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Предисловие
к русскому изданию

Уважаемые коллеги! 
Изменения, происходящие на рынке, повышают 

уровень профессиональных требований, предъяв-

ляемых к активным участникам рынка. В настоя-

щий момент российский рынок облигаций стре-

мительно развивается не только количественно, за 

счет роста объемов, но и качественно. 

Банк ЗЕНИТ был и остается одним из наиболее 

активных участников российского рынка fixed 

income, начиная с самых первых дней его станов-

ления. Мимо нас не прошли ни эйфория на рын-

ке ГКО в середине 90-х, ни печальный опыт дефолта  в 1998, ни первые 

робкие попытки российских эмитентов восстановить доверие инвесторов 

и выйти на публичный долговой рынок в 1999–2000 годах. Все это время 

рынок рос, изменялся и взрослел. И вместе с рынком  (а иногда и опережая) 

рос и профессионально развивался коллектив нашего Банка. 

 В настоящий момент, на наш взгляд, можно утверждать, что российский 

рынок, как самостоятельный сегмент мирового рынка, состоялся. Более 

того, в 2000-е годы наблюдается наиболее быстрый рывок в его развитии. 

Рынок применяет новые, сложно структурированные инструменты. За 

счет внедрения новых технологий и совершенствования законодательства 

происходит эволюция рынка облигаций к рынку  инструментов с фик-

сированной доходностью. СLN, LPN, СDO, производные инструменты,  

ипотечные и залоговые облигации — все это становится неотъемлемой 

частью рынка.

Следовательно, все более востребованным становится серьезное специ-

ализированное образование, понимание не только сиюминутных тенденций, 

но глубоких фундаментальных сил, влияющих на рынок. В условиях вы-

сокой конкуренции процесс самообразования становится неотъемлемой 

частью жизни любого профессионала, а изучение специальной литерату-

ры — одним из обязательных атрибутов современной бизнес-культуры. 

Мы сочли необходимым принять участие в совместном проекте с изда-

тельством Альпина Бизнес Букс по выпуску новой дополненной редакции 

монографии Фрэнка Дж. Фабоцци «Рынок Облигаций: Анализ и Стратегии». 

Доктор Ф. Фабоцци — один из самых авторитетных специалистов в мире 
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в области финансового анализа, структурных продуктов и инструментов с 

фиксированной доходностью, адъюнкт-профессор Школы менеджмента 

Йельского университета и редактор Journal of Portfolio Management. Поми-

мо активного участия в исследовательской и публицистической деятель-

ности, Ф. Фабоцци является активным участником фондового рынка и 

входит в совет директоров ряда инвестиционных фондов.  Это послужило 

для нас мотивом выбора работы Ф. Фабоцци в качестве книги, которая 

может стать прекрасным подарком, как для профессионалов рынка — пор-

тфельных менеджеров, трейдеров, аналитиков,  так и для тех, кто только 

начинает свою карьеру в сфере fixed income. 

Мы уверены, что эта книга способна  дать широкому кругу читателей 

возможность развиваться «быстрее рынка», осваивая известные на Западе, 

и постепенно находящие все более широкое применение на российском 

рынке разнообразные финансовые инструменты. 

Роман Викторович Пивков, 

начальник инвестиционного департамента ОАО Банк ЗЕНИТ



Предисловие

П
ер вое из да ние кни ги Bond Markets, Analysis and Strategies (Рынок об ли-

га ций: ана лиз и стра те гии) бы ло опуб ли ко ва но в 1989 го ду. Цель кни-

ги — опи са ние фи нан со вых ин ст ру мен тов об ли га ци он но го рын ка, 

ана ли ти че ских ме то дов оцен ки об ли га ций и их чув ст ви тель но сти к из ме не-

ни ям про цент ных ста вок, а так же порт фель ных стра те гий, от ве чаю щих 

раз лич ным ин ве сти ци он ным це лям. В по сле дую щих трех из да ни ях и в на-

стоя щем из да нии ка ж дая те ма, за тро ну тая в пер вом из да нии, бы ла уточ не-

на и до пол не на. В час ти кни ги, по свя щен ной фи нан со вым ин ст ру мен там, 

до пол не ния в ос нов ном ка са лись но вых ви дов ипо теч ных цен ных бу маг, 

а так же цен ных бу маг, обес пе чен ных ак ти ва ми. В час ти ана ли ти че ских ме-

то дов был до пол нен ма те ри ал, по свя щен ный оцен ке об ли га ций со встро ен-

ны ми оп цио на ми, а так же ме то дам оп ре де ле ния рис ка про цент ных ста вок 

для слож ных фи нан со вых ин ст ру мен тов. В ка ж дом из да нии так же был 

уточ нен и до пол нен ма те ри ал, по свя щен ный стра те ги ям дос ти же ния оп ре-

де лен ных ин ве сти ци он ных це лей, осо бен но с ис поль зо ва ни ем про из вод ных 

ин ст ру мен тов. 

В но вом из да нии бы ли уч те ны по же ла ния и за ме ча ния чи та те лей и пре-

по да ва те лей выс ших учеб ных за ве де ний, ис поль зую щих кни гу в сво их 

кур сах. Кро ме то го, в ра бо те над кни гой ока за лись весь ма по лез ны ми мно-

го чис лен ные бе се ды с управ ляю щи ми порт фе ля ми и ана ли ти ка ми и мой 

опыт в ка че ст ве кон суль тан та и чле на со ве та ди рек то ров не сколь ких фон-

дов. Но вый ма те ри ал пе ред вклю че ни ем в кни гу «об ка ты вал ся» на раз лич-

ных пре зен та ци ях для групп ин сти ту цио наль ных ин ве сто ров в раз ных 

стра нах, а так же в кур се по рын ку фик си ро ван но го до хо да, ко то рый я чи-

таю в Йель ской Шко ле менеджмента.

Я уве рен, что шестое из да ние, продолжая традицию пяти пре ды ду щих, 

снабдит чи та теля са мой све жей ин фор ма цией о рын ке об ли га ций и ин ст-

ру мен тах управ ле ния порт фе лем об ли га ций.

ДОБАВЛЕНО В ШЕСТОЕ ИЗДАНИЕ

■ Три новые главы:
■ Модели процентных ставок (Глава 16)
■ Анализ кредитного качества корпоративных облигаций (Глава 20)
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■ Моделирование кредитного риска (Глава 21)
■ Доработан и добавлен материал в главы:

■ Ценные бумаги, обеспеченные активами (Глава 14)
■ Сквозные ипотечные ценные бумаги (Глава 11) — содержит под-

робное описание моделирования досрочного погашения
■ Производные кредитные инструменты (Глава 29) — рассматрива-

ет единичный дефолтный своп и дефолтный своп индекса.

С сайта издательства «Альпина Бизнес Букс» (www.alpina.ru) можно 

скачать дополнительные приложения к Главе 20 «Анализ кредитного качес-

тва корпоративных облигаций» с реальными примерами.

ДЛЯ ПРЕПОДАВАТЕЛЕЙ

Для преподавателей доступны дополнительные ресурсы. Для получения 

информации обращайтесь на сайт www.prenhall.com/fabozzi.

Центр ресурсов для преподавателей (IRC)

Зарегистрируйтесь. Получите логин и пароль для доступа к дополнительным 

материалам.

С сайта Центра ресурсов для преподавателей (www.prenhall.com/irc) 

можно скачать дополнительные материалы для занятий.

Помощь

Технические специалисты (http://247prenhall.com) готовы ответить на воп-

росы по загрузке медиаприложений к данной книге.

БЛАГОДАРНОСТИ

Я благодарен Орену Чейетту и Алексу Левину, просмотревшим и проком-

ментировавшим главу 16, и Тиму Бэкшеллу за его комментарии к главе 21. 

Некоторые из материалов главы 20 я почерпнул из работы с Джейн Хауи. 

Я благодарю компанию Wachovia Securities за то, что она позволила мне 

включить в качестве Приложения А к главе 20 отчет об исследовании, со-

ставленный Эриком Селом и Стефани Ренегар, а также Мартина Фридсона, 

позволившего включить в качестве Приложения В к той же главе рекомен-

дации «дорого/дешево» из своих еженедельных публикаций Leverage World. 

Дональд Смит (Boston University) указал на ошибку в оценке нижних и 

верхних границ процентной ставки, допущенную в предыдущем издании. 

Я благодарен ему за то, что он нашел время указать на ошибку и сообщить 

правильный метод. 
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ми относительно материала, составляющего содержание данной книги: 
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Intertek Group), Лори Гудман (UBS), Дэвиду Горовицу (Morgan Stanley), 

Фрэнку Джоунзу (San Jose State University), Эндрю Кэлотэю (Andrew Kalotay 

Associates), Драгомиру Кржину (Morgan Stanley), Мартину Лейбовицу 

(Morgan Stanley), Джеку Мэлви (Lehman Brothers), Стивену Манну (University 

of South Carolina), Лайонелу Мартеллини (EDHEC), Яну Мэйлу (TIPS), 

Уильяму Маклелланду, Кристиану Мену (Cornell University), Эду Мерфи 

(Merchants Mutual Insurance), Уизли Фоа (The Capital Group Companies), 
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and University of Evry Val d’Essonne), Скотту Ричарду (Morgan Stanley), Рону 

Риану (Ryan ALM), Ричарду Уилсону, Дэвиду Юэну (Franklin Advisors), 

Полу Жао (TIAA-CREF) и Ю Шу (China Europe International Business School 

and Fore Research & Management).

Я также получил много чрезвычайно полезных отзывов о книге от моих 

коллег из академической среды и хотел бы особенно поблагодарить за по-

мощь при подготовке предыдущих изданий:

Сенай Агса (George Washington University);

Майкла Дж. Алдерсона (St.Louis University);

Джона Эдмундса (Babson College);
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Мартина Хо (Columbia University);
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Предисловие



  Г л а в а   

1

ВВЕ ДЕ НИЕ

В этой гла ве чи та те лю бу дут пред став ле ны све де ния:

■ о фун да мен таль ных ха рак те ри сти ках об ли га ций;

■ о ти пах эми тен тов;

■ о сро ках по га ше ния об ли га ций и их зна чи мо сти;

■ о цен ных бу ма гах с фик си ро ван ной и пла ваю щей став кой;

■ об об ли га ци ях с встро ен ны ми оп цио на ми и влия нии встро ен ных оп-

ционов на де неж ный по ток об ли га ций;

■ о ти пах встро ен ных оп цио нов;

■ о кон вер ти руе мых об ли га ци ях;

■ о ви дах рис ков, ко то рым под вер га ет ся ин ве стор, осу ще ст в ляю щий вло-

же ния в цен ные бу ма ги с фик си ро ван ным до хо дом;

■ о вторичном рыноке облигаций;

■ о не ко то рых спо со бах клас си фи ка ции фи нан со вых ин но ва ций.

О
б ли га ция — это дол го вой ин ст ру мент, обя зы ваю щий эми тен та (на зы-

вае мо го так же долж ни ком или за ем щи ком) в те че ние ус та нов лен но го 

про ме жут ка вре ме ни вы пла тить кре ди то ру/ин ве сто ру взя тую взай мы 

сум му плюс про цент. Для ти пич но го («plain va nilla» — «без за тей») об ли га-

ци он но го вы пус ка США ус та нав ли ва ют ся: 1) фик си ро ван ная да та воз вра та 

дол га (но ми на ла) и 2) ус та нов лен ный раз мер про цент ных вы плат, осу ще-

ст в ляе мых, как пра ви ло, раз в пол го да. Да та, оп ре де лен ная для воз вра та 

но ми на ла, но сит на зва ние да ты по га ше ния. Ес ли эми тент не объ я вил де-

фолт или не по га сил вы пуск рань ше, чем пред по ла га лось, ин ве сто ру, пла-

ни рую ще му дер жать об ли га цию до да ты по га ше ния, обес пе чен за ра нее 

из вест ный де неж ный по ток.

Це лый ряд при чин (под роб нее о них речь пой дет да лее в этой гла ве) 

обу сло вил в 1980-х — 1990-х го дах раз ви тие мно го чис лен ных струк тур об-

ли га ци он ных зай мов. В ча ст но сти, су ще ст вен ные из ме не ния пре тер пел 
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 1 Здесь и далее в скобках приводятся американские термины. — Прим. пер.

ры нок ипо теч но го кре ди то ва ния, на ко то ром поя ви лись не из вест ные ра нее 

ти пы об ли га ций. В на стоя щее вре мя за мет но рас ши ри лась прак ти ка слия-

ния ин ди ви ду аль ных ипо теч ных кре ди тов для об ра зо ва ния осо бо го ро да 

цен ных бу маг с фик си ро ван ным до хо дом. Ис поль зуя ба зо вые ин ст ру мен ты 

рын ка ипо теч но го кре ди то ва ния, эми тен ты соз да ют раз но об раз ные де ри ва-

ти вы, удов ле тво ряю щие ну ж дам ши ро ко го кру га ин сти ту цио наль ных ин-

ве сто ров. Сре ди про из вод ных ин ст ру мен тов по доб но го ро да осо бой по пу-

ляр но стью поль зу ют ся дол го вые обя за тель ст ва, обес пе чен ные ипо те ка ми, 

а так же стри пы дан ных цен ных бу маг.

СЕК ТО РЫ РЫН КА ОБ ЛИ ГА ЦИЙ США

Аме ри кан ский ры нок об ли га ций — это круп ней ший ми ро вой ры нок цен-

ных бу маг с фик си ро ван ным до хо дом. Его при ня то де лить на шесть сек то-

ров: сек тор ка зна чей ских об ли га ций США, сек тор пра ви тель ст вен ных 

агентств1, му ни ци паль ный сек тор, кор по ра тив ный сек тор, сек тор цен ных 

бу маг, обес пе чен ных ак ти ва ми, и, на ко нец, сек тор ипо теч но го кре ди то ва-

ния. Сек тор ка зна чей ских об ли га ций вклю ча ет цен ные бу ма ги, вы пу щен-

ные пра ви тель ст вом США. Это ка зна чей ские век се ля, но ты и об ли га ции. 

Ка зна чей ст во США — круп ней ший ми ро вой эми тент цен ных бу маг. Дан-

ный сек тор ис пол ня ет клю че вую роль в оцен ке об ли га ций и ус та нов ле нии 

про цент ных ста вок по все му ми ру.

Сек тор пра ви тель ст вен ных агентств вклю ча ет цен ные бу ма ги, вы пу щен-

ные ор га ни за ция ми, имею щи ми фе де раль ный ста тус, а так же пред при ятия-

ми, по лу чаю щи ми спон сор скую по мощь от го су дар ст ва. Раз ни ца ме ж ду 

дву мя ти па ми эми тен тов опи са на в гла ве 6. Цен ные бу ма ги та ко го ро да не 

обес пе че ны ка ким-ли бо за ло гом — они но сят на зва ние не обес пе чен ных 

об ли га ций пра ви тель ст вен ных агентств (agency de ben ture se cu ri ties). Дан ный 

сек тор яв ля ет ся наи мень шим на рын ке об ли га ций.

Му ни ци паль ный сек тор слу жит для при вле че ния де неж ных средств 

в бюд жет пра ви тельств шта тов и ме ст ных ор га нов вла сти. Два наи бо-

лее зна чи мых сек то ра внут ри дан ной ка те го рии об ли га ций — сек тор 

не обес пе чен ных об ли га ций и сек тор об ли га ций, обес пе чен ных бюд жет-

ны ми по сту п ле ния ми. Об ли га ции, при над ле жа щие му ни ци паль но му 

сек то ру, как пра ви ло, ос во бо ж де ны от фе де раль ных на ло гов на при-

быль. Со от вет ст вен но, му ни ци паль ный сек тор при ня то так же на зы вать 

без на ло го вым. 

Кор по ра тив ный сек тор вклю ча ет цен ные бу ма ги, вы пу щен ные аме ри-

кан ски ми кор по ра ция ми, а так же не аме ри кан ски ми кор по ра ция ми в США. 

Цен ные бу ма ги вто ро го ти па при ня то име но вать «ян ки-бон ды» (Yan kee 
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bonds). На кор по ра тив ном рын ке эми тен ты вы пус ка ют об ли га ции, сред не-

сроч ные но ты, струк ту ри ро ван ные но ты и ком мер че ские бу ма ги. Кор по ра-

тив ный (ком мер че ский) сек тор по де лен на сфе ры ин ве сти ци он но го клас са 

и не ин ве сти ци он но го клас са. Часть ин дек сов, оце ни ваю щих ры нок об ли га-

ций в це лом (все они пред став ле ны в этой кни ге), на зы ва ют ком мер че ский 

сек тор «кре дит ным сек то ром».

Аль тер на ти вой кор по ра тив но му сек то ру, цель ко то ро го — сбор средств 

на ну ж ды ком мер че ских пред при ятий, яв ля ет ся сек тор цен ных бу маг, 

обес пе чен ных ак ти ва ми. В дан ном сек то ре кор по ра тив ный эми тент объ -

еди ня ет в пул вы дан ные им са мим кре ди ты или свою де би тор скую за дол-

жен ность и ис поль зу ет эти пу лы ак ти вов в ка че ст ве обес пе че ния для вы-

пус ка об ли га ций. Ти пы цен ных бу маг, обес пе чен ных ак ти ва ми, под роб но 

опи са ны в гла ве 14.

Сек тор ипо теч но го кре ди то ва ния — это цен ные бу ма ги, обес пе чен ные 

ипо те ка ми. Ипо теч ные кре ди ты мо гут быть взя ты ча ст ны ми ли ца ми на 

по куп ку жи лья или юри ди че ски ми ли ца ми на при об ре те ние ком мер че ской 

не дви жи мо сти (т.е. не дви жи мо сти, ге не ри рую щей до ход). Та ким об ра зом, 

сфе ра ипо теч но го кре ди то ва ния по де ле на на два сек то ра, а имен но: сек тор 

жилищного ипо теч но го кре ди то ва ния и сек тор ком мер че ского ипо теч но-

го кре ди то ва ния. Ор га ни за ции, за ня тые со став ле ни ем клас си фи ка ций 

сек то ров рын ка об ли га ций, да ют раз лич ные де фи ни ции сек то ра ипо теч но-

го кре ди то ва ния жи лья. Так, соз да те ли ин дек сов об ли га ций вклю ча ют 

в сек тор жилищного ипо теч но го кре ди то ва ния толь ко обес пе чен ные ипо-

теч ны ми пу ла ми цен ные бу ма ги, вы пу щен ные ор га ни за ция ми, имею щи ми 

фе де раль ный ста тус, или пред при ятия ми, по лу чаю щи ми фи нан со вую по-

мощь от го су дар ст ва. Цен ные бу ма ги, обес пе чен ные ипо те ка ми на при об-

ре те ние жи лья, эми тен та ми ко то рых яв ля ют ся кор по ра ции, спе циа ли сты 

час то от но сят к груп пе цен ных бу маг, обес пе чен ных ак ти ва ми. Жилищное 

ипо теч ное кре ди то ва ние и цен ные бу ма ги, обес пе чен ные эти ми ипо те ка ми, 

об су ж да ют ся в гла вах 11 и 12. Ком мер че ское ипо теч ное кре ди то ва ние 

и цен ные бу ма ги, обес пе чен ные ком мер че скими ипо те ка ми, со став ля ют 

те му гла вы 13.

Не аме ри кан ский ры нок об ли га ций вклю ча ет ры нок ев ро бон дов и на цио-

наль ные рын ки об ли га ций. Речь о них пой дет в гла ве 9.

ОС НОВ НЫЕ ХА РАК ТЕ РИ СТИ КИ ОБ ЛИ ГА ЦИЙ

Пред ла га ем чи та те лю об зор наи бо лее су ще ст вен ных из при су щих об ли-

га ци ям черт. Бо лее под роб ное опи са ние ка ж дой из ха рак те ри стик мож но 

най ти в тек сте по сле дую щих глав. Тип обя за тельств, при ни мае мых на 

се бя эми тен том, за кре п ля ет ся в кон трак те (in den ture), ко то рый за клю ча-

ют ме ж ду со бой сто ро на, вы пус каю щая об ли га ции, и дер жа тель цен ной 

бу ма ги.
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ТИ ПЫ ЭМИ ТЕН ТОВ

Свой ст ва ка ж дой об ли га ции оп ре де ля ют ся, в пер вую оче редь, ти пом ее 

эми тен та. Эми тен ты об ли га ций де лят ся на три груп пы: фе де раль ное пра-

ви тель ст во и его агент ст ва, му ни ци паль ные ор га ны вла сти, а так же кор по-

ра ции (аме ри кан ские и ино стран ные). Внут ри му ни ци паль но го и кор по ра-

тив но го рын ков раз ли ча ют мно же ст во бо лее мел ких под групп, ка ж дая из 

ко то рых об ла да ет ха рак тер ны ми свой ст ва ми, по зво ляю щи ми ей осо бым 

об ра зом ис пол нять обя за тель ст ва пе ред кре ди то ра ми.

СРОК ДО ПО ГА ШЕ НИЯ

Сро ком до по га ше ния при ня то на зы вать чис ло лет, в те че ние ко то рых эми-

тент обя зал ся ис пол нять за кре п лен ные кон трак том тре бо ва ния. Да той по-

га ше ния счи та ет ся день, в ко то рый долг пе ре ста ет су ще ст во вать, т.е. да та, 

ус та нов лен ная для вы ку па об ли га ции пу тем вы пла ты ее но ми наль ной стои-

мо сти. На рын ке об ли га ций срок до по га ше ния при ня то на зы вать про сто 

дли тель но стью (ma tur ity) об ли га ции или ее сро ком (term). Мы по ка жем 

в даль ней шем, что кон тракт мо жет вклю чать по ло же ния, по зво ляю щие 

ли бо эми тен ту, ли бо дер жа те лю об ли га ции ме нять ее дли тель ность.

Об ли га ции, срок до по га ше ния которых варь и ру ет в про ме жут ке от 

од но го до пя ти лет, счи та ют ся крат ко сроч ны ми. Об ли га ции с дли тель-

но стью от 5 до 12 лет на зы ва ют ся сред не сроч ны ми, и на ко нец, об ли га-

ции, срок до по га ше ния ко то рых пре вы ша ет 12 лет, но сят на зва ние 

дол го сроч ных.

Срок до по га ше ния име ет пер во сте пен ную важ ность при оцен ке лю бой 

об ли га ции. Во-пер вых, он ог ра ни чи ва ет вре мен ной пе ри од, в те че ние ко то-

ро го дер жа тель пред по ла га ет по лу чать ку пон ные вы пла ты, и обо зна ча ет 

чис ло лет, ос тав шее ся до пол но го воз вра ще ния дол га. Во-вто рых, до ход-

ность об ли га ции напря мую за ви сит от ее дли тель но сти. В гла ве 5 при во-

дит ся кри вая до ход но сти, на гляд но де мон ст ри рую щая связь этих двух па-

ра мет ров. И на ко нец, из ме не ния до ход но сти, про ис хо дя щие в те че ние 

сро ка жиз ни об ли га ции, за став ля ют ко ле бать ся ее це ну. В гла ве 4 под роб но 

рас ска за но о том, ка кое влия ние на во ла тиль ность це ны ока зы ва ет срок до 

по га ше ния. За ме тим, что при про чих рав ных, чем боль ше дли тель ность 

об ли га ции, тем боль ше во ла тиль ность ее це ны, обу слов лен ная из ме не ни ем 

ры ноч ных до ход но стей.

НО МИ НАЛЬ НАЯ СТОИ МОСТЬ И КУ ПОН НАЯ СТАВ КА

Но ми наль ная стои мость (или по про сту но ми нал) об ли га ции — это сум ма, 

ко то рую эми тент обя зу ет ся вы пла тить дер жа те лю об ли га ции в день по га-

ше ния. Это ко ли че ст во де нег на зы ва ет ся ино гда ос нов ным дол гом или 

ли це вой стои мо стью.
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Ку пон ная став ка, из вест ная так же как но ми наль ная став ка, пред став ля-

ет со бой про цент ную став ку, ко то рую еже год но обя зу ет ся вы пла чи вать 

эми тент. Еже год ная сум ма про цент ных вы плат, по лу чае мых вла дель цем 

об ли га ции в те че ние сро ка ее жиз ни, но сит на зва ние ку по на. Ку пон ная 

став ка, по мно жен ная на но ми нал, да ет раз мер ку по на в де неж ной фор ме. 

Ска жем, об ли га ция с ку пон ной став кой, рав ной 8%, и но ми наль ной стои-

мо стью $1000, обес пе чит дер жа те лю еже год ные про цент ные вы пла ты в 

раз ме ре $80. В Со еди нен ных Шта тах и Япо нии ши ро ко рас про стра не на 

прак ти ка вы плат ку по на дву мя пор ция ми раз в шесть ме ся цев. Об ли га ции, 

вы пу щен ные на не ко то рых ев ро пей ских рын ках, пред по ла га ют осу ще ст в-

ле ние вы пла ты раз в год.

За ме тим, что пе рио ди че ские ку пон ные вы пла ты при су щи всем ти пам 

об ли га ций, кро ме од но го. Дер жа тель об ли га ции с ну ле вым ку по ном по лу-

ча ет свой «про цент» за счет по куп ки об ли га ции по це не бо лее низ кой, чем 

ее но ми наль ная стои мость. «Про цент» вы пла чи ва ет ся в этом слу чае в мо-

мент по га ше ния: его раз мер ра вен раз ни це ме ж ду но ми на лом и це ной, по 

ко то рой об ли га ция бы ла при об ре те на. При чи ны, по бу ж даю щие эми тен тов 

вы пус кать об ли га ции с ну ле вым ку по ном, объ яс ня ют ся в гла ве 3.

Об ли га ции с пла ваю щей став кой — это об ли га ци он ные вы пус ки, ку-

пон ная став ка ко то рых пе рио ди че ски (в на зна чен ную да ту) пе ре счи ты ва ет-

ся в со от вет ст вии с ус та нов лен ной фор му лой. Ис поль зуе мая фор му ла но сит 

на зва ние фор му лы пе ре рас че та ку по на и вы гля дит сле дую щим об ра зом:

ре фе ренс ная став ка + ко ти руе мый спред.

Под ре фе ренс ной став кой здесь под ра зу ме ва ет ся до ход ность оп ре де лен-

но го фи нан со во го ин ст ру мен та или рын ка. Ко ти руе мый спред — это до-

пол ни тель ная про цент ная став ка, ко то рую эми тент со гла сен вы пла чи вать 

вдо ба вок к ре фе ренс ной став ке. До пус тим, на при мер, что в ка че ст ве ре фе-

ренс ной бы ла вы бра на ме сяч ная став ка пред ло же ния лон дон ско го меж бан-

ков ско го рын ка (LIBOR) — про цент ная став ка, свой ст ва ко то рой мы по-

дроб нее опи шем в сле дую щих гла вах. До пус тим так же, что ко ти руе мый 

спред со став ля ет 150 ба зис ных пунк тов. Под ста вим ука зан ные зна че ния 

в фор му лу пе ре рас че та ку по на:

ме сяч ная LIBOR + 150 ба зис ных пунк тов.

Та ким об ра зом, ес ли в да ту пе ре рас че та ку по на ме сяч ная LIBOR ра-

вна 3,5%, ку пон ная став ка на этот пе ри од со ста вит 5,0%.

Ре фе ренс ной став кой для боль шин ст ва цен ных бу маг с пла ваю щи ми 

ку пон ны ми став ка ми яв ля ет ся про цент ная став ка или ин декс про цент ных 

ста вок. Су ще ст ву ет, од на ко, не сколь ко об ли га ци он ных вы пус ков, скон ст-

руи ро ван ных ина че. Ре фе ренс ной став кой для них яв ля ет ся оп ре де лен ный 

фи нан со вый ин декс, ска жем Stan dard & Poor’s 500, или не фи нан со вый ин-

декс, та кой как це на на то вар. Ме то ды фи нан со во го ин жи ни рин га по зво-

ля ют эми тен ту струк ту ри ро вать цен ные бу ма ги с пла ваю щи ми став ка ми 
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на ос но ве ре фе ренс ных ста вок са мых раз ных ви дов. В ря де стран су ще ст-

ву ют об ли га ции, ку пон ная фор му ла для ко то рых при вя за на к ин дек су 

ин фля ции.

Ку пон ные став ки об ли га ций с пла ваю щим ку по ном, при вя зан ным к 

про цент ным став кам, как пра ви ло, рас тут с рос том вы бран но го в ка че ст ве 

эта ло на ин ст ру мен та или рын ка и па да ют, ес ли та кой ин ст ру мент или ры-

нок па да ют. Ме ж ду тем су ще ст ву ют об ли га ции, ку пон ные став ки ко то рых 

дви жут ся в на прав ле нии, об рат ном на прав ле нию дви же ния про цент ных 

ста вок, при ня тых в ка че ст ве ре фе ренс ных. Та кие об ли га ции по лу чи ли на-

зва ние об ли га ций с об рат ны ми пла ваю щи ми ку пон ны ми став ка ми.

В 1980-х го дах на рын ке вы со ко до ход ных (бро со вых) об ли га ций поя ви-

лись но вые струк ту ры, по зво лив шие из ме нить при выч ный по ря док осу ще-

ст в ле ния ку пон ных пла те жей. Од ной из при чин воз ник но ве ния но вых форм 

ста ли же ст кие ог ра ни че ния де неж ных по то ков, да вав шие се бя знать в хо де 

по гло ще ний ком па ний с по мо щью при вле че ния за им ст во ван ных средств 

или ре ка пи та ли за ций, фи нан си руе мых за счет вы пус ка вы со ко до ход ных 

об ли га ций, тре бую щих за тем об ре ме ни тель ных про цент ных вы плат. Для 

ос лаб ле ния не же ла тель но го эф фек та кор по ра ции, во вле чен ные в опи сан ные 

про цес сы, на ча ли вы пуск об ли га ций с от сро чен ны ми ку пон ны ми пла те-

жа ми — фи нан со вый ин ст ру мент, по зво ляю щий эми тен ту в те че ние не ко-

то ро го ко ли че ст ва лет не тра тить на лич ные сред ст ва на вы пла ту про цен тов. 

Су ще ст ву ет три ти па струк тур, пред по ла гаю щих от сроч ку пла те жей: 1) об-

ли га ции с от сро чен ны ми ку пон ны ми пла те жа ми; 2) об ли га ции с по вы шаю-

щим ся ку по ном и 3) об ли га ции с вы пла той на ту рой. Еще од на рас про-

стра нен ная на рын ке вы со ко до ход ных об ли га ций струк ту ра пред по ла га ет 

пе ре рас чет ку пон ной став ки, со вер шае мый та ким об ра зом, что бы об ли га-

ция тор го ва лась по ус та нов лен ной це не. Струк ту ры об ли га ций с вы со кой 

до ход но стью со став ля ют пред мет гла вы 7.

Ку пон ная став ка ука зы ва ет не толь ко на раз мер ку пон ных пла те жей, 

ко то рые дер жа тель рас счи ты ва ет по лу чать в те че ние сро ка до по га ше ния 

об ли га ции, — она обо зна ча ет так же сте пень влия ния на це ну об ли га ции 

из ме не ний про цент ных ста вок. Как яв ст ву ет из ма те риа лов гла вы 4, при 

про чих рав ных бо лее вы со кая ку пон ная став ка пред по ла га ет мень шую за-

ви си мость це ны от из ме не ния ры ноч ной до ход но сти. Та ким об ра зом, ку-

пон ная став ка ока зы ва ет на во ла тиль ность це ны об ли га ции дей ст вие, об-

рат ное дей ст вию дли тель но сти.

АМОР ТИ ЗА ЦИЯ

Вы пла та но ми наль ной стои мо сти об ли га ци он но го вы пус ка мо жет осу ще ст-

в лять ся од ним из двух спо со бов: ли бо це ли ком в да ту по га ше ния, ли бо по 

час тям в те че ние жиз ни об ли га ции. Во вто ром слу чае пред по ла га ет ся су ще-

ст во ва ние гра фи ка вы плат ос нов но го дол га. Та кой гра фик по лу чил на зва ние 

гра фи ка амор ти за ции. Не ко то рые ви ды кре ди тов, на при мер кре ди ты на 
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по куп ку ав то мо би лей и жи лья для ча ст ных лиц, так же име ют гра фик амор-

ти за ции ос нов но го дол га.

Да лее в кни ге бу дут под роб но опи са ны цен ные бу ма ги, соз дан ные на 

ос но ве кре ди тов, имею щих гра фик амор ти за ции. Цен ные бу ма ги с гра фи-

ком пе рио ди че ских вы плат но ми на ла при ня то на зы вать амор ти зи руе мы ми 

цен ны ми бу ма га ми. Цен ные бу ма ги, не имею щие гра фи ка пе рио ди че ских 

вы плат но ми наль ной стои мо сти, на зы ва ют не амор ти зи руе мы ми.

Дли тель ность об ли га ции в слу чае амор ти зи руе мой цен ной бу ма ги не 

яв ля ет ся зна чи мым па ра мет ром, по сколь ку да та по га ше ния все го лишь ука-

зы ва ет на мо мент по след ней вы пла ты час ти но ми на ла. Воз вра ще ние дол га 

про из во дит ся в те че ние все го сро ка жиз ни та кой об ли га ции. Имен но по это-

му к амор ти зи руе мым цен ным бу ма гам при ме ня ет ся осо бая ме ра, по лу чив-

шая на зва ние сред не взве шен ной про дол жи тель но сти жиз ни или про сто 

сред ней про дол жи тель но сти жиз ни. Фор му ла под сче та дан ной ве ли чи ны 

бу дет при ве де на ни же, по сле то го как чи та тель по зна ко мит ся с дву мя ос нов-

ны ми ти па ми амор ти зи руе мых цен ных бу маг: цен ны ми бу ма га ми, обес пе-

чен ны ми ипо те ка ми, и цен ны ми бу ма га ми, обес пе чен ны ми ак ти ва ми.

ВСТРО ЕН НЫЕ ОП ЦИО НЫ

Вы пуск об ли га ции не ред ко со про во ж да ют за пи сан ные в кон трак те по ло же ния, 

даю щие дер жа те лю и/или эми тен ту воз мож ность (option — выбор, право вы-

бора) со вер шать дей ст вия, про ти во ре ча щие ин те ре сам дру гой сто ро ны. Наи бо-

лее рас про стра нен ный тип оп цио нов, встро ен ных в об ли га ции, — колл-оп цио-

ны. Они по зво ля ют эми тен ту пол но стью или час тич но вер нуть долг до мо мен-

та, обо зна чен но го да той по га ше ния. Колл-оп ци он да ет сто ро не, вы пус тив шей 

об ли га цию, воз мож ность за ме нить ста рый вы пуск но вым, с бо лее низ ки ми 

ку пон ны ми став ка ми, — пра во, ко то рым эми тен ту вы год но вос поль зо вать ся 

в слу чае па де ния про цент ных ста вок на рын ке. Колл-оп ци он по зво ля ет эми-

тен ту с вы го дой для се бя из ме нить да ту по га ше ния об ли га ции. Как бу дет по ка-

за но ни же, оп ци он та ко го ро да край не не вы го ден дер жа те лю об ли га ции.

Пра во от зы ва (вы ку па) дол га дей ст ви тель но для боль шин ст ва кре ди тов 

и, со от вет ст вен но, боль шин ст ва цен ных бу маг, соз дан ных на ос но ве та ких 

кре ди тов. На пом ним, что за ем щи ку, как пра ви ло, раз ре ше но от дать долг — 

це ли ком или час тич но — в лю бое удоб ное для не го вре мя до да ты по га ше-

ния. Та ким об ра зом, за ем щик име ет пра во по сво ему ус мот ре нию ме нять 

гра фик амор ти за ции амор ти зи руе мых цен ных бу маг.

Об ли га ци он ный вы пуск мо жет так же быть снаб жен по ло же ни ем, по зво-

ляю щим дер жа те лю ме нять дли тель ность об ли га ции. Об ли га ция с встро ен-

ным пут-оп цио ном га ран ти ру ет ин ве сто ру пра во про да жи цен ной бу ма ги 

эми тен ту по но ми наль ной стои мо сти в ука зан ную да ту. Та кое пра во вы год-

но кре ди то ру, по сколь ку в си туа ции по вы ше ния про цент ных ста вок на 

рын ке и со от вет ст вую ще го умень ше ния це ны дан ной об ли га ции, он мо жет 

за ста вить эми тен та вы ку пить об ли га цию по но ми на лу.
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Кон вер ти руе мой об ли га ци ей на зы ва ют об ли га цию, даю щую дер жа те лю 

пра во об ме нять ее на ука зан ное чис ло обык но вен ных ак ций, что по зво ля ет 

ин ве сто ру из вле кать вы го ду из бла го при ят но го дви же ния цен на ак ции 

эми тен та. Об ли га ция, под ле жа щая об ме ну, мо жет быть об ме не на дер жа те-

лем на ука зан ное чис ло ак ций кор по ра ции, не яв ляю щей ся эми тен том. 

Этот тип об ли га ций опи сан в гла ве 19.

Часть об ли га ци он ных вы пус ков пре ду смат ри ва ет для эми тен та или дер-

жа те ля пра во вы бо ра ва лю ты, в ко то рой бу дет осу ще ст в лять ся по сту п ле ние 

де неж но го по то ка от об ли га ции. Этот оп ци он по зво ля ет сто ро не, на де лен-

ной пра вом вы бо ра, по лу чить вы го ду от бла го при ят но го дви же ния об мен-

ных кур сов ва лют. Об ли га ции дан но го ти па опи са ны в гла ве 9.

Су ще ст во ва ние встро ен ных оп цио нов за мет но ус лож ня ет оцен ку об ли-

га ции. Ин ве сто ру сле ду ет иметь пред став ле ние о ба зо вых прин ци пах оцен-

ки оп цио нов. Речь о них пой дет в гла ве 17 (об ли га ции со встро ен ными 

колл- и пут-оп цио на ми) и гла ве 18 (об ли га ции, обес пе чен ные ипо те ка ми, 

и об ли га ции, обес пе чен ные ак ти ва ми). Оце нить об ли га цию со встро ен ным 

оп цио ном бы ва ет осо бен но труд но в слу чае, ко гда од на об ли га ция свя за на 

с не сколь ки ми оп ци он ны ми пра ва ми. Ска жем, об ли га ци он ный вы пуск мо-

жет вклю чать колл-оп ци он, пут-оп ци он и в то же вре мя быть кон вер ти руе-

мым — ха рак те ри сти ки, зна че ние ко то рых варьирует в за ви си мо сти от 

ти па ин ве сти ци он но го сце на рия.

РИС КИ, СВЯ ЗАН НЫЕ С ИН ВЕ СТИ ЦИЯ МИ 
В ОБ ЛИ ГА ЦИИ

Со вер шая вло же ния в об ли га ции, ин ве стор под вер га ет свой ка пи тал од но му 

или не сколь ким из пе ре чис лен ных ни же ти пов рис ка: 1) риск, свя зан ный 

с про цент ны ми став ка ми; 2) риск, свя зан ный с ре ин ве сти ция ми; 3) риск, 

свя зан ный с колл-оп цио ном; 4) кре дит ный риск; 5) риск ин фля ции; 6) риск, 

свя зан ный с кур са ми ва лют; 7) риск ли к вид но сти; 8) риск во ла тиль но сти 

и 9) риск рис ка. Ни же при ве ден крат кий об зор ка ж до го из ви дов рис ка 

(бо лее под роб ное опи са ние со дер жит ся в од ной из сле дую щих глав). В тек-

сте кни ги чи та тель най дет так же ин фор ма цию о дру гих ти пах рис ка, ска жем, 

рис ке кри вой до ход но сти, со бы тий ном рис ке и на ло го вом рис ке.

РИСК, СВЯ ЗАН НЫЙ С ПРО ЦЕНТ НЫ МИ СТАВ КА МИ

Це на ти пич ной об ли га ции бу дет дви гать ся в на прав ле нии, про ти во по лож-

ном дви же нию про цент ных ста вок: рост про цент ных ста вок обу слов ли ва ет 

па де ние це ны об ли га ции; при па де нии про цент ных ста вок це на на об ли га-

цию рас тет. Дан ное свой ст во об ли га ции про ил лю ст ри ро ва но на ми в гла ве 2. 

Ес ли ин ве стор вы ну ж ден про дать об ли га цию рань ше да ты ее по га ше ния, 



22 РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ: АНАЛИЗ И СТРАТЕГИИ

рост про цент ных ста вок при ве дет к фик са ции убыт ка (про да жа об ли га ции 

бу дет со вер ше на по це не бо лее низ кой, чем це на по куп ки). Та кой тип рис-

ка при ня то обо зна чать как риск про цент ных ста вок или ры ноч ный риск. 

Ры ноч ный риск — ос нов ной вид рис ка, свя зан ный с ин ве сти ция ми в ры нок 

об ли га ций.

Мы уже от ме ча ли, что чув ст ви тель ность це ны ка ж до го кон крет но го вы-

пус ка к из ме не ни ям ры ноч ных про цент ных ста вок за ви сит от па ра мет ров 

об ли га ции, а имен но ее ку по на и дли тель но сти. Не ма ло важ ную роль в ус та-

нов ле нии сте пе ни рис ка иг ра ют так же оп цио ны (пут и колл), по сколь ку, 

как бу дет яс но из даль ней ше го, дви же ние про цент ных ста вок на рын ке мо-

жет вы звать ис пол не ние та ких оп цио нов.

ДО ХОД ОТ РЕ ИН ВЕ СТИ ЦИЙ И РИСК, 
СВЯ ЗАН НЫЙ С РЕ ИН ВЕ СТИ ЦИЯ МИ

В гла ве 3 мы по ка жем, что вы чис ле ние до ход но сти об ли га ции про во дит ся 

ис хо дя из пред по ло же ния о том, что по лу чае мый де неж ный по ток ре ин ве-

сти ру ет ся. До ход, при но си мый ре ин ве сти ция ми (его при ня то на зы вать 

про цент на про цент), за ви сит как от пре об ла даю ще го на рын ке в мо мент 

ре ин ве сти ции уров ня про цент ных ста вок, так и от са мой стра те гии ре ин ве-

сти ро ва ния. Ко ле ба ние ре ин ве сти ци он ных ста вок, свя зан ное с из ме не ни ем 

про цент ных ста вок, но сит на зва ние рис ка ре ин ве сти ций: ин ве стор рис ку ет 

ре ин ве сти ро вать про ме жу точ ный де неж ный по ток по бо лее низ ким про-

цент ным став кам. Риск ре ин ве сти ций бо лее вы сок для дол го сроч ных об ли-

га ций, рав но как и для об ли га ций с круп ным про ме жу точ ным де неж ным 

по то ком, т.е. для об ли га ций с вы со ки ми ку пон ны ми став ка ми. Бо лее де-

таль но этот тип рис ка рас смот рен в гла ве 3.

Сле ду ет за ме тить, что риск про цент ных ста вок и риск ре ин ве сти ций, 

в прин ци пе, спо соб ны сба лан си ро вать друг дру га. Риск про цент ных ста-

вок — это риск рос та про цент ных ста вок, ве ду щий к по ни же нию цен на 

об ли га ции. На про тив, риск ре ин ве сти ций — это риск па де ния про цент ных 

ста вок. Стра те гия, ос но ван ная на эф фек те взаи мо влия ния двух по ка за те лей, 

но сит на зва ние им му ни за ции (ее опи са ние чи та тель най дет в гла ве 24).

РИСК, СВЯ ЗАН НЫЙ С КОЛЛ-ОП ЦИО НОМ

Мы уже пи са ли о том, что об ли га ци он ный кон тракт мо жет да вать эми тен-

ту воз мож ность по га сить (call — ото звать) весь вы пуск или его часть рань-

ше, чем ис те чет ус та нов лен ный срок жиз ни об ли га ции. Это пра во нуж но 

эми тен ту для обес пе че ния гиб ко го ре фи нан си ро ва ния об ли га ций в ус ло ви-

ях, ко гда про цент ные став ки нач нут па дать и опус тят ся ни же уров ня ку пон-

ной став ки.

С точ ки зре ния ин ве сто ра, колл-оп ци он не удо бен в не сколь ких от но ше-

ни ях. Во-пер вых, кре ди тор не мо жет за ра нее точ но ус та но вить ве ли чи ну 
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де неж но го по то ка, ко то рый при не сет ему об ли га ция со встро ен ным колл-

оп цио ном. Во-вто рых, по сколь ку эми тент по га сит вы пуск в мо мент, ко гда 

про цент ные став ки упа дут, ка пи та лу ин ве сто ра гро зит риск ре ин ве сти ций 

(ин ве стор вы ну ж ден бу дет ре ин ве сти ро вать по лу чен ную сум му по бо лее 

низ ким став кам). И на ко нец, по тен ци аль ный при рост ка пи та ла дер жа те ля 

та кой об ли га ции мо жет быть не ве лик, так как це на об ли га ции со встро ен-

ным колл-оп цио ном час то не под ни ма ет ся вы ше це ны колл-оп цио на (при-

чи ны это го объ яс не ны в гла ве 17).

Не смот ря на то что риск, свя зан ный с колл-оп цио ном, как пра ви ло, 

ком пен си ру ет ся бо лее низ кой це ной об ли га ции или бо лее вы со кой ее до-

ход но стью, ин ве сто ру не все гда лег ко оп ре де лить, на сколь ко раз мер ком-

пен са ции удов ле тво ри те лен. В лю бом слу чае, при быль от об ли га ции со 

встро ен ным колл-оп цио ном мо жет ра зи тель но от ли чать ся от обыч ной об-

ли га ции со сход ны ми про чи ми ха рак те ри сти ка ми. Раз мер рис ка за ви сит 

как от раз лич ных па ра мет ров колл-со гла ше ния, так и от си туа ции на рын-

ке. Риск, свя зан ный с колл-оп цио на ми, на столь ко су ще ст вен но влия ет на 

ор га ни за цию стра те гии управ ле ния порт фе лем, что мно гие уча ст ни ки рын-

ка склон ны ви деть в нем вто рой по зна че нию риск, ус ту паю щий толь ко 

рис ку про цент ных ста вок. Тех ни ки ана ли за об ли га ций со встро ен ны ми 

колл-оп цио на ми при во дят ся в гла ве 17.

КРЕ ДИТ НЫЙ РИСК

Кре дит ный риск при ня то оп ре де лять как риск не вы пол не ния эми тен том 

взя тых на се бя при вы пус ке об ли га ции обя за тельств свое вре мен ной вы пла-

ты про цен та и пол но го воз вра ще ния дол га. Дан ная фор ма кре дит но го 

рис ка по лу чи ла на зва ние рис ка де фол та. Уча ст ни ки рын ка оп ре де ля ют 

сте пень рис ка де фол та дан ной об ли га ции, све ря ясь с кре дит ны ми, или 

де фолт ны ми, рей тин га ми, при сво ен ны ми об ли га ции рей тин го вы ми ком-

па ния ми — Stan dard & Poor’s, Moody’s или Fitch. Рей тин го вые сис те мы 

этих ком па ний (на зы вае мых так же рей тин го вы ми агент ст ва ми) мы опи сы-

ва ем в гла вах 7 и 20.

Кре дит ный риск, ко то ро му под вер га ет свой ка пи тал ин ве стор, де лаю щий 

вло же ния в об ли га ции, не ог ра ни чи ва ет ся рис ком де фол та. Да же ес ли эми-

тен ту не гро зит де фолт, ин ве сто ра под сте ре га ет опас ность сде лать вло же ния 

в цен ные бу ма ги, ры ноч ная стои мость ко то рых упа дет и/или це на ока жет ся 

бо лее низ кой по срав не нию с дру гим ви дом об ли га ций. До ход ность об ли га-

ци он но го вы пус ка скла ды ва ет ся из двух па ра мет ров: 1) до ход ность ка зна-

чей ских об ли га ций ана ло гич ной дли тель но сти и 2) пре мия, ком пен си рую щая 

рис ки, неха рак тер ные для ка зна чей ских об ли га ций, — ве ли чи на, на зы вае мая 

спре дом. Часть пре мии за риск или часть спре да, по лу чае мая ин ве сто ром 

как ком пен са ция рис ка де фол та, по лу чи ла на зва ние кре дит но го спре да.

Из ме не ние це ны не ка зна чей ско го дол го во го обя за тель ст ва и при но си мая 

им при быль на не ко то ром ин ве сти ци он ном го ри зон те за ви сит, в ча ст но сти, 
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от то го, как ме ня ет ся кре дит ный спред об ли га ции. Ес ли кре дит ный спред 

рас тет (ин ве сто ры го во рят, что он «рас ши ря ет ся»), ры ноч ная це на об ли га-

ци он но го вы пус ка па да ет. Риск, свя зан ный с па де ни ем це ны на об ли га цию, 

вы зван ным рос том кре дит но го спре да, при ня то на зы вать рис ком кре дит-

но го спре да. Дан ный риск ха рак те рен для от дель ных об ли га ци он ных вы-

пус ков, для вы пус ков об ли га ций в оп ре де лен ной ин ду ст рии или эко но ми-

че ском сек то ре, а так же для всех об ли га ций, эми тен том ко то рых не яв ля ет-

ся Ка зна чей ст во США.

Ус та но вив кре дит ный рей тинг об ли га ции, рей тин го вое агент ст во про-

во дит мо ни то ринг кре дит но го ка че ст ва эми тен та, что бы при не об хо ди мо-

сти изменить кре дит ный рей тинг. Улуч ше ние кре дит ных по ка за те лей 

эми тен та при во дит к при свое нию бо лее пре стиж но го рей тин га — про ис-

хо дит так на зы вае мое по вы ше ние рей тин га; ухуд ше ние кре дит но го ка че-

ст ва при во дит к бо лее низ кой рей тин го вой оцен ке — рей тинг па да ет. 

Не пред ви ден ное па де ние рей тин га эми тен та или об ли га ци он но го вы пус ка 

уве ли чи ва ет ры ноч ный кре дит ный спред, при во дя к па де нию цен на дан-

ное дол го вое обя за тель ст во. Дан ный риск но сит на зва ние рис ка сни же-

ния рей тин га.

Кре дит ный риск, та ким об ра зом, вклю ча ет три ос нов ных ком по нен та: 

риск де фол та, риск кре дит но го спре да и риск сни же ния рей тин га.

РИСК ИН ФЛЯ ЦИИ

Риск ин фля ции, или риск по ку па тель ной спо соб но сти, воз ни ка ет в свя зи 

с воз мож но стью из ме не ния стои мо сти де неж но го по то ка, по сту паю ще го 

от вло же ний в цен ную бу ма гу, т.е. в свя зи с воз мож но стью ин фля ции, 

рас смат ри вае мой в ка те го ри ях по ку па тель ной спо соб но сти. Ска жем, ин ве-

стор при об ре та ет об ли га цию, при но ся щую до ход ность в раз ме ре 7%. Ес ли 

при этом уро вень ин фля ции ра вен 8%, то по ку па тель ная спо соб ность де-

неж но го по то ка сни жа ет ся. Риск ин фля ции зна чим для всех об ли га ций, 

кро ме об ли га ций с пла ваю щей ку пон ной став кой: толь ко для них про цент-

ные став ки, ус та нав ли вае мые эми тен том, не фик си ру ют ся раз и на все гда 

для все го сро ка жиз ни об ли га ци он но го вы пус ка. Об ли га ции с пла ваю щей 

став кой в мень шей сте пе ни под вер же ны рис ку ин фля ции при ус ло вии, 

что из ме не ние их ку пон ной став ки от ра жа ет пред по ла гае мое из ме не ние 

ин фля ции.

РИСК, СВЯ ЗАН НЫЙ С КУР СА МИ ВА ЛЮТ

Об ли га ции, де но ми ни ро ван ные не в аме ри кан ских дол ла рах (т.е. об ли га ции, 

вы пла ты по ко то рым про из во дят ся в ино стран ной ва лю те), при но сят ин ве-

сто ру де неж ный по ток, раз мер ко то ро го в дол ла рах за ра нее не из вес тен. 

Дол ла ро вая ве ли чи на де неж но го по то ка за ви сит от кур са ва лю ты в мо-

мент осу ще ст в ле ния пла те жа. До пус тим, на при мер, что ин ве стор при об рел 
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об ли га цию, вы пла ты по ко то рой про из во дят ся в япон ских ие нах. Ес ли ие на 

упа дет по от но ше нию к дол ла ру, сум ма в дол ла рах ока жет ся мень ше. Риск 

по доб но го не же ла тель но го со бы тия но сит на зва ние рис ка кур сов ва лют 

или ва лют но го рис ка. Оче вид но, что рост ие ны от но си тель но дол ла ра США 

по зво лит ин ве сто ру по лу чить бóль шую сум му в дол ла рах.

РИСК ЛИ К ВИД НО СТИ

Риск ры ноч ной ли к вид но сти за ви сит от то го, на сколь ко лег ко бу дет ин ве-

сто ру про дать об ли га цию по це не, близ кой к ее спра вед ли вой стои мо сти. 

Ос нов ная ме ра ли к вид но сти — это ве ли чи на ко ти руе мо го ди ле ром спре да 

ме ж ду це ной пред ло же ния и це ной спро са. Чем боль ше ди лер ский спред, 

тем вы ше риск ли к вид но сти. Для ин ди ви ду аль но го ин ве сто ра, пла ни рую-

ще го дер жать ак цию до по га ше ния и имею ще го воз мож ность осу ще ст вить 

свое на ме ре ние, риск ли к вид но сти не име ет зна че ния. На про тив, ин сти ту-

цио наль ным ин ве сто рам пе рио ди че ски при хо дит ся пе ре оце ни вать свои 

по зи ции по рын ку. Пе ре оце ни вать по зи цию по рын ку — зна чит оп ре де-

лять ры ноч ную стои мость ка ж дой об ли га ции в порт фе ле. По лу чить це ну, 

со от вет ст вую щую спра вед ли вой стои мо сти, порт фель ный ме нед жер мо жет 

толь ко в си туа ции, ко гда об ли га ция тор гу ет ся дос та точ но ак тив но.

РИСК ВО ЛА ТИЛЬ НО СТИ

В гла ве 17 мы по ка жем, что на це ны об ли га ций с оп ре де лен но го ро да встро-

ен ны ми оп цио на ми влия ют как уро вень про цент ных ста вок, так и фак то ры, 

оп ре де ляю щие стои мость са мих оп цио нов. Один из та ких фак то ров — ожи-

дае мая во ла тиль ность про цент ных ста вок. Так, стои мость оп цио на рас тет, 

ес ли по вы ша ет ся ожи дае мая во ла тиль ность про цент ных ста вок. В слу чае 

об ли га ции со встро ен ным колл-оп цио ном или об ли га ции, обес пе чен ной 

ипо те ка ми, це на об ли га ции с рос том це ны оп цио на па да ет. Риск не га тив-

но го воз дей ст вия из ме не ния во ла тиль но сти про цент ных ста вок на це ну 

об ли га ции при ня то на зы вать рис ком во ла тиль но сти.

РИСК РИС КА

На рын ке об ли га ций по сто ян но по яв ля ют ся но вые фи нан со вые ин ст ру мен-

ты. К со жа ле нию, да ле ко не все управ ляю щие порт фе ля ми име ют яс ное 

пред став ле ние о ха рак тер ных для мно гих ин но ва ций со от но ше ни ях риск/

при быль. Риск рис ка воз ни ка ет в слу чае, ко гда ин ве сто ру не из вест ны сте-

пень и ха рак тер рис ка, свя зан но го с вло же ни ем в дан ные цен ные бу ма ги. 

От че ты о фи нан со вых скан да лах пе ст рят при зна ния ми порт фель ных ме-

нед же ров и чле нов со ве тов ди рек то ров, за яв ляю щих, что «они по ня тия не 

име ли, что та кое воз мож но». Не смот ря на то что ни управ ляю щий порт фе-

лем, ни да же член со ве та ди рек то ров не в со стоя нии пред ска зать бу ду щее, 
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