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INPOBJIEMA OHEHKHU KPEIUTHOI'O PUCKA
IS CPEAHECPOYHBIX
I'OPU30OHTOB ITPOI'HO3UPOBAHUA

M.B. AHOXMHH,
acnupaHT Kadeapbl « DUHAHCOBBIN MEHEKMEHT

A.B. )KEJIE3UH,
K.3.H., JOLIEHT Kadeapbl « DUHAHCOBBIM MEHEHKMEHTY,
«MATWN» — PI'TY umenu K.3. [ITuoakoBckoro

B cratebe paccmaTpuBaeTrcsi MeXaHHU3M MPOTHO3UPOBAHUS KPEIUTHOTO
pUCKa, OCHOBAHHBIN Ha CHUCTEME KPEAUTHBIX PEUTHHIOB, JIJISi CPEAHECPOUHBIX
BPEMEHHBIX TOPU30HTOB.

OneHka prcKa B BUJI€ KPEIUTHOTO PEUTUHIa XapaKTEepU3yeT CTENeHb Ha-
JEKHOCTU B TEKYIIUHA MOMEHT BPEMEHH CPEJICTB, BJIOKEHHBIX WHBECTOPOM B
00BEKT MHBECTUPOBAHUS Yepe3 MPEAOCTABICHUE KPEeAUTa WIHM 3aiiMa, TOKYIKY
JIOJITOBOM 1IeHHOM Oymaru, Jubo Ipyrue MHCTPYMEHTHI, MpEANoararonme Ha-
JUYUE KPEAUTHOrO pucka. Bmecte ¢ Tem, COCTOSSHUE BHYTPEHHHUX M BHEIIHUX
(aKTOpOB OIIEHEHHOTO 00BEKTa MOTYT CO BPEMEHEM MEHSTHCA, UTO 00yCIaBiIu-
BaeT HEOOXOAMMOCTh PETYJISIPHOTO MEPEeCMOTpPa MOJYYEHHOT0 pedTruHra. Takum
o0pa3oM, CYIIECTBYET BO3MOXXHOCTh M3MEHEHHS TEKYIIETO KPEIUTHOTO pPeil-
TUHTa, WU, UHBIMU CJIOBAMH, €70 MUTPALUU.

Murpanuend KpeauTHBIX PEUTHHIOB HA3bIBAIOT JUCKPETHBIN CIy4YanlHbIN
MPOILIECC, 3aKIIIOYAIONIUNICSI B U3MEHEHUU KPEJIUTHOIO PEUTHUHTa JOJIKHUKA WU
JIOJITOBOT'O 00513aTEILCTBA B TEUCHUE OMPEICICHHOTO MHTEpPBaia BpPEMEHHU.

SIBAsIsICH OTHUM W3 BUJIOB KPEIUTHOTO COOBITHSI, U3MEHEHUE KPEAUTHOTO
pEeUTHHIa OKa3bIBaeT CYIIECTBEHHOE BIUSHHE HA CTOMMOCTH (DMHAHCOBBIX WH-
CTPYMEHTOB, a TaKK€ WHBIX KPEIUTHBIX MPOAYKTOB. XOTS U3MECHEHUE KPEIUT-
HOTO peUTHHTa He 00s3aTeNIbHO O3HAYaeT 1e(OJIT, OHO CBUJIETEILCTBYET 00 U3-
MEHEHUHM CTENEHU PUCKOBAHHOCTU BIIOKEHUMW, CIAEIaHHBIX paHee. Murpauus
KPEIUTHOTO PEUTHUHIa MOXKET MPUBECTH K HAPYLICHUIO YCTAHOBIICHHBIX JINMH-
TOB MO TPYMIaM pUCKa KOHTPAreHTOB, YTO BJIEYET HEOOXOJUMOCTh U3MEHECHHUS
WHBECTUILIMOHHON MOJUTUKU HHBECTOpPA. AHAIU3 MHUTPALMM KPEIUTHOTO pEM-
TUHra SBJISIETCA HEOTHhEMIIEMOM YacThlO MPOLECCA YIMPABICHUS KPEIUTHBIMU
pUCKaMU.

[Ipouecc Murpanum KpeAUTHBIX PEUTUHIOB XapaKTEPU3YyeTCs MaTpULEH
nepexoioB (MUrpamuit), 3IeMeHTaMu KOTOPOU SBJISIIOTCSI BEPOSITHOCTH U3MEHE-
HUS KPEIUTHOTO PEUTHHTA 3ae€MIUMKa OT OJHOTO 3HAYEHUS K JIPYTOMY K KOHILY
3aIaHHOTO TIEpUOJa BPEMEHU. DTU BEPOSITHOCTU MOTYT OBITh ONpEIENEHbI CTa-
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TUCTUYECKH Ha OCHOBE aHaJIM3a UCTOPUYECKUX JAHHBIX WM PACCUUTAHBI TEOpe-
TAYECKH, C TOMOIIBI MOJEIH.
B Tabn. 1 mpuBeneH npuMep MaTpullbl MUTPAUUU AJI1 KPEIUTHBIX pEi-
TUHTOB S&P, myOinKyeMblil cCaMUM areHTCTBOM.

Tabnuya 1
Martpuna murpanmii KpeauTHbIX peMTHHIOB S&P Ha 1 roa
M cxoaubIii PeiiTunr Ha xoHen roaa (%)
peiiTHHr | AAA| AA | A |BBB| BB | B |CCC| D |NR*
AAA 89,61 | 6,61 0,4 0,1] 0,03 0 0 0] 3,24
AA 0,58 | 88,65| 6,55| 0,61, 0,05 0,11 0,02 0,01 3,42
A 0,06 2,28| 87,48| 4,72\ 047| 0,21 0,01 0,04 4,73
BBB 0,03| 0,24| 5,05| 83,04, 4,33 0,8 0,12 0,21| 6,18
BB 0,03 0,1 0,43 643| 74,68 7,13 0,99| 091 9,3
B 0Of 0,11 0,28 0,49| 5,36| 73,81| 3,48| 5,16| 11,33
CCC 0,14 O 028 1,12 1,54 9,13| 53,09| 20,93 | 13,76

* PEUTHHT O0TO3BaH

Ucmounux: "Kopnopamusgnsie deghonmul: 6yoem u euje xyogice, npexcoe 4em Cmanem Jjyy-
we?", Standard & Poor's, 2001 2.

Bwmecre ¢ Tem, HanOOIBIINN UHTEpPEC N1 UHBECTOPA MPE/ICTABISAIOT MU-
rpaluu peUTUHTOB B KaTeropuio aedonra, Tak Kak UMEHHO B 3TOM CiIy4yae Kpe-
JUTOP HECET MpsAMbIC YOBITKU MO CHeTaHHBIM BlokeHUsM. [losTomy matpuiia
NEPEX0J0B MOKET MPUMEHATHCS JJIsl pacyeTa KyMYyJISATUBHOW BEPOATHOCTH Je-
¢doiita 32 UHTEpBaAJIBI BpeMEHH OOJbllIMe, 4YeM OJMH Toj. B Tabn. 2 coxepxkarcs
aHAIMTUYECKHE JaHHBbIE O KYMYJISITUBHOM BEPOSITHOCTH TEpexoja B TEUEHHUE S5
JIET B KaTEropuio AePOoITHOTO 00s53aTeIhCTBA, UMEIOIIETO B TEKYIIHH MOMEHT
BpEMEHU peUTUHT S&P.

Tabauya 2

Cpennue KyMyJSITHBHBIC YPOBHH /1e()0JITOB VISl KPEAUTHBIX peHTHHIOB S&P Ha S et

I'on1l | Ton2 | Ton3 | Tond4 | Ton$s

AAA 0 0 0,04 0,08 0,13
AA 0,01 0,04 0,11 0,21 0,33
A 0,04 0,11 0,18 0,31 0,47
BBB 0,21 0,48 0,77 1,28 1,81
BB 0,91 2,82 5 7,04 8,82
B 5,16 10,9 15,36 18,6 20,95
CcCcC 20,93 28,04 33,35 36,83 40,67

Ucmounux: "Kopnopamugnsie deghonmol: 6yoem u ewje Xyogice, npexcoe 4em CmaHem jyy-
we?"” Standard & Poor's, 2001 2.
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CJI05)KHOCTB MPOTHO3UPOBAHUS YPOBHSI PUCKA OT/IEJIILHOTO aKTUBA U UHBE-
CTULIMOHHOTO TIOPTQess B LEIOM 3aKJIIYaeTCs B HEMOCTOSHCTBE KPEIUTHBIX
PEUTUHIOB OLIEHUBAEMbIX WHBECTHUIIMI/KOHTpareHToB. Hampumep, 3akiroudas
MATWIECTHIOK JTU3UHTOBYIO CHIEJIKY C JIM3UHIONOIYYaTeNIeM, UMEIOIUM PEUTHUHT
S&P na ypoBHe BBB, nu3nHrosas komnaHusi IpUHUMAET B KQUECTBE BEPOSITHO-
cTH JedoiTa KOHTpareHTa Ha yKa3aHHOM BPEMEHHOM Tropu3oHTE (a, cieaoBa-
TEJIbHO, YPOBHSA PHUCKA JaHHBIX MHBECTUIMH) 3Hauenue 1,81% (tabn. 2). [lpu
3TOM MHBECTOPOM JOJKHA YUYUTBHIBAETCS BO3MOYKHOCTh U3MEHEHUSI KPEAUTHOIO
pPEUTHUHTa, HAIPUMEP, CUTyalus [PU KOTOPOW Yepe3 Iroj MOCHE 3aKIHOUYCHUS
YKa3aHHOM CHEJKH PEUTHHI KOHTpareHra cHusurcs 1o BB, a, cnenosarensHo,
BEPOSITHOCTH Jie(hoITa 3a OCTaBIICECS JO OKOHYAHUS CHCIKH BPEMSI COCTABHT
7,04%. B cnydae peanusanuu JaHHOTO CLIEHApUS YPOBEHb PUCKA JOCTATOYHO
HAJICKHOM MPU 3aKITIOUCHHUH CIICTKH KOMIIAHUU YK€ Yepe3 T'OJl BRIPACTUT Ooiiee
yeM B 3 pasa, UTO BBI30BET HEOOXOIUMOCTb HEMPEABUIACHHOIO YBEIUYCHUS
o0beMa pe3epBOB U BOZMOXKHOCTH MPEBBIIICHUS] YCTAHOBJIICHHOTO 3HAYCHHUS afl-
METUTA K PUCKY JUIsl BCETO MHBECTUIIMOHHOTO MOPTQes TU3MHTOBON KOMITaHUH.
Bwmecre ¢ Tem, peanuzanusi JaHHOTO CLIEHAPUS MIPEACTABIISETCS MaJOBEPOSTHOM,
T.K. BEpOSATHOCTh niepexoa peiitunra u3 BBB B BB He npesimaer 5%. Takum
00pa3oM, UCTOJIb30BAHNE KYMYJISITUBHBIX BEPOSITHOCTEH Ha OOJIBIION MHTEpBaT
BPEMEHHU MO3BOJISIET ONPEIEIIUTh 0KUIAEMBIE IIOTEPU C YUETOM BEPOSITHOCTH UX
HACTYIUICHUS.

Jns ameKkBaTHOTO JOJATOCPOYHOIO IPOTHO3UPOBAHUSA, YUYUTHIBAIOLIETO
BO3MOXXHOCTh MUTPALIMU KPEIUTHBIX PEUTUHIOB, UCIOJIB3YETCS AHATUTUYECKUAN
MOAXO0J] MPOTHO3UPOBAHUS Je(oyiTa HA OCHOBE KPATKOCPOUHBIX (OJHOTOIUY-
HbIX) MaTpull MUTpaluid. B OCHOBY TaHHOTO MOJIX0/a MOJI0XKEeHa TeopHus Leneu
MapkoBa, NpUHAMAIOIIAS U3MEHEHUS PEUTUHIOB KaK HE3aBUCHUMBIE MEXIY CO-
00i1 cOOBITHSI.

B o0miem ciyudae, BEpOSITHOCTh U3MEHEHUSI PEUTUHTa B TE€UEHUE OJIHOTO
nepuona (P(X;|Y,)) onpenensercs Ha OCHOBE MaTPUIbl MUTpaIUil, Tie X; — pei-
TUHT Ha KOHEI| IEPUO0A, Yy — peUTUHT Ha HAYaJIO [IEpUOAA.

B kauectBe mpumepa pacCMOTPUM TOT K€ JIM3UHTOBBIN MPOEKT C JIM3UH-
romnoJjiyyaTesieM, MMEIOIIMM Ha MOMEHT aHaju3a CAEIKUA peUTuHr S&P Ha ypos-
He BBB. Ha ocHoBe Ta6:1. 1 MOHO cjienaTh BBIBO/I, UTO BEPOSTHOCTH TOT'O, YTO
JAHHBIM KOHTPAreHT B TEUYEHUE OJHOT0 ToJla OOBSIBUT Ne(ONT, COCTABISIET
0,21%, T.e.

PDy2 = P(D||BBB,)=0,21%
)

e PDgps'*”" — BeposTHOCTH 1e(OITa KOHTPATEHTA, 0014 aIOIIer0 KPEIHTHBIM
peiituarom BBB, B Teuenne ognoro rona; P(D,;|BBB;) — BepoSATHOCTh Tiepexoaa
pEUTHHra KOHTpareHTa u3 kareropun BBB B momeHT Bpemenu (0 B KaTeropuro
D x MOMEHTY BpeMeHHU 1, B COOTBETCTBUM C MAaTpULIEd MUTpauui KPEAUTHBIX
peritunros S&P (cm. Tabu. 1).
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Jliist onpeniesieHust BEpOATHOCTH Jie(poaTa JaHHOTO KOHTpareHTa Ha JABYX-
TOJIMYHOM BPEMEHHOM TOPHU30HTE HEOOXOJUMO MPEANOJIOXKUTH CIEIYIOIINe
CLEHApUU:

1. KontparenT o0bsBUT 1ehOAT B IEPBBIA 1o/ (BEpOSTHOCTh TOTO, YTO OH
B IIEPBBIN I'0J EpERAET B Kareropuro D, onpenenena Bole 1Sl OJHONOAUYHO-
ro ropusoHTa u cocrasiser 0,21%).

2. KoHTpareHt B nepBblil TO] HE 00BSIBUT Ae(PONT, U MEPEHICT B IPYroi
peiTuHT (OTIUYHBINA OT D) uimm ocTaHeTcs B TEKYIleM, 3aTeM BO BTOPOM TOJ U3
aTOTO peitunra nepeiaer B D. Takum o6pazom, ajist onpeneneHus: BEpOsSTHOCTH
nedonTa A IByX JIET HEOOX0IMMO BHavajle OLIEHUTh BEPOSTHOCTD Iepexoa B
Kb HEee(OITHBIM PEUTUHT B MEPBOM TOJY, MOCJIE ATOTO OLIEHUTH BEPOST-
HOCTb Mepexo/ia B 1e(ONT U3 HOBOIO PEUTHUHIA BO BTOPOM TOAY.

JI7is1 BTOPOTO CLIEHApHs pacyeT BEpOsATHOCTHU Nedoiita OyIeT onpeaensiTh-
Csl KaKk CyMMa TIPOM3BEICHUIN BEPOSITHOCTEN Mepexoja B KK bl HeaehONTHBIM
PEUTHUHT B IEPBOM I'OJly U Mepexo/ia B 1e(OATHBIA PEUTUHT BO BTOPOM TO11Y:

PD;y = P(D,|AAA,)x P(AAA |BBB,) + P(D,|AA,) x P(A4,|BBB,) +

+ P(D,|4,)x P(4,|BBB,) + P(D,|BBB,)x P(BBB,|BBB,) + P(D,|BB, ) x
x P(BB,|BBB,)+ P(D,|B,)x P(B,|BBB,) + P(D,|CCC,)x P(CCC,|BBB,)

Wcnonb3ys nannHsie Tadu. 1, moxyyaem:
PD;% = 0% x 0,03% + 0,01% x 0,24% + 0,04% x 5,05% + 0,21% x 83,04% +
+0,91% x 4,33% + 5,16% x 0,08% + 20,93% x 0,12% = 0,28%.
Takum 00pa3om, BEPOSATHOCTh pealu3aldd OJHOTO U3 JIBYX CLEHapHeB
COCTaBJISIET:
PDy =0,21% +0,28% = 0,49%

[TosrydeHHBIH pe3ybTaT COOTBETCTBYET JIAHHBIM CAMOT'O aHAITMTHYCCKOTO
are’TcTBa (cM. TaoiI. 2).

Kak BUIHO M3 NpHBEICHHOrO MpUMEpa, MPOTrHO3UpOBaHUE AcdoiTa Ha
OOJbIIIE TICPUOJBI CBA3aHO ¢ HEOOXOIUMOCTBIO 3HAUNTEIBHBIX BBIYMCICHUN M
0a3upyeTcs Ha CHCIHATM3UPOBAHHBIX POIPAMMHBIX MPOIYKTaX B paMKax MpH-
MEHSIEMOW B OpraHU3alluM CUCTEMBl PUCK-MEHEeKMeHTa. Bmecte ¢ TeM, mpen-
JaraeMbIid TOIX0]T TO3BOJIIET HMHBECTOPY MPOBECTH aJICKBATHYIO OIICHKY YPOBHS
pHUCKa BIOXEHUH 1 chopMupoBaTh COaTaHCHPOBAHHBI WHBECTUIIMOHHBIN MTOPT-
dens.





