор-
поративные облигации.

Выявлены три группы отраслей экономики РФ, 
объединяемые реакцией на изменения в мировой 
экономике. Первая группа включает железнодо-
рожный транспорт и электроэнергетику, институты 
развития и государственные агентства, цветную 
металлургию. Вторая группа состоит из финансо-
вого сектора, лизинга и аренды, строительства и 
холдингов. Третья группа объединяет нефтегазо-
вую отрасль, связь и коммуникации.

4. Прогнозирование и регулирование.

Понимание влияния внутренних и внешних факто-
ров на среднюю доходность корпоративных обли-
гаций создает возможности для инвесторов лучше 
прогнозировать рыночные колебания и адаптиро-
вать инвестиционные стратегии. С точки зрения го-
сударственной политики, результаты исследования 
позволяют формировать научно обоснованные 
прогнозы для регулирования рисков и использова-
ния новых финансовых инструментов, таких как об-
лигации, номинированные в китайских юанях.

5. Пути дальнейших исследований.

Необходимы дальнейшие исследования взаимных 
влияний между рынками различных стран, особен-
но стран СНГ и BRICS, чтобы лучше понять регио-
нальные и кросс-национальные динамики на рын-
ке облигаций.
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