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��� 339.727 
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 � � � �   � 	 � � �  
� � 	 � �  � � � � 	 
 � �  � � �  � � � � � � �  

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

��� �.�.,  �.�.�., 	
�. 
��
������� �
��	��������� ��
�
������� ���������»,  

�. �����, ��������� ������� 
���
�� �.�., ��������� 
�	�� !�! «���� ��"����# ��������� �������»,  

�. �����, ��������� ������� 
 
������!� "�#�$: �����	
�����; �������������� ������; ���������������� �����
�; ���-

����� ���. 
� ������ �	����������� ��	��	�� ���������	�� �����		���� �������� �	������	��� !��-

����	�� �������� 	� �	�"	�� ��	�	����� ��	��; ������	���� � 	��������� ������	�� �	-
������	��� !������	�� �	�"	�� �	��������. #��������� !�����$����� ������������� ��� 
�������� !������	�� ��������	��� ��	�	������	��, ������� 	������%	� !������ 	� �	��-
��		�� ��	�� ����	��� ��!�����, ����� �������: �������� �	������	��, "������ ���� �	��-
������, ������� ��&��� ����������	��, ���������� ������, ����� 	����� ��������� ����	���-
��� ����������	��, �����%	���� �!�����	�� ������, ��	�	�� �������� ����������	��. '��-
������������ !�����������	���� �	���������	�� � ������������� ��� �	��������, � ���		�: 
	���%	���� �	������	�� ���%�	�� �������, ������� ������	���� ��	�� �������������, ������ 
��%�� ����������	��, �����%	���� �������������� �	��������, ���%�����	�� �	��������, 
������	���� !����	�� �������	��� ������, 	����� ���!�	� ����� �	�%�	�� �����	���� !� 
����	�	�� � ���%�	��� ������� � �����, ����	�����	� 	�������� ���	������		�� �����%��, 
�����	�� ��%�� 	���������%�	��. (������� ����� � ���, �� 	� ������� ��	�	����� ��	�� 
�������� !� �������������� ��	�"�, �� 	� ������	�� ��	���, �� � ��	�	�� ����� !�������� 
�������������� ����� �� 	�������� ����������� ��	��� �	������	�� ����� ����� �	������	��� 
!������	�� �	�"	��� ��	�	������	��, � ���%� ������� !������ 	� ������� ��	�� ��		�� ��-
���.  

������� �������� � �����	������ ����� ������������ !�������� ������������ �"�
�� 
���������� � �"����
����� �� #������� "������
����� �������������. $ ����� ����� �-
������� "���
���� ��������
��� ��#����� ������ �������, ����������� ������ � ��	� ��-
������ !��������� ����, "���
��� ������� ���������� � �"������ ��"����% !����. &��	� 
��
������ '�� ��
� '������ (������) ����� ��"�
������ �
���%��� �������� ��
����� ��-
���������: �������������� ������ (Syndicated loan); ���������������� �����
� (Euro-
commercial paper, ECP); �������� ��� (Credit linked notes, CLN); �����	
����� (Eurobond), ��-
������ ��
�����
���� ���	������� ������� "������
��� � �	
��� 17.  

*�
�� ����� �	
��� 2 �������
������� � ���, ��� � ����� ������ ��
���� "���
������ ��-
�������� �������������� ������ � ���������������� �����
� ���%� ��� ����������. +
����-
��
���, �
� "���
������ ������
���� �	/���� ��
���������� !���������� � ������������ 
!�������� ����� ��
����	���� ��"�
������� �����	
�����. 

0���
������ ����������� �������� ��
���������� ���#���� !����������� � !���� 
�������� ������������ !�������� ��������� (456) �
� �������� ���	����� "�����
�-
��� �� ��
����� 
���������� ������������ �	
��������� ����, "����
��� ��� �	��
��-

��� 
�	� ��"�
������ ���
������� "������ ����'������������ ��	�
�����, 
�	� �"��-
��
������ ����"��� � ����#���� �����-��������, �������, ���� �	����, �������� �-
�����. 

                                                 
7 ��������� ���� ����
��� �� ��������%���, "����
��� "� ����� ���� ��� ��
�%��� �����	
�-

������ � ��
��%��� �� "��
����� ��
��� ��������� ��������� ��"��� 
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8	
�� 1 – 6������� ��
�����
���� ���	������� ��
����� ������������ "���
������ ��-
������ � ���#��� !�������� ����� 

 +������������� 
������ 

<��������������� 
�����
� <����	
����� 

+���� ����������� �����- � ����������-
��� (�� 6 ���. �� 5 
��) 

������������ 
(�� 1 ���) 

������ � ��
������-
��� (���#� 1 ���) 

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

����������� ���-
���	���� 

6	/�� "���
������ �� 5 �� 500 �
� ��

. 
+@* 

�� 50 �� 100 �
� ��

. 
+@* 

�� 100 �
� �� ��-
���
���� �
�� ��

. 

+@* 
+��� "��������� ��-

��������� �� 2 ������� �� 3 ������� �� 4 ������� 

B������ 	���� �� ���	����� �� ���	����� ���	����� 
$
���� ���������� 

"� 4+56 �� ���	����� ���	����� ���	����� 

*���� ���������� �� ���	����� ���	����� ���	����� 

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

�������� "���������%� ���������%� "���������%� 
������� �������� 

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

�������� ������-
��� ���
�� �� 100 ���. ��

. +@* �� 350 ���. ��

. +@* �� 1 000 ���. ��

.

+@* 
��������: �������		�� ���������� 	� ��	��� [3; 6] 
 
<����	
����� �� �������� "���
������ ��
���������� !����������� ���%� �
���%��� 

"����������, ������� ���������� "�
����� � ���������� ����� ������� �"��
. 
1. D�	����� ����������. F������ ����� ���	��� � ��	��� ��
���� '������ ����� �����	
��-

���,  ����� �"����
��� ����� (����������) "� ���. ���������� �	
����� � "����% ������� 
������ �� ���������� ������� '������ � ���� �����������. F�� ��
���� ��
�%��� �"����-

�%���� �
� ����� ���� ����, �.�. ����, ������% '������ ��
��� �"
���� ����� ������-
��
��� ��������� 	������ ('�
����� 	���������� 	���� � �
������� ������). �
� ��"��-
��� � ��

�� +@* 	�������� ��
�%��� ���������� ���������� �	����
���� (United 
States Treasury security), �
� ��"����� � ���� – �������������� ������ 	���� D������.  

 
8	
�� 2 – 6������� ������������ ����
���� ������������ "���
������ ���#��� ����-

������ 
+������������� ������ <��������������� �����
� <����	
����� 

����������� ���� ����������; 
���������� �	/�� !�����-
������ ��������� 
������ 

	����; 
�������� �	/�� ���	����-
����� ����������� ��-� ���-


����� ��������� 
���� "�� 
��"�
������� ����������� 

�
� ����-���������� �����-
���; 

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

�������� ����� !��������-
���; 

��������
���� �	/�� !�-
����������; 

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

������������� ��"�
������-
�� ����������� �������� 

 

�
���
��� "������� ��-
"���; 

���	��������� "�
������ 
��������� �� ���������-
��� ����������� �������; 
������� ���	����� "� ��-

�����% ��!������; 
������������ %���������� 
������ � ��������% ��-

"���; 
��
��� ���������� ����-

����� �� ���/%������  
���� 

��������: �������		�� ���������� 	� ��	��� [1; 3; 4]. 
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2. @������ ���� ����������. 0� ����� ������� G������, ��
��� � 2014 ��� �������� �� 
�����%����� ���� 	�
� ��������
��� 742 ��"��� �����	
����� � �	��% ����� 	�
�� 480 
�
�� ��

. +@* [7].  

3. I������ �	/��� �����������. <�
� �������������� ������� – '�� «#������ ����», 
�.�. ����� ������ ��"���������� "���������� � 	����-����������, "���������� ������ 
���������� ���
#����, �� ��"��� �	
����� "� ���� ��������� ����������� '������, !����-
������ �� "�
�����
���� ��������� �������, ��������� ��������� �������� ������� � "��-
��
��� ���������� 	�
�#�� �	/��� � ������ �
� '������ �����. 

4. 6��������� �
��, �	���� "�������
������ � ������� �	��"������ 	��������� ������. 
<����	
�����, �� "���
�, ��
�%��� ���	��"��������. ����� � ������� �	��"������ ��"�
�-
������ ������ ������ ��������� (456, ���������� ���"���).  

5. J�
�� ����� ��������� ��������� �����������. 0�� "���
������ ������� "���������� 
��������������� ������ �������� 	��� � ��������% ����������� �����
��� �� 1 % �� 
����� ������, ��"�
����
��� ������%��� ������ � %���������� �����
������. �������-
����� 	����-����������� ��"��� �����	
�����, �� "���
�, �� "����#%� 0,3 % �� �	/�� 
��"���. 

6. I���������� �"��
���� ��
���. I ��
���� �� ��������, ��� ������ ����� �������� ��
�-
��� ����������� ��
��� � ���
��� ����������� ��������, "�� ����������� "���������� ��-
"��� �	
����� ��������%� �����������, "����
�%��� �"��
��� ��
���. � ���� ���������-
�� ����� �������: �	��� �	
�����, "����������� � "��#���%, � �	
����� � 	�
�� "������ 
������ "��#����; �	����� ����" �	
����� (buy-back); ��!����������� ��
� "���������� 
������ ��"��� [2, ���. 106 – 109]. 

7. G������� ������ �����������. I�"��� �	
����� ����������� "���#�� "�	
������� 
� ���������� ������, ������� �������� �� ��
��� �������� ���� !�������� ���������, �� 
� "�������� "���������� ���� �����. $� "�� '��� "���
������ ������� "���������� ��"��� 
�	
����� ����������� ������ ���������� '������ �� ����������, �.�. '������� �� "���/��-

�%��� ����� ��!�������� ��
���� "�������
���� ��������. 

6��	� �
����� �	����� ������� � "���������� ������������� � �����	
����� �
� ����-
������, ������� ��
%�%��� � �
���%���.  

1. $�������� ���������� �
������ �������, �	��"������� � ���� �
���%��� '
�������: 
"��������� ������������� �������; "���������� "�������� 	�������� 
������;  ��"�
���-
���� ������� ������� (covenants).   

2. I����� 
���������� ���� �����	
�����, �"����
���� ���, ��� ����� ����� ����-
�
����� ����� ����� � "���"�� � �����
����� ����� ����� � "����� ��
����� ����-
����
����, ��� "����
��� 	����� "����� �
� ��"��� �����% 	����. ����� ����, 
���������� 
������ ���� ���
�������� 	
����� �
���% ��
����� ����� �"����� (�� "������ ��"
�-
"����� �� G<06, �"������, �
����, ����� � ��.). G����� ��!��������� – �
��������� ��-
�����, �����-�������, �������� ����������� – ���� �	��"������ ������% 
���������� 
����.  

3. 4����� ����� ����
�������. $����
���� ��������
�����, �� "���
�, �� ���
�����-
���� �����
������ �����
���� ��	/����� ������������� � ����� �����	
�����, � ������ 
�������, ��
���� ������������ ������������� ����, �����	
����� �� ��������� � ���"����-
��� �����
���� ������ ����
�������. 

4. M���#� ����������� �������!����� ����������. 4�����	���� '�������� ��
����� 
��������� ������ � ����� �����
������, ��������, !���, �
%� ��
����� ������������ �"���-
�� ������������ ��������� !���������� �������!���������� "���!�
��.  

5. M���������� ����������. 4������ !������� ����� "���
��� ��������� ����������� 
����������� ���������� � ��
����� �����������. F�� ��
������� � "�����% CDS (��������� 
��!�
���� ���"�), FRA (!�������� ���
#����), IRS ("��������� ���"�) � ������ ���������-
���. CDS ������ ��������� ���� � "������
��� ��	��, "� ����, �������� �� ��!�
� '������ 
– ���"����� �
� ���������. 

6. I���������� "�
������ ��	�
����� �����. �� "���
�, "�� ��"���� �	
���������� 
��� �"����
����� !���������� "�������� ���� "� ��"����� ��"
��. <�
� ���� ���-
���
�� � "������� � "
�%��� '
������ (�"�����, ����� B�	�� �
� <���	��), �� ��������, 
��"�
���� "��������� ���"�, ����� ������������� ���� ����.  
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7. $���� ���"��� ���� �������� ���������� "� �������% � �
������� ������� � ����. ��-
���, "�
������ ���������� "� �	
������, �� ������ �� ����
����� ������������� �����
���-
��� �������� �
� �� ��
��
������ ����. 8� ���� �
������ � �	
����� ��
�%��� ����� �����-
������.  

8. +������
��� ��������� ������������ ��������. �
� �������� ������ � "���	����-
��� �	
����� !�������� ������ �� ����� ������������ 	������. 

9. B������� ����� �
����	
������. 0� �����	
������ "������� ��"
���%��� 	�� ����� 
�
���� � "������� � ��������� (withholding tax). $
�� (��� �� ����� "��������� �
��) "
-
����� ���������� "� ��������
����� ����� �����. <�
� �� ������� ��������
����� "����-
�������� �������� �
�� � "�������, ������� "
��� ������, "��
����� �	��� ������� 
��
����� "��������� "
����� �� ������, �	��"����%���� ��������� "��������� �����, ��-
��� �����
����� ��"���. 0������ �� �������, ��� �����	
����� � �������� ��"���%��� 
� "���/�����
�, '�� "����
��� ��������� "�������� ��
����� ����� ���������� �
����	-

������, � ��� ���
� "���������� ������
� ����� �!!#����� ���� [5, c. 26]. 

8��� �	����, ��������� � ����� �����	
�����, � ��� #������ "�������, ����#� ���-
���� � ���%� ���� ������������ �
� ��
����� ����� ��
��. I ��
�� ����� ��������, ��� 
��!�
��� "� �����	
������ ����#�, ��� � 
��
���� �����. F�� ������ � ���	�� ��������% 
������������ ��"�����, ������ "�� � ��������� ����������. X�����
���� "����������, 
�������� �	
�%� �����	
����� �� � ����� ������ ������, �� � ������ ������ �������� 
(��������) "����
�
� �����	
������ ����� � �����
��� ������
���� ����� ������
���� ����� 
����� ������������ "���
������ ���#���� !�����������,  ���� �
%����% "�����% � ��-
����� ����� ������ 	���.  
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