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Явления, определяющих мировые 
перспективы:

Неравномерный мировой рост

« Восстановление экономики США 
опережает ожидания»

3 квартал 2014 – 5%
4 квартал 2014 – 4%

2015 – 3,3%  
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После чего восстанавливалась 
экономика США ?
Глобальная рецессия 2009

Финансовый кризис или ипотечный 
кризис США 2007-2008

✔ Ипотечные кредиты с высокой долей 
риска 

До 2006 – 8%
После – 20%
✔ Кредиты с плавающей ставкой  - 90%
✔ Стандартное кредитование снижается

✔ Доля обязательств в располагаемом 
доходе

1974 - 60%
1990 – 90%
2007 – 127%
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✔ Стандартное кредитование 
снижается

Субстандартный ипотечный кредит

Сокращение влияния предприятий с государственным 
участием
Freddie Mac =
Federal Home Loan Mortgage Corporation
Fannie Mae =
Federal National Mortgage Association
 и улучшение позиций частных компаний-кредиторов

Облегченный кредит
Оформить проще
Более высокие %
Невыгодные дополнительные 
условия
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«Секьюритизация 
ипотечного кредита самого 
высокого риска 
осуществлялась частными 
инвестиционными банками»

Секьюритизация

Одноуровневая
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Секьюритизация ипотечного кредита самого 
высокого риска осуществлялась частными 
инвестиционными банками

Секьюритизация

Двухуровневая

Тимофеева А.А.2015 ©



+ секьюритизации ипотечных кредитов

1. Улучшается структура баланса банка
2. Дополнительные финансовые ресурсы от 

продажи дебиторской задолженности;
3. Устранение прямой  зависимости между 

стоимостью депозитов и кредитов;

- секьюритизации
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Рост количества случаев мошенничества 
при получении ипотечных кредитов на 
основе анализа отчета о 
подозрительных финансовых сделках 
министерства финансов США
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 2006-2007

Рефинансировани
е

Рост %
Падение цен на жилую недвижимость

Сентябрь 2007 – 23% объектов жилой недвижимости дешевле 
чем сумма выплат по ипотечному кредиту => отказ от выплат 
=> отчуждение = > падение устойчивости банковской системы
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Почему увеличилась доступность 
кредитов?

Зарубежные инвестиции в США + дешевые кредиты => 
рост рынка кредитов => 
рост рынка недвижимости  => 
вложения инвесторов со всего мира в ипотечные ценные бумаги

С 1997 по 2006 рост стоимости 
недвижимости на 124%

Экономический цикл!
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Некоторые факторы, способствовавшие 
развитию кризиса:

1. Субстандартное кредитование;

2. Секьюритизация ипотечных бумаг;

3. Невозможность рефинансирования;

4. Стадия «насыщения» экономического 
цикла
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Воздействие кризиса на экономику США 
2007

К началу 2008 фондовый индекс S&P 
упал на 45%

Цены на жилую недвижимость упали 
на 20%

Общая сумма убытков – 8,3 трлн$

Рост количества бездомных на 9% (до 
1,6млн.)

HSBC (Hongkong and Shanghai Banking 
Corporation) списывает ип бумаги на 10,5 
млрд$, прекращает выдавать кредиты

Deutsche Bank
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2007: 
около 100 компаний, связанных с ипотекой 
останавливаются => 
паника на фин рынках => 
сброс ипотечных акций, облигаций => 
поиск других средств хранения денег => 
сырьевой суперцикл => 
рост цен на нефть
мировой продовольственный кризис
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Мировой 
продовольственный кризис 
2007-2008

⇒ нестабильность, 
социальные волнения

Первоначальная причина – 
засуха в 
зернопроизводящих 
странах + увеличение 
численности населения

Стоимость зерна в готовом 
хлебе в ЕС – 1-5%
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Воздействие кризиса на экономику США 
2008

Ключевой момент – банкротство Lehman Brothers Holdings,

TED spread вырос в 4 раза
Treasures over Eurodollars spread  
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� ФРС выкупает проблемные активы и государственные долговые 
обязательства на сумму 2,5 трлн $ 

+ покупка специально выпушенных привилегированных акций на 
сумму 1,5 трлн $ 
КРУПНЕЙШАЯ ОПЕРАЦИЯ КРЕДИТНО-ДЕНЕЖНОЙ ПОЛИТИКИ ЗА 
ВСЮ ИСТОРИЮ!

� Уменьшение ст% по федеральным фондам с 5,25 до 2% (9.07-4.08), 
до 0,25% (12.08), Ст реф с 5,75 до 2,25%

� Возврат выплаченного налога на имущество в размере 168 млрд 
$;

� Увеличение размера гос расходов до 787 млрд $;

� План по обеспечению доступности и стабильности 
домовладения – 73 млрд$

� Сводная таблица экстренного финансирования
http://money.cnn.com/news/storysupplement/economy/bailouttracker/index.h
tml Тимофеева А.А.2015 ©
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Вопросы к 8 презентации: Кризис 2008, причины, развитие, 
секьюритизация:
Прогнозный рейтинг стран по ВВП 2050 (изменения в десятке, 
новые и выбывшие страны);
Некоторые факторы, способствовавшие развитию ипотечного 
кризиса;
Определение, механизм, плюсы и минусы секьюритизации;
Как секьюритизация способствовала развитию кризиса?
Субстандартное ипотечное кредитование: отличия от 
стандартного, роль в развитии кризиса;
Определение рефинансирования, причины, по которым 
рефинансирование было возможно до кризиса;
TED спрэд: определение, динамика во время кризиса;
Влияние кризиса на нефтяные цены;
Влияние ипотечного кризиса на продовольственный кризис 
через цены на нефть;
Действия государства для преодоления кризиса


