
��������� 	�����
�� �� �
��� �������	���
�� � ������. ��	��
,  
���������� ���� ��������� ������� ��� ������ � 2006-2007 �.�. 

 
         ���������	
��� 
���
�
 �
������ ����� �	 �
������ 

���� 
�����������
 ���
���
��� ����
 ���
�
����� 
 70-� ���
� XX 
��
. 
������ «���������	
���» 
�	��� 
 1977 �. 
 �� � 
 �
�	� � 	
��� ����� 
������ �� ����
�� ����� ���� ������
 �
��� «Bank of America» ����
���! 
«������� "�
	���». #������� �
	��� «Wall Street Journal», �
���

��! �� 
$��! ������, ��	
���� 
 ����
��� � ����������

���, �
� �
	�

���� �
��
� 
�����
. %������ �
	����

�, ������ ��
����: «& �� �� �� 	�
�, �� �
	�
��� 
$�� ���������	
���!». 
          ���������	
��� (�� 
����!����� «securities» - ������ ���
��) – 

������
��

 ��
���������� ���
�����

���, ��'������(
� 
 ���� 
$������� �
�������
 � $������ ������ ���
�. 
           )����� ���� ���
�� �
	�
�� 
���
�� ���������	
��� ���� ��


 
�����

��� �� ����� ��� ������
�, ������ ����� 	
����� ��'����
 
���
��������. *�����
���� �
 �� ����
� ����� ��� ������ ���
�� 
 

����-�	� ��! �����
���� ����� �
	

��� MBS.  
           )��������� ���������	
��� ��
����� ������ ��
� �
�������
������ � 
�
 ������ �
	�
�� 
���
�. * �������� 80-� ����
 ���
��
�� ���������	
��� 
�������
 �
 ������� 

��������!, 	
�����������! �� ��������� �
��
�, 
 
�
��� ����
���
 ��	���
. 
            ������� ���������	
��� ���
	��� ���� �	 
���(�� �������
 ����
 
�
���
�
 
 ���� � �������� 
 �����
��� ����
��
. ���������	
��� ������ 
�
�������
���
 
 �� �, *���������
���, +
�
��, ,
����, -
������! 
������� � 
 ���
�
� �	�
����-�������
������ ������
. 
             * #����� � ���������	
��� �
��� ����
������ ������! �������. 
���'�����	
��� ����� 
������ ����
����� 

������. "�	 ���'�����	
��� 
��
�	����� �
����!��� ����
������ ���	���������� ������
 «��������� 
�����», ��
�	����� �
	
���� ���������������� �������

���, ��	���
. * 
���
����� $���� ����������
 �
 �����!���� ���
���
�� ����� 
	
��������

�� �� ������ �
���, �� � ������ ���
���
�� ���������. 
.��
��, �����	�� ��������
� ���	�����	�� – ����� ����� ���	� � 
������. 
             * ����
����
�� � ������
������� ������
�� ��� ������! 
(��
��� ����!) ���'�����	
��� �����
���� ����

�����
� ������
 (������) 
���
�����

���, ��� ������!:   
    - ��
����������

���! ��� 
���
�
 (�������� �������
 ��� 	
��
����) 

��������� � �����

���� � �
�
��
 ��������! ���
��	
���; 
    - ��������
�� ����� ����� �
��������������� ����� �����
 � 
�����
���� ��	�
����� ����� ������ ���� SPV; 
    - ������� ���(���
���� ��� �����
�����

��� �
 ����� �
���
��
 ��� 
�������� ����� ��������
�� 
�����
 ������ ���
�. 
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/�� $��� �� � ���� � ���
�
(���� �� ���
(
�(����� �
 ����� 
���(���

 (���������� ��������) 
 ���
���
�� ����������� ��������� 
����
 ��� ����
 �
���
��
. 

%
���� � ������
���� � ������ � 
�����
� ��������� 
���������	
���, ����	� ���!�� �������! � ������ � 
������
, ������� 
���
�� 
������
�������, �� �� ����� 

���� ����. 0�� ��!�����
�� 

������

, 
�����
!����, ������� ��������

�� ����, ����	��
���, 
��������
�� �������, ����� ����� ����� � 
�������, 
 �
��� 
�������������� ��������
���, �������

���(�� ����������� 
�
��������
�� � ������ ��������
��� �� �����������

��� ������. �
��� 
���������� ��������� ���
��
�� ����
���, ���� ����� � ������ �
�
���. 
            +���
��� �����
������ �
	�
 ���� (SPV) �
�
 �� ���� �� 
���� 
��	�!��
����! ������������. .�
 
�����
�� 
 ���� ���������
 � ��!��
��� 
�� ���� ���� �����
�����
 
���
�
. 
            %�	

����� �� 
���
����� ������
�� ����������� ��


 ����
����� 
�� �������

��� �������
 ��� �� �
��
��

�� �
 �
��-������
���, 
���(���
���(�! �������

���, ������(�� ���	
������: 
    - ���� ��
����!, ������
�(�� �� ��������
 �� ������
� � 
���(���
����� ��!��
�! �
�	
���� � 
	���
���� ����
 � ���
(����� 

	���
��� �
 ������ ����, �������

������ �������
��; 
    - ���� ������� �
 �
���
���! � �� SPV �������� ����, �����
���� 
�������
��; 
    - �����
 
 ��������� ����� ���(���

, ���� ������ ��� 
	���
��� ����
 
��� 
�	��(���� �(���
 �� ����
��
� ������
; 
    - �������

����� �� ���
 �� ��	����
�
� �������

��� � ��������� 
���������� ��������. 
             /��� ����� 
 �������� �������

��� �������� ������

 �� 
����
����
� ��������! ���
��	
���, 
 ������
� �����
 � SPV. %
 �
	
���� 
����
� ��� � ��
 �
��� �������� ������
, �
� ��

���, ������	����� 
$������-� ��
. #
	������! � �� �������� ����, ������
�(�� 
 �������� 
�������

���, �
�
������� �� ����
������, ������ � �
��
�������� 
	
 ������� �
 � �� SPV.   
            1�� ��
�����
 
 ��	����
�� ��������� ���������	
��� ����
���� 
�����, ��������� ��

� ����
��� ���
�
�� �������� � ������������ 
�
����� 
���
�
 � ����
�� �� ������
	������ ������������� 
 ���� �� �� 
���
��	
���, 
�����
�(�! �������� ����� ������ ���
��. #����, 
�
�	
���� � ���������	���

����� 
���

��, ��
�����
� ������� 
����
�� �� �����.  
            1�� �
��
-�����
���
 ���������	
��� – $�� ����
����! ������ 
���
�����

���, ���
�
�(�! ����� ����� ������(���
. 
             �������� ��������� ���
�� ����� �������
. 2����� ���
��, 
$���������� SPV, ����� ����� ������� ���������� ��

��, ������ 
	
����� ������

 (�
���
���! ������). 
             1�� ����! ����
��������� � ��
 ���������	
��� �
���
���

���� �
� 
����
�
 
���
�
, 
 �� �
� 	
��. �
��� ���
	��, ���������	
��� 
���
�
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��	
����� �� ���
	�

�� ���� �
 �
�
��� (	
�
�
���
�� ���
�����

���), �
� 
$�� ���� �� ��� ���� ���� ���� ���
�����

���, �, �
��� ���
	��, 
����
���� ������������� �������
��� ����
�� ����� �
���
�
. 
             * 2006 �. ���� ���
����� 11 ������ ���'�����	
��� � � 
����� 
�����!���� ������
����
. .�(�! ��'�� ���'�����	���

���� 
���
�
 
����

�� $3512,4 ���. * �����
� ���'�����	
��� �����!���� 
���
�
 
 
�
 ���
� ������
����
 ������� � 
���� 6 ��������� ���
��	
��! � 1 
���
��	
��� �����
���
��� ������
, �
 ������� �������� 86% ($3016,4 
���.) � 14% ($495,5 ���) �� ��(��� ��'��
 
�����
 ������ ���
� 
����
����
����.  
            /��
�� ��������� 2007 �. �	�
����

���� ����� ��
�� ������ 
���'�����	
��� 
���
�
, ��(
� 
��� ��
 ������� 	
 ���
�� 6 ������
 2007 
�. ����

���
 	
 $1,7 ����.  
             /�� $��� 
 �
 ���
� ������ ��������� 
���

 
 4 �����
� 
���'�����	
��� �	 7 ������	�

���� ����������� (��
����) �� ����� ��� 
������
� �
 ����� ���
�������� �
 ��(�� ����� 
 $810 ���. 3�
	
���� 
����
���� ��'��� ������ �� � ���

�� �����
�����

��� ����� ��� 
�������
  ���	 	
������ �
�
�� ��
����������� �����.  
             * 2005 �. ��� ��������

� ���
�! ����� ��! 	
�����! �
�
�! 
��
����������! ����, ����
��! ����� �������� ���� «���!��» 
	
�����
������� �������� � �������

��� 
�	�������� �
��
�, 
��
�(�� 
����� ��� �������, �����
�����

���� �
 ����� �
���
�
 ��� ����(� 
���'�����	
��� 
���
�
. 1
���! ��� �����
�����

��� �
��� 
�
���
���

���� 
 �
 ���
� ���'�����	
��� 
���
�
, ���
�� �� ��������� � 
�����
� ��
��� ����! ���'�����	
���. * 2006 �. ���� ��������

�� 10 
4)/�
 
 ���
�� ��������� 2007 �. ��� 2 4)/
.     
              *
��� ��� ����,  �� ����� ����� ��� ������ ���
� �
������ 
	

���� �� ��������! �
 ����� ����� ���� �������

���. 
               %
 ����������! ���� ����� ��� ������� 
 #����� �������

���� 
����� 400 �
���
. .��
��, ����� ����� ��� �������
 �
������ 

�������������	���

���� – �
 ���� �����
��
, 	
���
�(��� ���
�� 
����� �
 �����, ���������� 32,5% 
��
���� 
 ���
�� ��������� 2007 �. 
����� ��� �������
. /�� $��� �
 ���
�� ������� �
���
-������
 
���������� 59,3% ����
����� �������� ����� ��� �������
.   
                * ���
�
� ,� ���'�����	
��� ����� ��� �������
 ��� �� 
������

�� ���
�� �����. * 2006 �. 
 ,� ���� 
���(��� ������ ���
�, 
������ ����� ����! ���
��������� �
 244,6 ����. �
��.  
                1��� ���'�����	���

���� ����� ��� �������
 � ��(��� 
���� ���
� 
��
���� ����(��� �������
 
 2006 �. 
 #5 ����

��
 9,4%. 
                * 2006 ���� 199 �
���
 �����
�����

�� �
�! ����� ��! 
��������. * ���
�� ��������� 2007 �. ���� �����
�����

�� 39 414 
����� ��� �������
. 
                6 �	 8 ���
������� ������ �� ���'�����	
��� ������� ��������� � 
�����
� ��
����
�� ��! ���'�����	
���, ����
 �����
 
 ��

 �����

��� � 
	
����
��� ������ ���� ������������ 	
�����
������
�� #5, 
 ���
����� 
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��������� ������������ 
����!���� ��

�� � ����
����
��(�! 
�������
���! ���������
 SPV 	
 �������. 2 ������ � � 
����� �)6+ � 
�
��
 ��
������!� ���� ���(���
���� 
 ����
����
�� � 54 �� ����� ��� 
������ ���
�
�  ���	 
����� ����� ��� ������ ���
�. 
              *�� ������ ���
��, 
���(����� 
 �
��
� ���'�����	
��� 
����� ��� �������
, �
������� 
 ���
(���� � ����
!��� ������ 
���
����� – 15 �������� 2033 �. (�����
 � � 
����� 7��������� )���� ���� 
"
��
). * �����
� ���'�����	
��� ����� ��� �������
 ������
�� � 
���� 
�
� ���
� ��� ��������� (*�", 8����������
��), �
� � �����
������(�� 
���
��	
���, ����

�������� 
�����
��� ����� ��� ������� � ���
� ��� 
���������
 (�)6+, ��
������!�). /�� $��� ����� ��� �������� 
7��������� )���� ���� �
��
 � 1����
+����� �������� �
� �	 �����
����� 
�������
, �
� � �	 
����������. 
           ��������� 	
����� ������
 ��� ������
����
 �� �����
� 
���'�����	
��� ����� ��� �������
 	�
 ������� ��������� 
 	

�������� 
�� �����������! �����������

��� � 

����, 
 ������� $������

�� 
������ ����� ������ ���
��. /��������� (��������) 
���
�� �� ��
����� 
��
��� �
������� 
 �����

�� �� (1 m LIBOR+100 bp) (����� 5,3%) �� ������ 
� � 
����� *�"  �� 8% �� ������ � � 
����� ��
������!�.    
             * �
�	� � ���	���� ���
������� �
 �
����!���� �����
�� ����� 
������ �
��� ��������� �
�� ��
�� �� ���'�����	
��� �
 2008 ���. 
             * 54 «.� ����� ��� ������ ���
�
�», � �
����, 
 �
 ���
� ������� 

�
���
 SPV, ������	�

�� ������� «����� ��! 
����», ����� �������� 
��������� ������������ �������� �
������ ������������ ��

 �����

��� �� 
������
�, ������ ����� �������! �(���) 	
��
���� � �������� 
�������

���� ��

� ���(���
���� $������ �����
��! � ����� ��� 
���������. + ��������� ��������

��� ������������ ����� ��� 
�����
, 
������ ������� ���
��
��� �����
����� ��

������������ ���������� 
�������� �
 ��������������� ���
��	
������-��

�
�� ����� 

����������� ��(���

, ��������� �
��� 	
���� ����� ��
� ����������
, 
���	
������ �����
 � ������! ������� ���� ��������������� ���
�
 � 

������ ����
��������� � ��
 ��������� ���
��	
����. 
               . �
����,  �� ������ ����� ���� 
����
 �
������ ��
����! 
�����!����� 	
�����
������

, �����
� �� ������ �� ������

�
 �
 ��
�����, 
�� � �� 
�
�����

�
 � �����!����� ��
��
������, �
����
��� � ����� 
	
�����
������
�, 
 �
��� ������������ �����!����� ����
 ������ ���
�. 
                4
 ����� ��� 
������ ��� �
���
����� �
�	��
,  �� �����. %�� 
�����
������ �
���
�
. 4
��� – ���
������������.  
               � �� �� 	����� �
����
��� 	
�����
������

 $�� � �������
 ���
�� 
�
���
 �
 ���(���
� �����
��	���

���! ���
��	
��� � ���
�� �� �
���
 
�
 ����
��� � ������� ���
�
�� ��� $������ �����
��!. /�� 
���(���
����� ������������ �
���� ���
 ���������! �
��� 
�	���
�� 
�������
 ��

��������� ������������ �
���� ���
��	
����� �����

��! 
�� ����� ��� ������
�, 
��
���� ���������� ���
��	
�����, ��������� 
����� ��
��
������ ������
 #5 � ������� (��. 819) ���
�� �

�� 
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���'�����! ����

 ���������� ���	
������

. +���� ����, �
������, 
«
�������
� �����
��	
���» 
�	�

�� 
����� � �
����������� ����
 
������
 	
��(��
 ����� $�������� � 
�
�����
�� ����� ��� ���
�. 
              %�� �
���� �
��� ������(���

 ����� ������� «
�������» 
���

����� (�������������� ���
��
 � ����� ������
�
), ���������, 
�
������, 
 �
����!���! ������, �
������, �������� 	
 ����
��������� � 
���������
�� $������
 � ��
����
������� ��������� �
���
���

���� �
� 
���� �	 �
��� ��(���
����� $�������
 ���������� �����������

��� 
������� ����� ���� �������

��� 
 �����.          
             %��������� ���
�������
�

�� ��

�
�� ��������

��� ������ 
���'�����	
���, ���
������ �����!����� ���
��	
���
��.  
            %��������� 
 ��
������ ��! ���������
� �������� ���	
������ 

���
, ���������(�� ��
����
�� ��� ������ ���'�����	
���, ���
������ 
�����!����� �
��
��: ���
��
����� �����

��! � �
��� �����
�, 
������ �

�(�� ����
��� � �
�
��
 �
��
 ���'�����	���

���� 
���
�
 � 
��
������ �� ���	�
 ����� ��� ���
�
 �
���
����� �
�	��
; 
            ��
�������
�

��� 	
�����
������

 � ����������������� 
(�
�������
�); 
            /������� 	
���
 � ���'�����	
���; 
            1��
���
�� 	
��� �� ����� ��� ������ ���
�
�, �������
, 
 
 
�������, ������� 
�����
 �����
��! � ����� ��� ��������� �
��
�� (��	 
��	�
��� ����� ���� 
����
). 
             #����� 
����� � ����	��
���� � ���� 	
��
����. 
              0������-� ��
. 
              .�(�� ����
��� �����
�������
. 
               4
�����
������
� � ��������� ���
�. 
               4
��� ���(���
����� ��

. 
             1����
�� ��
��� ��	�

 ���(
�� �
� ����
���� 
�� �����
��� �� 
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