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~ $ 865,7 *
�.
5,3 *
��.���.
(~$ 212 *
�.) 
$653,7 *
�.

~ $ 497,1 *
�.
3 *
��.���.

(~ $ 113,2 *
�.)
~ $ 383,9 *
�.

-
-

-

~ $ 1 362,8 *
�.
8,8 *
��.���.

(~ $ 325,2 *
�.)
~ $ 1 037,6 *
�.

��+
* ��
%�

� ,�����

"� ���
-�*

9 *
�. 200720062005.�
%�

9 
3 
6

6,341 *
��. ���.
(~$ 242,2 *
�.)

10

� �	
(��
��
�%�#��

� �	
(��
�����

163��
�(
�	��

0,005 *
��. ���.
(~$ 0,2 *
�.)

4,946 *
��. ���. 
(~$ 187 *
�.)

1,49  *
��. ���.
(~$ 55 *
�.)

�/�*

5
2
3

4 
1
3

-
-
-

��
-�� �� ����� ��
%�
� ,�����

"� ���
-�*

$ 8,12 *
��.$ 10,8 *
��.$ 3 *
��.��+
*� ��

*) ��� ������	�
��
�����������
��������
**) 
����������������������������
�������������
�� �!����"�#, �!����$���� �����	������� 

�-���
*��	
* ���	� � �	
�� �� 2010 %��� – 40-80% � %��, 
��%
���� �����
�	��������*  
���* �����	

��	�� ,� � 2010 %�����+
* ������
*�&
� �	
(��&��
��	�� ���	���	 798 *
��.���. ($ 31-33 *
��.)  � %��
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1. �
�
���� 2006 %���: ���� «&�����	» � �	
(��
��
�%�#��?
2. ���
#2006 %���: �	�  ��
��	 - ���� �
� � �	
(��
��
�%�#��?
3. ��	����2007 %��

- 2007 - %�� � �	
(��&��
�%�#���� �$
���&� ,����� � "� ���
-�*
- �	��	�	��
����&� �	
(��&�����  �� "���

���&10 ����&
)����&�� 2007 %��
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��
�%�#�� �
� ���� : �����������

�������
�����-��
��	���

��'�, ���"����
��
��	� , ����14%$ 1,5 *
��.��	�
���
430 ������

���� – $80,9 *
�., 
RMBS – $ 726.88 *
�., �� – $ 113,2 *
�.

86%$ 9,3 *
��..�
%� 21 ��� �
�1��
����

…

��
��	�1,9-2,2%$192,9 *
�.,������

2006 %.     ��� - $ 37,7 *
�.2,8-3,2%$278,9 *
�.��2-������

2005 %.     ��� $ 5,5 *
�.,
2006 %.     RMBS $ 73,9 *
�.

2,2-2,6%$221,3 *
�.���������� �	
(���

����

��
��	�3,3-3,9%$337 *
�.���
���

2007 %.     RMBS $ 206,3 *
�.2,9-3,4%$290,8 *
�.0

�	���
��	

6,2-7,2%

6,8-8%

7,3-11%

33,7%*

100%

% ��+
*�
� 2006 %.

2007 %.   RMBS - $ 179,68 *
�.$620 *
�.�����**
�#����

��	�(���� (�
))��������������� 2006 %��

0
 �"�	� ���


���$ 4,3** *
��.��
�����

2006 %.   RMBS - $ 88,3 *
�. $730 *
�..2�-24

2006 %. ��� �� $ 37,7 *
�.,
� �	
(��
��
�%�#�� (��) � ,� - $ 113,2 *
�.

2007 %. RMBS - 3 198,3 *
�. (~ $ 267 *
�.)

$680*** *
�.���  � ��" ��*����

$10,8*  *
��.��+
* ��
��	��

*) �������� ��%&– $ 8,6 ����.
**) �������� ��%&– $ 2,5 ����. 
***) ������'�	����!����

����$���: (���������, (�&-��#����, �"������%&
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�������
��	�(���� �
)������������� � �	
�� ��
���&� �
��
�1�&������

� ���	
*� �
)������������� ��'� - ����������	�(��� � 2000-2006 %%.
� ���"����
��
��	� ����	�����&������

� �����-�  �
�� �
��$�* � �	
(��* �����*

� ����

���	
*�

�
)�������������

��'�
����

� �	
(��


��
��	�

��'�

SPV ��'�

���

SPV ������

��
�%�#��, 
%����	�� ,�

2000-2006 %%.

��
�%�#�� ��'�– 9 �� ����� �� ��**�$ 855 *
�. � 2000-2006 %%. , 
%�	���	�� 10-11 �� ���� �� $ 640 *
�.

� �	
(��
��
�%�#�� (SPV ��'�) – $ 113 *
�. � 2007 %., %�	���	��
�� ��� �� $ 401 *
�.

���� – �� ��**� ��. $ 175 *
�. (2005-2006 %%.)

��+
* ���� 

���&��'�"��
����&

- ���
#2006 %��� – $ 1,2 *
��. (2000-2006 %%.) 

- 01.10. 2007 %��� - $ 2,8 *
��.  

-  ��%��"�� 2010 %��� – $ 44,6 *
��.



�

��
�%�#�� vs ���� : 	
��
�#�� 2007

2006 %��
1. 2006 %�� - ��� � �	
(��&�����

2. .  
���&��'�  ����-� ����*
 �
�� "��
����& � ��+
*


$100-250 *
�. ���(�
� � %��, �
"�	
* � � ����	�


3.  �
���
�� ���� ��
�%�#�� - ��

�#� 4����*�(
���� ��%���

�
� ������-4*�	
�	�� �

�����
��� � ����*�

2007 %��
1.  2007 %�� - ��� ��
�%�#�� �

� �	
(��*  ����	�
*, 
�� �$
���&� ,����� � "�

���
-�*

2.  �	��	�	��
����&� �	
(��&
�����  �� "���

���& 10 
����&)����&�� 2007 %��

3. «�	��"» ��'� �	  ����-

 �
�� "��
����&����*

�	�%� 2007 – 4	�  
�

�* �  �
�"���
�%�#���
� ��
*
���

��

��
? 

2008-2010  - ���
	 
� ������
�#��?
�
� ��"*�-��  ��	�
��	��?



�

��
�%�#�� vs ���� : �����
��


�� $ 30 ���.�� $ 100 ���.�� $ 250 ���.,�"*
�

 ��	)

�

��	����

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

����������

	���	���	���� ���

	�
������ 
 ����		

� ��������	
�: ����!�
��
������		, �� ��, "� #�����
�����	��� ��$����	 ����		

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

	�
������ 
 ����		,
����������

	���	���	���� ���

	�
������ 
 ����		

� ��������	
�: �� ��, "� #�
���� �����	��� ��$����	

����		

����	���	���� ���

	�
������ #��������

���� �	

�

�%���	�����
 ������&�� '����, ��������
 «(���	��
��	�»
������

����	


� ��������	
� – #��������� ����	

� �	
(��
��
�%�#��

� ,�

)	���
��, 
���	���
��

������
 (��	 ����	� ���
�����):


 *
���� - +� , 500 ���+. 

%�+,


 -.� - $ 700-800 ���+. 

%�+

5*���	������

���
�	����

#��������� ����	, 

 ��������	
� – ����	


����$
��


� �	
(��
�����2����%����(���

�
��!��	�"�#��6����	
���	���



�

��
�%�#�� vs ���� : �����
��


�������
���

�����	#��	
 – �	��
	#�����	
 ��������� 	

������
����	
�


�	�� +�������%�

��%�/��	


�	�� +�������%�

��%�/��	


�*��	�"�#��

���������**�

��
%�

�� $ 20-30 ���.�� $ 100 ���.�� $ 100-250 ���.,�"*
� ��	)

�

��	����

�*�����/	��
��	
����/	��
��	�, 
��#��
��$(��+

����/	��
��	�, 
��#��
��$(��+

,�� �
�


��


�����

������+����	�

(���	�����%� +�!�+�:
11-13,5 %

�����: 8-8,5%�����: 7-7,5%0�&�����	��
�

���
�	����

(WAR 13-14%)

8,5-9,5%

1

LTV – max 70%

� �	
(��
��
�%�#��

� ,�

�� ��������
2��
�(�
�
�	��%�

LTV – max 90%LTV – max 90%2�
������� �

 ����	�!

( ��	)

! ��	����)

13-14% �	���

���	���� ���
	���%�

������	
��	


9-10%
� ������ !�+�	��
��	



��0���!�	���


�	��*��	��
�

�����-���%���	���

� �	
(��
�����2����%����(���

�
��!��	�"�#��6����	
���	���



	


���
�	��� �
��!��	�"��������&��	���� � *��
:
- �
�������
)���� ,
- �	��&���
��* ����,
- ���
�	�#�����
�����,
- 6
�--)����

���
�	��� - �	� ���?

�
�������
)���� � *��
:
���	�	�#����
���
�� 11 ��� �
�1�&�	��� *��� – $ 23,2 	�
�.* 
� �.�. -.� – $ 13,9 ����.

1���	
 - $ 3,1 ����.
���	����	���	
 – $ 2,3 ����.
����� ��� – ����+�, �	+�����+�, �
�����	
, .
�$���	
, 2�����	
, �����	
, 

�����+	
, 2�����%

�	���	��� �
�-
���:
���		 – 60%
���	%��		 – 26%
+������� ���+��
�– 7%
+��%	� ���	
� – 7%

��	��� ����� � ,����� – 489 *
��.���. = ~ $ 18 *
��.
�
�������
���� 

��� – 237,8 *
��.���. = ~ $ 8,77 *
��. 

����$���- Watson Wyatt , ��������(�����– )�(�



		

��	��� �	��&���&��* ����� *��


��+
* ����� �	��&������ -�"�� � 2003 %���– $ 1,67 	�
�.
��+
* �	��&������ ���%� (
* -�"��� 2003 %���- $ 1,27 	�
�.
. 	.(. �7 � – 35%                    (4% ..�)

8 ���� – 21%               (�� 10% ..�)
.

������	���� – 10%
�
�*����, ����#�� –  � 5%
�	�
�� – 3%
��	�
���
– 21%

��+
* �	��&���&�
"
���� � ,� 2006 %���– 485 *
��.���. 
~ $ 16,88 *
�.

� 	.(. �	��&�����
-�"�� - 21,5 *
��.���. (~ $ 790 *
�.) 

��+
* ��	���� &
�--)����� –  � ��"��* �#
���* �	 $ 70 �� 110 *
��. 
(��	��� )�����,  ����1�&��
�
���)

����$���– Sigma Swiss, Swiss Re, ��������(�����– )�(�

���
�	��� - �	� ���?



	�

���	��� ������ �  �
�"���
�%�#��
� 3�����	�����
 
�%�+�+�
 �����-'�	�����
� �	#�	$���
�� �	���(����� ����
�
���$, ��� �� ��
� ����)
� )���� /	���	$���%	�
������


���	��� ������ �  �
�"�����
� 3�����	�����
 
�%�+�+�
 	�
������

� )���� ������
 	 '�����	���
 �����+�����#+��	


� ��#������� ��� 0�	�	#��		 ���+	��
, �����������!���
��	 �� 4"4-, ��� 0�	�	#��		 	�����	
���	��!����&��	$(
 ��� �	��� ��5����
 ��#�
��/����%� ����	��� ��
�).

���	���  ��	�� ����
� ����������	��
����� �	��	 �� ����(��0

� �	�� ��	�������	
 
 ����(�� #����+��!� ����������	, ���	����	 �� ���������!

����

*� �������
� �������
	� �����
����%� 	�����	�����	
�
 	 �������
	� �����%���
�!����
 #����+��!;
� ���+�$��� ��	���	��
�� ������+������$	�������$���+���: ��#��� ���+���� ���+�� ��
����	�� ��

��+�����	0 	 ���
	����� ������	
��	0; 
� �%���	���	� �
���+� ����
 	 ����!�
�!������	$�������
��� �� 	�
���	��
�� 
 	�������� ����;

��$�
 ���

*�
� �%���	�����
 ������ �����	#-#��+�	�	�����	
��!��� ���
:

o �������
	� +������� ���+��
��	 �� ��, �����	��� ��$����	 ����	����!��#��
�
.
� ��!�	����	� ��������	:

o «4�+�
��	$» �������(������	
 ����!�+����
 �� #����+��$=> 
���
, �/	��	;
o �����	� ���!�+� �����
	���� ������	
��	�;
o -���!�
��	� ��5����
 ��� #� ���+	����;
o �������
	� �	����� '������	#� 	 �����	 #����+��!=> �	��	;
o �����%��	��
����� 
������ ����%��������	
.

�
��!��	�"�#�� � �	
��: ��
�%�#�� vs ����



	�

��,�9 ��,2�5,�2.�

� ���� – ������������$ «������	+����» ����
 #����+��! � �����+�0&�$ ���+���$

������-'�	������ ���	%��	$(
 �.�. ����
��0 ��SPV). 
���$�

 	 ����
 �	���
����
 (���� ����%� �����+�	����
� – ����-����������

«+�(�����!» #����+��!.

� ����	��
��	� #� ���� ���	
�
 �����
 ����(���$ 	�������! ���	%��	$, (���	����	
�!�+"� ����
 � ���������
���	
 ����(��
�	 #����+��!.

� ���������
� 
 ����
	
!���������		.

,
)������������
� �	
��:  
�� 
�	���
 ��	�
��	��

��������� �� 	
 ���
������������������?
*����$����������+



	�

��,�� ��,2�5,�2.�
� ���� – ������������$

«������	+����» ����
 #����+��! �
�����+�0&�$ ���+���$ ������-
'�	������ ���	%��	$ (
 �.�. 
����
��0 ��SPV)

� ���$�

 	 ����
 �	���
����
 (����
����%� �����+�	����
� – ����-
���������� «+�(�����!» #����+��!.

�
�� 
�	���  ��	�
��	��: �����
���#��  �
��

��:�.�8
� -���	��	#��	
 ����� ��

����+�������� 	��������� ���+����

(���%�����);
� ��/��	� ������� ����%��������	


������	$ ����	-���+��	 #����+��!

���+� ������	 	 �������
��	�	

��%��	#��	
�	;
� �����
���� +���#	������ !�����	�

#����+��! 
 �+��� +���#	���		 	

��#+�����������
 (���� �����

����!�+����
;
� ���	�	� �	����� '������	#� 	�������!

���+	��
 (����
����
	� ����
	
�

����+������$���%�����).

� ����� +�
 �
��	(	�	��
����!

	�
������
 (�� ����, �� ����	����


���%�����) – ����� 

�+��	
 	���	����

«�
��	(	�	��
����!	�
������
»



	�

�
�� 
�	���  ��	�
��	��:  ��	)

� ��
�%�#��

��,�� ��,2�5,�2.�

� ����	��
��	� #� ���� ���	
�


�����
 ����(���$ 	�������!

���	%��	$, (���	����	 �!�+ "�

����
 � ����� ����
���	


����(��
�	 #����+��!.

��:�.�8

� ���	�	� ��� /�%� �	���

���	%��	����! 
������
 –

�#������� 
����� ��	

(���	��
��		 ����(��
;
��	

� ��

���	� ��
�$ ����%��		 (��+�
 –
6�+�-(��+�, � %	��	� ��#��/�����

�����
�� ���	
�
, 
��0��
 	��������
������ ����%	 	 +��%	� 
	+�

��� 0�	�	#	��
����!���	
�
. 



	�

�
�� 
�	���  ��	�
��	�� � ��
����&������
�#��

� ����� 

�
0��
 ���������
�	 	�������!���	%��	$� ��� 0 +	
���	(	���		 ����(��
, 
����
���	
 �	�
	+���� 0;

� ����� ������0� 
 ���
�0 �����+ � ������	, �� 	��0&	�	 �����
����! 	�����	��

��(	����	��
��	
 (
 ��� �	��� ��%	���� ��� ���%�����);
������: ,&«(�����--�
��������»

� ����� �������	
�0� ��(	����	��
��	� ���+	��
, �����������!#���%�� ���
 �� 4"4-
(+� 30% ���	����	 ���	
�
);

� ����� (����	��	��0� 
 ������
�:
� +�����	��� ��%� 	����������������� 	�������!�����!����%;
� �� ������	
��%� 	�����	�� ��(	����	��
��	
 
 ���	�+� �����&��	
 ������ ��

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

� ����� ��#+�0� �� ������	
��� 	�
���	�	����� ������%		, ����	���, ��� 0�	�	#��	

	�������!���+	��
 �����������!���	���	 ����&��	
�	.

�
��� ��� ���
���� � ������������� �
���������, 
��������– �������.
William Wrigley Jr.
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��!��	�"�#�� ���%�&��	����:  
�� 
�	���
�(��	�� �������

� 2
��$

"�������	

��	�� �
 �"��
�
	 ������� �(��	����	��

�
��!��	�"�#�� ���%�& ��	����;

� ������� �
�	��"���!	�� �	 ��*
�
��� �(��	����	�� 	���&

 ��%��**�&;

� . ��*��& ���

��� �������	
%���� )����� – &
�--)���� – �
���	��
�(��	�
������� � )��*�������� �*
1����& ��	)


�

�
��!��	�"��������&��	���� ( �� ��
�(�� ��"�
1
���%� ���	���
��	����). 



	�

����&�
 ���+	
 ��#
	�	
 (	�����
�%� ���������		 – «������
"� 
��
��	�� � 
!���)��*
».

�
��!��	�"�#�� ��	����: ������ "� 
��
��	��

�	�
*

��
�(��	����� � ��"����! ����&� �����
���&
 �����	��.

����

��
�
�-������&�
1
���.

�
��� ��
���� �
�
���, ��� �����
�
�� ������� ������
�
�
�.
Lee Iacocca
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