XOEP. YHOT HAACKYYJAJT
2.1. YHam yaacocyynanmoln manaapx epoHXuil oi120,im

1980 oHBI 9X3H Y€3C XYMYYC YIAAMAIAIT OaHKHBI 393J193C WITYYTIUTIIp XOPOHTHIH 33X 3331 193D
apWDKUTIAX OOJOMXKTOH OYTIITIIXYYHYYAUNT COHMPXOXK IX3JICIH. DHAXYY UMI XaHJara Hb XOpOHre
OpYYJJITHIH OaHKHBI VI aXUJUIaraar eprexyyJoK, apuipkaanbl OaHKYYABIH YYPIT Opooor daracracal
OaiiHa. DH? Ye’C ©MHO OJIOH YJICBIH CAHXYYTHHH 3aX 3793J1 J193p MXA3HX XAJIRJ OaHKHBI €pIUH 333ITHH
X01000TOHTOOp XMHTIASr Oaiican 0o0J H3OUiH 3acar eepwierJeH CaHXYYTMHH I[IUHD TOpIUNHH
OYTIArIPXYYHYY OUii OOK XOPOHTUITH 3aX 3931 XypAalTail XOrKUK dXIIDKII.

DHAXYY JasapyuiicaH eepwIeNTYYAUNH Y SIBIBIT Malll OJIOH TOPIIeep TOMbEOIAOT Oeree/ aaHa
Hb Malll OJIOH TOPJIMUH SAUIH 3aCTUITH MUKPO, MaKpO XYUYHH 3YHIIC HesleesicoH Oaiaar. IX3Hx cymiaadn
3ax 323JHMIH OYTIUITH eepusIenT O0JOH CAaHXYYTHIH CEKTOPT OpcoH Oycaa OyTa1l 30XMOH OalryynanThiH
HIMHYYWINIIAC YI0aaaH 3331374 O0JIOH XOPOHTe OpYyyJIardblH XYP33 00pUIOrICOH IK Y319T 0a YYHTIH
X0JNGOOTOHTOOp MIMHY CAHXYYTHHH GYTI3IIDXYYHYYA YYCU33. DIArIdpHiiH HAT Hb YHAT AaCKyynanT rom.!

YHOT 1aacKyynaiaT Hb JHTUWH XOEp TalNT CAaHXYYTHHH XapWIaaHbl XA JIOdPHHT /33371, aBiara,
JM3UHT T.M./ 9eJI00TIH apWDKUTIAX XOPOHT® OPYYJIAITBIH XOPATCaT ACXYJ YHIT IIaacaH]l XepBYYJIIAT
MpOLIeCC OM. DHAXYY MpOIecC Hb 393JIMHH 3PCARIUIT Yp AYHTIH HIMIDKYYJdX 3amaap CaHXYYTHUiH
CUCTeMHIT 03XKYYynadr mexanusm (Arner 6osoH Schou-Zibell 2008) Gerees 30BX6H X0pBOX YaJBaphIr
HAMOATAYYIIIXI3C TagHa, 30ICOHTH Oalian]l OpcoH ep, 393JIMHT WYY XOpBeX uaaBapTai, apHIDKUX
6010MXKTOM Oonroor. HereeTairyyp, YHIT aacKyyIalThIT SUITH 3acart maap/jaratail 6aiiraa XepeHre
opyyJnanT Taraxag OyC CaHXYYTMHH OajlaHC a39p apOuTpak XHMX 30pHyJalTTalraap amuriaxa
spcmaaTdi Oakimar (Arner 6oioH Schou-Zibell 2008). YHAT maackyynanrrail xoil0oOTOW ydupy
6om3omryi spcauir 2008 OHbI UITOTEKUITH CAaHXYYTHIMH XsIMpaJl Malll TOJl XapyyJcaH OmiIda.

2008 onbl caHxyyruiiH xsMmpanaap 30 KWIMHH TypIl TacpalTrydl sIBCAH YHAT LAACKYYJIAIThIH
IIPOLIECC 30ICOK, YT 3aX 333J1]] OPOJILOrYA0 ] YHAT LAACKYYIAIThIH XOI KWL, TYYHUH CAHXYYTHIH 3aX 339J1]]
TYHLPTIOX YYPrUiH Tajaap SpralyyidH Xapax Xyranaa rapcal. YT XsMpallaac YYI?H XYMYYCHHIH YHAT
[AaCXKYyJIAITBIH 3aX 33371 UTIIX UTTAIT alJlarJax, UX39X9H HIYYMXKIIX 00JICOH 0eree YYHISC XOUII yr
3ax 323JIMHH Y3YYJIIT Mall UX X3MXk33r33p O0yypd, 2014 onbl 9-p capsin Oaiinnaap AHY 6osnon EBponbin
HUUT YHOIT IaacKyyscaH OyT3r1oXyYHU XaMxk33 2003 oHbIxooc Xo€p naxuH Oara GaiiHa.

1 Asset securitization - HANS PETER BAR,



3ypar 12. EBpon 6o5ioH AHY-bIH YHAT HaacxKyyJIaaThlH XOM*KI? (TApOYM am.10u1ap)

Figure 1. Total Private European and U.S. Securitization Issuance
(In billions of U.5. dollars)
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Sources: Assodation for Financial Markets in Europe;Bloomberg; IMF staff calculations; and the Securities Industry and Financial
Markets Association.

Mote: Figures for 2014 are annualized based on data to Septernber.

! European securitization includes asset-backed securities [ABS), collateralized debt obligations, mortgage-backed securities, small
and medium enterprise securitizations, public finance initiatives, and wholesale business securitizations.

* LS. securitization includes ABS, commercial mortgage-backed securities, and residential mortgage-backed securities.

OpoH cyy1r 00JI0OH Xyayijaa, YW TIHITIIHAN 30pUYJIaITTal YII XO1JI0X XOpOHTeep OaTtairaakcaH
yH3T naac (RMBS and CMBS), 6apeuaar epuiin xaparcat (CDOs) 600H KWKUAT AyHI YHIIIBIPISIUIH
YHAT [Aac)KyyNalnThlH Y3YYJIAITYYI OTOM OyypcaH 0on XepeHreep OartanraakcaH YHAT maac OOJIOH
0eeHMIT XyIanaaaHbl YHIT [AACKYYIANTIH Y3YYJIAIT ©MHOX OHYYABIH AYHIAX Y3YYJIRITAID OPTIH XYPCOH
00JI0BY XOMKIITIIPI? HUUT EBPOMBIH YHAT 1aaCKyyIaNThIH 3aX 323JUIH ep1ee Ys-Hilr 33371137 OaifHa.

3ypar 13. EBponbIH HUIT YHAT LAaCXKyyJIaT

Figure 2b. Total European Securitization Issuance
(In billions of U.S. dollars)
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YHOT aacKyyJanT Hb Oycaj] CAaHXYYTHIH OyTI3TI3XYYHYYAUNH aiuil 1aByy OOJIOH CyJl TanTait 0a
TyXalH HOXIeJIOoC XaMaapaH CaHXYYTMHH CHCTEMJ| Malll alldrTaid ACXyJ sMap 9 amurryd Oanx
6omomkroil. Har tanaac canxyyruiitH Oairyymiaryynaz CaHXYYKWITHIH 3apIibIl Oyypyyliax, XepeHre
X3MH3X, YHOT [[aac raprard 00JIOH XepeHre opyyiardjiaj 3pcadiidd TapaaH Oalpiryynax, XepBeX daaBap
MyyTail XOPOHTHMHI XOpBOA6I YHOT Laac OONToX, 393JUHH YpCTajbll JaXWH COPrIdK IIaapjiarar
399JII9TYI/T XYPIIX 39P3r UXI9XAH au xojbormontoil. Heree Tamaac yHAT maackyynaiaT Hb OaHKHBI
CHCTEM JIPX 3CXYJ OAHKHBI CUCTEMA3C TAYYyPX 393JIMIH ypCTANIBIT HAMATAYYJAAT 06ree 1 393JIHiTH XIMKID
00JIOH CYyph XOPOHTUIMH YHUHUT X3T 6CroX 3pcadnTai. MHMICHI3P YT 3aX 33311 Hb 333J133C XAT Xamaapanrtan
00K 373711 TAaBUTJax IMANTYYp IIaapUIarklH XSHAIT CyJIapy, caiTap HATTADK MAITAITYHTI9p HIyY/T 33371
OJITOX 3pCANYYA yycu Oalican OaiiHa. MeH eHrepceH XyralaaHj XepeHre OpyyJarduj 30BXeH 333JIKHX
39P3IIIIAC XaMaapyyslaH XepeHTe OpyyIalnT XUHCHIIP yr candapT UXIIXIH XYHAPIIT ydrpcaH OaifHa.

TyyHuwdH XepeHreep OaranraakcaH YHAT Llaac Taprax Hb YHAT I1aac raprard OOJIOH XOpeHTe
opyyJiard ajib ajJuHJ allUITail MpoIecc M. Y HIT 1laac raprard Hb Cyypb XOpOHIMITH YHUIH JYHID3C UITYY
OHJIOp YHIIP IIMHD YHAT IIaaCHBI 0ariy Ouii 00JTOX YHICIH 30pUITOTON 06ree 1 YHIT [aacKyyIalThIH YLl
SIBIIBIT YP JYHTAH OONTOXBIH TYJJ YHAT I1aac TapracHbl yp QYHI Ol 0OJI0OX MOHTOH ypcrajl Hb YT YHAT
[aaCXKYYyJITHIT OWii OOJITOXOJ 3apIlyyJaricaH 3apijiaac eHaep Oalx Iiaapjjararail. XapuH XOpOHTe
OpyyJardjibii XyBbJI XOPOHTHUHH 3aX 333J1 P3P XOPOHTO OPYYJIAIT XUHX OOJOMKTOM IIMHD TOPIHITH
OyTIArIdXYYH Ouil OOJDK, Laalmua 3ax 399JMHH 1ap Xypdd HXOCY, IPCAJIUMUT TapaaH Oaiprryynaxan
JPMIKIIAT 6oJiIor OaiiHa.?

2.2. Ynam yaacycyynanmoln mopon

OneeruiiH Oaiiinaap YHIT LAackKyylaJlThlH Cyypb XOPOHTMHH Tepesl MXCK, CaHXYYTHHH
Oaifryyiutaraac 93xJ33] Xydaljgaa, X VHIIABIPIDIUHH KOMIAHWYZA X3pATidX OoJicoH 0a mapaax
TOPIYYIATHH OaiiHa. YyHI:

Cyypo xepenzeec xamaapan.:
e Upooayii 070X OpJIOTHII YHAT LAACKyyJax - XyAaljaa, SKCIOPTHIH YNl akujularaaHaac oJloX

OpJIOTO T.M.

e XeopeHreep OatanraakcaH YHIT naac /ABS/ - JKWKUTIPHTUIH 39971, 392JUIH KapT, aBTO MAaITUHBI
399J1, TU3UHTHUIH TOI0ep I'.M.

e OpoH cyynaap O6aranraaxkcas YHOT faac /RMBS/

o Oduc, YIIIBIPII, IATYYP, aryyiaxblH 30pUyIajTTall XopeoHreep OaTajraakcaH YHIT 11aac

e baranraar epuiin xaparcan /Collateralized Debt Obligations, CDOs/

AHXHBL Yypa2 yuysmeyyaieuddc XopoHautie XopxaH myceaapiaxaac Xamaapam.
e XepoHruiir myya xyaanaax /cash transaction/;
e 3oxmoMII00p Tycraapiax /synthetic transaction/.

Yuom yaac eapeazuuiin 6atipuinaac xamaapau:
e J[0TOOI MIMIDKYYIIAT - aHXHBI YYPAT TYHIITTYYJIrY OOJIOH YHOT I1aac raprard Hor yicaa 0anx

2 http://www.seacen.org/GUI/pdf/publications/research_proj/2011/rp86/rp86_complete.pdf - page 28




e XuI JaMyKCaH MIMJDKYYJIAT - aHXHBI YYPAT TYHIPTIYY/I3rY OOJIOH YHAT Iaac raprard eep eep yica
Oaiix

OHOJIBIH XYBB/I, OPJIOTHIH yPCTANITAl sIMap 9 TOPJIUIH XOPOHTHUT YHAT AACKYYIK 00JI0X 4 OOTUT
Oaiimanm PAp 39971 OOJIOH CaHXYYTHHH XOpeHTeep OaralraakyyliCaH YHIT IaacKyyJIalT 3aX 393JIMiH
JTUHIPHX XYBUUT 333J113T OaiiHa.

2.3. Ynam yaacxcyynanmotn apea

YHOT maackyynaiar Hb JOTpoo “0oauT Oopmyynant” /true sale/ acxynm OamaHC O93pX YHOIT
[IAaCKYYITJIT TICOH 2 apra X3yi03pTail.

Cxem 1.YHOT naackyyJajaThIH apra

[ YHIT maacRyyIaaTbIH J

apra
Banaze 133px VHAT
‘ True sale ‘ ‘ PX Y
LAACIKYYIIAIT
¥ ¥ ¥ ¥

Tyya xyBaapHIax Tenbepuiir yaupiax CHHTETHR YH3T Bartanraat 6onO
apra /pass-through apra /pay-through HaacKyyIaIT Covered bond

DHrHHH OIyyx
XyBaapHIIAX apra
simple pass through

4’[ Master trust

boaut GopayynanT raasr Hb YHIT LAACKYYIAITBIH COHTOOT 3arBap 0ereef 1 3cxyn X311 XdA9H
OalryyiiarblH XepeHTWHT HAITIIH Oaruaimk, TYYHHHMr Tycrail 30puylaiTblH KOMIaHM Oyloy TyXaiH
XOPOHTUHT eepuiiH OajaHC A33p IIMDKYYJIH aBd, TYYr?3p33 OaranraakyylaH YHAIT L@ac raprax
30pUyJANITTal YYCT3H Oalryynarjcad KOMIIAHU/T IIDKYYJIIX YHIT IBIBIT XAJIJ3T. YT Tycrail 30puyaanThiH
KOMIIAaHUIH rapracaH YH3T LaaCHbI XYYT Oaruaj; OpcoH XepeHTUilH UpIdIYHH OpIIoroop Tenex 0a aHXHbI
YYPOT TYRIDTIYYIdrd 5CXyI Tycrail 30pHyNanThiH KOMIAHUIH XOpOHreec Te1exryit.

2.3.1. BoauT 00payyJaJThLIH apra

2.3.1.1. Boaut 60pAYYIAITHIH VI SBI

Boaut GopiyynanTbiH YII SIBIBIT IJITIPIHTYH aBY y3be:

1/ AHXHBI YYpIr TYHLPTTYYJISTY €6epuUiH OajaHC I33p YHAT LAACKYYJIaxaJl TOXUPOMKTOU
TOJOPXOM OHIIOT IIMHXKUWUT aryyJjicaH 333JuiiH Oari, Tyxaii0an, TOrTBOPTOW MOHI®H ypcraiTaid, Har
TOPIUNH KUTH IIANTYyp, Ayycax Xyranaa OOJIOH XYYTMHH Tes0ep Telex IaBTaMK, aHXHBI Yypar

3 https://www.nbrb.by/bv/articles/8216.pdf - National bank of the Republic of Belarus




TYWIDPTTYYJIATYI3C Xapaat 0yc, OMWIOX IPXUHUT MIUIDKYYIIX O0JIOMKTOM Oarisir OypayysTH).

2/ J1p9pX XOpeHruiiH Oarupir Tycrail 30pUyJIaNThlH KOMIIAHUA 333JIMNAH YIJTUIMAH HIPIICOH
YH29p HIWDKYYIDRX (Xynangax). Tycrail 3opuynanTslH KOMIIAaHM Hb XapaaT Oyc, JamIlyypjlaac aHTug,
aHXHBl YYpP3I TYHLPTTYYJISTYUHH TeaO0epUiH 4YaaBapblH 3PCAIIIC TycraapiarAacaH XYYIMHH 3Tr33]
OaitHa. YT KOMITAaHMWI YHAT LAaCKyYJalThlH YT aXuiularaatad XoJ0OOTOMIoop TycraujiaH YYCI H
Oaiiryynnar. Tycrail 30pHynanThlH KOMIIAHU 393JIMHH OAarmpll XOpPOHre OpyyJIarduiiH 35pX aIIurT
HUNIYYJI3H 333MILUX YYP3rTOi 0ereea XepeHIMiH 3ax 333J1 33p YHAT Llaac raprax samaap Tes0epee
TOJIHO.

3/ T'apracan YHAT 11aaCcHBI 333JDKUX 33PATIIAI1 Hb TYYHUHT OaTanraaxyyink Oyil Oariaac xamaapar.
Y4up Hb YHIT HAACXKYYJICAH XOPOHTe6C OPK UPIX MOHIOH ypCrall Hb XOpOHIre opyylaryiaj Tendepee
TeJIeX LIOPBIH aHIl 3X YYCBIp 060s110T. XapuH aHXHBI YYPAr TYHLIATIYYJIATY Hb YHAT HAACKYYJICaH 333JIMIH
933MUIMTY OUII TYJI 393JITAH X0JI000TOMI00p SIMap HAI3H LIaapjiara raprax 3pxryi 0a xepeHre opyyJard
Hb TYyCTail 30pUYJaITHIH KOMIIAHU 3CXYJI aHXHBI YYPAT TYHLITIYYISTYUNAH 3CPAT XOXUPoJa Oaparayynax
TyXal HIXAMKIIIJ raprax 3pxryi oaiijar.

4/ Tycrail 30pHyNalTBIH KOMIIAHWWH Traprax OyH YHAT [aac HXJBWIdH JOTPOO X3 X3
anrunargaar. XKuims Hb: XYYTHIH X9MK33 00JI0H Tesn0ep XyBaapHIalThIH sulraataii Oaiiinaac xamaapax
A Oywoy 1931, B 6ytoy nynn, C Oyroy Oara rask anruiargasa. [ aHTUILIBIH YHAT 11aac aBCaH XOPOHTo
opyyJard Hb XOEpI0rY aHTHIIIaacaa 1aByy IpXTiH Oaiix 0a XepeHTHiTH OaribIH TOIO0OPHUIT SXHUHN 3IKUA
TeNYYIIAr 00J 36BX6OH YYHHMI Aapaaraap QyH[, Japaa Hb Oara Hb Teneraner napaananrtaid. Miim yupaac
IyHJ 00JI0H Oara aHTMJUIBIH YHOT 11aacCHbl XYY Hb XaMI'MiiH eHJep OaiiHa. /(3371 aHIWILIbIH YHAT 11aac Hb
Oycaj 2 aHTHIIIBIH YHOT [1aacaap Oaranraakiar Ty XapbIIaHTyl 3pcadi Oararaid. MitmMaac 1931 aHTWILIBIH
YHOT 1[aaC Hb 393JDKUX 39PATJIAJ TOTTOOX Oalryysaraac eHjaep 33pdridiaTdii Oaiijar O0J0BY XYYy Hb
XaMTHiH 0ara 6a Tycrail 30puyIaJIThIH KOMIIAHUIH XYBBJ XM OPTreep JaXUH CAaHXYYXKUIT TaTax apra
6omx erner OaitHa. B 605on C aHrHyUIBIH raprax Oyil YHAT IaaCHBI XAMKIAT TOTTOOX 00 333JIUMH OariibiH
OYXHil 1 3apANBIT MIMHTICHIP 33/ aHTUIUIBIH YHAT [1aacaH]] XaMTHIH eHIep 33T TOTTOOIT0X
0070MXKTON OONAOr. B aHTWIIIBIH YHAT 1[aaC Hb XOPOHTe OPYYIAITHIH 33pATNIATIN Oaiimar Oon Oara
aHTUJIA Hb 39P3MJIdJ TOTTOOJTOJIOTTYH 06ereej COHUPXCOH XOPOHTe opyyjiard OailXryil TOXHOIIOJNT
AHXHBI YYPAT TYHIDTIYYIATYU OPTYYIIRH Xyaanaaar OaifHa.

5/ YHAT 1aacKyylalTblH XOJIDRIA YHIUMIATIS Y3YYJISrd 3Tr33] Opoiyor 0a 5H 3Tr394 Hb
399JI3TYIMIH Ten0epuir 1yriyynax, ep TeJ0epuilH acyyaana rapracal TOXHMOJIONA X0J00raox apra
X3MXK?3 aBax, Oapbllaa XOpPOHIMHUI €epHUHH 333MINMIJ MIMDKYYJIIX 33p3r YYPIr TYHLRTrmor. [Ispx
YYPTHMr Tycrail 30pUyJaJIThIH KOMIAHH €6epee T'YHIAITIIX OOJOMXKIYH yUHp 36BXOH aHXHBI Yypar
TYHLTIYYISTY  OOJIOH XOpeHIre OpyyJlardJblH XOOpOHJA 3yywliax YYparTdd Oereen siMap HAIIDH
QKUITAHTYH. YWIUWIT?) Y3YYJOTYUUH YYPIUUT MX3BWIdH aAHXHBI YYpPAr TYHUATIYYJIdrd ©epee
TYHLPTIRIRT 6a YYprad IyMIdTIIX) miaapuiarataid OyTaI TOrTonmoo 00JI0OH cucTeMTai Oaiinar. 3apum
TOXHMOJJIOJN SATI3P YYPTUHUT Tycaaa, Oue 1aacaH 333JIMHH YIITYHIT) Y3YYIIAT Oalryysuiara ryHIpTIOH?.

6/ YHOT 1aacKyyJalThIH VI aXKWJUIaraaHaac OJICOH XYYTHHH alluT /333JIMH KUTHICOH TyHJIaX



XYYTI23C TapracaH YHOT [aaCHBI JKUTHACOH JAYHIAX XYY OOJIOH YHITUMIITISHUH TOIOOPUHT Xacd TOOIICOH
IYH/-MAT aHXHBl YYpAT TYHIDTIYYJDTY aBaar. DHAXYY XA OpOJIOrd OyX Tallyya TOIOPXOH
X3MXKIIHUH alur OJI0T. AHXHBI YYPAT TYHIDTIYYJIArd Hb 3apyiaa O0aracraH MOHIOH XOPOHIe TaTax
Xyraiaar CyHrax, JaXuH CAHXYYKHIITHIH 39X YYCBIPHUIT TOPOIDKYYIIIX, Oarua OpCOH 333JIUIH 3PCIIHIT
Oyypyynax, OamaHcaac 333JUHH XOPOHTHIT XaccaHaap ©OpUHH XOPOHTHMIH 30XHCTON Xapbllaa, XopBOX
gaiBap 00JI0H Oycaj CAaHXYYTHIH Y3YYJIDITYYII) caiKpyyiax 00JIOMKTON. XapuH XOPOHTe OpyyIardui
Hb AHXHBI YYP3I TYHIDTIYYJISTUUNAH JAaMIOyypiiblH 3PCARIAAC TycraapiaricaH YHIT IaacaH/l XOpeHTe
opyyJiax, Tepesl OYpUHH 333JDKHX 33PATIdI, OOJOH XYYTIH YHIT IaacHaac COHrox Oosiomskrou. Uiim
TOPJIMIAH YHAT LAaCHBI alllUT Hb MX3BWIPH OycaJ| 3aCTUH ra3pblH YHIT IlaacHaac wiyy Oaiinar. Tycrai
30pUYJAITBIH KOMIIAHU Hb AlTMAH Teyiee Oyc XaphH YHAT LAACKYYJIAIThIH YJI aXWIaraaHbl
30puyJaliTaap YYCraH Oaifryynaraiar 06a Tycaaa allilHifH TeJIeeX 3TrI33]] Xamaapaarryid 6aiHa.

2.3.1.2. Boaut 60paAyYIadaTHIH aprblH TOPOJI

Cxem 1-T nypacandiad 604Ut OOpITyy/IanThiH apra Hb JOTPOO HIyya XyBaapuuax (pass-through),
Tedepuiir ynupaax (pay-throuh) racsu 2 tepentsii xyBaaraar.

1/ lllyyn xyBaapuiax apra Hb 333JIMHH Oaruaac opx HUp:K Oyl MOHI'®H ypcrajbil XOJ0OII0X
IIMMTTAJI 3apUTBIT Xacy, YHAT LAaCHBI TOJIOOPT LIy XYBb TIHIYYJICOH IYHTI3p OYIOy TyXaiH Xyranaas,
TyXalH X3MX33 OOJOH XAJIO3I3ITIUIIAP XyBaapuiIaXbIl X3JI3T 007 TOJGOPHIT yIupAax apra IddrT
Tycraii 30pUYNaITBIH KOMIIAaHH 339JIMHH OarmplH Tesid0epeec Y XamaapaH XepeHre opyyJjarijaasn
YPBbIUHIK TOXUPCOH XyTalaaH]| TeJI0ep TeJIeX apra XdOMKIIT aBd aKHJUIaX aprbll’ OWITOHO.

MeH cyynuiiH apra Hb 333JIMiH 6armaac opx UpIX TeJI0epHiiH Xxyraaa 60J10H YHIT LaacHbI Tes10ep
TeNeX XyralaaHbl 360pYYyTdd OalibIr 3aipyynax YYAHIIC Tycrail 30pHyNaiThIH KOMIIAHM Oartanraat
XOPOHT® OPYYIANTBIH IIP33 3CXYJ HIMIJIT Oatanraar aluriaxslr X3JIH).

baranraar xepeHre OpyylaiTbIH I3p33 Hb TOITMOJ XYYTMHH OpJOTBII XaHragar 6a Ttycrai
30pUYJAITBIH KOMIIAHU XOPOHI'e 0pyyJard O0JI0H aHXHBI YYPAT IYHIDPTIYYIATYHIH 3331379 XOOPOHIbIH
MOHI'OH YPCTaJbIl TOHLBIPXKYYIIXUUH TYJA HAMDIIT XOPOHI® OPYYJIalT XUHX Ilaapjuiara rapaar Tyl
9HAXYY IIpP33r amuriajgar. YYHUR Tyl Tycrail 30puyJalTblH KOMIAHU Hb OaHKTal XYYTHilH TYBILUH
©6epWIOrJex dPCIIIAC XaMraajacaH OarairaaTr XepeHre OpyyJlIalaThiH I3p33 Oalryyiiar.

XapuH 133p AypAcaH HAMUIT OaTairaa raJdr Hb aHXHBI YYPAr TYHIDPTIYYJIATYUMH 3yI33C YHIT
[[aaCHBI YHD 3CXYJI 33PATJIIIMNAT ©creX YYAHA3C rypaBaard TajblH Oarajiraa raprax apra XaMx 33 aBaxbIl
x35H?. HomaaT OGaranraar 393mmiH OarmblH 3pCIIMNAT Oaracrax, YHAT 11aaCHbI 39P3IJIDJIMHT ©Crex
3opuynanTaap OyXuil J YHIT MAacKyyJalThIH apra XdpIrcij amuriaxk 00ox 0a sHAXYy Oaraniraa Hb
XOpBOX YaJBapbIl XaHTaxaa JIMKJIIAT 000X, 333/IMIH Oaruaj OpcoH 333JIMIHH Xyraaa X3TpaJiT33¢ YYCCOH
XOMC/IOJIBIT XaaX, XOpOHre OpyyJardJsr Tej10epee TOrTMOJa aBax OOJOIII00roop XaHragar. MHrxmam»
©OpUIH HOOIl XOPOHTe, TaJHbI 3331, YHIUMITI) Y3YYIrYUiiH ypbIUMiraa 33pruir amuriana. Oepuitn
HOOI] XOpOHT'® Hb OYX3JI/133 TaJHaac CaHXYY KT ACXYJI YHOIT 11aacKyysaiaTaac OJICOH XYYTHIH 3epyYHuUi
aITMAT IYTIIyyJIcaH QYHI33¢ Oypausr OaiiHa.



[lyyn XyBaapuianThIH apra Hb YHAT [AACKyylIalITa[ XaMTUHH UX X3PATIIATIIAT 4 TyXailH 333JMiH
Oarmaac op: MpIX MOHIeH ypcraia Hb TOTTBOPIYH TOXHOJIOJN HAXYY aprbil X3PATIdXd XYHIPIITIN
Oaiiiar Ty 3apuM TOXHOJA0N] TOI0ep YAUPIAaX aprbil X3PATIdIAT.

[lyyn XyBaapuiax aprbil Xd3poridxid> JHCHAH myyxa xyBaapmiax (Simple passthrough)
TOXHOJIIOJ TyCrail 30pHYJAITHIH HOT KOMIIAHWAP 30BXOH HOT YHaardiH YHOT [AaCKyyJalThIH YT
axuiutaraa Oyry TOJOPXOU HAT 333JUH Oarmaap O6aranraaxyylicaH, HIT yJaaruiiH raprairtai, oarmaac
Op’K MPAX MOHTOH YPCTallbIl IIyyJ XyBaapwiax 0a 3937uilH Tes0ep OYpIH Teeraexej YHIT I[aacHBI
Xyraraa Jyycd, Tycraii 30pHyJalThiH KOMIIAHU TaTaH OyyriaaHa.

2/ Mactep Tpact (master trust) Oyroy aHXHBI YYP3r TYHIDTIYYJIATY Hb YHAT IaacKyyJiajaTaac
OJICOH CaHXYYKWJITHIH AYHTI3C WYY XOMXKIIHHUI ©0pUIH [Iaapaax 3px33p caH YYCIIH Oalryyink, yyHUi
JIOp HOT 39PAT 3CXYII apaaliaH X3]1 X3/3H y/1aa YHOT [jaac raprax 0a HUWT rapracad YHAT IaaCHBI IYH Hb
CaHJ1 LyTiyyJicaH OyX XepeHTUHH HUIT JIYHII3C WYY 3CXYJI TOHIYY Oaik 6omoxryid. IXaBuisH xepeHre
opyyJjlaryiaac TaTCaH CaHXYYKWIT Hb TyXaillH CaHJ OpCOH LIaapjaax 3pXHMHH HUIIO3p IOyHI33Cc Oara
Oaiimar. DHAXYY IIaaplax 3pX Hb 2 MOHIOH ypcrajibll OMi OOJIFOJOr: YHAT LAacKyyJICaH XOpPOHTHiH
TeJI0epeec OJICOH XOPOHI'® OpYYJIarduilH OpJIoro MeH 333JIMHH Oaruaja opcoH Oyca] XepeHreec yycix
aHXHBI YYP3I TYHLUITIYYI3rYUiiH Opsioro. DH? Hb Tycrail 30pHyJalThlH KOMIaHu Oatanraa 0ok Oyi
393JIMiH Te10epuilH XyralaaHaac yJ Xxamaapy YHIT Llaac rapraH, akTUB [TACCUB TaJIbIH XYYT'HIH TeJI0epuitH
Xyramaar 30XuLyyijaar. AHXHbI YYP3r TYHLIITIYYJIATY Hb YHAT HAACKYYJIAITaac OJICOH CaHXYY KUITHIH
OpOHJ| ©66pUIH XOPOHIMUI MacTep TpacTal LMIMDKYYJIAT. Mactep TpacT Hb 3HIUMUH WYY IIWDKYYJIRX
apraac Wiyy ysiH XaTaH OyTAIT31 TYyJI 393JMUH KapThIT YHAT [aacKyyJiaxaj WIYYTIH Xapariadadr OaitHa.
Cxem 2. boaut 60pityynaJIThIH €poHXUI OyTa11



1-p ye maT - 333710379 aHNHEL
Jzaamiin YYPar T'YHIRTIVYISIEI3C 3331

— »
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AHYHEI YYPar

TYIIETIVYIErY
«—— 3Jaa

2-p ye mat - AHKHE Yypar

TYHIRPITYYITY Y HIT Oaac
CapeIH TAPrardHi 333733 XyJangax 0a
Teabep IIIAT3CY cap Oyp YHITIHIT33
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3330 MeHrs

YilT9marss y3yyaerd

3-p ye mat - YH3T Haac raprard
XyJangaH aBCcaH 3337133

NepeHrs HITIMETIH DaTaNraakyyIAH VHIT UAac
¥ yOHpIATT TAPTaH XePeHTe OpyVyIariian
§ Xygmangasa. XyIangax YT
v 333LHHN 33PATTIL ABIET AHTEPPaATEp XAPHYITAK.
H3T n?;;'ll;‘?prnrq TOrTOOX GaryywTara YHIT UAACHE] 23Par i IHiAr
33PATIIN TIOTTOOX
OalryyLIaraac TorToox 0a 3331
AHpeppaftep CATKPYYIAX VHITHIT33 aBd
, DOJIHO.
3337 calEpyyaax
. ] VIETHHIT33 Y3IYYI3rd 4-p ye mart - YHTmHT3
Menre YHaT Capeia Dalryywara Y3YYIArY Hb 333T3THHAE Cap
maac Teabep G PHitE TeTORPHITT LyTIyYIaH
VHIT IAAC TaprardHl
I l l MDY YIHS. Y AT 33
Y3YYI3rd OOT0H XepeHTs
HIT3MATIH YIEpAArd He
YETIIT 33HHHE [3P33HHE JaTVy
XepeHre opyyaard XYTAAA XITIPCIH I33/HEAT

VIHpIAX YYPaTTIH

_______ - YE3T nasc raprargaac XeaGorIoR VETTHTS3
VIV YICHES MM, XVPasE TSIHS

2.3.2. BajaHc 139pX YHIT HAACKYYIAIT

DHAXYY YHAT [aaCKyyNaIThIH TOPOI Hb YIaMKJIANIT 3arBapT xamaapaarryit 6onosu bapyyn Espon
00J10H A3uJl ©preH TapxcaH. YT apra Hb aHXHBI YYPAT TYWLITIYYIATUYUHH XOPOHTUNAT HAT Oart 00NroH
OYTPH YHPPp Hb YHOT Ilaac raprax 3amaap Xyaaiaaax 0a HWHIIXJIP) YT XOPOHTHHT aHXHBI YYpar
TYWIDPTTYYJIATUMiH OanmaHc A33p yiuddsHd. ONoH yican OanaHC AIPX CaAHXYYKWITUMH YHICOH 2 TOpel
Oalijar: CHHTETHK YHIT HAAaCKYYJIAJAT OOJIOH 6aTanraar G0H..

2.3.2.1. CHHTETHK VHOT 11aaCKVVIIaIT

Cunmemux ynsm yaacowcyynanm Hb 0arty XepeHruir myys Xxyaanaax 0yc XapuH TYYHUH 333JIUHH
OPCONIMNAT YYCMI CAaHXYYTHMIH XO2p3rcal alluIiaH LIWDKYY/DK [1aapaax 3pXUHr aHXHbBl Yypar
TYWIDPTTYYJIATUMWH OajaHC 33D YIAIIX aprbir XdJHD. XaMTHH OpreH TapXcaH YYCMdJ CaHXYYTHHH
Xaparcan 6o Tenbepuita yaasapeia comn (credit default swap — CDS) 6oson 333miin HoT (credit linked
notes — CLN) oM. TenOGepuiin yaaBapblH CBOM I I'ypaBaard TaJbIH TOJOOPHUITH YalBapblH 3PCAAIIIC
XamraajucaH 2 TajJblH XOOpOH] Oairyymnarjcad rapasr X3JIH3. AHXHBI YYP3Tr TYHIDPTTYYIrd Hb XOPOHTO
opyynardiajJ 3pcA3IURH HIMAIIAI TeseX 00N XepeHTe OpyyJiarduJl Hb aHXHBI YYPAT TYHIRTTYYITYH]T
3995IMiH Oarnrail Xon000TOM anjarijibll HOXOH OJTOHO. DHAXYY XdpIrcdi Hb SHIHMHWH OaranraaHbl



3apuMaap aKuyuiajiar.

YHAT [aackKyyJdaldTblH CHHTETHK JCXYJ COHTOAOT aprblH ajdb HATHMUI aHXHBI YYpar
TYHLPTIYVYIATYUNH 30pHIT00C XamaapaH coHrojgor. CHHTETHK aprbhil X3pammx3a Oara 3apaanTail 6a
aHXHBI YYpAT TYHUDPTTYYJIArd Hb XSIMJ, TOITMOJ JaXWH CaHXYYXWITHHH CyypbTail, @epuUiH OaribiH
393JIMIAH APCIPIUUT Oyypyyriax COHUPXOJITOW, ©OPUHH XOPOHTHHH 30XMCTOW XapbllaaHbl Y3YYJIITHHT
CallKpyyJlax, XOpOHTMH TOBIIOPIUNH 3PCAIIIC COPTUMIIAXI CUHTETUK YHAT LAACKYYJIAJITHIH apra Hb
XypaH, ySH XaTaH 4yaHapaapaa uiyy TOXUPOMKTOH.

XapuH YHAT L@acKyyJIaldTblH COHTOJIOT apra Hb 3CPArIdpiId XOpeHTIHHT eepHilH OanaHcaac xacu
AQHXHBI YYPAII TYMLDTIYYJOTYMMH 39P3IVI3I93C Y XaMmaapaH TyXaH XOPOHIMHH XOpBeX 4YaJBapbIl
caibKpyyJsiax TOXHMOJI0JIJ WYY OHOBYTOM IOM. DH3 apra Hb CHUHTETHK apraTail xapbllyyjaxaJ TyXailH
XOPOHTUIT 333JIMIH, XYYTUIH O0JIOH BaIIOTBIH 3PCARIIIIC 3aifaxa 00JI0MXK OIro10r.

2.3.2.2. baranraar 6oHJ

bamaneaam 60mO0 Hb aHXHBI YYPAT TYHIDTIYYJISTYUAH OanaHC J33pX XOPOHTHMH Oarmaap
OaranraaxyyJcaH YHAT IJaac Taprax aprbil X3JIH9. DHIXYY apra Hb bapyyn EBponT miyy eprex tapxcax
0a Oycan aprarail Xapbllyyjaxaj XOpOHTHMIH Oarubir Tycrai 30pHYNaITHIH KOMITAHUA XyJaJ[aarryi
XapWH aHXHBI YYPIT TYUIDTTYYIIATY 66pee YT XepeHreep Oaranraaxyyicad 00Ha raprajgar. Mitm Tepiuiin
OOH/I TapraxaJl XepeHre OpYyyJarduir aHXHBl YYpIT TYHIDTIYYIDTYHHH AaMIlyypjaac XamraajcaH
XYyJUHH OpYMH 3aiimuryid Oaiix maapuraratail. AHXHBI YYPITr TYHLIITIYYJIArd Oairyyniara Hb /MX9HX
TOXUONI0N OaHK/ eepuiiH OanmaHc A39p OaTanraa 60K Oyl XepeOHTMHH Oarubr Xoia00TI0X XYYJIHIH
Jaryy Tycraiian OypTraHd. bank qammyypcaH TOXHOIIOIA SHAXYY OarmbIr Xyaaniax, OJICOH XOPOHTHIAT
OOH/IbIH TON0epT 3apilyyiHa. ['3BU 3HAXYY XyAanJicaH JYH Hb OOH/IbIH TOJIOOp TOIeXe] XYPAIIPXIYH 6071
XOPOHTe OpYyJarduj YHIT 11aac raprardaac HoXeH Tel0ep ONryynax Tyxail Iaapjanara raprax 3pXTou
OaifHa. YHOT LaacKyyJaxaj 30puyJiarficaH XepeHre Hb CTaTHK Oyc nTuHamMuKk Oari 6oiox 6a Oaranraa
6ok Oyil 3391uiH TeIOepHUiiH XyralaaHaac xamaapaxryil 6ereen O0aHk HAr Oarmaap OaTairaaxyysiaaH
OJIOH ymaa OoHJ raprax O0oJloMkToi Oaifnar. YyH?3C rajgHa Oarmaj opcoH ajib HAT XOPOHTUUH TeJabep
ypbIUMIIaH TOJOrJCOH ACXYJ TOJIer1eX OOIOMKIYH OO0JICOH TOXUOJAOIA TyXallH XOpOHTHHUT eep LIUHD
XOPOHTOOP COJNIMH OarilblH YaHAphIT XaAraijiar.

baranraar Oona rapraxag HAMAIT Oaranraa OoiroH  “mx  X3MKIHMM  Oaranraa”
(overcollateralization)-r ammriagar 6a H? Hb 339JIMAH OAriblH YHUHH JYH Hb JaXWUH CAHXYYKUJITHIHH
JYHI33C WIYY Tapaxbil X3JHA. YHAT aacKyysalTaja 30puysarical XepeHre Hb Oartairaat OOHJ raprax
TyXall XYyJIMWH IIaapJularbll XaHrax €CTOM. YHOT LaacKyyJIalNThlH COHIOZOI aprarail xapblLyyjaxa.l
6aranraat OOHJBIH 33P3IJIT Hb aHXHBI YYPIT TYHLRTTYYISTYUIH 39p3rIImiC XaMaapax 00J0BY aHXHbI
YYPOr TYHIDPTIYYISTYUMH 1aMIyypiiaac XepeHre OpyyJardiuir XxaMraanacaH XyyJIuiH 30XUIYYIaiaT 60J10H
“UxX XOMKIIHHMM OaTtanraa’-Hbl yaHapaac (ypbIUuWiIaH TOJNOX JPCADITYH, acyyJdalTail 333JUUT CONHX,
Oatasraa OO0k Oy XOPOHTOHJ TABUTIJAT XYYJIMHH IIaapjiara, OarmblH YaHAPBIT TOTTMOJ XaHTax)
XamaapaH yr OOHJI Hb Malll ©HIep 33p3rIdTIH O6aiaar. ['3caH 4 sHAXYY apra Hb 36BXOH XOPOHTUIH XOpBOX
YaJIBaphIl CailKpyyliax 30puyjanTTail 001 YHAT LAACKYYyJalThIH COHTOJOr apra Hb aHXHbBI YYpAr



TYWIDPTTYYJIATYUT YYHIIC TafHa 3793JIMHH, XYYTHHH, BaTIOTBIH DJPCINIMUT OyypyyJlax, XOpeHTHiH
30XHMCTOM Xaphllaar cailkpyyJiax 33par OJIOH JaByy TaJbIl Ouii 60Jaroor.

YyH33C OYTHAX37 YHOT LAacKyyJlaJlThlH ajlb HAT aprbIl COHIOXJI00 TyXaWH YHAT LAacxkyyJax
30puiro, 6aranraa 60wk Oyl XepeHIMIH MIMHXK YaHap OOJOH TyXallH aHXHBI YYPAT T'YHIITIYYIr4uitH
opiinH Oaiiraa yJIChIH Xyyjib 3pX 3YH, TaTBapblH OPYMH, HATrTJIaH 0010X OYpPTI3IMHH OHIUIOT 33pIriac
xamaapaH coHrozor. I'ssu 2008 oHbI CaHXYYIHMIH XSMpaJblH Yp OYHJ YHAIT L@ACKYyJanTaJ TaBUrax
[raapjuiara yjiaM HapHiicd, aHXHBI YYpAT TYHIDTIYYISr4uidH OanaHc 139p Xaarajax apra pyy HiIyy
YUIJIYYJISH YT aprbil HII/ICOH HAT CTaHAapTal opyylax IlaapAjarbil YaHraTtrax OaiiHa.

2.4. Ynam yaacocyynaimotn 0J10H YACbIH mypuiiaza

2.4.1. Amepuxniin Haracou VYic

YHOT aac)KyymanThiH 3aX 3331 xamMruiiH aux 1970 oug AHY -1 6mit 6oscon 6a AHY-b1H 3acruiin
ra3pblH OaTanraatail OpoH CYYIIHBI 393JIMUT YHIT HAackKyylaH YHIICHUN OpoH CyylHbI Xx0i1600 (GNMA
or “Ginnie Mae”)-roop AamKyyjaH rapracat. YT YHAIT HaaCKyyJanaTaap OJIOH YJICHIH 3aX 393J193C XOPOHTO
OpYYJaNT TaTax IIyraMbIl HIYK, OPOH CYYIDKYyJaxaj [iaapjaratail XepeHre TaTax 30puiaroTon OaiicaH.
AHY-b1H Konrpeccooc OpoH cyyIHbI slapanTail CaHXYYKHITHIH Tyxail Xyynuir 6araincHaap Xo01000HbI
opor cyyuHbl 33muiiH kKoprnopamu (Freddie Mac or FHLMC)-miir 6ankHaac Oycam 333JIMHH Yl
aXWuiaraa 3px oK Oyl Oaifryyminara (KHIISI03JT XaarajgamyK 333JHHH XOPII00)-aaC OPOH CYYITHBI
399JIMAT XyZAajlaH aBax 3aMaap XYYTHHH SPCIDIUUT yAMpAaxal JOMXKIAT Y3YYI3X 30pPHITOOP YYCIIH
Oaiiryymk Oabican. I»opx xyynuna Fannie Mae 6osion Freddie Mac-7 3acruiin razpsin 6atanraaTail acxyin
JlaaTrar/icaH OpOH CYYIIHBI 393JIMIUT XyHajilaH aB4, XyJanaax spxTail rak 3aacan. Freddie Mac up 1971
OHJ] XaMTUIH aHXHBI epAMKH 333J133p OaranraakyyjicaH yHIT maac rapracad 6on 1977 ona “Bank of

America” aHXHbI XyBHItH OPOH CYYILIHBI 332]133p 6aTajraaxyylacaH Iyyjl XyBaapuiax O60H] rapracas®,

1970-aan oHbl TYpLINA 6aHKUPYY OOJIOH XYYJIbUU YHIT LAACKYYJIAATHIH WYY HApUITH TOBOI'TIH
OyTIMHAT Ouit OoaroxX YMriIaIIIp axuuiacad 6a yyHa 1986 ona Konrpeccooc TarBapblH MIUHAWIIMEH
Tyxal XyynbJ Y1 Xe/1716X XepeHTHilH 333J11iH XepeHre opyynaiTsiH myrambid /REMIC/ Tanaap 3aantyyn
Tycrad OatajicHaap JPMXIJIAT 00JICOH 0ereena Tepeil OypHilH Xyraraa OOJIOH TYYXTIU 333JIMUT aHTUJIaH
YHOT TAacXkKyyjinax YHJI SBIBIT WIYY YAH XaTraH OoyrocoH. OpioreiH ypcrayn Ouii 00510X OOJOMMKUT
XOpOHTHHUT OaripiaH OanaHcaac XxaccaH 0ereeJl MHTICHIIP CAaHXYYTHUH Oalryyimaraa 30XUIlyyjiard
Oaiiryysiaraac TaBbCaH XOPOHTUMH 30XMCTOW Xaphllaar XaHTaxaj JIMIXKIAT O0JDK, XIPITJIATYUNHH OpPOH
CYYILIHBI DPITHNT XaHraxaJ maapJularaTail CaHXYYKUITHHH X3MKID UXCIX 33par JaByy Tanrtail Tyn AHY
601100 OycaJl yJIC OpOHJI YHIT LAACKYYJIAITHIH TOPOI MXICCIH. 1980-0HBI TyHJ Yedp XaMIMUH aHXHBI
aBTOMAILIMHBI 393J1 OOJIOH 333JIMHH KapThIH OPJIOroop OaTajraakcaH YHAT Llaac rapcaH.

1980 onbI cyymdac 1990-331 OHI YHAT MAACKYYIANTBIH 3aX 393JIMHH TICPANT 005IcOH Hb AHY -b1H
Y1 Xemnex XepeHTHMHH 333JMiH XOpeHTe OpYyyJNalThlH IIyraMblH 30XHILYYJIalT, YHAT I1aac OOJOH
OMPKUITH XOPOOHBI AYPAM, JKYpaMJl HIMIJT 66puIIeNTYY OpCOHTON X01000Toi Oaiican 6a MeHTeHUIT 3aX

* http://whoswholegal.com/news/features/article/31673/securitisation-brief-history-road-ahead



393JIMHH CaH, XOPOHTe OPYYJIANThIH caH O0JIOH Oycaj] TOPIUHH MIPIIAKIMIHH XOPOHTe opyylardua Oyoy
TITMIBPUNH CaH, JaaTrajiblH OalryyiaryyablH TOO MX3CCIHIIP YI 3aX 393JUHH XOIKWIJ ylIaM TYJIX3I
60k erceH. 1990 onn Xynannaa, YWIUWITIHUAN 30pUYIAITTAH Y1 XOJI6X XOPOHTHHIT YHIT HAACKYyIK
9x3IicoH OaitHa. AHVY-aac ragna Mx bpurtanu, SlnoH yicyyaan YHAT HAacKyyJadThlH 30XHITYYJIAIThIT
Tycracan Xyynuir Oatancan. OpoH Cyyll, aBTOMAIlMH, rap yTac, 3yparT 33par 393JII3TYUiAH aBu Oyii
393JIMIH TOPeJI UXICCIH 06ree ] 3H? Hb YHAT LAACKYYJIAITHIH XIMKIII 6COXO/] IIMKIAT 00k OaiicaH.

XaMruitH aHX apuibKaaHbl 00JIOH XaIralaMKHiH OaHKYY T YHAT [aaC)KyYTalIThIH apThIT allluTIagar
Oaiican OOJI XIPAMVIATYUIH 322/IMKAH TaNOapT €ep OJOH TOPIUHH OalTryymiaryya OpoioX eepcIuiiH
XOPOHT06 YHAT [[AaC)KYYJIaIThIH apraap CaHXYYKYYJDK 9XIJICOH.

DHAXYY 3ax 3297 30XHIyyJanTal XaMparaiarryid STrId9AyYZ OPOJIOK HXIJICHIIP 33THHH
CTaHIAPTYYIl CyJapy, XaMT'HiH aHXHBI X0€pIyraap 33p3rJIJIHUH OPOH CYYITHBI 30pUYJIITTAH YT XOUI6X
xepeHreep Oaranraaxcan YHIT 1aac 1990 onx rapu Oaiican. [Japaaruitn 10 »KuimiiH Xyramaan yr YHIT
[aac)KyyJicaH Xxo€payraap 33p3rIIIMHH YT XO1JI0X XOPOHTHIH 393JIUIH X3MXK33 acap ux 00JICOH OaiB.

YHOT 1aacKyyJalThIH TICPANTI]] HOJIOOJCOH 0ac HATIH ManTraaH OO TyCcrail 30pHYJIaIThIH
KOMITAHUMT alllMriaH YHAT [AackKyyJIaJlIThlH apraac Oajanc A39pX YHAT AackKyyjinaxX aprbil’ X3paridx
00JICOH mIanTraan O0aiiB. OMHe Hb OaHK &)X axyWH HATK OOJOH UPIIAdJ Y XOAJIeX XOPOHTre XydanIaH
aBaxaj IaapjjiaraTaii MOHTOH XOPOHTe 333JIYYJDK, IMap HATAH acyyJajl rapcaH TOXUOJIOIA 333J13TY
TyXailH OaHKTall acyynjaa MUWABIPIAAST OalicaH. YHAT LAACKYyJIalThIH OYTAI[ rapdy MPCHIIC XOMUII
SHAXYY IPOLIECC TAP YUTTII OOPUIIOTACOH.

bankyyn yn xe[1716X XepeHTee Malll X XAMKI9HHUI Oarmnaa opyyiaH xyaanaax Oaiican 6a sHIXYYy
Y1 XOAJI6X XOpOHTe Hb OarusiH epaee 10 MsaHransl HAT 60J0T OaiiB. XapuH KIKHUT aX aXyiH HATKUNHH
333JIMUT Tycrai 30pUyJIaiThlH KOMIIAHUAP JaMXKYyJIaH CAHXYYXKYYJIAT OaiicaH. DHAXYY 39JIMIH Npoliecce
©OPUWIeIICOHTIN X0JIO00TONT00p SIMAap HAT3H 3331 acyynai Tyjlarapaxaj TyXaiH 333J03r4ul YUTIICOH
ssMap HOTOH apra XOMXK?I) aBax OOJOMXKIryH OaiicaH 0a TOIOpPXOH aBax apra XdMiKd> OOJIOH XOXHUPOI
Oapargyynax YW aXwiaraa Hb 30BXOH YWIUWITID Y3YYJIArd, XOPOHTO HUTTAMXKIIH yaupaard Oyoy
TOMOOXOH XOpPOHIe OpyyJaryiblH ©MHO YYpIr XYJIICOH OalryymnaryyablH OapuMT OWYTYYIdA
TycrarjcaHbl Jaryy MUuRABIPIITAAST OaiiB.

NxsHX XOMIPIyyA Hb 399JUNWH JPMAIBITIN ACXYJ CBOMN XDJIPJ JaBXap XUWUTAK OalicaH Tyi
X3JI3J1/1 OPOJILIOTY TaJbIH ajlb Hb MITYY 3PCIAI XYJI33X MOH X3HI3C MOHIOH TOJI0Op raprax spxTai 3¢oX Hb
TOJIOpXOHTYil Oaiican. DH3 OyX Tomopxouryi 6aiaan 2008 oHbI XsAMpasl HeJeesIceH Oaiiaar. YyHUi naryy
OJIOH YJCBIH 30XHMIlyyJard Oalryymiaryy[slH 3yraac Tepesl OypuilH rapd Oo0JI30IITYH XSMpajbil
30XHUILyyJIaX TYPAM, )KYPMBIT O0JIOBCPYYIIK IXIJICIH.

2.4.2. OpocbiH X0J000HLI YJIC

b

OXVY-1 anx 2004 oHJ TBIXUIH XaMTUHH TOM 3pYUM XYUHUH KOMIaHUYIBIH HAT 60J10X “I"aznpom’
XK-uitn EBpon pyy 3KCIOPTOIDK UPI3AYHA 00X ra3blH OPJIOTHIT YHOIT 11aackKyyJaH eBpOOOH] Taprax,
1.25 tpOyMm osapblH XepeHre opyyaaiTsir 7.201 XyBUiiH XyyToUranp Tarcas OaifHa.

VT X3MIUIMNAT TOJUIapoop CXYJ €BPOTUHH OPUHH XIPITCIT XAI03p33p OyTIpkyymdH “I"azmpom™-
BIH YYCI3H Oaifryysncan SPV-tycraii 3opuynanteiH komnanuap (Gazprom International S.A.) namxyynan



rapracad. YT KOMITaHHITH rapracan epuitH xaparcan “T'aznpom” XK 0osioH TyyHUI Xyaaiaaa XxapuylcaH
“T'azakcnopt” XXK-nac O6atayraa raprax, HOOIMIH JaHCTal 0aliX MEXaHU3MBIT OMi 00JITOX 3amMaap yr
OYTLd ADMOKIIAT Y3YYJICOH OaiiHa.

Xyynb 3pX 3YHH OpYHBI TOITBOPTOH Oaiigan OOJIOH A33pX IIMIKIITUNRH HONeeTr3p Cranaapt
suA Ilypc, @utursc xepeHre opyynainThlH TYBUIMHTUNH 33p3rmdauir BBB- rax Torroocon. OH3 Hb
399JIMHH OPTTUHUT Oyypyynaaj 30TCOXIYH XOpeHre OpyyJlardblH XypIdr OprexyyiadX OOJOMKHHUT Ouit
6onrocon. Yuup Hb AHVY-bIH TA3TI3BpHIH CaHTyyl Hb 3PCIAITINA TACOH 33PATIITIA YHAT HaacaHn
XOpOHre opyynax Hb Xyyiauapaa xopuotoil. “T'azmpom” XK-uitH pedtunr 2005 oHJ II3IMIMICIHTIN
xonbooroiroop Cranmapt sup [1ypc, @utunrac 6aTasraaT epuitH X3parciauiid 33parmiauidr BBB 6osirocon
OaiiHa.

Yynuil napaaraap 2005 oHJ aBTOMAIIMHBI OOJOH X3PATIIHUN 333JIMHUI YHIT LAACKYYJDK, HUHUT
240 cas aMm.JI0JIIAPBIH X3JIIJ1 XUUTACOH OaiiHa. XapuH 2006 OHJ JIM3UHTIIC OJI0X OPJIOTO, XAPITIIIIHUK
399J1, aBTOMAIIMHBI 333J1, OPOH CYYILHBI 333J1 33priadp OaranraakyyicaH & XdIIAJN, UPIdIYHA 0JI0X
opnoroop GaTanraaxyyican 3 X3imdi Tyc Tyc XMHIICoH Gaiina.’

2.4.3. byrn Hajipamaax Xaraag Apa YJic

Oneeruiin Oaiiytaap BHXAVY-bIH yYHAT HAackKyyJalThlH 3aX 333J1 XOPOHIe OpyyJardiblH
COHUPXJIBIT MX33X3H TaTaaj Oaiiraa Omims. DHAXYY 3ax 333/uiiH AaByy Tanslr BHXAY-piH 3acruiin razap
yZlaaH XyralaaHbl TYPIIN XU1IHC3HUM 31cT 2005 OHJ yT 3aX 333IMUT HIBTPYYJIX YUIIIIIIIP TOPBUTON
apra X3Mx»33 aB4 XJICIH.

bankubl canbapeir 3oxunyynard Oaiiryymiara 6ytoy BHXAVY-pH Apasin 6ank 6omnon CaHruita
slaMHBI 3YI3C XaMI'MWH aHXHBl YHOT LAACXKYyJCaH XdJILAJ XWMUX 3aaBphIl rapracaH 0a yyHA Tycrai
30pUYJAITBIH TpacT YYCI3H Oairyynax MeH TYYHHH Yii axuiuiaraa, YHAT IAaackKyyJalThIH TaTBapblH
acyynai 6010H an0aH €cHbI TaillarHaIbIH Tanaap Tycracad OaifHa.

BHXAY-1 GankHbI xepeHre (ax axyWH HOTKUWH 39371 OOJOH OPOH CYYIIHBI 393I1)-UHT YHOIT
[aacxKyysax 2 4 ygaaruiiH TypIIMATHIT XerkiIuilH 6aHk OosioH bapunrbiH OaHkHBI 3yrasc 2005 oHp
XUUCHH. DXHUN XDIIPJIA Hb 06p 06p cal0apblH (Xapwilaa xoys000, dpUYUM XYY, OPOH CYYIl, HUUTUWH
YHITUMIT3HUHE 00JIOH TI3BPHIH) 29 33311314131 0JIr0CcoH 51 3337uiiH 6aruelr YHAIT aackKyyscaH OaliHa.
Huiit yHAT maackyyIicaH 333JIMiH XOMKI) Hb 4.2 TOpOyM t0aHb Oaiican 0a 3337uiitH AyHaax xyramaa 7.63
KU OaiicaH 4 XOMIPJ XUUX YeJ 333JUiH ayycraBap Oonox xyramaa ayHmxaap 0.9 xunm Oyoy aHx
xyranaansl 13 XyBbTall TOHIPXYHI OosicoH OaiiHa. bormHo xyramaartail ceprudukar rapraxjgaa ypT
Xyrauaar, eHJep allurTai 333,139p OaranraakyyjicaH Hb XaHTaITTall eHJ1ep 36pyy raprax Oaican 6a yHIT
1[AaC)KyyJICaH 323JIMIUH KWIMHH TyHIQX XYY 5.3 XyBb Oereeji A aHrMIUIbIH cepTHdUKAT Hb 2.5 XyBb, B
aHruiai Hb 3.1 XyBuitH ammrraii 6aiican.

DHAXYY X3JIIRII XOPOHTe OpyyJarduiiH caHaar XaMIHilH UX33p 30BOOCOH acyyJal Hb XYYyJib 3pX
3YWH OpYHBI OpYMH OaTanraaxaaryi Oaiiman Oainaa. XaMruiiH TOM 5 33371314 TyC Oyp OariiblH HUMT
IOYHTHIH 5 XyBHAac A3 XyBUUT 3330k OalicaH 6a XxaMIruiftH ToM 3337171314 14.36 XyBHIT 333K OaiicaH.

> http://www.rch.ru/rch/2006-11/7682/?nohide=1



BHXAY-biH 6aHKHBI CUCTEM J3X TOMOOXOH TOTJIOTYIBIH HAT aHXHBI YYpPAT TYHIDTIYYJIATdY OaiicaH Tyi
TYYHHUH H3P XYHJ, 9HD 3aX 333JUHH aHXHBI X3JIIRII 33pIrddC MANTraalk Tepeec IIMKIAT Y3y OalicaH
Hb J23PX 3PCIRIYYIUNT 300IIpYYIDK OaiicaH.

2.5. Ynam uyaacxcyynaxao yuupu 6010x apcoiyyo

YHAT 1aac)KyynaiaThIH SPCARIUIT JOTOp Hb OaTaliraanbl OOJOH YHAT HAACKYYyJIAIThIH 3PCADI I'IK
2 xyBaazgar (Hans Peter Bar). baranraansr spcipi radprT XepeHruiiH 0ariy 00JI0H TYYHI3C XaMaapayTai
Oyxuil 11 3pcapayya Oyroy 333JUiH 3pCAdI, 393JIUNHH YphAUWICAH TOIOOPUIH 3PCAdI, 393JUNH Xyraaa
XITPAIT Xamaapax 0O0J YHAT IaacKyyJIalNThIH 3PCASIA OYTIUIH OOJOH 3pX 3YHH 3PCIdI OpHO. 3apuM
TOXUOJIJOJ YHAT LAACKYYJAITHIH SPCIIMUI TOJ OpPOJILOrY S3TrI3AYYAUNH 3PCA3I3dp aHTHar
(A.CenuBanoBckuif). YKummoam0351, Tycrail 30puyJalThlH KOMITAHWWH JaMITyypax Marajjall, XepeHTe
OpyYJIarduiiH 3pcin Oyry Oaranraa 0ok Oyd XOpeHTHH Oarainraartaid 3C3X, XYYHUH TOTOJIAep ICIX
33par.

Hereetsiiryyp spcmonuiir 5 yHACOH OyJdrT xyBaamar. Hoart canbapeiH spcian Oyrioy 33310uiH
3PCIRII, XOPBOX YaABapPbIH PCIRI, YPhIUUIICAH TOTOOPHUIH 3PCAdI, Y XOJI0X XOPOHTHIH YHUNH YHAIT
opAor 007 XOEPT YJIC OPHBI 3PCAR, TYPABT CAHXYYTHIH 3pCAd OYI0y BaJIIOThIH O0JIOH XYYTUHH 3PCIdIL,
JOPOBT XYYJb 3pX 3YMH 3PCA3J, TaBT YHAT I[aac raprardyuiiH yisl axuuiaraatail Xxoin000Ton 3pcidi TyC
TYC OpHO.

TyyH4I?H 3apuM TOXMOJIOJ XOPOHTMHH Oarmajx OpCcOH 3331 3PXMUH JIOTOJI0JITOM 000X
TOXUOJIJION]] XOPOHTe® OpyYyJaryJblH 3yr33¢C YHAT llaacaHjaa HAIMUIT Oaranraa maapzajaar 0ereeji HarsHT
OanmaHcaac xacarJcaH 4 TyXailH XepeHIe SPXUHH J0T0JI0JITON 00JI0X0 aHXHBI YYPIT TYHIPTIYYJISTUYURH
HAP XYH/D]I HOJI0es1eX 00JOMKTOM 0a 33334 INiH 3yr33¢ Oapbliaa XopeHreTIH X01000TOM apra XaMx33
aBY 3XJI9X 33P3T acyyMIyy.l rapy 3X3JI9T.

Y HOT 1[aacKyyJIaIThIH OYTAI] TOBOT'TAH 00JI0X TycaM MAAIIJIIMNAH Ul TOJI Oaiigan XaHranTryi 00K
YHOT 1IaaCHBI Y3YYJIRNITH aHATIN3 XHUIDK, yphAUMIaH TaaMariaxaj acyyaanraid 6ongor. MeH yr Oatanraat
YHAT 11aacHbl OPJIOTHII JaXWH OarajraaxKyyjlaH YHAT L@ac YPIIJDKIYYJIdH raprax TOXUOJIIOJNZ YHAT
[1aaCXKYYJIITBIH OYTA11 yJIaM TOBOI'TH O0JDK, Wi TOJ Oaiiman anjarijiar.

2.6. Ynam yaacycyynanmao 2on anxaapax acyyoan

2.6.1. OJI0H YJICHIH BAJIOTHLIH CAHTMITH 0aip CYVPb

OJ0H yJICHIH BaJTIOTHIH CAaHTaac YHAT HAACKYYIAITHIH 3aX 39371 Hb 1990-3511 oHbI cyya xyptaa 30
KWJTUIH XyTraraan] 2IMHH 3acarT 3CXYJI 3aX 393JI Map HATOH XOXUPOJ YUPYYIaITYHTI9p XOTKCOH T'IIK
Y3C2H. ['9BY OJIOH YJCBHIH CaHXYYTHHH XSMpPAJblH OMHOX JKWIIYYIDJ CAHXYYTHHH 3yyWIardusl XOpoHTe
OpYYJAJITBIH X3p3rciap /vehicle/ mamxyynan yaHap MyyTail cyypb 322JMHr OarijiaH UX XdMXKIIHHUH
HIMMTIJ XypaaMiK 010X OOJIOMMKTOW M3ATHHUT OMATOCHOOP MM TOPIUIH YHAT Iaac raprax x»3a03p mari
UX ©6PUJIer ICOH.

XsMpaiblH yes1 00JI0H XSMpallblH Jlapaaraap 4 XepeHreep OarairaaxcaH YHIT LAaCHBI Y3Y YT
UX X3MXKIOHHMH €epuwienT OpcoH 0a YYHI3C OYTHAX3J YHAT LAacKyyJlaldT Oyp XOOpOHAO0O XapHilllaH



amuIryil OaitHa. 3oxuilyynard Oalryymiara Hb YHAIT HAACKYYJIAJIThIH 3aX 393JUHH OJIONT aMKHJITHIT
YHASCIPH YHOT LAACKYYJIalIThlH OHIUIOTHMMI TOAOPXOIUDK, ajauBaa HIMHAWIAI XHUIXI33 TapblH aBiiara
00JIr0X X3pArToH Ik Y3COH.

OYBC-uiiH YHAT MaacKyyJIanThIl 03XKYYI3X, SPCAIHUT Oyypyynax YUrIIdIIIP YT 33X 393IUHH
3P3IAT, HUHIYYJIITA/] YUATIIICIH aBU XIPAMKYYJIAX LOT'T apra X3MKI9HHM Tanaap caHaj rapracas.

JI99px apra XdOMKIOHUH XaMTUHH a4 XOJOOTJONTOM Hb CAaHXYYTMHH 3yYWIaIblH OYXUH 11
AIIEMEHTHUUT CalkKpyyllax /HUWIYYIDATTINH XOJIOOOTOM MIMHAWIA/, ‘“daHapblH OHIep TYBUIHUN YHOIT
LAACKyyJalnT” T3A3I TAMATMMI raprax 30pwiroop caHan 0oJOBCpyysiax, MeH OaHkHaac Oycaj Tycrai
MAPIIAJINIHH XOPOHI'® OpYYJIardy/iblH CyypUIT caibkpyyiiax /3paiTTiil Xoa000TON MIKMHAYUIRI/ FOM.

2.6.1.1. CagXVYIUiH 3YYWIAIKIT cCalKpyyiiax

YHAT 1HaackyynanThlH 3ax 323JIMHH HUWIYYJISAT TajblH YYPIUHI caibKpyynaaH 3pcIadiauiir
OyypyynaxbIH Ty 00/U10T0 00JI0BCPYyyIardu MHOX TypLUIaraja CyypuiaH Japaax 3 apra XaMixK33 aBax
iaapajaararai:

1/ Yanapryi# 33311 ypraoK YHAT HAACKYYITAITHIH Y3YYJIIT3/] Myyraap HeJleesaer Tyl Cyypb 3331
OJIFOX TypLIAra, 333JUHH YaHapbIl' CAMKpYyyax;

2/ YHOAT 1aackyyialThlH 3yy4Iarybll YHAIID XUHX A Xsu10ap, Ui ToA OyTuuidr 6uil 601roxon
JTOMKIIAT Y3YYIIIX;

3/ 390MmKUX 33PATIIUUT WYY 36B alllUIJIaX. 33pATII TOTTOOX YT SIBIIBIH MAADIJUIMUT U TOL
00JIrOCHOOP YT 3aX 333J1 WIYY WUJI TOH, HalABapTail O0IHO.

2.6.1.2. YHOT 11aaCK Y YIIAITBIH 3PAITUNAT HAIMALIYYIDX

1/ YHOT naackyynajiThlH Cyypb 3pCAIUNH OHLIJIOTHIT TOJTOPXOUIIK 6reX.

2/ XepeHre opyylarduji HUX3BWIdH 333JDKHUX 33pATJ TOrTOOX Oaifryymiaraac TOTTOOJOT
39PATIIATIN WKW IPCIPIUINH HATJACOH HAT Y3YYIUITTIH OaliXpIr WIIYYA Y3I9T. 3aacaH 33p3ridimac
JOOTYYp 39p3IIIATIH XOpPOHTMHI 333MIIUX OOJOMXKIYH Oaiijar yupaac HATJCOH 333V OPCOH
©6pUWIeNT Hb XOPOHI® OPYYyJardsll TyXalH XOpOHIMUT XyJallax, XyJaJlJlaH aBax 3ailJIryil mMuiasip
rapraxaji XypraJior.

Boanoro 605oBcpyynardisiH 3yraac Tepes OypuitH XepeHre opyyaardsir (KUaios, 6aHk Oyc
CaHXYYTUIH Oalryysuiara) sH» 3aX 333J1J1 HIBTPYYJIIX OPUHBIT OM GOITroX 3aMaap YHAT LAacKyyJIaaThH
3ax 393JMHr O03XKyyJdx Oosnomxkroi. EBponT Gank Oyc canxyyruiiH Oaifryymiaryyn Hb AHY-rtait
XappllyyiaxaJ YHIT HaacKyyJalIThIH 3aX 333111 WYY YYPIrTaii OalicaH. Y YHI XYPIXUNH Ty MIPIIAKIUIH
XOPOHTO OpPYYyJIaryJblH CyypuHT Ouii OONToX, YYHH Iaapjajaratail 333JIMHH YaHaphIH TaiJIarHAJIBIH
CTaHJapT, 0apUMT OMUTHITH CTaHJApT, TATBAPBIH XOHTOJIOITTIN OPUHBIT OYPAYYJIIX 33pAr apra XdMxK3d

aBax Hb 3yiToit.°

3/OYBC-aac 2015 ona rapracas “YHIT HaaCKyyJIaiT, HAAMBIH OOJIOT0” C3A3BT XY YJITHIH

6 https://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2015/POL012915A.htm




TOMJIPTIIRI Iapaax 00/IOTHIH 30BIOMKYYIUNT Tycracan OaiHa. YyH/:

3.1. 3pnnuiiH yiln axxuiuiaraa

YHOT maacHsl 0atanraa 60k Oyid Cyyph 333J1 Hb Malll YaHapTai 0aifx Tajaap epreH X3M»K33HUH
30XMIYYJAITBIH apra X3M>K33 aBax LlaapjjiaraTai.

Jonn-OpaHKuiiH XyyJbJl YHAJIMI3HUM VI ABUAJA TaBUX XSHAJITHII HIMAIAYYJIIXI3P HIMIJIT
3aanTyya OpcoH 6a Oycaja yJICBIH XYYIHyIaa 9 OpOX Marajananrtaid Oairaa. 393/uiH aKUITaH
YHOJIT39YHUHUT COHIOK, TyXalH YHOJIII9YHUHN YIUI aKAJUIAraaHbl Tanaap TOMIATIIAI XOTIOH Yl
XOJIJIOX XOPOHTHIH YHIJITI3HHUN OYPTIa/A OpYYJK, YHIITI9HUNA YU SBIBIH OypaH OalyibIr
XaHraxaJ A3M>KJIIT Y3YYIIH).

32371 ONITOX YT aXwiularaaHj roJl aHxaapax 3ydiac Oon (1)XepeHTWiH maapiajara OOJIOH
XYyJIUWH IIaapajarbll TOAOPXOMJIOXOJ OApPCIdI CyypHIICaH apra XdsMxkd?d aBax, (ii)
393JI3TYMNH 333J1 YHAIIMOHUN Xaphllaa, op OpJOThIH Xaphliaa, Xo&paordy 0apbeliaanbl Xs3raap
33pAI'T OHLIOW aHXaapalsl XaHayyJjaxX oM.

3.2. YHAT HaacKyyJIainThIH 3yywiardu

Y HAT HAaCKyyJIJITHIH 3PCIARITYH 3pYYJl YT @XKUJuIaraaHbl OpUMH OYpAJIIIATYH 4 aHXHBI YYPar
TYHLTIYYISTYUIT YHAT HAACKYYIaIT XUNUX 3AUMH 3aCTUMH COHUPXOJITOM Oalix Tanaap XaHrax
orex;

3oxuiyynard OaWTyy/uIarblH 3YTrd9C 339JMHH OarmblH YaHApbIH Y3YYIITHUAT YHITIHIT)
Y3YYJI3rusie 3XJ337 XOpeHre opyyjlarduj, 30xuiyyiard Oairyymiaryyn O0osioH Oycan
COHUPXCOH TaJyyJaj Wi ToJ O0JIFOX Tanaap 36BIOMXK erex;

YHAT 1aacxkyynaaTblH XaMIMHH SHIUAH OYTUMMr OHIroM TepiauilH TeBertd i YHAIT
L@aCKYyJalnTaac MIYYTIUrdp IPMKHUX. Miyy HapuiiH TeBerTdii yHIT LAacKyyJainTal
30XMILYyJaIThIH O0JIOH XOpOHTUIH eH1ep LaapiJiara TaBux;

39o5uiiH OarubiH yaHap, 0apbliaa XOPOHToHJ €OPWIeNT OpOoX OYPT XOpeHTe opyyiardyia
MDJIPDIDK OalX;

YHIuuaras y3yysard, XepeHre UTIAMAKISH yaupraard OOJOH XepeHre opyyjaryiblH 3pX,
YYPTUiH TOIOPXOUTYH GaiJuIbIr 6aracrax YUIIIIRAp OYXUM J1 apra XaMK33 aBax;
3oxuiyynard 6alryysiara Hb YAIUMWIT? Y3YYJISTYUMH 3pX YYPTUHT OaHK I'yHIITraK Oaiiraar
MOH XOPOHI'® HUTIAMKIDH YAUPAArd, XOPOeHIe OpyyJard XOOPOHJIBIH Aallul COHUPXJIBIH
3epwINiiH Tajaap OaifHra canax Oaiix maapjyiararai;

3.3. 393mKHX 33p3riIdJl TOITOOX Oairyymnara

3oxuiyynard Oalryyiiara Hb 333JDKMX 33p3IVIJT TOITOOX Oairyysiuiara OOJOH YHAT I1aac
rapraryuitH XOOpoHJI0X XapuJIaar Ui ToJ O0JITOCOH AYP3M, JKypaM raprax Iaap/yiaratai.

3.4. XepeHre opyynarg

CranziapT TOITOOTYBIH 3YT33C YHAT HAaCKYYyJAITHIH MOHTOH YPCTaJIbIH HMIMHX YaHap OOJIOH
SPCARINIT Oyypyyiiax MEXaHHU3MBIT aHXaapalljaa aBax laapanarataid. bazenuiin xopoo 600H
YHAT aacHbl XOpOObIH 0JI0H YichiH Oaliryymnara (IOSCO)-bIH 3yrasc YHIT [JaacKyyIalIThIH
TOTTBOPTOM 3aX 399JIMHH XOTXKWII caaJ yupyyhK Oyl XYUWH 3YHJICHUT TOJOPXOMIIOX



IIUHXKUIITI? XUk O0aifHa. MOH SHTUIH, W TOJ YHAT 1AaCKyyJIadThIH OYTIUHT TOJOPXOMIIOX,
XOKYYJIIX MIAITYYpPBIT O0JIOBCPYYJICcaH. [ 9BU cTaHIapT TOTTOOTY OANTyyJIIarblH 3yTI3C YHAT
11aaCXKYYJIITHIH X0JI0OTJ0X OYTIHMIH OHIIJIOTUWT TOTTOOXK 6T6X Hb 3YHTIMH.

e 3oxwuilyynard OalTyymiaryyJ Hb YHAT IAaCKYYJQJITHIH 3aX 393JIJ OPOJIIOTYUATON IHAIXYY
cayibapblH YUT XaHJUIATBIH Tajaap XAJDINYYdr (GopyM 30XuoH Oaliryynax Hb 3yWTIH Oa
MHTICHAIP 3aX 3337171 OPOILOTYU UPISAYHUT alTrBaa 3PC/Id rapcal TOXUOJION]T UIYY XypaH,
HIyypxai apra XaM»X33 aBd, CAHXYYTHIH TOTTBOPTOM OaiiyIbIr XaHraxaa 1eXeM O0JHO.

2.6.2. YHOT HaacHbI X0P0OOAbIH 0JI0H VJCHIH Oaliryyiareiy 0aiip cyvps (I0SCO)

® YHOT IaacHBI XOPOOJBIH OJOH YJCHIH Oairyysuiaraac XepeHIre OpyyJaryibpll YHIT Ilaac
raprarditH M3I33JUTMIH W1 TOJ Gaiian, yYHIT aacKyyaaiaThiH OyTa1 O0JIOH Cyypb XOPOHTHITH
APCARATIN X0IO00TOH Oariy M3I33JUII3P XaHrax MIaapuiarataid 3K y3coH. YYHU# naryy YHOIT
[[aaCHBI XOPOOJBIH OJIOH YJCHIH Oaliryyiiaraac XepeHre opyylardmazn OyTIsrIdXyYHHH
SPCONIUNUH Y3YYIAT OyH0y YHAT LAACKYYJNAITBIH MOHIOH YpCTajblH Tajlaap LIMHKHUIIII
XUUXD/ [IaapjuraraTaid MAIAIJIAI, 393JDKUX 39P3MVIdJ TOITOOX Oalryyliaraac rapracaH
OYTIAIPXYYHUHN 393JDKUX YaJBapblH TalaapX M3I3JUIMHUT X0JI00T10X HYYIBIH 3apUUM O0JI0H
Oycaa XyyJnb )Kypam HUMIYYJISH aBax X3pArTiil Tanaap 30BIOCOH.

® YHOT [1aaCHBI XOPOOIBIH OJIOH YJICHIH Oaiiryysuiaraac HArTiIaH 60/10X OypTraauiiH acyyaan, Tap
JyH]1aa H3TTI3CAH TallarHajiblH acyyall, YHAT [aacKyyJIaJIThIH 30XULYYJIalT OPYHBI sIraatai
Oaiijylaac Yycax ceper yp JaraBpbil Oaracrax Tajaap aBax apra XdM)Kd3 33p3rT HXIIXOH
aHxaapai XaHaAyyJDK Oaifraa 0ereej; SH YMTIAIIIP TOJOPXOHM apra XdMXKId aBax, MIMHABIP
raprax 4drindp aKAIUIaxX Tajgaap 30BJIOCOH.
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