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んÖÖÜöíîó　: ç ïöíöáñ ÜäëñÑñ¿　0öï　 ïÜàÖÜïöá ó çóÑ▲ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó, ç▲-

Ññ¿　0öï　 ¡¿íïïóâó¡íîóÜÖÖ▲ñ äëó£Öí¡ó ï îñ¿á0 ïóïöñ½íöó£íîóó îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ç▲äÜï¡íñ½▲ê ç ëñ-

£Ü¿áöíöñ ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç. ぢëñÑ¿Ü¢ñÖí ¡¿íïïóâó¡íîó　 äÜ ë　ÑÜ ÖíóßÜ¿ññ £Öíôó½▲ê äëó£Öí-

¡Üç.
と¿0ôñç▲ñ ï¿Üçí: ïñ¡á0ëóöó£íîó　 í¡öóçÜç, îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó, ¡¿íïïóâó¡í-

îóÜÖÖ▲ñ äëó£Öí¡ó, ¡¿íïïóâó¡íîó　.

Abstract: this article defi ned the essence and types of asset securities backed by assetsallocated classifi ca-

tion features to organize the securities issued by securitization of assets. A classifi cation of some of the most 

signifi cant attributes.

Key words: asset securitization, asset-backed securities, signs of classification, classification.

だß　£íöñ¿áÖ▲½ Üï¿Üçóñ½ äëÜçñÑñÖó　 ïñ¡á0ëó-

öó£íîóó í¡öóçÜç 　ç¿　ñöï　 ç▲ßÜë çóÑí îñÖÖ▲ê ßÜ-

½íÇ, ¡ÜöÜë▲ñ ßÜÑÜö ç▲äÜàñÖ▲ ç ëñ£Ü¿áöíöñ ïÑñ¿¡ó. 

ぞí ÜïÖÜçñ ÜïÜàñïöç¿ñÖÖÜÇÜ ç▲ßÜëí ïöíÖÜçóöï　 
çÜ£½Ü¢Ö▲½ ÜäëñÑñ¿ñÖóñ ïöëÜ¡öÜë▲ ßÜÑÜàóê ä¿í-
öñ¢ñú äÜ îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½ ó, ïÜÜöçñöïöçñÖÖÜ, äÜ-

ïöëÜñÖóñ âóÖíÖïÜçÜú ½ÜÑñ¿ó ç▲äÜï¡í. 
が¿　 öÜÇÜ ôöÜß▲ ¡ÜÖ¡ëñöó£óëÜçíöá îñ¿ó ó ëñ-

£Ü¿áöíö▲ ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç, í öí¡¢ñ ïóïöñ-
½íöó£óëÜçíöá äÜÑêÜÑ▲ ¡ ½ÖÜ¢ñïöçÜ ññ çÜ£½Ü¢Ö▲ê 

äëÜ　ç¿ñÖóú, ÖñÜßêÜÑó½í ¡¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ, ç▲äÜï¡íñ½▲ê ç ëñ£Ü¿áöíöñ ïñ¡á0ëóöó£íîóó 

ëí£¿óôÖ▲ê çóÑÜç í¡öóçÜç. と¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó, äÜ£çÜ¿　ñö, çÜ-äñë-

ç▲ê, ßÜ¿ññ äÜ¿ÖÜ ëíï¡ë▲öá çÜ£½Ü¢ÖÜïöó ïñ¡á0ëó-

öó£íîóó í¡öóçÜç, í öí¡¢ñ ïÜàÖÜïöá îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, 
ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó, ó, çÜ-çöÜë▲ê, ïÜ£Ñíöá 
äëñÑïöíç¿ñÖóñ Ü öÜ½, ¡í¡, ç £íçóïó½Üïöó Üö çóÑí 
îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, äëÜóïêÜÑóö ëíïäëñÑñ¿ñÖóñ ëóï¡Üç 
½ñ¢ÑÜ ÜôíïöÖó¡í½ó, ó£½ñÖ　0öï　 óê ïÜïöíç ó ¡Ü¿ó-

ôñïöçÜ, í öí¡¢ñ ëÜ¿á ~½óöñÖöí îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ.
ぢÜä▲ö¡ó ïöëÜ¡öÜëóëÜçíÖó　 ó ïçñÑñÖó　 ¡ ñÑó-

ÖÜú ïóïöñ½ñ çïñÇÜ ½ÖÜÇÜÜßëí£ó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, 
ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó, äëñÑäëóÖó½í¿ó ½ÖÜÇóñ 
óïï¿ñÑÜçíöñ¿ó – ず. びñúë, び. ぢ. ゐ~ë, Ä. が~çóÑïÜÖ, 

ぜ. とñúÖ, が. ばó¿¿ñë, ぢ. がó½íëöóÖÜ, づ. どÜ½äïÜÖ, 

ぜ. んïöëíêíÖîñçí ó Ñë. ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜàñÖ-

Ö▲ñ ç ëñ£Ü¿áöíöñ äëÜçñÑñÖó　 ïÑñ¿Ü¡ äÜ ïñ¡á0ëó-

öó£íîóó í¡öóçÜç ó Öí£▲çíñ½▲ñ îñÖÖ▲½ó ßÜ½íÇí½ó, 

ÜßñïäñôñÖÖ▲½ó í¡öóçí½ó, ½Ü¢ÖÜ ¡¿íïïóâóîóëÜ-

çíöá äÜ Öñï¡Ü¿á¡ó½ ÜïÖÜçíÖó　½ (ëóï. 1). ゑ £íçóïó-
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½Üïöó Üö çóÑí í¡öóçÜç, ¿ñ¢íàóê ç ÜïÖÜçñ ç▲äÜï-
¡íñ½▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÑíÖÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ óÖïöëÜ-

½ñÖö▲ ½Ü¢ÖÜ ëí£Ññ¿óöá Öí Ñçí ßÜ¿áüóê ¡¿íïïí: 
óäÜöñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ó ÖñóäÜöñôÖ▲ñ Üßñïäñ-

ôñÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó.

づí£çóöóñ ë▲Ö¡í ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç Öíôí-
¿Üïá ç ïâñëñ óäÜöñôÖ▲ê ¡ëñÑóöÜç ç でぷん ó £íöñ½ 

ëíïäëÜïöëíÖó¿Üïá äÜ çïñ½Ü ½óëÜ äëí¡öóôñï¡ó Öí 
çïñ çóÑ▲ í¡öóçÜç, ÇñÖñëóëÜ0àóê âóÖíÖïÜç▲ñ 
äÜïöÜä¿ñÖó　. ごäÜöñôÖ▲ñ ¡ëñÑóö▲ ïöí¿ó äñëç▲½ 

öóäÜ½ í¡öóçÜç ç ïÑñ¿¡íê ïñ¡á0ëóöó£íîóó. がñúïö-
çóöñ¿áÖÜ, óäÜöñôÖ▲ñ ¡ëñÑóö▲, ß¿íÇÜÑíë　 Ñ¿óöñ¿á-
ÖÜ½Ü äñëóÜÑÜ ¡ëñÑóöÜçíÖó　, Öó£¡ó½ ëóï¡í½ ó 

äëñÑï¡í£Üñ½▲½ ÑñÖñ¢Ö▲½ äÜöÜ¡í½, í öí¡¢ñ ß¿íÇÜ-

Ñíë　 Öñ¡ÜöÜë▲½ óïöÜëóôñï¡ó½ äëóôóÖí½ – £íóÖöñ-
ëñïÜçíÖÖÜïöó ÇÜïÜÑíëïöçí ç ëí£çóöóó óäÜöñôÖÜÇÜ 

¡ëñÑóöÜçíÖó　, ÑñëñÇÜ¿óëÜçíÖó0 ~¡ÜÖÜ½ó¡ó, – 　ç-
¿　¿óïá óÑñí¿áÖ▲½ í¡öóçÜ½ Ñ¿　 ïñ¡á0ëóöó£íîóó. 

と ¡¿íïïÜ óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ ÜöÖÜï　öï　 îñÖ-

Ö▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ óäÜöñ¡Üú Öí ¢ó¿Ü0 

ÖñÑçó¢ó½Üïöá, ó îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 
óäÜöñ¡Üú Öí ¡Ü½½ñëôñï¡Ü0 ÖñÑçó¢ó½Üïöá.

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ óäÜöñ¡Üú Öí 
¢ó¿Ü0 ÖñÑçó¢ó½Üïöá (Residential mortgage-backed 

securities – RMBS), – îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 
ÑñÖñ¢Ö▲½ó äÜöÜ¡í½ó Üö óäÜöñôÖ▲ê ¡ëñÑóöÜç Öí 
¢ó¿Ü0 ÖñÑçó¢ó½Üïöá. ゑ づÜïïóó, ïÜÇ¿íïÖÜ ぱñÑñ-
ëí¿áÖÜ½Ü £í¡ÜÖÜ Üö 11 ÖÜ　ßë　 2003 Ç. ヽ 152-ぱげ 

«だß óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇíê», ¡ óäÜöñôÖ▲½ 

îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½ ÜöÖÜï　öï　 Üß¿óÇíîóó ï óäÜöñôÖ▲½ 

äÜ¡ë▲öóñ½ ó óäÜöñôÖ▲ñ ïñëöóâó¡íö▲ Üôíïöó　. 
だß¿óÇíîóó ï óäÜöñôÖ▲½ äÜ¡ë▲öóñ½ – ~öÜ Üß¿óÇí-
îóó, óïäÜ¿ÖñÖóñ Üß　£íöñ¿áïöç äÜ ¡ÜöÜë▲½ Üßñïäñ-
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 2 づóï. 1. と¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö çóÑí í¡öóçÜç, 

¿ñ¢íàóê ç ÜïÖÜçñ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

óäÜöñ¡Üú Öí ¢ó¿Ü0 ÖñÑçó¢ó½Üïöá; 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

óäÜöñ¡Üú Öí ¡Ü½½ñëôñï¡Ü0  

ÖñÑçó¢ó½Üïöá 

ぢÜ êíëí¡öñëÜ Üäëíç¿ñÖó　 

ÑñÖñ¢Ö▲½ó äÜöÜ¡í½ó

ぞñóäÜöñôÖ▲ñ ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó 

ごäÜöñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó 

® îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÇíëíÖöóëÜ-

çíÖÖ▲ñ ÇÜïÜÑíëïöçÜ½; 

®"îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡íñ½▲ñ 

äëñÑäëó　öó　½ó, ïäÜÖïóëÜñ½▲½ó 

ÇÜïÜÑíëïöçÜ½ 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡íñ½▲ñ
íÇñÖöïöçí½ó 

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö çóÑí 

~½óöñÖöí 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

íçöÜ¡ëñÑóöí½ó; 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

äÜïöÜä¿ñÖó　½ó äÜ ¡ëñÑóöÖ▲½ 

¡íëöí½; 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

ïöÜÑñÖôñï¡ó½ó ¡ëñÑóöí½ó; 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

£í¿ÜÇÜ½ ïÜßïöçñÖÖÜÇÜ ¡íäóöí¿í; 

®" îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 

£íÑÜ¿¢ñÖÖÜïöá0 äÜ ¿ó£óÖÇÜç▲½ 

ä¿íöñ¢í½ 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡íñ½▲ñ 

ôíïöÖ▲½ó ÜëÇíÖó£íîó　½ó 

(Öñ íÇñÖöï¡óñ)  

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó äë　½ÜÇÜ 

ëíïäëñÑñ¿ñÖó　 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï Üäëíç¿ñÖóñ½ 

ä¿íöñ¢í½ó

でöëóääóëÜçíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ 

ßÜ½íÇó 

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö çí¿0ö▲, ç 

¡ÜöÜëÜú ÖÜ½óÖóëÜçíÖ▲ 

îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó

ぢÜ Öí¿óôó0 çïöëÜñÖÖ▲ê 

ÜäîóÜÖÜç ç ïöëÜ¡öÜëñ ïÑñ¿¡ó

ぢÜ ïäÜïÜßÜ ëíïôñöí 

¡ÜäÜÖÖÜÇÜ ÑÜêÜÑí 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ïÜ çïöëÜñÖÖ▲½ 

ÜäîóÜÖÜ½ 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ßñ£  ÜäîóÜÖí 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ÖÜ½óÖóëÜçíÖÖ▲ñ ç çí¿0öñ 

ïöëíÖ▲-ÜëóÇóÖíöÜëí  

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ÖÜ½óÖóëÜçíÖÖ▲ñ ç 

óÖÜïöëíÖÖÜú çí¿0öñ 

で âó¡ïóëÜçíÖÖ▲½ ¡ÜäÜÖÖ▲½ 

ÑÜêÜÑÜ½ 

で ä¿íçí0àó½ ¡ÜäÜÖÖ▲½ 

ÑÜêÜÑÜ½ 

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö çóÑí 

ÜßñïäñôñÖó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï 

ÜßñïäñôñÖóñ½ ç çóÑñ 

í¡öóçÜç, ¿ñ¢íàóê ç ÜïÖÜçñ 

ïÑñ¿¡ó 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï 

ÑÜäÜ¿Öóöñ¿áÖ▲½ 

ÜßñïäñôñÖóñ½ ç çóÑñ 

ÇÜïÜÑíëïöçñÖÖ▲ê ÇíëíÖöóú 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï 

ÑÜäÜ¿Öóöñ¿áÖ▲½ 

ÜßñïäñôñÖóñ½ ç çóÑñ 

½ñêíÖó£½Üç äÜç▲üñÖó　 

ÖíÑñ¢ÖÜïöó 

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö Öí¿óôó　 

¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëñúöóÖÇí Ü îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ßñ£ ëñúöóÖÇí 

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï ëñúöóÖÇÜ½ Üö 

ÜÑÖÜÇÜ ëñúöóÖÇÜçÜÇÜ íÇñÖöïöçí

ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï ëñúöóÖÇÜ½ Üö 

Öñï¡Ü¿á¡óê ëñúöóÖÇÜç▲ê 

íÇñÖöïöç

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö Üßëíàíñ½Üïöó 

îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 

づ▲ÖÜôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó  

ぞñë▲ÖÜôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó  

と¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 
と¿íïïóâ

ó¡íîó　
 îñÖÖ▲

ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲
ê í¡ö

óçí½ó
 



229ゑぎでどぞごと ゑゎば. でぎづごé: Äとだぞだぜごとん ご ばぢづんゑずぎぞごぎ. 2011. ヽ 2

ôóçíñöï　 äÜ¿ÖÜïöá0 ó¿ó ç ôíïöó £í¿ÜÇÜ½ ç çóÑñ 
óäÜöñôÖÜÇÜ äÜ¡ë▲öó　. がíÖÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ óÖ-

ïöëÜ½ñÖö▲ ½ÜÇÜö ß▲öá ~½óöóëÜçíÖ▲ ßíÖ¡í½ó ó¿ó 

ïäñîóí¿ó£óëÜçíÖÖ▲½ó ÜëÇíÖó£íîó　½ó – óäÜöñô-

Ö▲½ó íÇñÖöí½ó ó £í¡ëñä¿　0ö äëíçÜ ç¿íÑñ¿áîí Öí 
çÜ£çëíö Üä¿íôñÖÖÜú ïÜ½½▲ ó äÜ¿ÜôñÖóñ äëÜîñÖöí, 
ç▲ä¿íôóçíñ½ÜÇÜ Öñ ëñ¢ñ ÜÑÖÜÇÜ ëí£í ç ÇÜÑ.

ごäÜöñôÖ▲ú ïñëöóâó¡íö Üôíïöó　 – ó½ñÖÖí　 
îñÖÖí　 ßÜ½íÇí, ÜÑÜïöÜçñë　0àí　 ÑÜ¿0 ññ ç¿íÑñ¿áîí 
ç äëíçñ Üßàñú ïÜßïöçñÖÖÜïöó Öí óäÜöñôÖÜñ äÜ¡ë▲-

öóñ, äëíçÜ öëñßÜçíöá Üö ç▲ÑíçüñÇÜ ññ ¿óîí ÖíÑ¿ñ-
¢íàñÇÜ ÑÜçñëóöñ¿áÖÜÇÜ Üäëíç¿ñÖó　 óäÜöñôÖ▲½ 

äÜ¡ë▲öóñ½, äëíçÜ Öí äÜ¿ÜôñÖóñ ÑñÖñ¢Ö▲ê ïëñÑïöç, 
äÜ¿ÜôñÖÖ▲ê çÜ óïäÜ¿ÖñÖóñ Üß　£íöñ¿áïöç, öëñßÜçí-
Öó　 äÜ ¡ÜöÜë▲½ ïÜïöíç¿　0ö óäÜöñôÖÜñ äÜ¡ë▲öóñ, 
í öí¡¢ñ óÖ▲ñ äëíçí. ゑ▲Ñíôí óäÜöñôÖ▲ê ïñëöóâó-

¡íöÜç Üôíïöó　 ½Ü¢ñö ÜïÜàñïöç¿　öáï　 öÜ¿á¡Ü ¡Ü½-

½ñëôñï¡ó½ó ÜëÇíÖó£íîó　½ó, ó½ñ0àó½ó ¿óîñÖ£óó 

Öí ÜïÜàñïöç¿ñÖóñ Ññ　öñ¿áÖÜïöó äÜ Üäëíç¿ñÖó0 

óÖçñïöóîóÜÖÖ▲½ó âÜÖÑí½ó, äíñç▲½ó óÖçñïöóîó-

ÜÖÖ▲½ó âÜÖÑí½ó ó ÖñÇÜïÜÑíëïöçñÖÖ▲½ó äñÖïóÜÖ-

Ö▲½ó âÜÖÑí½ó, í öí¡¢ñ ¡ëñÑóöÖ▲½ó ÜëÇíÖó£íîó-

　½ó. ごäÜöñôÖ▲ñ ïñëöóâó¡íö▲ Üôíïöó　 Öñ äÜ¿Üôó¿ó 

ëíïäëÜïöëíÖñÖó　 äëó äëÜçñÑñÖóó ïÑñ¿Ü¡ ç づÜïïóó, 

ó Öí äëí¡öó¡ñ Öñ ß▲¿Ü ç▲ÑíÖÜ Öó ÜÑÖÜÇÜ óäÜöñô-

ÖÜÇÜ ïñëöóâó¡íöí Üôíïöó　.
 ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ óäÜöñ¡Üú Öí 

¡Ü½½ñëôñï¡Ü0 ÖñÑçó¢ó½Üïöá (CMBS – Commercial 

mortgage backed securities), – ~öÜ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ ¡ëñÑóöí½ó äÜÑ £í¿ÜÇ ¡Ü½½ñëôñï¡Üú 

ÖñÑçó¢ó½Üïöó, äëóÖÜï　àñú ÑÜêÜÑ (ÜâóïÖ▲½ó 

£ÑíÖó　½ó, ï¡¿íÑï¡ó½ó äÜ½ñàñÖó　½ó, öÜëÇÜç▲½ó 

îñÖöëí½ó ó äë.). ぢñëç▲ú ç▲äÜï¡ CMBS ß▲¿ äëÜ-

çñÑñÖ ¡Ü½äíÖóñú Pen Mutual Insuarance Company ç 
1984 Ç. [1]. ゑ ßÜ¿áüóÖïöçñ ï¿Üôíñç ÜßñïäñôñÖóñ½ 

äÜ CMBS 　ç¿　ñöï　 ¡ëñÑóö ï 30-¿ñöÖó½ Çëíâó¡Ü½ 

í½Üëöó£íîóó, £íäëñöÜ½ Öí ÑÜïëÜôÖÜñ äÜÇíüñÖóñ 
¡ëñÑóöí ç öñôñÖóñ äñëç▲ê Öñï¡Ü¿á¡óê ¿ñö ó «üí-
ëÜç▲½» ä¿íöñ¢Ü½ ôñëñ£ 10 ¿ñö. とÜ½½ñëôñï¡óñ 
óäÜöñ¡ó Üß▲ôÖÜ ó½ñ0ö ïçÜúïöçÜ ßÜ¿ññ ç▲ïÜ¡Üú 

£íàóàñÖÖÜïöó Üö ÑÜïëÜôÖÜÇÜ äÜÇíüñÖó　 ß¿íÇÜÑí-
ë　 óïäÜ¿á£ÜçíÖó0 £Öíôóöñ¿áÖ▲ê üöëíâÜç ó äÜ¿Ü-

¢ñÖó　 Ü ¿ó¡çóÑíîóó ÑÜ¿Çí ï óïäÜ¿á£ÜçíÖóñ½ £í¿Ü-

Çí. ご£-£í ÜöïÜöïöçó　 ÇÜïÜÑíëïöçñÖÖ▲ê ÇíëíÖöóú 

ç▲ä¿íö▲ ÜïÖÜçÖÜÇÜ ÑÜ¿Çí ó äëÜîñÖöÜç óÖçñïöÜëÜ 

CMBS ó½ñ0ö ßÜ¿áüññ ïêÜÑïöçÜ ï ÖñíÇñÖöï¡ó½ó 

¢ó¿óàÖ▲½ó óäÜöñôÖ▲½ó îñÖÖ▲½ó ßÜ½íÇí½ó. 

ぜñÖáüí　 ÑóçñëïóâóîóëÜçíÖÖÜïöá, äëóïÜàí　 
äÜ¿Ü ¡ëñÑóöÜç Öí ¡Ü½½ñëôñï¡Ü0 ÖñÑçó¢ó½Üïöá, 
Ü£Öíôíñö ßÜ¿ññ ïÜàñïöçñÖÖ▲ñ äÜöñëó óÖçñïöÜëí ç 
ï¿Üôíñ ÑñâÜ¿öí äÜ öëñßÜçíÖó　½, Üßñïäñôóçí0àó½ 

ç▲äÜï¡íñ½▲ñ Üß¿óÇíîóó, äÜ~öÜ½Ü äëó ïñ¡á0ëóöó-

£íîóó ¡Ü½½ñëôñï¡Üú ÖñÑçó¢ó½Üïöó äëñÑé　ç¿　0ö-
ï　 ßÜ¿ññ ¢ñïö¡óñ öëñßÜçíÖó　 ¡ í¡öóçí½ ó Üäëíç¿ñ-
Öó0 í¡öóçí½ó, í öí¡¢ñ ¡ ÜßñïäñôñÖó0 óïäÜ¿ÖñÖó　 
Üß　£íöñ¿áïöç ÜëóÇóÖíöÜëí ó ïöëÜ¡öÜëóëÜçíÖó0 

ÑñÖñ¢Ö▲ê äÜöÜ¡Üç.
と í¡öóçí½, ¡ÜöÜë▲ñ ½ÜÇÜö ß▲öá ïñ¡á0ëóöó£ó-

ëÜçíÖ▲, ½Ü¢ÖÜ ÜöÖñïöó ëí£¿óôÖ▲ñ çóÑ▲ ¡Ü½½ñë-

ôñï¡Üú ÖñÑçó¢ó½Üïöó: ÜâóïÖ▲ñ £ÑíÖó　, äëÜ½▲ü-

¿ñÖÖ▲ñ Üßéñ¡ö▲, ÇÜïöóÖóî▲, ¡Ü½ä¿ñ¡ï▲ ëÜ£ÖóôÖÜú 

öÜëÇÜç¿ó ó ï¡¿íÑï¡óñ äÜ½ñàñÖó　.
だïÖÜçÖ▲½ Üö¿óôóñ½ CMBS 　ç¿　ñöï　 öÜ, ôöÜ 

¡Ü½½ñëôñï¡óñ óäÜöñôÖ▲ñ ¡ëñÑóö▲ – ~öÜ ¡ëñÑóö▲ 

ßñ£ äëíçí ÜßÜëÜöí. ゑ ï¿Üôíñ ÑñâÜ¿öí ¡ëñÑóöÜë Öñ 
½Ü¢ñö Üßëíöóöá ç£▲ï¡íÖóñ Öí ¡í¡óñ-¿óßÜ ÑëÜÇóñ 
í¡öóç▲ £íñ½àó¡í, çï¿ñÑïöçóñ ôñÇÜ äëó íÖí¿ó£ñ 
CMBS Ç¿íçÖÜñ – ÜîñÖóöá ïäÜïÜßÖÜïöá ßí£Üç▲ê 

í¡öóçÜç ÇñÖñëóëÜçíöá ÑÜêÜÑ, í öí¡¢ñ óê ïöÜó-

½Üïöá.
ぞíôí¿Ü½ ~ë▲ ïñ¡á0ëóöó£íîóó ÖñóäÜöñôÖ▲ê 

í¡öóçÜç äëóÖ　öÜ ïôóöíöá ½íëö 1985 Ç. ご½ñÖÖÜ öÜÇ-
Ñí First Boston äëÜçñ¿ íÖÑñëëíúöóÖÇ äÜß¿óôÖÜÇÜ 

ëí£½ñàñÖó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ Üßàñú ÖÜ½óÖí¿áÖÜú 

ïöÜó½Üïöá0 ç 192 ½¿Ö ÑÜ¿., ÜßñïäñôñÖÖ▲ê äÜ¿Ü½ 

öëñßÜçíÖóú ¡ äÜ¡Üäíöñ¿　½ ¡Ü½äá0öñëÜç ç ¡ëñ-
Ñóö [2].

ぞñóäÜöñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ 
í¡öóçí½ó, – ~öÜ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ äÜ-

öÜ¡í½ó Üö ëí£¿óôÖ▲ê í¡öóçÜç ó ¡ëñÑóöÜç. ゑ ßÜ¿á-
üóÖïöçñ ï¿Üôíñç ÜÖó 　ç¿　0öï　 ¡ëíö¡Ü- ó ïëñÑÖñ-
ïëÜôÖ▲½ó óÖïöëÜ½ñÖöí½ó ó Öñ ÖíïöÜ¿á¡Ü ï¿Ü¢Ö▲, 

¡í¡ óäÜöñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó. ゑ ïçÜ0 ÜôñëñÑá, 
ë▲ÖÜ¡ ÖñóäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê 

í¡öóçí½ó, Ññ¿óöï　 Öí Öñï¡Ü¿á¡Ü ïñ¡öÜëÜç ç £íçóïó-

½Üïöó Üö çóÑí ÜßñïäñôñÖó　. づíïï½Üöëó½ ÖíóßÜ¿ññ 
¡ëÜäÖ▲ñ ó£ Öóê. 

がíöÜú ëÜ¢ÑñÖó　 ë▲Ö¡í îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, Üßñïäñ-
ôñÖÖ▲ê íçöÜ¡ëñÑóöí½ó, ½Ü¢ÖÜ ïôóöíöá 1985 Ç., 
¡ÜÇÑí Chrysler Financial ÜïÜàñïöçó¿ äñëç▲ú äÜß-

¿óôÖ▲ú ç▲äÜï¡ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê äÜëö-
âñ¿ñ½ íçöÜ¡ëñÑóöÜç. ぢëó½ñëÜ½ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, 
ÜßñïäñôñÖÖ▲ê íçöÜ¡ëñÑóöí½ó, ç でぷん 　ç¿　0öï　 öí¡ 
Öí£▲çíñ½▲ñ CARs – Certifi cates of automobile receiv-

ables. がíÖÖ▲ú âóÖíÖïÜç▲ú óÖïöëÜ½ñÖö äÜ 　çó¿ï　 
Öí ë▲Ö¡ñ ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç ÜÑÖó½ ó£ äñëç▲ê. 
ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ íçöÜ¡ëñÑóöí½ó, êí-
ëí¡öñëó£Ü0öï　 ï¿ñÑÜ0àó½ó ïçÜúïöçí½ó:

– ÜßñïäñôñÖóñ½ 　ç¿　0öï　 ¡ëÜäÖ▲ñ Ñóçñëïóâó-

îóëÜçíÖÖ▲ñ äÜ¿▲ äÜöëñßóöñ¿áï¡óê ¡ëñÑóöÜç;
– ïëñÑÖóú ïëÜ¡ äÜÇíüñÖó　 ~öóê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 

ïÜïöíç¿　ñö 2–3 ÇÜÑí;
– ï¡ÜëÜïöá ÑÜïëÜôÖÜÇÜ äÜÇíüñÖó　 Üö¿óôíñöï　 

Öó£¡Üú çÜ¿íöó¿áÖÜïöá0.

ぎ. ん. ぢíçñ¿áñçí
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ゑ 1987 Ç. çäñëç▲ñ Öí ë▲Ö¡ñ äÜ　çó¿óïá îñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ äÜïöÜä¿ñÖó　½ó äÜ ¡ëñÑóö-
Ö▲½ ¡íëöí½; äëó½ñëÜ½ ½ÜÇÜö ï¿Ü¢óöá CARDs 

(certifi cates of amortizing revolving debts) – îñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó, äÜ¡ë▲öóñ½ Ñ¿　 ¡ÜöÜë▲ê ï¿Ü¢íö äÜ¿▲, 

Ç¿íçÖ▲½ Üßëí£Ü½, ÖñÜßñïäñôñÖÖ▲ê Üß　£íöñ¿áïöç 
âó£óôñï¡óê ¿óî äñëñÑ ßíÖ¡Ü½ ó¿ó âóÖíÖïÜçÜú 

¡Ü½äíÖóñú, – ~½óöñÖöÜ½ ¡íëö Master Card ó Visa 

[1]. がñë¢íöñ¿ó öí¡óê ÑÜ¿ÇÜç▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ ó½ñ-
0ö äëíçÜ Öí äÜ¿ÜôñÖóñ ÜïÖÜçÖÜú ïÜ½½▲ ó äëÜîñÖ-

öÜç äÜ ¡ëñÑóöÖ▲½ ¡íëöí½, ¿ñ¢íàó½ ç óê ÜïÖÜçñ. 
がíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó çäñëç▲ñ ß▲¿ó óïäÜ¿á£Üçí-
Ö▲ ßíÖ¡Ü½ Salomon Brothers. Äöó óÖïöëÜ½ñÖö▲ 

óÖÜÇÑí Öí£▲çí0ö ä¿íïöó¡Üç▲½ó Üß¿óÇíîó　½ó.

ゑ 1993 Ç. ç でぷん ß▲¿ó ç▲äÜàñÖ▲ äñëç▲ñ îñÖ-

Ö▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ ïöÜÑñÖôñï¡ó½ó ¡ëñÑó-

öí½ó (SLABS – ABS collateralized by student loans). 

がíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó êíëí¡öñëó£Ü0öï　 ßÜ¿ññ 
Öó£¡Üú çí¿ÜçÜú ½íë¢ñú, ôñ½, Öíäëó½ñë, îñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó ï äÜ¡ë▲öóñ½ ç çóÑñ £íÑÜ¿¢ñÖÖÜïöó äÜ ¡ëñ-
ÑóöÖ▲½ ¡íëöí½, ÜÑÖí¡Ü ÜÖó ½ÜÇÜö ÇñÖñëóëÜçíöá 
ç▲ïÜ¡óú ÑÜêÜÑ Üö äëÜÑí¢ó ß¿íÇÜÑíë　 ÖñßÜ¿áüó½ 

Ü¢óÑíñ½▲½ Üß▲ö¡í½ ó Ñ¿óöñ¿áÖ▲½ ïëÜ¡í½ äÜÇí-
üñÖó　. だïÖÜçÖ▲½ ~½óöñÖöÜ½ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, Üßñï-
äñôñÖÖ▲ê ïöÜÑñÖôñï¡ó½ó ¡ëñÑóöí½ó, 　ç¿　ñöï　 
Sallie Mae – ïäÜÖïóëÜñ½Üñ äëíçóöñ¿áïöçÜ½ äëñÑ-

äëó　öóñ, ïÜ£ÑíÖÖÜñ Ñ¿　 äëóÜßëñöñÖó　 ïöÜÑñÖôñï¡óê 

¡ëñÑóöÜç Öí çöÜëóôÖÜ½ ë▲Ö¡ñ ó ïñ¡á0ëóöó£íîóó 

äÜ¿Üç ïöÜÑñÖôñï¡óê £íú½Üç. 
ぢÜ½ó½Ü Öí£çíÖÖ▲ê, Öí ë▲Ö¡ñ Üßëíàí0öï　 ó 

ÑëÜÇóñ çóÑ▲ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, Öíäëó½ñë, îñÖÖ▲ñ ßÜ-

½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ £í¿ÜÇÜ½ ïÜßïöçñÖÖÜÇÜ ¡íäóöí-
¿í (HELs), îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ £íÑÜ¿-

¢ñÖÖÜïöá0 äÜ ¿ó£óÖÇÜç▲½ ä¿íöñ¢í½ (CLEOs – col-

lateralized lease equipment obligations). 

ゑ づÜïïóó ß▲¿ó ÜïÜàñïöç¿ñÖ▲ ïÑñ¿¡ó äÜ ïñ¡á0-

ëóöó£íîóó ï¿ñÑÜ0àóê çóÑÜç ÖñóäÜöñôÖ▲ê í¡öóçÜç: 
ÑóçñëïóâóîóëÜçíÖÖ▲ñ ä¿íöñ¢Ö▲ñ äëíçí (DPR) 

(ん¿áâí-ゐíÖ¡ ó ぜがぜ-ゐíÖ¡), ïñ¡á0ëóöó£íîó　 äÜ-

öëñßóöñ¿áï¡óê ¡ëñÑóöÜç (ßíÖ¡ «づÜïï¡óú ïöíÖÑíëö»), 

¿ó£óÖÇÜç▲ê ä¿íöñ¢ñú (¡Ü½äíÖó　 «ゐó£Öñï ん¿á　Öï», 

だんだ «づぐが»), âí¡öÜëóÖÇÜç▲ê ä¿íöñ¢ñú, íçöÜ¡ëñ-
ÑóöÜç (ぜがぜ-ゐíÖ¡, ßíÖ¡ «づÜïï¡óú ïöíÖÑíëö»).

で¿ñÑÜ0àó½ äëó£Öí¡Ü½ Ñ¿　 ¡¿íïïóâó¡íîóó 

óïï¿ñÑÜñ½▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 　ç¿　ñöï　 çóÑ ~½óöñÖ-

öí. ぢÜ ÑíÖÖÜ½Ü äëó£Öí¡Ü îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ½Ü¢ÖÜ 

ëí£Ññ¿óöá Öí Ñçí çóÑí: îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡í-

ñ½▲ñ ¡Ü½äíÖó　½ó ï ÇÜïÜÑíëïöçñÖÖ▲½ Üôíïöóñ½, ó 

îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ~½óöóëÜñ½▲ñ ôíïöÖ▲½ó ¡Ü½äíÖó-

　½ó. ぢëó½ñëÜ½ ¡¿íïïóâó¡íîóó äÜ öí¡Ü½Ü äëó£Öí-
¡Ü 　ç¿　0öï　 óäÜöñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡í-
ñ½▲ñ íÇñÖöïöçí½ó, ó îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ôíïöÖ▲ê ¡Ü½-

äíÖóú. がíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó Üßëíàí0öï　 Öí 
ë▲Ö¡ñ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê ¢ó¿óàÖ▲½ó 

óäÜöñôÖ▲½ó ¡ëñÑóöí½ó ç でぷん.

んÇñÖöï¡ó½ó îñÖÖ▲½ó ßÜ½íÇí½ó 　ç¿　0öï　 óäÜ-

öñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡íñ½▲ñ í½ñëó¡íÖï¡ó-

½ó óäÜöñôÖ▲½ó íÇñÖöïöçí½ó Freddie Mac  (Fe deral 

Home Loan Mortgage Corporation – FHLMC), 

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association 

– FNMA) ó Ginnie Mae (Government National Mort-

gage Association – GNMA). ごïöÜëóôñï¡ó äëó½ñëÖÜ 

2/3 Üßéñ½í ç▲äÜï¡íñ½▲ê ç でぷん îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 
ï £í¿ÜÇÜ½ óäÜöñôÖ▲½ó ¡ëñÑóöí ½ó äëÜó£çÜÑó¿ï　 
ó½ñÖÖÜ ~öó½ó öëñ½　 âñÑñëí¿áÖ▲½ó ¢ó¿óàÖ▲½ó 

íÇñÖöïöçí½ó. ゑ ïçÜ0 ÜôñëñÑá, ë▲ÖÜ¡ íÇñÖöï¡óê óäÜ-
öñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ Üï¿ÜçÖÜ ½Ü¢ÖÜ ëí£Ññ¿óöá Öí 
Ñçí ïñ¡öÜëí. と äñëçÜ½Ü ÜöÖÜï　öï　 îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ÇíëíÖöóëÜçíÖÖ▲ñ Ginnie Mae, ¡ÜëäÜëíîóñú, ÖíêÜ-

Ñ　àñúï　 äÜ¿ÖÜïöá0 ç ïÜßïöçñÖÖÜïöó Ü ÇÜïÜÑíëïöçí. 
どí¡óñ ßÜ½íÇó ó½ñ0ö ÇíëíÖöó0 ïçÜñçëñ½ñÖÖÜú 

ç▲ä¿íö▲ ÜïÖÜçÖÜú ïÜ½½▲ ÑÜ¿Çí ó äëÜîñÖöÜç äÜ 

¢ó¿óàÖ▲½ óäÜöñôÖ▲½ îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½ («full faith 

and credit of government»).

Fannie Mae ó Freddie Mac 　ç¿　0öï　 ÜëÇíÖó£í-
îó　½ó, ïäÜÖïóëÜñ½▲½ó ÇÜïÜÑíëïöçÜ½. ぴñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó, ç▲äÜï¡íñ½▲ñ ~öó½ó íÇñÖöïöçí½ó, Öñ ó½ñ0ö 
ÇíëíÖöóó ÇÜïÜÑíëïöçí ó Öñ 　ç¿　0öï　 ôíïöá0 ÑÜ¿Çí 
でぷん. でÜàñïöçÜñö ëíïäëÜïöëíÖñÖÖÜñ ½ÖñÖóñ, ôöÜ 

îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ~öóê ÑçÜê íÇñÖöïöç ó½ñ0ö «äÜÑëí-
£Ü½ñçíñ½Ü0», ÖóÇÑñ ÑÜ¡Ü½ñÖöí¿áÖÜ Öñ £í¡ëñä¿ñÖ-

ÖÜ0, ÇíëíÖöó0 âñÑñëí¿áÖÜÇÜ äëíçóöñ¿áïöçí, ó 

ßÜ¿áüóÖïöçÜ óÖçñïöÜëÜç ïôóöí0ö, ôöÜ äëíçóöñ¿á-
ïöçÜ Öñ ÑÜäÜïöóö ÑñâÜ¿öí äÜ ÑíÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½. 

ぐÜëÖí¿ «The Economist» Öí£çí¿ óê îñÖÖ▲½ó ßÜ½í-
Çí½ó, ÖíÑñ¿ñÖÖ▲½ó «Öñ　çÖ▲½ó ÇíëíÖöó　½ó äëíçó-

öñ¿áïöçí» («the implicit government guarantee») [3]. 

ゑ ïñÖö　ßëñ 2008 Ç. äëÜó£Üü¿Ü ÖíóßÜ¿ññ ëíÑó¡í¿á-
ÖÜñ ç½ñüíöñ¿áïöçÜ ÇÜïÜÑíëïöçí ç ôíïöÖ▲ñ âóÖíÖ-

ïÜç▲ñ ë▲Ö¡ó £í äÜï¿ñÑÖóñ Ññï　öó¿ñöó　 – Fannie 

Mae ó Freddie Mac ß▲¿ó ÖíîóÜÖí¿ó£óëÜçíÖ▲ ï 
îñ¿á0 ïöíßó¿ó£íîóó óê Ññ　öñ¿áÖÜïöó ó ÜÇëíÖóôñ-
Öó　 ïóïöñ½ÖÜÇÜ ëóï¡í.

HeíÇñÖöï¡óñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó (non-agency backed 

securities), ó¿ó «ôíïöÖ▲ñ» îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó (private-

label backed securities), – ~öÜ, Öíäëó½ñë, îñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó, ¡ÜöÜë▲ñ ç▲äÜï¡í0öï　 ï äÜ¡ë▲öóñ½, Öñ 
ïÜÜöçñöïöçÜ0àó½ öëñßÜçíÖó　½ Ginnie Mae, Fannie 

ぜíñ, Freddie Mac, ó Öñ ó½ñ0ö ÇíëíÖöóú Ü¡í£íÖÖ▲ê 

ç▲üñ íÇñÖöïöç. が¿　 öÜÇÜ ôöÜß▲ ïÑñ¿íöá öí¡óñ ßÜ-

½íÇó óÖçñïöóîóÜÖÖÜ äëóç¿ñ¡íöñ¿áÖ▲½ó, ÜëóÇóÖí-
öÜë▲ ôíàñ çïñÇÜ óïäÜ¿á£Ü0ö ½ñêíÖó£½▲ äÜç▲üñ-
Öó　 ÖíÑñ¢ÖÜïöó ó äÜ¿Üôí0ö ëñúöóÖÇ Fitch, Stan-

dard & Poor’s ó¿ó Moody’s. でçÜñÜßëí£Ö▲½ íÖí¿ÜÇÜ½ 

と¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó 
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í½ñëó¡íÖï¡óê óäÜöñôÖ▲ê íÇñÖöïöç ç づÜïïóó 　ç¿　-
ñöï　 だんだ «んÇñÖöïöçÜ äÜ óäÜöñôÖÜ½Ü ¢ó¿óàÖÜ½Ü 

¡ëñÑóöÜçíÖó0» (んごぐと), ïÜ£ÑíÖÖÜñ ç 1997 Ç. äÜ 

ëñüñÖó0 ぢëíçóöñ¿áïöçí づÜïïóó. 100 % í¡îóú 

んごぐと äëóÖíÑ¿ñ¢óö ÇÜïÜÑíëïöçÜ ç ¿óîñ ぱñÑñëí¿á-
ÖÜÇÜ íÇñÖöïöçí äÜ Üäëíç¿ñÖó0 âñÑñëí¿áÖ▲½ ó½Ü-

àñïöçÜ½.

で¿ñÑÜ0àó½ ¡ëóöñëóñ½ Ñ¿　 ¡¿íïïóâó¡íîóó 

îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ ç▲ïöÜäíñö êíëí¡öñë Üäëíç¿ñÖó　 

ÑñÖñ¢Ö▲½ó äÜöÜ¡í½ó äëó ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öó-

çÜç. だÑÖó½ ó£ ~öíäÜç ÜïÜàñïöç¿ñÖó　 ïÑñ¿¡ó äÜ 

ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç 　ç¿　ñöï　 ÜäëñÑñ¿ñÖóñ 
ïäÜïÜßí äñëñÑíôó äÜïöÜä¿ñÖóú Üö äÜëöâñ¿　 í¡öó-

çÜç óÖçñïöÜëí½ ó äÜÇíüñÖó　 ~½óöóëÜçíÖÖ▲ê 

óÖïöëÜ½ñÖöÜç. と¿íïïóâó¡íîó0 äÜ ÑíÖÖÜ½Ü äëó-

£Öí¡Ü äëñÑïöíç¿　ñöï　 ¿ÜÇóôÖ▲½ ëíïï½Üöëñöá Öí 
äëó½ñëñ ¢ó¿óàÖ▲ê óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, 
äÜï¡Ü¿á¡Ü ÜÖó 　ç¿　0öï　 ÖíóßÜ¿ññ ëí£çóö▲½ çóÑÜ½ 

îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó. でöëÜ¡öÜ-

ë▲, ¡ÜöÜë▲ñ ßÜÑÜö ó£¿Ü¢ñÖ▲ Öó¢ñ, äëó½ñÖ　0öï　 
äëó ïñ¡á0ëóöó£íîóó óäÜöñôÖ▲ê ó ÖñóäÜöñôÖ▲ê 

í¡öóçÜç.
だßàó½ Ñ¿　 çïñê çóÑÜç âóÖíÖïÜç▲ê óÖïöëÜ½ñÖ-

öÜç, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó, 　ç¿　ñöï　 öÜ ÜßïöÜ　-
öñ¿áïöçÜ, ôöÜ äÜöÜ¡ó ä¿íöñ¢ñú äÜ Öó½ äÜëÜ¢Ñí0ö-
ï　 âóÖíÖïÜç▲½ó í¡öóçí½ó, ïÜïöíç¿　0àó½ó óê 

äÜ¡ë▲öóñ. だäëñÑñ¿　0àó½ ¡ëóöñëóñ½ Ñ¿　 ç▲ßÜëí 
¡ÜÖ¡ëñöÖÜÇÜ çóÑí îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 　ç¿　ñöï　 ïäñîóâó-

¡í ëíïäëñÑñ¿ñÖó　 äÜöÜ¡Üç ä¿íöñ¢ñú ó ëóï¡Üç. 

ゐ¿íÇÜÑíë　 Üäëíç¿ñÖó0 ä¿íöñ¢Ö▲½ó äÜöÜ¡í½ó, 

¡ÜöÜëÜñ, ç ôíïöÖÜïöó, ëñí¿ó£Üñöï　 äëó äÜ½Üàó 

ïöëÜ¡öÜëóëÜçíÖó　, ïöíÖÜçóöï　 çÜ£½Ü¢Ö▲½ çíëáó-

ëÜçíöá ëí£½ñë▲, ïëÜ¡ó ç▲ä¿íö ó ÜëÜçñÖá ëóï¡í 
îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ.

ぢÜ êíëí¡öñëÜ Üäëíç¿ñÖó　 äÜöÜ¡í½ó ä¿íöñ¢ñú 

çïñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó, ½Ü¢-

ÖÜ ëí£Ññ¿óöá Öí 3 ¡¿íïïí: îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó äë　½ÜÇÜ 

ëíïäëñÑñ¿ñÖó　 (pass-through), îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï 

Üäëíç¿ñÖóñ½ ä¿íöñ¢í½ó (pay-through) ó ïöëóääó-

ëÜçíÖÖ▲ñ (ëí£Ññ¿ñÖÖ▲ñ) îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó (stripped 

securities). ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó äë　½ÜÇÜ ëíïäëñÑñ¿ñÖó　 
ç ï¿Üôíñ ¢ó¿óàÖ▲ê óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ êí-
ëí¡öñëó£Ü0öï　 öñ½, ôöÜ ÇñÖñëóëÜñ½▲ñ äÜ¿Ü½ óäÜ-

öñôÖ▲ê ¡ëñÑóöÜç äÜöÜ¡ó ä¿íöñ¢ñú äñëñÑí0öï　 (£í 
ç▲ôñöÜ½ ä¿íö▲ £í Üßï¿Ü¢óçíÖóñ) ç¿íÑñ¿áîí½ îñÖ-

Ö▲ê ßÜ½íÇ ç Öñó£½ñÖÖÜ½ çóÑñ. ごÖçñïöÜë▲ äÜ¿Üôí-
0ö îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜÑÜïöÜçñë　0àóñ äëíçÜ Öí ÑÜ¿0 

Üôíïöó　 ç äÜ¿ñ ¡ëñÑóöÜç, ó ç▲ä¿íö▲, äëÜäÜëîóÜ-

Öí¿áÖÜ ¡Ü¿óôñïöçÜ äëóÖíÑ¿ñ¢íàóê ó½ îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ. がíÖÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ óÖïöëÜ½ñÖö▲ êíëí¡öñ-
ëó£Ü0öï　 äñëñ¿Ü¢ñÖóñ½ ëóï¡í ÑÜïëÜôÖÜÇÜ äÜÇíüñ-
Öó　 ¡ëñÑóöÜç ó ëóï¡í ó£½ñÖñÖó　 äëÜîñÖöÖ▲ê ïöí-

çÜ¡ Öí óÖçñïöÜëí, ôöÜ ïÜàñïöçñÖÖÜ ïÖó¢íñö óê 

óÖçñïöóîóÜÖÖÜ0 äëóç¿ñ¡íöñ¿áÖÜïöá. で ÜôñöÜ½ 

ó£¿Ü¢ñÖÖ▲ê ç▲üñ âí¡öÜëÜç, ï ½íöñ½íöóôñï¡Üú 

öÜô¡ó £ëñÖó　, îñÖÜÜßëí£ÜçíÖóñ Öí ë▲Ö¡ñ îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ äë　½ÜÇÜ ëíïäëñÑñ¿ñÖó　, í öí¡¢ñ ÜîñÖ¡í ïöÜó-

½Üïöó ÑíÖÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ ïÜ ïöÜëÜÖ▲ óÖçñïöÜ-

ëÜç 　ç¿　0öï　 ÑÜïöíöÜôÖÜ £íöëÜÑÖóöñ¿áÖ▲½ó. 

でÜàñïöçÜçíÖóñ ëóï¡í ÑÜïëÜôÖ▲ê äÜÇíüñÖóú 

¡ëñÑóöÜç Ñ¿　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ äë　½ÜÇÜ ëíïäëñÑñ¿ñÖó　 
ïöí¿Ü ÜÑÖÜú ó£ Ç¿íçÖ▲ê äëóôóÖ äÜ　ç¿ñÖó　 îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ ï Üäëíç¿ñÖóñ½ ä¿íöñ¢í½ó. がíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó êíëí¡öñëó£Ü0öï　 öñ½, ôöÜ ÑÜïëÜôÖÜ çÜ£çëí-
àñÖÖ▲ñ ÑÜ¿¢Öó¡í½ó ïÜ½½▲ ïëí£Ü Öñ äñëñÑí0öï　 
óÖçñïöÜëí½, í Üïöí0öï　 ç ëíïäÜë　¢ñÖóó でäñîóí¿á-
ÖÜÇÜ 0ëóÑóôñï¡ÜÇÜ ¿óîí (でäñî0ë¿óîÜ) ó öëíïöó. 

でäñî0ë¿óîÜ ç¡¿0ôíñöï　 ç ïÑñ¿¡Ü ç îñ¿　ê ÜßÜïÜß-

¿ñÖó　 ó½Üàñïöçí ÜëóÇóÖíöÜëí ó ÜßñïäñôñÖó　 
«Ññúïöçóöñ¿áÖÜú äëÜÑí¢ó» ïñ¡á0ëóöó£óëÜñ½▲ê 

í¡öóçÜç. ゑ äëÜîñïïñ ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç Üëó-

ÇóÖíöÜë äëÜÑíñö ïâÜë½óëÜçíÖÖ▲ú äÜ¿ í¡öóçÜç 
でäñî0ë¿óîÜ, ¡ÜöÜëÜñ, ç ïçÜ0 ÜôñëñÑá, âóÖíÖïóëÜ-

ñö ïöÜó½Üïöá äÜ¡Üä¡ó £í ïôñö ç▲äÜï¡í îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ, Ñ¿　 äÜï¿ñÑÜ0àñÇÜ Üßï¿Ü¢óçíÖó　 ¡ÜöÜë▲ê 

óïäÜ¿á£Üñöï　 óï¡¿0ôóöñ¿áÖÜ äÜöÜ¡ ä¿íöñ¢ñú, äÜ-

ëÜ¢Ñíñ½▲ú äëÜÑíÖÖ▲½ó í¡öóçí½ó. どëíïöó (Trustee) 

– ~öÜ ÑÜçñëñÖÖÜñ ¿óîÜ, ¡ÜöÜëÜ½Ü äñëñÑíñöï　 äëó-

ÜëóöñöÖÜñ äëíçÜ ëíïäÜë　¢ñÖó　 í¡öóçí½ó でäñî0ë-

¿óîí, ó ¡ÜöÜëÜñ ç▲äÜ¿Ö　ñö âÜÖ¡îóó ä¿íöñ¢ÖÜÇÜ 

íÇñÖöí äÜ ç▲äÜàñÖÖ▲½ îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½. だÖÜ 

ó½ññö ÑÜçñëñÖÖÜïöá Öí ëíïäÜë　¢ñÖóñ äÜïöÜäí-
0àó½ó ç£ÖÜïí½ó, ëíçÖÜ ¡í¡ ó í¡öóçí½ó, ÖíêÜÑ　-
àó½óï　 ç äÜ¿ñ.

とëÜ½ñ öÜÇÜ, ëóï¡ ó£½ñÖñÖó　 äëÜîñÖöÖ▲ê ïöíçÜ¡ 
äÜ¡ë▲çíñöï　 ïöëÜ¡öÜëÜú ïÑñ¿¡ó, äÜ~öÜ½Ü îñÖÖ▲ñ 
ßÜ½íÇó ï Üäëíç¿ñÖóñ½ ä¿íöñ¢í½ó ç▲äÜï¡í0öï　 ï 
½ñÖáüó½ ïäë~ÑÜ½ äÜ ÜöÖÜüñÖó0 ¡ ÇÜïÜÑíëïöçñÖ-

Ö▲½ îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½, ôñ½ ßÜ½íÇó äë　½ÜÇÜ ëíïäëñ-
Ññ¿ñÖó　. ばï¿Üçó　 ç▲äÜï¡í îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ ï Üäëíç-
¿ñÖóñ½ ä¿íöñ¢í½ó êíëí¡öñëó£Ü0öï　 ½í¡ïó½í¿áÖÜú 

Çóß¡Üïöá0 ó Üôóö▲çí0ö äÜöëñßÖÜïöó ëí£¿óôÖ▲ê 

ÇëÜää óÖçñïöÜëÜç.
ぴñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï Üäëíç¿ñÖóñ½ ä¿íöñ¢í½ó Öí 

äëó½ñëñ óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ äëñÑïöíç¿ñÖ▲ 

Üß¿óÇíîó　½ó, ÜßñïäñôñÖÖ▲½ó óäÜöñ¡Üú (でolla-

teralized mortgage obligation – でぜだ). だïÜßñÖÖÜïöá0 

ÑíÖÖ▲ê Üß¿óÇíîóú 　ç¿　ñöï　 öÜö âí¡ö, ôöÜ ÜÖó äëÜ-

ñ¡öóëÜ0öï　 ç âÜë½ñ ½ÖÜ¢ñïöçí öëíÖüñú ï ëí£¿óô-

Ö▲½ó äíëí½ñöëí½ó. ゑäñëç▲ñ CMO ß▲¿ó ç▲äÜàñ-
Ö▲ í½ñëó¡íÖï¡ó½ óäÜöñôÖ▲½ íÇñÖöïöçÜ½ Freddie 

Mac äëó ïÜÑñúïöçóó First Boston Corporation ç 
1983 Ç. [4]. だïÖÜçÖí　 îñ¿á ïÜ£ÑíÖó　 CMO – Üäëíç-
¿ñÖóñ ëóï¡Ü½ ÑÜïëÜôÖÜÇÜ äÜÇíüñÖó　 ó ¡ëñÑóöÖ▲½ 

ぎ. ん. ぢíçñ¿áñçí
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ëóï¡Ü½. でÜ£ÑíÖóñ ïöëÜ¡öÜëóëÜçíÖÖ▲ê Üß¿óÇíîóú 

Öñ ½Ü¢ñö ÜïöëíÖóöá ëóï¡ó, ÜÑÖí¡Ü, äÜ£çÜ¿　ñö äñ-
ëñëíïäëñÑñ¿óöá óê ½ñ¢ÑÜ ëí£¿óôÖ▲½ó öëíÖüí½ó. 

ゑ ëñ£Ü¿áöíöñ ëí£¿óôÖ▲ñ ÇëÜää▲ óÖçñïöÜëÜç ½ÜÇÜö 
ç▲ßóëíöá óÖïöëÜ½ñÖö▲, ç ÖíóßÜ¿áüñú ïöñäñÖó 

ïÜÜöçñöïöçÜ0àóñ óê öëñßÜçíÖó　½ ó Ü¢óÑíÖó　½. 

ぢëó ç▲äÜï¡ñ でぜだ ~½óïïó　 ëí£ßóçíñöï　 Öí Öñï¡Ü¿á-
¡Ü öëíÖüñú, ¡ÜöÜë▲ñ ëí£¿óôí0öï　 çñ¿óôóÖÜú äëÜ-

îñÖöÜç ó ïëÜ¡í½ó ÜßëíàñÖó　. とÜ¿óôñïöçÜ öëíÖüñú 

– ~öÜ ëñ£Ü¿áöíö ¡Ü½äëÜ½óïïí ½ñ¢ÑÜ ïöëñ½¿ñÖóñ½ 

ÜÑÜç¿ñöçÜëóöá ½í¡ïó½í¿áÖÜ çÜ£½Ü¢ÖÜñ ôóï¿Ü óÖ-

çñïöóîóÜÖÖ▲ê äÜ¢ñ¿íÖóú ó Öñ ÑÜäÜïöóöá äÜöñë0 

¿ó¡çóÑÖÜïöó Ñ¿　 ¡í¢ÑÜÇÜ ó£ öëíÖüñú. ぞí¿óôóñ 

Öñï¡Ü¿á¡óê öëíÖüñú äëñÑÜïöíç¿　ñö óÖçñïöÜëí½ ç 

でぜだ ÜÇëÜ½Ö▲ñ çÜ£½Ü¢ÖÜïöó ç▲ßÜëí äÜ ü¡í¿ñ 
«ëóï¡–ÑÜêÜÑÖÜïöá». 

どí¡ó½ Üßëí£Ü½, ~½óöñÖö でぜだ äÜ¿Üôíñö çÜ£-
½Ü¢ÖÜïöá äëóç¿ñôá ÑñÖñ¢Ö▲ñ ïëñÑïöçí Üö öñê óÖ-

çñïöÜëÜç, ¡ÜöÜë▲ñ óÖíôñ Öñ ½ÜÇ¿ó ß▲ äëñÑÜïöíçóöá 

ñ½Ü ïçÜó ëñïÜëï▲ ç ïó¿Ü ÜïÜßÜÇÜ äÜë　Ñ¡í ëñÇÜ¿ó-

ëÜçíÖó　 óê óÖçñïöóîóÜÖÖ▲ê Üäñëíîóú. とëíö¡Ü-

ïëÜôÖ▲ñ でぜだ-öëíÖüó ÖñäÜïëñÑïöçñÖÖÜ ¡ÜÖ¡Üëó-

ëÜ0ö ï ¡Ü½½ñëôñï¡ó½ó îñÖÖ▲½ó ßÜ½íÇí½ó, ïëñÑ-

ÖñïëÜôÖ▲ñ öëíÖüó £íÖó½í0ö ÜÑÖÜ ÖóüÜ ï Üß¿óÇí-
îóÜÖÖ▲½ó £íú½í½ó äëñÑäëó　öóú ó¿ó ñçëÜ¡ëñÑó-

öí½ó, ÑÜ¿ÇÜïëÜôÖ▲ñ でぜだ-öëíÖüó – í¿áöñëÖíöóçí 

ÑÜ¿ÇÜïëÜôÖ▲½ äëíçóöñ¿áïöçñÖÖ▲½ £íú½í½ ó¿ó 

ñçëÜßÜÖÑí½.

ぢñëñëíïäëñÑñ¿ñÖóñ ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í ç CMO 

ÑÜïöóÇíñöï　 £í ïôñö ïÜßÜëÑóÖíîóó, ö.ñ. Ññ¿ñÖó　 

öëíÖüñú Öí ïöíëüóñ ó ½¿íÑüóñ. だß▲ôÖÜ Ññë¢íöñ-
¿ó Üß¿óÇíîóú ïöíëüóê öëíÖüñú ó½ñ0ö äëóÜëóöñö-
ÖÜñ äëíçÜ äÜ¿Üôíöá ç▲ä¿íö▲ Üö ~½óöñÖöí äÜ ïëíç-

ÖñÖó0 ï Ññë¢íöñ¿　½ó Üß¿óÇíîóú ½¿íÑüóê öëíÖ-

üñú. ゑ ï¿Üôíñ äÜöñëá ó ÖñÑÜïöíöÜôÖÜïöó ç▲ä¿íö äÜ 

çïñ½ öëíÖüí½ Üß▲ö¡ó, ç äñëçÜ0 ÜôñëñÑá, íßïÜëßó-

ëÜ0öï　 ½¿íÑüó½ó öëíÖüí½ó. ぢÜöñëó Üöëí¢í0öï　 

Öí ïöíëüóê öëíÖüíê ¿óüá ç ï¿Üôíñ äëñç▲üñÖó　 

ïÜ½½▲ Üß▲ö¡Üç ÖíÑ ÖÜ½óÖí¿Ü½ ½¿íÑüóê öëíÖüñú. 

でÜßÜëÑóÖíîó　 　ç¿　ñöï　 ÜÑÖÜú ó£ âÜë½ çÖÜöëñÖÖñú 

¡ëñÑóöÖÜú äÜÑÑñë¢¡ó, ç ëñ£Ü¿áöíöñ ¡ÜöÜëÜú ôíïöá 

¡ëñÑóöÖ▲ê ëóï¡Üç äñëñÖÜïóöï　 ïÜ ïöíëüóê öëíÖ-

üñú Öí ½¿íÑüóñ.
づí£Ññ¿ñÖÖ▲ñ óäÜöñôÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó çäñë-

ç▲ñ ß▲¿ó äëñÑïöíç¿ñÖ▲ Öí ë▲Ö¡ñ ç 1986 Ç. ¡Üë-

äÜëíîóñú Fannie Mae. ぢñëç▲½ öóäÜ½ öí¡óê ßÜ½íÇ 
ß▲¿ó ï¡çÜ£Ö▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï ïóÖöñöóôñï¡ó½ 

¡ÜäÜÖÜ½. どí¡óñ ßÜ½íÇó äÜ¿Üôí¿ó âó¡ïóëÜçíÖÖ▲ñ 

ôíïöó ä¿íöñ¢ñú ÜïÖÜçÖÜÇÜ ÑÜ¿Çí ó äëÜîñÖöÜç Üö 
äÜ¿í ¡ëñÑóöÜç, ¿ñ¢íàóê ç ÜïÖÜçñ ÑíÖÖ▲ê îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ. ゑöÜë▲½ ó ÖíóßÜ¿ññ ëíïäëÜïöëíÖñÖÖ▲½ 

öóäÜ½ ïöëóääóëÜçíÖÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 　ç¿　0öï　 

Interest Only (IO) ó Principal Only (PO) – ïöëóä▲, 

¡ÜöÜë▲ñ ß▲¿ó çäñëç▲ñ ç▲äÜàñÖ▲ ç 　Öçíëñ 1987 Ç. 
だÖó ïÜ£Ñí0öï　 äÜöñ½ ÑëÜß¿ñÖó　 ÑñÖñ¢Ö▲ê äÜöÜ-

¡Üç Üö äÜ¿í óäÜöñ¡ ó¿ó óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 
ó Öíäëíç¿ñÖó　 ÜäëñÑñ¿ñÖÖÜú ôíïöó äëÜîñÖöÖ▲ê 

ä¿íöñ¢ñú ó ä¿íöñ¢ñú ç ïôñö äÜÇíüñÖó　 ÜïÖÜçÖÜ-

ÇÜ ÑÜ¿Çí Ññë¢íöñ¿　½ ¡í¢ÑÜú ÖÜçÜú îñÖÖÜú ßÜ½í-

Çó. でöëóä▲ IO äÜ¿Üôí0ö çïñ äëÜîñÖöÖ▲ñ ä¿íöñ¢ó 

Üö ïÜÜöçñöïöçÜ0àñÇÜ ÜßñïäñôñÖó　, ÖÜ äÜ Öó½ 

ÜöïÜöïöçÜ0ö ä¿íöñ¢ó äÜ çÜ£çëíöÜ ÜïÖÜçÖÜÇÜ ÑÜ¿-

Çí. がñë¢íöñ¿ó づだ, ÖíäëÜöóç, äÜ¿Üôí0ö çñïá Üï-

ÖÜçÖÜú ÑÜ¿Ç, ÖÜ ßñ£ äëÜîñÖöÖ▲ê ç▲ä¿íö. どí¡óñ 
ïöëóääóëÜçíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó çÜïäëÜó£çÜÑ　ö 
ÑñÖñ¢Ö▲ñ äÜöÜ¡ó ßí£ÜçÜú óäÜöñôÖÜú ï¡çÜ£ÖÜú 

ßÜ½íÇó [2].

でöëóä▲ Öí½ÖÜÇÜ ßÜ¿ññ ôÜçïöçóöñ¿áÖ▲ ¡ ó£½ñ-
ÖñÖó0 ï¡ÜëÜïöó ÑÜïëÜôÖ▲ê äÜÇíüñÖóú ¡ëñÑóöÜç, 

ôñ½ ïÜÜöçñöïöçÜ0àññ ÜßñïäñôñÖóñ. ゑ▲ïÜ¡í　 ï¡Ü-

ëÜïöá ÑÜïëÜôÖÜÇÜ äÜÇíüñÖó　 ïäÜïÜßïöçÜñö ßÜ¿ññ 
ß▲ïöëÜ½Ü Ü½ñÖáüñÖó0 ßí¿íÖïí ÜïÖÜçÖÜÇÜ ÑÜ¿Çí 
äÜ ÜßñïäñôñÖó0, ôöÜ äëóçÜÑóö ¡ ïÜ¡ëíàñÖó0 äëÜ-

îñÖöÖ▲ê ä¿íöñ¢ñú ßÜÑÜàóê äñëóÜÑÜç, ~öÜ, ç ïçÜ0 

ÜôñëñÑá, 　ç¿　ñöï　 Öñç▲ÇÜÑÖ▲½ Ñ¿　 Ññë¢íöñ¿ñú 

ïöëóäÜç IO. で ÑëÜÇÜú ïöÜëÜÖ▲, ~öÜ Üßñïäñôóçíñö 
ßÜ¿ññ ß▲ïöë▲ú çÜ£çëíö ÖÜ½óÖí¿í ÜïÖÜçÖÜÇÜ ÑÜ¿Çí, 
ôöÜ ç▲ÇÜÑÖÜ Ñ¿　 Ññë¢íöñ¿ñú ïöëóäÜç PO.

でöÜóö Üö½ñöóöá ñàñ ÜÑÖÜ ïçÜúïöçÜ ïöëóäÜç IO 

ó づだ. ぢëó ó£½ñÖñÖó　ê äëÜîñÖöÖÜú ïöíç¡ó Öí ÜÑÖÜ 

ó öÜ ¢ñ çñ¿óôóÖÜ îñÖ▲ Öí ïöëóä▲ づだ ëíïöÜö ß▲ïö-
ëññ äëó äÜÑéñ½íê ë▲Ö¡í, ôñ½ äíÑí0ö äëó ñÇÜ ïÖó-

¢ñÖóó (äÜ¿Ü¢óöñ¿áÖí　 ç▲äÜ¡¿Üïöá), ïöëóä▲ IO, ç 

ïçÜ0 ÜôñëñÑá, ó½ñ0ö Üöëóîíöñ¿áÖÜ0 ç▲äÜ¡¿Üïöá 

– óê îñÖ▲ äíÑí0ö ß▲ïöëññ, ôñ½ ëíïöÜö.
ゑ £íçóïó½Üïöó Üö Üßëíàíñ½Üïöó îñÖÖ▲ñ ßÜ-

½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó, Ññ¿　öï　 Öí ë▲ÖÜôÖ▲ñ 

ó Öñë▲ÖÜôÖ▲ñ.

ぢëó½ñëÜ½ äñëçÜÇÜ çóÑí îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 　ç¿　0ö-
ï　 Üß¿óÇíîóó, ç▲äÜàñÖÖ▲ñ んごぐと ó Üßëíàí0àóñ-
ï　 Öí ぜぜゑゐ. ぢëó½ñëÜ½ çöÜëÜÇÜ çóÑí îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 
　ç¿　0öï　 Üß¿óÇíîóó, ç▲äÜàñÖÖ▲ñ ç ëñ£Ü¿áöíöñ 
ïñ¡á0ëóöó£íîóó äÜöëñßóöñ¿áï¡óê ¡ëñÑóöÜç ßíÖ¡í 
«づÜïï¡óú ïöíÖÑíëö», ëí£½ñàñÖÖ▲ñ ïëñÑó ÜÇëíÖó-

ôñÖÖÜÇÜ ¡ëÜÇí óÖçñïöÜëÜç, ó Öñ Üßëíàí0àóñï　 Öí 
âÜÖÑÜç▲ê ä¿ÜàíÑ¡íê.

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö çí¿0ö▲, ç ¡ÜöÜëÜú ÖÜ½óÖó-

ëÜçíÖ▲ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜÖó Ññ¿　öï　 Öí îñÖÖ▲ñ 

ßÜ½íÇó, ÖÜ½óÖóëÜçíÖÖ▲ñ ç çí¿0öñ ïöëíÖ▲ ÜëóÇó-

ÖíöÜëí ó ÖÜ½óÖóëÜçíÖÖ▲ñ ç óÖÜïöëíÖÖÜú çí¿0öñ. 
が¿　 づÜïïóó, Öíäëó½ñë, ~öÜ Ü£Öíôíñö, ôöÜ ç äñëçÜ½ 

ï¿Üôíñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ÖÜ½óÖóëÜçíÖ▲ ç ëÜß¿　ê ó 

ç▲äÜï¡í0öï　 ç ëí½¡íê ëÜïïóúï¡ÜÇÜ äëíçí, í çÜ 

çöÜëÜ½ – îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ç▲äÜï¡í0öï　 äëó öëíÖï-

と¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó 
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ÇëíÖóôÖÜú ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç ó ëí£½ñàí0ö-
ï　 Öí âÜÖÑÜç▲ê ßóë¢íê £í äëñÑñ¿í½ó づÜïïóó (ç 

ごë¿íÖÑóó, ぞóÑñë¿íÖÑíê, ず0¡ïñ½ßÜëÇñ).

ぢÜ Öí¿óôó0 çïöëÜñÖÖ▲ê ÜäîóÜÖÜç ç ïöëÜ¡öÜëñ 
ïÑñ¿¡ó îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó, 

½Ü¢ÖÜ ëí£Ññ¿óöá Öí îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ïÜ çïöëÜñÖÖ▲½ 

ÜäîóÜÖÜ½ ó ßñ£ ÜäîóÜÖí. ぢëó½ñëÜ½ ÜßñïäñôñÖÖ▲ê 

îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ ïÜ çïöëÜñÖÖ▲½ ÜäîóÜÖÜ½ ½ÜÇÜö ï¿Ü-

¢óöá Üß¿óÇíîóó, ç▲äÜàñÖÖ▲ñ óäÜöñôÖ▲½ ßíÖ¡Ü½ 

げんだ んとゐ «でÜçâóÖöëñúÑ» (ÑÜôñëÖóú ßíÖ¡ ゎí£-
äëÜ½ßíÖ¡í, ïÜçëñ½ñÖÖÜñ Öí£çíÖóñ んゐ «ゎぢゐ-ごäÜ-

öñ¡í» (だんだ)). がíÖÖ▲ñ îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó 　ç¿　0öï　 

Üß¿óÇíîó　½ó ïÜ çïöëÜñÖÖ▲½ ¡Ü¿¿-ÜäîóÜÖÜ½, ö.ñ. 
ÜÖó äëñÑÜïöíç¿　0ö ~½óöñÖöÜ äëíçÜ Öí ó£½ñÖñÖóñ 

ÑñÖñ¢Ö▲ê äÜöÜ¡Üç, äëíçÜ äÜ¿ÖÜÇÜ ÑÜïëÜôÖÜÇÜ 

äÜÇíüñÖó　 Üß¿óÇíîóÜÖÖÜÇÜ £íú½í ç ï¿Üôíñ, ñï¿ó 

£íÑÜ¿¢ñÖÖÜïöá äÜ óäÜöñôÖ▲½ îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½ 

ÜäíÑñö ÑÜ 20 % Üö ÖÜ½óÖí¿í Üß¿óÇíîóó.

ぞí¿óôóñ ¡Ü¿¿-ÜäîóÜÖí 　ç¿　ñöï　 Öñç▲ÇÜÑÖ▲½ 

Ñ¿　 Ññë¢íöñ¿ñú Üß¿óÇíîóó äÜ ÑçÜ½ äëóôóÖí½. 

ゑÜ-äñëç▲ê, çÜ£½Ü¢ÖÜïöá Üö£▲çí Üß¿óÇíîóó äÜÑ-

çñëÇíñö óê Ññë¢íöñ¿　 ëóï¡Ü ëñóÖçñïöóëÜçíÖó　, 

öí¡ ¡í¡ ~½óöñÖö ½Ü¢ñö ÜöÜ£çíöá Üß¿óÇíîóó, ¡ÜÇÑí 
ë▲ÖÜôÖí　 ÑÜêÜÑÖÜïöá äÜ Öó½ ïöíÖñö Öó¢ñ ¡ÜäÜÖ-

ÖÜú ïöíç¡ó. ゑÜ-çöÜë▲ê, çÜ£½Ü¢ÖÜïöá äÜç▲üñÖó　 

îñÖ▲ Üö£▲çÖÜú Üß¿óÇíîóó ç ï¿Üôíñ ïÖó¢ñÖó　 

äëÜîñÖöÖ▲ê ïöíçÜ¡ ÜÇëíÖóôñÖí, äÜ ïëíçÖñÖó0 ï 
ïÜäÜïöíçó½▲½ó äÜ ÑëÜÇó½ êíëí¡öñëóïöó¡í½ Öñ-

Üö£▲çÖ▲½ó Üß¿óÇíîó　½ó. ÄöÜ äëÜóïêÜÑóö ó£-£í 
ëÜïöí ÜçñëñÖÖÜïöó ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í ç öÜ½, ôöÜ 

ç▲äÜï¡ Üß¿óÇíîóú ßÜÑñö ÑÜïëÜôÖÜ äÜÇíüñÖ äÜ 

îñÖñ Üö£▲çí, ñï¿ó äëÜîñÖöÖ▲ñ ïöíç¡ó ßÜÑÜö ïÖó-

¢íöáï　 (öí¡ Öí£▲çíñ½Üñ îñÖÜçÜñ Ñíç¿ñÖóñ). ぢÜ 

~öó½ äëóôóÖí½ óÖçñïöÜë▲ öëñßÜ0ö ÑÜäÜ¿Öóöñ¿á-

ÖÜú ¡Ü½äñÖïíîóó £í ëóï¡ Üö£▲çí Üß¿óÇíîóó ~½ó-

öñÖöÜ½ ç âÜë½ñ ßÜ¿ññ ç▲ïÜ¡Üú äÜöñÖîóí¿áÖÜú 

ÑÜêÜÑÖÜïöó.

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö Öí¿óôó　 ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëñúöóÖ-

Çí Ü îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ óê ½Ü¢ÖÜ ¡¿íïïóâóîóëÜçíöá ¡í¡ 

îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ßñ£ ëñúöóÖÇí, îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï 

ëñúöóÖÇÜ½ Üö ÜÑÖÜÇÜ ó¿ó Öñï¡Ü¿á¡óê ëñúöóÖÇÜç▲ê 

íÇñÖöïöç. ゐÜ¿áüí　 ôíïöá îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ç▲äÜàñÖ-

Ö▲ê ç づÜïïóó, ó½ññö ëñúöóÖÇ íÇñÖöïöçí Moody’s, 

Öñ¡ÜöÜë▲ñ ç▲äÜï¡ó Öñ ó½ñ0ö ëñúöóÖÇí. ぶíïöá îñÖ-

Ö▲ê ßÜ½íÇ, ç▲äÜàñÖÖ▲ê ç ëñ£Ü¿áöíöñ öëíÖïÇëíÖóô-

ÖÜú ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡öóçÜç, ó½ñ¿ó ëñúöóÖÇó Üö 
ÑçÜê ëñúöóÖÇÜç▲ê íÇñÖöïöç, ôöÜ, äÜ-çóÑó½Ü½Ü, 
ïÑñ¿íÖÜ Ñ¿　 äëóÑíÖó　 ßÜ¿áüñú ÖíÑñ¢ÖÜïöó ó äëó-

ç¿ñ¡íöñ¿áÖÜïöó ëÜïïóúï¡ó½ îñÖÖ▲½ ßÜ½íÇí½, 

ÜßñïäñôñÖÖ▲½ í¡öóçí½ó.

ゑ £íçóïó½Üïöó Üö çóÑí ÜßñïäñôñÖó　 îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ óê ½Ü¢ÖÜ ëí£Ññ¿óöá Öí îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï 

ÜßñïäñôñÖóñ½ ç çóÑñ í¡öóçÜç, ¿ñ¢íàóê ç ÜïÖÜçñ 
ïÑñ¿¡ó, îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ï ÑÜäÜ¿Öóöñ¿áÖ▲½ Üßñïäñ-

ôñÖóñ½ ç çóÑñ ÇÜïÜÑíëïöçñÖÖ▲ê ÇíëíÖöóú ó îñÖÖ▲ñ 

ßÜ½íÇó ï ÑÜäÜ¿Öóöñ¿áÖ▲½ ÜßñïäñôñÖóñ½ ç çóÑñ 
½ñêíÖó£½Üç äÜç▲üñÖó　 ÖíÑñ¢ÖÜïöó.

で 0ëóÑóôñï¡Üú öÜô¡ó £ëñÖó　, ïñ¡á0ëóöó£íîó　 

　çó¿íïá çÜä¿ÜàñÖóñ½ ÑçÜê ö▲ï　ôñ¿ñöÖóê ¡ÜÖ¡Ü-

ëóëÜ0àóê öñÖÑñÖîóú ëí£çóöó　 ôíïöÖÜÇÜ äëíçí – 

äÜóï¡ ÜßñïäñôñÖó　 ÜöçñöïöçñÖÖÜïöó ó ïÖó¢ñÖóñ 

ÜëÜçÖ　 ÜöçñöïöçñÖÖÜïöó. ぢÜ　ç¿ñÖóñ óÖïöóöÜöí 
ïñ¡á0ëóöó£íîóó 　ç¿　ñöï　 ÜÑÖó½ ó£ ~öíäÜç Öí äÜöó 

½ÖÜÇÜçñ¡ÜçÜÇÜ äëÜîñïïí äÜóï¡í ÜßñïäñôñÖó　, ¡Ü-

öÜë▲ú Öíôí¿ï　 ï Çëñôñï¡Üú óäÜöñ¡ó, äÜ¿Üôó¿ ëí£-
çóöóñ ç óÖïöóöÜöíê づó½ï¡ÜÇÜ äëíçí (pignus-£í¿ÜÇ) 
ó äëÜÑÜ¿¢ó¿ï　 ç ¡ÜÑóâó¡íîó　ê ÖÜçÜÇÜ çëñ½ñÖó [5]. 

げíöñ½ ë▲ÖÜ¡ Öíôí¿ äÜóï¡ó ÖÜçÜÇÜ óÖïöëÜ½ñÖöí, 

äÜ£çÜ¿　0àñÇÜ óïäÜ¿á£Üçíöá ¿0ß▲ñ ó½ÜàñïöçñÖ-

Ö▲ñ äëíçí ç ¡íôñïöçñ ÜßñïäñôñÖó　 Üß　£íöñ¿áïöçí,  

ÜßëíàñÖóñ ¡ÜöÜëÜÇÜ ëñÇÜ¿óëÜçí¿Üïá ß▲ ÖÜë½í½ó 

Ü îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇíê. Äöó öñÖÑñÖîóó äëñÑÜäëñÑñ¿ó¿ó 

äëÜîñïï ëí£çóöó　 ÜßñïäñôñÖó　 Üö ÖñÑçó¢ó½ÜÇÜ 

ó½Üàñïöçí ¡ ÖñÜï　£íñ½▲½ í¡öóçí½, ¡ÜöÜë▲ú ç 

óöÜÇñ ÑÜïöóÇ ÜëÜçÖ　 ïöëÜ¡öÜëóëÜçíÖÖ▲ê âóÖíÖïÜ-

ç▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç.

ゑ ßÜ¿áüóÖïöçñ ï¿Üôíñç îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó, 

ç▲äÜï¡íñ½▲ñ ç ëñ£Ü¿áöíöñ ïñ¡á0ëóöó£íîóó í¡-

öóçÜç, ó½ñ0ö ÜßñïäñôñÖóñ ç çóÑñ äÜ¿í í¡öóçÜç, 

Öí ÜïÖÜçñ ¡ÜöÜë▲ê ÜÖó ß▲¿ó ç▲äÜàñÖ▲, ó ÑÜäÜ¿-

Öóöñ¿áÖÜÇÜ ÜßñïäñôñÖó　 ç çóÑñ ÇÜïÜÑíëïöçñÖÖ▲ê 

ÇíëíÖöóú (äëó½ñëÜ½ ½ÜÇÜö ß▲öá îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó 

Ginnie Mae, ÇíëíÖöóëÜçíÖÖ▲ñ ÇÜïÜÑíëïöçÜ½) ó¿ó 

½ñêíÖó£½Üç äÜç▲üñÖó　 ÖíÑñ¢ÖÜïöó. ぢÜÑ ½ñêí-

Öó£½í½ó äÜç▲üñÖó　 ÖíÑñ¢ÖÜïöó îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ 
äÜÖó½íñöï　 äëñÑÜïöíç¿ñÖóñ ÑÜäÜ¿Öóöñ¿áÖÜÇÜ 

ÜßñïäñôñÖó　 (ÇíëíÖöóú) Öí ï¿Üôíú ÖñóïäÜ¿Öñ-

Öó　 ÑÜ¿¢Öó¡í½ó Üß　£íöñ¿áïöç ó¿ó ¡ëñÑóöÖ▲ê 

¿óÖóú, Ü¿Üôüí0àóê ¿ó¡çóÑÖÜïöá, ôöÜ äÜ£çÜ¿　ñö 
Ü¿Üôüóöá ¡ëñÑóöÖÜñ ¡íôñïöçÜ í¡öóçÜç, ïöíßó¿ó-

£óëÜçíöá äÜëÜ¢Ñíñ½▲ú ó½ó äÜöÜ¡ ä¿íöñ¢ñú ó 

ïÑñ¿íöá îñÖÖ▲ñ ßÜ½íÇó ßÜ¿ññ äëóç¿ñ¡íöñ¿áÖ▲½ó 

Ñ¿　 óÖçñïöÜëÜç.

ぢÜ ïäÜïÜßÜ ëíïôñöí ¡ÜäÜÖÖÜÇÜ ÑÜêÜÑí îñÖÖ▲ñ 

ßÜ½íÇó, ÜßñïäñôñÖÖ▲ñ í¡öóçí½ó, Ññ¿　öï　 Öí âó-

ÖíÖïÜç▲ñ óÖïöëÜ½ñÖö▲ ï âó¡ïóëÜçíÖÖ▲½ ó ä¿í-

çí0àó½ ¡ÜäÜÖÖ▲½ ÑÜêÜÑÜ½. ゑ äñëçÜ½ ï¿Üôíñ 
ïöíç¡í ¡ÜäÜÖí ÜäëñÑñ¿　ñöï　 ~½óöñÖöÜ½ ç çóÑñ 
äëÜîñÖöí Üö ÜïÖÜçÖÜú ïÜ½½▲ ÑÜ¿Çí, ¡ÜöÜë▲ú Üï-

öíñöï　 ç Öñó£½ñÖÖÜ½ çóÑñ Öí çñïá ïëÜ¡ ÜßëíàñÖó　 

Üß¿óÇíîóú. ゑÜ çöÜëÜ½ ï¿Üôíñ Ññë¢íöñ¿ó îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ äÜ¿Üôí0ö ¡ÜäÜÖÖ▲ú ÑÜêÜÑ, ç▲ä¿íôóçíñ½▲ú 

Öí ÜïÖÜçñ äñëóÜÑóôñï¡ó äñëñÜïöíÖíç¿óçíñ½Üú 

ä¿íçí0àñú ïöíç¡ó, äëó ~öÜ½ ÜäëñÑñ¿　ñöï　 ÜÇëí-

ぎ. ん. ぢíçñ¿áñçí

30. げí¡í£ 1649
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と¿íïïóâó¡íîó　 îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜßñïäñôñÖÖ▲ê í¡öóçí½ó 

ÖóôñÖóñ Öí çñëêÖ00 ïöíç¡Ü ¡ÜäÜÖí – ¡~ä ó Öó¢-

Ö00 ïöíç¡Ü – â¿Üë. ぢ¿íçí0àí　 ïöíç¡í Üß▲ôÖÜ 

ó£½ñÖ　ñöï　 ç £íçóïó½Üïöó Üö £ÖíôñÖó　 Öñ¡ÜÇÜ ßí-
£ÜçÜÇÜ óÖÑñ¡ïí (Öíäëó½ñë LIBOR), Üçñ¿óôñÖÖÜÇÜ 

Öí ½íë¢Ü.
ゑ づÜïïóó äÜ¡í äëó½ñÖ　0öï　 ÜöÖÜïóöñ¿áÖÜ 

äëÜïö▲ñ ïöëÜ¡öÜë▲ ç▲äÜï¡í óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ, ÜÑÖí¡Ü ï Ñí¿áÖñúüó½ ëí£çóöóñ½ ë▲Ö¡í 
ïñ¡á0 ëóöó£íîóó í¡öóçÜç, çÜç¿ñôñÖóñ½ ç ~öÜö äëÜ-

îñïï çïñ ßÜ¿ññ üóëÜ¡ÜÇÜ ¡ëÜÇí í¡öóçÜç ó ïÜçñë-

üñÖïöçÜçíÖóñ½ äëíçÜçÜú ßí£▲ äÜ　çóöï　 çÜ£½Ü¢-

ÖÜïöá ïÜ£ÑíÖó　 ßÜ¿ññ äëóç¿ñ¡íöñ¿áÖ▲ê Ñ¿　 óÖçñ-
ïöÜëÜç âóÖíÖïÜç▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç. 
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