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В статье исследуется роль облигаций федерального займа с индексируемым номиналом (ОФЗ-ИН)

как специализированного инструмента управления инфляционным риском в портфелях негосудар-

ственных пенсионных фондов и страховых компаний. Обосновывается, что ОФЗ-ИН обеспечивают

структурное соответствие активов и обязательств по реальной стоимости, снижают волатильность

коэффициентов покрытия и формируют ориентир для оценки ожидаемой инфляции. Анализируют-

ся особенности налогового режима, ликвидные характеристики и методология индексации по

индексу потребительских цен Росстата. Предложена система показателей оценки эффективности

включенияОФЗ-ИН в инвестиционные портфели с учётом регуляторных ограничений Банка России

и актуальной рыночной конъюнктуры 2025 года.

Введение: инфляционный риск как системная

угроза долгосрочным сбережениям

Проблема сохранения реальной стоимости дол-

госрочных обязательств приобрела острый ха-

рактер в условиях ускорения инфляции как

в развитых, так и в развивающихся экономи-

ках. По данным Банка России, потребитель-

ская инфляция в 2025 году превысила целевой

ориентир в 4% и по итогам декабря 2025 го-

да составила 9,7% в годовом выражении, что

формирует устойчивое давление на реальную

доходность номинальных финансовых инстру-

ментов [3]. В этих условиях негосударственные

пенсионные фонды (НПФ) и страховые компа-

нии, несущие обязательства, индексированные

к уровню жизни застрахованных лиц, сталки-

ваются с системным несоответствием между

номинальными доходами от традиционных порт-

фельных инвестиций и реальной стоимостью

своих пассивов.

Теоретическая база управления активами и обя-

зательствами (Asset-Liability Management, ALM)

однозначно указывает на необходимость струк-

турного соответствия дюрации и валютного про-

филя активов и пассивов. Между тем классиче-

ские классы активов — акции, корпоративные
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облигации с фиксированным купоном, инстру-

менты денежного рынка — в общем случае

не обеспечивают надёжной защиты от непредви-

денных инфляционных шоков [5]. Применитель-

но к пенсионным системам это означает риск

снижения коэффициента замещения утраченно-

го заработка, а применительно к страхованию

жизни — риск недостаточности страховых резер-

вов для обеспечения гарантированной нормы

доходности по полисам с инфляционной индек-

сацией.

В данном контексте облигации федерального

займа с индексируемым номиналом (ОФЗ-ИН),

эмитируемые Министерством финансов Рос-

сийской Федерации, представляют собой ин-

струмент, конструктивно ориентированный на

устранение указанного несоответствия. Насто-

ящая статья посвящена анализу механизмов

хеджирования инфляционного риска посред-

ством ОФЗ-ИН, оценке их инвестиционной при-

влекательности для институциональных инве-

сторов с длинными обязательствами, а также

разработке системы показателей эффективно-

сти включения данного инструмента в портфели

НПФ и страховых компаний.

Конструктивные особенности ОФЗ-ИН

и механизм защиты от инфляции

ОФЗ-ИН были институционализированы Мини-

стерством финансов Российской Федерации

в 2015 году по аналогии с международной прак-

тикой выпуска государственных инфляционно-

защищённых ценных бумаг — Treasury Inflation-

Protected Securities (TIPS) в США и индексируе-

мых гилтов в Великобритании [4].

Формально реальная доходность к погашению

ОФЗ-ИН может быть представлена через урав-

нение Фишера в следующем виде:

(1+rномин) = (1+rреал)×(1+πожид+ρриск+λликв),

где

rномин — номинальная доходность сопоставимой

ОФЗ-ПД;

rреал — реальная доходность ОФЗ-ИН;

πожид — ожидаемая рынком инфляция;

ρриск — премия за инфляционный риск;

λликв — премия за ликвидность.

Разность между доходностью к погашению но-

минальной ОФЗ-ПД и реальной доходностью

ОФЗ-ИН аналогичной срочности образует на-

блюдаемый показатель «точки безубыточности»

(breakeven inflation rate — BEIR), который широко

используется как рыночная мера инфляционных

ожиданий. Вместе с тем эмпирические исследо-

вания указывают на то, что BEIR включает в себя

не только πожид, но и неотрицательную ρриск,
а также переменную во времени λликв, величина
которой возрастает в периоды рыночного стрес-

са [8].

По состоянию на начало 2025 года в обраще-

нии находятся четыре выпуска ОФЗ-ИН: 52001

(погашен в 2023 году), 52002 (2028), 52003

(2030) и 52004 (2032). Совокупный объём рынка

ОФЗ-ИН в обращении по данным Министерства

финансов на 1 февраля 2025 года составлял

около 1,13 трлн руб. по скорректированному

номиналу, что соответствует примерно 6,2% от

общего объёма ОФЗ в обращении [4]. Это свиде-

тельствует об относительно малой доле данного

сегмента по сравнению с международными рын-

ками, где доля инфляционно-индексированных

бумаг в государственном долге нередко дости-

гает 15–25%.

Инфляционный риск в контексте ALM:

специфика пенсионных фондов и страховых

компаний

Структура обязательств НПФ и страховых ком-

паний обусловливает специфические требова-

ния к составу инвестиционных портфелей. С по-

зиций теории управления активами и обязатель-

ствами, ключевой целью является минимизация

разрыва между реальной стоимостью активов

и приведённой стоимостью обязательств, чув-

ствительных к инфляции [6].

Для НПФ, осуществляющих обязательное пен-

сионное страхование, размер будущих выплат

напрямую зависит от накопленных пенсионных

баллов, базовая стоимость которых индексиру-

ется с учётом инфляции. Это означает, что реаль-

ный дефицит финансирования возникает всякий
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раз, когда номинальная доходность портфеля

систематически отстаёт от фактического роста

потребительских цен. По данным Банка России,

в 2025 году фонды, недостаточно хеджировав-

шие инфляционный риск посредством реальных

активов, демонстрировали снижение коэффици-

ента покрытия пенсионных обязательств [3].

Для страховых компаний, специализирующихся

на страховании жизни с накопительными про-

дуктами и пожизненными аннуитетами, пробле-

ма имеет ещё более острый характер. Гаранти-

рованная норма доходности по ряду полисов

страхования жизни, заключённых в предшеству-

ющие периоды при низкой инфляции, в условиях

ускорения роста цен превращается в нагрузку

на маржу платёжеспособности. Международ-

ные актуарные стандарты (МСФО 17) требуют

дисконтирования страховых обязательств по

кривой безрисковых ставок, скорректированных

с учётом инфляции, что существенно повышает

потребность в реальных инструментах для за-

крытия дюрационного и инфляционного разры-

вов.

Принципиальное значение имеет и регулятор-

ный аспект. Положение Банка России № 580-П

«О порядке инвестирования средств пенсионных

накоплений» устанавливает ограничения на ми-

нимальную долю вложений в государственные

ценные бумаги Российской Федерации и преду-

сматривает пруденциальные нормативы доста-

точности собственных средств, величина кото-

рых зависит от структуры вложений и присвоен-

ных рейтингов. ОФЗ-ИН, являясь государствен-

ными ценными бумагами наивысшего кредитно-

го качества, полностью отвечают требованиям

к консервативному инвестированию, одновре-

менно обеспечивая защиту от инфляции.

Сравнительный анализ доходности ОФЗ-ИН

и альтернативных инструментов

Для оценки эффективности ОФЗ-ИН как ин-

струмента хеджирования инфляционного рис-

ка необходимо сопоставить их характеристики

с конкурирующими альтернативами, доступны-

ми для институциональных инвесторов с длин-

ными обязательствами. В таблице 1 представле-

но сравнение ключевых параметров основных

классов инструментов применительно к задачам

НПФ и страховых компаний.

Таблица 1. Сравнительный анализ инструментов хеджирования инфляционного риска для институциональных

инвесторов (2025 г.).

ОФЗ-ИН 2,5% реал. + ИПЦ
Встроенная

(полная)
Умеренная Полное, 0% RW

ОФЗ-ПД (10 лет)
≈−0,5% реал. (янв.

2025)
Отсутствует Высокая Полное, 0% RW

Корп. облигации

ААА
0,5–1,5% реал.

Частичная (через

RUONIA)
Высокая

Частичное,

20–50% RW

Акции (индекс

МосБиржи)
Непредсказуема Ненадёжная Высокая

Ограниченное,

лимиты

ИЦБ (ипотечные) 1,0–2,0% реал. Слабая Умеренная Частичное

Инструмент
Реальная

доходность

Защита от

инфляции
Ликвидность

Соответствие

регуляторным

требованиям

НПФ/

страховщиков

Источник: составлено автором на основе данных Банка России, Минфина России и Московской биржи.



Финансы 335

Из таблицы 1 следует, что ОФЗ-ИН занимают

уникальную нишу: они являются единственным

инструментом, обеспечивающим полную встро-

енную защиту от инфляции при нулевом весе

риска в целях расчёта пруденциальных нормати-

вов. Их основным недостатком остаётся относи-

тельно ограниченная рыночная ликвидность по

сравнению с ОФЗ-ПД, что связано с меньшим

объёмом рынка и концентрацией в портфелях

долгосрочных держателей.

По расчётам автора, основанным на данных

Московской биржи и Министерства финансов,

реальная доходность к погашению выпуска

ОФЗ-ИН серии 52003 по состоянию на 1 марта

2025 года составляла около 3,1% годовых, что

при ожидаемой инфляции в диапазоне 7–9% им-

плицитно формирует номинальную доходность

10–12% годовых. Это обеспечивает существен-

ную премию по сравнению с историческими

реальными ставками по ОФЗ-ПД аналогичной

дюрации [4].

Институциональные детерминанты

ликвидности и справедливой оценки ОФЗ-ИН

Для корректной оценки ОФЗ-ИН как инвести-

ционного инструмента необходимо учитывать

ряд институциональных факторов, влияющих

на их ликвидность и справедливую стоимость.

Анализ российского рынка выявляет несколько

ключевых детерминантов.

Во-первых, существенное значение имеет трёх-

месячный лаг индексации. Инвестор, приобре-

тающий ОФЗ-ИН на вторичном рынке, получает

право на компенсацию инфляции, накопленной

начиная с даты, предшествующей дате приобре-

тения на три месяца. Это создаёт дополнитель-

ный базисный риск в кратко- и среднесрочных

стратегиях хеджирования, поскольку защита

от текущих инфляционных шоков реализуется

с задержкой [8].

Во-вторых, налоговый режим является предме-

том дополнительного анализа для различных

категорий инвесторов. Согласно действующему

российскому законодательству, инфляционная

надбавка к номиналу ОФЗ-ИН при погашении

подлежит обложению налогом на прибыль по

ставке 20% для юридических лиц. Это снижает

посленалоговую реальную доходность на вели-

чину π× 0,2, что при инфляции 9% составляет

около 1,8 п. п. ежегодного снижения эффектив-

ной реальной доходности.Для НПФ в части инве-

стирования пенсионных накоплений предусмот-

рен льготный режим, что повышает относитель-

ную привлекательность данного инструмента

для этой категории инвесторов [4].

В-третьих, ликвидностная премия на россий-

ском рынке ОФЗ-ИН носит устойчивый, хотя

и переменный во времени характер. По данным

исследования Банка России за 2025 год, спред

между реальной доходностью ОФЗ-ИН и скор-

ректированной реальной доходностью ОФЗ-ПД

составлял в среднем 35–60 б.п., что отражает

ликвидностную премию, обусловленную отно-

сительно низкими оборотами вторичного рынка.

Для долгосрочных держателей, таких как НПФ

и страховые компании, данная премия является

фактически безрисковым доходом при страте-

гии «купил и держи» (buy-and-hold).

В-четвёртых, предсказуемость статистики ИПЦ

Росстата является критически важным условием

функционирования рынка. В периоды нестан-

дартных корректировок методологии расчёта

ИПЦ или сомнений в адекватности официальных

данных потребительской инфляции реальной

инфляции затрат у долгосрочных обязательств

хеджирующие свойства ОФЗ-ИН для пенсион-

ных фондов ослабевают. Данный риск следует

включать в систему мониторинга рисков при

формировании инвестиционной политики.

Система показателей оценки эффективности

ОФЗ-ИН в портфеле

На основе проведённого анализа предлагается

следующая система показателей для оценки

целесообразности и эффективности включения

ОФЗ-ИН в инвестиционный портфель НПФ или

страховой компании.

1. Реальная доходность с поправкой на ликвид-

ность (Adjusted Real Yield, ARY): рассчитывается

как наблюдаемая реальная доходность ОФЗ-ИН
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к погашению за вычетом оценочной ликвидност-

ной премии λликв, получаемой путём регресси-

онного разложения спреда BEIR с применением

модели Кристенсена–Гиллана:

ARY = rреал − λликв.

2. Индекс соответствия дюрации обязательств

(Liability Duration Match Index, LDMI): оценива-

ет степень покрытия дюрации реальных обяза-

тельств дюрацией портфеля ОФЗ-ИН:

LDMI =
Dактивов(ОФЗ-ИН)

Dпассивов(реал)
.

Оптимальное значение LDMI = 1,0; отклонение

в любую сторону означает остаточный дюраци-

онный риск. В реальности полное покрытие за-

труднено из-за ограниченной линейки выпусков

ОФЗ-ИН; рекомендуемый диапазон — 0,85–1,15.

3. Посленалоговая реальная доходность (After-

Tax Real Yield, ATRY): с учётом налогообложения

инфляционной надбавки:

ATRY = rкупон × (1 − t) + rреал − π × t,

где

t — эффективная ставка налога на прибыль;

rкупон = 2,5% — ставка реального купона;

π — фактическая инфляция за отчётный период.

4. Коэффициент снижения инфляционного раз-

рыва (Inflation Gap Reduction Ratio, IGRR): показы-

вает, насколько включение ОФЗ-ИН в портфель

снижает стандартное отклонение реальной до-

ходности совокупного портфеля относительно

базовой аллокации без ОФЗ-ИН:

IGRR =
σбазов − σпортф

σбазов
.

5. Диверсификационный коэффициент корреля-

ции (Diversification Correlation Coefficient, DCC):

рассчитывается как корреляция реальной доход-

ности ОФЗ-ИН с реальной доходностью осталь-

ных активов портфеля. Исторически данный по-

казатель для ОФЗ-ИН относительно акций при-

ближается к −0,15…0,10, что подтверждает их

диверсификационные свойства.

Совместное применение указанных показателей

позволяет сформировать комплексную оценку

инвестиционной привлекательности ОФЗ-ИН,

учитывающую как рыночные, так и регуляторные

ограничения, характерные для отечественных

НПФ и страховщиков.

Практические рекомендации по

формированию портфеля

На основании теоретического анализа и систе-

мы предложенных показателей автор формули-

рует следующие практические рекомендации

для инвестиционных комитетов НПФ и страхо-

вых компаний при разработке стратегии работы

с ОФЗ-ИН в 2025 году.

Целевая аллокация на ОФЗ-ИН должна опре-

деляться исходя из структуры реальных обя-

зательств, а не из соображений максимизации

текущей доходности. Для НПФ с преимуще-

ственно рентными выплатами, привязанными

к прожиточномуминимуму, рекомендуемая доля

ОФЗ-ИН в «охраняющем» субпортфеле состав-

ляет 25–40% — при условии, что реальная доход-

ность к погашению выше реальной «стоимости

пассивов».

Стратегия лестницы (laddering) по выпускам

ОФЗ-ИН 52002–52004 позволяет минимизиро-

вать реинвестиционный риск и сократить дюра-

ционный разрыв между активами и пассивами.

Ввиду ограниченности линейки инструментов

эффективное закрытие всего спектра дюраций

потребует комбинирования ОФЗ-ИН с ОФЗ-ПД

и инфляционными свопами на внебиржевом рын-

ке.

Мониторинг ликвидностной премии λликв сле-
дует осуществлять ежеквартально с применени-

ем совместных моделей кривой реальных ста-

вок (типа Nelson–Siegel–Svensson) к котиров-

кам ОФЗ-ИН и ОФЗ-ПД. Выявленные периоды

аномального расширения спреда BEIR могут

служить сигналом к тактическому наращиванию

позиций в ОФЗ-ИН.

Налоговое планирование является обязатель-

ным элементом стратегии. Страховые компании,

не обладающие льготным налоговым режимом,
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могут рассматривать включение ОФЗ-ИН в ре-

зервы по страхованию жизни через специаль-

ные инвестиционные счета или паевые инвести-

ционные фонды с соответствующим налоговым

профилем.

В рамках систем управления рисками рекомен-

дуется ввести показатель «реального дефицита

покрытия» (Real Funding Gap, RFG), рассчитыва-

емый ежеквартально как разность между при-

ведённой стоимостью реальных активов и при-

ведённой стоимостью реальных обязательств

с применением кривой доходности ОФЗ-ИН

в качестве дисконтной ставки. Систематический

мониторинг RFG позволяет заблаговременно

выявлять нарастание инфляционных рисков ба-

ланса.

Перспективы развития рынка ОФЗ-ИН

в контексте задач долгосрочного

инвестирования

Дальнейшее развитие рынка ОФЗ-ИН в России

сопряжено с решением ряда системных задач,

имеющих значение как для эмитента — Мини-

стерства финансов, — так и для регулятора в ли-

це Банка России и институциональных инвесто-

ров.

С точки зрения расширения линейки инстру-

ментов представляется целесообразным выпуск

ОФЗ-ИН со срочностью свыше 15 лет, что поз-

волит институциональным инвесторам более

эффективно закрывать дюрационный разрыв

по ультрадлинным пенсионным обязательствам.

Дополнительно может быть рассмотрен выпуск

ОФЗ-ИН с защитой от дефляции по образцу

американских TIPS, гарантирующих не ниже но-

минала при погашении.

Повышение ликвидности рынка ОФЗ-ИН может

быть достигнуто путём введения регулярного

квартального календаря доразмещений, орга-

низации операций репо с ОФЗ-ИН через Банк

России и развития института первичных ди-

леров, обязанных поддерживать двусторонние

котировки по всем выпускам. Согласно данным

обзора финансовых рынков Московской бир-

жи за 2025 год, среднедневной объём сделок

с ОФЗ-ИН на вторичном рынке составлял лишь

1,2–1,8 млрд руб., что существенно уступает

аналогичному показателю для ОФЗ-ПД [2].

Важнейшим институциональным условием эф-

фективного функционирования рынка является

поддержание высокого доверия к статистике

ИПЦ Росстата. В 2025 году наблюдалось усиле-

ние расхождений между официальной инфляци-

ей и субъективными инфляционными ожидания-

ми населения, что частично отражает накоплен-

ный структурный сдвиг в потребительской кор-

зине.Для обеспечения репрезентативности офи-

циального ИПЦ как базы индексации ОФЗ-ИН

требуется регулярный пересмотр методологии

Росстата с публикацией детальных данных о то-

варных группах [1].

Наконец, активное использование рынка ин-

фляционных свопов (CPI swaps) и опционов на

инфляцию способно расширить возможности по

точной настройке инфляционного хеджирова-

ния в портфелях НПФ и страховщиков. Разви-

тие данного сегмента потребует снятия ряда

регуляторных барьеров и стандартизации ISDA-

документации для российского рынка производ-

ных финансовых инструментов.

Заключение

Проведённое исследование подтверждает, что

ОФЗ-ИН занимают стратегически значимую ни-

шу в арсенале инструментов управления риска-

ми для российских НПФ и страховых компаний.

Встроенная защита от инфляции при нулевом

кредитном риске эмитента и нулевом весе в рас-

чёте регуляторных нормативов делает ОФЗ-ИН

практически безальтернативным инструментом

обеспечения структурного соответствия акти-

вов и реальных обязательств.

Вместе с тем реализация хеджирующего потен-

циала ОФЗ-ИН требует учёта ряда ограниче-

ний: трёхмесячного лага индексации, налоговой

нагрузки на инфляционную надбавку, ограни-

ченной рыночной ликвидности и узкой линейки

выпусков. Предложенная система показателей

(ARY, LDMI, ATRY, IGRR, DCC) обеспечивает ком-

плексную аналитическую базу для принятия

инвестиционных решений с учётом специфики

конкретного институционального инвестора.
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Для развития рынка ОФЗ-ИН до уровня, обес-

печивающего полноценное функционирование

механизма хеджирования инфляционных рисков

для долгосрочных институциональных инвесто-

ров, необходимы скоординированные усилия

Министерства финансов, Банка России и участ-

ников рынка по расширениюлинейки инструмен-

тов, повышению ликвидности вторичного рынка

и совершенствованию методологии индексации.
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