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Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà íà÷àëà ïîêàçûâàòü ïåðâûå ïðèçíàêè ïðåîäîëåíèÿ îäíîãî èç ñàìûõ ãëóáîêèõ
êðèçèñîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñî âðåìåí Âåëèêîé äåïðåññèè. Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïðè÷èíû âîç-
íèêíîâåíèÿ èïîòå÷íîãî êðèçèñà â ÑØÀ è åãî âëèÿíèå íà áàíêîâñêèå ñòðóêòóðû ðàçíûõ ñòðàí.
Îáîñíîâàíà íåîáõîäèìîñòü ïåðåñìîòðà ïîäõîäîâ ê îïåðàöèÿì áàíêîâ ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðó-
ìåíòàìè, ïîêàçàíû íîâûå òåíäåíöèè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: áàíêè, ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê, ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ðåãóëèðîâàíèå
áàíêîâñêèõ ðèñêîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, åùå
íåò ñåðüåçíûõ îñíîâàíèé ãîâîðèòü î ïðåîäîëå-
íèè ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, î âîñ-
ñòàíîâëåíèè ìèðîâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû è èç-
áàâëåíèè åå îò òîêñè÷íûõ àêòèâîâ. Áîëåå òîãî,
åùå íå ñôîðìèðîâàíî öåëîñòíîå è ÷åòêîå ïîíè-
ìàíèå ñâîåîáðàçèÿ ïîñëåäíåãî êðèçèñà è òåõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå íàêàíóíå êðè-
çèñà âîñïðèíèìàëèñü ôèíàíñîâûì è áàíêîâñêèì
ñîîáùåñòâîì êàê ïàíàöåÿ îò âñåõ áåä è ðèñêîâ.

Â ñâÿçè ñ îãðîìíûìè ìàñøòàáàìè ïîñëåä-
ñòâèé ðàññìîòðèì îñîáåííîñòè àêòèâîâ, êîòîðûå
ïðèâåëè ê èíòîêñèêàöèè áàíêîâñêèõ ñèñòåì è
ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Îïðåäåëèìñÿ, ïðåæäå âñåãî, ñ òåðìèíîì
subprime mortgage loan, êîòîðûé íà ðóññêèé ÿçûê
îáû÷íî ïåðåâîäèòñÿ êàê “íèçêîêà÷åñòâåííûé èïî-
òå÷íûé êðåäèò”, ÷òî íå âñåãäà êîððåêòíî ïåðåäà-
åò ñóùíîñòü subprime ðûíêà. Ñàìè àìåðèêàíñ-
êèå ñïåöèàëèñòû ïðèçíàþòñÿ, ÷òî íå ñóùåñòâóåò
åäèíîãî îáùåïðèíÿòîãî îïðåäåëåíèÿ subprime
çàéìîâ1. Ïðè ýòîì âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå íå-
ñêîëüêèõ ïîäõîäîâ, â ÷àñòíîñòè îïðåäåëåíèå
ðûíêà ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ îïðåäåëåíèåì õà-
ðàêòåðèñòèê çàåìùèêîâ, êðåäèòîðîâ, à òàêæå ñ
îñîáåííîñòÿìè ñàìèõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.

Íàïðèìåð, ýêîíîìèñòû Áîñòîíñêîãî îòäåëå-
íèÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ
Christopher L. Foote, Kristopher Gerardi, Lorenz
Goette, Paul S. Willen â ñâîåé ñòàòüå “Subprime
Facts: What (We Think) We Know about the
Subprime Crisis and What We Don’t” óòâåðæäà-
þò, ÷òî “çàåìùèêîì íà ðûíêå subprime ìîã áû
áûòü êòî-òî, êòî ïðîïóñòèë îäèí ïëàòåæ ïî èïî-
òåêå â òå÷åíèå îäíîãî-äâóõ ïîñëåäíèõ ëåò, êòî
îáúÿâëÿë ëè÷íîå áàíêðîòñòâî â òå÷åíèå íåñêîëü-
êèõ ïîñëåäíèõ ëåò, ëèáî òîò, êòî îáëàäàåò íèç-
êèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì FICO2 ïî êàêîé-ëèáî

äðóãîé ïðè÷èíå”3. Ïðåæäå âñåãî õî÷åòñÿ îòìå-
òèòü ñóùåñòâåííóþ ðàñïëûâ÷àòîñòü äàííîãî îï-
ðåäåëåíèÿ. Êðîìå òîãî, ñàìè àâòîðû ïðèçíàþò,
÷òî ê ðûíêó subprime ïðèáåãàëè è çàåìùèêè ñ
âûñîêèìè êðåäèòíûìè ðåéòèíãàìè, êîòîðûå,
íàïðèìåð, õîòåëè ïîó÷àñòâîâàòü â ñïåêóëÿòèâ-
íûõ îïåðàöèÿõ íà ðûíêå æèëîé íåäâèæèìîñòè.
Ïîýòîìó îôèöèàëüíûå îðãàíû îáû÷íî åãî êîí-
êðåòèçèðóþò, èñïîëüçóÿ îïðåäåëåííûå çíà÷åíèÿ
êîýôôèöèåíòîâ FICO. ×àùå âñåãî â êà÷åñòâå
subprime çàåìùèêîâ ðàññìàòðèâàþòñÿ âñå ïîëó-
÷àòåëè êðåäèòîâ, ðåéòèíã êîòîðûõ íèæå 620. Ýòîò
êðèòåðèé, â ÷àñòíîñòè, èñïîëüçóåòñÿ Ñîâåòîì óï-
ðàâëÿþùèõ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû
ÑØÀ è Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèåé ïî ñòðàõîâà-
íèþ äåïîçèòîâ.

Äîâîëüíî ñëîæíûì òàêæå ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ðàçãðàíè÷åíèå prime è subprime èïîòå÷íûõ ñäå-
ëîê ñ èñïîëüçîâàíèåì â êà÷åñòâå îñíîâíîãî êðè-
òåðèÿ õàðàêòåðèñòèê êðåäèòîðîâ. Subprime êðå-
äèòîâàíèå ïîä âûñîêèå ïðîöåíòû è ñ âçèìàíèåì
ñóùåñòâåííûõ äîïîëíèòåëüíûõ êîìèññèé â äåÿ-
òåëüíîñòè ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ñî-
÷åòàëîñü ñ êðåäèòîâàíèåì prime çàåìùèêîâ ïîä
áîëåå óìåðåííûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Ïðèìåðîì
ìîæåò ñëóæèòü àìåðèêàíñêèé èïîòå÷íûé áðîêåð
Countrywide. Ïîïóëÿðíîñòü äàííîãî ìåòîäà ñâÿ-
çàíà ñ òåì, ÷òî ñóùåñòâóþò îôèöèàëüíûå ñïèñ-
êè êðåäèòîðîâ, ñîñòàâëåííûå Äåïàðòàìåíòîì
æèëèùíîãî è ãîðîäñêîãî ðàçâèòèÿ ÑØÀ (U.S.
Department of Housing and Urban Development),
êîòîðûé íà îñíîâàíèè èíòåðâüþ îòíîñèò òó èëè
èíóþ ôèíàíñîâóþ ñòðóêòóðó ê êàòåãîðèè
subprime êðåäèòîðîâ.

Èíîãäà ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü â êà÷å-
ñòâå êðèòåðèÿ õàðàêòåðèñòèêè ñàìèõ çàéìîâ. Íà-
ïðèìåð, îòíîñèòü ê ðûíêó subprime òîëüêî òå
çàéìû, êîòîðûå âïîñëåäñòâèè áûëè ñåêüþðèòè-
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çèðîâàíû ïðè ïîìîùè subprime mortgage based
securities (MBS) èëè öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ
subprime èïîòåêîé. Â ýòîì ñëó÷àå çàéìû ìîãóò
áûòü êâàëèôèöèðîâàíû òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê îíè
ïðîäâèíóëèñü ïî öåïî÷êå ñåêüþðèòèçàöèè, è èç
ïîëÿ çðåíèÿ âûïàäàþò òå çàéìû, êîòîðûå ïî êà-
êèì-ëèáî ïðè÷èíàì ïåðâîíà÷àëüíûì êðåäèòîðàì
íå óäàëîñü (èëè íå çàõîòåëîñü) ïåðåïðîäàòü.

Îòìåòèì, ÷òî íà ïðàêòèêå â öåëÿõ ïðîâåäå-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà áîëüøèíñòâî èñ-
ñëåäîâàòåëåé ÷àùå èñïîëüçóþò âåñüìà ïðàãìà-
òè÷íûé ïîäõîä - ãðàíèöû ðûíêà îïðåäåëÿþòñÿ
íà îñíîâå èìåþùåéñÿ ïåðâè÷íîé ñòàòèñòè÷åñ-
êîé èíôîðìàöèè, ñîáèðàåìîé ïðèçíàííûìè áà-
çàìè äàííûõ. Â ýòîì ñëó÷àå âñå çàâèñèò îò òîãî,
êòî êîíêðåòíî çàíèìàëñÿ ñáîðîì äàííûõ (êðåäè-
òîðû è èõ îáúåäèíåíèÿ, ôèíàíñîâûå îðãàíèçà-
öèè - ïîñðåäíèêè âòîðè÷íîãî ðûíêà, ðåãóëèðó-
þùèå îðãàíû è ò.ä.). Åñòåñòâåííî, ÷òî ïðè äàí-
íîì ïîäõîäå âîçíèêàåò íåêîòîðàÿ ïîãðåøíîñòü,
êîòîðàÿ âëèÿåò íà êîíêðåòíûå êîëè÷åñòâåííûå
îöåíêè ðûíêà. Chris Mayer è Karen Pence ïîä-
ðîáíî ïðîàíàëèçèðîâàëè îñíîâíûå íàèáîëåå ïîë-
íûå ñòàòèñòè÷åñêèå èñòî÷íèêè ïî ÑØÀ è ïðè-
øëè ê âûâîäó, ÷òî äàííûå î ðûíêå, äåéñòâè-
òåëüíî, “â íåêîòîðîé ñòåïåíè ÷óâñòâèòåëüíû ê
òîìó, êàêèå âèäû çàéìîâ ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê
subprime”4.

Êàê ìû âèäèì, íè îäèí èç íàçâûàííûõ âà-
ðèàíòîâ íå ëèøåí íåäîñòàòêîâ. Áîëåå òîãî, ïðè
ïðîâåäåíèè ìåæäóíàðîäíûõ ñðàâíåíèé íåîáõî-
äèìî îáðàùàòü âíèìàíèå íà ðàçëè÷èÿ â çíà÷å-
íèÿõ èñïîëüçóåìûõ íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå
êîýôôèöèåíòîâ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà è äîõîäà èëè
ñîîòíîøåíèÿ ðàçìåðà èïîòå÷íîãî çàéìà è ñòî-
èìîñòè îáúåêòà íåäâèæèìîñòè, êîòîðûå èñïîëü-
çóþòñÿ ïðè îöåíêå âåðîÿòíîñòè ïîëíîãî ïîãà-
øåíèÿ äîëãà çàåìùèêîì. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä,
ïîãðåøíîñòè â èçìåðåíèè ðûíêà íå ìåíÿþò íà-
ïðàâëåíèå ãëóáèííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.
Ïîñêîëüêó ìû íå ñòàâèëè ïåðåä ñîáîé çàäà÷è
âûÿâëåíèÿ òî÷íîé êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè ðûí-
êà subprime èïîòåêè, â äàííîì èññëåäîâàíèè áó-
äåì ïîëüçîâàòüñÿ ýòèì òåðèìèíîì â äîñòàòî÷íî
øèðîêîì ïîíèìàíèè. Â êà÷åñòâå “subprime” æè-
ëèùíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ìû áóäåì ðàññìàò-
ðèâàòü ëþáûå êðåäèòû, êîòîðûå íå ïîïàäàþò â
êàòåãîðèþ “prime” â ñâÿçè ñ èõ áîëåå íèçêîé
îæèäàåìîé âåðîÿòíîñòüþ ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ.
Áîëåå âûñîêîå ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå ðèñêà
ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ êàê íà êðåäèòíîé èñòîðèè
(êîýôôèöèåíòàõ) çàåìùèêîâ, íà áîëåå âûñîêîé
äîëå ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå êðåäèòîâ â ñîâî-
êóïíûõ äîõîäàõ çàåìùèêîâ, òàê è íà íèçêîé âå-
ëè÷èíå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ çàåìùèêîâ, âëîæåí-
íûõ â ñäåëêó, è ïðî÷èõ ôàêòîðàõ.

Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê òåîðåòè÷åñêîìó îáîñíî-
âàíèþ ðàññìàòðèâàåìîé ïðîáëåìû. Íà íàø
âçãëÿä, â êà÷åñòâå áàçîâîé òåîðèè äëÿ àíàëèçà
ñîáûòèé ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé, ïðîèñøåäøèõ
íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå, óáåäèòåëüíî
âûãëÿäèò Ãèïîòåçà ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè
(Financial Instability Hypothesis), ñôîðìóëèðîâàí-
íàÿ àìåðèêàíñêèì ýêîíîìèñòîì Õàéìàíîì Ìèí-
ñêè (Hyman Minsky). Íåêîòîðûå àíàëèòèêè äàæå
íàçûâàþò òî, êàê ðàçðàçèëñÿ ïîñëåäíèé ãëîáàëü-
íûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ “ìîìåíòîì Ìèíñêè”5.
Äàííàÿ òåîðèÿ áàçèðóåòñÿ íà äâóõ îñíîâíûõ òå-
îðåìàõ. Ïåðâàÿ óòâåðæäàåò, ÷òî “â ýêîíîìèêå
ñóùåñòâóþò ôèíàíñîâûå ðåæèìû, ïðè êîòîðûõ
îíà ñòàáèëüíà, è ôèíàíñîâûå ðåæèìû, ïðè êî-
òîðûõ îíà [ýêîíîìèêà] íåñòàáèëüíà”6. Ñîãëàñíî
âòîðîé òåîðåìå, “â òå÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíûõ
ïåðèîäîâ ïðîöâåòàíèÿ ýêîíîìèêà ïåðåõîäèò îò
ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, ñîäåéñòâóþùèõ ñòàáèëü-
íîé ñèñòåìå, ê ôèíàíñîâûì îòíîøåíèÿì, êîòî-
ðûå ïîääåðæèâàþò íåñòàáèëüíóþ ñèñòåìó”7. Òà-
êèì îáðàçîì, ñîãëàñíî Ìèíñêè, ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìå ïðèñóùà âíóòðåííÿÿ íåñòàáèëüíîñòü. Åñ-
òåñòâåííîå íàïðàâëåíèå åå ðàçâèòèÿ íå ñòðåìëå-
íèå ê ðàâíîâåñèþ, êàê óòâåðæäàåò êëàññè÷åñêàÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà, à ïåðåõîä îò çäîðîâîãî ñî-
ñòîÿíèÿ ê áîëåå óÿçâèìîìó. Â ñâîèõ ðàáîòàõ
Ìèíñêè íåîäíîêðàòíî óòâåðæäàë, ÷òî “ñòàáèëü-
íîñòü äåñòàáèëèçèðóåò”.

Äàííûé ïåðåõîä ñâÿçàí ñ èçìåíåíèåì õà-
ðàêòåðà ôèíàíñîâûõ ñäåëîê, ïðåîáëàäàþùèõ íà
ðûíêå. Âñå îïåðàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â
êîòîðûå âîâëå÷åíû ðàçíîîáðàçíûå ýêîíîìè÷åñ-
êèå àãåíòû, Ìèíñêè ðàçäåëèë íà òðè êàòåãîðèè -
õåäæ, ñïåêóëÿöèÿ è îïåðàöèè Ponzi8.

Ìèíñêè óòâåðæäàë, ÷òî ôèíàíñîâûå ïîçè-
öèè ïîñòåïåííî òðàíñôîðìèðóþòñÿ îò õåäæà ê
ñïåêóëÿöèè, à çàòåì è ê îïåðàöèÿì Ponzi ïî ìåðå
òîãî, êàê ðàñòåò îïòèìèçì ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.
Ïîýòîìó êàê ðàç âèäèìîñòü ñòàáèëüíîñòè ïîðîæ-
äàåò çàâûøåííûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî áóäó-
ùåé ïðèáûëè è ïîáóæäàåò ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ çàíèìàòü âñå áîëåå ðèñêîâàííûå ïîçèöèè íà
ðûíêå, êîòîðûå íå ñìîãóò áûòü çàêðûòû áåç
óáûòêîâ, åñëè ðåàëüíàÿ ðûíî÷íàÿ ñèòóàöèÿ îêà-
æåòñÿ õóæå ïðîãíîçèðóåìîé. Ïðè ýòîì êàæäûé
îòäåëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà âåäåò ñåáÿ âïîëíå
ðàöèîíàëüíî, ïðèíèìàÿ ðåøåíèÿ íà îñíîâå èìå-
þùåéñÿ ó íåãî èíôîðìàöèè. Èñòèííîå ïîëîæå-
íèå âåùåé ñòàíîâèòñÿ ÿñíûì òîëüêî óæå ïîñëå
òîãî, êàê ôèíàíñîâûé ïóçûðü âçîðâåòñÿ. Ìèíñ-
êè íå ïûòàåòñÿ ïåðåëîæèòü îòâåòñòâåííîñòü çà
âîçíèêíîâåíèå ñïåêóëÿòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ïó-
çûðåé íà èððàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå èãðîêîâ. Îí
ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî, ñîãëàñíî Ãèïîòåçå ôèíàíñî-
âîé íåñòàáèëüíîñòè, ôèíàíñîâûå êðèçèñû - ýòî
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çàêîíîìåðíûé ýòàï ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû, à íå ðåçóëüòàò âîçäåéñòâèÿ êàêèõ-ëèáî âíå-
øíèõ ôàêòîðîâ.

Ðàññìîòðèì òåîðèþ Ìèíñêè íà ïðèìåðå ýâî-
ëþöèè ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ.

Ðàçâèòèå ñèñòåìû èïîòå÷íîãî ôèàíñèðîâà-
íèÿ â ÑØÀ âñåãäà ÿâëÿëîñü îäíèì èç ïðèîðè-
òåòíûõ íàïðàâëåíèé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
ñòðàíû. Âëàäåíèå ñîáñòâåííûì äîìîì íå òîëüêî
÷àñòü çíàìåíèòîé àìåðèêàíñêîé ìå÷òû, íî è îäèí
èç ðåàëüíûõ ëîêîìîòèâîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà. Ïîýòîìó äàííîìó ñåêòîðó ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà èñòîðè÷åñêè óäåëÿëîñü ïîâûøåííîå âíèìà-
íèå ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ. Â ðåçóëüòàòå âëî-
æåíèÿ â íåäâèæèìîñòü ðàññìàòðèâàëèñü êàê îäíè
èç íàèìåíåå ðèñêîâàííûõ, à ïðåäîñòàâëåíèå èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ ñ÷èòàëîñü ñàìûì ïðîñòûì âè-
äîì äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñèñòîâ.

Îäíàêî ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå îñó-
ùåñòâëÿëîñü íå òîëüêî íîðìàòèâíûìè, íî è ýêî-
íîìè÷åñêèìè ìåòîäàìè. Ïðàâèòåëüñòâî èãðàëî
ñóùåñòâåííóþ ðîëü â ïîääåðæàíèè ðûíêà çà ñ÷åò
îðãàíèçàöèè âòîðè÷íîãî ðûíêà ÷åðåç Federal
National Mortgage Association (Ôåäåðàëüíóþ íà-
öèîíàëüíóþ èïîòå÷íóþ àññîöèàöèþ), èçâåñòíóþ
êàê “Ôýííè Ìýé” è Government National
Mortgage Association (Ãîñóäàðñòâåííóþ íàöèî-
íàëüíóþ èïîòå÷íóþ àññîöèàöèþ, èëè “Äæèííè
Ìýé”).

Ïðåäïîñûëêè äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ èïîòå÷íî-
ãî êðèçèñà â ÑØÀ íà÷àëè ôîðìèðîâàòüñÿ çàäîë-
ãî äî åãî íà÷àëà, ÷òî áîëüøèíñòâî èññëåäîâàòå-
ëåé ñâÿçûâàþò ñ ïîñòåïåííûì îòõîäîì îò òðàäè-
öèîííîé ìîäåëè áàíêîâñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
õîòÿ ýòàïû íà ýòîì ïóòè âûäåëÿþòñÿ ðàçíûå.
Ïðàêòè÷åñêè âñåãäà óïîìèíàåòñÿ äåðåãóëèðîâàíèå
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïîñëåäíåé ÷åòâåðòè ÕÕ â.

Îäíàêî, íàïðèìåð, Ðýíäàëë Ðåé (Randall
Wray)9 ïîëàãàåò, ÷òî âñå íà÷àëîñü åùå ðàíüøå â
1951 ã., êîãäà ïî ñîãëàøåíèþ ìåæäó Ôåäåðàëü-
íîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé ÑØÀ è Êàçíà÷åéñòâîì
îðãàíû äåíåæíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áûëè èçáàâëå-
íû îò îáÿçàòåëüñòâà ïîääåðæèâàòü ïðîöåíòíûå
ñòàâêè íà íèçêîì óðîâíå. Ïîýòîìó Ôåäåðàëü-
íûé ðåçåðâ ïîëó÷èë âîçìîæíîñòü ïîäíèìàòü
ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ óïðàâëåíèÿ èíôëÿöèåé.
Â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ äâóõ äåñÿòèëåòèé ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ðîñëè íåçíà÷èòåëüíî, íî êàæ-
äûé òàêîé ïîäúåì ñîçäàâàë íîâûå ñëîæíîñòè äëÿ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ñáåðåãàòåëüíûõ êàññ. Äåëî
â òîì, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðàâèëîì Q áûë
îãðàíè÷åí ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð áàíêîâñêèõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. Ïîýòîìó ïðè ðîñòå ðûíî÷íûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàáëþäàëñÿ îòòîê ñðåäñòâ ñ
áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ. Ïîñêîëüêó ñóùåñòâîâàëè
ìíîãî÷èñëåííûå ïðàâèëà, ðåãóëèðóþùèå ñòàâêè

è ïî êðåäèòàì, Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâ, èçìåíÿÿ
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ìîã ïðîèçâîëüíî ñæèìàòü è
ðàñøèðÿòü îáúåìû êðåäèòíîãî ðûíêà â ñòðàíå.

Ïîñòåïåííî ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ÑØÀ
íà÷àëè ïðîâîäèòü ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà
îñëàáëåíèå îãðàíè÷åíèé è äåðåãóëèðîâàíèå ðûí-
êà. Ïîòîëêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ áàíêîâñêèõ
ó÷ðåæäåíèé áûëè óñòðàíåíû ôåäåðàëüíûì çàêî-
íîäàòåëüñòâîì â 1980 ã., à â 1982 ã. êðåäèòîðàì
ðàçðåøèëè ïðåäëàãàòü èïîòåêè ñ ïëàâàþùåé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêîé. Â 1986 ã. áûëè âíåñåíû èçìå-
íåíèÿ â íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî, êîòîðûå
ñäåëàëè æèëèùíûå èïîòå÷íûå çàéìû åäèíñòâåí-
íûì âèäîì êðåäèòîâ íàñåëåíèþ, ïðîöåíòû ïî
êîòîðûì ìîãëè âû÷èòàòüñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîé
áàçû. Â ðåçóëüòàòå ñòàëî îòíîñèòåëüíî áîëåå âû-
ãîäíî ôèíàíñèðîâàòü ðåìîíò è óëó÷øåíèå æè-
ëüÿ è äðóãèå ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû çà ñ÷åò
ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòîâ ïîä çàëîã èìåþùåéñÿ íå-
äâèæèìîñòè.

Â ïðîöåññå ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà íå îáîøëîñü
áåç ïîòåðü. Óñòðàíåíèå îãðàíè÷åíèé íà ïðîöåí-
òû, âûïëà÷èâàåìûå ïî äåïîçèòàì, êîíêóðåíöèÿ
ìåæäó êîììåð÷åñêèì áàíêàìè, ññóäíî-ñáåðåãà-
òåëüíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè è ïðî÷èìè èíâåñòèöè-
îííûìè ñòðóêòóðàìè çà ïðèâëå÷åííûå ðåñóðñû
íàñåëåíèÿ ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî òðàäèöèîííûì
èïîòå÷íûì êðåäèòîðàì ïðèõîäèëîñü ôèíàíñè-
ðîâàòü èìåþùèåñÿ ó íèõ íà áàëàíñå 30-ëåòíèå
èïîòåêè ïðè ïîìîùè âñå áîëåå äîðîãèõ êðàòêî-
ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ. Êðèçèñ ëèêâèäíîñòè ôàê-
òè÷åñêè ïðèâåë ê êîëëàïñó ñèñòåìû ññóäî-ñáåðå-
ãàòåëüíûõ êàññ â ÑØÀ.

Ïåðåõîä îò ñèñòåìû ññóäî-ñáåðåãàòåëüíûõ
ó÷ðåæäåíèé ê äîìèíèðîâàíèþ ÷àñòíûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ áàíêîâ íà ðûíêå ÑØÀ îçíàìåíîâàë
ñîáîé ñìåíó îñíîâíîãî èñòî÷íèêà äîõîäîâ - ïðî-
öåíòíîé ìàðæè ìåæäó êðåäèòíûìè è äåïîçèò-
íûìè îïåðàöèÿìè ðàçíèöåé â öåíàõ ïîêóïêè è
ïðîäàæè îáðàùàþùèõñÿ àêòèâîâ. Â òðàäèöèîí-
íîé ñèñòåìå îðãàíèçàöèè áàíêîâñêîãî äåëà î÷åíü
âàæíà áûëà ñîöèàëüíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ îòíîøå-
íèé áàíêèðà è åãî êëèåíòà, à òàêæå ïîñòîÿííûé
è ñòðîãèé êîíòðîëü çà ðèñêàìè. Åñòåñòâåííî, ÷òî
ñèñòåìà íå áûëà ëèøåíà íåäîñòàòêîâ. Â ÷àñòíî-
ñòè, äîñòóï ê æèëèùíûì êðåäèòàì áûë ñóùå-
ñòâåííî îãðàíè÷åí äëÿ çíà÷èòåëüíûõ ñëîåâ íà-
ñåëåíèÿ, ïîñêîëüêó ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î
âûäà÷å êðåäèòà èãðàëî ðîëü ñóáúåêòèâíîå ìíå-
íèå áàíêèðà. Îäíàêî íåñîìíåííî òî, ÷òî áàíêè-
ðû áûëè êðîâíî çàèíòåðåñîâàíû â ïîñòîÿííîì
êîíòðîëå çà êðåäèòíûìè ðèñêàìè.

Ïðè ïåðåõîäå ê ìîäåëè ñåêüþðèòèçàöèè èïî-
òå÷íûõ àêòèâîâ äàííàÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü áûëà
óòåðÿíà. Áðîêåðû, ïîëó÷àÿ ñâîé îñíîâíîé äîõîä
îò ðàçíèöû â öåíàõ ïîêóïêè è ïðîäàæè áóìàã,
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àãåíòû, îðãàíèçóþùèå ïåðâîíà÷àëüíûé êðåäèò,
çíàÿ çàðàíåå, ÷òî ïåðåïðîäàäóò åãî, îñîáåííî íå
èíòåðåñîâàëèñü êðåäèòîñïîñîáíîñòüþ çàåìùèêîâ.
Èõ ãëàâíîé öåëüþ ñòàíîâèòñÿ óâåëè÷åíèå îáúå-
ìîâ ðûíêà. Êàê îòìå÷àë Ëüþèñ Ðàíèåðè10, öå-
ëüþ ñåêüþðèòèçàöèè áûëî ñîçäàíèå àêòèâîâ,
êîòîðûå ìîãëè áû îáðàùàòüñÿ, íå òðåáóÿ îöåíêè
êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Îáðàòèìîñòü áûëà âàæíåå
êðåäèòíîãî ðèñêà. Èìåííî ïîýòîìó áûëî òàê âàæ-
íî ñîçäàòü èç íàáîðà ðàçíîîáðàçíûõ èïîòåê îá-
ëèãàöèþ ñ ôèêñèðîâàííûì êóïîíîì è ñðîêàìè,
êîòîðàÿ ìîãëà áû ñëóæèòü çàìåíèòåëåì êîðïî-
ðàòèâíûì îáëèãàöèÿì.

Ñåêüþðèòèçàöèÿ çàäóìûâàëàñü êàê ìåõàíèçì
ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ. Áóäó÷è ýëåìåíòîì ãëîáà-
ëèçàöèè ôèíàíñîâ, îíà äîëæíà áûëà ïîìî÷ü ñíè-
çèòü ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ çà ñ÷åò äèâåðñèôè-
êàöèè àêòèâîâ â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå. Äåéñòâè-
òåëüíî, íàïðèìåð, åâðîïåéñêèì áàíêàì áûëî
óäîáíî èñïîëüçîâàòü îáåñïå÷åííûå èïîòåêîé
àìåðèêàíñêèå îáëèãàöèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ îïðå-
äåëåííîé äîëè ñâîèõ àêòèâîâ â äîëëàðàõ ÑØÀ.
Îäíàêî íà ïðàêòèêå ýòî ïðèâåëî íå ê ãëîáàëü-
íîé äèâåðñèôèêàöèè, à ê óñèëåíèþ ñèñòåìíîé
çàâèñèìîñòè ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ, ïîñêîëüêó
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû èíâåñòèðîâàëè â îäíè è
òå æå àêòèâû. Êàê êîììåð÷åñêèå, òàê è ãîñóäàð-
ñòâåííûå ñòðóêòóðû èç âñåõ ðåãèîíîâ ìèðà áûëè
ïîäâåðæåíû ýòîìó ãðóïïîâîìó ïîâåäåíèþ. Äàæå
Öåíòðàëüíûé áàíê Êèòàÿ íå èçáåæàë ýòîé ó÷àñ-
òè, ðàçìåñòèâ 9,7 ìëðä. äîëë. èç ñâîèõ ðåçåðâîâ
â ñâÿçàííûå ñ àìåðèêàíñêîé èïîòåêîé áóìàãè,
íå ãîâîðÿ óæå î âëîæåíèÿõ Áàíêà Ðîññèè. Ïî÷å-
ìó òàê ïðîèçîøëî, ýòî, ñêîðåå, âîïðîñ ê ñïåöèà-
ëèñòàì ïî ýêîíîìè÷åñêîé ïñèõîëîãèè. Ìû æå
ìîæåì òîëüêî åùå ðàç ïîä÷åðêíóòü âàæíîñòü ðå-
àëèñòè÷íîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Ïîñòåïåííî ïîòðåáíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â
ÑØÀ â ïîâûøåíèè êîìèññèîííûõ äîõîäîâ è ðîñò
ñïðîñà íà âûñîêîäîõîäíûå âòîðè÷íûå áóìàãè ñî
ñòîðîíû âíóòðåííèõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî ðûíîê ìîã ðàçâèâàòüñÿ òîëü-
êî çà ñ÷åò âîâëå÷åíèÿ âñå íîâûõ è íîâûõ çàåì-
ùèêîâ. Êîãäà ðåçåðâ ïåðâîêëàññíûõ çàåìùèêîâ
áûë èñ÷åðïàí, íà÷àëè ïîñòåïåííî ñíèæàòüñÿ ñòàí-
äàðòû àíäåððàéòèíãà äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ âñå áîëåå
è áîëåå ðèñêîâàííûõ çàåìùèêîâ.

Äî 2003 ã. áîëüøàÿ ÷àñòü èïîòå÷íûõ çàéìîâ
ïðåäñòàâëÿëà ñîáîé ïåðâîêëàññíûå çàéìû, ñîîò-
âåòñòâóþùèå êðèòåðèÿì, ïðåäúÿâëÿåìûì àãåíò-
ñòâàìè Ôðýääè Ìàê è Ôàííè Ìýé. Îäíàêî ê
2006 ã. óæå áîëåå ïîëîâèíû êðåäèòîâ íå ñîîòâåò-
ñòâîâàëî ýòèì êðèòåðèÿì. Ê íà÷àëó 2006 ã. ïåð-
âîêëàññíûå êðåäèòû ñîñòàâëÿëè òîëüêî 36 % ðûí-
êà, 15 % ïðèõîäèëîñü íà âûñîêîêëàññíûå “ãèãàí-

òñêèå” (jumbo) êðåäèòû, êîòîðûå ïðåâûøàëè ìàê-
ñèìàëüíî äîïóñòèìóþ àãåíòñòâàìè âåëè÷èíó êðå-
äèòà â 417 000 äîëë. ÑØÀ, 3 % ñîñòàâëÿëè êðåäè-
òû, ãàðàíòèðîâàííûå ïðàâèòåëüñòâîì â ñîîòâåò-
ñòâèè ñî ñïåöèàëüíûìè ïðîãðàììàìè, íàïðèìåð
äëÿ âåòåðàíîâ, à îñòàâøèåñÿ 46 % ïðèõîäèëèñü íà
êðåäèòû äëÿ íåïåðâîêëàññíûõ çàåìùèêîâ11.

Åñòåñòâåííî, ÷òî ïî ïðîøåñòâèè íåêîòîðîãî
âðåìåíè ëåãêî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî êðèçèñ áûë
çàêîíîìåðåí. Äëÿ ýêîíîìèñòîâ-òåîðåòèêîâ, âãëÿ-
äûâàþùèõñÿ â ôóíäàìåíòàëüíûå òåíäåíöèè ðûí-
êà, ýòîãî ìîæåò áûòü è äîñòàòî÷íî. Òå æå, êòî
çàíèìàåòñÿ ïðàêòè÷åñêèì ôèíàíñàìè, - îïåðàòî-
ðû ðûíêà, ðåãóëèðóþùèå îðãàíû - çàèíòåðåñî-
âàíû â òîì, êàê ïðåäñêàçàòü òî÷íîå âðåìÿ íà-
ñòóïëåíèÿ êðèçèñà, åãî âîçìîæíóþ ãëóáèíó.
Ïîýòîìó èíòåðåñåí âîïðîñ î òîì, âîçìîæíî ëè
áûëî ïðåäñêàçàòü ïðèáëèæåíèå êðèçèñà íà èïî-
òå÷íîì ðûíêå ÑØÀ. Èññëåäîâàòåëè Þëèÿ Äå-
ìüÿíþê è Îòòî Âàí Õåìåðò (Yuliya Demyanyk,
Otto Van Hemert) äàþò ïîëîæèòåëüíûé îòâåò íà
ýòîò âîïðîñ. Â ñâîåé ðàáîòå12 îíè ïðîàíàëèçèðî-
âàëè ñòàòèñòè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ áûëà
äîñòóïíà ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2005 ã., íå ó÷è-
òûâàÿ íèêàêèõ äàííûõ, îïóáëèêîâàííûõ ïîçäíåå.
Îíè óòâåðæäàþò, ÷òî ê êîíöó 2005 ã. áëèçîñòü
êðèçèñà áûëà ÿñíà. Íà òîò ìîìåíò êà÷åñòâî èïî-
òå÷íûõ çàéìîâ ïðîäîëæàëî óõóäøàòüñÿ óæå â
òå÷åíèå 5 ëåò. Áûñòðûé ðîñò ñòîèìîñòè íåäâè-
æèìîñòè ìàñêèðîâàë óõóäøåíèå êà÷åñòâà çàéìîâ,
à ñëåäîâàòåëüíî, è ðåàëüíûé ðèñê íåïåðâîêëàññ-
íûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Êîãäà öåíû íà ðûíêå
ïåðåñòàëè ðàñòè, ðèñê ñòàë î÷åâèäåí.

Êàê íè áàíàëüíî ýòî çâó÷èò, íî èïîòå÷íûé
êðèçèñ â ÑØÀ â î÷åðåäíîé ðàç íàïîìíèë, ÷òî
ëþáîå íîâîââåäåíèå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå èìå-
åò íå òîëüêî ïîëîæèòåëüíûå, íî è îòðèöàòåëü-
íûå ñòîðîíû. Ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû ðàáîòàþò
íå òîëüêî òàê, êàê âèäåëîñü ïðè èõ ñîçäàíèè. Â
ïîëíîé ìåðå ýòî îòíîñèòñÿ è ê ñåêüþðèòèçàöèè
àêòèâîâ è ãëîáàëèçàöèè ðûíêîâ.

Âàæíûé óðîê ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñèñòåìà, â
êîòîðîé íåò àäåêâàòíîé îöåíêè êðåäèòíûõ ðèñêîâ,
íåèçáåæíî ïðèäåò ê êðèçèñó, ïîñêîëüêó èíäèâè-
äóàëüíûå öåëè ãðóïï ó÷àñòíèêîâ âñòóïÿò â ïðîòè-
âîðå÷èå ñ èíòåðåñàìè ðûíêà â öåëîì. Ñåêüþðèòè-
çàöèÿ ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî, îòêàçàâøèñü îò èíäè-
âèäóàëüíîé îöåíêè ðèñêîâ èïîòå÷íûõ çàåìùèêîâ,
ñäåëêè ñòàëè îñóùåñòâëÿòüñÿ èíñòðóìåíòàìè, â îñ-
íîâå êîòîðûõ ëåæàëè ðèñêè, íèêåì íèêîãäà íå
îöåíèâàåìûå. Êàæäûé ó÷àñòíèê öåïî÷êè ñåêüþ-
ðèòèçàöèè ðàáîòàë çà êîìèññèþ è çàèíòåðåñîâàí
áûë ëèøü â óâåëè÷åíèè îáîðîòà, à èíâåñòîðû áûëè
óáåæäåí â òîì, ÷òî ïðèîáðåòàþò âûñîêîíàäåæíûé
èíñòðóìåíò. Íàïðèìåð, ãëîáàëüíûå èíâåñòîðû, íå
èìåÿ ïðÿìîãî äîñòóïà ê èïîòå÷íîìó ðûíêó ÑØÀ,
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ñ÷èòàëè, ÷òî ïðèîáðåòàþò ïàêåòû öåííûõ áóìàã ñ
âçâåøåííûì ðèñêîì, îöåíåííûì èçâåñòíûìè ðåé-
òèíãîâûìè àãåíòñòâàìè.

Ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ äëÿ ìèðîâîé ôèíàí-
ñîâîé è áàíêîâñêîé ñôåðû áûëè îòìå÷åíû ïî-
ÿâëåíèåì è àêòèâíûì âíåäðåíèåì â ïðàêòèêó
ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, áëàãîäàðÿ
êîòîðûì áàíêè è äðóãèå ó÷àñòíèêè ìåæäóíàðîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñìîãëè ðàñøèðèòü
ñïåêòð îïåðàöèé, ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðàòåãèé. Â òî
æå âðåìÿ ÷àñòü ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, òàêèå
êàê äåðèâàòèâû, ðàññìàòðèâàëèñü òàêæå è êàê
óäîáíûé èíñòðóìåíò ðåãóëèðîâàíèÿ ðèñêîâ. Îä-
íàêî ðàçðàçèâøèéñÿ ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé
êðèçèñ ïîêàçàë, ÷òî âî ìíîãîì ïðèìåíÿåìûå ñòðà-
òåãèè è èñïîëüçóåìûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåí-
òû îêàçàëèñü ñëèøêîì ðèñêîâàííûìè, à àäåê-
âàòíûé ïðîòèâîâåñ íå áûë ñîçäàí íè ñî ñòîðîíû
òåõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, êîòîðûå ïðèçâàíû
ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
è áàíêîâñêèõ ñèñòåì, íè ñàìèì ðûíêîì.

Â êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîãî èòîãà ïðîëîí-
ãèðîâàííîãî âîçäåéñòâèÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà íà óìû îôèöèàëüíûõ ðåãóëÿòîðîâ
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü äåéñòâèÿ è âûñêàçûâàíèÿ
ëèäåðîâ íàèáîëåå âëèÿòåëüíûõ ñòðàí Åâðîçîíû:
Ôðàíöèè è Ãåðìàíèè. Ðå÷ü èäåò î ââåäåíèè çàï-
ðåòà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå íåîáåñïå÷åííûõ êî-
ðîòêèõ ïðîäàæ è îïåðàöèé ñ êðåäèòíûìè ñâîïà-
ìè. Îñíîâíàÿ öåëü - ñîçäàòü ìåõàíèçì ñäåðæè-
âàíèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé. Â ÷àñòíîñòè, â
Ãåðìàíèè óæå çàïðåòèëè êîðîòêèå ïðîäàæè îá-
ëèãàöèé ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí çîíû åâðî è êðå-
äèòíî-äåôîëòíûå ñâîïû íà îáëèãàöèè è íà àê-
öèè íåìåöêèõ êîìïàíèé13.

Êðîìå òîãî, â ìàå òåêóùåãî ãîäà Ïðåçèäåíò
Åâðîêîìèññèè Æîçå Ìàíóýë Áàððîçó îòìå÷àë:
“Åâðîêîìèññèÿ ïîéäåò íà ëþáûå ìåðû, ÷òîáû
î÷èñòèòü ôîíäîâûå ðûíêè îò ôèíàíñîâûõ ñïå-
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