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ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ 

СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ В США: 
                 1930–2008

Игорь Аксенов с 2006 года являет-
ся сотрудником группы структури-
рованных кредитных рынков банка 
RBS (Royal Bank of Scotland) в Грин-
виче, штат Коннектикут, США.

До работы в RBS с 2004 год Аксе-
нов занимал должность старше-
го кредитного аналитика в ком-
пании Genworth Financial Asset 
Management в Нью-Йорке, где он 
отвечал за кредитный анализ по-
тенциальных инвестиций в разно-
образные долговые продукты раз-
витых и развивающихся рынков.  
Перед этим с 2000 года Аксенов ра-
ботал в банке Wachovia, где специ-
ализировался на кредитном анали-
зе структурированных кредитных 
продуктов, включая коммерческие 
и потребительские ABS и CDO.

Н а американском финансовом рынке главным дейст-

вующим лицом является государство. С помощью прямого 

участия (государственные организации GNMA, SBA, систе-

ма Farmer Mac и Federal Home Loan Banks) и контроля над 

крупнейшими коммерческими организациями на рынке 

(финансовые гаранты FNMA, FHLMC) Конгресс и Правитель-

ство США могут влиять на состояние дел практически на 

всех рынках, на которых обращаются структурированные 

продукты. Важную роль играют негосударственные компа-

нии — гаранты, как работающие на рынке ценных бумаг 

(MBIA, AMBAC, FGIC, FSA, Radian), так и работающие с инди-

видуальными займами и закладными (MGIC, UGS, PMI).

Крупные коммерческие игроки пользуются услугами 

либо первой, либо второй пары гарантов: спонсоры сде-

лок (банки и дилеры на рынке ценных бумаг) привлекают 

их в процессе создания SPV для секьюритизации (гаранты 

участвуют в самой сделке), крупные инвесторы (управля-

ющие компании, пенсионные фонды, страховые компа-

нии) используют гарантов при покупке нот (negative basis 

trades). Большинство инвесторов в средние и младшие 

транши начиная с возникновения этого рынка участвова-

ло в сделках напрямую, полагаясь на качество активов и 

структурную защиту их траншей.

В данной статье большое внимание уделено истории 

создания и деятельности государственных финансовых 

гарантов (агентств Fannie Mae и Freddie Mac) как системо-

образующих структур на американском рынке секьюри-

тизации. Деятельность негосударственных финансовых 

гарантов во многом повторяет и дополняет активность 

этих двух структур и поэтому будет более детально рас-

смотрена в другой статье.

Игорь АКСЕНОВ, 

трейдер CDO, 
Royal Bank of Scotland

Автор статьи ставит своей целью обозначить основные этапы 
развития секьюритизации в экономике США с 30-х годов XX 
века до наших дней. Неизбежно, что некоторые из эпизодов 
этого долгого пути будут опущены; замечу, что не стремил-
ся упомянуть обо всех событиях и участниках, а хотел обоз-
начить лишь общие тенденции и важных действующих лиц.
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БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА США 
НА ПОРОГЕ ВЕЛИКОЙ ДЕПРЕССИИ
Перед экономическим кризисом конца 20-х 

годов в финансовой системе США преобладали 

небольшие банки (минимальный капитал со-

ставлял $25 тыс.); к 1920 году их было более 

30 тыс. Система регулирования, построенная 

под влиянием местных политических инте-

ресов, препятствовала формированию более 

крупных и стабильных финансовых организа-

ций. Большинство банков было замкнуто на 

ограниченные местные рынки, отчасти поэто-

му во многих регионах не было возможности 

финансировать покупку жилья.

Крах на рынке акций 1929 года и исчезнове-

ние спекулятивного капитала усугубили сущес-

твовавшие проблемы реальной экономики. Ряд 

решений правительства и конгресса в 1929–

1931 годах (в том числе повышение тарифов), 

политически популярных, но экономически 

катастрофических, еще более ухудшили ситуа-

цию в реальной экономике и продолжили исто-

щение банковского капитала. Многие местные 

банки были на грани закрытия; в 1930–1932 го-

дах более 5100 из них прекратили свое сущес-

твование. Банковские каникулы в марте 1933 

года только усилили нестабильность и привели 

к краху еще 4000 из них в течение года.

В условиях массовой безработицы и депрес-

сии во всех секторах экономики даже пережив-

шие кризис банки были не в состоянии кредито-

вать сколько-нибудь долгосрочные проекты — 

как коммерческие, так и потребительские. 

Дефолты заемщиков по закладным привели 

к большому количеству жилой недвижимости 

на балансах банков по всей стране. Сущест-

вовал все нарастающий дисбаланс между не-

уклонно падающим спросом (безработное и 

некредитоспособное население) и растущим 

предложением, и банки не были заинтересо-

ваны финансировать новые домовладения до 

избавления от существующих.

Кредитные критерии в 20-е годы были много 

более жесткими, чем сейчас; заемщик мог по-

лучить не более 60% стоимости актива с обяза-

тельным погашением основной суммы в конце 

срока, не превышавшего 5 лет. Полное пога-

шение кредита в течение одного срока было 

редкостью; рефинансирование до момента по-

гашения было очень трудоемким процессом и 

практиковалось крайне редко. После кризиса 

начала 30-х годов эти критерии стали еще бо-

лее жесткими, что делало практически невоз-

можным любое банковское финансирование 

домовладений.

РЕФОРМЫ РУЗВЕЛЬТА 
И ФОРМИРОВАНИЕ 
НАЦИОНАЛЬНОГО РЫНКА
Избранный президентом США в 1932 году, Руз-

вельт провозгласил своей целью восстанов-

ление экономики. Серия программ New Deal 

способствовала оживлению экономической 

активности путем вливания правительствен-

ных денег в разнообразные общественно зна-

чимые проекты.

Создание Federal Housing Administration 

(FHA) в 1934 году было логическим шагом та-

кой политики. Целью этой организации было 

страхование банковских займов, выданных для 

строительства домов и малых коммерческих 

предприятий. Гарантии федерального прави-

тельства покрывали до 97% суммы займов при 

условии соблюдения правил, направленных на 

максимальное снижение процентных ставок 

(фактически субсидируемых правительством), 

увеличение срока (до 25 лет) и суммы (до 85% 

от стоимости собственности) выданного займа. 

Страховка кредитного риска, предоставлявша-

яся FHA, была намного (до 90%) ниже коммер-

ческой страховки аналогичных рисков. 

В 1937 году поле деятельности FHA было 

расширено с введением в действие программ 

долгосрочного (до 60 лет) прямого финанси-

рования местных и муниципальных правитель-

ственных организаций, занятых расчисткой 

бедных кварталов (Slum Clearance programs).

В 1938 году была создана Federal National 

Mortgage Association (FNMA, или Fannie Mae), 

что позволило федеральному правительству 

выкупать застрахованные FHA займы и заклад-

ные у местных банков. Это открыло для банков 

возможность прямого рефинансирования, так 

как система 1934 года только страховала их от 

риска дефолта. Федеральное правительство 

предоставило полную гарантию на все облига-

ции FNMA, выпущенные для этой цели.

В 1944 году FNMA получила разрешение на по-

купку займов, гарантированных Veterans Admi-

nistration (займы для бывших военнослужащих).
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Эти шаги привели к возобновлению банков-

ского кредитования, унификации кредитных 

стандартов и росту числа домовладений. Что 

более важно, эти шаги способствовали укреп-

лению капитала банков по всей стране: факти-

ческое субсидирование рисков потребитель-

ского портфеля федеральным правительством 

освободило ресурсы банков для коммерчес-

кого кредитования, что со временем привело к 

возобновлению экономического роста на мес-

тах. Так как для восполнения капитала банкам 

было выгодно немедленно продавать заклад-

ные FNMA, в скором времени эта организация 

являлась крупнейшим держателем жилой не-

движимости в США.

Вторичный рынок закладных, в котором при-

нимали участие большинство банков страны, 

повысил общую стабильность финансовой 

системы и немало способствовал созданию 

национального рынка недвижимости, где 

крупные инвесторы (страховые компании, 

пенсионные фонды, трасты) впервые смогли 

вкладывать деньги в до того им недоступные 

регионы страны, покупая займы у федераль-

ного правительства.

ЭВОЛЮЦИЯ 
ГОСУДАРСТВЕННОГО УЧАСТИЯ

В 1954 году статус FNMA изменился с введе-

нием плана постепенной приватизации компа-

нии. Также с этого года, несмотря на сохране-

ние государственного статуса, заимствования 

этой организации не имели гарантии прави-

тельства США и были обеспечены только акти-

вами FNMA.

В 1968 году все подразделения, занятые 

субсидированием местных правительственных 

организаций и финансовыми гарантиями для 

займов, выданных для осуществления феде-

ральных программ, были отделены и закреп-

лены в федеральной собственности под но-

вым названием Government National Mortgage 

Association (GNMA, или Ginnie Mae). Все под-

разделения, занятые операциями на вторичном 

рынке закладных, перешли в новую коммерчес-

кую структуру, сохранившую старое название 

и не имеющую прямых федеральных гарантий, 

но подразумевающую правительственную под-

держку в случае кризиса. В законе 1968 года 

FNMA было разрешено выпускать MBS. 

Объем годового выпуска MBS в США, 
$ млрд

 Агентства Прочие Всего

1996 440.6 67.2 507.8

1997 535.0 105.1 640.1

1998 952.0 215.3 1 67.3

1999 884.9 161.2 1 46.1

2000 582.3 125.8 708.1

2001 1 454.8 217.3 1 672.1

2002 1 985.3 233.9 2 219.2

2003 2 725.8 345.2 3 071.0

2004 1 375.2 403.9 1 779.1

2005 1 321.0 645.3 1 966.3

2006 1 229.5 773.1 2 002.6

2007 1 371.7 655.6 2 027.3

Источник: SIFMA

К 1970 году GNMA также выпустила первые 

MBS pass throughs. Облигации, выпускаемые 

GNMA — единственные на рынке, которые 

полностью гарантированы правительством 

США.

В этом же году конгресс создал Federal Home 

Loan Mortgage Corporation (FHLMC, или Freddie 

Mac) как государственную организацию в сис-

теме Federal Home Loan Banks для создания 

конкуренции FNMA на вторичном рынке за-

кладных. Задачей FHLMC было рефинансирова-

ние закладных, не гарантированных FHA/VA, и 

создание вторичного рынка для торговли ими. 

Одновременно FNMA также было разрешено 

участвовать в этом рынке; в 1972 году были 

сделаны первые закупки. К 1976 году больше 

50% активов FNMA состояло из негарантиро-

ванных закладных. 

В связи с высоким уровнем процентных 

ставок в 70-е годы и распространением за-

кладных с плавающей ставкой (Adjustable rate 

mortgages, ARM) FNMA начала покупать такие 

бумаги в 1981 году. В этом же году FNMA вы-

пустила первые серии MBS.
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ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ 
70-Х ГОДОВ; РАЗВИТИЕ ВТОРИЧНОГО 
РЫНКА АКТИВОВ
Высокая инфляция 1970-х годов и вялотеку-

щий экономический кризис, вызванные потря-

сениями начала десятилетия (нефтяной шок и 

вызванный им резкий спад экономики в 1973–

1974 годах), не способствовали развитию ини-

циатив 1968–1970 годов. 

Сложившаяся ситуация парадоксальным об-

разом демонстрировала успехи предыдущих 

35 лет федеральной политики в области жилой 

недвижимости. Банки и ссудно-сберегатель-

ные организации могли комфортно сущест-

вовать в условиях низких процентных ставок 

и правительственных финансовых гарантий 

большей части их деятельности: помимо га-

рантий платежей по закладным, федеральные 

правила ограничивали максимальный процент 

по депозитам частных лиц (regulation Q). При 

высокой инфляции те же факторы работали 

против сложившейся системы. 

Потолок по процентам на депозиты привел 

к оттоку вкладчиков, истощая источник самого 

дешевого финансирования и ослабляя капи-

тальную базу всей банковской системы. В это же 

время уход крупных корпораций от банковского 

финансирования в сторону прямых операций на 

рынках капитала заставил банки концентриро-

ваться на коммерческой недвижимости, значи-

тельно более рисковом активе. Ослабление гео-

графических ограничений привело к созданию 

мощных региональных банковских ассоциаций 

и повышению конкуренции.

Несмотря на практически безграничные 

(благодаря FNMA и FHLMC) возможности ре-

финансирования жилой недвижимости, банки 

не имели такой же возможности при работе с 

недвижимостью коммерческой, равно как и с 

другими активами. С падением экономической 

активности количество потенциальных заем-

щиков и в этих секторах упало; качество ранее 

выданных кредитов начало ухудшаться.

Жесткие меры, предпринятые руководством 

ФРС в 1979 году по сокращению денежной 

массы, совпали по времени с самым тяжелым 

периодом экономического кризиса. Нефтяной 

шок 1980 года вместе с прочими антиинфляци-

онными мерами сократили приток кредитных 

ресурсов в экономику и привели к кризису 

ликвидности и феноменальному росту процен-

тных ставок. Активность на всех рынках еще 

более упала; переоценка финансовых активов, 

находившихся на балансе большинства банков 

страны, по рыночным ценам привела бы к мас-

совым банкротствам. 

Со сменой власти в 1980 году конгресс при-

нял меры для разрешения кризиса. Изменения 

в налоговом законодательстве позволили бан-

кам при продаже активов временно не отра-

жать убытки в своем капитале (Garn St Germain 

Depository Institutions Act 1982 года). Как и сле-

довало ожидать, это привело к значительному 

оживлению вторичного рынка многих типов ак-

тивов. Максимальный процент на вклады и огра-

ничения на типы разрешенных инвестиций бы-

ли убраны; одновременно с этим были введены 

прямые налоговые льготы, стимулирующие ин-

вестиции в коммерческую недвижимость. 

НОВЫЕ СТРУКТУРЫ 
НА ВТОРИЧНОМ РЫНКЕ
В 1983 году FHLMC предложил рынку структуры 

Collateralized Mortgage Obligations (CMO), где 

спонсоры выпуска впервые разделили риск по 

сумме, по очередности погашения (seniority), 

по уровню ставок (floaters, IO, inverse IO), по 

защищенности от предоплат в порфтеле ак-

тивов (PAC/TAC/supports) и так далее. Новые 

структуры впервые позволили финансистам 

перераспределять риски и создавать продук-

ты, отвечавшие интересам самых разных кате-

горий инвесторов.

В 1984 году выпущена первая сделка, обес-

печенная несколькими коммерческими за-

кладными (спонсор Penn Mutual Life Insurance 

Company, объем $205 млн. В следующие два 

года были закрыты еще две сделки, обеспечен-

ные коммерческими закладными на два здания 

в финансовом квартале Нью Йорка. 

В 1985 году были созданы первые струк-

туры ABS, обеспеченные займами для мало-

го бизнеса (гарантированные Small Business 

Administration — SBA, администрацией мало-

го бизнеса). В этом же году были выпущены 

первые ABS, обеспеченные коммерческими 

активами (Sperry Lease Finance Corporation — 

лизинговые договора на компьютерную тех-

нику). Объем рынка ABS в 1985 году составил 

$1.2 млрд, рынка CMBS — $3.7 млрд.
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В 1986 году реформа налогового законо-

дательства (введение формата Real Estate 

Mortgage Investment Conduit — REMIC) наряду 

с другими изменениями приравняла юриди-

ческий статус CMO к облигациям федерального 

казначейства в списках разрешенных типов 

инвестиций для банков и ссудно-сберегатель-

ных касс. Закон устранил ряд юридических 

проблем в размещении АBS и позволил боль-

шему количеству потенциальных инвесторов 

участвовать в этом рынке. Год спустя FNMA раз-

местила первые структуры этого формата.

В 1987 году банк Drexel Burnham Lambert 

спонсировал структуру, положившую начало 

рынку CDO — в качестве активов здесь впервые 

выступали корпоративные облигации. В этом 

же году была выпущена первая сделка CMBS, не 

имеющая поддержки спонсора (Meritor Funding, 

$900 млн. В 1989 году за ней последовала ана-

логичная сделка Cigna Funding ($1.7 млрд). 

Несмотря на новые сектора, ставшие доступ-

ными в 80-е годы, в списке секьюритизирован-

ных активов все еще преобладали закладные; 

в 1990 году FNMA, как и раньше, являлась круп-

нейшим спонсором структур CMO. 

В 1991 году объем рынка CMBS превысил $10 

млрд. В этом году изменения в законодатель-

стве способствовали росту секьюритизации 

прочих активов, прежде всего — коммерчес-

ких займов и закладных. Эти изменения стали 

возможными и необходимыми для разрешения 

банковского кризиса, который был прямым 

последствием 80-х годов. 

БАНКОВСКИЙ КРИЗИС 
И РАЗВИТИЕ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ 
К началу 90-х годов замедлившийся эконо-

мический рост и сопутствующий этому спад 

деловой активности привели к нарастанию 

объемов проблемных кредитов. Немалая их 

часть пришлась на компании, финансиро-

ванные с помощью высокорисковых обли-

гаций с низкими рейтингами (мусорные об-

лигации — junk bonds), а также на вложе-

ния в коммерческую недвижимость. Большое 

количество кредиторов понесло серьезные 

убытки; в результате кризиса 9% банков бы-

ли закрыты или были вынуждены обратиться 

за поддержкой к федеральной страховой ком-

пании (График 1).

График 1. Банки-банкроты, 1934–2007

Источник: данные FDIC
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Больше всего пострадала индустрия ссуд-

но-сберегательных касс (S&L): высокая конку-

ренция и неоптимальное размещение средств 

в 70–80-е годы привели к нарастающей волне 

банкротств. Проблема усугубилась тем, что 

федеральный регулятор этого сектора финан-

совой индустрии FSLIC из-за политических 

разногласий был не в состоянии вовремя ос-

тановить деятельность даже тех S&L, которые 

открыто нарушали законодательство.

В результате этого в период 1980–1994 годов 

1300 из 4039 таких организаций прекратили 

свое существование. После активизации регу-

лирующих органов и выплаты денег вкладчикам 

ликвидированных банков к 1988 году федераль-

ные власти оказались крупнейшими держателя-

ми самых разнообразных банковских активов, 

многие из которых были неликвидными.

В 1989 году реорганизация и ликвидация 

этих активов была поручена Resolution Trust 

Corporation. Помимо прямых продаж, RTC ак-

тивно использовало секьюритизацию, создав 

ряд ABS, обеспеченных корпоративными акти-

вами и коммерческими займами. В частности, в 

начале 90-х RTC стало крупнейшим спонсором 

CMBS, проведя секьюритизацию закладных на 

почти $18 млрд. К моменту собственного за-

крытия RTC закрыло 747 ссудно-сберегатель-

ных касс и ликвидировало активы на общую 

сумму более $460 млрд. 

По оценке властей, ликвидация обанкротив-

шихся S&L обошлась налогоплательщикам в $80 

млрд (в 2 раза ниже, чем предварительные оцен-

ки). При подведении итогов было отдано долж-

ное позитивному эффекту новых форм секьюри-

тизации, которые нашли широкое применение 

на коммерческом рынке в последующие годы.

ФИНАНСОВЫЕ ИННОВАЦИИ 90-Х
В 1989 году под влиянием описанного выше 

банковского кризиса были изменены требова-

ния Federal Reserve к обязательному капиталу 

финансовых организаций. В частности, был 

установлен максимальный размер вложений в 

нежилой коммерческой недвижимости (4х ка-

питала). В новых моделях, основанных на по-

тенциальном риске потерь, целый ряд активов 

(в частности, займы для коммерческой недви-

жимости) требовали значительно большего ко-

личества капитала, чем раньше. Под давлением 

График 2. Выпуск CMBS ($ млрд)
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этих факторов многие банки резко сократили 

финансирование коммерческой недвижимос-

ти; поиск новых источников средств привел к 

значительному росту рынка CMBS. 

В 1992 году SEC утвердило правило 3(а)7, об-

легчив создание структур, обеспеченных разны-

ми коммерческими займами (до этого участники 

рынка были вынуждены работать в рамках Invest-

ment Company Act). Эти изменения привели пре-

жде всего к бурному росту нот, обеспеченных 

коммерческими закладными (График 2).

В 90-е годы рынок изменился качественно. 

Секьюритизация разнообразных коммерческих 

активов сместила центр прибыли и рыночной 

активности от все более единообразных цен-

ных бумаг агентств. 

Изменились и структуры сделок. В 80-е годы 

немногочисленные сделки на рынке с нежилыми 

активами имели банковскую поддержку в форме 

Letters of Credit (до 58%). К началу 90-х зависи-

мость таких структур от рейтингов выпустивших 

их банков заставила спонсоров отказаться от 

такой методики в пользу других методов повы-

шения кредитного качества (внешние гарантии, 

структурная субординация платежей). 

На рынок пришли финансовые гаранты. 

В 1992 году компания MBIA, до этого работав-

шая преимущественно с муниципальными и 

квазигосударственными облигациями, открыла 

подразделение, направленное только на рабо-

ту с структурированными бумагами. Год спустя 

главный конкурент — компания AMBAC — пос-

ледовал ее примеру. Бизнес-модель гарантов 

повторяла систему федеральной поддержки 

финансирования жилой недвижимости: гаран-

тируя значительную часть рисков (обычно га-

ранты брали на себя старший транш, доходив-

ший до 70% нот), они стимулировали приход 

на рынок новых участников и таким образом 

увеличивали свои обороты и доход. К 2003 году 

объем рынка ABS превысил $6.6 трлн.

Тем не менее, основным активом остается 

жилая недвижимость. В частности, спонсоры, 

активно работавшие с федеральными агентс-

твами на выпусках REMIC, обеспеченных стан-

дартными закладными, также активно работа-

ли с активами, не подходящими под критерии 

агентств — прежде всего, «гигантскими» зай-

мами (jumbo loans, где единственным нестан-

дартом был размер закладной) и займами 

Объем рынка ABS на конец 2007 года, $ млрд

Авто
Кредитные 
карты

Лизинг
Займы 
subprime

Щитовые 
дома

Займы 
студентам

Другие Всего

1996 71.4 180.7 23.7 51.6 14.6 10.1 2.3 404.4 

1997 7.0 214.5 35.2 90.2 19.1 18.3 1.5 35.8 

1998 6.9 236.7 41.4 124.2 25.0 25.0 92.3 31.5 

1999 14.1 257.9 51.4 141.9 33.8 36.4 265.3 900.8 

2000 33.1 306.3 58.8 151.5 36.9 41.1 344.1 1 071.8 

2001 187.9 361.9 70.2 185.1 42.7 60.2 373.2 1 281.2 

2002 221.7 397.9 68.3 286.5 44.5 74.4 449.9 1 543.2 

2003 234.5 401.9 70.1 346.0 44.3 99.2 497.7 1 693.7 

2004 232.1 390.7 70.7 454.0 42.2 115.2 522.9 1 827.8 

2005 219.7 356.7 61.8 551.1 34.5 153.2 578.2 1 955.2 

2006 202.4 339.9 53.1 581.2 28.8 183.6 741.4 2 130.4 

2007 198.5 347.8 46.2 585.6 26.9 243.9 1 023.5 2 472.4 

Источник: SIFMA
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Alternate A (где ряд критериев не подходил под 

стандарт агентств, но кредитное качество было 

сравнимым). Так как секьюритизация обеспе-

чивала все больший доступ к самым разным 

активам все большего числа инвесторов, с при-

ходом на рынок все больших денег доходность 

его неизбежно упала, и внимание спонсоров 

переключилось на еще не охваченный сегмент 

рынка жилой недвижимости — закладные 

категории subprime.

Параллельно с этим инновационная вол-

на в экономике в 90-е годы привела к росту 

компаний так называемой «новой экономики» 

(telecommunications, internet); их финансовые 

нужды и механизм секьюритизации привели к 

появлению и быстрому росту после 1996 года 

CBO (с активами в корпоративных облигациях) 

и CLO (с активами в синдицированных банков-

ских займах). 

С крушением большого количества заем-

щиков и массовыми потерями CBO в нача-

ле этой декады на рынке стали преобладать 

успешно прошедшие испытание кризисом 

структуры CLO, а также CDO, обеспеченные 

ABS с активами subprimе. Развитие обоих сек-

торов происходило по похожей модели: с при-

током средств доходность неуклонно падала, 

вынуждая спонсоров на разного рода инно-

вации в структуре, включение активов все 

более низкого качества, а в последние два го-

да — на прямое финансирование старшего 

транша на балансе.

НЕКОТОРЫЕ ЗНАЧИМЫЕ ДАТЫ
В 1993 году specialty finance companies вы-

пустили первые SPV, обеспеченные негаран-

тированными частями займов малому бизнесу 

(до этого уже 20 лет существовал вторичный 

рынок на гарантированные SBA части таких 

займов). 

В 1994 году GNMA выпустила свою первую 

структуру CMO, догнав присутствовавших в 

этом секторе уже 10 лет FNMA и FHLMC. Ди-

намика роста выпуска GNMA REMICs на Графи-

ке 3. В этом же году создана CMSA (Commercial 

Mortgage Securities Association) для развития 

стандартизации и улучшения обмена инфор-

мацией в индустрии.

В 1995 году начался регулярный выпуск 

CBO, обеспеченных корпоративными облига-

циями с низкими рейтингами. В этом же году 

создан первый CBO, обеспеченный облига-

циями emerging markets. К 1995 году 6.5% 

коммерческих закладных были секьюрити-

Объем рынка, обеспеченного закладными, $ млрд

 Агентства (MBS) Агентства (CMO) Частные спонсоры Всего

1999 2 292.0 662.0 380.0 3 334.0 

2000 2 491.0 664.0 410.0 3 565.0 

2001 2 830.0 801.0 496.0 4 127.0 

2002 3 158.0 926.0 602.0 4 686.0 

2003 2 493.0 1 003.0 742.0 4 238.0 

2004 2 546.0 1 024.0 885.0 4 455.0 

2005 2 681.0 1 117.0 1 118.0 4 916.0 

2006 2 966.0 1 254.0 1 284.0 5 504.0 

2007 4 546.0 1 343.0 1 321.0 7 210.0 

Источник: SIFMA
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зированы (только 3% в 1992 году); все еще 

несравнимо с 50% секьюритизированных жи-

лищных закладных. 

В 1996 году было выпущено первое CLO, 

обеспеченное синдицированными займами. 

По результатам года объем арбитражных сде-

лок CBO/CLO впервые превысил $10 млрд. 

В 1997 году начался регулярный выпуск 

emerging markets CBO. В этом же году выпу-

щена первая сделка, где риск корпоративных 

активов на балансе передавался в CBO синте-

тически (более распространены в Европе). На-

чинается торговля CMBS на вторичном рынке. 

В 1998 году выпущено первое CBO, обеспе-

ченное корпоративными активами с рейтинга-

ми investment grade.

В 1999 году начался регулярный выпуск 

синтетических CBO. Выпущена первая сделка, 

обеспеченная европейскими облигациями с 

низкими рейтингами. Годовой объем арбит-

ражных сделок превышает $50 млрд. 

В 2000 году начался регулярный выпуск 

investment grade CBO. Выпущена первая ар-

битражная синтетическая сделка, обеспечен-

ная корпоративными облигациями, и первая 

сделка, обеспеченная привилегированными 

акциями. Начался регулярный выпуск CDO, 

обеспеченных ABS.

В 2001 году выпущено первое CDO, обеспе-

ченное проблемными долгами. Рост дефол-

тов и потерь привел к резкому падению цен 

на многие CDO, выпущенные за предыдущие 

6 лет.

В 2002 году выпущено первое управляемое 

синтетическое CDO (до этого все синтетичес-

кие сделки были статическими). Закрыта самая 

большая сделка ($4.5 млрд). Выпущено первое 

CDO, обеспеченное активами хедж-фондов. Ос-

новная активность на рынке CDO перемещает-

ся от корпоративных облигаций к банковским 

займам. На рынке investment grade CDO пре-

обладают синтетические сделки. Объем син-

тетических активов в сделках превышает $280 

млрд. Банковские модели риска учитывают 

CMBS наравне с прочими классами ABS.

В 2003 году ликвидация портфеля круп-

ного держателя CDO дает начало активному 

вторичному рынку. Появляется синтетический 

График 3. Выпуск GNMA REMICs ($ млрд)
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индекс TRACX; начинается торговля транша-

ми синтетического индекса investment grade. 

Объем синтетических активов CDO превышает 

$950 млрд. Секьюритизировано 16% рынка 

коммерческих закладных ($106 млрд). 

К 2004 году объем синтетических активов 

в сделках CDO превышает $1.8 трлн. Объем 

выпуска арбитражных сделок CDO превышает 

$100 млрд. К концу 2007 года объем выпуска 

CDO приближается к $500 млрд. 

КРЕДИТНЫЙ КРИЗИС 
2007–2008 ГОДА
Этот вопрос стоит как минимум отдельной ста-

тьи; хроника событий последних двух лет мо-

жет занять солидный том. Вкратце: кредитные 

проблемы на узком секторе рынка (subprime) 

привели к падению цен на ноты SPV этого сек-

тора и крушению нескольких фондов исполь-

зовавших массированное кредитное плечо. 

Оценив опасность такой модели финансирова-

ния (а не кредитные риски — многие верили, 

что кредитные проблемы не выйдут за пределы 

сектора subprime), инвесторы бросились про-

давать все позиции в аналогичных структурах. 

Управляющие компании были вынуждены на-

чать продавать активы, чтобы удовлетворить 

требования о возврате денег; это привело к 

очередному падению цен.

Дисбаланс между все растущим предло-

жением нот по все снижающимся ценам и 

сжимающимся спросом при пирамидальной 

структуре финансирования привели к полной 

остановке секьюритизации на рынке subprime 

и существенному повышению премий за риск 

на всех остальных рынках (пример кредитных 

карт, автозаймов). Многие ожидают, что рынок 

коммерческой недвижимости и обеспеченные 

этими активами ноты CMBS скоро последуют по 

траектории subprime.

Основной причиной проблем мировой 

финансовой системы является, как и 30 лет 

раньше, небывалые успехи предыдущих лет. 

Глобализация экономики и усиление взаи-

мозависимости финансовых организаций 

многих стран привели к тому, что ошибки, до-

пущенные в узком секторе одного из рынков 

одной из стран, отражаются на многочислен-

ных инвесторах по всему свету. Существова-

ние синтетических ценных бумаг (контрактов 

CDS) многократно увеличивает эффект и по-

тенциальные потери от в принципе неболь-

ших потрясений. 

В данный момент практически все крупные 

банки (не только те, которые принимали ак-

тивное участие в секьюритизации) ослаблены 

в результате списания стоимости их активов, 

приходящихся на риски по разным структу-

рированным нотам. Финансовые гаранты на-

ходятся в аналогичной ситуации. С неуклон-

ным ростом кредитных рисков бизнес MBIA и 

AMBAC можно считать закрытым даже несмот-

ря на то, что при полном дефолте гаранты обя-

заны выплатить основную сумму только через 

30–40 лет. Рейтинговые агентства имеют все 

основания снизить рейтинги вышеупомянутых 

гарантов по крайней мере до Aa. 

Проблема в том, что все участники финансо-

вой системы, включая вышеупомянутых и дру-

гих гарантов, в последние 15 лет использовали 

массированное кредитное плечо. Поэтому на 

настоящий момент все большие кредитные 

организации повязаны единой цепью, когда 

реальные (кредитные) или предполагаемые 

(падение рейтинга) потери отражаются на 

всех. Прибыли организаций, которые выглядят 

лучше других (Lehman Brothers, Deutsche Bank, 

Goldman Sachs), зависят напрямую от способ-

ности пострадавших контрагентов выполнить 

свои обязательства.

На данный момент, несмотря на широкое 

обсуждение симптомов, еще нет убедитель-

ных доказательств начала экономического 

спада в экономике США. При увеличении 

проблем реальной экономики уже происхо-

дящее разрушение банковских капиталов в 

связи с неуклонным сокращением кредитно-

го плеча в системе продолжится со все нарас-

тающей скоростью, что может поставить под 

сомнение жизнеспособность всей финансо-

вой системы.

ПУТИ ВЫХОДА ИЗ КРИЗИСА
Необходима координация усилий всех сторон 

для сохранения стабильности финансовой сис-

темы. Несмотря на огромное количество про-

тивоположных по своей сути интересов, круп-

нейшие игроки, видимо, пришли к пониманию 

серьезности ситуации. В частности, в данный 

момент ряд банков работает над соглашением 
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Компания
Списание стоимости 

активов, $ млрд
Кредитные потери Всего

Merrill Lynch 24.5 24.5

Citigroup 19.6 2.5 22.1

UBS 18.1 18.1

HSBC 0.9 9.8 10.7

Morgan Stanley 9.4 9.4

Bank of America 7.0 0.9 7.9

Washington Mutual 0.3 6.2 6.5

Credit Agricole 5.0 5.0

Credit Suisse 4.8 4.8

Wachovia 2.7 2.0 4.7

Societe Generale 3.6 3.6

Barclays 3.2 3.2

JP Morgan Chase 1.6 1.6 3.2

Canadian Imperial (CIBC) 3.2 3.2

Mizuho Financial Group 3.2 3.2

Bayerische Landesbank 2.8 2.8

Bear Stearns 2.6 2.6

Dresdner 2.6 2.6

Royal Bank of Scotland 2.5 2.5

Deutsche Bank 2.3 2.3

Natixis 1.8 1.8

Fortis 1.8 1.8

Wells Fargo 0.3 1.4 1.7

Lehman Brothers 1.5 1.5

National City 0.4 1.0 1.4

BNP Paribas 0.9 0.3 1.2

Nomura Holdings 1.0 1.0

Gulf International 1.0 1.0

Азиатские банки, кроме Mizuho, Nomura 3.2 0.6 3.8

Канадские банки, кроме CIBC 1.8 0.1 1.9

Не упомянутые выше европейские банки 2.7 2.7

ВСЕГО 136.2 26.4 162.6

Данные в млрд долларов США.
Источники: по материалам FDIC, GNMA, FNMA, FHLMC, Federal Reserve, SIFMA, Citibank, 

Asset Backed Alert, Commercial Mortgage Alert, интервью и комментарии активных участников рынка. 
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о финансовой поддержке AMBAC — наиболее 

ослабленного из финансовых гарантов. Для 

многих финансовых организаций значитель-

но дешевле рекапитализировать гарантов, чем 

ощутить на себе последствия потери рейтинга 

Aaa. На сегодняшний день рейтинговые агент-

ства проявили гибкость и оставили рейтинги 

гарантов без изменений, предполагая неиз-

бежность их системной поддержки.

Сами банки в данный момент находятся 

в крайне сложной ситуации. После прямых 

потерь в $26.4 млрд и списания стоимости 

активов на сумму $136 млрд предполагается, 

что окончательное разрешение кризиса лик-

видности обойдется в дополнительные $450 

млрд. Скорее всего, будет продолжена практи-

ка привлечения иностранных денег, включая 

государственные фонды стран Азии и Ближ-

него Востока, для пополнения банковского 

капитала. 

Федеральная резервная система с августа 

2007 года проводит направленную полити-

ку на увеличение ликвидности в банковской 

системе; в январе 2008 года процентные став-

ки были снижены на 1.25% — крупнейший 

спад за один месяц за всю историю амери-

канского центрального банка. Несмотря на 

официально заявленную цель (контроль над 

инфляцией), создается впечатление, что тя-

желое состояние финансовой системы и по-

литическое давление подталкивает Бернанке 

к фактическому стимулированию инфляцион-

ных процессов для сохранения ослабленных 

банков на плаву.

При условии мягкого торможения экономи-

ки и избежания резкого спада в ближайшие 

год-два возможно, что принятые меры позво-

лят избежать крупных финансовых потрясе-

ний за счет неминуемого всплеска инфляции 

в будущем. 


