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Ïîääåðæàíèå íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû 

ÑØÀ â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ ïðèâåëî ê íàäóâàíèþ ïóçûðåé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è 

ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Ïîñëå èõ âçðûâîâ àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà ïîãðóçèëàñü â 

ðåöåññèþ, êîòîðàÿ âûçâàëà ãëîáàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ìåðû, ïðåä-

ïðèíèìàåìûå Áåëûì äîìîì ïî âîññòàíîâëåíèþ ðûíêà íåäâèæèìîñòè, íå äàëè ñó-

ùåñòâåííûõ ðåçóëüòàòîâ. Òåêóùèé êðèçèñ ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåîáõîäèìîñòü ðàç-

ðàáîòêè ìåð ïî ýôôåêòèâíîìó ðåãóëèðîâàíèþ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. 
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òîâàíèå, ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ÑØÀ. 

 

Система ипотечного кредитования в США 
 

Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû èìåþò èñòîðè÷åñêè ñëîæèâøóþñÿ è ñòàáèëüíóþ èïî-
òå÷íóþ ñèñòåìó èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü. Ïî àìåðèêàíñêèì çàêîíàì, 
êðåäèòû âûäàþòñÿ òîëüêî ëèöåíçèðîâàííûìè ôèíàíñîâûìè áðîêåðàìè, êîòî-
ðûå ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü êàê íåáîëüøèå èïîòå÷íûå àãåíòñòâà (loan originators), 
òàê è èíâåñòèöèîííûå áàíêè ðàçíîãî ìàñøòàáà. Îïðåäåëÿÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ 
âûäà÷åé òîãî èëè èíîãî èïîòå÷íîãî ïðîäóêòà, ôèíàíñîâûå áðîêåðû ïðåæäå 
âñåãî îöåíèâàþò ñïîñîáíîñòü çà¸ìùèêà ïðîèçâîäèòü ñâîåâðåìåííûå ïëàòåæè 
ïî êðåäèòó. Îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå áðîêåð ïðèíèìàåò ïîñëå àíàëèçà êðåäèò-
íîé èñòîðèè ïîòåíöèàëüíîãî çà¸ìùèêà è ïðèñâàèâàíèÿ åìó «êðåäèòíîãî ñêî-
ðèíãà» (credit score). Â ÑØÀ ïîïóëÿðåí FICO score, ìåäèàííîå çíà÷åíèå êîòî-
ðîãî äëÿ âñåãî íàñåëåíèÿ ðàâíî 723. Â ïðîöåññå àíàëèçà ðàññìàòðèâàåòñÿ èí-
ôîðìàöèÿ î äîõîäàõ, îáùåé ñóììå ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäèòîâ è çàäîëæåííî-
ñòåé ïî íèì, íåäâèæèìîñòè â ñîáñòâåííîñòè çà¸ìùèêà, ñïîñîáíàÿ ïîâëèÿòü íà 
îïëàòó äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â áóäóùåì. Äëÿ òàêîé ïðîâåðêè èñïîëüçóåòñÿ 
Èíòåðíåò è ïðåäâàðèòåëüíóþ îöåíêó îñíîâíûõ óñëîâèé èïîòå÷íîãî êðåäèòî-
âàíèÿ çà¸ìùèê ìîæåò ïîëó÷èòü â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ÷àñîâ ïîñëå çàïîëíåíèÿ 
çàÿâëåíèÿ íåïîñðåäñòâåííî ó áðîêåðà èëè íà åãî âеá-ñòðàíèöå. 
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Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ôèíàíñîâîé íàä¸æíîñòè è êðåäèòíîé èñòîðèè 
çà¸ìùèêè ðàñïðåäåëÿþòñÿ íà òðè êàòåãîðèè. Ê ñóáñòàíäàðòíîìó ñåêòîðó 
(subprime) îòíîñÿòñÿ çà¸ìùèêè ñ ïðîáëåìàòè÷íîé è ïëîõîé êðåäèòíîé èñòî-
ðèåé è FICO score íèæå 620. Ýòè êðåäèòû âûäàþòñÿ ïîä áîëåå âûñîêèé ññóä-
íûé ïðîöåíò, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ïîâûøåííûé ðèñê áàíêà â ñëó÷àå äå-
ôîëòà çà¸ìùèêà∗. 

Àëüòåðíàòèâíûå (Alt-A) êðåäèòû ñ÷èòàþòñÿ ìåíåå ðèñêîâàííûìè, ÷åì ñóá-
ñòàíäàðòíûå, íî áîëåå ðèñêîâàííûìè, ÷åì ñòàíäàðòíûå êðåäèòû. Â ïåðèîä 
ðàçäóâàíèÿ ïóçûðÿ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè îíè âûäàâàëèñü çà¸ìùèêàì ñ 
ëó÷øåé êðåäèòíîé èñòîðèåé è áîëåå âûñîêèì FICO score (âûøå 620, íî íèæå 
680), ÷åì íà ñóáñòàíäàðòíîì ðûíêå. Ïðè îôîðìëåíèè ýòèõ êðåäèòîâ îò ïîêó-
ïàòåëÿ íå òðåáîâàëîñü ïîäòâåðæäåíèÿ èñòî÷íèêà äîõîäîâ è íàëè÷èÿ ñîáñòâåí-
íîñòè. Çà¸ìùèêè ýòîãî êëàññà ñîñòîÿëè èç ÷àñòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé, áèç-
íåñìåíîâ è äðóãèõ ëèö, ÷åé äîõîä îñíîâûâàëñÿ íà êîìèññèîííûõ. Ññóäíûå 
ïðîöåíòû àëüòåðíàòèâíûõ êðåäèòîâ áûëè íåçíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì ïî ñòàí-
äàðòíûì êðåäèòàì. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñòàíäàðòíûõ (prime) êðåäèòîâ òðåáîâàëñÿ 
êðåäèòíûé ñêîðèíã âûøå 680. Ýòè êðåäèòû âûäàâàëèñü çà¸ìùèêàì ñ íàä¸æíûì 
ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì è õîðîøåé êðåäèòíîé èñòîðèåé. Ïîýòîìó îíè áûëè 
ñàìûìè äåø¸âûìè, òàê êàê íå ïðåäñòàâëÿëè ïîâûøåííûõ ðèñêîâ äëÿ áàíêîâ.  

 

Формирование пузыря на рынке недвижимости 
 
Предпосылки. Â ïîïûòêå âûâåñòè ýêîíîìèêó ÑØÀ èç ðåöåññèè 2001 ã. è 

êàê îòâåò íà ñîáûòèÿ 9 ñåíòÿáðÿ ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ Àëàí Ãðèíñïåí èíèöèèðî-
âàë ñåðèþ ïîíèæåíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ôåäåðàëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 
6,5% â ÿíâàðå 2000 ã. äî 1% â èþíå 2003 ã. Ñîîòâåòñòâåííî, è ñòàâêà èïîòå÷íîãî 
êðåäèòîâàíèÿ ñíèçèëàñü äî èñòîðè÷åñêè íèçêîãî óðîâíÿ â 5% (ðèñ. 1). Óæå òî-
ãäà ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî, åñëè ÔÐÑ áóäåò ïîääåðæèâàòü ñòàâêó ôèíàíñèðî-
âàíèÿ íà ýòîì óðîâíå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè, ýòî ïðèâåä¸ò ê ðàçäóâà-
íèþ ïóçûðÿ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Â 2005 ã. «Íüþ-Éîðê òàéìñ» ïðåäóïðåæ-
äàëà, ÷òî âçðûâ ýòîãî ïóçûðÿ ïîâëå÷¸ò çà ñîáîé òÿæ¸ëûå ýêîíîìè÷åñêèå ïî-
ñëåäñòâèÿ è, âîçìîæíî, ýêîíîìè÷åñêóþ ðåöåññèþ [6].  

Òåìïû íàêà÷èâàíèÿ ïóçûðÿ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè çíà÷èòåëüíî óñêîðè-
ëèñü, êîãäà îñíîâíûå èãðîêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ðàñøèðèëè àññîðòèìåíò 
ïðåäëàãàåìûõ èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ è îñëàáèëè òðåáîâàíèÿ ê çà¸ìùèêàì. 
Áîëüøèíñòâî êðåäèòîâ (ïî êðåäèòíûì êàðòàì, èïîòå÷íûå, ïîòðåáèòåëüñêèå è 
àâòî) ñòàëè äîñòóïíû ïðàêòè÷åñêè äëÿ âñåõ, ó êîãî áûëî æåëàíèå îáçàâåñòèñü 
«äåø¸âûìè äåíüãàìè», äîïîëíèòåëüíî îâëàäåòü íåñêîëüêèìè êðåäèòíûìè êàð-

                                                 
∗ В период до 2005 г. субстандартные (subprime) кредиты не соответствовали стандартам 

компаний «Фанни Мэй» и «Фредди Мак», которые субсидируются государством 
(GSE-corporation). Первоначально они приобретали кредиты только с ААА-рейтингом, фор-
мировали из них инвестиционные портфели и продавали инвесторам, гарантируя надёжность 
этих бумаг. В 2005 г ситуация изменилась и в погоне за прибылью, GSE-корпорации распро-
странили свой бизнес и на нетрадиционный рынок. 
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Ðèñ. 1. Среднегодовые эффективная ставка ФРС и 30-летняя фиксированная 

процентная ставка по ипотечному кредитованию в период с 1972—2010 гг. 

 

–º–º – ñòàâêà ÔÐÑ  

–�–� – ñòàâêà ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì 

www.freddiemac.com è http://www.federalreserve.gov). 

òàìè, êóïèòü ìàøèíó èëè èíâåñòèðîâàòü â æèëü¸. Ïðåæäå âñåãî, áûëè óïðî-
ùåíû òðåáîâàíèÿ ê ðàññìîòðåíèþ êðåäèòíîé èñòîðèè çà¸ìùèêîâ. Âî-âòîðûõ, 
áàíêè çíà÷èòåëüíî ïîâûñèëè ñâîè ôèíàíñîâûå ðèñêè, ñíèçèâ òðåáîâàíèÿ ê 
«êðåäèòíîìó ñêîðèíãó».  

Расширение субстандартного сектора и увеличение ассортимента про-

грамм. Îáú¸ì ïðåäëàãàåìûõ èïîòå÷íûõ ïðîãðàìì óâåëè÷èëñÿ â îñíîâíîì çà 
ñ÷¸ò ïðîãðàìì ñ ðåãóëèðóåìîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé – ÐÏÑ (Adjustable Rate 

Mortgages), â êîòîðûõ ññóäíûé ïðîöåíò è, ñîîòâåòñòâåííî, îïëàòà èçìåíÿëèñü 
ïåðèîäè÷åñêè. Ññóäíûé ïðîöåíò ÐÏÑ ïðîãðàìì áûë áîëåå íèçêèì, ÷åì â ïðî-
ãðàììàõ ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé (ÔÏÑ). Ýòè êðåäèòû áûëè âû-
ãîäíû äëÿ ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå ïëàíèðîâàëè âëàäåòü íåäâèæèìîñòüþ â òå÷å-
íèå íåñêîëüêèõ ëåò, èëè äëÿ òåõ, êòî â òå÷åíèå ýòîãî âðåìåíè ðàññ÷èòûâàë 
ïåðåéòè ñ ÐÏÑ íà ÔÏÑ. 

Ññóäíûé ïðîöåíò âñåõ èïîòå÷íûõ ïðîãðàìì áûë ïðèâÿçàí ê ðàçëè÷íûì 
èíäåêñàì, ñðåäè êîòîðûõ ñàìûìè ïîïóëÿðíûìè áûëè äîõîäíîñòü ãîñóäàðñò-
âåííûõ îáëèãàöèé (Treasury Yields), èíäåêñ ñòîèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ (Cost 

of Funds Index – COFI) è ïðåäëàãàåìûé ïðîöåíò âíóòðèáàíêîâñêîãî îáìåíà â 
Ëîíäîíå (London Interbank Offered Rate – LIBOR). Íàïðèìåð, ññóäíûé ïðî-
öåíò ïî ïðîãðàììàì ÐÏÑ áûë ïðèâÿçàí ê äîõîäíîñòè êðàòêîñðî÷íûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé, â òî âðåìÿ êàê ïðîãðàììû ñ ÔÏÑ áûëè ïðèâÿçàíû ê äî-
õîäíîñòè äîëãîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. Â 2004 ã. ïðîöåíò äîõîä-
íîñòè êðàòêîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé áûë âûøå, ÷åì äîëãîñðî÷-
íûõ è, ñîîòâåòñòâåííî, ïðîãðàììû ÐÏÑ áûëè áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì ïðîäóê-
òîì, îñîáåííî â ïåðèîä ñ íà÷àëà äî ñåðåäèíû 2010-õ ãîäîâ, êîãäà ñòàâêà ÔÐÑ 
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Òàáëèöà 

Сценарии оплаты различных продуктов ипотечного кредитования до и после 
изменения процентной ставки (reset) по окончании вступительного  

РПС-периода [4]a. 

«Шок» Тип  
кредита 

Первоначальная 
оплата, 
долл. 

Оплата после 
изменения 

ссудной ставки, 
долл. 

долл. % 

Оплата без учёта 
изменения в ссуд-

ном процентеf, 
долл. 

30 лет, ФПСb 1 237 1 237 — — 1 237 

3/1 Prime ARMс 1 039 1 420 380 37 1 039 

3/1 Prime ссуд-
ный % РПСc 786 1 462 676 86 1 093 

3/27 Subprime 
РПСd 790 1 741 951 120 1 136 

3/1 Suprime 
Option РПСe 643 1 907 1 264 196 1 309 

a – 200 000 äîëë.-êðåäèò, âûäàí â èþíå 2004 ã.; 
b – êðåäèò, âûäàííûé «Ôðåääè Ìàê» (prime êðåäèò); 
c – ññóäíûé ïðîöåíò = (LIBOR + 2,25%), 3/1 îçíà÷àåò, ÷òî ïåðâûå òðè ãîäà âûïëà-

÷èâàåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíî íèçêèé ïðîöåíò, à â 4-ì ãîäó – ïåðåñìîòðåííûé âûñîêèé; 
d – ïåðâîíà÷àëüíûé ññóäíûé ïðîöåíò ñîñòàâëÿåò 2,5%, êîòîðûé èçìåíÿåòñÿ ïîñëå 

îêîí÷àíèÿ âñòóïèòåëüíîãî ïåðèîäà íà (LIBOR + 4,5%), 3/27 îçíà÷àåò, ÷òî ïåðâûå òðè 
ãîäà âûïëà÷èâàåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíî íèçêèé ïðîöåíò, à åù¸ 27 ëåò – ïåðåñìîòðåííûé 
âûñîêèé; 

e – ìèíèìàëüíàÿ îïëàòà ïî êðåäèòó ñîñòàâëÿåò 1%. Îòíîøåíèå ñóììû êðåäèòà ê 
ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè ñîñòàâëÿåò 110%; 

f – îöåíêà â îïëàòå, ïðîèçâåäåííàÿ èç ðàñ÷åòà, ÷òî LIBOR îñòàåòñÿ íà óðîâíå èþíÿ 
2004 ã. â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà ïîãàøåíèÿ êðåäèòà. 

áûëà íà èñòîðè÷åñêè íèçêîì óðîâíå (ðèñ. 1). Â 2004 ã. ïðàêòè÷åñêè ïîëîâèíà 
âñåõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ áûëè âûäàíû ïîä ÐÏÑ; ïðèáëèçèòåëüíî òàêîå æå 
êîëè÷åñòâî êðåäèòîâ áûëî âûäàíî â 2005 è 2006 ãîäàõ [4]. 

Íî ñ óâåëè÷åíèåì âñåõ óïîìÿíóòûõ èíäåêñîâ, ñîîòâåòñòâåííî, óâåëè÷èâà-
ëàñü è ÐÏÑ. Â òå÷åíèå âñòóïèòåëüíîãî ïåðèîäà ÐÏÑ-ïðîãðàììû ïðåäëàãàëè 
îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèé ïåðâîíà÷àëüíûé ññóäíûé ïðîöåíò, êîòîðûé ïðîçâàëè 
«ñîáëàçíèòåëüíûì ïðîöåíòîì» (teaser rate). Íî ïî èñòå÷åíèè òð¸õ èëè ïÿòè 
ëåò âñòóïèòåëüíîãî ïåðèîäà ïðîöåíò ïîâûøàëñÿ, è îïëàòà ïî êðåäèòó óâåëè-
÷èâàëàñü. Êàê âèäíî èç òàáë. 1, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ óâåëè÷åíèå îïëàòû 
ñòàëî øîêîì äëÿ äîìîâëàäåëüöåâ, òàê êàê ïîñëå å¸ èçìåíåíèÿ ìíîãèå èç íèõ 
îêàçàëèñü íå â ñîñòîÿíèè ïðîäîëæàòü îïëàòó. 

Â ïåðèîä 2004–2007 ãã. ïðèáëèçèòåëüíî îò 60 äî 70% âñåõ ñóáñòàíäàðòíûõ 
êðåäèòîâ áûëè âûäàíû ïî ãèáðèäíûì 2/28 èëè 3/27 îïöèîíàëüíûì ÐÏÑ-ïðî-
ãðàììàì (â 1999 ã. èõ êîëè÷åñòâî ñîñòàâèëî 31%). Â òå÷åíèå äâóõ èëè òð¸õ ëåò 
ññóäíûé ïðîöåíò ýòèõ ïðîãðàìì îñòàâàëñÿ íà íèçêîì óðîâíå, íî â îñòàâøèåñÿ 
28 èëè 27 ëåò ìîã çíà÷èòåëüíî èçìåíÿòüñÿ. Êàê ïðàâèëî, ïåðâîíà÷àëüíûé 
ññóäíûé ïðîöåíò óñòàíàâëèâàëñÿ íèæå ðûíî÷íîãî, íî ñêà÷êîîáðàçíî óâåëè÷è-
âàëñÿ ïî îêîí÷àíèè âñòóïèòåëüíîãî ïåðèîäà: íàïðèìåð, ìåñÿ÷íàÿ âûïëàòà ïî 
ãèáðèäíîìó 3/27 îïöèîíàëüíîìó ÐÏÑ-êðåäèòó ñî ñòàðòîâûì ññóäíûì ïðîöåí-
òîì 2,5 â 2004 ã. ñêà÷êîîáðàçíî óâåëè÷èëàñü íà 120% â 2007 ãîäó [4]. 
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Ðèñ. 2. Доли ипотечных кредитов с оплатой только процента по кредиту  
и с отрицательной амортизацией в процентах к общему количеству кредитов, 

выданных в 2000—2006 гг. 

 

Loan Performance, Suisse Analysis. 

Â òî æå âðåìÿ ïîëó÷èëè ìàññîâóþ ïîïóëÿðíîñòü ïðîãðàììû ñ îòðèöàòåëü-
íîé àìîðòèçàöèåé (Negative Amortization Loans), ò.å. êîãäà îïëàòà ïî êðåäèòó 
áûëà ìåíüøå, ÷åì îïëàòà ïðîöåíòà ïî êðåäèòó. Çà ñ÷¸ò ýòîé ðàçíèöû òåëî 
êðåäèòà íå óìåíüøàëîñü, êàê â îáû÷íûõ ïðîãðàììàõ, à íàîáîðîò, óâåëè÷èâà-
ëîñü. Äðóãàÿ ïðîãðàììà ïîçâîëÿëà îñóùåñòâëÿòü îïëàòó òîëüêî ïðîöåíòà ïî 
êðåäèòó (Interest Only Loans), à òåëî êðåäèòà íàõîäèëîñü íà ïîñòîÿííîì óðîâ-
íå. Êîëè÷åñòâî ýòèõ ýêçîòè÷åñêèõ êðåäèòîâ ñòàëî óâåëè÷èâàòüñÿ ñ 2001 ã. è 
äîñòèãëî ñâîåãî ìàêñèìóìà â 2005 ã. (ðèñ. 2). 

Äðóãèå èïîòå÷íûå ïðîãðàììû îáÿçûâàëè âûïëàòèòü áàëàíñ êðåäèòà äî 
èñòå÷åíèÿ îïðåäåë¸ííîãî ñðîêà (Balloon Payment). Àìîðòèçàöèîííûé ïåðèîä 
ýòèõ ïðîãðàìì ñîñòàâëÿë 20–30 ëåò, â òî âðåìÿ êàê âûïëàòà áàëàíñà äîëæíà 
áûëà ïðîèçîéòè â òå÷åíèå 10–15 ëåò. Òàêàÿ êîíôèãóðàöèÿ êðåäèòà çíà÷è-
òåëüíî óìåíüøàëà ìåñÿ÷íóþ îïëàòó è ñîîòâåòñòâåííî, äåëàëà èïîòåêó áîëåå 
äîñòóïíîé. 

Ýòî òîëüêî íåêîòîðûå èç ïðîãðàìì, êîòîðûå ïðåäëàãàëèñü íà ðûíêå. ×òîáû 
âîâëå÷ü áîëüøå ïîêóïàòåëåé â ñâîé áèçíåñ, ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ïîñòîÿííî 
äèâåðñèôèöèðîâàëè àññîðòèìåíò ñâîèõ ïðîäóêòîâ. Íàïðèìåð, çà íåñêîëüêî 
ëåò ðàáîòû íà ñóáñòàíäàðòíîì ðûíêå òîëüêî êîìïàíèÿ «Êàóíòðèâàéä» (Coun-

trywide) ðàçðàáîòàëî è âíåäðèëà îêîëî 180 ðàçëè÷íûõ èïîòå÷íûõ ïðîäóê-
òîâ [8]. Âñåãî æå, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, â 2005 ã. íà èïîòå÷íîì ðûíêå ïðåäëà-
ãàëîñü îêîëî 600 ïðîäóêòîâ êðåäèòîâàíèÿ, â òî âðåìÿ êàê â 1988 ã. èõ áûëî 
âñåãî 3 [8]. 

Послабления к квалификационным требованиям заёмщиков. Íàðÿäó ñ 
óâåëè÷åíèåì àññîðòèìåíòà èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ íà ñóáñòàíäàðòíîì ðûíêå, 
áûëè óïðîùåíû è òðåáîâàíèÿ ê ïåðâîíà÷àëüíîìó âçíîñó. Áîëüøèíñòâî áðîêå-
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ðîâ áûëè óâåðåíû, ÷òî â áóäóùåì öåíû íà æèëü¸ áóäóò òîëüêî óâåëè÷èâàòü-
ñÿ, è ïîýòîìó ñîêðàùåíèå ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà íå óâåëè÷èò èõ ðèñêîâ. Íå-
êîòîðûå ïðîäóêòû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñòàëè ïðåäëàãàòüñÿ èëè áåç ïåð-
âîíà÷àëüíîãî âçíîñà, èëè íà óðîâíå íåñêîëüêèõ ïðîöåíòîâ ñòîèìîñòè íåäâè-
æèìîñòè. Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ðèýëòîðîâ (National Associa-

tion of Realtors), 87% ïîêóïàòåëåé, ïðèîáðåòøèõ æèëü¸ â ïåðâûé ðàç, è 65% 
âñåõ äðóãèõ êàòåãîðèé ïîêóïàòåëåé (âòîðàÿ íåäâèæèìîñòü èëè èíâåñòèöèè) 
èñïîëüçîâàëè èïîòå÷íûå ïðîãðàììû ñ ïåðâîíà÷àëüíûì âçíîñîì ìåíüøå ÷åì 
20% [8]. Äî êðèçèñà áîëüøèíñòâî ïðîãðàìì îáÿçûâàëî ïîêóïàòåëåé âíîñèòü 
20% â êà÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà. Äîïóñêàëîñü îòêëîíåíèå îò ýòîãî îá-
ùåãî ïðàâèëà ïî ñõåìå 80/10/10, ò.å. 80% ñîñòàâëÿëî òåëî ïåðâîãî çàéìà, 10% 
ïðèõîäèëîñü íà âòîðîé êðåäèò (ñ ïîâûøåííûì ññóäíûì ïðîöåíòîì) è 10% ñî-
ñòàâëÿë ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ. Â ñëó÷àå åñëè ïîêóïàòåëü íå îáëàäàë 20% 
ñóììîé äëÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà, áàíê îáÿçûâàë ïîêóïàòåëÿ îïëà÷èâàòü 
äîïîëíèòåëüíóþ ñòðàõîâêó (Prime Mortgage Insurance – PMI). Ýòà ñòðàõîâêà 
òàêæå áûëà îòìåíåíà. 

Ñî âðåìåíåì áûë îòìåí¸í øòðàô çà âîçâðàùåíèå êðåäèòà äî óñòàíîâëåí-
íîãî èïîòå÷íûì êîíòðàêòîì ñðîêà (Prepaid Penalty), êîòîðûé â áîëüøèíñòâå 
ñëó÷àåâ ñîñòàâëÿë 3 ãîäà. Ýòîò øòðàô ñäåðæèâàë çà¸ìùèêîâ îò «áûñòðûõ 
ïðîäàæ» è ïîëó÷åíèÿ «áûñòðîé ïðèáûëè». Åãî îòìåíà îòêðûëà äîñòóï íà ðû-
íîê ìíîãî÷èñëåííûì ÷àñòíûì èíâåñòîðàì, êîòîðûå ïîêóïàëè íåäâèæèìîñòü, 
áûñòðî äîáàâëÿëè ê íåé íåçíà÷èòåëüíóþ ñòîèìîñòü (íàïðèìåð, ýòî ìîã áûòü 
òîëüêî êîñìåòè÷åñêèé ðåìîíò) è ïåðåïðîäàâàëè å¸ ñ ïðèáûëüþ∗. 

Òàêæå áûëè ïîíèæåíû îãðàíè÷åíèÿ ïî äîëå ìàêñèìàëüíîé ìåñÿ÷íîé îï-
ëàòû äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ îòíîñèòåëüíî äîõîäà çà¸ìùèêà. Åñëè äî ýòèõ 
ñîáûòèé, ÷òîáû êâàëèôèöèðîâàòü çà¸ìùèêà íà ïîëó÷åíèå èïîòå÷íîãî êðåäè-
òà, ñóììàðíàÿ ìåñÿ÷íàÿ îïëàòà åãî äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íå ìîãëà ïðåâû-
øàòü 32–35% ìåñÿ÷íîãî äîõîäà, òî â ïîñëåäóþùåì ýòîò ïîðîã áûë óâåëè÷åí 
äî 42–45%. Ýòè ìåðû ñóùåñòâåííî ïîâûñèëè ðèñêè áàíêîâ è âåðîÿòíîñòü äå-
ôîëòîâ ïðè ïîñëåäóþùåì óâåëè÷åíèè îïëàòû êðåäèòà. Îêîëî 70% ÂÂÏ â 
ÑØÀ îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷¸ò ïîòðåáëåíèÿ (âêëþ÷àÿ ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõî-
äû íà ìåäèöèíñêîå ñòðàõîâàíèå), è, êàê ïðàâèëî, êàæäûé àìåðèêàíåö ÿâëÿ-
åòñÿ îáëàäàòåëåì íåñêîëüêèõ êðåäèòíûõ êàðò. Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì ñðåä-
íÿÿ çàäîëæåííîñòü ïî îäíîé êðåäèòíîé êàðòå â ÑØÀ ñîñòàâëÿåò îêîëî 
4284 äîëë. [2]. Ïîýòîìó óâåëè÷åíèå ïîðîãà äîïóñòèìîãî äîëãà îòêðûâàëî äîñ-
òóï íà ðûíîê âëàäåëüöàì êðåäèòíûõ êàðò, êîòîðûå ñíèìàëè äåíüãè ñ îäíîé 
êàðòû, ÷òîáû îïëàòèòü äîëãè ïî äðóãèì, èëè ÷òîáû èñïîëüçîâàòü «êðåäèòíûå 

                                                 
∗ Как правило, быстрый оборот недвижимости свойственен перегретому рынку, если 

правительство не принимает соответствующих мер по его регулированию. Например, для 
«охлаждения» рынка недвижимости ЦБ Китая за три месяца 2011 г. два раза увеличивал 
ссудную ставку по депозитам. Последний раз это произошло 5 апреля, когда она была увели-
чена на 25 базисных пунктов. Соответственно, процент ипотечного кредитования возрос на 
25 базисных пунктов – до 6,31%. В некоторых странах Европы (например, в Бельгии и во 
Франции) рынок недвижимости регулируется через налоговое законодательство, согласно 
которому налоговые выплаты существенно увеличиваются при продаже недвижимости до 
достижения определённого периода времени владения недвижимостью. 
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äåíüãè» äëÿ îïëàòû ïî èïîòå÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì, à èíîãäà è äëÿ îïëàòû 
ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà∗. 

Реализация ипотечных кредитов на Уолл-стрит∗∗. Â íà÷àëå XXI ñòîëåòèÿ 
àìåðèêàíñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû çíà÷èòåëüíî óñèëèëè èíâåñòèöèîííóþ 
àêòèâíîñòü, íà÷àòóþ â 1980-õ ãîäàõ. Ïîñòåïåííî ðåãóëèðóþùèå èíñòèòóòû 
ñíÿëè îãðàíè÷åíèÿ íà ýòó äåÿòåëüíîñòü, ïîâûñèâ òåì ñàìûì ðèñêè áàíêîâ ïðè 
âîçìîæíîì ïàäåíèè ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Òðàäèöèîííî áàíêè ôîðìèðîâàëè 
öåííûå áóìàãè èç îòäåëüíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ãðóïïèðîâàëè èç íèõ èíâå-
ñòèöèîííûå ïîðòôåëè, êîòîðûå â äàëüíåéøåì ðåàëèçîâûâàëèñü íà Óîëë-
ñòðèò. Íà ôîíäîâîì ðûíêå, êàê ïðàâèëî, ïðåäëàãàëèñü öåííûå áóìàãè òîëüêî ñ 
âûñîêîé ñòåïåíüþ íàä¸æíîñòè, ñîñòîÿùèå â îñíîâíîì, èç èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ 
ñ ÀÀÀ-ðåéòèíãîì. Íî â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ â ýòîò ïðîöåññ ñòàë øèðîêî âî-
âëåêàòüñÿ ñóáñòàíäàðòíûé ñåêòîð, ÷òî ïîâûñèëî ðèñêè èíâåñòîðîâ, òàê êàê 
áàíêè íà÷àëè âêëþ÷àòü â öåííûå áóìàãè çàâåäîìî ïðîáëåìíûå êðåäèòû, êîòî-
ðûå áûëè òàêîâûìè, ïîñêîëüêó âëàäåëüöû èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ èìåëè âûñî-
êèé øàíñ äåôîëòà ïðè èçìåíåíèè óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè ïðè îáâàëå 
ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Îäíàêî ïî äîãîâîðåííîñòè ìåæäó áàíêàìè è ðåéòèíãî-
âûìè àãåíòñòâàìè ñóáñòàíäàðíûì êðåäèòàì ïðèñâàèâàëñÿ òðîéíîé À-ðåéòèíã, 
÷òî ïðèäàâàëî óâåðåííîñòè èíâåñòîðàì â èõ íàä¸æíîñòè. Òàêàÿ ñîãëàøàòåëü-
ñêàÿ ïîëèòèêà ñûãðàëà îòðèöàòåëüíóþ ðîëü â áóäóùåì è ñòàëà îäíèì èç ìå-
õàíèçìîâ íàêà÷èâàíèÿ è ïóçûðÿ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, è ôèíàíñîâîãî ïó-
çûðÿ, è èõ ïîñëåäóþùèõ âçðûâîâ. 

Â êà÷åñòâå ïîêóïàòåëåé ïðåäëàãàåìûõ àêòèâîâ âûñòóïàëè ìåñòíûå è èíî-
ñòðàííûå èíâåñòîðû â îñíîâíîì, èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí Àçèè è íåôòåäîáû-
âàþùèõ ñòðàí Áëèæíåãî Âîñòîêà. Â ðåçóëüòàòå ïðîäàæ è ïåðåïðîäàæ ýòèõ 
öåííûõ áóìàã ïðèáûëü íàïðàâëÿëàñü íà ãîäîâûå ïðåìèàëüíûå è áîíóñû áàí-
êîâñêèì ìåíåäæåðàì. Èíâåñòîðû î÷åíü îõîòíî ñêóïàëè öåííûå áóìàãè, ñôîð-
ìèðîâàííûå ñ ó÷àñòèåì ÐÏÑ-êðåäèòîâ (âåäü îôèöèàëüíî ó íèõ áûë âûñîêèé 
ðåéòèíã). Ïîýòîìó íåêîòîðûå êðóïíûå èãðîêè ñóáñòàíäàðòíîãî ðûíêà «Àìåðè-
êâåñò» «Íüþ ñåí÷üþðè», «Âàøèíãòîí ìüþ÷èàë» (Ameriquest, New Century, 

Washington Mutual), íà÷àëè î÷åíü àêòèâíî ôîðìèðîâàòü èç íèõ èíâåñòèöèîí-
íûå ïîðòôåëè. Ýòî áûë î÷åíü ïðèáûëüíûé áèçíåñ. Íàïðèìåð, «Âàøèíãòîí 
Ìüþòþåë» ìîã çàðàáîòàòü â 5 ðàç áîëüøå, ÷åì îò ðåàëèçàöèè íàä¸æíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé, ñôîðìèðîâàííûõ èç öåííûõ áóìàã ñòàíäàðòíîãî ÔÏÑ-
ñåêòîðà [7]. Ïðàâèòåëüñòâî çàêðûâàëî ãëàçà íà îñóùåñòâëåíèå ïîäîáíûõ òîð-
ãîâûõ îïåðàöèé, òàê êàê íå ñóùåñòâîâàëî çàêîíîâ, ðåãóëèðóþùèõ äåÿòåëü-
íîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà â îòíîøåíèè îïåðàöèé ñ èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè. 
Â ñëó÷àå æå, åñëè êàêàÿ-òî ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ áûëà áëèçêà ê íàðóøå-

                                                 
∗ При хорошей кредитной истории, высоком кредитном скоринге и в зависимости от бан-

ка предел кредита, который мог быть обеспечен одной кредитной банковской картой, мог 
доходить до 100 000 долларов. 

∗∗ В этом разделе приводится только основная информация о влиянии Уолл-стрит на 
формирование пузыря на рынке недвижимости.  
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Ðèñ. 3. Среднегодовые медианы цен на жильё (белые столбики), и количество 
проданного жилья за период 1972—2010 гг. (чёрные столбики). 

 
Census Bureau, Department of Commerce, Office of Policy Development and Re-

search, HUD (www.census.gov/const/quaterly_sales.pdf); Federal Housing Financial 

Agency (/www.fhfa/gov; NAR: www.realtor.org). 

íèþ ðåãóëèðóþùåãî çàêîíà, ýòîò çàêîí ëîááèðîâàëñÿ â Êîíãðåññå, êîòîðûé 
èçìåíÿë åãî â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîæåëàíèÿìè ýòîé êîðïîðàöèè∗. 

Ситуация на рынке недвижимости. Óâåëè÷åíèå äîñòóïíîñòè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî çà ïåðèîä ìåæäó 2000 è 2004 ãã. êîëè÷åñòâî äîìîâëà-
äåíèé óâåëè÷èëîñü ñ 67,4% äî 69%, ò.å. äî ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ, êîòîðîå êî-
ãäà-ëèáî îòìå÷àëîñü â èñòîðèè ÑØÀ. Ïîñëå ïîääåðæàíèÿ ñòàâêè ÔÐÑ íà íèç-
êîì óðîâíå â òå÷åíèå ãîäà, â èþíå 2006 ã. îíà áûëà óâåëè÷åíà äî 5,25% (ðèñ. 1). 
Ññóäíûé ïðîöåíò ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ âñ¸ åù¸ îñòàâàëñÿ íà èñòîðè-
÷åñêè íèçêîì óðîâíå, ïðîäîëæàÿ íàêà÷èâàòü ïóçûðü íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, 
êîòîðûé äîñòèã ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî ðàçâèòèÿ â 2005–2006 ãã. (ðèñ. 3). Äåø¸-
âûå èïîòå÷íûå êðåäèòû èñïîëüçîâàëèñü íå òîëüêî äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ íåäâè-
æèìîñòè äëÿ ïðîæèâàíèÿ, íî è äëÿ èíâåñòèöèé. Â 2004 è 2005 ãã. îêîëî 35% 
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ áûëî èñïîëüçîâàíî äëÿ ïîêóïêè íåäâèæèìîñòè íå êàê 
îñíîâíîãî ìåñòà ïðîæèâàíèÿ, à êàê âòîðîãî äîìà èëè èíâåñòèöèè [7]. 

                                                 
∗ В соседней Канаде отмечается медленный, но стабильный рост на рынке недвижимости 

и, в отличие от США, рынок не проявляет значительных признаков перегрева. Это объясня-
ется абсолютно другой системой финансирования, которая основывается на более консерва-
тивном регулировании выдачи ипотечных кредитов, жёстких квалификационных стандартах 
для заёмщика, уплате 20% первоначального взноса или заранее и в полном объёме выплачен-
ной PMI, невозможности удержания оплаты процента по кредиту из налоговых отчислений, 
отсутствии вторичного ипотечного рынка и, соответственно, отсутствии возможности пере-
продавать кредиты. Как результат, количество дефолтов в Канаде составляют менее 1% чис-
ла ипотечных кредитов.  
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Ðèñ. 4. Общее количество выданных ипотечных кредитов и их распределение 
между рефинансированием и покупкой недвижимости 

 
United States Census Bureau 

(www.census.gov/compendia/statab/2011/tables/11s1193.xls). 

Ñêà÷êîîáðàçíîå ïîâûøåíèå öåí, çíà÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå âëèâàíèÿ â íî-
âûå äåâåëîïåðñêèå ïðîåêòû è óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà âîçâîäèìîãî æèëüÿ ïðè-
âåëè ê ïåðåãðåâó ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Íà íåêîòîðûõ ðåãèîíàëüíûõ ðûíêàõ 
ïðàêòè÷åñêè ëþáàÿ âûñòàâëåííàÿ íà ïðîäàæó íåäâèæèìîñòü ïðîäàâàëàñü â 
òå÷åíèå íåñêîëüêèõ äíåé, òàê êàê ñïðîñ çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàë ïðåäëîæåíèå. 
Ïðàêòè÷åñêè íà êàæäóþ íîâóþ åäèíèöó íåäâèæèìîñòè, òîëüêî ÷òî âûñòàâ-
ëåííóþ íà ïðîäàæó, ïðîäàâåö ïîëó÷àë íåñêîëüêî ïðåäëîæåíèé î å¸ ïîêóïêå. 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíàìè ñâîáîäíîãî ðûíêà, êîíêóðåíöèÿ ñïîñîáñòâîâàëà 
äàëüíåéøåìó óâåëè÷åíèþ öåí, è íåäâèæèìîñòü ïðîäàâàëàñü çà ñóììó, ïðå-
âûøàâøóþ å¸ ïåðâîíà÷àëüíóþ öåíó. 

Ïîñëå òîãî êàê â 1986 ã. íàëîãîâàÿ ñèñòåìà ÑØÀ áûëà ðåôîðìèðîâàíà, 
óäåðæèâàíèå îïëàòû ïðîöåíòîâ ïî ïîòðåáèòåëüñêèì êðåäèòàì èç íàëîãîâûõ 
îò÷èñëåíèé áûëî çàïðåùåíî, àêêóìóëèðîâàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñòàëî 
îñóùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç ìåõàíèçì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Êàê âèäíî èç ðèñ. 3, â 
2006 ã. ïðèáëèçèòåëüíî 46% âñåõ âûäàííûõ êðåäèòîâ áûëî íàïðàâëåíî íà ðå-
ôèíàíñèðîâàíèå, ÷òî òàê æå ïðèâîäèëî ê óìåíüøåíèþ îïëàòû ïî äîëãîâûì 
îáÿçàòåëüñòâàì. Óâåëè÷åíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü è íàëè÷èå äåø¸âûõ êðåäè-
òîâ íà ðåôèíàíñèðîâàíèå ïîçâîëÿëè áðàòü ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè áîëüøå 
äåíåã è èñïîëüçîâàòü èõ íå òîëüêî äëÿ èíâåñòèöèé â æèëü¸, íî è íà ïðèîáðå-
òåíèå ïðåäìåòîâ ïåðâîé íåîáõîäèìîñòè, à èíîãäà è ðîñêîøè. 

Èíâåñòîðû â íåäâèæèìîñòü áûëè îäåðæèìû âîçìîæíîñòüþ ïðèîáðåòåíèÿ 
äåø¸âûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Îïðåäåë¸ííóþ ðîëü ñûãðàëè ÑÌÈ, îñâåùàâøèå 
ýòè èíâåñòèöèè êàê èñòîðè÷åñêè áåçîïàñíîå âëîæåíèå äåíåã. Âî ìíîãèõ ñëó÷à-
ÿõ âî âðåìÿ ïîäïèñàíèÿ êîíòðàêòà ïðåäñòàâèòåëè áàíêîâ è ôèíàíñîâûå áðî-
êåðû íå îáúÿñíÿëè óñëîâèÿ êîíòðàêòà, à ñàìè çà¸ìùèêè íå îáðàùàëèñü çà 
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ðàçúÿñíåíèÿìè â þðèäè÷åñêèå èíñòàíöèè, êàê ýòî íàñòîÿòåëüíî ðåêîìåíäóåò-
ñÿ äåëàòü â ÑØÀ, ãäå ïðèíÿòû ñòðîãèå çàêîíû, îáÿçûâàþùèå áàíêè ïðåäîñ-
òàâëÿòü ïðàâäèâóþ è ïîëíóþ èíôîðìàöèþ îá óñëîâèÿõ èïîòå÷íîãî äîãîâîðà è 
îïëàòå çà ôèíàíñîâûå óñëóãè. Íàïðèìåð, îäèí èç ýòèõ çàêîíîâ – î çàùèòå 
íåäâèæèìîñòè (RESPA – Regulation, Real Estate Settlement and Procedures 

Act) îáÿçûâàåò àãåíòîâ ïî ïðîäàæå íåäâèæèìîñòè, ñëóæàùèõ ôèíàíñîâûõ è 
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, îöåíùèêîâ æèëüÿ, òèòóëüíûå è ýñêðîó-êîìïàíèè ïðå-
äîñòàâëÿòü ïîëíóþ è ïðàâäèâóþ èíôîðìàöèþ îáî âñåõ óñëîâèÿõ êîíòðàêòà è 
îïëàòû çà óñëóãè. 

Ìíîãî÷èñëåííûå íàðóøåíèÿ ýòèõ çàêîíîâ, ïîâë¸êøèå ñåðü¸çíûå ýêîíîìè-
÷åñêèå è ìîðàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ, áûëè îáíàðóæåíû òîëüêî ïîçæå. Äëÿ ìíîãèõ 
ÐÏÑ-çà¸ìùèêîâ èçìåíåíèÿ óñëîâèé ïî îïëàòå, êîòîðûå áûëè âêëþ÷åíû â êîí-
òðàêòû, íî íå áûëè äîâåäåíû äî èõ ñîçíàíèÿ, ñòàëè íåîæèäàííîñòüþ. Ãëàâíàÿ 
öåëü áàíêîâ çàêëþ÷àëàñü â ïðîäàæå êàê ìîæíî áîëüøåãî êîëè÷åñòâà êðåäèòîâ 
è, ñîîòâåòñòâåííî, ïîëó÷åíèÿ êàê ìîæíî áîëüøåé ïðèáûëè. Íà ïåðâûé âçãëÿä 
êàçàëîñü, ÷òî âñå ýòè ïðîãðàììû ïðåäîñòàâëÿëè âïîëíå äîñòóïíóþ íèçêóþ 
ìåñÿ÷íóþ îïëàòó, à öåíû íà æèëü¸ áóäóò çàêîíîìåðíî óâåëè÷èâàòüñÿ è ÷òî ñî 
âðåìåíåì ìîæíî áóäåò èçáàâèòüñÿ îò òîêñè÷íûõ êðåäèòîâ ÷åðåç èõ ðåôèíàí-
ñèðîâàíèå. Íî êàê îêàçàëîñü âî âòîðîé ïîëîâèíå 2006 ã., íàäóâàíèå ïóçûðÿ 
äîñòèãëî ñâîåãî ìàêñèìóìà, ðûíîê âçîðâàëñÿ, íåäâèæèìîñòü íà÷àëà äåøåâåòü, 
çàòåì ïðîèçîø¸ë âçðûâ ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ è âîçìîæíîñòü ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ èñ÷åçëà. Íà÷àëñÿ ìàññîâûé äåôîëò. 

 

Последствия взрыва пузыря на рынке недвижимости 
 
Начало массовых дефолтов и отчуждения жилья. Îò÷óæäåíèå æèëüÿ íà-

áëþäàëîñü åù¸ íà íà÷àëüíûõ ñòàäèÿõ íàêà÷èâàíèÿ ïóçûðÿ íà ðûíêå íåäâè-
æèìîñòè (ðèñ. 5). Â âïåðâîé ïîëîâèíå 2010-õ ãîäîâ ýòî áûëè, â îñíîâíîì, ðàí-
íèå îò÷óæäåíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ ïîñëå ïîäïèñà-
íèÿ èïîòå÷íûõ êîíòðàêòîâ è ñâÿçàííûå ñ âûäà÷åé çà¸ìùèêàì êðåäèòîâ, çàâå-
äîìî îáðå÷¸ííûõ íà äåôîëòû. Ïðèðîäà äåôîëòîâ èçìåíèëàñü â ñåðåäèíå 
2010-õ ãîäîâ, êîãäà èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî ÐÏÑ-êðåäèòàì ïðèâåëî ê 
ìàññîâîìó óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà ïðîñðî÷åê, äåôîëòîâ è ïîñëåäóþùåìó îò-
÷óæäåíèþ æèëüÿ (ðèñ. 5). 

Ïðîöåññ îò÷óæäåíèÿ æèëüÿ â ÑØÀ ïðîèñõîäèò ïî ñëåäóþùåìó ñöåíàðèþ. 
Íà ïåðâîì ýòàïå, êîãäà äîìîâëàäåëåö ïðîïóñêàåò çàïëàíèðîâàííóþ îïëàòó, 
áàíê ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ýòà îòñðî÷êà âðåìåííàÿ, è ÷òî îïëàòà â ñêîðîì âðåìå-
íè âîçîáíîâèòñÿ. Êîãäà çà¸ìùèê ïðîñðî÷èò íåñêîëüêî âûïëàò (îáû÷íî òðè), 
áàíê ñ÷èòàåò, ÷òî çà¸ìùèê íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà è íå ïëàíèðóåò 
îïëàòó ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íà îêîí÷àòåëüíîì ýòàïå áàíê ìîæåò 
ïðèíÿòü ðåøåíèå îá îò÷óæäåíèè æèëüÿ è åãî ïðîäàæå. Êàê ïðàâèëî, ïðè äàí-
íîì ñöåíàðèè áàíê âîçâðàùàåò òîëüêî ÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ, òàê êàê â ìîìåíò 
ïðîäàæè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè íàõîäèòñÿ íèæå å¸ áàëàíñîâîé 
ñòîèìîñòè. 
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Ðèñ. 5. Среднегодовые доли различных видов ипотечных кредитов 

А) на стадии отсрочки по оплате (не включая кредитов,  
находящихся в процессе отчуждения недвижимости) 

 
Б) на стадии отчуждения недвижимости от общего количества выданных  

кредитов в период с 2000 по 2009 гг. (на окончание каждого года). 

 
Îáîçíà÷åíèÿ íà ãðàôèêàõ: 
 – îáû÷íûå ñóáñòàíäàðòíûå êðåäèòû 
 – êðåäèòû ôåäåðàëüíûå  
 – êðåäèòû àäìèíèñòðàöèè ïî äåëàì âåòåðàíîâ 
 – îáû÷íûå ñòàíäàðíûå êðåäèòû 
Äàííûå îñíîâàíû íà íàöèîíàëüíîì èññëåäîâàíèè ïðè÷èí îòñðî÷åê ïëàòåæåé, 

îõâàòèâøèõ 45 ìëí. èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.  
United States Census Bureau 

(www.census.gov/compendia/statab/2011/tables/11s1193.xls). 
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Êàê âèäíî èç ðèñ. 5, êîëè÷åñòâî îòñðî÷åê ïî îïëàòå êðåäèòîâ óâåëè÷èëîñü 

ñ 30,1% îáùåãî êîëè÷åñòâà âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â 2000 ã., äî 53,9% â 

2009 ã. Çà ýòîò æå ïåðèîä êîëè÷åñòâî îò÷óæä¸ííîãî æèëüÿ óâåëè÷èëîñü ñ 

13,6% äî 27,9%. Ïîäîáíîå áûñòðîå óâåëè÷åíèå äåôîëòîâ è îò÷óæäåíèé ïðîèñ-

õîäèò î÷åíü ðåäêî. Îáû÷íî â ÑØÀ ìàññîâûå äåôîëòû íàáëþäàþòñÿ ïðè ïëî-

õîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, êîãäà ñòðàíà íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ðåöåññèè, 

êîòîðîå ïðèâîäèò ê ðîñòó áåçðàáîòèöû, ñîêðàùåíèþ çàðàáîòíîé ïëàòû, óâåëè-

÷åíèþ âûïëàò ïî äðóãèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, óìåíüøåíèþ ñïîñîáíîñòè 

îïëàòû ïî èïîòåêå è ïàäåíèþ öåí íà íåäâèæèìîñòü. Óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà 

äåôîëòîâ è îò÷óæäåíèÿ æèëüÿ, íà÷àâøååñÿ â 2006 ã., ñêîðåå âñåãî, áûëî íå-

îáû÷íûì ñîáûòèåì äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ, òàê êàê â áîëüøèíñòâå øòàòîâ ýêî-

íîìèêà áûëà íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, çàðàáîòíàÿ ïëàòà ïðîäîëæàëà 

óâåëè÷èâàòüñÿ è óðîâåíü áåçðàáîòèöû íàõîäèëñÿ íà èñòîðè÷åñêè ñðåäíåì 

óðîâíå. Êàê îòìå÷àþò Ê. Ýäìèñîí è Ð. Çàëüíåðàéòèñ [4], ó òåêóùåãî ñêà÷êà 

äåôîëòîâ áûëî òðè ïðè÷èíû: 

1. Â ïåðèîä 2004–2006 ãã. çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëîñü êðåäèòîâàíèå ñ ó÷à-

ñòèåì ñóáñòàíäàðòíîãî ñåêòîðà. Òàê êàê êðåäèòû, âûäàííûå íà ýòîì ðûíêå, 

ñîïðîâîæäàëèñü ìàêñèìàëüíûì êîëè÷åñòâîì äåôîëòîâ, ýòî óâåëè÷åíèå íåèç-

áåæíî äîëæíî áûëî ñîïðîâîæäàòüñÿ óâåëè÷åíèåì äåôîëòîâ; 

2. Áîëüøîå êîëè÷åñòâî èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ áûëî âûäàíî ïî íåòðàäèöè-

îííûì ÐÏÑ-ïðîãðàììàì, è â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ïîñëå èõ âûäà÷è ïðî-

èçîø¸ë ðîñò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðûé è ïðèâ¸ë ê óâåëè÷åíèþ âûïëàò ïî 

êðåäèòàì; 

3. Äîìîâëàäåëüöåâ, êîòîðûå íå ìîãëè ïðîèçâîäèòü îïëàòó ïî èïîòåêå, ïà-

äåíèå ðûíêà íåäâèæèìîñòè ïîñòàâèëî â ïîëîæåíèå, êîãäà îíè íå ìîãëè ïðî-

äàòü æèëü¸ èëè ðåôèíàíñèðîâàòü åãî. 

Ïîñêîëüêó ÷åðåç ïðîöåññ óâåëè÷åíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðîø¸ë òîëüêî 

íåçíà÷èòåëüíûé ïðîöåíò ÐÏÑ-êðåäèòîâ, òî îñíîâíîé ïîòîê äåôîëòîâ ïðîèñõî-

äèò â íàñòîÿùåå âðåìÿ èëè ïðåäâèäèòñÿ â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò. Ñîîòâåò-

ñòâåííî, ýòî ïðèâåä¸ò ê åù¸ áîëüøåìó óõóäøåíèþ ñèòóàöèè íà ðûíêå íåäâè-

æèìîñòè, òàê êàê áàíêè âûñòàâÿò íà ïðîäàæó áîëüøå åäèíèö íåäâèæèìîñòè, 

÷òî áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ äàëüíåéøèì ïàäåíèåì öåí è åù¸ áîëüøèì êîëè÷å-

ñòâîì äåôîëòîâ. 

Как Белый дом стабилизировал рынок недвижимости. Âûõîä èç ýêîíîìè-

÷åñêîãî êðèçèñà íåðàçðûâíî ñâÿçàí ñ ðåøåíèåì âîïðîñà î ñòàáèëèçàöèè ðûíêà 

íåäâèæèìîñòè. Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò àäìèíèñòðàöèÿ Áåëîãî äîìà ïðè-

âåëà ñåðèþ ýêñòðåííûõ ìåð ïî åãî ïîääåðæàíèþ. Â àâãóñòå 2007 ã. ïðåçèäåíò 

Äæîðäæ Áóø-ìë. íà÷àë ïðåäïðèíèìàòü ïåðâûå øàãè ïî ñòàáèëèçàöèè ðûíêà 

è íà ïîìîùü ïðîáëåìàòè÷íûì çà¸ìùèêàì áûëà íàïðàâëåíà ïðåçèäåíòñêàÿ 

ïðîãðàììà «Íàäåéñÿ ñåé÷àñ» (Íîðå Now). Â ÿíâàðå 2009 ã. àäìèíèñòðàöèÿ Áà-

ðàêà Îáàìû çàïóñòèëà ïðîãðàììó íàëîãîâîãî êðåäèòà äëÿ òåõ ïîêóïàòåëåé, 

êòî ïðèîáðåòàë æèëóþ íåäâèæèìîñòü â ïåðâûé ðàç. Â èþíå 2009 ã. ïðîãðàììà 

áûëà ìîäèôèöèðîâàíà, à ñðîê å¸ äåéñòâèÿ ïðîäë¸í äî êîíöà ñåíòÿáðÿ 2010 ã. 

Ýòî áûëà íàèáîëåå óñïåøíàÿ ïðîãðàììà àäìèíèñòðàöèè ïî ñòàáèëèçàöèè 
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ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, ÷òîáû äîñòè÷ü ïîäîáíîãî ýêîíî-

ìè÷åñêîãî ýôôåêòà, àíàëîãè÷íàÿ ïðîãðàììà äîëæíà èìåòü íàëîãîâûé êðåäèò â 

25000 äîëë., íî íå 6500–8000 äîëë., êàê ýòî áûëî â ïåðâûé ðàç [11]. Ñîìíèòåëü-

íî, ÷òî ïðè íàëè÷èè òàêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è îòñóòñòâèè ôèíàíñîâûõ 

ñðåäñòâ àäìèíèñòðàöèÿ â ñîñòîÿíèè ïîéòè íà ñòîëü äîðîãîé øàã âî âòîðîé ðàç. 

Â ôåâðàëå 2009 ã. áûëà ïðèíÿòà Ìîäèôèöèðîâàííàÿ ïðîãðàììà äîñòóïíîãî 

æèëüÿ (Home Affordable Modification Program – HAMP) ñ öåëüþ ïðåäîòâðà-

ùåíèÿ îò÷óæäåíèÿ æèëüÿ ÷åðåç èçìåíåíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Â ìàðòå 

2010 ã. â ýòó ïðîãðàììó äîïîëíèòåëüíî âêëþ÷èëè áåçðàáîòíûõ äîìîâëàäåëü-

öåâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïðîöåññå òðóäîóñòðîéñòâà èëè ïîèñêà ðàáîòû. Â ñåíòÿáðå 

2010 ã. ÔÁÑÍ çàïóñòèëî íîâóþ ïðîãðàììó ïîìîùè âëàäåëüöàì, ÷üè èïîòå÷íûå 

îáÿçàòåëüñòâà ïðåâûøàëè ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü æèëüÿ∗. 7 ñåíòÿáðÿ 2010 ã. 

âñòóïèëà â ñèëó Ïðîãðàììà âûêóïà ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ (Troubled Asset Re-

lief Program – TARP), ðàçðàáîòàííàÿ åù¸ àäìèíèñòðàöèåé Áóøà â îêòÿáðå 

2008 ã. Åþ ïðåäóñìîòðåíî ïðåäîñòàâëåíèå îêîëî 700 ìëðä. äîëë. íà óêðåïëåíèå 

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è íà âûêóï îáåñöåíèâøèõñÿ òîêñè÷íûõ êðåäèòîâ. Ýòî 

îäíà èç ñàìûõ ìàñøòàáíûõ ïðîãðàìì, êîòîðàÿ äîëæíà áûëà ñîêðàòèòü îáú¸ì 

íåïîãàøåííîé çàäîëæåííîñòè äîìîâëàäåëüöåâ, êîòîðûå íå èìåþò âîçìîæíîñòè 

ðåôèíàíñèðîâàòü æèëü¸ áåç ïîòåðü. 

Êàê óòâåðæäàëà ïðåçèäåíòñêàÿ àäìèíèñòðàöèÿ, ýòè áîëüøèå ñðåäñòâà áû-

ëè íàïðàâëåíû íà âîññòàíîâëåíèå ðûíêà íåäâèæèìîñòè è îêàçàíèå ïîìîùè 

ïðîáëåìíûì çà¸ìùèêàì. Íî â äåéñòâèòåëüíîñòè ýòè ñðåäñòâà óøëè íà ïîä-

äåðæàíèå è ñîõðàíåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Íàèáîëåå íàãëÿäíî ýòî äåìîíñò-

ðèðóåò Ìîäèôèöèðîâàííàÿ ïðîãðàììà äîñòóïíîãî æèëüÿ, êîòîðàÿ áûëà íàöå-

ëåíà íà óìåíüøåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, à íå íà óìåíüøåíèå òåëà êðåäèòà èëè 

óäàëåíèå îïëàòû ïðîöåíòà ïî êðåäèòàì. Øèðîêîìàñøòàáíîå ñîêðàùåíèå òåëà 

êðåäèòà ìîãëî ïðèâåñòè ê î÷åíü áîëüøèì ïîòåðÿì äëÿ áàíêîâ, êîòîðûå ïîòåí-

öèàëüíî ìîãëè ñîñòàâèòü ñîòíè ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ.  

Âñå ïðåäïðèíÿòûå ïîïûòêè Áåëîãî äîìà îêàçàòü ïîìîùü ïðîáëåìíûì äî-

ìîâëàäåëüöàì è ñòàáèëèçèðîâàòü ðûíîê íåäâèæèìîñòü îò åãî äàëüíåéøåãî 

ïàäåíèÿ, îêàçàëèñü áåçóñïåøíûìè. Â ôîðìàòå ýòèõ ïðîãðàìì Êîíãðåññ ïðåäó-

ñìîòðåë 50 ìëðä. äîëë. íà ñîêðàùåíèå êîëè÷åñòâà îò÷óæä¸ííîãî æèëüÿ. Ïî 

ïëàíàì àäìèíèñòðàöèè ýòè ñðåäñòâà ìîãëè ïîìî÷ü òð¸ì-÷åòûð¸ì ìèëëèîíàì 

äîìîâëàäåëüöåâ èçìåíèòü èõ èïîòå÷íûå ïðîãðàììû. Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè 

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ, êîòîðîå ðóêîâîäèò ýòîé ïðîãðàììîé, ïîòðàòèëî íå-

ìíîãèì áîëåå 1 ìëðä. äîëë. Òîëüêî 607 òûñ. äîìîâëàäåëüöåâ ñìîãëè ìîäèôèöè-

ðîâàòü èïîòå÷íûå ïðîãðàììû, à èç íèõ 11% â êîíå÷íîì ñ÷¸òå îáúÿâèëè äå-

ôîëò. Áàíêè íå îêàçûâàþò íèêàêîãî ñîäåéñòâèÿ â ïîääåðæêå àäìèíèñòðàöèè, 

è ìíîãèì äîìîâëàäåëüöàì áûëî îòêàçàíî â ìîäèôèêàöèè èõ êðåäèòîâ ïî ïðè-

÷èíå íèçêèõ äîõîäîâ [9]. 

                                                 
∗ Таких домовладельцев в США называют подводными (underwater homeowners), а саму 

недвижимость – теневой (shadow inventory). 
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Текущее состояние рынка недвижимости 
 

Хаос в оформлении кредитов. Ñîáûòèÿ òðåòüåãî è ÷åòâ¸ðòîãî êâàðòàëîâ 
2010 ã. ïîêàçàëè, ÷òî èç ñèòóàöèè, ïðèâåäøåé ê âçðûâó ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ, 
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû íå ñäåëàëè äîëæíûõ âûâîäîâ. Ìåòîäû ðàáîòû, êîòî-
ðûå èñïîëüçîâàëèñü â ìîìåíò åãî íàêà÷èâàíèÿ, äî ñèõ ïîð îñòàþòñÿ íà âîîðó-
æåíèè ôèíàíñîâûõ áðîêåðîâ. Â ðàáîòå êðóïíûõ áàíêîâ áûëî îáíàðóæåíî 
áîëüøîå êîëè÷åñòâî îøèáîê, äîïóùåííûõ â ïðîöåññå îôîðìëåíèÿ äîêóìåíòîâ 
ïî îò÷óæäåíèþ æèëüÿ. Îôîðìëåíèå äîêóìåíòàöèè áûëà ïîñòàâëåíî íà ïîòîê, 
ê å¸ îôîðìëåíèþ ïðèâëåêàëñÿ íåêâàëèôèöèðîâàííûé ïåðñîíàë èëè çà çà¸ì-
ùèêîâ èëè íîòàðèóñîâ ðàñïèñûâàëèñü ïîñòîðîííèå ëèöà. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ 
æèëü¸ îò÷óæäàëîñü ó âëàäåëüöåâ, êîòîðûå íå èìåëè çàäîëæåííîñòåé ïî ïëà-
òåæàì èëè äàæå ó òåõ, êîòîðûå óæå ïîëíîñòüþ ïîãàñèëè ñâîè êðåäèòû. 

Ïðåäñòàâèòåëè Áåëîãî äîìà ïðåêðàòèëè òðåáîâàòü îò áàíêîâ òùàòåëüíîé 
ïðîâåðêè äîêóìåíòîâ, òàê êàê ýòî ïðèâåëî áû ê ñíÿòèþ îò÷óæä¸ííîãî æèëüÿ ñ 
ðûíêà è, âîçìîæíî, ê ðåçêîìó îáâàëó ðûíêà æèëüÿ. Ïðåçèäåíò ÑØÀ íå îäîá-
ðèë ôåäåðàëüíîãî ðàññëåäîâàíèÿ ïî ïðîâåðêå èïîòå÷íîé äîêóìåíòàöèè è îò-
êàçàë â íàöèîíàëüíîì çàìîðàæèâàíèè ïðîöåññà îò÷óæäåíèÿ æèëüÿ. Ïî åãî 
ñëîâàì, ýòè ìåðû ìîãëè ïðèâåñòè ê «íåæåëàòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì». Àíàëèòè-
êè è ýêñïåðòû ïîääåðæàëè ïðåçèäåíòà â åãî ðåøåíèè, ïðèçíàâ, ÷òî ìîðàòîðèé 
íå ìîæåò ðàçðåøèòü âñå íàêîïèâøèåñÿ ïðîáëåìû íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè∗. 

Состояние рынка недвижимости после взрыва пузыря. Ïî íåêîòîðûì 
îöåíêàì, ñ ìîìåíòà íà÷àëà ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, æèëü¸ ïîòåðÿëè áîëåå 
5 ìëí. äîìîâëàäåëüöåâ – ãðàæäàí ÑØÀ, êîòîðûå ìå÷òàëè âîïëîòèòü â æèçíü 
Àìåðèêàíñêóþ ìå÷òó, è äî 2015 ã. ê èõ êîëè÷åñòâó ïðèáàâèòñÿ åù¸ îêîëî 
15 ìëí. [5]. Ïðîäîëæàþùååñÿ îáåñöåíèâàíèå íåäâèæèìîñòè ïðèâîäèò ê îòðè-
öàòåëüíîé ðàçíèöå ìåæäó ðûíî÷íîé è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ æèëüÿ è ê ñî-
êðàùåíèþ àêêóìóëèðîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ê êîíöó 2012 ã. ìíîãèå 
ýêîíîìèñòû è àíàëèòèêè ðûíêà íåäâèæèìîñòè ïðåäñêàçûâàþò äîïîëíèòåëüíîå 
ïàäåíèå öåí íà 5–10%, ïîñëå ÷åãî, âîçìîæíî, öåíû äîñòèãíóò äíà [12]. Ïåññè-
ìèñòè÷íûå ïðîãíîçû ïðåäñêàçûâàþò ïàäåíèå öåí íà 20%. Åñëè â òðåòüåì 
êâàðòàëå 2010 ã. êîëè÷åñòâî «ïîäâîäíûõ äîìîâëàäåëüöåâ» ñîñòàâëÿëî 23,2%, òî 
óæå â ÷åòâ¸ðòîì êâàðòàëå îíî óâåëè÷èëîñü äî 27%. Ýòî óâåëè÷åíèå àíàëèòèêè 
îáúÿñíÿþò ïàäåíèåì öåí íà 2,6% è çàìîðàæèâàíèåì ïðîöåññà îò÷óæäåíèÿ 
æèëüÿ äëÿ ðàññëåäîâàíèÿ âûÿâëåííûõ îøèáîê [12]. 

Ñîãëàñíî äàííûì êîìïàíèè «ÐèýëòèÒðýê» (RealtyTrac), ñ ÷åòâ¸ðòîãî êâàð-
òàëà 2010 ã. ïî ïåðâûé êâàðòàë 2011 ã. íàáëþäàëîñü 15%-íîå óìåíüøåíèå îò-
÷óæäåíèÿ æèëüÿ. Ýòî êîëè÷åñòâî áûëî íà 27% ìåíüøå, ÷åì çà òîò æå ïåðèîä 
ãîä íàçàä. Â ïåðâîì êâàðòàëå 2011 ã. áîëåå 681 òûñÿ÷è äîìîâëàäåëüöåâ, èëè 
ïðèìåðíî êàæäûé äâóõñîòûé, ïîëó÷èëè óâåäîìëåíèå îá îò÷óæäåíèè æèëüÿ. 
Â îäíîì òîëüêî ìàðòå áûëî ðàçîñëàíî 240 òûñÿ÷ óâåäîìëåíèé, ÷òî íà 7% áîëü-

                                                 
∗ Ошибки были обнаружены и в деятельности Национальной ассоциации риэлтеров. Ока-

залось, что начиная с 2007 г. НАР в своих месячных релизах завышала количество продаж 
вплоть до 20%. В то время как завышение не могло повлиять на цены проданной недвижимо-
сти, оно могло показать, что рынок характеризовался большим количеством единиц недви-
жимости, а это могло существенно понизить спрос на неё [14]. 
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øå, ÷åì â ôåâðàëå, íî íà 35% ìåíüøå, ÷åì ãîä íàçàä. Óâåäîìëåíèÿ, ðàçîñëàí-
íûå â ïåðâîì êâàðòàëå 2011 ã., ñîñòîÿëè èç îêîëî 197 òûñ. äåôîëòîâ è îêîëî 
269 òûñÿ÷ îò÷óæäåíèé æèëüÿ; à çà ýòîò êâàðòàë áûëî îò÷óæäåíî îêîëî 
215 òûñ. åäèíèö ñîáñòâåííîñòè, ÷òî íà 35, 27 è 17% ñîîòâåòñòâåííî íèæå, ÷åì 
ãîä íàçàä [1]. 

Íà ïåðâûé âçãëÿä, êàçàëîñü áû, ÷òî ýòî îáíàä¸æèâàþùèå äàííûå, íî êàê 

çàÿâèë ðóêîâîäèòåëü «ÐèýëòèÒðýê» Äæåéìñ Ñàêêöèî: «Äàííûìè ìàíèïóëèðî-

âàëè èñêóññòâåííî, è ýòî óìåíüøåíèå áûëî âðåìåííûì. Â ïåðâîì êâàðòàëå 

2011 ã. íàöèîíàëüíûé ðûíîê íåäâèæèìîñòè ïðîäîëæàë îñòàâàòüñÿ ñëàáûì, 

äàæå íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îò÷óæäåíèå æèëüÿ íàõîäèëîñü íà íèçêîì óðîâíå çà 

ïîñëåäíèå òðè ãîäà. Ñëàáûé ñïðîñ, ïàäàþùèå öåíû è íåäîñòóïíîñòü èïîòå÷íî-

ãî êðåäèòîâàíèÿ îêàçûâàëè äàâëåíèå íà ðûíîê, êîòîðûé åù¸ íàõîäèòñÿ ïåðåä 

äâîéíîé óãðîçîé: ðîñòà òåíåâîé íåäâèæèìîñòè è âåðîÿòíîñòè, ÷òî îò÷óæäåíèå 

íåäâèæèìîñòè âîçîáíîâèòñÿ ïîñëå òîãî, êàê áàíêè ïåðåñìîòðÿò íåðàññìîòðåí-

íûå òûñÿ÷è êîíòðàêòîâ íà îò÷óæäåíèå, êîòîðûå áûëè çàäåðæàíû ïî ïðè÷èíå 

ðàññëåäîâàíèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ îøèáîê ïðè ïîäãîòîâêå äîêóìåíòîâ». Åñëè áû 

â êîíöå 2010 ã. íå ïðîèçîøёë ñêàíäàë ïî ïîâîäó àâòîìàòè÷åñêîãî ïîäïèñàíèÿ 

ôèíàíñîâûõ äîêóìåíòîâ (robo-signing) ñêàíäàë, òî óâåäîìëåíèé â ïåðâîì 

êâàðòàëå 2011 ã. ìîãëî áû áûòü 900 òûñ. âìåñòî 681 òûñ., à äîìîâëàäåëüöû ìîã-

ëè ïîòåðÿòü îò 280 äî 300 òûñ. åäèíèö íåäâèæèìîñòè âìåñòî 215 òûñÿ÷ [1]. 

Планы Белого дома по стабилизации рынка недвижимости. Òåêóùèé ýêî-

íîìè÷åñêèé êðèçèñ ñåðü¸çíî îòðàçèëñÿ íà ìàòåðèàëüíîì è ìîðàëüíîì ñîñòîÿ-

íèè íàñåëåíèÿ ÑØÀ. Çà ïåðèîä 2007–2009 ãã. áëàãîñîñòîÿíèå àìåðèêàíñêèõ 

ñåìåé ñîêðàòèëîñü íà 23%, ìåäèàíà äîõîäîâ óìåíüøèëàñü ñ 50 100 äî 

49 800 äîëë., ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü æèëüÿ óïàëà íà 18 700 äîëë. è èíâå-

ñòèöèè â ôîíäîâûé ðûíîê ñîêðàòèëèñü íà 30% [13]. Óâåëè÷èëàñü äîëÿ íàñåëå-

íèÿ, ïîëó÷àþùåãî ïîìîùü â âèäå ïðîäîâîëüñòâåííûõ òàëîíîâ (food stamps). 

Â äåêàáðå 2010 ã. èõ êîëè÷åñòâî äîñòèãëî 13,1% îáùåãî íàñåëåíèÿ, â òî âðåìÿ 

êàê â îêòÿáðå 2007 ã. ýòó ïîìîùü ïîëó÷àëè òîëüêî 9% [2]. 

Ñîãëàñíî îò÷¸òó ÔÐÑ [12], íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ó áîëåå, ÷åì 60% ñåìåé ñî-

êðàòèëîñü áëàãîñîñòîÿíèå, ñóùåñòâóåò äðóãàÿ êàòåãîðèÿ àìåðèêàíöåâ, ó êîòî-

ðûõ áûëî îòìå÷åíî åãî óâåëè÷åíèå. Â íåäàâíî îïóáëèêîâàííîì ñïèñêå æóðíà-

ëà «Ôîðáñ», â 2010 ã. êîëè÷åñòâî ìèëëèàðäåðîâ â ìèðå óâåëè÷èëîñü íà 200 ÷å-

ëîâåê è äîñòèãëî 1210, à èõ áîãàòñòâî äîñòèãëî 4,5 òðëí. äîëë. (äëÿ ñðàâíåíèÿ â 

2009 ã. – 3,6 òðëí. äîëë.). Áîëüøèíñòâî áîãàòûõ ëþäåé ïðîæèâàåò â ÑØÀ, è èõ 

áîãàòñòâî ñîñòàâèëî îêîëî 1,5 òðëí. äîëë. Â 2010 ã. 10% íàñåëåíèÿ ÑØÀ âëàäå-

ëî îêîëî 38% íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà, â òî âðåìÿ êàê â íà÷àëå êðèçèñà îíè 

îáëàäàëè 35%. 

Ïî çàÿâëåíèÿì Áàðàêà Îáàìû, ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì àäìèíèñòðà-

öèè â óêðåïëåíèè ðûíêà íåäâèæèìîñòè áóäåò ðåôîðìèðîâàíèå èïîòå÷íîé 

ñèñòåìû. Ïðîãðàììà Áåëîãî äîìà ðàññ÷èòàíà íà ïÿòü ëåò è å¸ îñíîâíûìè ðå-

çóëüòàòàìè äîëæíà ñòàòü ëèêâèäàöèÿ íàöèîíàëèçèðîâàííûõ â 2008 ã. «Ôàííè 

Ìýé» è «Ôðåääè Ìàê», ÷òî ïðèâåä¸ò ê ïîñòåïåííîìó óìåíüøåíèþ ðîëè ãîñó-

äàðñòâà íà èïîòå÷íîì ðûíêå è ðàñøèðåíèþ ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Â îñíîâå êðàòêî-

ñðî÷íîãî ïëàíà ïðåçèäåíòà ëåæàò ñëåäóþùèå øàãè: 
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• óìåíüøåíèå ìàêñèìàëüíîé ñóììû èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ãàðàíòèðóåìîãî 

ïðàâèòåëüñòâîì (GSE); 

• óâåëè÷åíèå îïëàòû çà îáñëóæèâàíèå áàíêàì, ÷üè êðåäèòû ãàðàíòèðó-

þòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì; ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ýòîé îïëàòû èïîòå÷íûå êðåäèòû, 

âûäàâàåìûå ÷àñòíûìè áàíêàìè, áóäóò áîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè è, â ñâîþ 

î÷åðåäü, ýòî äîëæíî ïðèâåñòè ê óâåëè÷åíèþ ìèíèìàëüíîé ñóììû ïåðâîíà-

÷àëüíîãî âçíîñà; 

• ïîñëå ëèêâèäàöèè ó÷ðåæäåíèÿ, ôèíàíñèðóåìîãî ïðàâèòåëüñòâîì (GSE), 

ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå â èïîòå÷íîì êðåäèòîâàíèè áóäåò ñâåäåíî äî ìèíèìó-

ìà, íî îíî áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ â êðèçèñíûå âðåìåíà; 

• ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç ÔÓÍÂ è íå-

êîòîðûå äðóãèå óæå ñóùåñòâóþùèå ôåäåðàëüíûå àãåíòñòâà. 

Íåäàâíî ôåäåðàëüíûå îðãàíû, ðåãóëèðóþùèå èïîòå÷íóþ äåÿòåëüíîñòü, 

âûíåñëè íà îáñóæäåíèå íîâûå ñòàíäàðòû êâàëèôèêàöèè íà èïîòå÷íîå êðå-

äèòîâàíèå: 

• ïîêóïàòåëü äîëæåí âíåñòè ìèíèìóì 20%-íûé ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ. 

Ïðè ðåôèíàíñèðîâàíèè ñ öåëüþ ïîíèæåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ðåôèíàíñè-

ðîâàíèè ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ íàëè÷íûõ äåíåã â êà÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíî-

ñà òðåáîâàíèÿ áàíêîâ ñîñòàâÿò 25% è 30% ñîîòâåòñòâåííî; 

• îïëàòà èïîòå÷íîãî êðåäèòà íå äîëæíà ïðåâûøàòü 28%, à îïëàòà ïî 

âñåì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì íå äîëæíû ïðåâûøàòü 36% îáùåãî äîõîäà ïî-

êóïàòåëÿ; 

• èïîòå÷íûå êðåäèòû äîëæíû áûòü ïîëíîñòüþ àìîðòèçèðîâàíû, ÷òî 

äîëæíî îãðàäèòü ðûíîê îò èñïîëüçîâàíèÿ ýêçîòè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ; 

• â òî âðåìÿ êàê íå ïëàíèðóåòñÿ ââîä îãðàíè÷åíèÿ íà «êðåäèòíûé ñêî-

ðèíã», â ïîñëåäíèå äâà ãîäà çà¸ìùèê íå äîëæåí ïðîïóñòèòü äâóõ îïëàò ïîä-

ðÿä íà ëþáûå âèäû çàéìîâ. 

Ýòè òðåáîâàíèÿ íàêëàäûâàþò æ¸ñòêèå îãðàíè÷åíèÿ è çàêðûâàþò äîñòóï íà 

ðûíîê ìèëëèîíàì àìåðèêàíöåâ. Ïî äàííûì àíàëèòèêîâ, îêîëî 62% êðåäèòîâ, 

ïîëó÷åííûõ íà ïðèîáðåòåíèå æèëüÿ â 2009 ã., íå ìîãëè áû êâàëèôèöèðîâàòüñÿ 

ïî ïðåäëîæåííûì ñòàíäàðòàì, òàê êàê èõ ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ ñîñòàâèë 

ìåíüøå 20% [14]. À ïî äàííûì ôåäåðàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ, â 2009 ã. ìîãëè 

óäîâëåòâîðèòü ýòèì êðèòåðèÿì îêîëî 31% âñåõ âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäè-

òîâ; â 1998, äîêðèçèñíîì, ãîäó ñ íàèáîëåå áåçîïàñíûì êîëè÷åñòâîì âûäàííûõ 

èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, òîëüêî 23% ïîêóïàòåëåé ñîîòâåòñòâîâàëè áû ýòèì ñòàí-

äàðòàì, è â 2003 ã. èõ êîëè÷åñòâî ñîñòàâèëî áû 25% [14]. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 

ýòè ñòàíäàðòû íàõîäÿòñÿ íà ýòàïå 60-äíåâíîãî ïóáëè÷íîãî ñëóøàíèÿ, ïî îêîí-

÷àíèè êîòîðîãî ïðàâèòåëüñòâî îïðåäåëèò ñâîè äàëüíåéøèå äåéñòâèÿ. Íî óæå 

ñåé÷àñ ïîíÿòíî, ÷òî ââåäåíèå ýòèõ ñòàíäàðòîâ ïðèâåä¸ò ê äàëüíåéøåìó ïàäå-

íèþ ðûíêà íåäâèæèìîñòè è, ñîîòâåòñòâåííî, ê îòñðî÷êå âîññòàíîâëåíèÿ àìå-

ðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. 

Â 2008 ã. Îáàìà â õîäå ïðåäâûáîðíîé êàìïàíèè îáúÿâèë î âðåìåíè ïåðå-

ìåí. Ïîêà ÷òî àìåðèêàíñêèé íàðîä íå âèäèò çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé â ýêî-

íîìèêå, à ïðèíèìàåìûå ìåðû íå ïðèâîäÿò ê ñóùåñòâåííûì ïîëîæèòåëüíûì 

ðåçóëüòàòàì. Âçðûâû ïóçûðåé íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè è â ôèíàíñîâîì ñåêòî-
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ðå çàñòàâèëè àäìèíèñòðàöèþ óìåíüøèòü ñòàâêó ôèíàíñèðîâàíèÿ è íà÷àòü âû-

äàâàòü ñðåäñòâà íà ïîääåðæàíèå ýêîíîìèêè. Îäíàêî ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî îä-

íèìè ìóëüòèìèëëèàðäíûìè ôèíàíñîâûìè âëèâàíèÿìè, êàê ýòî áûëî ñäåëàíî 

àäìèíèñòðàöèåé Áóøà â ðåöåññèþ 2001 ã., óñêîðèòü ýêîíîìèêó ñåãîäíÿ íå óäà-

ñòñÿ. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ âñ¸ áîëüøå àíàëèòèêîâ è ýêîíîìèñòîâ âûñêàçûâàþò 

ìíåíèå, ÷òî äëÿ ñòàáèëèçàöèè ðûíêà íåäâèæèìîñòè ñíà÷àëà íåîáõîäèìî ðå-

ôîðìèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, ñäåëàòü å¸ áîëåå ïðîçðà÷íîé è ïîâûñèòü 

îòâåòñòâåííîñòü ïåðåä íàëîãîïëàòåëüùèêàìè. Íî, ó÷èòûâàÿ óðîêè òåêóùåãî 

ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, òðóäíî ïîâåðèòü, ÷òî, ïðè îïðåäåëÿþùåì ïîëîæåíèè 

íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû óñòîÿò ïåðåä ñîáëàçíîì ñîç-

äàíèÿ òîêñè÷íûõ èïîòå÷íûõ ïðîäóêòîâ è àãðåññèâíîé ìàíåðû ïîâåäåíèÿ ïðè 

âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëåé∗. Îçíà÷àåò ëè ýòî, ÷òî ôèíàíñîâûå 

êðèçèñû áóäóò ïðîäîëæàòüñÿ? 

Óâåëè÷èâàþùååñÿ êîëè÷åñòâî àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ è àíàëèòèêîâ 

ïðèçûâàþò ïðàâèòåëüñòâî îñòàíîâèòüñÿ, ïðåêðàòèòü îêàçûâàòü ïîìîùü ôè-

íàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì è äàòü âîçìîæíîñòü ðûíêó íåäâèæèìîñòè îïóñòèòüñÿ 

äî òîãî óðîâíÿ, êîãäà îí ñàì ñòàáèëèçèðóåòñÿ. Ïîéäåò ëè íà ýòî àìåðèêàíñêîå 

ïðàâèòåëüñòâî? 

Òåêóùèé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî ñîâðåìåííûé ìèð 

î÷åíü ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèÿì, ïðîèñõîäÿùèì â îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíå 

èëè â ðåãèîíå. Íåîáäóìàííàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà îäíîãî ãîñóäàðñòâà èëè 

çàðàíåå ñïëàíèðîâàííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ àêöèÿ â èíòåðåñàõ íåñêîëüêèõ ôèíàí-

ñîâûõ êîðïîðàöèé, ìîæåò ïðèâåñòè ê òÿæ¸ëûì ãëîáàëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì 

ïîñëåäñòâèÿì. Ãëàâíûé âûâîä, êîòîðûé ìîæåò áûòü ñäåëàí èç ýòîé ñèòóàöèè: 

íåîáõîäèìî ðåôîðìèðîâàíèå ñóùåñòâóþùåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà îñíîâå 

ââåäåíèÿ èíñòèòóòîâ êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâ çà èõ äåÿòåëüíîñòüþ. 

Ïåðâûå øàãè â ýòîì íàïðàâëåíèè â Åâðîñîþçå áûëè ïðåäïðèíÿòû. 
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