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äÂ‰ËÚÌ˚È ËÒÍ
éÒÌÓ‚Ì˚Â ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ 
Ë ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌÛ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË 

● банкротство;
● неспособность заемщика произ-

вести погашение долга и/или
выплатить проценты вследст-
вие отсутствия необходимого
объема средств;

● реструктуризация долга
(уменьшение основной суммы
долга и размера процентного
дохода с одновременной про-
лонгацией срока погашения
долга);

● мораторий1 на обслуживание
долга;

● односторонний отказ заемщика
выполнять свои обязательства
перед кредиторами;

● задержка платежей сверх
льготного периода2.
В случае дефолта инвестор несет

значительные прямые3 потери, ко-
торые он будет компенсировать ли-
бо через суд, либо посредством пе-
реговоров с заемщиком о реструк-
туризации долга, что обычно и про-
исходит в практике взаимоотноше-
ний инвесторов и эмитентов меж-
дународных облигаций. При рест-
руктуризации долга заинтересован-
ные стороны договариваются о нор-
мах восстановления и списания
долга, сроке пролонгации и иных
новых условиях заимствования
(процентной ставке, графике вы-
плат процентного дохода и погаше-
ния основной части долга и т. п.). 

Ставка, или норма, восстанов-
ления (recovery rate) — доля пер-
воначальных инвестиций, кото-
рую инвестор получает при возоб-
новлении должником платежей
или в процессе его банкротства.
Если инструмент обращается на
рынке, то его цена после объявле-
ния дефолта обычно отражает
ожидаемую норму восстановле-

ния. В частности, специалисты
рейтингового агентства Moody’s
под ожидаемой нормой восстанов-
ления рассматривают цену облига-
ций через тридцать дней после де-
фолта.

Ставка списания (write-off) —
величина, обратная норме восста-
новления (часть долга, которая не
будет востребована с заемщика
при погашении). Принимая во
внимание то, что списание долга
является прямой потерей для ин-
вестора, ставка списания носит
также название “норма потерь”
(loss rate).

Увеличение объемов заимство-
ваний посредством выпуска ры-
ночных долговых обязательств во
второй половине ХХ века привело
к возникновению еще одной разно-
видности кредитного риска — рис-
ка миграции, или перемещения,
кредитного рейтинга из одной ка-
тегории в другую. Данный вид рис-
ка заключается в том, что при
ухудшении финансового состоя-
ния эмитента, не останавливающе-
го платежи по долгу, и понижении
его кредитного рейтинга происхо-
дит снижение цен его долговых
обязательств, что приводит к
уменьшению стоимости инвести-
ционного портфеля. Кроме того,
перемещение вниз по рейтинговой
шкале ведет к увеличению рыноч-
ных видов риска: снижается лик-
видность ценных бумаг, увеличи-
ваются ценовая волатильность и
чувствительность к рыночной
конъюнктуре. Зачастую риск миг-
рации является более актуальным
для инвесторов, предпочитающих
высококачественные активы, риск
дефолта по которым близок к ну-
лю.

Традиционно под кредитным
риском понимается риск невыпол-
нения или ненадлежащего выпол-
нения заемщиком своих обяза-
тельств, определенных соглашени-
ем с кредитором. Данный вид рис-
ка имеет также название “риск де-
фолта”. 

В качестве дефолта обычно рас-
сматриваются следующие ситуа-
ции:

ÉÎ‡‚Ì˚È ˝ÍÓÌÓÏËÒÚ ÑÂÔ‡Ú‡ÏÂÌÚ‡
‚ÌÂ¯ÌÂ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË
ç‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡, ÒÓËÒÍ‡ÚÂÎ¸
Í‡ÙÂ‰˚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ„Ó ·ËÁÌÂÒ‡ ÅÉùì

Ç‡‰ËÏ íêìïàç

1 Мораторий — соглашение между кредитором и заемщиком о предоставлении дополнительного периода времени для погашения долга.
2 Grace period — период после установленной даты выплаты купонного дохода или погашения ценной бумаги и кредита, в течение которого инвесторы не
предпринимают никаких действий против заемщика, если тот еще не исполнил своих обязательств по долгу. В западной банковской практике стан-
дартный срок  составляет 90 дней.
3 Помимо прямых потерь инвесторы также расходуют средства на проведение переговоров, несут судебные издержки.
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åÂÚÓ‰ËÍ‡ ÓˆÂÌÍË 
ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË 
Основным индикатором риска

дефолта помимо кредитного рей-
тинга является вероятность дефол-
та (likelihood of default, default
probability), или ожидаемая в те-
чение определенного периода час-
тота дефолта (expected default
frequency, EDF). Именно вероят-
ность дефолта, а также норма вос-
становления и норма потерь явля-
ются ключевыми показателями
для расчета премии по долговым
инструментам, содержащим риск
дефолта. 

Для наглядного представления
о влиянии данных показателей на
процентные ставки рассмотрим
следующий пример. Допустим, у
инвестора есть возможность при-
обрести облигацию со сроком обра-
щения в один год, вероятность де-
фолта (DP) по которой составляет
5%, величина ожидаемых потерь
при дефолте (EL — expected losses)
— 60%. Предлагаемый эмитентом
купонный доход (CR — coupon
rate) по данной рисковой облига-
ции равен безрисковой процент-
ной ставке и составляет, напри-
мер, 5%. Номинал облигации (FV
— face value) составляет 100 дол-
ларов США. 

Рассчитаем ожидаемый денеж-
ный поток по облигации (ECF —
expected cash flow) исходя из за-
данных параметров по следующей
формуле:

ECF = (1 + CR)•FV•(1 - DP) + 
+ (1 + CR)•FV•DP•(1 - EL)   (1)

В нашем случае имеем:

ECF = 1,05•100•(1 - 0,05) + 
+ 1,05•100•(1 - 0,6)•0,05 = 
= 105•0,95 + 42•0,05 = 
= 101,85 доллара США.

Ожидаемый денежный поток
представляет собой вероятностно
взвешенную среднюю сумму вы-
плат инвестору при каждом из воз-
можных исходов (105 — если
должник выполняет свои обяза-
тельства и 42 — в случае дефолта
и последующем возврате части
суммы инвестиций). Иными слова-
ми, рассчитывается математичес-

кое ожидание выплат по облига-
ции.

Таким образом, вместо 105 дол-
ларов США инвестор ожидает по-
лучить всего 101,85 доллара. Оче-
видно, что он не будет приобретать
данную облигацию, ожидаемая до-
ходность которой составляет всего
1,85% годовых (101,85/100 - 1).
Более перспективной в данном
случае выглядит покупка безрис-
ковых облигаций, купонный до-
ход и, следовательно, ожидаемая
доходность по которым составляет
также 5%.

Для принятия инвестиционно-
го решения в пользу рисковой об-
лигации необходимо, как мини-
мум, чтобы ожидаемый денежный
поток по ней (ECF[R]) был равен
аналогичному показателю по об-
лигации, не содержащей кредит-
ного риска (ECF[RF])1:

ECF[R] ≥ ECF[RF]                     (2)

Далее рассчитаем минималь-
ный уровень обещанного денежно-
го потока (promised cash flow) по
рисковой облигации PCF[R]:

PCF[R]•(1 - DP) + PCF[R]•DP•
•(1- EL) ≥ ECF[RF] ⇒

PCF[R] ≥  ECF[RF]                      (3)
1- DP•EL

Минимально необходимый
PCF[R] будет равен:

PCF[R]min = 105             = 
1 - 0,05•0,6 

=  105 = 108,2474 доллара США.
0,97

Согласно формуле 1 и задан-
ным ранее параметрам по вероят-
ности дефолта и ожидаемым поте-
рям находим ожидаемый денеж-
ный поток по рисковой облигации
(ECF[R]):

ECF[R] = 108,2474•0,95 +
+ 108,2474•0,05•(1- 0,6) =
= 105 долларов США.

Премия за кредитный риск, ко-
торую потребует инвестор от эми-
тента в данном случае, составит,

как минимум, 3,2474 доллара
(108,2474 - 105), или 3,25% годо-
вых.

Далее выведем формулу для
чистой2 кредитной премии, для че-
го разделим уравнение 3 на ожида-
емый денежный поток по безрис-
ковой облигации (ECF[RF]): 

PCF[R]    
=

1
ECF[RF]         1 - DP•EL             

(4)

Представив PCF[R] / ECF[RF]
как (1+NCP), где NCP — чистая
кредитная премия, получим фор-
мулу 4:

1
1+NCP =   

1 - DP•EL     
⇒

DP•EL
NCP = 

1 - DP•EL 
(5)

В нашем случае чистая премия
за кредитный риск составит:

0,05•0,6NCP = 
(1- 0,05•0,6)

= 3,09%.

Премия за кредитный риск (CP
— credit premium) с учетом базо-
вой безрисковой доходности (RFY
—  risk free yield) будет следую-
щая:

CP = NCP•(1+RFY) ⇒

DP•EL
CP = 

1-DP•EL
•(1+ RFYR)  ⇒

DP•EL + DP•EL•RFY
CP =            

1- DP•EL
(6)

0,0309 + 0,0309•0,05CP =                                              =
0,97

= 0,03247, или 3,25%.

В результате, чтобы инвестор
принял положительное решение
по приобретению облигации с та-
ким уровнем риска, заемщик дол-
жен предложить доходность не ме-
нее 8,25% годовых (5% + 3,25%). 

Рассчитать полную обещанную
доходность по рисковым облигаци-
ям (RY — risk yield) можно по
формуле:

RFY+DP•EL
RY =     

1 - DP•EL
(7)

В таблице 1 приведены данные
по доходности рисковых облига-
ций, рассчитанные по формуле 7,
отражающие различные сочетания

1 В данном случае предполагается, что графики платежей по рисковой и безрисковой облигациям совпадают.
2 Без учета влияния базовой безрисковой доходности.



å Ä ä ê é ù ä é ç é å à ä Ä   

Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  Ж Н I В Е Н Ь  2 0 0 3

37

вероятности дефолта и нормы вос-
становления. Таким образом, нор-
ма восстановления компенсирует
влияние вероятности дефолта на
процентную ставку по рисковым
облигациям: чем ближе норма вос-
становления к фактической вели-
чине долга, тем меньше кредитная
премия.

Похожая формула расчета до-
ходности по рисковым облигациям
представлена в книге У. Шарпа1

“Инвестиции”:

Y+ λ•Pd
Y=     

1- Pd      
,                          (8)

где Y — безрисковая доходность;
Y — обещанная доходность по

облигации;
Pd — вероятность дефолта;
λ — ожидаемая величина по-

терь.

Отличие формулы 8 от пред-
ставленной ранее состоит в том,
что в ней знаменателем является
коэффициент вероятности испол-
нения должником своих обяза-
тельств, в то время как в формуле
7 он скорректирован на величину

ожидаемых потерь. Различие в
формулах выражается в том, что
авторы формулы 8 предположили:
в случае дефолта инвестор получит
только долю первоначальных ин-
вестиций и полностью потеряет
обещанный купонный доход. По-
этому премия за риск дефолта и
полная доходность до погашения
будет несколько выше (3,42 и
8,42% соответственно), чем в при-
веденном ранее примере.

î‡ÍÚÓ ‚ÂÏÂÌË
Учитывая, что срок обращения

облигаций и иных инструментов с
фиксированным доходом обычно
превышает один год, при оценке
кредитного риска необходимо учи-
тывать также и фактор времени.
Обусловлено это нестатичностью,
или непостоянством, вероятности
дефолта во времени. Как и любой
другой вид риска, кредитный свя-
зан с неопределенностью относи-
тельно исходных вариантов вы-
полнения заемщиком своих обяза-
тельств, точно предугадать наступ-
ление одного из которых невоз-

Зависимость процентной ставки 
по рисковым облигациям от вероятности дефолта 

(период — 1 год) и нормы восстановления

ÇÂÓflÚÌÓÒÚ¸                                      çÓÏ‡ ‚ÓÒÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËfl, ‚ %
‰ÂÙÓÎÚ‡, ‚ % 0                  20                40                60               80                100

ÑÓıÓ‰ÌÓÒÚ¸, ‚ %

0 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

1 6,06 5,85 5,63 5,42 5,21 5,00

2 7,14 6,71 6,28 5,85 5,42 5,00

3 8,25 7,58 6,92 6,28 5,63 5,00

4 9,38 8,47 7,58 6,71 5,85 5,00

5 10,53 9,38 8,25 7,14 6,06 5,00

6 11,70 10,29 8,92 7,58 6,28 5,00

7 12,90 11,23 9,60 8,02 6,49 5,00

8 14,13 12,18 10,29 8,47 6,71 5,00

9 15,38 13,15 10,99 8,92 6,92 5,00

10 16,67 14,13 11,70 9,38 7,14 5,00

15 23,53 19,32 15,38 11,70 8,25 5,00

20 31,25 25,00 19,32 14,13 9,38 5,00

í‡·ÎËˆ‡ 1 можно. С отдалением времени
окончательного и полного погаше-
ния долга и выплаты процентных
доходов неопределенность относи-
тельно их выплаты возрастает, а
следовательно, и кредитный риск
тоже. Рост вероятности дефолта во
времени может быть связан как со
спецификой заемщика (непроду-
манной долговой политикой, пре-
кращением заемщиком хозяйст-
венной деятельности), так и с ус-
ловиями, в которых он функцио-
нирует (изменение фискальной,
денежно-кредитной политики,
резкое падение спроса на продук-
цию из-за агрессивного поведения
конкурентов, экономический кри-
зис в стране). 

Тесно взаимосвязана норма де-
фолта с экономическим циклами,
и в особенности с кредитным цик-
лом. На стадии роста кредита
субъекты хозяйствования получа-
ют относительно свободный доступ
к заемным ресурсам и начинают
активно их использовать как для
расширения производства, так и
для других операций (в том числе
спекулятивных сделок, операций
по слиянию и поглощению). В слу-
чае финансовых затруднений все-
гда есть возможность взять новый
кредит для погашения имеющейся
задолженности или пролонгиро-
вать ее. В этих условиях норма де-
фолта имеет тенденцию к сниже-
нию. 

По мере накопления долгов
банки ужесточают требования к
надежности заемщиков и повыша-
ют стоимость заемных средств, ог-
раничивая доступ к кредиту. Учи-
тывая, что кредитный цикл обыч-
но достигает своего пика в период
максимального “разогрева” эконо-
мики, рост стоимости заемных ре-
сурсов может быть вызван ужесто-
чением политики центрального
банка, направленной на ограниче-
ние экономической активности и
подавление инфляции. Это обычно
приводит к увеличению числа не-
платежей по долгам и, соответст-
венно, росту нормы дефолта.

Рассмотрим пример влияния
фактора времени на премию за
кредитный риск и доходность об-
лигаций. Допустим, что срок обра-
щения составляет три года, веро-
ятность дефолта (в однолетней

1 Шарп У., Александер Г., Бэйди Д. Инвестиции. — М.: Инфра-М, 1997. С. 427 — 437.
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перспективе) в первый год — 2%,
во второй год — 3%, в третий —
4%; ожидаемая норма потерь —
50% (норма восстановления, соот-
ветственно, также 50%). Предпо-
ложим, что заемщик предложил
инвесторам купонный доход на
уровне безрисковой процентной
ставки, равной 5%. 

Исходя из вероятностей дефол-
та определим вероятности наступ-
ления всех возможных исходов в
течение срока обращения облига-
ции. Всего их четыре: (P1) вероят-
ность того, что инвестор выполнит
свои обязательства, — 0,9126 ([1 -
- 0,02]•[1 - 0,03]•[1 - 0,04]); (P2)
вероятность дефолта в первый год
— 0,02; (P3) вероятность дефолта
во второй год — 0,0294 ([1 - 0,02]•
•[0,03]); (P4) вероятность дефолта
в третий год — 0,038 ([1 - 0,02]•[1-
- 0,03]•0,04). Все они образуют
полную группу событий, сумма ве-
роятностей наступления которых
равна единице (0,9126 + 0,02 + 
+ 0,0294 + 0,038). Определим так-
же вероятность выплаты процен-
тов во второй год, которая равня-
ется 0,9506 ([1 - 0,02]•[1 - 0,03],
или [1 - (0,02 + 0,0294)]).

Далее, исходя из заданных па-
раметров, определяем ожидаемый
денежный поток по облигации
(ECF) по формуле:

n

ECF = CR•Σ(1 - DPt) + FV•(1 -
t=1

n

- DPn) + (FV + CR)•Σ(1 - DPt-1)• 
t=1

•DPt•(1 - EL),                            (9)

где CR — ставка купонного дохо-
да;

DPt — вероятность дефолта в
период t;

FV — номинал облигации;
EL — величина ожидаемых по-

терь при дефолте.
В  нашем случае ожидаемый

денежный поток будет:

ECF = 5•(0,98 + 0,9506 + 
+ 0,9126) + 100•0,9126 + 
+105•(0,01 + 0,0147 + 0,019) = 
= 14,2159 + 91,2576 + 4,5898 = 
= 110,0632 доллара США.

Данная формула представляет
денежный поток в разрезе по ос-
новным компонентам: ожидаемым
выплатам купонного дохода и ос-

новной суммы долга и ожидаемым
выплатам при дефолте заемщика.
В таблице 2 представлена оценка
денежного потока в разбивке на
его временные составляющие
(ECFii). 

Рассчитаем минимальный ку-
понный доход (CR(CRP) — coupon
rate (credit risk premium)), уравни-
вающий ожидаемый денежный по-
ток по безрисковой (ECF(RF)) и ри-
сковой (ECF(CRP)) облигациям.
Для этого также будем использо-
вать формулу 9, но размер купон-
ного дохода CR(CRP) определим
как неизвестный. В результате по-
лучаем уравнение:

ECF(RF) = ECF(CRP) = 115 = 
= 2,8432•CR(CRP) + 91,2576 + 
+ 0,4370 + 0,0437•CR(CRP)

Решая данное уравнение, полу-
чим купонную ставку 6,7101% по
рисковой облигации, уравниваю-
щую ожидаемые совокупные де-
нежные потоки по рисковой и без-
рисковой облигациям (см. табли-
цу 2, столбец 9).

Таким же образом можно рас-
считать новый дисконтный фактор
(предполагая, что премия за риск
состоит исключительно из надбав-
ки за риск дефолта) и цену облига-
ций. Допустим, что некоторое вре-
мя назад облигация была размеще-
на под процентную ставку, равную
5% (купонный доход), адекватно
отражавшую на момент эмиссии
качество долгового обязательства.
На момент эмиссии цена данного
инструмента равнялась 100% от
номинала. За прошедший период
финансовое состояние заемщика
ухудшилось, и, исходя из новых
параметров кредитного риска (на-
пример, они равны приведенным в
представленном выше примере),
рынок определяет дисконтный
фактор в размере 6,7101%. Тогда
настоящая стоимость (present
value) обещанного денежного пото-
ка по облигации, до погашения ко-
торой остается ровно три года, бу-
дет 95,48% от номинала. 

Премия за риск в данном при-
мере составляет 1,71% (6,71%-
5%), в то время как по инструмен-
ту с одним годом обращения и при
аналогичных параметрах кредит-
ного риска (50%-я норма восста-
новления и вероятность дефолта
3% в год) она сложилась бы в раз-
мере 1,60%, а по обязательствам с
5- и 10-летним сроком обращения
— 2,24 и 3,95% соответственно.
Таким образом, фактор времени
оказывает значительное влияние
на величину премии за риск де-
фолта. 

àÒÚÓË˜ÂÒÍ‡fl ÌÓÏ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡
Расчет, анализ и распростране-

ние данных об исторических нор-
мах дефолта, восстановления и по-
терь, их вариации во времени, а
также разработка методик прогно-
зирования вероятности дефолта
осуществляются различными рей-
тинговыми агентствами, кредит-
ными бюро и иными организация-
ми, занимающимися анализом ка-
чества кредитов и кредитоспособ-
ности заемщиков. Некоторые из
них (Standard & Poor’s, Moody’s)
находятся на рынке информацион-
но-аналитических услуг уже более
ста лет и располагают достаточно
большой статистической базой по
данным индикаторам кредитного
риска, как агрегированным по
экономике в целом, так и по отрас-
лям, группам заемщиков и раз-
личным финансово-кредитным ин-
струментам. Норма дефолта рас-
считывается также и в разбивке по
рейтинговым сегментам.

В таблице 3 в колонке “де-
фолт” представлены данные агент-
ства Moody’s по средней за период
с 1920 по 2002 год вероятности де-
фолта по обязательствам заемщи-
ков с различным кредитным рей-
тингом. Наиболее надежными яв-
ляются долговые инструменты за-
емщиков с кредитным рейтингом
ААА1, по которым не было преце-
дентов дефолта. Инвестирование в

1 Рейтинговая шкала Moody’s переведена в рейтинговую шкалу Standard & Poor’s.

n

ECF(RF) - FV•(1 - DPn) - FV•Σ(1 - DPt-1)•DPt•(1 - EL)
t=1CR(CRF) =                                                                                                         (10)n                                   n

Σ(1 - DPt) + Σ(1 - DPt-1)•DPt•(1 - EL)                               
t=1                               t =1
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кредитные инструменты с рейтин-
гом эмитентов АА сопряжено с ри-
ском дефолта, оцениваемым в од-
нолетней перспективе на уровне
0,07% (только семь заемщиков из
десяти тысяч могут не выполнить
свои обязательства). Незначитель-
но увеличивается вероятность де-
фолта по долговым инструментам,
принадлежащим к двум другим
рейтинговым группам инвестици-
онного уровня (А и ВВВ): 0,12 и
0,29% соответственно. 

Более существенный рост веро-
ятности дефолта наблюдается в
сегментах инструментов, эмитен-
там которых присвоен спекуля-
тивный кредитный рейтинг ВВ —
В. Вероятность дефолта в однолет-
ней перспективе по долговым обя-
зательствам с таким кредитным
рейтингом составляет 1,11 и
3,67% соответственно. И, нако-
нец, в группе рейтингов, именуе-

мых высокоспекулятивными (от
ССС и ниже), вероятность дефолта
превышает 13%. 

Необходимо также отметить не-
равномерность распределения ве-
роятности дефолта внутри рейтин-
говых групп и значительную вари-
ацию данного показателя на грани-
цах между рейтинговыми группа-
ми. Так, по данным агентства
Moody’s (период наблюдения с
1983 по 2002 год), историческая
вероятность дефолта по долговым
обязательствам с рейтингом А+
равна нулю, в то время как по А и
А- она составляет 0,03 и 0,04% со-
ответственно (см. таблицу 9, стро-
ка 4). Вероятность дефолта по ин-
струментам с рейтингом ВВВ+,
ВВВ и ВВВ- составляет 0,2, 0,14 и
0,49% соответственно. Таким обра-
зом, на границе между инвестици-
онной (самый низкий рейтинг —
ВВВ-) и спекулятивной (наивыс-

ший рейтинг — ВВ+) группами
рейтингов вероятность дефолта
возрастает более чем в два раза. Ес-
ли на верхней границе спекулятив-
ных рейтингов вероятность дефол-
та еще близка к уровню, характер-
ному для инвестиционного качест-
ва (ВВ+ — 0,68%, ВВ — 0,62%), 
то для инструментов с рейтингом
ВВ-, В+ и В она возрастает до 2,28,
3,20 и 6,78% соответственно. Рез-
ко увеличивается вероятность де-
фолта также и на границе между
спекулятивным и высокоспекуля-
тивным качеством: В- — 11,43% и
ССС-СС — 22,52%.

Вероятность дефолта по обяза-
тельствам суверенных заемщиков
(см. таблицу 4) несколько ниже,
чем по совокупной выборке (см.
таблицу 3), поскольку данная ка-
тегория обладает более высокой
стабильностью, чем корпоратив-
ные эмитенты, и имеет больше

Оценка ожидаемого денежного потока по рисковой облигации
èÂËÓ‰    Ç˚ÔÎ‡Ú‡ (PCF),            DPt ÇÂÓflÚÌÓÒÚ¸         çÓÏ‡             ÇÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‚˚ÔÎ‡Ú                  ECFii                            ECF (CRP)

‚ ‰ÓÎÎ‡‡ı ëòÄ ÔÎ‡ÚÂÊ‡ ÔÓÚÂ¸, ‚ % ÔË ‰ÂÙÓÎÚÂ*                  (2) • (4) + (7)        ‰ÓÎÎ‡Ó‚ ëòÄ

(3)•(5), ‚ % (6)•105           ‰ÓÎÎ‡Ó‚ ëòÄ
‰ÓÎÎ‡Ó‚ ëòÄ

1 5,000 0,0200 0,9800 50 0,0100 1,0500 5,9500 7,643

2 5,000 0,0294 0,9506 50 0,0147 1,5435 6,2965 7,947

3 105,000 0,0380 0,9126 50 0,0190 1,9963 97,8167 99,41

Итого 115,000 0,0874 2,8431 0,0437 4,5898 110,0632 115,00

* Сredit loss rate (норма потерь инвестиций).

í‡·ÎËˆ‡ 2

Вероятность изменения в течение года 
кредитного рейтинга (1920 — 2002 годы), в %

íÂÍÛ˘ËÈ ÂÈÚËÌ„ êÂÈÚËÌ„ ˜ÂÂÁ „Ó‰

ÄÄÄ                ÄÄ                  Ä                ÇÇÇ                ÇÇ                Ç              ëëë-ë         ÑÂÙÓÎÚ            ê.é.*

ААА 88,37 6,31 0,96 0,20 0,01 0,00 0,00 0,00 4,15

АА 1,17 86,99 5,75 0,63 0,15 0,02 0,00 0,07 5,21

А 0,07 2,36 86,09 4,78 0,62 0,1 0,02 0,12 5,82

ВВВ 0,04 0,25 3,92 82,66 4,72 0,65 0,09 0,29 7,38

ВВ 0,01 0,08 0,42 4,76 78,41 5,38 0,50 1,11 9,33

В 0,00 0,04 0,14 0,56 5,86 75,99 3,22 3,67 10,52

ССС-С 0,00 0,02 0,03 0,32 1,21 4,59 71,72 13,27 8,84

* Рейтинг отозван.

Источник: Moody’s Investors Service.
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возможностей для разрешения
кризисных ситуаций и финансо-
вых затруднений. Так, за период с
1985 по 2002 год не было отмечено
прецедентов дефолта суверенными
заемщиками, чей кредитный рей-
тинг был ВВВ и выше. Вероят-
ность неисполнения обязательств
заемщиками, которым присвоен
рейтинг ВВ, также мала — всего
0,7%. Более высокий риск дефол-
та — 4% сопряжен только с инвес-
тированием в обязательства заем-
щиков с рейтингом В. Инструмен-
ты суверенных заемщиков с кре-
дитным рейтингом ССС могут при-
влечь инвесторов своим потенциа-
лом к росту цен (если, конечно, су-
ществует уверенность в дальней-
шем улучшении кредитоспособно-
сти эмитента), так как согласно
историческим данным вероятность
повышения кредитного рейтинга в
течение года до В — 100%.

Актуальной для инвесторов так-
же является оценка вероятности
сохранения кредитного рейтинга
на прежнем уровне или, в крайнем
случае, в прежней рейтинговой
группе. Низкий риск миграции
кредитного рейтинга позволит из-
бежать потери стоимости активов
из-за падения цен при перемеще-
нии долговых обязательств из одно-
го рейтингового сегмента в другой. 

В группе инвестиционного
уровня вероятность сохранения
кредитного рейтинга в течение го-
да на прежнем уровне примерно
одинаковая — 82—88%, а вероят-

ность сохранения рейтинга на
уровне не ниже инвестиционного,
где вариация премии за риск не
столь значительна, — 87—96%
(см. таблицу 3). 

По инструментам спекулятив-
ного качества вероятность сохра-
нения рейтинга на прежнем уров-
не в течение года также практиче-
ски идентична и составляет 72—
78%. Вероятность повышения
рейтинга до инвестиционного
уровня и, соответственно, обеспе-
чения значительного прироста цен
у инструментов с рейтингом ВВ со-
ставляет 5,2%, а у инструментов с
более низким качеством не превы-
шает 1%.

Категория суверенных заемщи-
ков отличается более высокой ве-
роятностью сохранения рейтинга
на прежнем уровне, превышаю-
щей аналогичный показатель по
выборке заемщиков (см. таблицу
3) на 5—11 процентных пунктов
(за исключением сегмента ВВВ).
Вероятность сохранения рейтинга
на инвестиционном уровне у суве-
ренов составляет 92—100%. Веро-
ятность повышения рейтинга со
спекулятивного до инвестицион-
ного уровня для облигаций, рей-
тинг которых ВВ, — 3,7%. Для ос-
тальных спекулятивных рейтинго-
вых категорий достижение инвес-
тиционного уровня в течение одно-
го года невозможно. 

Результаты дополнительного
исследования вероятности измене-
ния кредитного рейтинга суверен-

ных заемщиков, относящихся или
еще недавно относимых к катего-
рии развивающихся рынков, пред-
ставлены в таблице 51. Источник
информации — база данных агент-
ства Standard & Poor’s по истории
суверенных кредитных рейтингов
за период с 1975 по 2002 год, раз-
мещенная на веб-сайте агентства. В
выборку включены данные по дол-
госрочному кредитному рейтингу
обязательств в иностранной валюте
60 стран за указанный период. 

Методика расчета вероятности
дефолта и миграции рейтинга за-
ключалась в следующем: если госу-
дарство имело рейтинг, например,
ВВ в течение пяти лет, а на шестой
год он был повышен до, допустим,
ВВВ, то в ячейку “ВВ — ВВ” про-
ставлялась цифра 5, а в ячейку “ВВ
— ВВВ” — 1. Таким образом, каж-
дый год рассматривался как от-
дельный независимый отрезок вре-
мени действия кредитного рейтин-
га. Затем посредством деления сум-
мы по каждой рейтинговой ячейке
на итоговую сумму по текущей
строке (см. таблицу 5, столбец 11)
рассчитывалась вероятность изме-
нения рейтинга в течение одного
года. Более подробная статистика
по вероятности миграции рейтинга
представлена в таблице 6.

Сопоставляя данные таблиц 4
и 5, следует отметить, что вероят-
ность миграции рейтинга по суве-
ренным заемщикам из числа фор-
мирующихся рынков незначитель-
но отличается от данного показа-

Вероятность изменения в течение года 
кредитного рейтинга суверенных заемщиков (1985—2002 годы), в %

íÂÍÛ˘ËÈ ÂÈÚËÌ„ êÂÈÚËÌ„ ˜ÂÂÁ „Ó‰

ÄÄÄ                ÄÄ                  Ä                ÇÇÇ                ÇÇ                Ç              ëëë-ë         ÑÂÙÓÎÚ             ê.é.

ААА 93,90 6,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

АА 5,10 92,50 1,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,40

А 0,00 2,70 90,30 6,20 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00

ВВВ 0,00 0,00 4,80 79,60 8,30 0,30 0,00 0,00 7,00

ВВ 0,00 0,00 0,00 3,70 85,20 10,00 0,00 0,70 0,40

В 0,00 0,00 0,00 0,00 2,20 87,70 2,20 4,00 3,90

ССС-С 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0 0,00 0,00 0,00

Источник: Moody’s Investors Service.

í‡·ÎËˆ‡ 4

1 Представленное исследование проведено автором этой статьи.
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теля по совокупной выборке всех
суверенов (абсолютное среднее
расхождение составляет 3,9 про-
центного пункта). 

Историческая вероятность де-
фолта по облигациям суверенных
заемщиков из числа государств с
формирующимися рынками, кото-
рым присвоен кредитный рейтинг
не ниже В, равна нулю. Вместе с
тем по инструментам с рейтингом
В существует вероятность (7%),

что в течение года рейтинг может
понизиться до ССС, где риск де-
фолта возрастает сразу до 42%.
Все страны (Аргентина, Индоне-
зия, Пакистан, Россия, Эквадор),
не исполнившие в последние годы
обязательств перед кредиторами и
которым был присвоен рейтинг
“выборочный дефолт” (SD), “про-
делали” по рейтинговой шкале
следующий путь: В → В- → ССС →
СС → SD, что и обусловило высо-

кую вероятность дефолта по инст-
рументам с рейтингом ССС и СС. 

На рисунке 1 представлена ди-
намика нормы дефолта в течение
20 лет с момента присвоения кре-
дитного рейтинга, рассчитанная
агентством Moody’s за период с
1920 по 2002 год. Если вероят-
ность неисполнения обязательств
заемщиком с рейтингом А в тече-
ние первого года составляет всего
0,08%, то в десятилетней перспек-

Вероятность изменения в течение года кредитного рейтинга 
суверенных заемщиков, относимых к категории “формирующихся рынков” 

(1975 — июль 2002 года), в %

íÂÍÛ˘ËÈ êÂÈÚËÌ„ ˜ÂÂÁ „Ó‰ äÓÎ-‚Ó 
ÂÈÚËÌ„            Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ

AAA              ÄÄ               Ä                ÇÇÇ              ÇÇ                Ç              ëëë              CC               SD

1 2                  3 4                    5                  6                  7 8                 9                 10  11

ААА 80,00 20,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5

АА 2,33 90,70 6,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 43

А 0,00 1,67 90,00 8,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 60

ВВВ 0,00 0,00 4,13 89,26 5,79 0,83 0,00 0,00 0,00 121

ВВ 0,00 0,00 0,00 6,43 84,29 9,29 0,00 0,00 0,00 140

В 0,00 0,00 0,00 0,00 8,89 84,44 6,67 0,00 0,00 90

ССС 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 41,67 16,67 41,67 12

СC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0 2

SD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 66,67 16,67 0,00 16,67 6

Примечание. Вследствие того, что страны указанной категории не имеют кредитного рейтинга ААА (исключение — Венесуэла в
1977—1982 годах), а заемщики с рейтингом ССС и ниже встречаются крайне редко, данные  таблицы по кредитным рейтингам ААА,
ССС, СС, SD нельзя считать статистически значимыми.

í‡·ÎËˆ‡ 5

Вероятность дефолта по рейтинговым группам и фактор времени
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Однолетние нормы дефолта
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тиве она возрастет до 3,4 и 7,5%
— в двадцатилетней. По рейтинго-
вой группе ВВВ данный показа-
тель равен: 0,34% — для одного
года, 8%  — для 10 лет и 14,4% —
для  20 лет. Вероятность дефолта в
течение первых десяти лет по об-
лигациям с рейтингами ВВ и В со-
ставляет 19,4 и 36,1%, а двадца-
тилетней перспективе — уже 32 и
48% соответственно. Вероятность
потерь инвестиций в долговые ин-
струменты, эмитентам которых
присвоен рейтинг ССС и ниже, к
концу двадцатилетнего периода
достигает 70%. 

Если рассматривать двадцати-
летний период как состоящий из
двадцати годовых отрезков, норма
дефолта в каждом из которых не
зависит от исполнения или неис-
полнения обязательств в предыду-
щем периоде, то можно заметить
значительную вариацию данного
показателя (см. рисунок 2). 

В течение первого года вероят-
ность дефолта по облигациям с
рейтингом ССС составляет 14,7%,
в течение второго — 10,8% (в це-
лом за два года — 23,95% [(1 -
- 0,147)•0,108 + 0,147], как и по-
казано на рисунке 1, в течение тре-
тьего года —8,7% (30,6% в сумме
за три года). В течение первых ше-
сти лет данная величина постепен-
но снижается, и достигнув на седь-
мой год уровня 4%, закрепляется
на нем.

Снижение нормы дефолта в те-
чение всего двадцатилетнего пери-
ода наблюдается и по рейтинговой
группе В. Если однолетняя вероят-
ность дефолта в течение первых
пяти лет в среднем превышает 5%,
то на 20-й год данный показатель
составляет всего 0,53%. По рей-
тинговым группам ВВ, ВВВ и А
сначала (в течение первых 5—10
лет) наблюдается незначительное
увеличение однолетней вероятнос-
ти дефолта, а затем — снижение.

Согласно данным таблицы 7
средняя цена облигаций, по кото-
рым объявлен дефолт, составляет
37% от номинала. Это отражает
ожидания участников рынка, ко-
торые предполагают в случае рест-
руктуризации долга или его вос-
становления через суд сохранить
всего 30—40 центов с каждого вло-
женного доллара. Хотя фактичес-
кие нормы восстановления долга
на порядок выше, в случае дефол-

та цены обычно опускаются до ис-
торических средних величин. Так,
после дефолта в Российской Феде-
рации по внутренним рублевым
обязательствам и объявления мо-
ратория на обслуживание внешне-
го долга бывшего СССР в августе
1998 года российские еврооблига-
ции в октябре того же года котиро-
вались по ценам от 15 до 30% от
номинала1. Однако в ряде случаев,
когда неизвестны условия рест-
руктуризации, а эмитент не согла-
шается на переговоры или предла-
гает крайне невыгодные условия,
цены активов могут достигать ми-
нимума — 1—5% от номинала. 

èÂÏËfl Á‡ ËÒÍ 
В целях оценки влияния кре-

дитного риска на совокупную пре-
мию, или спрэд, проведен следую-
щий анализ. За период с января
1999 по июль 2002 года2 отобраны

Ä

1 Норма восстановления советского долга перед Лондонским клубом кредиторов составила 66,7% (то есть инвесторы простили России 33% от суммы дол-
га).
2 Выборка произведена в августе 2002 года.

Описательная статистка по ценам облигаций заемщиков 
в состоянии дефолта (1982—2002 годы), в долларах США

äÓÎ-‚Ó         ëÂ‰Ìflfl      åÂ‰Ë‡Ì‡      ëÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ     å‡ÍÒËÏÛÏ      åËÌËÏÛÏ
Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ        ˆÂÌ‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ 

Облигации 2 368 36,8 30,0 26,3 125 0,3

Источник: Moody’s Investors Service.
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ежедневные1 данные по процент-
ным ставкам 97 выпусков2 между-
народных облигаций 24 суверен-
ных заемщиков, относимых к ка-
тегории формирующихся рын-
ков3. В зависимости от срока обра-
щения облигаций из их доходнос-
ти была вычтена процентная став-
ка по казначейским обязательст-
вам США с аналогичным или
близким сроком. После чего полу-
ченные данные по спрэду сгруппи-
рованы в зависимости от кредит-
ного рейтинга. Всего получено 7
укрупненных рейтинговых групп
(см. таблицу 8) и 13 — более по-
дробных (см. таблицу 9). По каж-
дой группе рассчитаны средние

значения спрэда и стандартные
отклонения от среднего. Распреде-
ления относительных частот спрэ-
да в каждой крупной рейтинговой
группе представлены на рисунках
3—8.

В соответствии с  данными таб-
лицы 8, средняя премия за риск по
облигациям, эмитентам которых
присвоен кредитный рейтинг А,
составляет 1,3 процентного
пункта, при этом 95% значений
расположено в диапазоне от 0,6 до
3 процентных пунктов. В услови-
ях дестабилизации рынка, а также
в ситуации, когда у инвесторов нет
уверенности в том, что надежность
заемщика удовлетворяет требова-

ниям рейтингового сегмента А,
спрэд может увеличиться до 3—
3,5 процентного пункта (см. рису-
нок 3). Причем исходя из данных
по средней волатильности в сег-
менте для достижения сегментно-
го экстремума в 3,5 процентного
пункта понадобится, как мини-
мум, 6 дней (3,5 - 1,3)/0,38). Если
дюрация облигаций составляет
один год, то при росте спрэда на
2,2 процентного пункта инвесторы
потеряют около 2% стоимости об-
лигаций, а при дюрации, допус-
тим в 5 лет, потери составят около
10%. Тем не менее в действитель-
ности достижение спрэдом своего
сегментного экстремума обычно

1 Длина временного ряда составила 880 рабочих дней. Данные агентства Reuters. 
2 Деноминированные в долларах США.
3 Латинская Америка: Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Панама, Перу, Уругвай, Эквадор; Восточная Европа, Ближний Восток и Африка:
Болгария, Венгрия, Казахстан, Катар, Ливан, Литва, Польша, Россия, Словакия, Словения, Турция, Южная Африка; Юго-Восточная Азия: Малайзия,
Филиппины, Южная Корея.

1      N
4 Стандартное изменение спрэда за день:  Vol =           •∑(∆Si - ∆S)2 .

N-1   i=1

Индикаторы риска по международным облигациям 
суверенных эмитентов из стран с формирующимися рынками
äÂ‰ËÚÌ˚È ÂÈÚËÌ„ Ä               ÇÇÇ               ÇÇ                Ç                ëëë              ëë               SD

Средний спрэд, процентные пункты годовые 1,34 2,44 5,77 7,66 13,00 27,00 33,56

Медиана, процентные пункты 1,16 2,29 5,10 7,20 13,33 25,24 23,32

Стандартное отклонение спрэда от 
среднего значения, процентные пункты 0,65 1,19 3,04 3,46 5,06 9,70 28,60

Историческая вероятность дефолта в 
однолетней перспективе (данные таблицы 3), % 0,12 0,29 1,11 3,67 13,27 н.д. н.д.

Стандартное отклонение вероятности 
дефолта от среднего значения,
процентные пункты 0,27 0,48 1,68 4,33 17,32 17,26 н.д.

Расчетная премия за риск дефолта при 
нулевой норме восстановления, 
процентные пункты 0,13 0,31 1,18 4,02 16,14 н.д. н.д.

Расчетная премия за риск дефолта при 
исторической норме восстановления 
(36,8%, см. таблицу 8), процентные пункты 0,08 0,19 0,75 2,50 9,66 н.д. н.д.

Отношение премии за риск дефолта к 
спрэду (нулевая норма восстановления), % 9,4 12,6 20,5 52,5 116,0 н.д. н.д.

Отношение премии за риск дефолта к 
спрэду (историческая норма восстановления), % 6,0 7,9 12,9 32,7 69,4 н.д.

Дневная волатильность спрэда, 
процентные пункты (годовых)4 0,38 0,43 0,84 1,65 1,44 2,78 9,52

Примечание. Вероятность дефолта и стандартное отклонение вероятности дефолта от среднего значения — данные Moody’s; пре-
мия за риск дефолта рассчитана на основе представленной ранее методики (при расчете использованы данные по средней доходнос-
ти 5- и 10-летних Казначейских обязательств США за период с 1999 по 2002 год).
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происходит в более продолжитель-
ные сроки, так как рынку необхо-
димо произвести оценку поступаю-
щей информации и в полном объе-
ме “трансформировать” ее в цену.

Средняя премия по облигациям
с рейтингом ВВВ составляет 2,4
процентного пункта, а 95% ее
значений распределено между 0,25
и 4,25 процентного пункта. При
ухудшении рыночной конъюнкту-
ры или опережающей оценку рей-
тинговых агентств реакции рынка
на ухудшение надежности заем-
щика возможен рост спрэда до 5—
7,5 процентного пункта (см. рису-
нок 4). Может произойти даже
большее увеличение спрэда, как в
случае с обязательствами Колум-
бии в начале 1999 года, когда пре-
мия за риск достигла отметки 10

процентных пунктов. Реакция
рынка на ухудшение состояния за-
емщика тогда была чрезвычайно
резкой (спрэд в марте 1999 года по
колумбийским обязательствам со-
ответствовал уровням сегментов
ВВ и В) и опережала рейтинговые
агентства. Так, Standard & Poor’s
понизило краткосрочный кредит-
ный рейтинг Колумбии в иност-
ранной валюте с А3 до В, а долго-
срочный — с ВВВ- до ВВ+ только в
сентябре 1999 года.

Минимальный срок достиже-
ния отметки 5 процентных пунк-
тов в сегменте ВВВ составляет 6
дней, а 7,5 процентного пункта —
12 дней. 

Облигации сектора ВВ котиру-
ются на рынке со спрэдом к безри-
сковой процентной ставке в сред-

нем 5,8 процентного пункта при
95-процентном доверительном ин-
тервале 1,5—10,5 процентного
пункта (см. рисунок 5). В услови-
ях дестабилизации рынка премия
за риск может превышать 10  и до-
стигать 20 процентных пунктов,
как это было в случае с обязатель-
ствами Уругвая в 2002 году. Ми-
нимальный срок достижения спрэ-
дом отметки 10,5 процентного
пункта составляет 6 дней. Факти-
чески премия за риск по облигаци-
ям Уругвая увеличилась с 5,8 (на
05.04.2002) до 9,9 процентного
пункта (на 02.05.2002) за 20 рабо-
чих дней.

Средний спрэд в сегменте обли-
гаций с рейтингом В находится
на уровне 7,7 процентного пунк-
та, при этом верхняя граница 95-

Распределение относительных частот спрэда 
по облигациям рейтингового сегмента А
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процентного доверительного ин-
тервала достигает 15 процент-
ных пунктов, а нижняя, как пра-
вило, не ниже 2 процентных пунк-
тов. При серьезных рыночных по-
трясениях спрэд может возрасти
до 30 процентных пунктов (см. ри-
сунок 6). Достижение 15 процент-
ных пунктов в экстремальной си-
туации возможно за 5 дней (сред-
ний спрэд по облигациям Аргенти-
ны в начале июля 2001 года возрос
с 10,5 до 15 процентных пунктов
за 8 дней). 

В сегменте высокоспекулятив-
ных облигаций ССС — СС рисковая
премия составляет почти 15 про-
центных пунктов, варьируясь в
интервале от 9 до 27 процентных
пунктов (см. рисунок 7). Если за-
емщику грозит дефолт, то премия
может достигать 60 процентных
пунктов.

Облигации, эмитентам кото-
рых присвоен рейтинг “выбороч-
ный дефолт” (SD — selective
default), котируются на рынке с
премией от 30  до 200 процент-
ных пунктов в зависимости от
срока до погашения (см. рисунок
8). Так, в конце июля 2002 полная
доходность до погашения по обли-
гациям Аргентины с погашением в
2003 году составляла 186,3%
(спрэд —  184%). Если предполо-
жить, что до момента погашения
оставался бы один год, а облига-
ция была бы с нулевым купоном,
то ее цена составила бы 35% от но-
минала — как раз на уровне исто-
рической нормы восстановления.

Присутствующая во всех рей-
тинговых группах положительная
асимметрия (длинная правая ветвь
распределения, см. рисунки 3—8)
рассеивания данных по спрэду

указывает на то, что в периоды
обострения премия за риск суще-
ственно отклоняется от своего рав-
новесного уровня. Реакция рей-
тинговых агентств запаздывает, и
часто к моменту изменения рей-
тинга премия соответствует ново-
му уровню риска. Следует обра-
тить внимание и на разброс спрэда
внутри рейтинговых групп. При
различной кредитной истории, фа-
зе экономического цикла в стране,
региональной принадлежности
(Латинская Америка, Восточная
Европа, Ближний Восток, Юго-
Восточная Азия), а также ряде
субъективных факторов, напри-
мер, таких, как благосклонность
инвесторов, спрэд по облигациям
одного рейтингового сегмента мо-
жет существенно отличаться.
Именно поэтому средний уровень
по сегменту необходимо восприни-

Распределение относительных частот спрэда 
по облигациям рейтингового сегмента ВB
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Распределение относительных частот спрэда 
по облигациям рейтингового сегмента B
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мать как некую теоретическую
эталонную величину рисковой
надбавки.

Согласно проведенным расче-
там премия за риск дефолта не яв-
ляется основным компонентом
спрэда по высоконадежным обли-
гациям (см. таблицы 8, 9). Так, в
сегменте облигаций с рейтингом А
премия составляет всего 9% (при
нулевой норме восстановления) и
6% (при исторической) — от вели-
чины спрэда. Незначительна она и
для долговых обязательств эми-
тентов с рейтингом ВВВ и ВВ: от
10 до 20%. В сегменте инструмен-
тов, эмитентам которых присвоен
кредитный рейтинг В, доля кре-
дитной премии достигает 30—
50%. Наконец, для высокоспеку-
лятивных инструментов (В- и ССС)
надбавка за кредитный риск ста-
новится доминирующей и достига-

ет 70—100% от спрэда, а в отдель-
ных случаях и превосходит его
(см. таблицу 9). 

Низкая доля премии за кре-
дитный риск в совокупном спрэде
по надежным облигациям связана
с тем, что данные инструменты
активно используются инвестора-
ми для торговли, поэтому более
актуальной является компенса-
ция рыночного риска — колеба-
ний процентной ставки вследст-
вие краткосрочных дисбалансов
спроса и предложения на рынке.
Так, дневная волатильность спрэ-
да по облигациям рейтинговых
сегментов А, ВВВ и ВВ составляет
в среднем 0,38, 0,43 и 0,84 про-
центного пункта годовых соответ-
ственно (см. таблицу 8). Однако в
случае серьезной дестабилизации
рынка ежедневные колебания
спрэда по облигациям сегментов

ВВВ и ВВ могут достигать 1—2
процентных пункта (см. рисунок
9).

По мере снижения рейтинга
влияние премии за дефолт на сово-
купную величину спрэда возраста-
ет, а доля рыночных компенсаций
уменьшается, хотя волатильность
спрэда в низкорейтинговых сег-
ментах возрастает в среднем до 1
—3 процентных пунктов. Боль-
шинство инвесторов приобретают
инструменты, находящиеся в сег-
ментах В — ССС, в первую очередь
в целях получения дохода от роста
их цен в будущем, а не для теку-
щей активной торговли. Поэтому
достаточным условием для покуп-
ки спекулятивных инструментов
является покрытие премией риска
дефолта. 

Что касается премии за риск
миграции рейтинга, то ее величи-

Распределение относительных частот спрэда 
по облигациям рейтингового сегмента CCC — C
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Распределение относительных частот спрэда 
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на при нормальных рыночных ус-
ловиях и стабильном положении
эмитента небольшая (см. таблицу
91). Однако по высокорейтинговым
облигациям (А — ВВВ) ее величи-
на превосходит премию за риск де-
фолта, достигая уровня от 2 до
16% от величины совокупного
спрэда, что подтверждает боль-
шую значимость данного вида пре-
мии для активов высокого инвес-
тиционного качества. В сегменте
спекулятивных облигаций удель-
ный вес премии за миграцию в со-
вокупном спрэде несколько ниже
и варьируется в диапазоне 1—8%.
При этом, в случае более высокой
вероятности повышения кредитно-
го рейтинга, премия может прини-
мать отрицательные значения (ВВ-
и ССС+). Если же вероятность по-
нижения кредитного рейтинга ста-
новится высокой, то премия за ми-
грацию возрастает, на что может
указывать возрастающая сверх-
среднесегментного уровня вола-
тильность спрэда (см. рисунок 9). 

На рисунке 10 представлена ди-
намика спрэда в различных рей-
тинговых сегментах рынка между-
народных облигаций стран, отно-
симых к категории формирую-
щихся рынков2. 

Совокупная премия за риск по
облигациям рейтингового сегмен-

та А в течение анализируемого пе-
риода колебалась в пределах 0,5—
2,4 процентного пункта, причем
максимума спрэд достигал вслед-
ствие ухудшения финансового со-
стояния заемщиков с более низ-
ким кредитным рейтингом. Одна-
ко влияние внешних сегментых
факторов было непродолжитель-
ным во времени и спрэд достаточ-
но быстро возвращался на равно-
весный уровень 1—1,5 процентно-
го пункта. Существенная вариа-
ция спрэда обусловлена также
тем, что данный сегмент малоре-
презентативен, — эмитентов с та-
ким высоким кредитным рейтин-
гом среди формирующихся рын-
ков немного (в данной выборке
они представлены Венгрией, Ка-
таром и Словенией), поэтому вли-
яние спрэда по облигациям одно-
го эмитента на средний показа-
тель по группе несколько завыше-
но.

В более репрезентативном сег-
менте облигаций с кредитным рей-
тингом ВВВ в 1999—2002 годах
наблюдалась тенденция снижения
компенсации за риск после потря-
сений 1997—1998 годов. Спрэд со-
кратился с 2,8 — 3,3 процентного
пункта в начале 1999 года до 1,5—
1,8 процентного пункта в первой
половине 2002 года. Реакция спрэ-

да на обострение ситуации в Ар-
гентине во второй половине 2001
года не превысила 0,3 процентного
пункта.

Меньшая финансовая стабиль-
ность заемщиков с кредитным
рейтингом ВВ обусловила сущест-
венную вариацию спрэда в анали-
зируемом периоде. Девальвация
аргентинского песо в 2001 году
привела к ухудшению экономичес-
кого положения в Бразилии и
Уругвае в 2002 году, что вызвало
значительный рост рисковой пре-
мии по их долговым обязательст-
вам за достаточно короткий пери-
од. Так, среднерыночная премия с
учетом данных по Бразилии и
Уругваю (на рисунке это линия
ВВ - 1) возросла с марта по июль
2002 года с 4 до 10 процентных
пунктов, а без учета этих двух
стран (ВВ - 2) — с 3,2 до 5,2 про-
центного пункта. 

Постепенное ухудшение фи-
нансового состояния Аргентины,
Турции и перемещение в июле
2002 года в данный рейтинговый
сегмент обязательств Бразилии
предопределили повышенную ди-
намику спрэда по облигациям с
рейтингом В. После достижения
минимума в январе 2000 года (5,4
процентного пункта) рисковая
премия возросла к сентябрю 2001

1 Премия за риск миграции рассчитана по следующей методике: ∑pi•∆Si , где pi — вероятность перемещения рейтинга из текущего сегмента в i-й сегмент
(данные Moody’s за 1983—2002 годы), а ∆Si — разница между средним спрэдом в текущем сегменте и аналогичным показателем в i-м сегменте.
2 Для расчета спрэда применена следующая методика: рассчитана средняя (использована формула средней арифметической) рисковая премия по между-
народным облигациям каждой из 24 стран, указанных ранее. Затем в зависимости от кредитного рейтинга государства и его изменения за анализируе-
мый период спрэд был распределен по пяти рейтинговым группам, по каждой из которых рассчитан средний уровень данного показателя.

Волатильность спрэда по международным облигациям 
заемщиков с различным кредитным рейтингом
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года до 10 процентных пунктов.
После выбытия из сегмента обли-
гаций Аргентины, рейтинг кото-
рой за март — ноябрь 2001 года
последовательно понижался с В+
до SD, спрэд опустился до 6,3 про-
центного пункта в марте 2002 года
и снова увеличился, достигнув но-
вого максимума (12,2 процентного
пункта) во время обострения ситу-
ации в Бразилии и Уругвае. Высо-
кая волатильность спрэда, помимо
нестабильности финансового поло-
жения эмитентов, которым при-
своен рейтинг В, может свидетель-
ствовать также о низком, неустой-
чивом спросе на облигации данно-
го рыночного сегмента.

Облигации с кредитным рей-
тингом ССС появились на рынке
только в 2001 году, когда до дан-
ного уровня был повышен рейтинг
Эквадора (с SD), а Аргентины —
понижен с В-. Осенью 2001 года в
момент обострения ситуации в
Турции и Аргентине спрэд достиг
своего максимума, превысив от-
метку 20 процентных пунктов, а в
первой половине 2002 года опус-
тился до 10—12,5 процентного
пункта. Необходимо также отме-
тить, что в ответ на ухудшение
конъюнктуры в рейтинговых сег-

ментах В и ВВ премия за риск по
облигациям ССС возросла сразу на
2,5 процентного пункта, указывая
на крайне слабый спрос в данном
сегменте.

Учитывая вышесказанное, сле-
дует отметить следующие аспек-
ты. Вероятность дефолта и мигра-
ции кредитного рейтинга, их вари-
ация во времени, нормы восста-

новления и потерь относятся к
ключевым факторам, определяю-
щим величину премии за кредит-
ный риск по долговым обязатель-
ствам. Наличие информации по
данным показателям способствует
повышению качества принимае-
мых инвестиционных решений,
проведению более точных оценок
кредитного риска и премии за его
компенсацию, развитию методоло-
гического аппарата по оценке и

прогнозированию вероятности де-
фолта. На микроуровне это позво-
ляет снизить потенциальные поте-
ри кредита и издержки кредито-
ров на возврат “плохих” долгов,
повысить качество кредитных
портфелей, обеспечить доступ на-
дежных заемщиков к кредиту. На
макроуровне подобное означает
снижение риска возникновения в

банковской системе большого объ-
ема “плохих” долгов, повышение
эффективности механизма распре-
деления финансовых ресурсов в
экономике страны, развитие фи-
нансовых рынков и рост их лик-
видности. 

Как показал анализ, влияние
кредитного риска на спрэд можно
разделить на прямое (проявляется
непосредственно в премии за кре-
дитный риск, увеличивающей

Динамика среднего спрэда в различных рейтинговых сегментах 
рынка международных облигаций стран с формирующимися рынками
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Наличие информации по нормам дефолта и
кредитных потерь позволяет инвесторам проводить
более качественную кредитную политику и в целом

повышает эффективность механизма распределения
финансовых ресурсов в экономике страны.
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процентную ставку) и косвенное
(заключается в “распределении”
долговых обязательств в соответст-
вии с их кредитным рейтингом по
различным сегментам рынка, где в
зависимости от степени согласо-
ванности спроса и предложения и
других факторов происходит даль-
нейшее “выстраивание” премии за
счет надбавок за рыночные виды
риска). 

Косвенное влияние кредитного
риска в его традиционном понима-
нии проявляется и в том, что низ-
кая вероятность дефолта по фи-
нансовым активам позволяет ши-
рокому кругу инвесторов приобре-
тать их, обеспечивая тем самым
высокую ликвидность данных ак-
тивов. Другими словами, риск де-
фолта служит своеобразным
“пропуском” на рынок, в его более
или менее ликвидные сегменты.
Он также “устраняет” с рынка не-
надежных заемщиков, у которых
высока вероятность неисполнения
своих обязательств. 

Риск миграции кредитного
рейтинга и рыночный риск оказы-
вают большее влияние на спрэд по
облигациям инвестиционного
уровня, чем риск дефолта. По мере
снижения качества облигаций
влияние премии за риск дефолта
возрастает, а рыночных — снижа-
ется. 

В разных сегментах рынка ра-
ботают инвесторы с различной то-
лерантностью к риску и отличаю-
щимися инвестиционными страте-
гиями. Большое число разнообраз-
ных инвесторов (банки, пенсион-
ные, взаимные, страховые и хедж-
фонды, финансовые компании) в
высокорейтинговых сегментах яв-
ляется стабилизирующим факто-
ром, повышающим ликвидность
данных сегментов, а также не до-
пускающим значительных колеба-
ний премии за риск. В сегментах
инструментов с низким рейтингом
работают инвесторы с высоким ри-
сковым “аппетитом”, однако их
количество невелико. Поддержка

цен инструментов с рейтингом В
и ССС со стороны спроса непосто-
янна и исчезает при ухудшении
конъюнктуры в данных и иных
сегментах мирового финансового
рынка, что способствует росту
волатильности и без того неста-
бильной премии за риск в этих сег-
ментах. 

Спрэд является динамичной ве-
личиной, отражающей изменение
во времени исторической вероят-
ности дефолта и подверженной
влиянию рыночной конъюнктуры
и различных по силе шоков, вы-
званных дефолтом или ухудшени-
ем финансового состояния одного

или группы заемщиков, а также
серьезными потрясениями на дру-
гих сегментах мирового финансо-
вого рынка. Поэтому при серьез-
ной дестабилизации всего рынка
или какого-то отдельного сегмента
спрэд может существенно превы-
шать свой уровень, характерный
для нормальной рыночной конъ-
юнктуры. 

На рынке международных об-
лигаций стран с формирующими-
ся рынками высокая волатиль-
ность премии за риск наблюдается
в рейтинговых сегментах ССС, В и
отчасти ВВ, где возможен рост
премии более чем вдвое. Поэтому
и инвесторам, приобретающим об-
лигации данных рейтинговых сег-
ментов, и эмитентам, предлагаю-
щим рынку инструменты с таким
уровнем качества, необходимо
учитывать риск значительного
увеличения среднерыночной или
среднесегментной премии за риск.

Для инвесторов это может озна-
чать потери в стоимости инвести-
ционного портфеля. Заемщики же
могут столкнуться с серьезной
проблемой выбора: либо привле-
кать ресурсы под высокую про-
центную ставку, либо отложить
эмиссию до благоприятного мо-
мента, когда стоимость заимство-
ваний будет более адекватно отра-
жать их кредитоспособность. Осо-
бенно актуально это для эмитентов
с рейтингами В+ и ниже, так как
вследствие “приостановки” меха-
низма первичного рынка в указан-
ных рейтинговых сегментах в пе-
риод потрясений не удастся прове-

сти эмиссию облигаций. Если эми-
тент планировал использовать
средства нового выпуска для рефи-
нансирования внешнего долга, то
при недостаточности внутренних
валютных резервов среди послед-
ствий данной ситуации может
быть дефолт в различных его про-
явлениях (задержка платежей, ре-
структуризация и другие). 

Таким образом, высокий кре-
дитный рейтинг не только позво-
ляет привлекать ресурсы под при-
емлемую процентную ставку, но
и обеспечивает стабильный до-
ступ к рынку и возможность про-
ведения эмиссии даже при неблаго-
приятной конъюнктуре. Это еще
раз подчеркивает важность того,
что до выхода на рынок междуна-
родных облигаций Республика Бе-
ларусь должна получить кредит-
ный рейтинг не ниже BB.
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