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помощи федерального правительства США. Банкротство Lehman Brothers считается отправ-
ной точной мирового финансового кризиса конца 2000-х.

Парадоксальность деятельности рейтинговых агентств заключается еще и в том, что, 
как правило, понижение кредитного рейтинга правительства какой-либо страны ведет к по-
вышению доходности ее гособлигаций, тем сасамым усугубляя бремя обслуживания госдол-
га. Это, в свою очередь, вызывает очередную волну рейтинговых снижений и повышения до-
ходности государственных долговых ценных бумаг и т. д. Без своевременных внешних вме-
шательств ситуация может закончиться дефолтом. Немалый вклад в данном смысле внесли 
рейтинговые агентства и в текущий долговой кризис некоторых стран еврозоны.

Для разрешения этих проблем видится целесообразным применение следующих мер:
1. Необходимо усовершенствовать методологию оценки кредитоспособности государств 

и корпораций, а также провести внутренние структурные реформы рейтинговых агентств.
2. Увеличить степень регулирования и контроля рейтинговых агентств со стороны 

государства.
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Лизинг – вид финансовых услуг, связанных с кредитованием приобретения основных 
фондов. Предметом лизинга являются предприятия, здания, сооружения, оборудование, 
транспортные средства и другое движимое и недвижимое имущество. 

Для всех лизинговых схем исходным требованием является эквивалентность современ-
ной стоимости потока лизинговых платежей затратам на приобретение оборудования. В об-
щем виде эта эквивалентность выглядит так:

(1)где K – стоимость имущества для лизингодателя,
PV – оператор определения современной стоимости,
Rj – платежи по лизингу.

В преобладающем числе случаев поток лизинговых платежей представляет собой по-
стоянную ренту. Для записи формул для расчетов введем следующие обозначения [1]:

R – размер постоянного платежа;
n – срок лизинга в месяцах, кварталах, годах (общее число платежей; как известно, в ли-

зинговом контракте число платежей равно числу начислений процентов);
i – процентная ставка за период (норма доходности);
s – доля остаточной стоимости в первоначальной стоимости оборудования;
an;i – коэффициент приведения постоянной ренты постнумерандо;
А – выплата аванса;
а1 – коэффициент рассрочки для постоянных рент постнумерандо при условии, что из-

меняются сложные проценты. При этом

 (2)
Рассмотрим несколько случаев расчета лизинговых платежей постнумерандо.
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1. Если платежи постоянны во времени и погашают всю стоимость имущества, то из 
уравнения эквивалентности (1) с учетом (2) имеем

 (3)
2. Если первый платеж в R раз больше остальных, причем соответственно сокраща-

ется число остальных платежей, то условия финансовой эквивалентности обязательств (1) 
имеют вид

,

откуда 
 (4)

3. Если при лизинговых расчетах выплачен аванс А, то уравнение эквивалентности (1) 
имеет вид

откуда R = (K – A)a                                                                                                                        (5)
4. Если лизинговый контракт предусматривает выкуп имущества по остаточной сто-

имости, доля которой в стоимости имущества равна S, то уравнение эквивалентности (1) 
имеет вид

откуда                                                                                                            (6)
5. Если при лизинговых расчетах одновременно учитывается авансовый платеж и выкуп 

имущества, то уравнение эквивалентности (1) имеет вид

откуда                                                                                               (7)
Рассмотрим пример, иллюстрирующий применение формул (3–7).
Пусть стоимость оборудования К = 1000 ден. ед., срок лизинга составляет 36 месяцев (п 

= 36), i = 2 % в месяц, платежи постнумерандо.

1. По формуле (2) находим , тогда платеж в конце каж-

дого месяца составит R = 1000*0,03923 = 3923 ден. ед., а прибыль лизингодателя составит за 
три года 3923*36-100 = 412,38 ден. ед.

2. Пусть в первом месяце будет внесен удвоенный взнос, т. е. k = 2, тогда по формуле 
(4) получим, что

И первый взнос составит 2R = 76,98, остальные – по 38,49 ден. ед., причем в последнем 
36-м месяце арендатор освобождается от уплаты.

3. Согласно контракту, в начале срока лизинга вносится аванс А = 100 ден. ед. Тогда по 
формуле (5) имеем, что ежемесячный взнос составит

4. Арендатор имеет право выкупить имущество в конце срока по цене 200 ден. ед. Тог-
да по формуле (6), где s = 0,2, имеем, что

R = 1000(1-0,2*1,02-36)* 0,03923 = 35,39 ден. ед.,
т. е. арендатор каждый месяц вносит по 35,39 ден. ед. и может в конце срока выкупить 

имущество по цене 200 ден. ед. 
5. Арендатор вносит аванс 100 ден. ед. и в конце срока может выкупить оборудование за 

200 ден. ед. Тогда по формуле (7) имеем, что
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ден. ед.
Таким образом, арендатор вносит аванс 100 ден. ед., каждый месяц платит по 31,46 ден. 

ед. и может выкупить оборудование за 200 ден. ед.
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Наиболее распространенным видом ценных бумаг с фиксированным доходом являются 
облигации. Облигация – это долговая ценная бумага, подтверждающая обязательство эми-
тента возместить владельцу ее номинальную стоимость в установленный срок и выплатить 
фиксированный доход. Одним из основных и информативных показателей доходности явля-
ется показатель полной доходности [1].

Введем следующие обозначения: g – купонная процентная ставка; it – текущая доходность; 
i – полная доходность; P – рыночная цена облигации; N – номинал облигации; K – курс облигации;

При этом имеем, что           
Наибольшее распространение в современной практике получили облигации с периоди-

ческой выплатой процентов и погашением номинала в конце срока. Для определения полной 
доходности такой облигации необходимо современную стоимость всех поступлений при-
равнять цене облигации. Поскольку, поступления по купонам представляют собой постоян-

ную ренту постнумерандо, то ее член R=gN, а современная стоимость  если ку-

поны оплачиваются ежегодно. Дисконтированная величина номинала равна . Тогда 
для облигации с годовыми купонами имеем:

 или                                                                                (1)
Если известны курс облигации K и ее купонная процентная ставка g, то относительно 

полной доходности I получено уравнение (1). Из практики финансовых расчетов обычно из-
вестны нижнее i1 и верхнее i2 значения ставки помещения, ограничивающие интервал, в пре-
делах которого как ожидается находится неизвестное значение полной доходности i. Обо-
значим K1, K2 расчетные значения курса облигации для ставок и i1, i2 соответственно. Тогда 
на отрезке [i1; i2] кривую K, заданную уравнением (1) можно заменить прямой, проходящий 
через точки (i1, K1) и (i2, K2), а именно

 (2)
При этом будем считать, что  ри том значении полной доходности i, которую мы 

ищем. В результате несложных преобразований, получаем, что полную доходность i можно 
найти по формуле 

 (3)




