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bypennn Anexkceit HukonaeBsuu

Jlonient kadenpsl skoHOMUYeckor Teopuun MITIMO MUJ] PO,
KaHAWZAT  JKOHOMHYECKMX  HayK, BiafeeT  aHIJIMHCKUM U
WCITaHCKHUM SI3bIKaMH.

OxoHumn  3koHommueckuii  ¢akyaprer  MITMIMO.  Ilocne
WHCTUTYTa  CIYXWJI  BOGHHBIM  TE€PEBOTYMKOM,  paboTal  BO
BHEIIIHETOPrOBOM ~ OOBEIUHEHHH, OKOHYMJI OUHYI AaCHHPaHTYypy
MI'MUMO. 3ammtun  KaHAWJATCKYH JUCCEPTAlldI0 IO  BOMpPOCaM
NEeSITebHOCTA TPaHCHAIMOHAIBHBIX OaHkoB u kopropauuu CIIIA B
JlatuHCKOM AMEpHKe.

Uurtaer Kypchl «PhIHOK UeHHbIX Oymar», «IIpou3BoJHEIC
IeHHbIe Oymarw», «YmpapieHue moprderneM [EHHBIX Oymary,
«MaKkpO3KOHOMUKa», «MHUKPOIKOHOMHUKA.

SBnsercs aBTOPOM psina crateit 1o BOIIPOCaM
(hyHKIIMOHMPOBAHUSI PBIHKA IEHHBIX Oymar. OmyOnukoBan paboOThI
«Beeoenue ¢ pvinok yennvix oymazy, «Konmpaxmeol ¢ onyuonamu na
akyuuy, BHICTYIUI OJHUM U3 COAaBTOPOB yueOHoOro mocodust «Kypc
IKOHOMUYUECKOU meopuuy, IIOArOTOBJIEHHOT'O kadeapoii
skoHomuueckor teopun MI'MIMO. B Hacrosiee BpeMs 3aBepliacT
paboTy HaJl KHUTOH «PblHOK UEHHBIX Oymazy.

WNutepecyercs dunocodueit, yBieKkaeTcsi CHIOPTOM.



COIAEPKXAHHUE

L0 2 0] o PSSR 11
BBEIEHUE ...eeoiieiiiiiie ittt 12
Yactsb [. ®prouepcHblid U POPBAPIHBIA PHIHKH .......eeuvevereeeneenreeneeneeeneeeennes 16
I'nmaBa I. DOPBAPIHBIE KOHTPAKTBI .....cuveeureenreenieenieenieeereeieenmeenneenaeennees 16
§ 1. O6mas xapakTeprucTuka GopBapaHOTO KOHTPAKTA ................... 16
§ 2. llena mocTaBkw, (hopBapaHas IEHA U IIeHA
(DOPBAPTHOTO KOHTPAKTA ..evvvveerveererererensreaseesseesseessnesssessessseesseessaens 19
a) @opBapaHas 1ieHa U IIeHa (POPBAPIHOTO KOHTPAKT
HA aKTUBBI, HE BBHITUTAYMBAIOIINE JOXOA -.euveenveenveeveenueenneenneanne 20
0) @opBapaHas LeHa U IIeHa POpBapAHOTO KOHTPAKTa
Ha aKTHBBI, BEIIUIAUUBAIOIINE TOXOBI «.uuveeeeeeeeeeeeeeeeennnnns 23
B) @opBapaHas IieHa U rieHa (opBapaHOTO KOHTPAKTa
Ha aKIIUK, JUI1 KOTOPIX M3BECTHA CTABKA TUBHIICH/IA ................ 27
r) @opBapaHas 1ieHa U 1ieHa PopBapTHOr0 KOHTPAKTa
HA BATTIOTY ..uvvveeuvreeereeaseeensseesssseesssessssesesssessssssessssesssesssssessssesennns 30
§ 3. @opBapaHBIC KOHTPAKTHI HA TOBAPBL .....eeeeveeeeereerereenereeeereenenens 32
a) @opBapaHas lIeHa TOBAPOB, KOTOPHIE HCIIOJIB3YIOTCS
JUTSL FHBECTUIIMOHHBIX LETIEH ...vviiririiieiieiieiieniieniceie e 32
0) ®oprapaHas IeHa TOBAPOB, MTPHOOPETACMBIX
C TICITBIO TTOTPEOIICHIYIS «...vvvevvrenerenerennreenreanseeseesseesseessaesssesssensseenns 34
KPATKHE BBIBOJIB .....eeeuvieeiiieeiiieeiieeeieesieeeiteeseeeseieeesnteesseeeeneeesnneeennes 34

I'nasa II. ®opBapaHas npoueHTHas ctaBka. Teopun

BPEMEHHOH CTPYKTYPHI TIPOIIEHTHBIX CTABOK......veeervveesrreeereeenereenseeanens 36
§ 4. KpUBASt TOXOTHOCTH ....eevvieeniieeiieeniieeiieeeieesieeenneeesneeesnneeenanens 36

§ 5. Teopun BpeMEHHOH CTPYKTYPHI IIPOIIEHTHBIX CTABOK 42
a) TeopHs YUCTBIX OKUTAHTM]. .......veeereeeereenirieenereesreeenereesseeenens 42
0) Teopust IPEANOYTEHUS TUKBUTHOCTH ....converveeneeneaneeeenneeeenees 43
B) TCOPHSI CETMEHTAITUH PBIHKA........0eeeveeerrenreeseeseeensnenssensenseenns 44
KPATKHE BBIBOIIB .....eeccvvieevieeeiieeteeeneieesreeesiseesssesessseesssessssesesssessnseesnens 45

I'nasa III. Opranuzanust 1 GyHKIMOHHUPOBaHUE (PBHIOYEPCHOTO

DPBIHKR «.envieeeiiieeiteeenteeetteeseteeenteeesnteesnseeesseesnseesanseesaseesnsseesnseesnnsessnseesns 46
§ 6. O6mIas xapakTeprucTUKa PHIOYEPCHOTO KOHTPAKTA .................. 46
§ 7. Opraamu3aitist GbIOIEPCHON TOPTOBIIH .......evveevreeereeeereeeereenenens 47



§ 8. @prouepcHas 1eHa. bazuc. bymymmas meHa CIoT .....................
§ 9. CooTtHomrenre hopBapAHON U QBIOUYCPCHON IEHHI .................
§ 10. OprouepCHAst IIEHA HA MHIICKC.....eceuveeeureernrreeeneeseeessneeesseenns
§ 11. TIEHA JOCTABKH. ......veeeeeerieeeeiiieeeeeieeeeeevreeesetreeeesraeeesnerseeeenns
§ 12. KoTupoBKa (GBIOYEPCHBIX KOHTPAKTOB .....ovveervreerereeeereesreens
KPATKHIE BBIBOMBI ....vvveeeeiiiieeeiiieeeeiieeeeiiteeeesseeeessnnseeesnssseesesnseesssnnnes
I'maBa IV. ®uHaHCOBBIC (DBIOUEPCHBIC KOHTPAKTBL.....cvvererererennreeseenns
§ 13. KpaTKoCpOUYHBIHN MPOIICHTHBIA (DBIOUEPC....eeeuvveerereeeereerareaans
§ 14. OvprouepcHBIM KOHTPAKT HA Ka3HAYCHCKUN BEKCEIIb..............
§ 15. JonroCcpOYHBIi MPOIEHTHBIA (DBEOUEPC. .. eevverereeereanreeeeeenans
§ 16. ObIOYEPCHBIA KOHTPAKT HA MHICKC ..c.vvveeeveeenereennreennneeesneenns
KPATKHIE BBIBOMBI «...evveeeiiriieeeiiiieeeiieeeeiireeeenseeeeennnseeesnssseeesssseesssnnnes
I'maBa V. ®prouepcHas Toprosist Ha MOCKOBCKOM TOBapHON
(0710 S (1Y ) TSR
§ 17. Xapakrepuctika (bpIOYepCHBIX KOHTPAKTOB,

3aKIT0YaEMBIX HA MTD ..o

a) Konrpakt Ha gomiap CHIA ........cccoovivvieiieeeeeeeee e

0) KontpakTt Ha namekc momtapa CLIA .........ccoocvveeevieeieeeien,

§ 18. OpraHu3aItist IPOBEICHHUS TOPTOB. ....ccuveeerreeereerreeerereesreaans

KPATKHE BBIBOBI .....eevviiiiiiiiiiieiieiieniteste ettt

['maBa VI. OBIOUEPCHBIC CTPATETHH .....eeuveeenereennreerreeennreeseeensneeessseenns

KPATKHIE BBIBOMBI ....vvveeeeiviieeeiiieeeeiiieeeeiiieeeesnseeeessnnseeesnsssaesssnseessnnnnes

YHacTb II. OTIIIMOHHBIE PBIHKH .....cccuveervreenereenireenneeesseesnsneesnseessseesssens
I'maBa VII. Opranuzauus u GQyHKIMOHUPOBAHUE

OTIIIIOHHOTO PBIHK ... .veeuveeteerureruteeteenseesseenstessseanseeseenseesseesueesnsesseenne

§ 19. O6mrast xapakTepUCTHKA OMITUOHHBIX KOHTPAKTOB.................

Y O) 100050 2 5:00 11 ) SNSRI

(R0 1017 00): 081 USSP

B) Kareropun onmmmoHOB. [IPEMUS........ccccvvveviieiiieeiieeiieeeiiea,

§ 20. Opranuzanusi OMIUOHHON TOPTOBIIH .....cceveeevreerrrernnreesveenns

§21. KOoTUpOBKa ONIIMOHHBIX KOHTPAKTOB......eeeuveeenereerneeeenreenneeenns

KPATKHIE BBIBOMBI ....vvveeeeiiiieeeiiiieeeiiieeeeiiteeeesseeeessnnseeesnsssaeessnseesssnnnes

I'maBa VIII. OMIIAOHHBIC CTPATETHH ....ccvvveevreerereeesrreesereeaseeesseessseeans

§ 22. CoueTaHUE OMITUOHOB M AKITHH ......veeeeeerieeeeeiieeeeeiveeeeerreeaanns

§ 23, KOMOMHAITHH ........oeeeevieeeiieeieeeiteeereeeireesseeeseaeesssessssseessseeans

a) CTETUTAKHAS CIIEITKA ..eeeuvveererreeereesreeessreesseesssseessesessesssseeans

() [0y 0 e =1 o1 RSP

123 [y ) 1 OSSP



N ) 110 c 1 (PR SSUURTSRPRRN
a) BEPTUKATBHBIA CIPO.....eouveiiiieienieeiesie et
A-1) CIIPOT OBIKA ...c.veuieniiiieierieeieste ettt

a-2) Cpag MEABEHS ............... .

a-3) OOPATHBIHA CIIPIJ] OBIKA ....eevveeeveeereererereenreenreeseenseensnens

a-4) O6patHsbIii cipa MeaBens

a-5) CuHTeTHuecKas npojaxka v NoKynka akuuu 116

2-0) BOKCTIPOT .ovvviniieiiecieeie ettt

a-7) Peiituo copan ... .

a-8) CHIPIT 0A00UKA.....ccuveereeereerierieriienreereereeseeseesseenseens

2-9) CHIPIT KOHIIOP «eevvveereenreerreereesseesseesssessesseesseesseessassseens
0) [OPU3OHTATBHBIN CIIPAIL....ceveeereenreeerererenreeseeseeseessnennsennnes 123
§ 25. BOTATUIIBHBIE CTPATETHH .....veeenereenreeaereenveeeneaeessnesnneeesseenns 127
KPATKHE BBIBOJIB .....eeeuvieriiieeiieeeiieeeiieesieeeieeesieesneeeseeeesnseessneeesnseeens 128
I'nmaa IX. Onpenenenue rpaHuLl IPEMUU OMIIUOHOB .....c..eeruveruvernnennn. 130

§ 26. I'panu1pl MpeMun ONIIMOHOB, B OCHOBE KOTOPBIX

JIEKAT aKIMU, HE BBIIJIAYMBAIONIAE JUBUIEHIBI «..ovveeeennennnnnnn. 130

a) CTOMMOCTh aMEPUKAHCKOTO U €BPOIEHCKOTO
ONIIMOHOB KOJIJT K MOMEHTY UCTEUEHUS CPOKa

JIEACTBHUS KOHTPAKTOB .....eeeuvveeureernreeenueeesnerennneeessseesnseessseessseenns 130
0) BepxHsis rpaHuIa MpeMUH aMEPUKAHCKOTO
Y €BPOMEUCKOTO OTIIMOHOB KOJL....eeuvreerreernreeeeneesnneensneeensseenns 132

B) CTOMMOCTb aMEPUKAHCKOTO M €BPOIEHCKOTO
ONIIMOHOB ITyT K MOMEHTY HUCTEUYEHUS CPOKa

JIEACTBHUS KOHTPAKTOB .....ceeuvveeureernrreenieeesseesnneeessseessseessnseessseenns 132
r) BepxHsist rpaHuIia NpeMun aMepUKaHCKOTO

Y €BPOTIEHCKOTO OTIIIMOHOB TIYT ...uvveeerreenneeernreeevneesnneensneeessseenns 133
1) HuwkHsis rpanuiia npeMun eBponeicKkoro

OTIIIHOHA KOJIT ..uveureenreenteenmeenuteeteeseenseesueesaaesanesnseeneenmeenmeesnees 134
¢) Hmwxknsis rpanuiia npeMun eBporeicKoro

10300017 00) : €10 11 AT USRS 135

k) PaHHee ucrnonHeHne aMepUKaHCKOTO OIIIMOHA

KoJu1. HoKHSIS TpaHuIa MpeMHUH aMePUKaHCKOTO

OITIIMOHA KOJIL ......uuuvvvveeeeeeeeeniureeeeeeeeeeenessnreseseeeeennsrsreseseseennnns 137
3) PanHee ncnosHeHHE aMEPUKAHCKOTO OTIIHOHA

myT. HiokHSIs TpaHuIa MpeMHuU aMepUKaHCKOTO

1030001700) ; €10 11 NE OSSPSR 138
§ 27. I'paHu1pl NpeMun OMIIMOHOB, B OCHOBE KOTOPBIX
JIEKAT aKIMU, BEITIAYHBAIOIIHNE JTUBHICHIIBI «..vveeeeeeeeennnnns 140
a) HmwxkHsis rpanniia npeMun aMepUKaHCKOTO
Y €BPOMEUCKOTO OTIIMOHOB KOJL....eeuvreenreeernreeeneneesneeensneeesseenns 140

0) HuxHsis rpaHniia npeMuu aMepUKaHCKOTO
191010111200 X0) WO 01111151012 10): 301 ) U 141



B) PaHHee ncnomHeHne aMepPUKAHCKOTO OMIIHOHA

10 8) SO SPRTUPR 142
J Q0 : 01 (G215 157031 ) SRRSO 144
I'maBa X. COOTHOIIEHUS MEXTY TPEMHUSIMH OMIHOHOB ......c..eerurernnennn. 146

§ 28. COOTHOIICHUS MEX Y TIPEMHSIMH OIIIHOHOB,
KOTOPBIE UMEIOT PA3JINYHBIC TICHbI UCTIOHEHHS,

BpEMS HICTEUCHHS U CTAHJAPTHOE OTKIOHEHHUE. ....ccveeveerneererennnennn 146
a) CooTHOIIEHUE MEXTY TIPEMHUSIMH OIITHOHOB,
KOTOPBIEC UMEIOT PA3TUIHBIC IIEHBI HCTIOTHEHH .......eeenvveenenennn. 146
0) CoOoTHOILIEHUS MEX Ty IPEMHUSIMU OIIIHOHOB
C Pa3IUYHBIM BPEMEHEM JI0 UCTEUECHUS KOHTPAKTOB................. 146

B) COoOTHOIIIEHNE MEXTY TTPEMISIMHU OIIHOHOB,

Yy KOTOPBIX IIEHbI aKTUBOB UMEIOT PA3JINIHbBIC

CTAHJAPTHBIE OTKIIOHEHHMS «....vevveneeenteteeneeteneeentensesieeneenseseeneenne
§ 29. IlapuTtet 1 B3aMMOCBSI3b OIITHOHOB

a) [lapureT eBpONEHCKUX OMIIMOHOB YT U KOJUT

JUISL aKIIUH, HE BBITIAYUBAOIIHAX JUBUIECHIBL .......ccoeeveeeeennenn... 148

0) B3anMocBsI3p MEXK Ty TPEMISIMU aMEPUKAHCKHUX

OTIIMOHOB YT ¥ KOJUT JUIS aKIWiA, He BBHITUIAYMBAIOIIIIX

B1070:Y791 (<) ¢ 11 QUUUUUUUUR RS 149
B) [lapuTeT ONIMOHOB ISl aKIIHiA, BHITJIAYABAIOIIUX
TIABUIIICHIIB «.eevvneeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaeeeeeneseseneeeeaeneseeennaeeenens 151

r) B3aumMocBsI3b aMepUKaHCKUX OIMIUOHOB JIJIS
aKIIUi, BHIIJIAYUBAIOLIUX TUBUICHIBI .
KPATKHIE BBIBOMBI «...vvveeeeiviieeeiiieeeeiiieeeeiireeessseeeesnnsseeesnssseeesssseesssnnnes

I'maBa XI. Mogenu onpeeIeHHsI IICHBI OTIITHOHOB .........cccvveereveernveenns 154
§ 30. OOmmii ToAX0 K ONpPEAETICHUI0 IPEMUH
18] 00017 (0): (0] : SRS UTSR 154
§ 31. ®opmupoanme noptdens 6e3 pucka. [Ipocras
OMHOMUHAJILHASL MOJICNIb OILICHKH [IPEMHHU OIIIHOHOB. ..........c.e..n.... 155
a) [TOPTPEITD 0€3 PHUCKA ....eevvvierieeieeniieiierieesre e ereesieeseeeseeeennes 155
0) IIpocTtas bmHOMUHATLHAS MOJEIH OIICHKH
TIPEMUH OTIITHOHOB ....ecvvveeereesrreesereesseeessseessesessssesssesessesssseenns 156
§ 32. buHoMuHaIBHAS MOJIEIb JUIS aKITUH,
HE BBIIUIAYUBAFOIIAX JTUBHIIEHIIBI «.cevvneeeeenneeeeeeneeeereneeeeenneseennneeeenens 157
§ 33. buHOMUHATBHAS MOJIEIH JUTSI aKITHH,
BBIIIAYUBAIOIIAX JUABUIECHIIB . ..oeeeveeeneeeeeeeeeeeeeneeeeeeeeereenneneeeeeeeeen 163
§ 34. Mojienib BIaKa-CKOMECA ....cuvvveeeeviieeeeiieeeeeieeeeeeieeeeeevaee e 166

a) OnpeneneHue IPEeMHUH OIIITHOHOB HA aKITHH,
HE BBIIJIaUMBalOIIKe TuBUAEHABI. JlIorHOpMansHOe
pacnpezneneHue. CTaHIAPTHOE OTKIOHEHHE .......ccc.eeveerueenneennne. 166



0) OnpeneneHrie MPeMUX OTIITMOHOB Ha aKIIHH,

BBIIIQUUBAIOIINE JIUBHICHIIBL .. eeeeeeeeeeneeeeeneeereeneeeereneeeeennaenens 173
J Q0 : 01 (G215 157031 ) SRRSO 174
I'maBa XII. OnmoHbI Ha UHACKCHI, (PBIOYEPCHBIC
KOHTPAKTHI, OOJTATAIIAN, BATTIOTY ...ecevvveerreeeereesressnseeessseessesessseesssenans 176
§ 35. Onmrons! Ha MHACKCH. OIEHKA TIPEMUH
OTILIFOHR ..ot enieeitenieestee st et et e bt e bt e sbeesbtesateeateenbeenbeesbeesaeesanes 176
§ 36. OnmoHs! Ha (BIOYEpPCHBIE KOHTPAKTHL. OrieHKa
TIPEMUU OTILIOH . ..ceeeeuevreeeenrreeeenareeeesssreeeesnsseeesssseeeesssseessssseesssnsees 177
§ 37. Onuons! Ha oOnuranuu. OLeHKa TPeMUun
omnuuoHa. OOIUrayy ¢ BCTPOSHHBIMHU OMIIHOHAMH .........cveneenne.. 179
§ 38. Ommrons! Ha BamioTy. OIEHKA IPEMHH OIITHOHA.................. 181
KPATKHE BBIBOJIB .....eeevvieeiiieeiieeeiieesiieesieeeiteesneeesnneeesaseesnseeenneeesneeens 182
HacTp 1. XEIKUPOBAHHUE ......cc.eeeeeeeerrieeeieeeieeeieeesieeeieeeeneeesseeesnnens 183
I'maBa XIII. XemxupoBanue (pprodepCHBIMI KOHTpakTaMu 183
§ 39. TTOHATHE XCIDKHPOBAHMUS. ......eccvveeeereeeereesreeeseseensseeessseessseeans 183
§ 40. Texuuka xeKUpoBaHUs (HBIOYEPCHBIM
KOHTPAKTOM .....cvveeereessreeeereessesessseessessssssesssessssssssssessssesesssessssesenses 184
a) XeKAUPOBAHUE TTPOJIAKEH KOHTPAKTA ..eevvreervveerereeeeveasveens 184
0) XemKUPOBAHUE MOKYIKOW KOHTPAKTA ...c..eeuvenrereeeneerenneenenne 185
B) BABHCHBIH PHCK.....cccvererereirriiieieeiiesieeseeesnesseeseesseesseesnsennnes 186
§41. Koo PUIHECHT XEIHKHPOBAHUS ....cuvveeenereerereeeereenereeessveesseeans 188
§ 42. XemxupoBaHue (PbI0YEPCHBIM KOHTPAKTOM
HA MHIIEKC QKL ... .eeveiiiiriieiieeieenieenieenite et eteeeeesieesieesaeeseneeane e 191
§ 43. XemxupoBaHrue (PpIOYSPCHBIM KOHTPAKTOM
HA OOJTHTAITHIEO ... uveenveeetesueeenteenteenseenseesaeesmseenseeseesbeesseesasesaeesnseenne 192
a) XeIKUPOBAHUE CAMOW JACUIEBOIN OOIHUTALNH .........eenvennenee... 192
0) XemKUpOBaHUE C MCIIOIB30BAHUEM [TOKA3ATEIS
TIPOTSIIKCHHOCTH .....vvveeereeenereesseeensseessesessseesssessssssesssesssssessssenans 193
B) XeIKUPOBaHHUE TTOPTHEIST OOTUTALIUM ....c..eevvenveeeeneeeeeeenene. 195
§ 44. XemxupoBanue (PbI0YEPCHBIM KOHTPAKTOM
HA BAITEOTY ..utteuteenteenteesutesueeenteeseenseesueesusesmseanseanseenseesseesaeesasesnsesnne
Kpatkue BbIBOABI
I'maBa XIV. XemxupoBaHue ONIUOHHBIMA KOHTPAKTAM...........c........ 198
§ 45. TexHuka XeIHKAPOBAHUS OIMITHOHHBIM
KOHTPAKTOM .....evveeereesnreeesreessesesseessesassssesssessssssesssessssesesssessnsesenses 198
§ 46. XemxupoBaHre ONIIUOHHBIM KOHTPAKTOM
HA FHIIEKC ...euteenteenieenteenieesateeateeteenbeesbeesaeesaeesmteeneenbeesieesaeesaneemneenne 203

§ 47. XemkupoBaHre ONITIOHHBIM KOHTPAKTOM
Ha (DBIOYCPCHBIA KOHTPAKT .....vvevveerrreerensrennreanseesseessessseessesssensennns 203



KPATKHE BBIBOIIB .....ecccvvieeeriieiieesreeesereesieeesseessseesssseessseesssesessseessseeans 204

I'maBa XV.XemKupoBaHUE CPOTHBIX KOHTPAKTOB ....eeevveeeereeerereennveanns 205
§48. XeIKUPOBAHUE OMIIUOHHBIX HOZUIHH . ....ccvveeerrernieeeiieeneenns 205

a) [locnenoBaTeIbHOE XEIIKUPOBAHUE «.....verveeneereneeeneereeneeneenne 206

0) JlempTa. XeMKAPOBAHUE HCITBTOM! ...eeevveeeereeeereesereeeereennneans 207

B) QMM ..ottt e 214

001 < TSP 217

D19) 275 v PRSPPSO 219

€) RO et 221
KPATKHE BBIBOJIB .....eeeuvieeiiieeiieeeiieeeiieesieeeiteesseesieeeseseesnseessneeesnneeens 222
TIPHIOKEHHUE 1 ...eeeiiiiiiiiieiieeie ettt 223
TIPHITOMKEHIE 2 ...oeeevieeeiieeeiieeciieeeieeeeeveeeveeeteeesereeetaeessseessseeesseesnsenans 227

CIIHCOK JTUTEPATYPDBL ..vveenvveernreeeereeenereeseeesseeesseesssseesseessseessseessseeennns 230



OT ABTOPA

B Hacrosimem mocobuu paccMaTpUBAIOTCS TEOPETHUYECKUE UM TIPaK-
THUYECKHE BOIPOCH! (DYHKIIMOHHUPOBAHUS 3aaHOTO U OTEUECTBEHHOTO
pBIHKa CpOYHbIX KOHTpakToB. KHHra cocrout u3 tpex vacrteud. [lepBas
YacThb MOCBsIIEHa (HYHKIIMOHUPOBAHUIO (hOpBapAHOTO U (PHHOYEPCHOTO
pPBIHKA, BTOpas — PbIHKA OILMOHOB, TPEThSl — XEIKUPOBAHHUIO C
WCIOJIb30BAHMEM CPOYHBIX KOHTPAakTOB. B mepBo# ImaBe npeacrasieHa
XapaKTepucTuka (HOpBapAHOIO KOHTPAKTa M METOIOJIOTHS Ompejelie-
Hus (GopBapaHOW IIEHBI W IEHBI (OPBAPIHOrO KOHTpakTa. Bropas
rJlaBa IIOCBSILEHA BOMPOCY OIpenesieHuss (GopBapaHOM IPOICHTHOM
CTaBKU. B TpeThell riiaBe paccMaTphBaeTCs XapaKTepPUCTHKA (pbrouepc-
HOTO KOHTpaKTa, OpraHu3anusi (ppIOYepCHON TOPTroBIM, (bIOYEpCHAS
IIEHa U IIeHa JOoCcTaBKu. UeTBepTas paccka3biBaeT O (PMHAHCOBBIX (bIO-
YEpCHBIX KOHTpakTax. B mnsTOM maBe mnpeAcTaBieHa OpraHu3aluys
(rouepcHON TOproBimM Ha MockoBckor ToBapHOM Ouprke. Illecras
rJlaBa MOcBsieHa (brouepcHbIM cTpaterusiM. Ceapmasi IiaBa JaeTr o0-

IIyI0 XapaKTEepUCTUKY OIMLMOHHBIX KOHTPAKTOB, BOCbMasi — OIIIHMOH-
HBIX cTpaTeruil. B 1eBATON rinaBe aHAIM3HPYETCs BOMPOC O IpaHHIAX
MIPEMHUH OIIMOHOB, NECATOM — COOTHOUICHUSX MEXKIy IPEMHUSIMU

OIMIIMOHOB. B OIMHHAMIATON IIaBe MPEICTABICHBI MOICIH OIpeesie-
HUS TIPEMHH ONIIMOHOB. J[BEeHajIaTas riaBa paccKasbiBaeT 00 OT/eIb-
HbIX OINMOHHBIX KOHTpakTax. [JiaBa TpuHAIIATas IIOCBAIICHA
XCIDKMPOBAHUIO (PbIOYCPCHBIMH KOHTPAKTaMH, YEThIPHAIATasi — OIl-
LIMOHHBIMH KOHTpPAKTaMH, IIATHAALATas — pPacCMaTpUBAcT XEIKUPO-
BaHUE MTO3UIIMI 110 CPOYHBIM KOHTPAKTaM.

Hacrosiiiiee mocoOue HammcaHo ¢ y4eTOM TOTO, YTO YUTATENh YKe
3HAKOM C OCHOBaMH (PYHKIIMOHHUPOBAHHWS PHIHKA INEPBHUYHBIX IIEHHBIX
Oymar.

KHura npeaHazHaueHa JUIsl JIMIl, KOTOPBIC IUIAHUPYIOT MPOQECCHO-
HAJILbHO 3aHUMAThHCS ONEPaIlsIMUA C MPOM3BOJHBIMHU IIEHHBIMH OyMara-
MH KaKk Ha OTEYECTBEHHOM, TaK M 3allaJlHOM pBIHKAX, a HMMEHHO,
pabOTHUKOB OaHKOB, OHWpP)K, OpPOKEPCKMX KOMITAHWMH, WHBECTHIIMOH-
HbIX (DOHJIOB, (DMHAHCOBBIX MCHEDKECPOB KPYIHBIX IPESANIPHUATHH, a
TaKXKe IperojaBareield M0 TaKUM JUCHMILIMHAM, KaK ITPOU3BOJIHBIC
LICHHBIC Oymaru, OWpiKeBbIC Omeparvii, (PMHAHCOBBIC PBHIHKH, YIIPaB-
nieHre (puHAHCAMU TIPEIPUATHS | T.I1.

11



BBEJIEHUE

OnmHuM U3 LEHTPAbHBIX 3BEHHEB COBPEMEHHOM 3araJiHON KOHO-
MHUKHU SIBJISIETCSI PBIHOK CPOYHBIX KOHTPAakTOB. B Hacrosiiee Bpems OH
MpECTaBIsIeT cO00M XOPOIIO OPraHU30BaHHYIO CHUCTEMY OWPIKEBOW M
BHEOMP)keBOM TOproeiau. C MepexoloM K PHIHOYHON 3KOHOMHKE JIaH-
HBII pBIHOK 3apoawicsa U B Poccuu. B HacTosAmumii MOMEHT OH mpe-
CTaBJICH TMPEKIE BCEro (PHIOUYEPCHBIM pPBIHKOM Ha MOCKOBCKOM
TOBApHOUN Oupyke u psne Apyrux ompk. [lo mepe mampHeiimero pasBu-
TUSI PBIHOYHOW SKOHOMHKHM B Hallleld cTpaHe ero macmraldbl OymayT
HEYKJIOHHO PaCIIMPSATHCS, MOCKOJIBKY OH CIIY’KAT OJHUM W3 MEXaHW3-
MOB, CTaOWJIM3HPYIONUX (PYHKIIMOHUPOBAHUE PHIHOYHON 3KOHOMHMKH.
PBIHOK CPOYHBIX KOHTPAKTOB IO3BOJISICT IPOM3BOIUTEISAM MU IOTPEOH-
TEIIIM Pa3IMYHOM MPOAYKIMU H30€KaTh WIM YMCHBIIUTH IICHOBOM
PUCK peaju3alid WM IMPHOOPETCHHS TOBApOB, SKCIIOPTEpaM U HM-

rnoprepaM — PUCK H3MEHEHUs] BAJIOTHBIX KypCOB, BiajeibliaM (¢u-
HAHCOBBIX AaKTHMBOB — pHUCK TMaJEHHs HX KypCOBOW CTOMMOCTH,
3aeMIIUKaM U KPEAUTOpaM — PHCK M3MEHEHHUS MPOLIEHTHOM CTaBKH.

VYYacCTHUKH HKOHOMHYECKMX OTHOIICHUH 3aKJIIOYAlOT KOHTPAKTBI
KaK Ha YCJIOBHUSX HEMEUICHHOM IOCTaBKU aKTHBa, Tak U B Oymymiem. (B
NaJbHEHIIIEM H3JI0OKCHUU Mbl OYJIEeM HCIOJIb30BaTh TEPMHUH aKTHB B
Ka4ecTBe ONpENeNiCHHs TPeIMeTa, JISKAIIEro B OCHOBE KOHTPAKTa,
KOTJ]a KOHKPETHAsl €ro Pa3sHOBHIHOCTH HE CYIIECTBEHHA JJIsl paccMar-
puBacMOro Marepuajia. B KauecTBe CMHOHMMA TEpMHUHA aKTUB OyJIeT
WCIIOJIL30BAThCS TAKIKE TEPMHH HHCTPYMEHT WM (DMHAHCOBBIA WHCT-
pyMeHT.) Crenku, MMEIOIIHUE CBOCH IIENbI0 HEMEUICHHYIO TMOCTaBKY
dKTHBa, Ha3bIBAIOTCA KaCCOBbBIMHM HJIM CIIOTOBBIMH. PrmHOK Takux cac-
JIOK UMEHYIOT KacCOBBIM (CIOTOBBIM). [leHa, BO3HHMKArOIIas B pe3yiib-
TaTe MX 3aKJIFOYCHHS, HA3bIBACTCS KACCOBOM (CIIOTOBOK ).

Crenku, UMEIOIIHe CBOMM IPEIMETOM ITOCTABKY aKTHBA B OYyIyIIEM,
Ha3bIBAIOTCSA CPOYHBIMH. B CpPOYHOM KOHTpAKTE€ KOHTpPAreHThl OroBa-
PHBAIOT BCE YCJIOBHS COIVIAIICHHS B MOMEHT ero 3akioueHus. Cpod-
HbIi KOHTPAKT OTHOCHUTCS K PA3HOBHIHOCTH ITPOM3BOIHBIX IIEHHBIX
Oymar. IIpeaqMeroM CpPOYHOro KOHTpakTa MOTYT SIBIISITBCS Pa3HOOOpa3-
HbIC aKTHBBI, a HMMEHHO, aKLWW, OOJIMralMH, BEKCENsd, OaHKOBCKHE
ACIO3UThI, HMHACKCHI, BaJIIOT4, TOBapbl, CaMM CPOYHBLIC KOHTPAKTEI.
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CpouHble cAenKy MOApa3/IeNsAloTCsl Ha TBEpAble W YCIOBHBIC. TBep-
Ible cAeNKH o0s3aTenbHbl 11 ucnoinHeHus. K Hum otHocsaTest opBap-
JHbIE U (PbIOUEPCHBIE CIETKH. YCIOBHBIE CHENIKU, MX €IlIe Ha3bIBalOT
OIIMOHHBIMU, WM CAEIKAMHU C HpeMHeH, MPEeOCTaBISIOT OJHOW U3
CTOPOH KOHTpaKkTa MpaBO HCIOJHUTh WIM HE HCIOJHUTH JaHHBIN
KOHTPAKT.

B cpenkax y4acTBYIOT JBE CTOPOHBI — TIOKYyIATeNlb M IPOIABELL.
Korna nuio npuoOperaeT KOHTPAKT, TO TOBOPST, YTO OHO OTKPHIBACT
WM 3aHUMAET JUIMHHYIO MO3uIuio. JIuio, KOTopoe MpoaaeT KOHTPAKT,
— 3aHMMaeT (OTKpBIBACT) KOPOTKYIO MO3WIMIO. Eciu MHBecTOp BHa-
yajie Kynui (Ipojiajl) KOHTPAKT, TO OH MOXKET 3aKPbITh CBOIO MO3UIIUIO
C MOMOIUIBI0 Tpoaaxku (MOKYNKH) KOHTpakTa. Crernka, 3aKpbIBaroIas
OTKpPBITYIO MO3MILIMIO, Ha3biBaercsi oddcerHON. OHA SBISETCS MPOTH-
BOIIOJIOXKHOM TI0 OTHOLICHUIO K MEpBOHAYaIbHOW crienke. B cooTBert-
CTBUM C BBIILICTIPUBEICHHON TEPMHMHOJOIUEH B KHHUIE€ BCTPEUAIOTCS
TaKhe TOHSTUS, KaK JJIMHHBIA KOHTPakT ((popBapaHblil, (brOUYEpCHbII,
OIIMOHHBIN) WM KOPOTKUN KOHTPAKT. B mepBoM ciyuae 3T0 03Hayvaer,
YTO MHBECTOP KYIUJI KOHTPAKT, BO BTOPOM — IpOJall.

Uro KacaeTcs 3aKOHONATEIBHOW OCHOBBI  (DYHKIIHOHHPOBAHHS
CpPOYHOI TOProBJIM B HallleW CTpaHE, TO B HACTOSIIIEE BPEMsI OHA MpaK-
TUYECKU HE PETYIHUPYETCs KAKUMHU-THOO CIHEHaIbHBIMHU T0OJIOKEHUS-
MU. B 3TOM OTHOIIEHMH MOXHO TEPEUUCIIUTh TOJBKO HECKOJIBKO
MoMeHTOB. 1) B mocranoBnenun ot 28.12.91 r. Ne 78 «O0 yrBepsKaeHHH
MOJIOKEHUSI O BBIMYCKE M OOpAIlICHUU ICHHBIX Oymar u (OHIOBBIX
oupxax B PCOCPy» maercst onpeneneHue Mpou3BOIHON IIEHHON Oyma-
I'H, KOTOpOE, OJHAKO, PACHpOCTpaHseTCcs TOJBKO Ha LIEHHble Oymarw,
MIEPEUUCTICHHBIE B JAHHOM IIOCTAHOBJIICHHU. 3/I€Ch K€ YKa3bIBaeTcs,
YTO II€Hbl MPOU3BOJAHBIX IIEHHBIX OyMmar ONpeNeNsioTcs B PYONsx u
KOIEHKax 3a OJHy IeHHYyI Oymary. 2) B mHCTpyKimm MuHucTepcTBa
¢unancoB «O mpaBuiIaX COBEPUICHUS] U PErUCTPALUK CAEIOK C LIEHHBI-
Mu Oymaramu» ot 06.07.92 T. B OTHOIIICHUM IICHHBIX OyMar, yKa3aHHbBIX
B mocTaHoBiieHUM Ne 78, TOBOPUTCS, YTO TPU 3AKIIOUEHHH CJIEJIOK
KYIUIH - IPOJIAYK! MEPUOJ MEXKTY AATOM 3aKIIFOUEHUS CACIIKH U OIUIATON
LIEHHOM Oymaru He MOXKET MpPEeBbIATh JeBsHOCTa JHEH. 3) YUekoBbiM
WHBECTHIIMOHHBIM  (JOHJAM  3allpelieHO TPUOOpPETaTh OIIIHOHBI H
¢bwrouepcHble KOHTpakThl. (Ykaz mpesumenra PD or 07.10.92 .
N° 1186). 4) 3akoH «O TOBapHBIX OHMpKax W OHPIKEBOH TOPrOBJIC»
MpeAycMaTpuBaeT JIMLEH3UPOBAHUE JIMI], 3aHUMAloIIUXcs (brouepc-
HOW W OIMIIMOHHOW Topromiiei. JluiieH3un Ha coBepieHHe (broYepc-
HBIX U OILMOHHBIX CIEJIOK B OWP)KEBOM TOProBJ€ BBLIAIOTCA
Komuccuelt mo toBapHeiM Oupxkam mnpu ['ocynapcTBEHHOM KOMHTETE
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Poccuiickoit denepanuu M0 aHTUMOHOMOJIBHOW TOJUTUKE W TMOIJIEP-
JKK€ HOBBIX sKOHOMHYeCKuX CTpYKTyp (Ilocranosnenue IlpaButenbcT-
Ba Poccwuiickoit deaeparmu ot 24.02.94 1. Ne 152).

HenpepbiBHO HAUMCJIAeMbI TPOLIEHT

[Ipexnie ueM nepenTH K M3JI0KEHHUIO OCHOBHOTO MaTepHalia, CIEAYeT
HAallOMHUTb YUTATEIIO O TAaKOM IOHATHH, KaK HEMPEpPhIBHO HauyHUCIIsie-
MBI MPOILIEHT, MOCKOJBKY MOAABISIONIAS YaCTh MOJEJCH OnpeaeseHHs
(dopBapaHOH, (BIOYEPCHON IEHBI M MPEMHUU OMNIIMOHOB B HACTOSIIEM
MOCOOMH TIPUBOJUTCS HA OCHOBE HEMPEPHIBHO HAYMCIISIEMOTO TPOIICH-
ta. Takas Qopma momaum marepuaia NPHUHATA B TEPBYIO OdYepeb
BCJIEJCTBUE KOMIIAKTHOCTM IOJY4aeMbIX HAa OCHOBE HENPEPHIBHO Ha-
YHCIIAEMOro MpoleHTa GopMyin, yao0CTBa MX 3amKMCcH M OOpalleHus C
HUMH.

Ha mpaktuke npoueHT MoxeT HauucasaTbes 1,2, 3,... m pa3 B Toj1 Wi
HenpepbiBHO. HeoOXxomumo ymeTh MepecyuTaTh MpPOLIEHT, HavUCIIsie-
MBI m pa3 B IoJl B SKBUBAJICHTHBI €My HENPEPHIBHO HAYMCIIAEMBIN
IIPOIICHT U HA00OPOT. DTO MOXKHO CJeJIaTh ¢ IOMOIIBLIO (hOPMYII, KOTO-
PpbI€ MBI IPUBOJIUM HUXKE.

[Iycte ¥ — HeEnpepbIBHO HAYUCIIAEMBIA IPOLICHT, a 7, — JKBUBA-
JICHTHBIM €My NpOILEHT, HAaYMCIsieMblii m pa3 B rox. Torma r Oyner
paBHO:

3
r=min| 1+—= (1)
m

Hanpumep, nennas Oymara npemiaraetr 10% romoBbIX, MPOLEHT
Hauucisiercst 4 pasza B roj. HeoOxomumo ompenenuTh BEIHMYHHY IIPO-
LIEHTa, HAYHUCIIAEMOr0 HENpPepbIBHO, KOTOPBIA Obl COOTBETCTBOBAI YKa-
3aHHOMY YPOBHIO JOXOAHOCTH.

0,1

r=4In|[ 1+ =0,09877 unmu 9,877%

B cBoro ouepenp, 7, paBeH:

T

L, =m| em —1 2)

Hanpumep, HenpepblBHO HauucisieMmblid npoueHT paseH 10%. On-
PENeIUTh SKBUBAICHTHBI NPOIEHT, €CIIM HAYKCICHUE MPOUCXOIuT 4
pasa B roz.

0,1
4

r,=(e* —-1|=0,10126 ummu 10,126%
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YyacTHMKHU CPOYHOIH TOProBJu

Ha cpouHOM pbIHKE HPUCYTCTBYIOT HECKOJBKO KaTE€rOpHil y4acTHU-
koB. C TOUKM 3peHUs MpecieAyeMbIX MMHU IIeJeld U OCYILECTBIIEMbIX
oreparnuii uX MOYKHO MOJPA3JEIUTh Ha TPU TPYMIbL, & UMEHHO, CIEKY-
JSIHTOB, apOUTPAKEPOB U XEIKEPOB.

Cnexynsinm — 3TO JIULO, CTPEMSIIeecs MOMyYUTh MPHOBUIb 32 CUeT
pa3HUIIBI B Kypcax IIEHHBIX Oymar, KOTOpas MOXET BO3HHKHYTH BO
BpeMmeHu. CHeKyIsiHT TMOKynaeT (IpoJaeT) IEHHble OyMaru C IEJbIo
npojaTh (KynmuTh) UX B OymyIieM 1o OoJiee OJIaronpusTHOM IeHe. Y crex
CIIEKYJITHTA 3aBUCHT OT TOTO, HACKOJBKO YMENO OH IPOrHO3UPYET
TEHJCHIUN W3MEHEHMs IIEHbl COOTBETCTBYIOUIMX aKTHBOB. OH MOMKET
OTKpBHIBaTh MO3UIMHM KaK Ha JJIUTENbHBIA MEPHOJ BPEMEHHU, TaK U Ha
HECKOJIbKO MHUHYT Win Oojiee KOpPOTKHH cpok. B mepBom ciydae oH
OPHEHTHUPYETCSI Ha JIOJTOCPOYHbIE TEHACHIMU [BIKCHUS LEHBI, BO
BTOPOM — Ha JUHAMHKY LIEHbI B XOZ€ OAHOW Topropoii ceccuu. Crie-
KYJISIHTOB, KOTOpBIE JIepKaT CBOHM IO3ULIMU OTKPHITHIMU B TEUYECHHUE
KOPOTKOTO TPOMEXYTKa BPEMEHH, HMEHYIOT cKanblepamu. Crexy-
JISHT SBIISICTCS. HEOOXOIUMBIM JIMIIOM HAa CPOYHOM PBIHKE, MOCKOIIBKY,
BO-TICPBBIX, OH YBEIMYMBACT JIMKBUIHOCTH CPOYHBIX KOHTPAKTOB, H,
BO-BTOPBIX, OEpeT PHUCK W3MCHEHHS IICHBI, KOTOPBIN IEPeKIabIBAIOT
Ha HETO XEKEPBL

Xeooicep — 9TO IO, CTPAXYIOIIIEE HA CPOUHOM PHIHKE CBOM (PHHAH-
COBBIC aKTHMBbI WJIM CIEJIKH Ha CIOTOBOM pbIHKe. Hampumep, uHBECTOp
npuoOpen makeT akiuidi. B pesynbrare majeHus X KypcoBOM CTOMMO-
CTU OH MOXKET MOHECTH OOJIbIINE MOTepU. PBIHOK CPOYHBIX KOHTPAKTOB
MIPEJOCTABIISIET €My BO3MOXKHOCTH 3aKIIIOYUTh PSIi CAEIOK C LIENbIO
CTpaxOBaHMs OT TaKUX MOTepb. B KauecTBe Apyroro mpumepa MOMKHO
MIPEACTaBUTh MPOU3BOAUTENS MIICHUIIbI, KOTOPBIA OracaeTcs MaJeHUs
LIEHBI Ha CBOW TOBAap K MOMEHTY cOopa yporkas. 3aKkII0UeHHE CPOYHOTO
KOHTpAKTa IO3BOJISIET eMy M30ekaTh LIEHOBOro pucka. Kak yxe orme-
9ajoch BBINIC, PUCK B JIAHHBIX C/ENKAaX OepeT Ha ce0sl CIIEKYJSHT,
BBICTYTIasi KOHTPareHTOM XeKepa.

Apboumpadsicep — 3TO JMLO, U3BJEKAIOLIEE NPUOBLIL 32 CYET OIHO-
BPEMEHHOM KYIUTH-TIPOJAXXH OJHOTO M TOK K€ aKTHBAa Ha Pa3HBIX
pBIHKaX, €cli Ha HHUX HAOJIONAIOTCA pa3Hble IeHbI, WM B3aHMOCBS-
3aHHBIX aKTHBOB IPU HAPYILIECHUW MEXKIY HUMH MapUTETHBIX OTHOILIE-
Huil. [lpumepoM MOXeT CIyXUTh NOKyIKa (Mpojaxka) akTUBa Ha
CIIOTOBOM DBIHKE M Tpojaxka (MOKYyIKa) COOTBETCTBYIOUIETO (hbroUep-
CHOro KOHTpakTa. B 1menom, apOutpaxkHas onepanusi — 3TO OINeparys,
He Hecymias pucka notepb. OcylllecTBIEHHE apOUTPaXKHBIX OIEpaIHii
MIPUBOJIUT K BBIPABHUBAHUIO BO3HUKIIUX OTKJIOHCHHWH B I[EHAX HA OJHU
M T€ K€ aKTHUBBI HAa PAa3HBIX PHIHKAX W BOCCTAHOBJICHHIO MApPUTETHHIX
COOTHOIICHUI MEKTy B3aUMOCBSI3aHHBIMH aKTHBAMH.
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