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Îñåíü 2008 ã. îçíàìåíîâàëà êîíåö ýïîõè. Åñëè â ïðîøëîì ïðàâèòåëüñòâà 

áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí ïðîïîâåäîâàëè ïîëèòèêó íåâìåøàòåëüñòâà â ôè-

íàíñîâóþ ñèñòåìó, òî òåïåðü îíè âûíóæäåíû ïîéòè íà íàöèîíàëèçàöèþ êðóï-

íåéøèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ êîëëàïñà ôèíàíñîâîé 

ñèñòåìû â öåëîì.  

Ðåçêîå îáîñòðåíèå êðèçèñà ïðîèçîøëî â àâãóñòå – ñåíòÿáðå 2008 ã., êîãäà 

ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ îáúÿâèëî î ïîêóïêå èïîòå÷íûõ ãèãàíòîâ «Ôðåääè Ìàê» 

(Freddie Mac – Federal Home Loan Mortgage Corporation) è «Ôàííè Ìýé» 

(Fannie May – Federal National Mortgage Association), ïðåäîñòàâèâ èì êðåäèò â 

200 ìëðä. äîëë. Ýòî áûëî ñäåëàíî äëÿ òîãî, ÷òîáû íå îáðóøèëñÿ ðûíîê äîëãî-

âûõ îáÿçàòåëüñòâ (åãî îáú¸ì ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 6 òðëí. äîëë.), êîòîðûé òðàäè-

öèîííî èìåë íàèâûñøèé êðåäèòíûé ðåéòèíã ÀÀÀ è â êîòîðûé èíâåñòèðîâàëè 

ïðàêòè÷åñêè âñå ñàìûå êîíñåðâàòèâíûå èíâåñòîðû (âêëþ÷àÿ è Öåíòðàëüíûé 

áàíê Ðîññèè). ×åðåç íåñêîëüêî äíåé îáàíêðîòèëñÿ, íå äîæäàâøèñü ñòðàòåãè÷å-

ñêîãî èíâåñòîðà, èíâåñòèöèîííûé áàíê «Ëåìàí áðàçåðñ» (Lehman Brothers), à 

«Ìåðèë Ëèí÷» (Merill Lynch), èñïóãàâøèéñÿ ñëîæèâøåéñÿ íà ðûíêå ñèòóàöèè, 

áûë ïîãëîù¸í «Áýíê îô Àìåðèêà» (Bank of America). Ïðàêòè÷åñêè îäíîâðå-

ìåííî ñ ýòèì, êðóïíåéøàÿ â ìèðå ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ ÀÈÃ (AIG) ñòàëà òå-

ðÿòü äîâåðèå êðåäèòîðîâ è îò áàíêðîòñòâà å¸ ñïàñ òîëüêî êðåäèò ÔÐÑ, êîòî-

ðûé áûë âûäàí êîìïàíèè íàïðÿìóþ, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò âñåì àìåðèêàíñêèì 

ôèíàíñîâûì çàêîíàì, òàê êàê ÀÈÃ íå ÿâëÿåòñÿ áàíêîâñêîé îðãàíèçàöèåé. 

Âñå ýòè ñîáûòèÿ ÿâèëèñü ñëåäñòâèåì ïðîöåññà ïîñòåïåííîãî äåðåãóëèðîâà-

íèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûé ïðîèñõîäèë íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåä-

íèõ 30-òè ëåò.  

 

Исторические предпосылки финансового кризиса 
 

Î÷åíü òÿæåëî òî÷íî ïðåäñêàçàòü âðåìÿ íàñòóïëåíèÿ ëþáîãî êðèçèñà, íî 

åù¸ ñëîæíåå âûÿâèòü ïðè÷èíû, åãî ïîðîäèâøèå. Ñîãëàñíî ðàáîòàì àìåðèêàí-

ñêîãî ýêîíîìèñòà Õ. Ìèíñêè, êîòîðûé ïîñâÿòèë âñþ ñâîþ æèçíü èçó÷åíèþ 

ýòèõ ïðè÷èí, ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû çàðîæäàþòñÿ ñïîíòàííî1. Ôèíàíñîâàÿ 

                                                 
∗ ПАТРОН Пётр Анатольевич – кандидат экономических наук, ассистент кафедры по-

литэкономии МГУ им. Ломоносова. Copyright © 2009. 
1 M i n s k y  H. The Financial Instability Hypothesis (May 1992). The Jerome Levy Economics Insti-

tute Working Paper No. 74, p. 2. 
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ñòàáèëüíîñòü îáùåñòâà ïîðîæäàåò óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ è óñèëèâàåò èõ 

æåëàíèå çàêëþ÷àòü âûñîêîðèñêîâàííûå ñäåëêè â íàäåæäå ïîëó÷èòü çíà÷è-

òåëüíóþ ïðèáûëü. Ýòî äåñòàáèëèçèðóåò ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó èç-çà îãðîìíîãî 

êîëè÷åñòâà óáûòî÷íûõ ñäåëîê, ÷òî è ïðèâîäèò ê êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì â ýêî-

íîìèêå. Ïîñëå ïàäåíèÿ òîãî èëè èíîãî ðûíêà, ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ïîñòå-

ïåííî âîññòàíàâëèâàåòñÿ è íà÷èíàåòñÿ íîâûé âèòîê ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.  

Åñëè ãîâîðèòü î íûíåøíåì êðèçèñå, òî åãî ïðèçðàê çàìàÿ÷èë åù¸  â 

1971 ã., êîãäà òîãäàøíèé ïðåçèäåíò ÑØÀ Ð. Íèêñîí â ñòðåìëåíèè ðåøèòü ïðî-

áëåìó ðàñòóùåãî òîðãîâîãî è áþäæåòíîãî äåôèöèòîâ ÑØÀ îòìåíèë çîëîòîå 

îáåñïå÷åíèå äîëëàðà, ïîëîæèâ êîíåö Áðåòòîí-Âóäññêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, 

ïðåïÿòñòâîâàâøåé ñâîáîäíîìó ïåðåëèâó ôèíàíñîâûõ êàïèòàëîâ èç îäíîé ýêî-

íîìèêè â äðóãóþ, è ââ¸ë ïëàâàþùèé êóðñ äîëëàðà. Êàê òîëüêî ýòî ïðîèçîøëî, 

è îáìåííûå êóðñû ïåðåñòàëè áûòü ñòàáèëüíûìè, êîìïàíèÿì ñòàëî íåîáõîäèìî 

õåäæèðîâàòü** ñâîè âàëþòíûå ðèñêè. Â 1972 ã. áûâøèé àäâîêàò Ëåî Ìåëàìåä 

èçîáð¸ë âàëþòíûå ôüþ÷åðñû è èìè ñòàëè òîðãîâàòü íà ×èêàãñêîé òîâàðíîé 

áèðæå2. Ñîâðåìåííûå ñëîæíûå äåðèâàòèâû ýòî ïðÿìûå ïîòîìêè ôüþ÷åðñîâ. 

Ð. Ðåéãàí ïðîäîëæèë êóðñ íà ëèáåðàëèçàöèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÷òî ïî-

çâîëèëî êðóïíûì èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì – òàêèì êàê ïåíñèîííûå 

ôîíäû è ñòðàõîâûå êîìïàíèè – ëåãêî âñòóïàòü íà ðûíêè äðóãèõ ãîñóäàðñòâ. 

Ýòî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî áðîêåðñêàÿ êîìèññèÿ ñòàëà ïàäàòü, à îáú¸ì òîðãîâ 

ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàòüñÿ. Òîðãîâàòü ïî ïîðó÷åíèþ êëèåíòà ñòàíîâèëîñü âñ¸ 

ìåíåå âûãîäíî, ïîýòîìó áðîêåðñêèå ôèðìû áûëè âûíóæäåíû âêëàäûâàòü ñâîè 

ñîáñòâåííûå êàïèòàëû â òîðãîâëþ íà áèðæå. 

Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè âñå ýòè êàçàëîñü áû íåçíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ êî-

ðåííûì îáðàçîì ïîìåíÿëè ñòðóêòóðó ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Èíâåñòèöèîííûå 

áàíêè, êîòîðûå òðàäèöèîííî ñîçäàâàëèñü â ôîðìå òîâàðèùåñòâ, îáëàäàëè íå-

çíà÷èòåëüíûì ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è ïîëó÷àëè îñíîâíîé äîõîä îò êîíñóëü-

òàöèîííûõ óñëóã, áûëè âûíóæäåíû ðåîðãàíèçîâûâàòüñÿ â àêöèîíåðíûå îáùå-

ñòâà è ïðèâëåêàòü äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë íà áèðæå. Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòî 

ïðèâåëî ê ðàçìûòèþ è îòìåíå â 1999 ã. çàêîíà Ãëàñà – Ñòèãàëà 1933 ã., êîòî-

ðûé ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ ïðîñòûõ âêëàä÷èêîâ çàêîíîäàòåëüíî ðàçäå-

ëÿë áàíêè íà êîììåð÷åñêèå è èíâåñòèöèîííûå3. 

1970-å ãîäû îçíàìåíîâàëèñü òàêæå áóìîì â ðàçâèòèè òîðãîâëè îïöèîíàìè. 

Áàíêè áëàãîäàðÿ ýòèì èíñòðóìåíòàì ìîãëè õåäæèðîâàòü ðèñêè, âîçíèêàþùèå 

â ïðîöåññå èçìåíåíèÿ öåíû àêòèâà. Ïîêóïàòåëü äîëæåí áûë çàïëàòèòü ïðå-

ìèþ çà ïðèîáðåòåíèå ïðàâà èñïîëíèòü îïöèîí (ò.å. ïðîäàòü èëè êóïèòü îïðå-

äåë¸ííûé àêòèâ), åñëè öåíû íà íåãî áóäóò èçìåíÿòüñÿ â íóæíîì åìó íàïðàâ-

ëåíèè. Åñëè æå öåíà ïîêóïàòåëÿ íå óñòðàèâàëà, òî îí íå áûë îáÿçàí çàêëþ-

÷àòü ñäåëêó è òåðÿë òîëüêî âûïëà÷åííóþ ïðåìèþ. 

Ðàçâèòèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñâÿçàíî ñ ïóáëèêàöèåé 

ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ, ðàçðàáîòàííîé Ôèøåðîì Áëýêîì è Ìàéðî-

                                                 
** Хеджировать – в первом приближении, значит «страховать». – Ред. 
2 Более подробно см.: M e l a m e d  L. Escape to the Futures. Wiley, 1996. 
3 B a r t h  J., B r u m b a u g h  R. D., Jr. The Repeal of Glass-Steagall and the Advent of Broad Bank-

ing, Economic and Policy Analysis Working Paper 2000-5, April 2000 
(http://www.occ.treas.gov/ftp/workpaper/wp2000-5.pdf). 
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íîì Øîóëçîì4. Äî ïîÿâëåíèÿ ýòîé ìîäåëè íèêòî íå óìåë ðàññ÷èòûâàòü òî÷íóþ 

ñòîèìîñòü îïöèîíà. Íîâàÿ ìîäåëü ïðåäëàãàëà ÿñíóþ ìàòåìàòè÷åñêóþ ôîðìó-

ëó, êîòîðàÿ âûâîäèëà âçàèìîñâÿçü öåíû îïöèîíà è öåíû ïîëîæåííîé â åãî îñ-

íîâó àêöèè èëè îáëèãàöèè. Ýòî ïîçâîëèëî ìíîãèì èíâåñòîðàì îáðåñòè óâåðåí-

íîñòü è íà÷àòü àêòèâíî èíâåñòèðîâàòü â òîëüêî ÷òî îáðàçîâàâøèéñÿ ðûíîê 

ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã. 26 àïðåëÿ 1973 ã. íà ×èêàãñêîé îïöèîííîé áèðæå 

(Chicago Board Options Exchange) – â ïåðâûé äåíü å¸ ðàáîòû – áûëî çàêëþ÷å-

íî 911 îïöèîííûõ êîíòðàêòîâ. Â 2007 ã. îáùåå êîëè÷åñòâî çàêëþ÷¸ííûõ îïöè-

îííûõ êîíòðàêòîâ äîñòèãëî 944 ìèëëèîíîâ, à ñóììà ñäåëîê ïî íèì ñîñòàâèëà 

609,4 ìëðä. äîëëàðîâ5.  

Ñëåäóþùèì âàæíûì øàãîì â ðàçâèòèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñòàëè ñâîïû – 

ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ïîçâîëÿþùèå âðåìåííî îáìåíÿòü îäíè 

àêòèâû èëè îáÿçàòåëüñòâà íà äðóãèå. Îñîáîå ìåñòî çàíÿëè ïðîöåíòíûå ñâîïû 

(interest-rate swap), êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñîãëàøåíèå ìåæäó äâóìÿ 

ñòîðîíàìè îá îáìåíå ïðîöåíòíûìè ïëàòåæàìè íà çàðàíåå îãîâîðåííóþ óñëîâ-

íóþ ñóììó (â îïðåäåë¸ííóþ äàòó îäíà ñòîðîíà ïëàòèò âòîðîé ñòîðîíå ôèêñè-

ðîâàííûé ïðîöåíò íà ýòó ñóììó è ïîëó÷àåò îò âòîðîé ñòîðîíû ïëàò¸æ íà 

ñóììó ïðîöåíòà ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå, íàïðèìåð, ïî ñòàâêå LIBOR). Íà ïðàê-

òèêå òàêèå ïëàòåæè ñêëàäûâàþòñÿ, è îäíà èç ñòîðîí âûïëà÷èâàåò ðàçíèöó 

óêàçàííûõ âûøå ïëàòåæåé6. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå âàæíû, à ñëåäîâàòåëüíî èíòåðåñíû äåôîëò-

íûå ñâîïû (credit-default swap), êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì ñâÿçàíû ñ 

ðàçðàçèâøèìñÿ ôèíàíñîâûì êðèçèñîì. Â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè äàííîãî 

ñâîïà ïðîäàâåö êðåäèòíîé çàùèòû ñîãëàøàåòñÿ âûïëàòèòü ïîêóïàòåëþ îïðå-

äåë¸ííóþ ñóììó â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà çà¸ìùèêà ïî áóäóùèì ïëàòå-

æàì. Âçàìåí ïîêóïàòåëü âûïëà÷èâàåò ïðîäàâöó ïðåìèþ.  

Îäíà èç êëþ÷åâûõ ïðîáëåì ðûíêà äåôîëòíûõ ñâîïîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî 

èç-çà ÷ðåçâû÷àéíîé ñëîæíîñòè äàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èõ öåíîîá-

ðàçîâàíèå î÷åíü òÿæåëî ïîääàâàëîñü ìàòåìàòè÷åñêîìó ìîäåëèðîâàíèþ. Êàæ-

äûé âûïóñê îñíîâûâàëñÿ íà óíèêàëüíîì íàáîðå àêòèâîâ, è ïîýòîìó ñîçäàíèå 

óíèôèöèðîâàííîé ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè äëÿ âñåõ ñóùåñòâóþùèõ íà ðûíêå 

äåôîëòíûõ ñâîïîâ îêàçàëîñü íåâîçìîæíûì. 

Íè îäíà èç ìîäåëåé íå ìîãëà ïðåäñêàçàòü ïîòåðþ êðåäèòîñïîñîáíîñòè çà-

¸ìùèêà â ìîìåíò âûäà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Àêàäåìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ 

ïîäòâåðæäàþò, ÷òî áàíêè, êîòîðûå ïðîâîäèëè ïåðâîíà÷àëüíûé àíàëèç ñîñòîÿ-

íèÿ çà¸ìùèêà îòêàçàëèñü îò ïðàêòèêè ïðîâåäåíèÿ äëèòåëüíûõ ñîáåñåäîâàíèé, 

òàê êàê íå ìîãëè êîëè÷åñòâåííî ïðåäñòàâèòü â ìîäåëè îöåíêè ðèñêà òàêèå 

                                                 
4 B l a c k  F., Scholes M. The Pricing of Options and Corporate Liabilities. – «Journal of Political 

Economy», 81 (3) 1973, p. 637–654. 
5 Chicago Board Options Exchange, Market Statistics 2007, p. 1 

(http://www.cboe.com/data/marketstats-2007.pdf). 
6 Х а л л  Дж. Опционы, фьючерсы и другие производные финансовые инструменты. 6-е изд. 

М., 2007, с. 1056. 
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ñóáúåêòèâíûå ôàêòîðû, êàê òâ¸ðäîñòü ðóêîïîæàòèÿ êëèåíòà èëè åãî áåãàþ-

ùèé âçãëÿä âî âðåìÿ èíòåðâüþ.7  

Ñåãîäíÿ î÷åâèäíî, ÷òî èìåííî ýòè, íà ïåðâûé âçãëÿä íåçíà÷èòåëüíûå äåòà-

ëè îêàçàëèñü áîëåå òî÷íûìè ïðåäñêàçàíèÿìè äåôîëòà çà¸ìùèêà, íåæåëè 

ñëîæíî ðàññ÷èòûâàåìûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè èëè ïîêàçàòåëè êðåäèòíîé íà-

ãðóçêè çà¸ìùèêà. Â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ êàêèõ-ëèáî «ïðåäîõðàíèòåëåé» ðû-

íîê äåôîëòíûõ ñâîïîâ â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ðîñ íåâåðîÿòíûìè òåìïàìè è 

íà÷àë ñíèæàòüñÿ òîëüêî â ïîñëåäíåå âðåìÿ (ñì. äèàãðàììó 1). 

Äèàãðàììà 1. Объём рынка дефолтных свопов, трлн. долл. 
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 International Swaps and Derivatives Association Inc., ISDA Market Survey results, 
1987 – Present  
(www.isda.org/statistics/pdf/ISDA-Market-Survey-results1987-present.xls). 

Ôüþ÷åðñû, îïöèîíû è ñâîïû îáëàäàþò îäíîé íåìàëîâàæíîé õàðàêòåðèñòè-

êîé: ìàëåíüêèå ïåðâîíà÷àëüíûå âëîæåíèÿ ìîãóò ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíûì 

óáûòêàì. Ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû ïîêóïàþò çà íåçíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ðåàëü-

íîé ñòîèìîñòè, à âîò ïðîäàâöû îïöèîíîâ äîëæíû áóäóò ïîêðûòü óáûòêè ïîêó-

ïàòåëåé, ÷òî ìîæåò áûòü â íåñêîëüêî ðàç áîëüøå, ÷åì ðàçìåð ïðåìèè, êîòî-

ðóþ èì çàïëàòèëè èçíà÷àëüíî è ò.ä. 

Âñ¸ ýòî çàòðóäíÿëî ðåãóëÿòîðàì ðûíêà îöåíêó ðèñêîâ îòäåëüíûõ êîìïà-

íèé, è ïîýòîìó îíè ñîñðåäîòî÷èëèñü íà óëó÷øåíèè èíôðàñòðóêòóðû ñàìîãî 

ðûíêà, îòñëåæèâàÿ ëèøü èñïîëíåíèå ñîâåðø¸ííûõ ñäåëîê ÷åðåç öåíòðàëüíûå 

êëèðèíãîâûå ïàëàòû (÷åãî, ê ñîæàëåíèþ, äî ñèõ ïîð íå ñóùåñòâóåò íà ðûíêå 

äåôîëòíûõ ñâîïîâ).  

Òåìïû ðîñòà ðûíêà äåðèâàòèâîâ çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü ïîñëå êðèçèñà 

1987 ã., êîòîðûé îáíàæèë íåäîñòàòêè òåõíèêè õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ ïîðòôåëÿ 

öåííûõ áóìàã. Èíâåñòîðû ïðîäàâàëè ôüþ÷åðñû, ÷òîáû çàñòðàõîâàòü ñåáÿ îò 

ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè ñâîèõ ïîðòôåëåé. Îäíàêî ÷åì áîëüøå èíâåñòîðîâ ïðîäàâà-

ëè ýòè ôüþ÷åðñû, òåì áîëüøå îíè ïàäàëè â öåíå, ÷òî âëåêëî çà ñîáîé ïàäåíèå 

                                                 
7 K a s h y a p  A., R a j a n  R., S t e i n  J. The Global Roots of the Current Financial Crisis and Its 

Implications for Regulation, August 2008, p. 4 
(http://www.ecb.int/events/pdf/conferences/cbc5/Rajan.pdf?e6ec05de5d9a6758eddafc09842b4fe8). 
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ðåàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, âûíóæäàëî èíâåñòîðîâ åù¸ 

áîëüøå óâåëè÷èâàòü ïðîäàæó ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ è ò.ä.8 Àìåðèêàíñêèì 

íàäçîðíûì îðãàíàì ïðèøëîñü çàêîíîäàòåëüíî îãðàíè÷èòü èñïîëüçîâàíèå ïðî-

èçâîäíûõ öåííûõ áóìàã äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü ïîâòîðåíèå ïîäîáíûõ 

ñèòóàöèé. 

Äåðèâàòèâû, îäíàêî, ïðîäîëæàëè àêòèâíî èñïîëüçîâàòüñÿ èíâåñòîðàìè äëÿ 

ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ. ßðûì ñòîðîííèêîì èñïîëüçîâàíèÿ äåðèâàòèâîâ 

áûë À. Ãðèíñïåí, ïðåäñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ ÔÐÑ ñ 1987 ïî 2006 ã. Â ñâîåé êíèãå 

«Ýïîõà ïîòðÿñåíèé» îí ïðèâåòñòâîâàë ðàçâèòèå ðûíêà äåôîëòíûõ ñâîïîâ: 

«Îäíîé èç ïîñëåäíèõ âàæíåéøèõ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé ÿâëÿåòñÿ äåôîëòíûé 

ñâîï… Ðûíî÷íûé èíñòðóìåíò, ïîçâîëÿþùèé êðåäèòîðàì ñ âûñîêîé äîëåé çà-

¸ìíûõ ñðåäñòâ ïåðåäàâàòü ðèñê òðåòüåé ñòîðîíå, ìîæåò èìåòü êðèòè÷åñêîå 

çíà÷åíèå äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, îñîáåííî â ãëîáàëèçèðîâàííîé ñðå-

äå. Äåôîëòíûå ñâîïû, ïîÿâèâøèåñÿ â îòâåò íà ýòó ïîòðåáíîñòü ìãíîâåííî çà-

âîåâàëè ðûíîê… Ñìÿã÷àþùèé ýôôåêò ýòèõ èíñòðóìåíòîâ íàãëÿäíî ïðîÿâèëñÿ 

â ïåðèîä ìåæäó 1998 è 2001 ãã., êîãäà îíè áûëè èñïîëüçîâàíû äëÿ ïåðåäà÷è 

ðèñêîâ ïî êðåäèòàì â 1 òðëí. äîëë., êîòîðûå áûëè ïðåäîñòàâëåíû íà ðàçâèòèå 

òåëåêîììóíèêàöèîííûõ ñåòåé. Õîòÿ çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ êîìïàíèé â ýòîé ñôåðå 

íå ñìîãëà ïîãàñèòü äîëã èç-çà ëîïíóâøåãî òåõíè÷åñêîãî ïóçûðÿ, íå ïîñòðàäàëà 

íè îäíà êðóïíàÿ êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ»9. 

Ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ – îäíà èç âàæíåéøèõ ïðè÷èí ñåãîäíÿøíåãî êðè-

çèñà – òàêæå çàðîäèëàñü â 1970-õ ãîäàõ. Èìåííî òîãäà âîçíèêëà èäåÿ îáúåäè-

íÿòü çàéìû â ïàêåòû è ïðîäàâàòü èõ ñòîðîííèì èíâåñòîðàì. Òåðìèí «ñåêüþ-

ðèòèçàöèÿ» âïåðâûå ïîÿâèëñÿ â êîëîíêå «Ñëóõè ñî Ñòðèò» â «Óîëë-ñòðèò 

äæîðíåë» â 1977 ã. Îí áûë «èçîáðåòåí» Ëüþèñîì Ðàíèåðè, ãëàâîé èïîòå÷íîãî 

äåïàðòàìåíòà áàíêà «Ñàëîìîí áðàçåðñ» (Salomon Brothers). Èìåííî ýòîò òåð-

ìèí Ë. Ðàíèåðè ïðåäëîæèë èñïîëüçîâàòü ðåïîðò¸ðó Ýíí Ìîíðî â ñòàòüå, ïî-

ñâÿù¸ííîé îïèñàíèþ îïåðàöèé ñ ïåðâûì âûïóñêîì öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åí-

íûõ çàëîãîì ïðàâ òðåáîâàíèÿ ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì10. Ñäåëêà áûëà îñíîâàíà 

íà èñïîëüçîâàíèè ñòðóêòóðû ïðÿìîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (pass-through), â ñîîòâåò-

ñòâèè ñ êîòîðîé îñîáàÿ ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ ðàñïðåäåëÿåò ìåæäó äåðæàòåëÿ-

ìè öåííûõ áóìàã âñå «ñãåíåðèðîâàííûå» ïóëîì êðåäèòîâ äåíåæíûå ñðåäñòâà 

íà ìîìåíò î÷åðåäíîé âûïëàòû ïî áóìàãàì. Â êà÷åñòâå àíäåððàéòåðà êàê ðàç è 

âûñòóïèë «Ñàëîìîí áðàçåðñ». Ñäåëêà ïîëó÷èëà íàçâàíèå «Ýìèññèÿ Áàíêà 

Àìåðèêè» (Bank of America Issue)11. Ðûíîê öåííûõ áóìàã ïîäîáíîãî ðîäà ïî-

ñòîÿííî ðîñ è ê êîíöó 2007 ã. äîñòèã îáú¸ìà â 2,5 òðëí. äîëë. (ñì. äèàãðàììó 2). 

                                                 
8 F u r b u s h  D. Program Trading and Price Movement: Evidence from the October 1987 Market 

Crash. – «Financial Management», 18 (1989), pр. 68–83. 
9 Г р и с п е н  А. Эпоха потрясений: Проблемы и перспективы мировой финансовой системы. 

М., 2008, с. 335–336. 
10 К а з а к о в  А.А., История секьюритизации. – «Рынок ценных бумаг», 2003, № 19, с. 35. 
11 R a n i e r i  L. Your Mortgage Was His Bond. – «Business Week», 29.11.2004, p. 16. 
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Äèàãðàììà 2. Объём американского рынка ценных бумаг, обеспеченных 

диверсифицированным пулом финансовых активов  

(Asset Backed Securities), млрд. долл. 
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 Securities Industry and Financial Markets Association, Statistical Fact Sheet 
(www.sifma.org/research/pdf/ABS_Outstanding.pdf). 

Ðàçâèòèå ýòîãî âèäà äåðèâàòèâîâ òàêæå ïîîùðÿëîñü ñî ñòîðîíû ðåãóëè-

ðóþùèõ îðãàíîâ êàê îäèí èç âàæíåéøèõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ 

ðèñêà â ýêîíîìèêå. Áàíêè ïîëó÷àëè ïðèáûëü îò âûäàííûõ êðåäèòîâ áåç íåîáõî-

äèìîñòè äåðæàòü èõ íà ñâî¸ì áàëàíñå, ÷òî ïîçâîëÿëî èì êðåäèòîâàòü áîëüøåå 

êîëè÷åñòâî êëèåíòîâ, à èíâåñòîðû ïîëó÷àëè ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, êîòîðûé 

ïðèíîñèë íåñîèçìåðèìî áîëüøèé äîõîä, ÷åì ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè.  

Ñåêüþðèòèçàöèÿ îòêðûëà ñîâåðøåííî èíûå ãîðèçîíòû ðàçâèòèÿ äëÿ êîì-

ìåð÷åñêèõ áàíêîâ: òåïåðü îíè íå äîëæíû áûëè ïîëàãàòüñÿ ëèøü íà ñðåäñòâà, 

ïðèâëå÷¸ííûå ó ÷àñòíûõ è êîðïîðàòèâíûõ âêëàä÷èêîâ íà äåïîçèòû. Áëàãîäàðÿ 

èñïîëüçîâàíèþ ñòðóêòóðèðîâàííûõ öåííûõ áóìàã, áàíêè ìîãëè ñ ëåãêîñòüþ 

ïðèâëåêàòü ðåñóðñû íà îòêðûòîì ðûíêå. Íèêòî íå çàäóìûâàëñÿ î òîì, ÷òî â 

êàêîé-òî ìîìåíò âðåìåíè ýòî ñòàíåò íåâîçìîæíî. 

Ðåãóëèðóþùèå îðãàíû òåì íå ìåíåå ïîïûòàëèñü ñîçäàòü ñòàíäàðòû â ìè-

ðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ïóò¸ì çàêëþ÷åíèÿ Áàçåëüñêèõ ñîãëàøåíèé, ïåðâàÿ 

âåðñèÿ êîòîðûõ áûëà ñîñòàâëåíà â 1988 ã. Áàíêè âñåãäà áûëè ñëàáûì çâåíîì 

ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû èç-çà íåñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó èõ àêòèâàìè è îáÿ-

çàòåëüñòâàìè. Àêòèâàìè áàíêà îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû ôèçè-

÷åñêèì ëèöàì è êîðïîðàöèÿì, â òî âðåìÿ êàê èõ îáÿçàòåëüñòâàìè ÿâëÿþòñÿ 

äåïîçèòû, êîòîðûå ìîãóò áûòü ñíÿòû ñî ñ÷åòîâ ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî. Êàê 

ïîêàçàëà íåäàâíÿÿ ïðàêòèêà, «íàáåãà âêëàä÷èêîâ» ìîæåò íå âûäåðæàòü äàæå 

ñàìûé êðóïíûé áàíê, òàê êàê åãî àêòèâû íåâîçìîæíî âåðíóòü ìãíîâåííî, ïðè-

÷¸ì äîñðî÷íûé îòçûâ êðåäèòîâ ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü ïàíèêó â ðåàëüíîì ñåê-

òîðå ýêîíîìèêè. 

Áàçåëüñêèå ñîãëàøåíèÿ áûëè íàïðàâëåíû íà ðåøåíèå ïðîáëåìû áàíêðîò-

ñòâà êðóïíûõ çà¸ìùèêîâ. Îíè îáÿçûâàëè áàíêè èìåòü îïðåäåë¸ííûå ôèíàíñî-

âûå ðåçåðâû íà ïîêðûòèå âîçìîæíûõ óáûòêîâ. Òàê êàê ýòî áûëî î÷åíü äîðîãî, 

áàíêè ñòðåìèëèñü ëþáûìè ñðåäñòâàìè óáðàòü ñî ñâîèõ áàëàíñîâ ïîäîáíûå àê-

òèâû, è ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ èñïîëüçîâàëàñü èìåííî äëÿ ýòîãî. Êðîìå òîãî, 

èñïîëüçîâàëèñü äåôîëòíûå ñâîïû ñ òàêèìè ñòðàõîâùèêàìè êàê êîìïàíèÿ 
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ÀÈÃ, äëÿ òîãî ÷òîáû çàñòðàõîâàòü äàííûå öåííûå áóìàãè îò ðèñêà áàíêðîòñò-

âà çà¸ìùèêîâ. Êîãäà ôèíàíñîâûå ðûíêè îáðóøèëèñü, ýòè àêòèâû â áàëàíñàõ 

êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé ïðåâðàòèëèñü â «÷¸ðíóþ äûðó», ñòàâ îñ-

íîâíîé ïðè÷èíîé ñåãîäíÿøíåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. 

Áûëî áû íåñïðàâåäëèâî ãîâîðèòü, ÷òî ïîëèòèêè ïðåäîñòåðåãàëè áàíêèðîâ 

îò ïðèíÿòèÿ çàâåäîìî ðèñêîâàííûõ ðåøåíèé. Íàîáîðîò, ïîëèòèêè ñòèìóëèðî-

âàëè áàíêè, ÷òîáû òå âûäàâàëè áîëåå ðèñêîâàííûå êðåäèòû. Îñîáåííî ÷¸òêî 

ýòà òåíäåíöèÿ ïðîñëåæèâàëàñü â ÑØÀ, ãäå áûë ïðèíÿò ðÿä çàêîíîäàòåëüíûõ 

àêòîâ12, êîòîðûå ïîîùðÿëè áàíêè óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè â êðåäèòàõ «âñå-

ãî ñîîáùåñòâà». Ýòî áûëà îäíà èç ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì ïðàâèòåëüñòâà: áîëü-

øå êðåäèòîâ áåäíûì ëþäÿì. «Ôàííè Ìýé» è «Ôðåääè Ìàê» – äâà ïîääåðæè-

âàåìûõ ãîñóäàðñòâîì ãèãàíòà èïîòå÷íîãî ðûíêà ÑØÀ – ñíèçèëè ñòàíäàðòû 

êðåäèòîâàíèÿ è âûäàëè â 1990-å ãîäû îãðîìíûé îáú¸ì èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.  

Êîëè÷åñòâî àìåðèêàíöåâ, ñòàâøèõ âëàäåëüöàìè ñîáñòâåííîãî äîìà, ïîñòî-

ÿííî ðîñëî, ÷òî áûëî íåïîñðåäñòâåííûì èòîãîì äåðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ 

ðûíêîâ. Áîëüøåå êîëè÷åñòâî ïîêóïàòåëåé îçíà÷àëî ïîâûøåíèå öåíû íà íå-

äâèæèìîñòü, äåëàÿ êðåäèòû ìåíåå äîñòóïíûìè äëÿ áåäíûõ ñëî¸â íàñåëåíèÿ, 

÷òî ïðèâîäèëî ê åù¸ áîëüøåìó ñíèæåíèþ ñòàíäàðòîâ êðåäèòîâàíèÿ. Íîâûå 

ìåòîäû ñåêüþðèòèçàöèè ïîìîãàëè áàíêàì âûäàâàòü ýòè ÷ðåçâû÷àéíî ðèñêî-

âàííûå êðåäèòû è áûñòðî èçáàâëÿòüñÿ îò íèõ, ðàñïðîäàâàÿ èõ íà ìèðîâîì 

ôèíàíñîâîì ðûíêå.  

Ëèáåðàëèçàöèÿ âîçíèêëà èç-çà ìíîæåñòâà ïðè÷èí. Ïðåæäå âñåãî ðåãóëè-

ðóþùèå îðãàíû ñòðåìèëèñü ñäåëàòü íàöèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè êîí-

êóðåíòîñïîñîáíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ áûñòðîðàñòóùèìè îôøîðíûìè ôèíàíñî-

âûìè ðûíêàìè. Êðîìå òîãî, ëèáåðàëèçàöèÿ ïðåäîñòàâëÿëà òî, ÷òî áûëî íóæ-

íî ïðîñòûì èçáèðàòåëÿì – äåø¸âûå êðåäèòû. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êàæäàÿ 

ôèíàíñîâàÿ èííîâàöèÿ, êîòîðàÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ñòàíîâèëàñü ïðåäìåòîì 

ñïåêóëÿöèé, îáëåã÷àëà ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ êàê äëÿ ôèçè÷åñêèõ, òàê 

è äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ñïîñîáñòâóÿ òåì ñàìûì íà ïåðâûõ ïîðàõ ýêîíîìè÷å-

ñêîìó ðîñòó. 

 

Меры государственного регулирования  

в период кризиса и их последствия 
 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ àìåðèêàíñêèì âëàñòÿì íåîáõîäèìî ïðåîäîëåòü íå-

ñêîëüêî ïðîáëåì. Ãëàâíàÿ óãðîçà ýêîíîìèêå ñîñòîèò â ïîòåðå áàíêîâñêîé ñèñ-

òåìîé çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñîâîêóïíûå ïîòåðè ìèðîâûõ 

áàíêîâñêèõ èíñòèòóòîâ íà êîíåö îêòÿáðÿ 2008 ã. ñîñòàâèëè ïîðÿäêà 675 ìëðä. 

äîëë., èç êîòîðûõ îêîëî ïîëîâèíû ïðèõîäèòñÿ íà àìåðèêàíñêèå áàíêè. Ïðè-

ìåðíî 50% ýòîé ñóììû áàíêàì óæå óäàëîñü êîìïåíñèðîâàòü çà ñ÷¸ò ïðèâëå÷å-

íèÿ íîâîãî êàïèòàëà, íî, ïî ïîñëåäíèì îöåíêàì ÌÂÔ, ñóììà ïîòåðü áàíêîâ 

ìîæåò âîçðàñòè áîëåå ÷åì âäâîå – äî $1,4 òðëí.13 Â ðåçóëüòàòå ýòîãî êîìïàíèè 

                                                 
12 Например, Community Reinvestment Act 1977. (Pub. L. 95-128, title VIII, 91 Stat. 1147, 

12 U.S.C. § 2901) (http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/6500-2515.html). 
13 Global Financial Stability Report – Wash., International Monetary Fund, October 2008, p. XII–

XIII. 
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ðàçëè÷íûõ ñòðàí íåäîïîëó÷àò êðåäèòîâ íà ñóììó îò 3 äî 6 òðëí. äîëë., ÷òî, 

êîíå÷íî æå, ñòàíåò ðåçêèì òîðìîçÿùèì ôàêòîðîì êàê äëÿ àìåðèêàíñêîé, òàê 

è äëÿ âñåé ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì. 

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âàæíåéøåé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ áûñòðîå âîññòàíîâëåíèå 

ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ÷òî â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ ñäåëàòü 

êðàéíå òÿæåëî, òàê êàê ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÷àñòíûõ âëîæåíèé â áàíêîâñêèé 

ñåêòîð ïðîäîëæàåò ïàäàòü. Ïîýòîìó åäèíñòâåííûé áûñòðûé ñïîñîá âîññòàíî-

âèòü ëèêâèäíîñòü – ýòî êðóïíûå ãîñóäàðñòâåííûå âëîæåíèÿ. ÔÐÑ ÑØÀ ïðåä-

ïðèíÿëà ðÿä ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè àìåðèêàíñêîé 

ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ÷òî îòðàçèëîñü íà å¸ àêòèâàõ (ñì. äèàãðàììó 3).  

Äèàãðàììà 3. Активы ФРС, млрд. долл. 
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 Federal Reserve statistical release, 23.10.2008 
(www.federalreserve.gov/releases/h41/20081023/). 

Åñëè â àâãóñòå 2007 ã., àêòèâû ÔÐÑ ñîñòîÿëè íà 90% èç ãîñóäàðñòâåííûõ 

îáëèãàöèé (791 ìëðä. äîëë.), òî ê êîíöó îêòÿáðÿ 2008 ã. îáú¸ì ãîñóäàðñòâåííûõ 

îáëèãàöèé ñîñòàâèë 477 ìëðä. äîëë., ò.å. âñåãî îêîëî 28% îáùåé ñòîèìîñòè àê-

òèâîâ. 108 ìëðä. äîëë. áûëî âûäåëåíî íà ïðÿìûå áàíêîâñêèå êðåäèòû, 

117 ìëðä. – íà ïîääåðæêó èíâåñòèöèîííîãî áàíêà «Áèð Ñòèðíç» (Bear Stearns) 

è ñòðàõîâîé êîìïàíèè ÀÈÃ. 111 ìëðä. äîëë. áûëî âûäåëåíî íà ïîääåðæêó òåõ 

èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ, êîòîðûå äîëæíû ïðîäàâàòü íîâûå âûïóñêè ãîñóäàð-

ñòâåííûõ îáëèãàöèé íàñåëåíèþ, 263 ìëðä. – íà áàíêîâñêèå áåççàëîãîâûå êðå-

äèòíûå àóêöèîíû (ÔÐÑ ïëàíèðîâàëà âïîñëåäñòâèè äîâåñòè îáú¸ì ïîäîáíîãî 

âèäà êðåäèòîâàíèÿ äî 500 ìëðä. äîëë.). ÔÐÑ òàêæå áûëà âûíóæäåíà îáìåíÿòü 

520 ìëðä. äîëë. íà èíîñòðàííóþ âàëþòó äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîìî÷ü èíîñòðàííûì 

öåíòðîáàíêàì óäîâëåòâîðèòü äîëëàðîâûé ñïðîñ íà íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ. 

Àíàëèòèêè èíâåñòèöèîííîãî áàíêà «Ãîëäìàí ýíä Ñàêñ» (Goldman & Sachs) 

ñ÷èòàþò, ÷òî, åñëè ÔÐÑ áóäåò âûäàâàòü êðåäèòû òàêèìè æå òåìïàìè, êàê è 
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Öåíòðîáàíê ßïîíèè âî âðåìÿ êðåäèòíîãî êðèçèñà 1990-õ – íà÷àëà 2000-õ, òî 

å¸ àêòèâû*** ìîãóò äîñòè÷ü 4 òðëí. äîëëàðîâ14.  

Åù¸ ïðè Äæ. Áóøå-ìë. ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ áûëî âûíóæäåíî îáðàòèòüñÿ ê 

Êîíãðåññó ñ ïðîñüáîé î âûäåëåíèè 700 ìëðä. äîëë. íà âûêóï ïðîñðî÷åííûõ 

èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, êîòîðûå èçíà÷àëüíî ñïðîâîöèðîâàëè íà÷àâøèéñÿ ôè-

íàíñîâûé êðèçèñ. Ìèíèñòð ôèíàíñîâ Ãåíðè Ïîëñîí ðåøèë èñïîëüçîâàòü äî 

250 ìëðä. äîëë. èç ñðåäñòâ, âûäåëåííûõ â ðàìêàõ äàííîãî ïàêåòà àíòèêðèçèñ-

íûõ ìåð íà ðåêàïèòàëèçàöèþ äåâÿòè êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ15. 

Âïîñëåäñòâèè ýòîò ñïèñîê áûë ðàñøèðåí äî 60 ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ16. 

È âñ¸ æå, äàæå ýòè çíà÷èòåëüíûå äåíåæíûå èíòåðâåíöèè íå ñìîãëè âîññòàíî-

âèòü ïîëíîñòüþ ëèêâèäíîñòü â àìåðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Êàçàëîñü 

áû, êðóïíûå áàíêè óâåëè÷èëè ñâîé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïî÷òè íà 200 ìëðä. 

äîëë. (ñì. òàáëèöó), îäíàêî ýòè äåíüãè áîëüøåé ÷àñòüþ áûëè âûäåëåíû ïî óæå 

ñóùåñòâîâàâøèì êðåäèòíûì ëèíèÿì, êîòîðûå êîðïîðàöèè áûëè âûíóæäåíû 

âûáðàòü ïîëíîñòüþ.  

Òàáëèöà 

Кредитные портфели 

 Óâåëè÷åíèå êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ*, ìëðä. äîëë. 

Óâåëè÷åíèå  
äåïîçèòîâ*, ìëðä. äîëë. 

Êðóïíûå àìåðèêàíñêèå 
áàíêè 196,4 88,4 

Ìåëêèå è ñðåäíèå  
àìåðèêàíñêèå áàíêè 37,0 1,3 

Äî÷åðíèå ñòðóêòóðû  
èíîñòðàííûõ áàíêîâ 12,7 68,0 

* Äàííûå ïðèâåäåíû çà ïåðèîä ñ 17.09.2008 ïî 15.10.2008. 

Federal Reserve Statistical Release, 16.10.2008. 
(www.federalreserve.gov/releases/h41/20081016/). 

Ïðîãíîçèðóÿ áóäóùèå êðóïíûå óáûòêè îò îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, 

áàíêè âûíóæäåíû ñîçäàâàòü çíà÷èòåëüíûå ðåçåðâû, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò âû-

äà÷å êðåäèòîâ. Åñëè â ïåðèîä êðåäèòíîãî áóìà ñ 2004 ïî 2007 ã. áàíêîâñêèå êðå-

äèòíûå ïîðòôåëè óâåëè÷èëèñü â ñðåäíåì íà 600 ìëðä. äîëë., òî â ñîâðåìåííûõ 

óñëîâèÿõ ýòî ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåäîñòèæèìûì. Ýêñïåðòû ïðåäñêàçûâàþò: â ëó÷-

øåì ñëó÷àå îáú¸ì êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ óâåëè÷èòñÿ ïðèìåðíî íà 

5%, ÷òî ñîñòàâèò îêîëî 350 ìëðä. äîëë. ×òîáû ïðåâûñèòü ýòîò óðîâåíü, íóæíî 

áóäåò îïÿòü çíà÷èòåëüíî îñëàáèòü òðåáîâàíèÿ ê çà¸ìùèêàì, à ýòî êàê ðàç è 

îêàçàëîñü îäíîé èç ïåðâîïðè÷èí òåêóùåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ïîýòîìó ïîäîá-

íûé âàðèàíò ðàçâèòèÿ ñîáûòèé êàæåòñÿ ìàëîâåðîÿòíûì. 

                                                 
*** В соответствии с Международными стандартами финансовой отчётности (МСФО) в акти-

вы включаются контролируемые данной структурой ресурсы, от которых она ожидает экономиче-
скую выгоду в будущем. – Ред. 

14 «Businessweek», 1011.2008, p. 11. 
15 U.S. to Buy Stakes in Nation's Largest Banks. – «Wall Street Journal», 14.10.2008 

(http://online.wsj.com/article/SB122390023840728367.html). 
16 Participants in Government Investment Plan. – «Wall Street Journal», 11.11.2008. 

(http://online.wsj.com/public/resources/documents/st_BANKMONEY_20081027.html). 
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Îäíàêî äàæå 350 ìëðä. äîëë. íîâûõ êðåäèòîâ íå ñìîãóò ñïàñòè àìåðèêàí-

ñêóþ ýêîíîìèêó îò ãëóáîêîé ðåöåññèè. Êîììåð÷åñêèå áàíêè ïðåäîñòàâëÿëè 

âñåãî ëèøü ïîðÿäêà 30% îáùåãî îáú¸ìà âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ íàñåëåíèþ è 

êîðïîðàöèÿì. Îñòàëüíàÿ ÷àñòü ïðèõîäèëàñü íà äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåí-

òû: êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå äèâåðñèôèöèðî-

âàííûì ïóëîì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (asset-backed securities) è äðóãèå, ðûíêè 

êîòîðûõ äî ñèõ ïîð ïðàêòè÷åñêè çàìîðîæåíû. Ê ïðèìåðó, â îêòÿáðå 2008 ã. 

áûëà ïðîâåäåíà âñåãî ëèøü îäíà ñäåëêà ñòîèìîñòüþ 500 ìëí. äîëë. ïî ðàçìå-

ùåíèþ íà ôîíäîâîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ ïîòðåáèòåëüñêèìè 

êðåäèòàìè, ÷òî ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 1% îáú¸ìà ñäåëîê, ïðîâåä¸ííûõ ïî äàí-

íûì áóìàãàì â îêòÿáðå 2007 ãîäà.  

Âñëåäñòâèå ýòîãî ôåäåðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâîì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î 

âîññòàíîâëåíèè ëèêâèäíîñòè äàííûõ ðûíêîâ äëÿ îáëåã÷åíèÿ äîñòóïà íàñåëå-

íèÿ ê ïîòðåáèòåëüñêèì êðåäèòàì. Äëÿ ýòîãî áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ åù¸ íå ïî-

òðà÷åííûå (ïîðÿäêà 410 ìëðä. äîëë.) ôîíäû èç ïðèíÿòîé àíòèêðèçèñíîé ïðî-

ãðàììû. Ãåíðè Ïîëñîí çàÿâèë: «ñ ïîìîùüþ ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ ìû ñòà-

ðàåìñÿ ïðèâëå÷ü ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ îáðàòíî íà ýòè ïðîáëåìíûå ðûíêè, â òî 

æå âðåìÿ ñîõðàíÿÿ íàäåæíîñòü èíâåñòèöèé íàëîãîïëàòåëüùèêîâ»17. 

23 ìàðòà 2009 ã., íîâûé ìèíèñòð ôèíàíñîâ Òèìîòè Ãàéòíåð îãëàñèë íîâûå 

èíèöèàòèâû ïî ñîçäàíèþ ÷àñòíî-ãîñóäàðñòâåííîãî ïàðòí¸ðñòâà äëÿ î÷èùåíèÿ 

àìåðèêàíñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû îò ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ. Ýòè øàãè ÿâëÿþòñÿ 

íåîáõîäèìîé ïðåäïîñûëêîé äëÿ âîçîáíîâëåíèÿ íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâà-

íèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ýêîíîìèêè ÑØÀ â öåëîì. Àìåðèêàíñêàÿ àäìèíèñò-

ðàöèÿ âåðíóëàñü ê ïåðâîíà÷àëüíîìó ïëàíó ïî âûêóïó ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ, 

êîòîðûé áûë îçâó÷åí åù¸ Ã. Ïîëñîíîì, íî òàê è íå áûë ðåàëèçîâàí äî íà-

ñòîÿùåãî ìîìåíòà. Îäíàêî â ïëàíå Ãàéòíåðà âåäóùóþ ðîëü áóäóò èãðàòü 

èìåííî ÷àñòíûå èíâåñòîðû, êîòîðûå ïîëó÷àò ñîèíâåñòèðîâàíèå ñî ñòîðîíû 

Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, äåø¸âûå êðåäèòû ñî ñòîðîíû ÔÐÑ è ãîñóäàðñòâåííûå 

ãàðàíòèè ñî ñòîðîíû Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèè ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ (Federal 

Deposit Insurance Corporation). Íà êàæäûé äîëëàð èç ÷àñòíûõ ðóê, êîòîðûé 

áóäåò èíâåñòèðîâàí â ïðîáëåìíûå àêòèâû, ãîñóäàðñòâî âûäåëèò 13 äîëëàðîâ 

êðåäèòíûõ ñðåäñòâ18. Ïðè÷¸ì âûäåëÿåìûå êðåäèòû áóäóò íåâîçâðàòíûìè, ò.å. 

÷àñòíûé èíâåñòîð, äëÿ êîòîðîãî ýòà ñäåëêà îáåðí¸òñÿ óáûòêîì, ïîòåðÿåò òîëü-

êî ñâîè ñîáñòâåííûå ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè. 

Ïàðàäîêñàëüíî, íî â òî âðåìÿ êàê ÷àñòíûå êîìïàíèè èçáàâëÿþòñÿ îò êðå-

äèòîâ, ãîñóäàðñòâî ðàññìàòðèâàåò ýòè çàèìñòâîâàíèÿ â êà÷åñòâå ëó÷øåãî ñïî-

ñîáà ðàçìîðîçèòü ðûíîê çàêëàäíûõ è ñâÿçàííûõ ñ íèì öåííûõ áóìàã. Â òåîðèè 

÷àñòíûå èíâåñòîðû, êîíêóðèðóÿ ìåæäó ñîáîé, äîëæíû ëó÷øå ÷åì ïðàâèòåëü-

ñòâî îïðåäåëÿòü ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ. Êðîìå ýòîãî, ñîåäèíÿÿ ãîñóäàð-

ñòâåííûé è ÷àñòíûé êàïèòàë, ïðàâèòåëüñòâî ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ïîêóïà-

òåëüíóþ ñïîñîáíîñòü ýêîíîìèêè áîëåå ÷åì íà 1 òðëí. äîëë., èñïîëüçóÿ òîëüêî 

75–100 ìëðä. äîëë. ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ.  

                                                 
17 More Rabbits from the Hat. – «The Economist», 13.11.2008 

(http://www.economist.com/displaystory.cfm?story_id=12597500). 
18 «Second Time Lucky», 23.03.2009 

(http://www.economist.com/finance/displayStory.cfm?story_id=13354675&source=features_box_main). 



2 «ÑØÀ � Êàíàäà», ¹ 7 33 

Êàê óæå îòìå÷àëîñü ðàíåå, îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí êðèçèñà ñòàëî ñàìî-

óñòðàíåíèå àìåðèêàíñêèõ íàäçîðíûõ îðãàíîâ îò ñêîëü-íèáóäü çíà÷èìîãî ðåãó-

ëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè 

èíñòðóìåíòàìè, èõ íåñïîñîáíîñòü èëè íåæåëàíèå àäåêâàòíî îöåíèòü òå ðèñêè, 

êîòîðûå ïðèíèìàëè íà ñåáÿ ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû. Ñëåäîâàòåëüíî, àìåðèêàí-

ñêèì ðåãóëÿòîðàì ïðåäñòîèò ïåðåîñìûñëèòü ñèñòåìû îöåíêè ðèñêîâ, íàäçîðà 

çà ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, èõ îò÷¸òíîñòè. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî íàäçîðíûå 

îðãàíû äîëæíû áóäóò ïîéòè íà óæåñòî÷åíèå ðåãóëèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ îïåðà-

öèé è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ïåðâûì, õîòÿ è íåîáúÿâëåííûì øàãîì íà 

ýòîì ïóòè, ñòàëî ïðåâðàùåíèå äâóõ ïîñëåäíèõ ìîãèêàí èíâåñòèöèîííîãî áàí-

êèíãà – «Ãîëäìàí ýíä Ñàêñ» è «Ìîðãàí Ñòýíëè» (Ìorgan Stanley) – â êîììåð-

÷åñêèå áàíêè è ïåðåõîä èõ ïîä íàäçîð ÔÐÑ, ÷òî ïîëîæèëî êîíåö ñóùåñòâîâà-

íèþ òàêîãî êëàññà ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ñ íåèçáåæíî-

ñòüþ ïîâëåêóò îãðàíè÷åíèÿ è íà ðàçìàõ áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, è íà òîò óðî-

âåíü ðèñêà, êîòîðûé áóäåò ñ÷èòàòüñÿ äîïóñòèìûì, è, ñëåäîâàòåëüíî, íà óðî-

âåíü äîõîäîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. 

Îãðîìíóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè äàííîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñûãðàëè òðè 

êðóïíåéøèõ ðåéòèíãîâûõ àìåðèêàíñêèõ àãåíòñòâà – «Ôèò÷» (Fitch), «Ìóäè’ç» 

(Moody’s) è «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» (Standard and Poor’s). Èìåííî îíè àêòèâíî 

ó÷àñòâîâàëè â ðàçâèòèè ðûíêîâ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïðè-

ñâàèâàÿ èì íàèâûñøèå ðåéòèíãè íàä¸æíîñòè, ÷òî ïîçâîëÿëî öåíòðàëüíûì 

áàíêàì, ïåíñèîííûì è õåäæ-ôîíäàì èíâåñòèðîâàòü ñâîè çîëîòîâàëþòíûå ðå-

çåðâû â ýòè öåííûå áóìàãè. Ïðè÷¸ì ìíîãèå áàíêè ïðèáåãàëè ê óñëóãàì ñïå-

öèàëèçèðîâàííûõ ôèðì (òàêèõ êàê «Êîäôàðì» (Codefarm), êîòîðàÿ íåäàâíî 

áûëà ïðîäàíà èíâåñòèöèîííîìó õîëäèíãó «Êàëèïñî» (Calypso), îáëàäàâøèõ 

èíôîðìàöèåé îá èñïîëüçóåìûõ â ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâàõ ìîäåëÿõ îöåíêè ðèñ-

êà, ÷òî ïîçâîëÿëî èì ñòðóêòóðèðîâàòü âûïóñêàåìûå ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå 

áóìàãè ïîä ëþáîé íóæíûé ðåéòèíã íàä¸æíîñòè19. Ñåé÷àñ íåâîçìîæíî ïîäòâåð-

äèòü îáúåêòèâíîñòü òåõ äàííûõ, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü â ïðîöåññå ïðèñâîå-

íèÿ ðåéòèíãîâ, òàê êàê â ìèðå íå ñóùåñòâóåò òàêîãî îðãàíà, êîòîðîìó áûëè áû 

ïîäîò÷¸òíû äàííûå êîìïàíèè. 

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå ôàêòû, íåëüçÿ èäòè ïî ïóòè 

çíà÷èòåëüíîãî óæåñòî÷åíèÿ ïðîöåññîâ ðåãèñòðàöèè è òîòàëüíîãî ðåãóëèðîâà-

íèÿ äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îíè îáëàäàþò îã-

ðîìíîé âëàñòüþ: èì äîñòóïíà èíôîðìàöèÿ, ê êîòîðîé íå èìåþò äîñòóïà ðÿäî-

âûå àíàëèòèêè è ó÷àñòíèêè ðûíêà, ïðèñâàèâàåìûå èìè ðåéòèíãè èãðàþò êëþ-

÷åâóþ ðîëü ïðè îöåíêå è ðåãóëèðîâàíèè áàíêîâ, ñòðàõîâùèêîâ è ïåíñèîííûõ 

ôîíäîâ. Ýòî ïîðîäèëî îëèãîïîëèñòè÷åñêèé èíôîðìàöèîííûé ðûíîê, êîòîðûé 

ïîáóæäàåò èíâåñòîðîâ îïèðàòüñÿ ïðè ñâîèõ ðåøåíèÿõ î áóäóùèõ èíâåñòèöèÿõ 

òîëüêî íà êðåäèòíûé ðåéòèíã, íå ïðîâîäÿ ñâîåãî ñîáñòâåííîãî àíàëèçà. Õîòå-

ëîñü áû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî îãðîìíàÿ âëàñòü ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ íå âîçëàãàåò 

íà íèõ íè ìàëåéøåé îòâåòñòâåííîñòè. Êàê òîëüêî ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíî, ÷òî îíè 

ñîâåðøèëè îøèáêó, âûñòàâëÿÿ òîò èëè èíîé ðåéòèíã, ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà 

                                                 
19 Calypso Acquires Codefarm, 27.02.2009 (http://www.finextra.com/fullstory.asp?id=19683). 
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íà÷èíàþò ññûëàòüñÿ íà ñâîáîäó ñëîâà è çàÿâëÿþò, ÷òî èõ ðåéòèíãè ÿâëÿþòñÿ 

íå ÷åì èíûì, êàê ïðîñòî «âûðàæåíèåì ÷àñòíîãî ìíåíèÿ». 

Óæåñòî÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè ñêîðåå âñåãî ïðèâå-

ä¸ò ëèøü ê îáîñòðåíèþ äàííûõ ïðîòèâîðå÷èé, ñíèçèâ è òàê îãðàíè÷åííóþ 

êîíêóðåíöèþ íà äàííîì ðûíêå äî ìèíèìóìà. Íàèáîëåå îïòèìàëüíûì âûõîäîì 

èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè áûëî áû ïîîùðåíèå ñîçäàíèÿ íîâûõ ðåéòèíãîâûõ 

àãåíòñòâ è îáÿçàòåëüíîå òðåáîâàíèå êî âñåì êîìïàíèÿì, ðàçìåùàþùèì ñâîè 

öåííûå áóìàãè íà áèðæàõ, ïóáëèêîâàòü â îòêðûòîì äîñòóïå òó èíôîðìàöèþ, 

êîòîðóþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëó÷àþò òîëüêî ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà. Òàêèì 

îáðàçîì, êàæäûé ó÷àñòíèê ðûíêà ñìîã áû ñàì ïðèíèìàòü âçâåøåííîå ðåøåíèå 

ïî êàæäîé ñîâåðøàåìîé èì ñäåëêå, íå ïîëàãàÿñü ñëåïî íà ÷ü¸-òî «÷àñòíîå 

ìíåíèå». 

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü òàêæå, ÷òî íåìàëûé âêëàä â ðàçâèòèå ñîâðåìåííîãî 

ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âíåñëà «ñëåïàÿ» âåðà èíâåñòîðîâ â íåïîãðåøè-

ìîñòü ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ. Âñå ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ ðàññ÷è-

òûâàþò áóäóùóþ ñòîèìîñòü äåðèâàòèâîâ èñõîäÿ èç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ 

ïðîøåäøèõ ëåò, òåì ñàìûì îíè èçíà÷àëüíî íåñïîñîáíû ïðåäñêàçàòü ðåçêèå 

ñêà÷êè öåí, âûçâàííûå äèíàìè÷åñêèìè ïðîöåññàìè, ïðîèñõîäÿùèìè â ìèðîâîé 

ýêîíîìèêå. Îñíîâûâàÿ ñâî¸ ðåøåíèå òîëüêî íà ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè, èíâå-

ñòîð íåïðåìåííî îáðåêàåò ñåáÿ íà îøèáêó â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå.  

Ïîäâîäÿ èòîã âûøåñêàçàííîìó, ñòîèòü ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïðîèñõîäÿùèå â 

íàñòîÿùåå âðåìÿ äâà ïðîöåññà – ìàññèðîâàííûé ïðèòîê (ïðåæäå âñåãî ãîñó-

äàðñòâåííîãî) êàïèòàëà â áàíêîâñêèé ñåêòîð è ïîòåíöèàëüíîå ñíèæåíèå äî-

õîäíîñòè áàíêîâñêîãî áèçíåñà â ñâÿçè ñ óæåñòî÷åíèåì íàäçîðíîãî çàêîíîäà-

òåëüñòâà è êîíòðîëÿ – ÿâëÿþòñÿ âçàèìîïðîòèâîðå÷àùèìè. Ýòî íàòàëêèâàåò íà 

ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî â ìèðîâîé ýêîíîìèêå â áëèæàéøåì áóäóùåì ïðî-

èçîéä¸ò ïåðåîöåíêà ðîëè è ìåñòà áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è òîãî óðîâíÿ åãî äî-

õîäíîñòè, êîòîðûé ìîæåò áûòü ïðèçíàí íîðìàëüíûì. Ðåàëüíûé ñåêòîð ìèðî-

âîé ýêîíîìèêè äîëæåí ñîãëàñèòüñÿ ïëàòèòü áàíêîâñêîìó (âïðî÷åì, è âñåìó 

ôèíàíñîâîìó) ñåêòîðó çà îêàçûâàåìûå óñëóãè ñóùåñòâåííî áîëüøå, ÷åì îí 

ïëàòèò â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Áàíêè äîëæíû èçâëåêàòü áóëüøóþ ÷àñòü ñâîåé 

ïðèáûëè èç áàçîâûõ áàíêîâñêèõ îïåðàöèé (âûäà÷à êðåäèòîâ, âåäåíèå ñ÷åòîâ), 

÷òîáû ó íèõ íå âîçíèêàëà íåîáõîäèìîñòü ó÷àñòèÿ â âûñîêîðèñêîâàííûõ ñäåë-

êàõ, êàê ýòî ïðîèñõîäèò â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ. Åñëè ýòîãî íå ïðîèçîéä¸ò, òî 

ðàçìàõ è ðàçíîîáðàçèå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé áóäóò ñîêðàùàòüñÿ, ÷òî íåèçáåæ-

íî ïîâûñèò ðèñêè è èçäåðæêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ìèðîâîé ýêîíîìèêè.  


