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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ. Àíàëè-

çèðóåòñÿ ðàáîòà îñíîâíûõ èíñòèòóòîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Ïðåäïðèíÿòà ïî-

ïûòêà ñôîðìóëèðîâàòü ïðåäëîæåíèÿ ïî ðàçâèòèþ ðûíêà èïîòåêè â Ðîññèè. 
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Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ. 
 

Ñîâðåìåííûé ðûíîê èïîòåêè â ÑØÀ ñàìûé áîëüøîé â ìèðå. Ñîâîêóïíûé 
îáú¸ì íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã (mortgage-based 

securities, MBS) ñîñòàâèë â 2014 ã. áîëåå 3 òðëí. äîëë. Êàê ïîêàçàë ìèðîâîé 
êðèçèñ 2008–2009 ãã., îñíîâíûå òåíäåíöèè äèíàìèêè èïîòå÷íîãî ðûíêà Ñîåäè-
í¸ííûõ Øòàòîâ Àìåðèêè îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà ðàçâèòèå ìèðîâîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ïîñëåäíèå ãîäû èïîòå÷íûé ðûíîê ïåðåæèâàåò òðóä-
íîñòè, ñëîæèâøàÿñÿ ñèñòåìà èïîòåêè ìîäèôèöèðóåòñÿ è ïðîäîëæàåò ðàáîòàòü. 
Ïîýòîìó èçó÷åíèå àìåðèêàíñêîé ìîäåëè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, â òîì ÷èñ-
ëå å¸ íåäîñòàòêîâ è ñîâðåìåííûõ ïðîáëåì, ïðåäñòàâëÿåò äëÿ Ðîññèè íåñî-
ìíåííûé èíòåðåñ. Ñ òåîðåòè÷åñêîé ñòîðîíû ðûíêè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è 
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñëàáî èçó÷åíû. Ñ ïðàêòè÷åñêîé – èïîòå÷íîå 
êðåäèòîâàíèå â Ðîññèè íà÷àëî ôîðìèðîâàòüñÿ ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî è äîñòà-
òî÷íî ñòèõèéíî.  

Êàê èçâåñòíî, èïîòåêà íåðàçðûâíî ñâÿçàíà ñ äðóãèìè ôèíàíñîâûìè ðûí-
êàìè, îäíàêî èïîòå÷íûå ðûíêè îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò îòäåëüíî îò äðóãèõ 
ñåãìåíòîâ ðûíêà äîëãîñðî÷íûõ êàïèòàëîâ. Äëÿ ýòîãî åñòü íåñêîëüêî ïðè÷èí. 
Âî-ïåðâûõ, ññóäû ïîä íåäâèæèìîñòü âñåãäà îáåñïå÷èâàþòñÿ ðåàëüíûì çàëîãîì 
â âèäå çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ èëè çäàíèé, è, åñëè çà¸ìùèê íå âûïîëíÿåò ñâîèõ 
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, èìóùåñòâåííûå ïðàâà íà íåäâèæèìîñòü ïåðåõîäÿò ê 
êðåäèòîðó. Âî-âòîðûõ, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â ïîñëåäíèå ãîäû âòîðè÷íûé èïî-
òå÷íûé ðûíîê çàìåòíî ðàñøèðèëñÿ, åãî îáú¸ìû çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì 
ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã, ðàçìåù¸ííûõ íà äðóãèõ ðûíêàõ äîëãîñðî÷íûõ êàïè-
òàëîâ. Â-òðåòüèõ, ñîñòîÿíèå èïîòå÷íûõ ðûíêîâ ïîääåðæèâàåòñÿ è ñòðîãî ðåãó-
ëèðóåòñÿ äåéñòâèÿìè ñïåöèàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ. Âìåøàòåëüñòâî 
ãîñóäàðñòâà â äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ ðûíêîâ äîëãîñðî÷íûõ êàïèòàëîâ íîñèò îã-
ðàíè÷åííûé õàðàêòåð.  
                                                                  

* ДАВЫДОВ Андрей Юрьевич – кандидат экономических наук, ведущий научный сотруд-
ник ИСКРАН. Российская Федерация, 121069 Москва, Хлебный пер., д. 2/3 (stulovo2@mail.ru). 
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Эволюция рынка ипотечного кредитования  
 

Äî íà÷àëà 1930-õ ãîäîâ â ÑØÀ äåéñòâîâàëà òðàäèöèîííàÿ ñèñòåìà èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ: êðåäèòîðàìè áûëè èñêëþ÷èòåëüíî ñáåðåãàòåëüíûå èíñòè-
òóòû. Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé äàííîé ñèñòåìû áûëà å¸ íèçêàÿ ñïîñîáíîñòü ê 
ïðîâåðêå ïëàò¸æåñïîñîáíîñòè èíäèâèäóàëüíûõ çà¸ìùèêîâ, ñòîèìîñòè íåäâè-
æèìîñòè, íàõîäÿùåéñÿ â ðàçíûõ øòàòàõ, à ñàìîå ãëàâíîå – âûñîêàÿ çàâèñè-
ìîñòü âñåé ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ îò îáùåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè 
â ñòðàíå.  

Òðàäèöèîííîé ôîðìîé èïîòå÷íîãî êðåäèòà ÿâëÿëñÿ ñðåäíåñðî÷íûé (îò 
òð¸õ äî ïÿòè ëåò) êðåäèò ñ ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòîì, âûïëà÷èâàåìûì ïå-
ðèîäè÷åñêè, è ïîãàøåíèåì îñíîâíîãî äîëãà â êîíöå ïåðèîäà – òàê íàçûâàåìûé 
øàðîâîé êðåäèò (balloon mortgage). Êðåäèòíûé äîãîâîð ïðåäóñìàòðèâàë âîç-
ìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ÷àñòè èëè âñåé ñóììû îñíîâíîãî äîëãà. Ïåð-
âîíà÷àëüíûé âçíîñ ñîñòàâëÿë äî 50% ñóììû êðåäèòà, ÷òî çíà÷èòåëüíî îãðàíè-
÷èâàëî äîñòóïíîñòü êðåäèòà äëÿ ëþäåé ñî ñðåäíèì è íèçêèì óðîâíåì äîõîäà. 

Íà ñáåðåãàòåëüíûå èíñòèòóòû áûëà âîçëîæåíà ôóíêöèÿ ïðèâëåêàòü ñðåä-
ñòâà íà èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå. Òðàäèöèîííûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ 
èïîòå÷íûõ îïåðàöèé ñáåðåãàòåëüíûõ èíñòèòóòîâ ñëóæèëè êðàòêîñðî÷íûå äå-
ïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû è òåêóùèå ñ÷åòà ôèçè÷åñêèõ ëèö. Òàêèì îáðàçîì, êðå-
äèòîðû ôèíàíñèðîâàëè äîëãîñðî÷íûå àêòèâû êðàòêîñðî÷íûìè çà¸ìíûìè ñðåä-
ñòâàìè, è ýòî ïîëîæåíèå áûëî çàêðåïëåíî íîðìàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíûìè àê-
òàìè. Òðàäèöèîííàÿ èïîòå÷íàÿ ìîäåëü ñâîäèëàñü ê öåïî÷êå èç òð¸õ ó÷àñòíè-
êîâ: çà¸ìùèêà, êðåäèòîðà è èíâåñòîðà. Íåñìîòðÿ íà íåçàìûñëîâàòîñòü ìîäåëè, 
1920-å ãîäû â ÑØÀ îçíàìåíîâàëèñü ïîäú¸ìîì ðûíêà íåäâèæèìîñòè è ðîñòîì 
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Êðàõ áîëüøîãî ÷èñëà ñáåðåãàòåëüíûõ èíñòèòóòîâ â 
ïåðèîä «Âåëèêîé äåïðåññèè» ïðèâ¸ë ê êðèçèñó òðàäèöèîííîé àìåðèêàíñêîé 
ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.  

«Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ» ïîêàçàëà, ÷òî òðàäèöèîííàÿ ñèñòåìà èïîòå÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ íå èìååò âñòðîåííûõ ýëåìåíòîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, 
êîòîðûå ïîçâîëÿëè áû åé ôóíêöèîíèðîâàòü â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäîâ. 
Ââèäó ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòè æèëèùíîé ïðîáëåìû è íåñïîñîáíîñòè ÷àñòíîãî 
ñåêòîðà âîññòàíîâèòü ïðîöåññ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ñòðàíå, ïðàâèòåëüñò-
âî áûëî âûíóæäåíî ïðèíÿòü öåíòðàëèçîâàííûå ìåðû ïî èçìåíåíèþ êîíöåïöèè 
è îðãàíèçàöèè èïîòå÷íîé ñèñòåìû. 

Â ðàìêàõ «Íîâîãî êóðñà» Ðóçâåëüòà àäìèíèñòðàöèÿ ÑØÀ ñäåëàëà øàãè, 
êîòîðûå ïðèâåëè ê èçìåíåíèþ èïîòå÷íîé ñèñòåìû. Îñíîâíàÿ çàäà÷à ñâîäèëàñü 
ê ñîçäàíèþ ðåãóëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì èñòî÷íèêîâ ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, îáú¸ì êîòîðûõ áûë áû â ìåíüøåé ñòå-
ïåíè îáóñëîâëåí ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé â ñòðàíå è îáåñïå÷èâàë áû ðàâíî-
ìåðíûé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â èïîòå÷íóþ ñôåðó âíå çàâèñèìîñòè îò 
öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé. 

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé çàäà÷è áûëè ñîçäàíû äîïîëíèòåëüíûå èíñòèòóòû èïî-
òå÷íîãî ðûíêà, êîòîðûå â êîíå÷íîì ñ÷¸òå ïîçâîëèëè ðàçúåäèíèòü ïðîöåññ 
ïðåäîñòàâëåíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ïðîöåññ ïðèâëå÷åíèÿ 
ñðåäñòâ â èïîòå÷íóþ ñôåðó – ñ äðóãîé. Òåì ñàìûì áûëî ïîëîæåíî íà÷àëî 
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ïðîöåññó äåçèíòåãðàöèè èïîòå÷íîé ñèñòåìû íà ïåðâè÷íûé èïîòå÷íûé ðûíîê, 
îõâàòûâàþùèé ïðîöåññ ïðåäîñòàâëåíèÿ è îáñëóæèâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, 
è âòîðè÷íûé èïîòå÷íûé ðûíîê, ñâÿçàííûé ñ ðåñóðñíûì îáåñïå÷åíèåì èïîòåêè.  

Âàæíûì øàãîì ôîðìèðîâàíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ îñíîâ ñîâðåìåííîé ñèñ-
òåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñòàëî ñîçäàíèå â èþíå 1934 ã. Ôåäåðàëüíîé 
æèëèùíîé àäìèíèñòðàöèè, ÔÆÀ (Federal Housing Administration) â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ çàêîíîì «Î æèëèùíîì è ãîðîäñêîì ðàçâèòèè» (The Housing and Urban 

Development Act). Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè äåÿòåëüíîñòè ÔÆÀ ÿâëÿþòñÿ 
ñîçäàíèå ñèñòåìû âçàèìíîãî ñòðàõîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è ñîâåðøåíñò-
âîâàíèå ñòàíäàðòîâ èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ. Ôåäåðàëüíàÿ æè-
ëèùíàÿ àäìèíèñòðàöèÿ ñòàëà ïåðâîé ñòðàõîâîé êîìïàíèåé, ó÷ðåæä¸ííîé ãî-
ñóäàðñòâîì è ñïåöèàëèçèðóþùåéñÿ íà ñòðàõîâàíèè êðåäèòíîãî ðèñêà ïî èïî-
òå÷íûì æèëèùíûì êðåäèòàì. 

Íàèáîëåå ïðàêòèêóåìûì ÔÆÀ âèäîì èïîòå÷íîãî êðåäèòà ñòàë êðåäèò ñ 
ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è ðàâíûìè ïåðèîäè÷åñêèìè âûïëàòàìè 
(level-payment, fixed-rate mortgage), èëè àííóèòåòíûé êðåäèò. Ñ òî÷êè çðåíèÿ 
çà¸ìùèêà, êðåäèò áûë âûãîäåí òåì, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ïðåäîñòàâëÿëñÿ íà áîëåå 
äîëãèé ñðîê, ÷åì òðàäèöèîííûé (ñåé÷àñ æèëèùíûå êðåäèòû â ÑØÀ ïðåäîñ-
òàâëÿþòñÿ íà ñðîê îò 15 äî 30 ëåò), à âî-âòîðûõ, ðàçìåð åæåìåñÿ÷íûõ âûïëàò 
áûë ôèêñèðîâàííûì íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà. ×òî âàæíî, äëÿ çà¸ìùèêà 
ñîõðàíÿëàñü âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé ÷àñòè ïî êðåäèòó â 
ëþáîì îáú¸ìå è â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè, ÷òî ðàñøèðÿëî åãî âîçìîæíîñòè â 
îáëàñòè óïðàâëåíèÿ ñâîèì äîëãîì è ðàñïîðÿæåíèÿ æèëü¸ì. Ïðè âûäà÷å èïî-
òå÷íûõ ññóä êðåäèòîðû äîëæíû áûëè ïðîâîäèòü ïðîöåäóðó àíàëèçà âåðîÿòíî-
ñòè ïîãàøåíèÿ êðåäèòà â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè è êðèòåðèÿìè, óñòà-
íîâëåííûìè Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìèíèñòðàöèåé.  

Ïðîöåäóðà àíàëèçà âåðîÿòíîñòè ïîãàøåíèÿ êðåäèòà âêëþ÷àåò â ñåáÿ, âî-
ïåðâûõ, îöåíêó ñïîñîáíîñòè ïîòåíöèàëüíîãî çà¸ìùèêà ïîãàñèòü êðåäèò, âî-
âòîðûõ, îöåíêó ãîòîâíîñòè ïîòåíöèàëüíîãî çà¸ìùèêà ïîãàñèòü êðåäèò (îöåíêà 
äîáðîñîâåñòíîñòè) è, â-òðåòüèõ, îöåíêó äîñòàòî÷íîñòè îáåñïå÷åíèÿ êðåäèòà â 
âèäå çàëîãà íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî.  

Ñåãîäíÿ îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà ÿâëÿþòñÿ 
ñëåäóþùèå: 

1. Îòíîøåíèå ñóììû êðåäèòà ê ðûíî÷íîé (èëè îöåíî÷íîé) ñòîèìîñòè çàëîãà 
(loan-to-value ratio, LTV). ×åì íèæå ýòîò êîýôôèöèåíò, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü 
òîãî, ÷òî ïðè îáðàùåíèè âçûñêàíèÿ íà çàëîæåííóþ íåäâèæèìîñòü âûðó÷êà îò 
ïðîäàæè çàëîãà ïîêðîåò ðàñõîäû êðåäèòîðà ïî ïðåäîñòàâëåííîé ññóäå. Ìàêñè-
ìàëüíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà LTV â ÑØÀ ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò 80%. 

2. Îòíîøåíèå åæåìåñÿ÷íîãî ïëàòåæà ïî êðåäèòó (âêëþ÷àÿ ðàñõîäû ïî 
âûïëàòå ÷àñòè îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ, ïëàòåæè ïî íàëîãàì íà èìóùåñò-
âî, ïëàòåæè ïî ñòðàõîâàíèþ) ê åæåìåñÿ÷íîìó äîõîäó çà¸ìùèêà (payment-to-

income ratio, PTI). ×åì ìåíüøå ýòîò êîýôôèöèåíò, òåì ìåíüøå äîëãîâàÿ íà-
ãðóçêà íà çà¸ìùèêà, è òåì âûøå åãî êðåäèòîñïîñîáíîñòü. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 
2013 ã., ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà PTI ñîñòàâëÿëî 28%.  

3. Äîïîëíèòåëüíûì ïîêàçàòåëåì, áëèçêèì ê ïðåäûäóùåìó, ÿâëÿåòñÿ îò-
íîøåíèå îáùåé ñóììû îáÿçàòåëüñòâ çà¸ìùèêà (âêëþ÷àÿ ðàñõîäû ïî èïîòåêå, 
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ïîòðåáèòåëüñêèì êðåäèòàì, ïðî÷èì îáÿçàòåëüñòâàì) ê äîõîäó çà¸ìùèêà (pay-

ment-to-income2,
 

PTI2). Ýòîò êîýôôèöèåíò íå ïðåâûøàåò 40%.  
Ðàçðàáîòêà åäèíûõ äëÿ âñåõ êðåäèòîðîâ êðèòåðèåâ ïîçâîëèëà ïîëíîñòüþ 

óíèôèöèðîâàòü ïðîöåäóðó ïðåäîñòàâëåíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íà âñåé òåð-
ðèòîðèè ÑØÀ. Òàêàÿ ñòàíäàðòèçàöèÿ ñòàëà êëþ÷îì ê ñîçäàíèþ ëèêâèäíîãî 
âòîðè÷íîãî ðûíêà êðåäèòîâ, ãàðàíòèðîâàííûõ Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìè-
íèñòðàöèåé.  

Äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ôóíêöèîíèðóþùåãî âòîðè÷íîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ â ìàðòå 1935 ã. áûëà ñîçäàíà Êîìïàíèÿ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ â 
Êîðïîðàöèè ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ðåêîíñòðóêöèè (ÊÔÐ). Ðóêîâîäèòåëè ÔÆÀ è 
ÊÔÐ ïðåäïðèíÿëè ìåðû, ÷òîáû ÊÔÐ ñïîñîáñòâîâàëà ðàçâèòèþ ðûíêà èïîòå÷-
íûõ êðåäèòîâ ïóò¸ì ïîêóïêè çàñòðàõîâàííûõ Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìè-
íèñòðàöèåé èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Îáú¸ì îïåðàöèé ÊÔÐ áûë îòíîñèòåëüíî íå-
âåëèê. Çà 1935–1948 ãã. ïîêóïêè ïî êîíòðàêòàì Êîìïàíèè ïî èïîòå÷íîìó êðå-
äèòîâàíèþ ñîñòàâèëè âñåãî 63 òûñ. çàñòðàõîâàííûõ ÔÆÀ êðåäèòà íà ñóììó 
252 ìëí. äîëëàðîâ.  

Â ôåâðàëå 1938 ã. â ñîîòâåòñòâèè ñ äèðåêòèâîé ïðåçèäåíòà Ðóçâåëüòà áûëà 
ó÷ðåæäåíà îðãàíèçàöèÿ, èçâåñòíàÿ íûíå êàê Ôåäåðàëüíàÿ íàöèîíàëüíàÿ àññî-
öèàöèÿ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ (Federal National Mortgage Association, 
èëè Fannie Mae). «Ôàííè Ìåé» íà÷àëà ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ñ ïåðâîíà÷àëüíûì 
êàïèòàëîì 10 ìëí. äîëë. Ê ýòîé ñóììå äîáàâèëèñü äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâàìè 
â ðàçìåðå 1 ìëí. äîëë., âíåñ¸ííûå ÊÔÐ, îñóùåñòâëÿâøåé íàäçîð è óïðàâëåíèå 
Àññîöèàöèåé. «Ôàííè Ìåé» îñòàâàëàñü äî÷åðíåé êîìïàíèåé ÊÔÐ âïëîòü äî 
ñåíòÿáðÿ 1950 ãîäà. 

Ïåðâûå èïîòå÷íûå êðåäèòû áûëè ïðèîáðåòåíû àññîöèàöèåé â ìàå 1938 ã. 
Â ïåðâûé æå ãîä ñîçäàíèÿ «Ôàííè Ìåé» ïðèîáðåëà îêîëî 26 òûñ. èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ íà îáùóþ ñóììó îêîëî 100 ìëí. äîëë.; ïðè ýòîì èìåëî ìåñòî òîëüêî 
25 îáðàùåíèé î âçûñêàíèè çàëîæåííîãî èìóùåñòâà. 

Ìåõàíèçì ñäåëîê, îñóùåñòâëÿåìûõ «Ôàííè Ìåé» â ïåðâûå äåñÿòèëåòèÿ 
ñóùåñòâîâàíèÿ, áûë ïðåäåëüíî ïðîñò. Êîìïàíèÿ ïðèîáðåòàëà èïîòå÷íûå êðå-
äèòû, ãàðàíòèðîâàííûå Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìèíèñòðàöèåé ó êðåäèòî-
ðîâ ïî âñåé òåððèòîðèè ñòðàíû è äåðæàëà èõ íà ñâî¸ì áàëàíñå. «Ôàííè Ìåé» 
íåñëà ïðîöåíòíûé ðèñê è ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ïî ïðèîáðåò¸ííûì êðå-
äèòàì. Êðåäèòíûé ðèñê áûë ïî÷òè ïîëíîñòüþ ýëèìèíèðîâàí îöåíî÷íîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìèíèñòðàöèè. Êîìïàíèÿ ïðåäîñòàâëÿëà 
èïîòå÷íûì êðåäèòîðàì ïîëó÷èòü äîñòóï ê ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì, êîòîðûå íå 
áûëè îãðàíè÷åíû êîëåáàíèÿìè ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû, è èçáàâëÿëà îò ïðî-
áëåìû óïðàâëåíèÿ îñíîâíûìè ðèñêàìè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, «Ôàííè Ìåé» áûëà ñîçäàíà ãîñóäàðñòâîì è íà ïåðâûõ ïî-
ðàõ ôèíàíñèðîâàëàñü èì êàê èíñòèòóò ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âòî-
ðè÷íîãî ðûíêà. Â ïåðâûå äåñÿòèëåòèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèÿ îêàçûâà-
ëà íåçíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ðûíîê èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ñóùåñòâåííûé ðîñò 
å¸ èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ ïðîèçîø¸ë ëèøü â 1950-å ãîäû. Â 1957 ã. àññîöèàöèÿ 
ïðèîáðåëà èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íà ñóììó îêîëî 1 ìëðä. äîëë. Ýòîò ôàêò ñâè-
äåòåëüñòâîâàë î òîì, ÷òî «Ôàííè Ìåé» ñòàëà âàæíûì ó÷àñòíèêîì âòîðè÷íîãî 
ðûíêà èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ÑØÀ. 
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Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ íà èïîòå÷íûé ðû-
íîê â 1956 ã. «Ôàííè Ìåé» íà÷àëà ýìèññèþ çàéìîâ íà âíóòðèàìåðèêàíñêîì 
ðûíêå öåííûõ áóìàã. Äî íà÷àëà 1980-õ ãîäîâ êîìïàíèÿ ýìèòèðîâàëà òðàäèöè-
îííûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, íå èìåþùèå ñïåöèàëüíîãî çàëîãîâîãî îáåñïå-
÷åíèÿ. Îíè ïîäðàçäåëÿëèñü íà êðàòêîñðî÷íûå äèñêîíòíûå îáëèãàöèè (short-

term discount terms), ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå îáëèãàöèè 
(debentures), à òàêæå ñóáîðäèíèðîâàííûå îáëèãàöèè (subordinated debentures). 
Â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ «Ôàííè Ìåé» âûñòóïàëè èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòî-
ðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ: ïåíñèîííûå ôîíäû, âçàèìíûå èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, êîðïîðàöèè, áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòè-
òóòû. Îáùèé îáú¸ì çàèìñòâîâàíèé, êîòîðûé ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå «Ôàííè 
Ìåé», òàêæå êàê è ëèìèòû âûïóñêà îáëèãàöèé ðàçëè÷íîãî âèäà, ïåðèîäè÷åñêè 
óñòàíàâëèâàëèñü (óñòàíàâëèâàþòñÿ è ñåé÷àñ) ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè. 
Ìàêñèìàëüíî ðàçðåø¸ííûé îáú¸ì íåîäíîêðàòíî êîððåêòèðîâàëñÿ â ñòîðîíó 
ïîâûøåíèÿ. 

Öåííûå áóìàãè «Ôàííè Ìåé» ïîëó÷èëè ñòàòóñ «öåííûõ áóìàã ôåäåðàëüíî-
ãî àãåíòñòâà», êîòîðûé ñîõðàíèëñÿ äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè. Ýòîò ñòàòóñ îçíà-
÷àåò, ÷òî äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè âûïóñêàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çà-
êîíàìè ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Êàçíà÷åéñòâîì ÑØÀ è îñâîáîæäåíû îò ðåãèñòðàöèè 
â Êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì. Ýòè áóìàãè ìîãóò áåç îãðàíè÷åíèé ïðèîáðå-
òàòü êîììåð÷åñêèå áàíêè. 

Íàä¸æíîñòü çàèìñòâîâàíèé «Ôàííè Ìåé» ïîäêðåïëåíà åù¸ è òåì ôàêòîì, 
÷òî, ïîìèìî ýìèññèè öåííûõ áóìàã, îíà èìååò âîçìîæíîñòü çàèìñòâîâàòü ó 
Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ íà ñóììó äî 2 ìëðä. äîëëàðîâ.  

«Ôàííè Ìåé» âñåãäà ìîãëà âîñïîëüçîâàòüñÿ ìîùíîé êðåäèòíîé ïîääåðæ-
êîé êîíñîðöèóìà êðóïíåéøèõ áàíêîâ ñòðàíû. Õîòÿ áàíêîâñêàÿ ëèíèÿ èñïîëü-
çîâàëàñü ðåäêî, îíà òàêæå îáåñïå÷èâàåò äîïîëíèòåëüíóþ ãèáêîñòü íà ñëó÷àé 
íåáëàãîïðèÿòíûõ ôèíàíñîâûõ îáñòîÿòåëüñòâ. 

Â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò ïîñëå ñîçäàíèÿ «Ôàííè Ìåé» ðàçëè÷íûå áàíêîâñêèå 
ãðóïïû ïðåäëàãàëè ïðèâàòèçèðîâàòü àññîöèàöèþ. Ýòè ïðåäëîæåíèÿ íàøëè 
îòðàæåíèå â å¸ óñòàâå, ïðèíÿòîì â àâãóñòå 1954 ã. è äåéñòâîâàâøåì äî 1968 ã. 
Â ðàìêàõ îïåðàöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå «Ôàííè Ìåé» ïðåäïèñûâàëîñü óñòà-
íàâëèâàòü öåíû íà ïðèîáðåòàåìûå èïîòå÷íûå êðåäèòû â äèàïàçîíå ðûíî÷íûõ 
öåí. Äî êðèçèñà 2008–2009 ãã. ïðåäúÿâëÿëîñü òðåáîâàíèå ñàìîîêóïàåìîñòè. 

Â íà÷àëå 1970-õ ãîäîâ îðãàíèçàöèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòî-
âàíèÿ ïðåòåðïåëà èçìåíåíèÿ, âûçâàííûå ñòðåìëåíèåì ãîñóäàðñòâà è ÷àñòíûõ 
îðãàíèçàöèé ê ðàçãîñóäàðñòâëåíèþ âòîðè÷íîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. 
Íîâàÿ ðåäàêöèÿ çàêîíà «Î æèëèùíîì è ãîðîäñêîì ðàçâèòèè» (The Housing 

and Urban Development Act) 1968 ã. ïðåîáðàçîâàëà «Ôàííè Ìåé» èç ãîñóäàð-
ñòâåííîé êîìïàíèè â ÷àñòíóþ êîðïîðàöèþ. Îäíîâðåìåííî èç å¸ ñòðóêòóðû 
áûëà âûäåëåíà îòäåëüíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ êîìïàíèÿ, ïîëó÷èâøàÿ íàçâàíèå 
Ãîñóäàðñòâåííîé íàöèîíàëüíîé èïîòå÷íîé àññîöèàöèè (Government National 

Mortgage Association, Ginnie Mae), äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà êðå-
äèòîâ, ãàðàíòèðîâàííûõ ÔÆÀ. 

Êðîìå òîãî, ñîçäàííàÿ â 1970 ã. êîðïîðàöèÿ «Ôðåääè Ìàê» ñòàëà èíñòèòó-
òîì âòîðè÷íîãî ðûíêà äîãîâîðíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ïåðâîíà÷àëüíûé êà-
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ïèòàë êîðïîðàöèè áûë ñôîðìèðîâàí ïóò¸ì ïðîäàæè àêöèé íà ñóììó 100 ìëí. 
äîëë. Ñîâåò äèðåêòîðîâ íàçíà÷àåòñÿ ïðåçèäåíòîì ÑØÀ. Êàê è öåííûå áóìàãè 
«Ôàííè Ìåé», áóìàãè «Ôðåääè Ìàê» èìåþò ñòàòóñ «öåííûõ áóìàã ôåäåðàëü-
íîãî àãåíòñòâà». 

Ïîÿâëåíèå íîâûõ èíñòèòóòîâ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ íà 
âòîðè÷íîì èïîòå÷íîì ðûíêå íîâîãî ìåõàíèçìà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ (ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ â èïîòå÷íóþ ñôåðó) – ñåêúþðèòèçàöèè.  

Ïîä ñåêúþðèòèçàöèåé îáû÷íî ïîíèìàþò ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ïóëîâ ôè-
íàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïîçâîëÿþùèé ôèíàíñîâûì àêòèâàì ñâîáîäíî îáðà-
ùàòüñÿ ñðåäè ìíîæåñòâà èíâåñòîðîâ. Â ñôåðå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîä 
ñåêüþðèòèçàöèåé ïîíèìàþò ïðîöåññ îáúåäèíåíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ïóë, 
ñîñòîÿùèé èç êðåäèòîâ óñòàíîâëåííûõ ïàðàìåòðîâ, è âûïóñê íà åãî îñíîâå 
íîâûõ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ äàííûì ïóëîì. Öåííûå áóìàãè, ñîçäàííûå 
â ðåçóëüòàòå ñåêüþðèòèçàöèè, ïîëó÷èëè íàçâàíèå ïåðåâîäíûõ èëè ñêâîçíûõ 
öåííûõ áóìàã.  

«Ôðåääè Ìàê» èìååò äâà îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè: ñåêüþðèòè-
çàöèÿ äîãîâîðíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è îñóùåñòâëåíèå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé â òàê íàçûâàåìûå èïîòå÷íûå àêòèâû – èïîòå÷íûå êðåäèòû è ðàçëè÷íîãî 
âèäà ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå íà îñíîâå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. 

Äî âíåäðåíèÿ ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, 
òàêèå êàê ïåíñèîííûå, ñòðàõîâûå, âçàèìíûå ôîíäû, ìîãëè èíâåñòèðîâàòü â èïî-
òå÷íóþ ñôåðó òîëüêî â ôîðìå ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé «Ôàííè Ìåé». Îíè íå 
ìîãëè âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ïîêóïàòåëåé èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íàïðÿìóþ, ïî-
ñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå èì ïðèøëîñü áû, âî-ïåðâûõ, îáñëóæèâàòü ïðèîáðåò¸ííûå 
êðåäèòû, à âî-âòîðûõ, íåñòè âñå âèäû èïîòå÷íûõ ðèñêîâ, âêëþ÷àÿ êðåäèòíûé. 
Â ñëó÷àå æå ïîêóïêè ïåðåâîäíûõ áóìàã èíâåñòîðû ñòàëêèâàþòñÿ ñ ïðîöåíòíûì 
ðèñêîì (ñ êîòîðûì îíè âñåãäà â òîé èëè èíîé ñòåïåíè èìåëè äåëî), à òàêæå ñ 
ðèñêîì äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, äëÿ óïðàâëåíèÿ êîòîðûì èìè áûëè âïîñëåäñòâèè 
ðàçðàáîòàíû ñïåöèàëüíûå ìåòîäû. Êðåäèòíûé ðèñê ïî ïåðåâîäíûì áóìàãàì ìè-
íèìàëåí (â ñëó÷àå ñåðòèôèêàòîâ ó÷àñòèÿ) èëè ñâåä¸í ê íóëþ (â ñëó÷àå áóìàã 
«Äæèííè Ìåé»). Ïîýòîìó ïåðåâîäíûå áóìàãè âñêîðå ïîñëå ïîÿâëåíèÿ ïðåâðàòè-
ëèñü â ëèêâèäíûé èíñòðóìåíò âòîðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà. 

Âòîðè÷íûé ðûíîê óñïåøíî îáåñïå÷èâàë èïîòå÷íóþ ñèñòåìó ôèíàíñîâûìè 
ðåñóðñàìè, ñîçäàâàÿ ðàâíîâåñèå ìåæäó ïðåäëîæåíèåì ñðåäñòâ è ñïðîñîì íà 
íèõ, âñëåäñòâèå ÷åãî ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì èçìåíÿëèñü â 
òîì æå íàïðàâëåíèè, ÷òî è ðûíî÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà.  

Ïîäîáíî «Ôàííè Ìåé», «Ôðåääè Ìàê» îñóùåñòâëÿëà ïîêóïêè äîãîâîðíûõ 
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ äëÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå ýòîãî íàïðàâëåíèÿ 
äåÿòåëüíîñòè «Ôðåääè Ìàê» îñóùåñòâëÿåòñÿ áëàãîäàðÿ âûïóñêó îáëèãàöèé. 
Âèäû îáëèãàöèé âêëþ÷àþò êàê êðàòêîñðî÷íûå äèñêîíòíûå áåñêóïîííûå îáëè-
ãàöèè (discount notes) ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî îäíîãî ãîäà, òàê è ñðåäíå- è 
äîëãîñðî÷íûå êóïîííûå îáëèãàöèè (medium- and long-term debt). 

Êàê ïîêàçàëà ìíîãîëåòíÿÿ ïðàêòèêà, ïåðåâîäíûå áóìàãè îêàçàëèñü óäà÷-
íûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå äî òåõ ïîð íå ñ÷èòà-
ëè âîçìîæíûì âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â èïîòå÷íóþ ñôåðó. Óñïåõ öåííûõ áóìàã, 
îáåñïå÷åííûõ èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè, ñïîñîáñòâîâàë âîçíèêíîâåíèþ «êîíäóè-
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òîâ» ÷àñòíûõ ýìèòåíòîâ ðûíî÷íûõ öåííûõ áóìàã, âûïóñêàåìûõ íà îñíîâàíèè 
êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ è îáñëóæèâàåìûõ áîëüøèì ÷èñëîì (îáû÷íî äî 30–
40) ïåðâè÷íûõ êðåäèòîðîâ. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåëî ê ñîçäàíèþ ïðÿìûõ 
èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé (pay-through bonds). Â ðåçóëüòàòå ìåðû, ïðåäïðèíÿòûå 
ãîñóäàðñòâîì ïî ðàçâèòèþ ñòðóêòóðû è èíñòðóìåíòîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà, ñòè-
ìóëèðîâàëè äåÿòåëüíîñòü ÷àñòíîãî ñåêòîðà ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ìåõàíèçìîâ 
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ â ñôåðó èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. 

Ïðè÷èíîé, êîòîðàÿ ïîáóäèëà âñåõ ó÷àñòíèêîâ èïîòå÷íîãî ðûíêà ê èñïîëü-
çîâàíèþ è ðàçâèòèþ ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè, ïîñëóæèë ñïàä 1979–1981 ãã. 
Ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îáóñëîâèë êðèçèñ ñáåðåãàòåëüíîé ñèñòåìû, äëÿ ïðå-
îäîëåíèÿ êðèçèñà íåîáõîäèìî áûëî ìîäèôèöèðîâàòü ðîëü ñáåðåãàòåëüíûõ èí-
ñòèòóòîâ íà èïîòå÷íîì ðûíêå. 

Ðåçêèå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 1980-õ ãîäàõ ñïîñîáñòâîâàëè âíå-
äðåíèþ íîâûõ âèäîâ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ – ñ ïåðåìåííîé ñòàâêîé ïðîöåíòà 
(Adjustable Rate Mortgages, ARMs). Êðåäèòîðû ñòàëè ïðîâîäèòü áîëåå ãèáêóþ 
ïîëèòèêó íà ýòàïå âûäà÷à êðåäèòîâ è âíåäðÿòü ñïåöèôè÷åñêèå èíñòðóìåíòû, 
îðèåíòèðîâàííûå íà îïðåäåë¸ííûå ãðóïïû çà¸ìùèêîâ. 

Íàêîíåö, ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîäòîëêíóë ïåðâè÷íûõ êðåäèòîðîâ ê îá-
ðàùåíèþ íà âòîðè÷íûé ðûíîê è ïðèâ¸ë ê ðåçêîìó óâåëè÷åíèþ îáú¸ìà âòî-
ðè÷íûõ ñäåëîê è ê ñîâåðøåíñòâîâàíèþ èíñòðóìåíòîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà. Íî-
âûå èíñòðóìåíòû áûëè ðàçðàáîòàíû êàê â êàòåãîðèè ïåðåâîäíûõ áóìàã, òàê è 
ñðåäè òðàäèöèîííûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ýìèòèðóåìûõ «Ôàííè Ìåé» è 
«Ôðåääè Ìàê». 

Â öåëîì ïðîöåññ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èïîòå÷íîé ñèñòåìû â 1980-å ãîäû áûë 
íàïðàâëåí íà ñíèæåíèå òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. 
Ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âûÿâèë äîñòîèíñòâà ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè, ïî-
çâîëèë ó÷àñòíèêàì èïîòå÷íîãî ðûíêà â ïîëíîé ìåðå èñïîëüçîâàòü åãî è â 
äàëüíåéøåì ñóùåñòâåííî ðàñøèðèòü. 

 

Современная модель ипотечного кредитования 
 

Â îòëè÷èå îò îäíîóðîâíåâîé ìîäåëè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, õàðàêòåðíîé 
äëÿ ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû, â ÑØÀ ïîëó÷èëà ðàçâèòèå äâóõóðîâíåâàÿ ìîäåëü. 
Ñóòü îäíîóðîâíåâîé ñõåìû, âêëþ÷àþùåé â ñåáÿ ìíîæåñòâî èíâåñòèöèîííûõ 
òåõíîëîãèé, ñîñòîèò â òîì, ÷òî âûäàâøèé èïîòå÷íûé êðåäèò áàíê èëè êðåäèò-
íîå ó÷ðåæäåíèå ñàìîñòîÿòåëüíî ðåôèíàíñèðóåò èïîòå÷íûå êðåäèòû ïóò¸ì 
âûïóñêà öåííûõ áóìàã îáëèãàöèîííîãî òèïà – çàêëàäíûõ ëèñòîâ. 

Âîçíèêíîâåíèþ äâóõóðîâíåâîé ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ 
ñïîñîáñòâîâàëè äâå îñíîâíûå ïðè÷èíû: 

1. Íåîáõîäèìîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëü-
ñòâà çà ñ÷¸ò ÷àñòíîãî êàïèòàëà, íî ïðè âñåñòîðîííåé ïîääåðæêå ãîñóäàðñòâà. 

2. Îòñóòñòâèå íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå åäèíîîáðàçèÿ â ñäåëêàõ ñ èïîòå÷íûìè 
êðåäèòàìè ïðè òðåáîâàíèÿõ ê îáåñïå÷åíèþ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â óñëîâèÿõ ìíîæå-
ñòâà çàêîíîäàòåëüñòâ ðàçëè÷íûõ øòàòîâ. 
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Äâóõóðîâíåâóþ ìîäåëü îòëè÷àåò ðàçäåëåíèå îñíîâíûõ îïåðàöèé, ïðîâîäèìûõ 
íà ðûíêå æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ. Íà ïåðâè÷íîì ðûíêå â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñò-
âóþùèìè íîðìàìè è ïðàâèëàìè ïðîèçâîäÿòñÿ ñëåäóþùèå îïåðàöèè: 

• ïðåäîñòàâëåíèå èïîòå÷íîãî êðåäèòà çà¸ìùèêó; 
• çàëîã íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà çà¸ìùèêîì; 
• ïåðåäà÷à çàêëàäíîé çàëîãîäåðæàòåëåì êðåäèòîðó; 
• ïðèîáðåòåíèå îáúåêòà íåäâèæèìîñòè â ñîáñòâåííîñòü çà¸ìùèêó; 
• ñòðàõîâàíèå íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà â ðàçìåðå ñóììû îñíîâíîãî äîëãà 

ïî êðåäèòó áåç ó÷¸òà ïðîöåíòîâ è ïðàâ íà íåãî; 
• âîçâðàò çàëîãîäåðæàòåëåì çàêëàäíîé çà¸ìùèêó èëè ïðîäàæà âûäàííî-

ãî êðåäèòà (çàêëàäíîé) íà ðûíêå. 
Âòîðè÷íûé ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ èìååò áîëåå ñëîæíóþ ñòðóê-

òóðó, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò: 
• îò÷óæäåíèå òðåáîâàíèé ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì è/èëè çàêëàäíûõ ïî 

äîãîâîðàì êóïëè-ïðîäàæè, ìåíû èëè èíîé ñäåëêè; 
• ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ íà îñíîâå îäíîòèïíûõ çà-

êëàäíûõ (òðåáîâàíèé î âîçâðàòå êðåäèòà), èïîòå÷íûõ ñåðòèôèêàòîâ ó÷àñòèÿ; 
• ýìèññèþ èïîòå÷íûìè è êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè öåííûõ áóìàã ñ 

èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì, â òîì ÷èñëå îáëèãàöèé; 
• ïåðåäà÷ó ïðàâ íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî îò îäíîãî ëèöà ê äðóãîìó; 
• ðåôèíàíñèðîâàíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ; 
• îáñëóæèâàíèå öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ èïîòåêîé; 
• äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì; 
• ñíèæåíèå ðèñêîâ è ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ; 
Ñóòü äâóõóðîâíåâîé ñõåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî èïî-

òå÷íûå êðåäèòû, âûäàííûå íà ïåðâè÷íîì ðûíêå, ïåðåóñòóïàþòñÿ ñïåöèàëüíî ñîç-
äàííûì àãåíòñòâàì. Ðîëü àãåíòñòâ çàêëþ÷àåòñÿ â ïåðåðàñïðåäåëåíèè ðåñóðñîâ è 
äîñòèæåíèè åäèíîîáðàçèÿ èïîòå÷íûõ ñäåëîê, ïîâûøåíèè ëèêâèäíîñòè èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ, ïåðåðàñïðåäåëåíèé ðèñêîâ. Â îñíîâó îðãàíèçàöèè èïîòå÷íîé ñèñòåìû 
ÑØÀ ëåãëè ñëåäóþùèå ïðèíöèïû: 

• ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ ìåæäó ðåãèîíàìè, îòðàñëÿìè è ñåêòîðàìè 
ýêîíîìèêè ïîñðåäñòâîì ïðîäàæ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ íåäå-
ëèìûì ïóëîì èïîòåê; 

• ïîìîùü êðåäèòîðàì è ñòðîèòåëÿì ïðè ïàäåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 
áóäóùåì ÷åðåç âûïóñê îáÿçàòåëüñòâ ïî ó÷àñòèþ â ïîêóïêàõ èïîòåê ñ ôèêñè-
ðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé èëè äîõîäíîñòüþ. 

Îñíîâíûìè íåäîñòàòêàìè ýòîé ñõåìû ÿâëÿþòñÿ: 
1. Ñëîæíîñòü ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ. 
2. Äîðîãîâèçíà ñîäåðæàíèÿ, ÷òî óâåëè÷èâàåò â êîíå÷íîì ñ÷¸òå ñòîèìîñòü 

êðåäèòíûõ ñðåäñòâ äëÿ çà¸ìùèêà. 
3. Çàâèñèìîñòü îò êîëåáàíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå ññóäíîãî êà-

ïèòàëà. 
Ïîëîæèòåëüíûìè ñòîðîíàìè äâóõóðîâíåâîé ñõåìû ÿâëÿþòñÿ: 
1. Ñóùåñòâåííîå ðàñøèðåíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïåðàöèè ïî 

èïîòå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ. 



 

 28 

2. Âîçìîæíîñòü ïåðåðàñïðåäåëÿòü ðèñêè ìåæäó êðåäèòîðàìè, âîçìîæíîñòü 
ïåðåðàñïðåäåëÿòü ðåñóðñû ìåæäó øòàòàìè è ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè. 

Ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ, ïðîèçîøåäøèå íà ïåðâè÷íîì ðûíêå â 1980-å ãî-
äû, ñîçäàëè îáúåêòèâíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ çíà÷èòåëüíîãî ðàñøèðåíèÿ âòî-
ðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà. Â 1980-å è 1990-å ãîäû áûëè âíåäðåíû â ïðàêòèêó 
íîâûå èíñòðóìåíòû â êàòåãîðèè ïåðåâîäíûõ èëè ñêâîçíûõ öåííûõ áóìàã (pass 

through) è òðàäèöèîííûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî ïðåäîñòàâèëî íîâûå 
âîçìîæíîñòè ïåðâè÷íûì êðåäèòîðàì è èíâåñòîðàì. 

Ñîâðåìåííûé âòîðè÷íûé ðûíîê ïðåäëàãàåò êðåäèòîðàì äâå îñíîâíûå âîç-
ìîæíîñòè. Âî-ïåðâûõ, êðåäèòîð ìîæåò ïðîäàòü âåñü ïîðòôåëü èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ èëè åãî ÷àñòü ÷àñòíûì èíâåñòîðàì ëèáî íàïðÿìóþ, ëèáî ïðèáåãàÿ ê óñ-
ëóãàì ïîñðåäíèêîâ èëè áðîêåðîâ. Ñòàíäàðòèçàöèÿ èïîòå÷íûõ èíñòðóìåíòîâ, 
òðåáóþùàÿñÿ â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì ñòðàõîâàíèÿ êðåäèòîâ, ïî-
çâîëèëà ñîçäàòü ëèêâèäíûé ðûíîê êðåäèòîâ. ×àñòíûå ñòðàõîâûå êîìïàíèè 
ñïîñîáñòâóþò ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè ðûíêà äîãîâîðíûõ êðåäèòîâ. Çà ïðî-
øåäøèå ïîëòîðà äåñÿòèëåòèÿ ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü îïåðàöèé ñ èïîòå÷íûì 
çàèìñòâîâàíèåì áûëà ñâÿçàíà ñ îáóñëîâëåííûìè çàéìàìè (conventional loans), 
ò.å. ñ çàèìñòâîâàíèÿìè, íå îáåñïå÷åííûìè ïðàâèòåëüñòâåííûìè ãàðàíòèÿìè. 
Òàêèå çàèìñòâîâàíèÿ ñîñòàâëÿëè îêîëî 95% âñåõ èïîòå÷íûõ çàéìîâ, âûäàííûõ 
â 2007 ãîäà.  

Â êàòåãîðèè çàéìîâ, ãàðàíòèðîâàííûõ ïðàâèòåëüñòâîì, òðè ÷åòâåðòè èìåëè 
ãàðàíòèè Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìèíèñòðàöèè, à îñòàëüíûå ïî áîëüøåé 
÷àñòè áûëè ãàðàíòèðîâàíû Ìèíèñòåðñòâîì ïî äåëàì âåòåðàíîâ. Ïðè ýòîì õà-
ðàêòåðíî, ÷òî äîëÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ãàðàíòèðîâàííûõ ÔÆÀ, çà ïîñëåäíèå 
ãîäû ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëàñü. Åñëè â 2000 ã. îíà ñîñòàâëÿëà îêîëî 20% âñåõ 
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, òî â 2006–2007 ãã. îíà êîëåáàëàñü â ïðåäåëàõ 3–5% âñåõ 
êðåäèòîâ.  

Ñïåöèàëèñòû îòìå÷àþò, ÷òî ðàçâèòèå â ïîñëåäíèå ãîäû îáóñëîâëåííûõ 
èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ (conventional loan products) ñ áîëåå ïðîñòîé è óñêîðåí-
íîé ïðîöåäóðîé îôîðìëåíèÿ ïðèâëåêëà ê òàêèì êðåäèòàì ìíîãèõ çà¸ìùèêîâ, 
êîòîðûå ðàíåå ïûòàëèñü ïîëó÷èòü êðåäèò, îáåñïå÷åííûé ãàðàíòèåé ÔÆÀ. 
Ñðåäè íîâåéøèõ îáóñëîâëåííûõ èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ áûëè è òàêèå, êîòîðûå 
ðàññ÷èòàíû íà çà¸ìùèêîâ, ñòðåìÿùèõñÿ ìèíèìèçèðîâàòü ðàçìåðû ñâîèõ íà-
÷àëüíûõ èëè ïîñëåäóþùèõ âûïëàò, ëèáî íå èìåþùèõ âîçìîæíîñòè èëè íå 
æåëàþùèõ äîêóìåíòàëüíî ïîäòâåðäèòü èñòî÷íèêè ñâîåãî äîõîäà.  

Â ðîëè èíâåñòîðîâ â òàêèõ ñäåëêàõ âûñòóïàþò èíñòèòóòû, èìåþùèå âîç-
ìîæíîñòü îöåíèòü êðåäèòíûå ïðîäóêòû è îáñëóæèâàòü èõ, ò.å. â îñíîâíîì ýòî 
ñäåëêè ïî êóïëå-ïðîäàæå êðåäèòîâ ìåæäó òðàäèöèîííûìè ïåðâè÷íûìè êðå-
äèòîðàìè – ñáåðåãàòåëüíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè è êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè. 

Âî-âòîðûõ, ïåðâè÷íûå êðåäèòîðû ìîãóò ïðîäàòü êðåäèòû íà ðûíêå ïî-
ñðåäñòâîì âûïóñêà ïåðåâîäíûõ (ñêâîçíûõ) öåííûõ áóìàã. Êðåäèòîðû ôîðìè-
ðóþò ïóëû (îäíîðîäíûå ïî îïðåäåë¸ííûì ïàðàìåòðàì ãðóïïû) èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ è ïðîäàþò äîëè ó÷àñòèÿ â ïîòîêå ïîñòóïëåíèé ïî ýòîìó ïóëó, 
îôîðìëåííûå êàê öåííûå áóìàãè îñîáîãî âèäà, èíâåñòîðàì. Ñêâîçíûå áóìàãè 
ïîçâîëÿþò ðàñïðåäåëèòü ïîòîê ïîñòóïëåíèé ïî ïóëó ðàçíûìè ñïîñîáàìè, ó÷è-
òûâàþùèìè ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ. Ïåðåâîäíûå öåííûå áóìàãè îáû÷íî ãà-
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ðàíòèðîâàíû ãîñóäàðñòâåííûìè èëè ÷àñòíûìè êîìïàíèÿìè, äàæå åñëè èïî-
òå÷íûå êðåäèòû, ëåæàùèå â îñíîâå ïåðåâîäíûõ  áóìàã, ãàðàíòèðîâàíû èëè 
çàñòðàõîâàíû îò êðåäèòíîãî ðèñêà. 

Ýâîëþöèÿ èïîòå÷íîé ñèñòåìû ÑØÀ, âûçâàííàÿ ïðåæäå âñåãî ðàçâèòèåì 
âòîðè÷íîãî ðûíêà, çàêëþ÷àëàñü â èíñòèòóöèîíàëüíîì ðàçäåëåíèè îñíîâíûõ 
àñïåêòîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ: 

1. Âûäà÷à èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. 
2. Îáñëóæèâàíèå êðåäèòîâ. 
3. Ôèíàíñèðîâàíèå. 
4. Ñòðàõîâàíèå êðåäèòíîãî ðèñêà. 
Â òðàäèöèîííîé ñèñòåìå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ïåðâè÷íûé êðåäèòîð 

(ñáåðåãàòåëüíûé èíñòèòóò) îñóùåñòâëÿë âñå ïåðå÷èñëåííûå ôóíêöèè, äîëãî-
ñðî÷íûå (÷àùå 30-ëåòíèå) èïîòå÷íûå êðåäèòû ôèíàíñèðîâàëèñü êðàòêîñðî÷-
íûìè çàèìñòâîâàíèÿìè. Ñîâîêóïíûé ðèñê, êîòîðûé ëîæèëñÿ íà êðåäèòîðà è 
âêëþ÷àë êðåäèòíûé ðèñê çà¸ìùèêîâ, è ïðîöåíòíûé ðèñê, è ðèñê äîñðî÷íîãî 
ïîãàøåíèÿ, áûë, íåñîìíåííî, âåëèê. Ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 1980-å ãîäû 
ñòèìóëèðîâàë ïåðâè÷íûõ êðåäèòîðîâ ê îáðàùåíèþ íà âòîðè÷íûé ðûíîê è òåì 
ñàìûì ñïîñîáñòâîâàë ïðîöåññó äåçèíòåãðàöèè èïîòå÷íûõ ôóíêöèé ìåæäó ðàç-
ëè÷íûìè èíñòèòóòàìè. 

Ðàñùåïëåíèå èïîòå÷íîãî ïðîöåññà ïîçâîëèëî ðàçëè÷íûì èíñòèòóòàì ñêîí-
öåíòðèðîâàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â ñôåðàõ, ãäå îíè îáëàäàëè íàèáîëüøèìè 
ñðàâíèòåëüíûìè ïðåèìóùåñòâàìè. Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûå èíñòèòóòû ïîëó÷èëè 
âîçìîæíîñòü ñïåöèàëèçàöèè íà îïåðàöèÿõ ïî ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòîâ, à 
ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà – íà èíâåñòèðîâàíèè â èïîòå÷íóþ ñôåðó. Ñòðàõî-
âûå êîìïàíèè, òàêèå êàê ÔÆÀ è ÀÄÂ ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà ïðåäîñòàâëåíèè 
ãàðàíòèé è ñòðàõîâàíèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ñïåöèàëèçàöèÿ èíñòèòóòîâ èïî-
òå÷íîãî ðûíêà ïðèâåëà ê ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ â öåëîì. Ýòî âûðàçèëîñü, ïðåæäå âñåãî, â ñíèæåíèè ïðîöåíòíûõ 
ñòàâîê ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì ïî îòíîøåíèþ ê ñòàâêàì ïî ãîñóäàðñòâåííûì 
îáëèãàöèÿì, à òàêæå â ñíèæåíèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, ò.å. ðàçíèöû ìå-
æäó ñòîèìîñòüþ ïðèâëå÷¸ííûõ ðåñóðñîâ è ñòîèìîñòüþ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ 
äëÿ êîíå÷íûõ çà¸ìùèêîâ. 

Åù¸ îäíèì âàæíûì ðåçóëüòàòîì ñïåöèàëèçàöèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñòàëî ðàñøèðåíèå àññîðòèìåíòà èíñòðóìåíòîâ êàê ïåðâè÷íî-
ãî, òàê è âòîðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêîâ. Ðàçíîîáðàçèå êðåäèòíûõ ïðîäóêòîâ 
îáóñëîâëåíî ðàçëè÷èÿìè â ïîòðåáíîñòÿõ çà¸ìùèêîâ, à íàëè÷èå øèðîêîãî ñïåê-
òðà èíñòðóìåíòîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà – íåîäíîðîäíîñòüþ çàïðîñîâ èíâåñòîðîâ. 
Èííîâàöèè è ãèáêàÿ ïîëèòèêà ïåðâè÷íûõ êðåäèòîðîâ â ñôåðå ïîäáîðà àäåêâàò-
íûõ èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ äëÿ êàæäîé êàòåãîðèè çà¸ìùèêîâ ïîçâîëèëè ïîâû-
ñèòü äîñòóïíîñòü èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ äëÿ íàñåëåíèÿ. Ïîÿâëåíèå íîâûõ ñïîñî-
áîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â èïîòå÷íûé ïðîöåññ ïîñðåäñòâîì äîëãîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ «Ôàííè Ìåé» è «Ôðåääè Ìàê», ïåðåâîäíûõ áóìàã è ïðîèçâîäíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ, ïîçâîëèëî âûâåñòè ðåñóðñíîå îáåñïå÷åíèå èïîòå÷íîé ñôåðû çà 
ïðåäåëû ñáåðåãàòåëüíîãî ñåêòîðà íà áîëåå øèðîêèé ðûíîê êàïèòàëà è òåì ñà-
ìûì çíà÷èòåëüíî ñíèçèòü çíà÷èìîñòü äèëåììû èïîòå÷íîãî ðûíêà. Ôèíàíñîâîå 
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îáåñïå÷åíèå èïîòå÷íîãî áèçíåñà óòðàòèëî ñâîé ÿâíûé öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð è 
ñòàëî ìåíåå çàâèñèìûì îò ñîñòîÿíèÿ ñáåðåãàòåëüíîé ñôåðû. 

Âòîðè÷íûé èïîòå÷íûé ðûíîê ÑØÀ ñëîæèëñÿ ïîä âëèÿíèåì êàê îáúåêòèâ-
íûõ ôàêòîðîâ, òàê è â ðåçóëüòàòå öåëåíàïðàâëåííîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòè-
êè, ïðîâîäèìîé â èïîòå÷íîé ñôåðå. Ê îáúåêòèâíûì ôàêòîðàì ìîæíî îòíåñòè 
ñëåäóþùèå: 

1. Òðàäèöèîííîå ïðåîáëàäàíèå ñáåðåãàòåëüíûõ èíñòèòóòîâ íà ïåðâè÷íîì 
ðûíêå è íàëè÷èå îãðàíè÷åíèé íà ìàêñèìàëüíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ïî äåïîçè-
òàì, êîòîðîå âûçûâàëî ïåðèîäè÷åñêóþ íåõâàòêó ðåñóðñîâ â èïîòå÷íîé ñôåðå. 

2. Ôèíàíñèðîâàíèå ñáåðåãàòåëüíûìè èíñòèòóòàìè äîëãîñðî÷íûõ èïîòå÷-
íûõ êðåäèòîâ êðàòêîñðî÷íûìè äåïîçèòàìè, ÷òî îòðèöàòåëüíî ñêàçûâàëîñü íà 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñáåðåãàòåëüíûõ èíñòèòóòîâ â ïåðèîä ðîñòà ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê.  

3. Íàëè÷èå ãåîãðàôè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé íà äåÿòåëüíîñòü ñáåðåãàòåëüíûõ 
èíñòèòóòîâ, ÷òî âûçûâàëî íåðàâíîìåðíîñòü âûäà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ìåæ-
äó øòàòàìè è ðàçëè÷èå ìåæäó íèìè ïî óðîâíþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî èïîòå÷-
íûì êðåäèòàì. Ñáåðåãàòåëüíûå èíñòèòóòû, èìåþùèå ëèöåíçèþ íà ïðîâåäåíèå 
êðåäèòíûõ îïåðàöèé â îäíîì øòàòå, íå ìîãëè ðàñïðîñòðàíÿòü ñâîþ äåÿòåëü-
íîñòü â äðóãèõ øòàòàõ.  

Äåçèíòåãðàöèÿ ýëåìåíòîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ðàìêàõ ìîäåëè âòî-
ðè÷íîãî ðûíêà, èìååò îäèí ñóùåñòâåííûé íåäîñòàòîê. Îí çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, 
÷òî óñïåõ îäíîãî ó÷àñòíèêà èïîòå÷íîé ñèñòåìû, âûïîëíÿþùåãî îãðàíè÷åííûé 
íàáîð ôóíêöèé, çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî äîáðîñîâåñòíî äðóãèå ó÷àñòíèêè 
èïîòå÷íîãî ðûíêà âûïîëíÿþò ñâîè ôóíêöèè. Áîëåå òîãî, èíòåðåñû êàæäîãî 
êîíêðåòíîãî ó÷àñòíèêà öåïî÷êè ÷àñòî ðàñõîäÿòñÿ ñ èíòåðåñàìè äðóãèõ ñòîðîí. 
Îòìå÷åííûé íåäîñòàòîê ìîäåëè âòîðè÷íîãî ðûíêà, òåì íå ìåíåå, íå ñäåðæèâà-
åò ïðîöåññ äàëüíåéøåé ñïåöèàëèçàöèè ó÷àñòíèêîâ èïîòå÷íîé ñèñòåìû. Â êà-
÷åñòâå ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîé ñèñòåìû ÑØÀ ñïå-
öèàëèñòû íàçûâàþò ñëåäóþùèå: 

• âûÿâëåíèå ïðèáûëüíûõ è íåïðèáûëüíûõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòîðîâ, 
êàòåãîðèé çà¸ìùèêîâ è ïðåäîñòàâëåíèå ðàçíûì êàòåãîðèÿì ðàçëè÷íûõ èïî-
òå÷íûõ ïðîäóêòîâ. Íàèáîëåå ïðèáûëüíûì êàòåãîðèÿì çà¸ìùèêîâ êðåäèòîðû 
áóäóò ïðåäîñòàâëÿòü óíèêàëüíûå èïîòå÷íûå ïðîäóêòû, íåïðèáûëüíûì – ñòàí-
äàðòèçîâàííûå èíñòðóìåíòû. Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëèò ñíèçèòü èçäåðæêè ïî 
ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòîâ ïðèìåðíî äëÿ ïîëîâèíû çà¸ìùèêîâ, ïðè ýòîì íàè-
áîëüøèé âûèãðûø ïîëó÷àò ñåìüè ñ íèçêèì äîõîäîì; äàëüíåéøåå ïåðåðàñïðå-
äåëåíèå ðèñêîâ îò ïåðâè÷íûõ êðåäèòîðîâ íà ðûíîê êàïèòàëà; 

• ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è äàëüíåéøàÿ ãëîáàëèçàöèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðèâëåêàåìûõ â èïîòå÷íóþ ñôåðó ÑØÀ.  

Àíàëèçèðóÿ ðàçâèòèå ñèñòåìû êðåäèòîâàíèÿ ñëîæíî ïåðåîöåíèòü òó ðîëü, 
êîòîðóþ ñûãðàëî ãîñóäàðñòâî â ðàçâèòèè äàííîé ìîäåëè, âåäü áåç åãî ó÷àñòèÿ 
ýòî áûëî áû ñîâåðøåííî íåâîçìîæíî. Íà÷èíàÿ ñ 30-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà 
èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå íàõîäèëî ïîñòîÿííóþ ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ôåäå-
ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ. Íà ñàìûõ âûñøèõ óðîâíÿõ âëàñòè è âîîáùå â 
äåëîâûõ è ïîëèòè÷åñêèõ êðóãàõ ñòðàíû ñóùåñòâóåò òâ¸ðäîå óáåæäåíèå, ÷òî 
ãðàæäàíèí ÑØÀ òîëüêî òîãäà ñòàíîâèòñÿ ïîëíîöåííûì è âëèÿòåëüíûì ÷ëåíîì 
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îáùåñòâà, êîãäà ó íåãî åñòü ñîáñòâåííûé äîì. Ñâîé äîì – ýòî ïðèçíàê òîãî, ÷òî 
ó ÷åëîâåêà â ÑØÀ åñòü ïðî÷íûå êîðíè, ÷òî îí ñîñòîÿòåëüíûé ãðàæäàíèí, 
ïðèâåðæåííûé ãëàâíûì îáùåñòâåííûì öåííîñòÿì, ñïîñîáíûé óïðàâëÿòü ñâîåé 
ñóäüáîé, ïîíèìàþùèé è ðàçäåëÿþùèé èíòåðåñû ñòðàíû. Íàëè÷èå ÷àñòíîé ñîá-
ñòâåííîñòè – ýòî ïîêàçàòåëü ñòàòóñà ÷åëîâåêà, à òàêæå íåêîòîðîãî ðîäà ñèñ-
òåìà ïîääåðæêè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó ãðàæäàíèí, âëàäåþùèé 
æèëîé íåäâèæèìîñòüþ ñêîðåå áóäåò ïðîÿâëÿòü ëîÿëüíîñòü ïî îòíîøåíèþ ê 
ñóùåñòâóþùåé âëàñòè. Øèðîêî ðàñïðîñòðàí¸ííîå èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå, 
ñîïðÿæ¸ííîå ñ ãîñóäàðñòâåííûì ñòðàõîâàíèåì èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ñëóæèò 
ìîùíûì ôàêòîðîì, îáåñïå÷èâàþùèì äîñòóïíîñòü æèëüÿ â ÑØÀ äëÿ ëþäåé ñî 
ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèìè äîõîäàìè.  

 

Кризис ипотечного кредитования  
в 2007—2009 гг. 

 

Ãëîáàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008–2009 ãã. â áîëüøîé ñòåïåíè áûë 
ñïðîâîöèðîâàí äåôîëòàìè íà ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÑØÀ â 2007–
2008 ãã. Äåôîëò ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó (mortgage default) îçíà÷àåò íåñâîå-
âðåìåííîå èëè íåïîëíîå èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî êðåäèòíîìó äîãîâîðó. 
Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¸ííûì ñëó÷àåì íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â ÑØÀ â 2007–
2008 ãã. ñòàëà íåóïëàòà ðåãóëÿðíûõ ïëàòåæåé.  

Ýïèöåíòðîì êðèçèñà ëèêâèäíîñòè ïîñëóæèëà ñôåðà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-
íèÿ, à îñíîâíîé ïðè÷èíîé – íåñïîñîáíîñòü áîëüøîãî ÷èñëà çà¸ìùèêîâ, âçÿâ-
øèõ êðåäèòû íà ïîêóïêó æèëüÿ, âîâðåìÿ èõ ïîãàñèòü. Ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ 
âñÿ÷åñêè ïîääåðæèâàëî ðàçâèòèå ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî âû-
çâàëî â èòîãå óâåðåííîñòü ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â íåâûñîêèõ ðèñêàõ 
àêòèâîâ, îáåñïå÷åííûõ âûïëàòàìè ïî èïîòåêå, äàæå òåõ, ãäå íå ñóùåñòâîâàëî 
ãàðàíòèé ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Äîïîëíèòåëüíûé èìïóëüñ ðàçâèòèå ñèñòåìû 
êðåäèòîâàíèÿ ïîëó÷èëî â ñâÿçè ñ ïðîöåññàìè ñåêúþðèòèçàöèè, êîòîðûå îò-
êðûëè ïîèñòèíå îãðîìíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ïðèâëå÷å-
íèè ñðåäñòâ íà ðûíîê èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ñòîèò òàêæå óïîìÿíóòü î íîâûõ 
ïðîãðàììàõ êðåäèòîâàíèÿ, à òàêæå íîâåéøèõ ñèñòåìàõ îöåíêè, êîòîðûå âñÿ-
÷åñêè ïîîùðÿëè âñ¸ áîëüøåå ÷èñëî ãðàæäàí (â òîì ÷èñëå ñ ïëîõîé êðåäèòíîé 
èñòîðèåé è íèçêèìè äîõîäàìè) áðàòü êðåäèòû íà ïîêóïêó æèëüÿ. 

Äî 2008 ã. â ÑØÀ íàáëþäàëñÿ ïîñòîÿííûé ðîñò öåí íà íåäâèæèìîñòü, âû-
ñîêàÿ çàíÿòîñòü íàñåëåíèÿ, íèçêàÿ ñòîèìîñòü çà¸ìíûõ ñðåäñòâ è øèðîêîå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ äëÿ âûñîêîðèñêîâàííûõ çà¸ìùèêîâ. Íåêðå-
äèòîñïîñîáíûå çà¸ìùèêè íå ìîãëè áðàòü ñòàíäàðòíûå èïîòå÷íûå êðåäèòû ñî 
çíà÷èòåëüíûì, 20–30%-íûì ïåðâîíà÷àëüíûì âçíîñîì, è ïîëó÷àëè íåñòàíäàðò-
íûå èïîòå÷íûå êðåäèòû – ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé, íèçêèì ïåðâîíà÷àëüíûì 
âçíîñîì, íåïîëíûì ïîäòâåðæäåíèåì äîõîäîâ, â íàäåæäå íà òî, ÷òî áóäåò âîç-
ìîæíîñòü ýòè êðåäèòû ðåôèíàíñèðîâàòü è ñíèçèòü ñòàâêó êðåäèòîâàíèÿ, çà-
íÿâ â äðóãîì áàíêå.  

Â 2006 ã. ïðîèçîøëî ñîâïàäåíèå ðÿäà íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé: öåíû íà íå-
äâèæèìîñòü ïåðåñòàëè ðàñòè, ñòîèìîñòü äåíåã âûðîñëà, çàíÿòîñòü íàñåëåíèÿ 
ñòàëà ñíèæàòüñÿ. Êàê ñëåäñòâèå ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè çà¸ìíûõ ñðåäñòâ – 
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ïëàâàþùèå ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì óâåëè÷èëèñü, çà¸ìùèêàì ñòàëî 
íåâûãîäíî ðåôèíàíñèðîâàòü ñâîè êðåäèòû, è îíè ïåðåñòàëè ïëàòèòü ïî íèì. 
Áîëåå òîãî, ó òàêèõ êðåäèòîâ áûë èçíà÷àëüíî î÷åíü íèçêèé ïåðâîíà÷àëüíûé 
âçíîñ, à èïîòå÷íûé áàíêè ñ÷èòàëè, ÷òî ðîñò öåí íà íåäâèæèìîñòü êîìïåíñèðó-
åò ðèñê ïîòåðü ïðè âîçìîæíîì íàëîæåíèè âçûñêàíèÿ. Îäíàêî â óñëîâèÿõ ïðå-
êðàùåíèÿ ðîñòà öåí íà æèëü¸ ïðè äåôîëòå çà¸ìùèêà è ðåàëèçàöèè ïðåäìåòà 
çàëîãà ðàçìåð ïîòåðü êðåäèòîðà óâåëè÷èëñÿ. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èëîñü, ÷òî 
10–15% àìåðèêàíñêîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà âäðóã îêàçàëîñü â ñèòóàöèè, êîãäà, 
âî-ïåðâûõ, âûðîñëî ÷èñëî äåôîëòîâ ïî ðèñêîâàííûì êðåäèòàì; âî-âòîðûõ, ïðè 
ðåàëèçàöèè çàëîæåííûõ äîìîâ óâåëè÷èëèñü ïîòåðè èïîòå÷íûõ áàíêîâ è, â-
òðåòüèõ, ðåçêî óïàë ñïðîñ íà íåäâèæèìîñòü. Äàëåå âûÿâèëîñü, ÷òî ñóùåñòâî-
âàâøåå â ÑØÀ ðåãóëèðîâàíèå äî 2007 ã. íå ïðåäóñìàòðèâàëî àäåêâàòíîãî ðàñ-
êðûòèÿ èíôîðìàöèè ïî èïîòå÷íûì öåííûì áóìàãàì äëÿ èíâåñòîðîâ.  

Äåéñòâóþùàÿ ñ 2007 ã. ñèñòåìà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â ÑØÀ ïîäðàçóìå-
âàåò äîñòàòî÷íî ïîäðîáíîå îïèñàíèå è ôèíàíñîâûé àíàëèç èïîòå÷íîãî ïóëà, 
ò.å. èíôîðìàöèþ î òîì, êàê ñåáÿ âåäóò êðåäèòû, êîòîðûå âûäàíû çà¸ìùèêàì 
ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè. Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò îïèñàíèå äâèæåíèÿ 
ðèñêîâ îò èïîòå÷íîãî ïóëà ê èíñòðóìåíòàì âòîðè÷íîãî ðûíêà. Èíâåñòîðó 
ñëîæíî îöåíèòü êîíå÷íûå ðèñêè èíñòðóìåíòà âòîðè÷íîãî ðûíêà â ñëó÷àå èç-
ìåíåíèÿ ïîâåäåíèÿ ïîðòôåëÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ó èíâåñòîðîâ íåò âîçìîæ-
íîñòè ïðîàíàëèçèðîâàòü, íàñêîëüêî óõóäøåíèå ñèòóàöèè ñ äåôîëòàìè íà ïåð-
âè÷íîì ðûíêå îòðàçèòñÿ íà èõ ïîçèöèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Åñòåñòâåííî, ÷òî 
â óñëîâèÿõ êðèçèñà îíè ïðèíèìàþò ðåøåíèå âîîáùå ïðåêðàòèòü òîðãîâëþ 
ðèñêîâàííûìè, ïî èõ ìíåíèþ, èíñòðóìåíòàìè âòîðè÷íîãî ðûíêà. Äîâåðèå, íà 
êîòîðîì ôàêòè÷åñêè äåðæàëñÿ ðûíîê, áûëî óòðà÷åíî èíâåñòîðàìè â óñëîâèÿõ 
îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè. Êàê ñëåäñòâèå, óõóäøèëàñü ñèòóàöèÿ ñ 
ëèêâèäíîñòüþ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Äâóõóðîâíåâàÿ 
ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò ïîñòîÿííîå, ïëàíîâîå è ïðåäñêàçóåìîå ðåôèíàíñèðîâà-
íèå, îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ëèêâèäíîñòè äëÿ êðåäèòîðîâ ñëóæèò âòîðè÷íûé 
ðûíîê. Åñëè íåò âîçìîæíîñòè ïðîäàâàòü èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè – íåò âîç-
ìîæíîñòè âûäàâàòü èïîòå÷íûå êðåäèòû. Åù¸ îäíî ñëåäñòâèå – ðåçêîå óõóä-
øåíèå ëèêâèäíîñòè êðàòêîñðî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà, îáåñïå-
÷åííûõ èïîòåêîé. Òàêèå öåííûå áóìàãè íåîáõîäèìî ïîñòîÿííî ðåôèíàíñèðî-
âàòü, ÷òî â óñëîâèÿõ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè äåëàòü íåâîçìîæíî. Âîçíèêëè 
òðóäíîñòè êàê ñ âûïóñêîì êðàòêîñðî÷íûõ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, òàê è ñ 
ïîãàøåíèåì ñóùåñòâóþùèõ âûïóñêîâ.  

Â 2007 ã. áîëåå ìèëëèîíà äîìîõîçÿéñòâ â ÑØÀ ïîòåðÿëè ïðàâî íà âûêóï 
çàêëàäíûõ. Â íàäâèãàþùåìñÿ êðèçèñå ïîñòðàäàëè ïåðâè÷íûå êðåäèòîðû, ïî-
ñêîëüêó çà¸ìùèêè îòêàçûâàëèñü âûïëà÷èâàòü êðåäèòû ïî çàêëàäíûì. Ïðî-
áëåìû áûñòðî ïåðåêèíóëèñü íà äðóãèå ñåêòîðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñïðîâîöè-
ðîâàâ, â ÷àñòíîñòè, îñòðóþ ñèòóàöèþ ñ ëèêâèäíîñòüþ ñíà÷àëà â ÑØÀ, à çàòåì 
è â ìèðîâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Ýôôåêò îêàçàëñÿ ñòîëü çíà÷èòåëüíûì ïî 
ïðè÷èíå òîãî, ÷òî äîëÿ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà àìåðèêàí-
ñêîì ôîíäîâîì ðûíêå, î÷åíü âåëèêà.  

Ðàçâèòèå êðèçèñà ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ îïåðàöèé íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, 
íà ðûíêå äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, à òàêæå ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ îáùèõ ñòàâîê 
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êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ. Âîçìîæíîñòè ïðèâëåêàòü ëèêâèäíûå äåíåæíûå ðåñóðñû 
â ñòðàíå ðåçêî óïàëè, ÷òî ïðèâåëî ê ñóùåñòâåííûì çàéìàì íà âíåøíèõ ðûíêàõ. 
Êðèçèñ òàêæå âûçâàë çàìåäëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñâÿçè ñîêðàùåíèåì 
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ è èíâåñòèöèîííûõ âëèâàíèé â ýêîíîìèêó.  

Ïðè÷èíû êðèçèñà ñîâåðøåííî ðàçíîîáðàçíû. Ñðåäè íèõ ìîæíî îáîçíà÷èòü 
íåñïîñîáíîñòü çà¸ìùèêîâ ïîãàøàòü êðåäèòíûå âûïëàòû, ïëîõóþ ñèñòåìó 
îöåíêè ïëàò¸æåñïîñîáíîñòè çà¸ìùèêîâ, íåàäåêâàòíóþ ñèñòåìó ïðåäîñòàâëå-
íèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà è ðÿä äðóãèõ.  

Ðîñò öåí íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü â ÑØÀ ïðîèñõîäèë ïî÷òè íåïðåðûâíî ñ 
1950 ã., ÷òî ñòàëî îñíîâàíèåì óâåðåííîñòè â îáúåêòèâíîì õàðàêòåðå ýòîãî ðîñ-
òà è åãî ïðîäîëæåíèÿ â áóäóùåì. Ïîìèìî ðàñøèðåíèÿ ñïðîñà íà íîâûå äîìà â 
êà÷åñòâå æèëèùà, â ÑØÀ âñ¸ áîëåå ïîïóëÿðíûìè ñòàíîâèëèñü âëîæåíèÿ â 
íåäâèæèìîñòü êàê îáúåêò èíâåñòèöèé, ñîçäàâàëñÿ ïîâûøåííûé ñïðîñ íà íî-
âûå äîìà, ïîäîãðåâàëñÿ ðîñò ñòðîèòåëüíîé èíäóñòðèè è ñâÿçàííîãî ñ íåé áàí-
êîâñêîãî èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ïåðèîä 2000–2007 ãã. ðîñò öåí íà äîìà 
ïðîèñõîäèë ÷ðåçìåðíî âûñîêèìè òåìïàìè è âûñòóïàë ñóùåñòâåííûì ôàêòî-
ðîì íàêîïëåíèÿ ïîòåíöèàëà èïîòå÷íîãî êðèçèñà. Çà ýòî âðåìÿ èíäåêñ öåí íà 
æèëü¸ âûðîñ ïî÷òè â 1,5 ðàçà, îáîçíà÷èâ ðåçêèé ñêà÷îê òðåíäà.  

Ñïåöèàëèñòû îòìå÷àþò, ÷òî ðàçâèòèå â ïîñëåäíèå ãîäû îáóñëîâëåííûõ 
èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ (conventional loan products) ñ áîëåå ïðîñòîé è óñêîðåí-
íîé ïðîöåäóðîé îôîðìëåíèÿ ïðèâëåêëà ê òàêèì êðåäèòàì ìíîãèõ çà¸ìùèêîâ, 
êîòîðûå ðàíåå ïûòàëèñü ïîëó÷èòü êðåäèò, îáåñïå÷åííûé ãàðàíòèåé ÔÆÀ. 
Ñðåäè íîâåéøèõ îáóñëîâëåííûõ èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ èìåëèñü è òàêèå, êîòî-
ðûå áûëè ðàññ÷èòàíû íà çà¸ìùèêîâ, ñòðåìÿùèõñÿ ìèíèìèçèðîâàòü ðàçìåðû 
ñâîèõ íà÷àëüíûõ èëè ïîñëåäóþùèõ âûïëàò ëèáî íå èìåþùèõ âîçìîæíîñòè 
èëè íå æåëàþùèõ äîêóìåíòàëüíî ïîäòâåðäèòü èñòî÷íèêè ñâîåãî äîõîäà.  

Âàæíî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî êðåäèòû, ãàðàíòèðîâàííûå ïðàâèòåëüñòâîì, 
áûëè ñóùåñòâåííî ìåíüøå ïî âåëè÷èíå, íåæåëè îáû÷íûå êðåäèòû, ïî ïðè÷èíå 
íèçêèõ ëèìèòîâ ãàðàíòèé è ñòðàõîâàíèÿ, ïðåäóñìîòðåííûõ ãîñóäàðñòâåííûìè 
ïðîãðàììàìè, è îðèåíòàöèè ýòèõ ïðîãðàìì íà êàòåãîðèè çà¸ìùèêîâ ñ íåâûñî-
êèì èëè íèçêèì óðîâíåì äîõîäîâ. Ïðèìå÷àòåëüíî òàêæå ðàçäåëåíèå çà¸ìùè-
êîâ ïî âåëè÷èíå äîõîäà. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî äëÿ ïîëó÷àòåëåé êðåäèòîâ, ãàðàí-
òèðîâàííûõ ãîñóäàðñòâîì, õàðàêòåðåí ñóùåñòâåííî ìåíüøèé óðîâåíü äîõîäà, 
÷åì äëÿ ïîëó÷àòåëåé êðåäèòîâ ñ îáû÷íûìè óñëîâèÿìè.  

Îäíèì èç ìîùíûõ ôàêòîðîâ ðàñøèðåíèÿ ðèñêîâàííîãî èïîòå÷íîãî êðåäè-
òîâàíèÿ ñòàëî áóðíîå ðàçâèòèå â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ïðîöåññîâ ñåêúþðè-
òèçàöèè áàíêîâñêèõ àêòèâîâ â ñôåðå èïîòåêè. Ôåíîìåí ðîñòà ìàñøòàáîâ è 
çíà÷åíèÿ êðåäèòíûõ äåðèâàòèâîâ ðàñöåíèâàëñÿ â àíàëèòè÷åñêîé ôèíàíñîâîé 
ëèòåðàòóðå è â ïðàêòèêå äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ êàê ïîçèòèâ-
íîå ÿâëåíèå, ïîçâîëÿþùåå êðåäèòíûì ó÷ðåæäåíèÿì õåäæèðîâàòü ðèñêè èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ, à èíâåñòîðàì – ïðåäîñòàâëÿþùåå ïåðñïåêòèâíûé èíñòðó-
ìåíò äëÿ âûãîäíîãî âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Ñèñòåìà ñòðàõîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, à òàêæå ñèñòåìà èõ ñåêúþðèòè-
çàöèè â áîëüøîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâîâàëà òîìó, ÷òî ðàçäóòîñòü èïîòå÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ ïðèîáðåëà óãðîæàþùèå ðàçìåðû. Îáùèé îáúåì ðûíêà èïîòå÷íûõ 
çàêëàäíûõ îöåíèâàëñÿ â 2007 ã. â ðàçìåðå îêîëî 1 òðëí. äîëëàðîâ. Â ýïèöåíòðå 
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êðèçèñà îêàçàëèñü êðåäèòíûå äåðèâàòèâû – îáëèãàöèè, âûïóùåííûå ïîä 
îáåñïå÷åíèå èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè. Ïðè ýòîì, íàïðèìåð, îáú¸ì îáðàùàþùèõ-
ñÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã òîëüêî îäíîãî èç âèäîâ êðåäèòíûõ äåðèâàòèâîâ – 
îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ êðåäèòíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè (Collateralized Debt 

Obligations, CDO) äîñòèã â 2007 ã. âåëè÷èíû áîëåå 1 òðëí. äîëëàðîâ. 
×òî êàñàåòñÿ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, òî ïîñêîëüêó ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà 

ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â ÑØÀ ïðåäîñòàâëÿëà äîñòàòî÷íî ñêóïûå äàííûå î 
âòîðè÷íûõ ïðîäóêòàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, îáåñïå÷åííûõ èïîòåêîé, èíâåñòîðû 
â ñâîåé ñòðàòåãèè îïèðàëèñü íà îöåíêó ïóëîâ êðåäèòîâ ðåéòèíãîâûìè àãåíòñò-
âàìè. Ðåéòèíãîâûå æå àãåíòñòâà, ïðèñóæäàþùèå ôèíàíñîâûì ïðîäóêòàì òó 
èëè èíóþ ñòåïåíè íàä¸æíîñòè, áàçèðîâàëèñü â ñâîèõ îöåíêàõ íà ïåðâîíà÷àëü-
íî çàëîæåííóþ âûñîêóþ íàä¸æíîñòü èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Íåñìîòðÿ íà òî 
÷òî îíè íå áûëè ãàðàíòèðîâàíû ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, áóìàãè îáëàäàëè âû-
ñî÷àéøåé ñòåïåíüþ íàä¸æíîñòè. Êðèòèêè äàííîé ñèñòåìû óòâåðæäàþò, ÷òî 
êðåäèòíûå àãåíòñòâà âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ áûëè ïîäêóïëåíû ñî ñòîðîíû ýìèòåí-
òîâ öåííûõ áóìàã äëÿ áîëåå áûñòðîé ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èí-
âåñòèöèîííûì áàíêàì.  

Ïðèíöèïèàëüíóþ âàæíîñòü äëÿ îöåíêè çíà÷åíèÿ èïîòå÷íîãî êðèçèñà è åãî 
ïîñëåäñòâèé èìååò àíàëèç âëèÿíèÿ ýòîãî êðèçèñà íà óñëîâèÿ è äâèæóùèå ñèëû 
ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ. Îáñòîÿòåëüíûé àíàëèç ýòîãî âîïðîñà ïîçâîëÿåò ñôîðìó-
ëèðîâàòü ðÿä äàëåêî èäóùèõ âûâîäîâ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, áðîñàåòñÿ â ãëàçà ñîâ-
ïàäåíèå íàçðåâàíèÿ è ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî êðèçèñà ñ ôîðìèðîâàíèåì ïîíèæà-
òåëüíîé òåíäåíöèè â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå è â äèíàìèêå ðîñòà ÂÂÏ.  

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ àêòèâíûå øàãè äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ äîâåðèÿ è ëèêâèä-
íîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïðåäïðèíèìàþò ðàçëè÷íûå îðãàíû ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà (ÔÐÑ) â 2009 ã. ïîíèçèëà 
ó÷¸òíóþ ñòàâêó äëÿ ïåðâîî÷åðåäíûõ çà¸ìùèêîâ äî 0,25%, ñîçäàâàÿ áëàãîïðè-
ÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ èíâåñòèöèé, âêëþ÷àÿ èïîòåêó. Àäìèíè-
ñòðàöèÿ ÑØÀ ïðåäïðèíèìàåò âñå ìåðû ïî îçäîðîâëåíèþ àìåðèêàíñêîé ýêî-
íîìèêè è èïîòå÷íîãî ðûíêà â ÷àñòíîñòè. Ðåôîðìèðîâàòü ðûíîê èïîòå÷íîãî 
êðåäèòîâàíèÿ âëàñòè ñîáèðàþòñÿ ïðåæäå âñåãî ïóò¸ì óæåñòî÷åíèÿ ñòàíäàðòîâ 
ðàáîòû åãî ó÷àñòíèêîâ. Ïîäãîòîâêîé îáíàðîäîâàííûõ ðåêîìåíäàöèé çàíèìà-
ëàñü ðàáî÷àÿ ãðóïïà ïðè ïðåçèäåíòå ÑØÀ, â êîòîðóþ âõîäèëè ðóêîâîäèòåëè 
ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà, Êî-
ìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ è Êîìèññèè ïî ñðî÷íîé áèðæåâîé 
òîðãîâëå. Íîâûå ïðàâèëà çàòðîíóò âåñü ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ 
ÑØÀ – îò èïîòå÷íûõ áðîêåðîâ äî èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ, ãàðàíòèðóþùèõ 
êðåäèòû, îò ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ äî ñàìèõ ðåãóëÿòîðîâ.  

Íîâøåñòâà ïðåæäå âñåãî êàñàþòñÿ óñèëåíèÿ íàäçîðà çà èïîòå÷íûìè êðå-
äèòîðàìè è áðîêåðàìè. Ïðåäëàãàåòñÿ íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå âíåäðèòü âûñî-
êîýôôåêòèâíûå ñòàíäàðòû ëèöåíçèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ áðîêåðîâ, ÷òî, âåðîÿò-
íî, ïîòðåáóåò ïðèíÿòèÿ íîâîãî çàêîíà. Ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâàì áóäåò ïðåäëî-
æåíî èñïîëüçîâàòü îòäåëüíóþ øêàëó ðåéòèíãîâ äëÿ ñòðóêòóðèðîâàííûõ èíñò-
ðóìåíòîâ â îòëè÷èå îò îáû÷íûõ îáëèãàöèé. Èì ïðèä¸òñÿ ðàñêðûâàòü èíôîð-
ìàöèþ î âîçìîæíûõ êîíôëèêòàõ èíòåðåñîâ (àãåíòñòâà çà÷àñòóþ ïîìîãàëè áàí-
êàì ñòðóêòóðèðîâàòü è îöåíèâàòü ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû), à òàêæå áîëåå 
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ñòðîãî îöåíèâàòü êîìïàíèè, âûäàþùèå ññóäû, êîòîðûå çàòåì ìîäèôèöèðóþòñÿ 
â èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû.  

Ðàññìàòðèâàëèñü ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ðåôîðìèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êðóï-
íåéøèõ èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ ÑØÀ «Ôàííè Ìåé» è «Ôðåääè Ìàê». ÔÐÑ âûêó-
ïèëà ó ýòèõ êîìïàíèé äîëãîâûå è öåííûå áóìàãè íà ñóììó áîëåå 1,4 òðëí. äîëë., 
à àäìèíèñòðàöèÿ îáÿçàëàñü èíâåñòèðîâàòü â íèõ äî 400 ìëðä. äîëë. Â ñôåðå 
æèëèùíîãî ðûíêà ðàçðàáîòàíà ïðîãðàììà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîìîâëàäåëüöåâ, 
èìåþùèõ õîðîøóþ ïëàò¸æíóþ èñòîðèþ ïî èïîòåêå, çàêëàäíûå êîòîðîé ïðè-
íàäëåæàò «Ôàííè Ìåé» è «Ôðåääè Ìàê». Ýòî ïðîãðàììà îêàçàëàñü äîñòóïíà 
ïî÷òè 5 ìëí. äîìîâëàäåëüöàì (The Home Affordable Refinance Program). 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîãðàììîé, îáúÿâëåííîé àäìèíèñòðàöèåé Îáàìû (The Home 

Affordable Modification Program), ãîñóäàðñòâî äîëæíî èñòðàòèòü 75 ìëðä. äîëë. 
íà ñòèìóëèðîâàíèå èïîòå÷íûõ êîìïàíèé, êîòîðûå îáÿçàëèñü ñíèçèòü ïëàòåæè 
äëÿ ïîïàâøèõ â áåäó äîìîâëàäåëüöåâ. Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, ïðî-
ãðàììà äîëæíà ñïàñòè äî 4 ìëí. äîìîâëàäåëüöåâ îò ïîòåðè äîìîâ. Àäìèíèñòðà-
öèÿ Îáàìû ïðèëîæèëà áîëüøèå óñèëèÿ, ÷òîáû Êîíãðåññ ïðèíÿë çàêîí 
«Î ïîìîùè ñåìüÿì â ñîõðàíåíèè èõ äîìîâ» (Helping Families Save Their Homes 

Act), âîøåäøèé â ñèëó 20 ìàÿ 2009 ã. Ñðåäè ïðî÷èõ ìåð çàêîí ïðîäëèë âðåìåí-
íîå óâåëè÷åíèå ñòðàõîâîãî ïîêðûòèÿ ïî âêëàäàì äî êîíöà 2014 ãîäà. 

Àäìèíèñòðàöèÿ ÑØÀ îáðàòèëàñü ê Áàçåëüñêîìó êîìèòåòó ïî áàíêîâñêîìó 
íàäçîðó ñ ïðîñüáîé ðàçðàáîòàòü ïîïðàâêè ê òðåáîâàíèÿì ïî êàïèòàëó, êîòîðûå 
áû çàñòàâëÿëè áàíêè, ðàáîòàþùèå ñî çíà÷èòåëüíûìè ðèñêàìè, óâåëè÷èâàòü 
ñâîé êàïèòàë äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü áåçîïàñíîñòè â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ 
óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.  

Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ïðè÷èíà êðèçèñà ñîñòîÿëà â òîì, ÷òî ôèíàíñîâàÿ ñèñòå-
ìà ÑØÀ ñòðåìèëàñü òðàíñôîðìèðîâàòü äåíåæíûå ðåñóðñû â èíâåñòèöèè â 
ìàêñèìàëüíîé ìåðå. Îäíàêî òàêàÿ ñèñòåìà, â êîòîðîé äåíüãè â ìàêñèìàëüíîé 
ñòåïåíè âîâëå÷åíû â èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ, èìååò ñâîþ îáîðîòíóþ ñòîðîíó. 
Îíà òðåáóåò âûñîêîé ñòåïåíè îðãàíèçîâàííîñòè è ñîãëàñîâàííîñòè äåéñòâèÿ 
âñåõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Îíà òðåáóåò âûñîêîêëàññíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî è ôè-
íàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Åñëè â êàêîì-òî èç ñåêòîðîâ ïðîèñõîäèò ñáîé, è âîç-
íèêàþò ìàòåðèàëüíûå è ôèíàíñîâûå ïîòåðè, äîïîëíèòåëüíûå äåíüãè äëÿ ïî-
êðûòèÿ âîçíèêøèõ óáûòêîâ è ïîòåðü âçÿòü íåîòêóäà – âñå äåíüãè ñâÿçàíû. 
Â ðåçóëüòàòå âîçíèêàåò íåõâàòêà ëèêâèäíîñòè.  

Ñëîæíîñòü ïðîáëåìû ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîäîáíûå êðèçèñû ëèêâèäíîñòè â 
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå èñêëþ÷èòü íåâîçìîæíî – ýòî îçíà÷àëî áû çàìîðîçèòü 
ñëîæèâøóþñÿ â áëàãîïðèÿòíûé ìîìåíò ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó, ò.å. îñòàíî-
âèòü å¸ ðàçâèòèå. Ïîñêîëüêó öèêëè÷åñêîå ðàçâèòèå êàê ïðèíöèï îòìåíèòü íå-
âîçìîæíî, îñòà¸òñÿ ðàçðàáàòûâàòü è ïðèìåíÿòü â íåîáõîäèìûõ ñëó÷àÿõ ñèñ-
òåìû ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ìåðîïðèÿòèé, íàïðàâëåííûõ íà ñìÿã÷åíèå 
ïðîáëåì ëèêâèäíîñòè è ïðåîäîëåíèå âîçíèêàþùèõ êðèçèñîâ. 

Âîçìîæíî, ðåøåíèå ëåæèò â äàëüíåéøåì ðàçâèòèè ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçà-
öèè, â ñîâåðøåíñòâîâàíèè ïðîöåññîâ ïåðåòåêàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç 
ñòðàí ñ îòíîñèòåëüíûì èçáûòêîì êàïèòàëà â ñòðàíû ñ îòíîñèòåëüíûì äåôèöè-
òîì êàïèòàëà, ò.å., â ñôåðå ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà.  
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