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Â ðàáîòå ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïîêàçàíû ïðè÷èíû è ðàçâèòèå

ôèíàíñîâîãî è áàíêîâñêîãî êðèçèñà: êàê ðîñëè öåíû íà íåäâèæèìîñòü â ÑØÀ; êàê
èç-çà îæèäàåìîãî äàëüíåéøåãî äâèæåíèÿ ñòîèìîñòè êðåäèòû âûäàâàëèñü äîëæ-
íèêàì ñ íèçêîé (Subprime) ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ, à ðèñêè ðåàëèçîâûâàëèñü íà
ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ êàê îáåñïå÷åííûå òðåáîâàíèÿìè öåííûå áóìàãè; êîãäà æå
îæèäàíèÿ ðîñòà íå ñáûëèñü, íà÷àëîñü ëàâèíîîáðàçíîå íàðàñòàíèå îáúåìà íåïëà-
òåæåé. Â èòîãå ñ àìåðèêàíñêîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà êðèçèñ ðàñïðîñòðàíèëñÿ íà
ìåæäóíàðîäíûå áàíêè è äàëåå íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êðåäèòíûå ðèñêè, ðûíîê íåäâèæèìîñòè, èïîòå÷íûå êðåäèòû,
ëèêâèäíîñòü, áîíóñû, ãëîáàëèçàöèÿ, ðåãóëèðîâàíèå, ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé
êðèçèñ.

Ôèíàíñîâûå êðèçèñû â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ è ïðîÿâëåíèÿõ íàáëþäàëèñü â
òå÷åíèå ñòîëåòèé. Îíè îïðåäåëÿþòñÿ êàê «êðóïíûå îòêëîíåíèÿ â ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ ïîòåðåé ñòîèìîñòè èìóùåñòâåííûõ öåííîñòåé, à
òàêæå íåïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ìíîãî÷èñëåííûõ ïðåäïðèÿòèé» [7, ñ. 17].
Ôèíàíñîâûå êðèçèñû ìîãóò äåñòàáèëèçèðîâàòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó è âûçâàòü
ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ çà ñ÷åò âûäà÷è êðåäèòîâ ÷àñòíîìó ñåêòîðó. Ñîâðåìåííûé
ôèíàíñîâûé è áàíêîâñêèé êðèçèñ ïî ñâîèì ðàçìåðàì è ñâîåé îïàñíîñòè ÿâëÿåòñÿ
íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûì ñ 1929 ã., òàê êàê îí âïåðâûå, ïîìèìî Åâðîïû è ÑØÀ,
ïîðàçèë ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè, Êèòàÿ è Èíäèè [ 4, ñ. 703]. Òàêèå,
îðèåíòèðîâàííûå íà ýêñïîðò ñòðàíû, êàê Ãåðìàíèÿ è ßïîíèÿ, íàèáîëåå ïîñòðà-
äàëè îò ñïàäà ìèðîâîé òîðãîâëè.

Îñíîâà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà áûëà çàëîæåíà ïîñëå òîãî, êàê ëîïíóë Èíòåðíåò-
ïóçûðü, êîãäà ýìèññèîííûé áàíê ÑØÀ äëÿ óêðåïëåíèÿ ýêîíîìèêè ñíèçèë
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ðûíêà êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà äî 1% è ñëèøêîì äîëãî
îñòàâàëñÿ íà ýòîì óðîâíå. Êàê ñëåäñòâèå, çà ïåðèîä ñ 1-ãî êâàðòàëà 2000 ã. äî
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4-ãî êâàðòàëà 2008 ã. â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ ðåçêî âîçðîñëè öåíû íà íåäâèæè-
ìîñòü (äîìà è êâàðòèðû).

Íîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (îáåñïå÷åííûå òðåáîâàíèÿìè öåííûå
áóìàãè) ïîçâîëÿþò ðåàëèçîâûâàòü êðåäèòíûå ðèñêè ïî áàíêîâñêèì áàëàíñàì íà
ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è âûäàâàòü êðåäèòû äîëæíèêàì ñ íèçêîé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ (êðåäèòû Subprimå) [4, ñ. 703].

Âàæíàÿ ïðè÷èíà êðèçèñà Subprimc çàêëþ÷àëàñü â îæèäàíèè äàëüíåéøåãî ðîñòà
öåí íà íåäâèæèìîñòü â ÑØÀ. Ñëàáåþùèé ðûíîê íåäâèæèìîñòè êàê ñëåäñòâèå
íèçêèõ òåìïîâ ðîñòà â ÑØÀ, à òàêæå ðàñòóùèå ïðîöåíòû ïî èïîòåêå ïðèâåëè ê
çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ öåí íà íåäâèæèìîñòü. Èíäåêñ S&P/Case-Shiller ñî
2-ãî êâàðòàëà 2006 ã. ïîêàçûâàåò ïðèìåðíî 25%-íîå ñíèæåíèå öåí (ðèñ. 1). Â ñâÿçè
ñ âûñîêèì óðîâíåì ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìíîãèå âëàäåëüöû íåäâèæèìîñòè â ÑØÀ
îêàçàëèñü íå â ñîñòîÿíèè âîçâðàùàòü ñòàâêè ïî êðåäèòàì, è ðûíîê íåäâèæèìîñòè
âñëåäñòâèå íåïëàòåæåé ðóõíóë. Ïàäåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü îêàçàëî îòðè-
öàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ñòðîèòåëüñòâî, â ÷àñòíîñòè â ñåêòîðå ñòðîèòåëüñòâà
äîìîâ, è ïî ðàçëè÷íûì êàíàëàì âûçâàëî ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä â ÑØÀ [8, ñ. 1].

Ñíèæàþùèåñÿ öåíû íà íåäâèæèìîñòü ñîêðàòèëè èìóùåñòâî äîìîõîçÿéñòâ,
êîòîðûå âñëåäñòâèå ýòîãî îãðàíè÷èëè ñâîå ïîòðåáëåíèå. Ñî 2-ãî êâàðòàëà 2007 ã.
äî 4-ãî êâàðòàëà 2008 ã. èìóùåñòâî ÷àñòíûõ äîìîõîçÿéñòâ â ÑØÀ ñîêðàòèëîñü
íà 20% [1, ñ. 71]. Ñïàä íà ðûíêå àêöèé îêàçàë îòðèöàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà
êîììåð÷åñêèå îæèäàíèÿ ïðåäïðèÿòèé è óìåíüøèë êàïèòàëîâëîæåíèÿ [8, ñ. 1].
Â ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà íåâîçâðàòîâ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è âûçâàííûõ
èìè ñïèñàíèé êðåäèòíûõ òðåáîâàíèé è êîððåêòèðîâàíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà ïðîèçîøëî óõóäøåíèå áàëàíñîâ áàíêîâ è
ñíèæåíèå èõ ãîòîâíîñòè âûäàâàòü êðåäèòû [3, ñ. 787].

Ðèñ. 1. Ðàçâèòèå öåí íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü â ÑØÀ
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Ýòà ïðîáëåìà êîñíóëàñü íå òîëüêî àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ýêñïîðò
Ãåðìàíèè â ÑØÀ ñíèçèëñÿ â 2008 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2006 ã. ïî÷òè íà 8,4% [10].
Â ñðàâíåíèè ïî ìåñÿöàì ñî âðåìåíè íà÷àëà ãîðÿ÷åé ñòàäèè êðèçèñà ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ïðîÿâëÿåòñÿ åùå áîëåå ðåçêîå ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà Ãåðìàíèè íå òîëüêî
â ÑØÀ. Â ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà è íàëè÷èÿ ïðîáëåìíûõ öåííûõ áóìàã
â áàëàíñàõ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ ôèíàíñîâûé êðèçèñ áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëñÿ â
ìèðîâîì ìàñøòàáå [3, ñ. 787]. Êàê ñëåäñòâèå, áàíêè âî âñåì ìèðå áûëè âûíóæäåíû
ïîëüçîâàòüñÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé â âèäå ãàðàíòèé, äîëåâîãî ó÷àñòèÿ è
íàöèîíàëèçàöèè, à ÑØÀ ïðèíÿëè ïðîãðàììó ðàñõîäîâ äëÿ ïîääåðæêè êîíúþíê-
òóðû. Èç ïåðâîíà÷àëüíîé ïðîáëåìû íà ðûíêå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ Subprime â
ðåçóëüòàòå êîìïëåêñíûõ âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ðûíêàìè êðåäèòîâ è ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ âîçíèê ôèíàíñîâûé è áàíêîâñêèé êðèçèñ, êîòîðûé â ñâîåì ïîñëåäóþùåì
òå÷åíèè ñïîñîáñòâîâàë óõóäøåíèþ êîíúþíêòóðû âî âñåì ìèðå.

Î. Áëàíøàð íàçûâàåò ÷åòûðå óñëîâèÿ, êîòîðûå ïðèâåëè ê ôèíàíñîâîìó
êðèçèñó [2, ñ. 3–10].

Òåíäåíöèÿ ñåêüþðèòèçaöèè è ñòðóêòóðèðîâàíèÿ
Ïîïûòêà îòäåëåíèÿ êðåäèòíûõ ðèñêîâ îò êðåäèòîâ ïîñðåäñòâîì ñåêüþðèòè-

çàöèè (ñîçäàíèÿ èìåþùèõ õîæäåíèå öåííûõ áóìàã èç òðåáîâàíèé èëè ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè) è ïðîäàæè ïîñðåäñòâîì ñòðóêòóðèðîâàíèÿ (ðàçäåëåíèÿ êðåäèòîâ
íà êëàññû ðèñêîâ) ïðèâåëà ê íîâîìó êëàññó ðàçìåùåíèÿ – ñòðóêòóðèðîâàííûì
èëè îáåñïå÷åííûì òðåáîâàíèÿìè öåííûì áóìàãàì. Âîçíèê íîâûé ðûíîê, íà
êîòîðîì ìîæíî áûëî ïîëó÷àòü âûñîêèå ïðèáûëè. Áóì íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè
ÑØÀ îáëåã÷èë áàíêàì ïåðåäà÷ó ðèñêîâ ïî èïîòå÷íûì è ïðî÷èì êðåäèòàì áàíêàì
âî âñåì ìèðå. Â ñåðåäèíå 2008 ã. â ÑØÀ áûëî ñåêüþðèòèçèðîâàíî áîëåå 60% âñåõ
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ [2, c. 6]. Â ðåçóëüòàòå ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ðèñêîâûå êðåäèòû
(êðåäèòû Subprime) áûëè ïðåîáðàçîâàíû â ìíèìûå ïåðâîêëàññíûå öåííûå
áóìàãè.

Íåäîîöåíêà ðèñêîâ, ñîäåðæàùèõñÿ â íîâûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòàõ
Ïîêà óâåëè÷èâàëèñü öåíû íà íåäâèæèìîñòü, êóïëåííûå ñòðóêòóðèðîâàííûå

öåííûå áóìàãè îöåíèâàëèñü êàê íå î÷åíü ðèñêîâûå. Ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ñâîåé
îöåíêîé ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ äàâàëè èíñòèòóöèîíàëüíûì âêëàä÷èêàì
[7, ñ. 99] íåîáõîäèìîå ïîäòâåðæäåíèå êà÷åñòâà. Îöåíêè ñòðàäàëè îò êîíôëèêòà
èíòåðåñîâ è îøèáîê â îïðåäåëåíèè ñòåïåíè âåðîÿòíîñòè âîçâðàòà äåíåã. Ñî
ñíèæåíèåì öåí íà íåäâèæèìîñòü óâåëè÷èâàëîñü êîëè÷åñòâî ñëó÷àåâ íåâûïëàò
ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì, à ìíîãèå ñîçäàííûå íà ýòîé îñíîâå öåííûå áóìàãè
óòðàòèëè ñâîþ ñòîèìîñòü èëè ïîëíîñòüþ îáåñöåíèëèñü. Âî 2-ì êâàðòàëå 2008 ã. â
áåäñòâåííîì ïîëîæåíèè íàõîäèëèñü 9,1% âñåõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ÑØÀ
(ïðîöåíòû è ïîãàøåíèå áîëåå íå îïëà÷èâàëèñü â ñðîê èëè âîîáùå íå îïëà÷èâà-
ëèñü): äëÿ ñðàâíåíèÿ 5,35% ññóä Prime è äàæå 30% ññóä Subprime [7, ñ. 54]. Áàíêè
íå ìîãëè îöåíèòü êà÷åñòâî ñâîèõ áàëàíñîâûõ àêòèâîâ.

Îáúåäèíåíèå ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé â íàöèîíàëüíûå è ìåæäóíàðîäíûå ñåòè
Ãëîáàëèçàöèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è îòìåíà ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ

ðûíêîâ óñèëèëè òåíäåíöèþ èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Îáùèå
ìåæäóíàðîäíûå òðåáîâàíèÿ áàíêîâ, îò÷èòûâàþùèõñÿ ïåðåä Áàíêîì ìåæäó-
íàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (BIS), ñîñòàâèëè â 3-ì êâàðòàëå 2008 ã. 37,5 òðëí äîëë. ÑØÀ
[1, ñ. 60]. Â 2000 ã. ýòî çíà÷åíèå ñîñòàâëÿëî 11 òðëí äîëë. ÑØÀ. Â îêòÿáðå 2008 ã.
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