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Ï³ÝáõÙ ã¿ÇÝ Ï³ñáÕ, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí Ñ³í»Éí³ÍÇ Ó»õáí
Ý»ñÏ³Û³óñ»É »Ý §Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï»ëÉ³-
Ï³ÝÇ¦ ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, áñáÝù ³Û¹ áÉáñïáõÙ ï»ë³-
Ï³Ý »õ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáí ½μ³ÕíáÕÝ»ñÇÝ
Ï³ñáÕ »Ý Í³é³Û»É áñå»ë íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ
ÑëÏ³Û³Ï³Ý μ³½³:

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³Ûï-
Ù³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÝ ³é³í»É ËáñáõÃÛ³Ùμ
÷áñÓ»É »Ý μ³ó³Ñ³Ûï»É ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ 2000-09ÃÃ.: ²Ûë
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É ËáñáõÃÛ³Ùμ ¿
ùÝÝ³ñÏí»É 2008Ã. ÑáõÉÇëÇó ÙÇÝã»õ 2009Ã. ï³ñ»í»ñç ÁÝÏ³Í
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, »õ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý
³Ùë³Ï³Ý Ïïñí³Íùáí áõ, Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí μ³ó³Ñ³Û-
ï»É ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÝÏÙ³Ý ÙÇç³-
Ï³ÛùÁ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ý ëïáñÇÝ Ï»ï»ñÝ áõ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷áõÉÁ: ²Ûë Ñ³ñóÇ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³Ý ïÝï»-
ë³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ μ³Ý³Ó»õ³ÛÇÝ μ³ó³Ñ³Û-
ïáõÙÝ»ñ, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ »õ ³Ùë³Ï³Ý Ïïñí³Íùáí í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³»õ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý
³½·³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ:

ºññáñ¹ ·ÉËÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ñ³Ù³¹ñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍí»É »Ý
²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ß»ß-
ïÁ ¹Ý»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ï»Õ ·ï³Í
ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ íñ³: ²é³ÝÓÇÝ Ñ³ñóáí Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÝ ³Ý¹ñ³-
¹³ñÓ»É »Ý Ý³»õ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ 2000-09ÃÃ.: 

ì»ñçáõÙ ³Ù÷á÷ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ »õ ³ßË³ñÑÇ
ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á-
Ë³éÝãáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ¹ñ³Ýù ùÝÝ³ñÏ»Éáí »õ° ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
½³ñ·³óÙ³Ý, »õ° Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ: Ð»-
ï³ùñùÇñ »ñÏáõ Ï³ï»·áñÇ³Ý»ñ »Ý μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ Ñ»ÕÇÝ³Ï-
Ý»ñÁ, ³ÛÝ ¿` §Ñ³Ï³¹³ñÓ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ¦ »õ §ÏáÙåÉ»Ù»Ýï³ñ ïÝ-
ï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ¦, áñáÝù,
Ï³ñÍáõÙ »Ýù, Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ÁÙμéÝáõÙÝ»ñ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³ÑáõÝã ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáõ ³ëå³ñ»½áõÙ:

Èá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý »õ ·Í³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý
·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ ³ñí»É Ý³»õ
Ï³ÝË³ï»ë»É ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»-
ñÁ ÙÇÝã»õ 2013Ã., μ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñÇ ÃíÇÝ ¿ å³ïÏ³ÝáõÙ Ý³-
»õ ÐÜ²-Ç ÑÝ³ñ³íáñ Ï³Ù Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ³×Ç μ³Ý³Ó»õÇ μ³ó³-
Ñ³ÛïáõÙÁ, Áëï áñÇª ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÝ ³é³çÇÏ³ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÏÉÇÝ»Ý 6%-ÇÝ Ùáï ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ:
´³í³Ï³Ý Ù»Í Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ý³»õ
í³ñÏ»ñÇ, ³í³Ý¹Ý»ñÇ, äÎä-Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë
Ý³»õ å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ñ³Ù³¹ñ³Ï³Ý »õ ïñ³-
Ù³μ³Ý³Ï³Ý ÷áËÏ³å³Ïóí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:

§ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÙÇ-
ïáõÙÝ»ñÁ »õ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ»-
ñÁ¦ Ñ³ñóÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý
³ñ¹»Ý 2010Ã. ÑáõÝí³ñ ³Ùëí³ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ áõ ì»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý »õ ½³ñ·³óÙ³Ý »í-
ñáå³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ã³ñÙ³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝáõ-
Ñ»ï ³Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ³Ù÷á÷ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³ÛÝ Ñ»-
ï»õáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ýÇÝ³Ý-
ë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ
³ñÅ»ù³íáñ áõÕ»ÝÇßÝ»ñÇ ¹»ñ Ï³ï³ñ»É: 

ê»ñ·»Û 
Ô²¼²ðÚ²Ü

îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý 
¹áÏïáñ, åñáý»ëáñ,

ÐÐ  μ³ñÓñ³·áõÛÝ ¹åñáóÇ 
í³ëï³Ï³íáñ ·áñÍÇã

Ïîâñåé âèäèìîñòè, ó íàñ ó âñåõ âûðàáîòàëîñü èíòó-
èòèâíîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, ÷òî öåíû íà äîìà

áóäóò òîëüêî ðàñòè. Ëþäè íàñòîëüêî óâåðåíû â ýòîì,
÷òî íå õîòÿò ñëóøàòü ýêîíîìèñòîâ, óòâåðæäàþùèõ îá-
ðàòíîå. Íî âðàçóìèòåëüíî îáúÿñíèòü ñâîþ ïîçèöèþ íèê-
òî íå â ñîñòîÿíèè: îáû÷íî ïðèíÿòî ãîâîðèòü, ÷òî çåìëè
áîëüøå íå ñòàíîâèòñÿ, öåíû íà íåäâèæèìîñòü ðîñëè
âñåãäà, à äåìîãðàôè÷åñêèé è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íåèç-
áåæíî ïîäòàëêèâàþò öåíû ââåðõ. Ýòè àðãóìåíòû â âûñ-
øåé ñòåïåíè íåñîñòîÿòåëüíû.

Ëþäè íå âñåãäà äóìàþò òàê, îñîáåííî åñëè öåíû íà
íåäâèæèìîñòü â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò èëè äåñÿòèëå-
òèé íå ìåíÿþòñÿ. Íî, êîãäà öåíû áûñòðî ðàñòóò, èñòî-
ðèÿ ïðî ïðÿìóþ ñâÿçü ìåæäó öåíàìè íà íåäâèæèìîñòü,
ðîñòîì íàñåëåíèÿ è ýêîíîìèêè îáðå÷åíà íà ïîïóëÿð-
íîñòü.

Âñå ýòè ïðèâëåêàòåëüíûå àðãóìåíòû ñîïðîâîæäàþò
èñòîðèè ïðî áóìû, ïîääåðæèâàÿ ýòè ñàìûå áóìû. Çàðàç-
íîñòü äîâîäà î ïîñòîÿííî ðàñòóùèõ öåíàõ íà íåäâèæè-
ìîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò èíòóèòèâíîé óáåæäåííîñ-
òè â åãî âåðíîñòè.

Ýêñïåðèìåíòû ïîêàçàëè, ÷òî èíòóèöèÿ ìîæåò èñêà-
æàòü âîñïðèÿòèå äàæå ñàìûõ ýëåìåíòàðíûõ ôèçè÷åñêèõ
ÿâëåíèé. Â 1980 ã. ïñèõîëîã Ìàéêë Ìàê-Êëîñêè ñ êîëëåãà-
ìè ïîêàçàëè ãðóïïå ñòàðøåêóðñíèêîâ òîíêóþ êðèâóþ ìå-
òàëëè÷åñêóþ òðóáó è ñïðîñèëè, ïî êàêîé òðàåêòîðèè ïî-
ëåòèò ìåòàëëè÷åñêèé øàð, âûïóùåííûé èç ýòîé òðóáû ñ
áîëüøîé ñêîðîñòüþ. Ïî÷òè ïîëîâèíà (49%) ñòóäåíòîâ,
íå èçó÷àâøèõ ôèçèêó, ñêàçàëè, ÷òî øàð ïðîäîëæèò êðè-
âóþ, îïèñûâàåìóþ òðóáîé. Òàêîìó æå çàáëóæäåíèþ áûëè
ïîäâåðæåíû è 19% òåõ, êòî ïðîñëóøàë êóðñ ôèçèêè.

Êàçàëîñü áû, òàêîé ýëåìåíòàðíûé ïðèíöèï ôèçèêè, êàê
ñêëîííîñòü îáúåêòîâ äâèãàòüñÿ ïî ïðÿìîé, äîëæåí áûë
áûòü óñâîåí èç ïîâñåäíåâíîãî îïûòà. Ïî÷åìó æå òîãäà
ìíîãèå äîïóñòèëè ýòó îøèáêó? Áîëåå òîãî, ñòóäåíòû
ïûòàëèñü îáúÿñíèòü ñâîè çàáëóæäåíèÿ â ðàìêàõ ëîãèêè
òåîðèè èìïåòóñà, ñôîðìóëèðîâàííîé â ÕIV âåêå ó÷åíûì
Æàêîì Áóðèäàíîì [1]. Âîçìîæíî íà íèõ, êàê è íà ñðåäíåâå-
êîâîãî ó÷åíîãî, ïîâëèÿë îïûò èç ðåàëüíîé æèçíè, íî êàêîé
èìåííî, Ìàê-Êëîñêè è êîëëåãè òàê è íå ñìîãëè âûÿñíèòü.

Ïîõîæå, ëþäè òàê æå ñòðàííî è íåîáúÿñíèìî ïðîãíîçè-
ðóþò öåíû íà íåäâèæèìîñòü. Ñîáëàçíèòåëüíî äóìàòü,
÷òî öåíû âñåãäà áóäóò ðàñòè è ÷òî âëîæåíèÿ â íåäâèæè-
ìîñòü – ëó÷øèé âèä èíâåñòèöèé. Îäíàêî òàêàÿ òî÷êà
çðåíèÿ íå âñåãäà ñ÷èòàåòñÿ âåðíîé.

Îò÷àñòè âïå÷àòëåíèå, ÷òî äîìà – ïðåêðàñíàÿ èíâåñ-
òèöèÿ, îáóñëîâëåíî äåíåæíîé èëëþçèåé [2]. Ëþäè ñêëîííû
ïîìíèòü, ñêîëüêî îíè çàïëàòèëè çà äîì, äàæå åñëè ýòî
ïðîèçîøëî ïÿòüäåñÿò ëåò íàçàä. Íî îíè çàáûâàþò î öå-
íàõ íà äðóãèå òîâàðû òîé ïîðû. Åñëè ñåãîäíÿ êòî-òî ãî-
âîðèò, ÷òî çàïëàòèë çà ñâîé äîì $12000, êîãäà âåðíóëñÿ
ñî Âòîðîé ìèðîâîé, ñîçäàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ýòî
áûëî íåâåðîÿòíî ïðèáûëüíîå âëîæåíèå äåíåã. Íî âåäü ñ
òåõ ïîð ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû âûðîñëè äåñÿòèêðàòíî,
ïðèòîì ÷òî ðåàëüíàÿ öåíà äîìà çà ýòî âðåìÿ, âîçìîæíî,
ëèøü óäâîèëàñü, òàê ÷òî ðîñëà âñåãî íà 1,5% â ãîä.

Èç âûøåñêàçàííîãî ñëåäóåò: çà ðåäêèì èñêëþ÷åíèåì
íåò ðàöèîíàëüíûõ îñíîâàíèé äóìàòü, ÷òî íåäâèæèìîñòü
â öåëîì – õîðîøèé îáúåêò èíâåñòèöèé. Òåì íå ìåíåå ëþ-
äÿì, ïîõîæå, äîñòàâëÿåò óäîâîëüñòâèå äóìàòü, ÷òî, ïîñ-
êîëüêó çåìëÿ – ðåñóðñ êîíå÷íûé, öåíû íà íåäâèæèìîñòü ñî
âðåìåíåì îáÿçàòåëüíî âûðàñòóò. Ñàìà ïî ñåáå ñêëîí-
íîñòü òàê äóìàòü – åùå íå ïîâîä äëÿ òîãî, ÷òîáû
äåéñòâîâàòü. Âçðûâíîå ðàñïðîñòðàíåíèå ýòèõ ïðåäñ-
òàâëåíèé â íà÷àëå ÕÕI âåêà – ýòî è åñòü èñòîðèÿ ïðî áóì. 

Íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ëåò – ñ êîíöà 1990-õ ïî
2006 ã. – öåíû íà æèëüå ðåçêî ðîñëè, îñîáåííî â Áîñòîíå,
Ëàñ-Âåãàñå, Ëîñ-Àíäæåëåñå, Ìàéàìè è Âàøèíãòîíå [3].
Ýòîò ïóçûðü íà ðûíêå æèëîé íåäâèæèìîñòè áûë ñâÿçàí
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ñî çíà÷èòåëüíûì óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ âûñîêîðèñêîâîãî
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ – ñ 5% äî ïðèìåðíî 20% èïî-
òå÷íîãî ðûíêà, ò. å. äî $625 ìèëëèàðäîâ [4].

Â ýòîé ñôåðå áèçíåñà îòñóòñòâîâàëî íàäëåæàùåå ðå-
ãóëèðîâàíèå. Âûñîêîðèñêîâûå êðåäèòû ïðèøëè íà ñìåíó
ãîñóäàðñòâåííûì ïðîãðàììàì Ôåäåðàëüíîãî óïðàâëåíèÿ
æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà è Óïðàâëåíèÿ ïî äåëàì âåòå-
ðàíîâ, ïî êîòîðûì ïîëó÷àëè ññóäû çàåìùèêè ñ íèçêèì óðîâ-
íåì äîõîäîâ. Ïîä âîçäåéñòâèåì ñâîéñòâåííîé ýïîõå Ðåé-
ãàíà âåðû â áåçãðàíè÷íóþ ýôôåêòèâíîñòü ÷àñòíîãî ðûí-
êà, ýòè ãîñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû, êîòîðûå î÷åíü ÷åò-
êî ðåãóëèðîâàëèñü è çàùèùàëè ïðàâà äîìîâëàäåëüöåâ, ïîñ-
òåïåííî ñâîðà÷èâàëèñü, à ÷àñòíûì êîìïàíèÿì, ïðåäëàãàâ-
øèì òå æå óñëóãè òîëüêî ïîä âûñîêèé ïðîöåíò èëè ñ ïëà-
âàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé áûë äàí çåëåíûé ñâåò [5].

Ê ñîæàëåíèþ, ìíîãèå êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ âûñîêî-
ðèñêîâûì êðåäèòîâàíèåì, ïðåäëàãàëè óñëîâèÿ, íå ïîäõî-
äÿùèå äëÿ çàåìùèêîâ. Îíè îòêðûòî è àêòèâíî ðåêëàìèðî-
âàëè ñâîè èçíà÷àëüíî íåâûñîêèå ïîìåñÿ÷íûå âûïëàòû, íå-
ðåäêî ñêðûâàÿ ïîñëåäóþùåå ïîâûøåíèå ññóäíîãî ïðîöåí-
òà. Èì óäàâàëîñü ðàçìåñòèòü ñâîè êðåäèòû â òîì ÷èñëå
ñðåäè ñàìûõ íåçàùèùåííûõ, ìàëîîáðàçîâàííûõ è ïëîõî èí-
ôîðìèðîâàííûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ. 

Êàê ïðàâèëî, îðãàíèçàòîðû ïîäîáíûõ ññóä ñàìè íå âå-
ðèëè â ñâîé ïðîäóêò è õîòåëè êàê ìîæíî áûñòðåå ñáûòü
åãî ñ ðóê. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäà-
ðÿ ïðîèñõîäÿùèì â ýòî æå âðåìÿ èçìåíåíèÿì â ïîðÿäêå
ôîðìèðîâàíèÿ èïîòåêè è âëàäåíèÿ çàêëàäíûìè. Â ïðåæ-
íèå âðåìåíà òîò, êòî âûäàâàë èïîòå÷íûé çàåì, íàïðè-
ìåð ññóäíî-ñáåðåãàòåëüíûå àññîöèàöèè (ÑÑÀ), è áûë âëà-
äåëüöåì çàêëàäíîé. Íî òåïåðü êðåäèòîðû ïî èïîòåêå –
áóäü òî èïîòå÷íûå áðîêåðû, áàíêè èëè èíûå ñáåðåãà-
òåëüíûå ó÷ðåæäåíèÿ – îñòàâëÿëè çàêëàäíûå â ñâîåé
ñîáñòâåííîñòè ëèøü â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ. Çàêëàäíûå ñòàëè
ïðîäàâàòüñÿ; áîëåå òîãî, âûïëàòû ïî íèì ÷àñòåíüêî
îáúåäèíÿëèñü è ïðîäàâàëèñü íà áèðæå “âíàðåçêó”. Ôèíàí-
ñîâûå ðûíêè îòêðûëè äëÿ ñåáÿ âîçìîæíîñòü ïðîäàâàòü
çàêëàäíûå ïî ÷àñòÿì – òî÷íî òàê æå, êàê êîãäà-òî ñìå-
êàëèñòûå âëàäåëüöû ïðîäóêòîâûõ ìàãàçèíîâ îáíàðóæèëè,
÷òî ìîæíî ðàñïðîäàâàòü êóðèöó ïî ÷àñòÿì. Â èòîãå çàè-
ìîäàâöàìè, è, êàê ïðàâèëî, íå âèäÿùèå íèêàêîãî ñìûñëà â
òîì, ÷òîáû âûÿñíÿòü êà÷åñòâî êàæäîé çàêëàäíîé â ñâîåì
ïîðòôåëå. Âñå ïðèáûëè è óáûòêè îíè ðàçäåëÿþò ñ áîëü-
øèì êîëè÷åñòâîì äðóãèõ ïîêóïàòåëåé.

Íî åñëè èïîòå÷íûå çàêëàäíûå èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, âû-
ñîêîðèñêîâûå òðàíøè êðàéíå íåíàäåæíû, âîçíèêàåò çà-
êîííûé âîïðîñ: çà÷åì, ñîáñòâåííî, èõ ïîêóïàòü? Îêàçû-

âàåòñÿ, ñòîèëî ñîáðàòü çàêëàäíûå â ïàêåòû, êàê ïðîè-
çîøëî ôèíàíñîâîå ÷óäî. Ïàêåòû ïîëó÷èëè îäîáðåíèå ðåé-
òèíãîâûõ àãåíòñòâ, ïðè÷åì âûñîêîðèñêîâûå áûëè îöåíå-
íû íàèáîëåå âûñîêî – ó 80% èç íèõ ðåéòèíã áûë íà óðîâ-
íå ÀÀÀ, à ó 95% - À è âûøå. Áëàãîäàðÿ ýòîìó èõ ïîêóïàòå-
ëè õîëäèíãîâûå êîìïàíèè, áàíêè, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû,
ðàáîòàþùèå íà äåíåæíîì ðûíêå, ñòðàõîâûå êîìïàíèè,
èíîãäà äàæå äåïîçèòàðíûå áàíêè, êîòîðûå è íå ïðèòðî-
íóëèñü áû ê òàêèì çàêëàäíûì, åñëè áû èõ ïðîäàâàëè ïî îò-
äåëüíîñòè.

Ñîãëàñíî ×àðëüçó Êàëîìèðèñó, ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà
ñìîãëè ïðîäåëàòü ýòîò òðþê ñ ïîìîùüþ äâóõ ïðèåìîâ.
Îíè îöåíèâàëè ðèñê äåôîëòà ýòèõ öåííûõ áóìàã – ïðèá-
ëèçèòåëüíî â 6%, îïèðàÿñü íà äàííûå ïåðèîäà, êîãäà öå-
íû íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü áûñòðî ðîñëè. Õîòÿ è òîãäà
ýòîò ïîêàçàòåëü áûë âûøå – îò 10% äî 20% [6].

Íè÷òî íå çàñòàâëÿëî ïîêóïàòåëåé ýòèõ áðîñîâûõ ïàêå-
òîâ ñ âûñîêèìè ðåéòèíãàìè ïîâíèìàòåëüíåå ïðèñìîò-
ðåòüñÿ ê íèì. Ïðèîáðåòàÿ âûñîêîðèñêîâûå è âûñîêîäîõîä-
íûå çàêëàäíûå, îíè ïðîñòî ñòðåìèëèñü äîáèòüñÿ áîëüøîé
òåêóùåé ïðèáûëè [7]. À ÷òîáû óñîìíèòüñÿ â âåðíîñòè ðåé-
òèíãà ÀÀÀ, íóæíî áûòü âåñüìà èñêóøåííûì ÷åëîâåêîì. Òå
æå, êòî ôîðìèðîâàë ýòè áðîñîâûå ïàêåòû, ñòðåìèëèñü,
åñòåñòâåííî, ïîëó÷èòü ñâîè êîìèññèîííûå. È íèêòî íå õî-
òåë áðàòü íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü è ïðåêðàòèòü ýòó
èãðó. Åñëè áû êòî-òî èç îöåíùèêîâ äàë ìåíåå áëàãîïðèÿò-
íûé ðåéòèíã, “ôàñîâùèêè” çàêëàäíûõ ïðîñòî îáðàòèëèñü
áû ê äðóãîìó. Òàêèì îáðàçîì, óñòàíîâèëîñü ýêîíîìè÷åñêîå
ðàâíîâåñèå, âêëþ÷àâøåå â ñåáÿ âñþ öåïî÷êó: ïîêóïàòåëåé
íåäâèæèìîñòè; îðãàíèçàöèè, âûäàþùèå èïîòå÷íûå êðåäè-
òû; êîìïàíèè ïðåîáðàçóþùèå ýòè àêòèâû â öåííûå áóìàãè
íà îñíîâå çàêëàäíûõ. Ó êàæäîãî èç íèõ áûëè ñâîè ìîòèâû.
Îäíàêî è òå, êòî ñòîÿë â íà÷àëå öåïî÷êè, ò. å. áðàë èïî-
òåêó äëÿ ïîêóïêè äîìà, ÿâíî ïðåâîñõîäÿùåãî èõ ôèíàíñî-
âûå âîçìîæíîñòè, è òå, êòî îêàçûâàëñÿ îêîí÷àòåëüíûì
äåðæàòåëåì òàêèõ áóìàã, òîæå îêàçàëèñü ïîêóïàòåëÿìè
ñîâðåìåííîé âåðñèè “÷óäîäåéñòâåííîãî ýëèêñèðà”.

Ðûíêè íåäâèæèìîñòè ïî÷òè ñòîëü æå ïåðåìåí÷èâû, êàê
ôîíäîâûå ðûíêè. Íà ðûíêàõ çåìåëü ñåëüñêîõîçÿéñòâåííî-
ãî íàçíà÷åíèÿ, êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè, æèëûõ äîìîâ
íåîäíîêðàòíî âîçíèêàëè êîëîññàëüíûå ïóçûðè. Òàêîãî ðî-
äà ñîáûòèÿ, â îñîáåííîñòè ãðàíäèîçíûé ïóçûðü íà ðûíêå
æèëüÿ â íà÷àëå ÕÕI âåêà, âûçâàíû ïðîÿâëåíèÿìè èððàöèî-
íàëüíîãî íà÷àëà, êîòîðîå îòðàæàåòñÿ è íà äðóãèõ îò-
ðàñëÿõ ýêîíîìèêè.

Ïî êàêîé-òî ïðè÷èíå â êîíöå 1990-õ è â íà÷àëå 2000-õ
ïðåäñòàâëåíèå î òîì, ÷òî äîìà è êâàðòèðû – âåëèêîëåï-
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Ôèíàíñîâûé êðèçèñ íà÷àâøèéñÿ â ÑØÀ è ñòàâøèé

óæå ìèðîâûì ïðèâåë ê êpeäèòíûì óáûòêàì,
cïècàíèÿì äoëãoâ, øoêàì ëèêâèäíocòè,

oáecöeíeíèþ èìóùecòâà è coêpàùeíèþ â peàëüíoì
ceêòope ýêoíoìèêè. Ìàñøòàáû è ãëóáèíà ïîñëåäñòâèé
êðèçèñà îòëè÷àþòñÿ â ðàçíûõ ãîñóäàðñòâàõ, â òîì ÷èñëå
è â ñòðàíàõ ÑÍÃ. Ñðåäè âàæíûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ
âåêòîð âëèÿíèÿ ìèðîâîãî êðèçèñà íà ýêîíîìèêó òîé èëè
èíîé ñòðàíû, - íàöèîíàëüíàÿ ìîäåëü ðåôîðì, òåìïû ëè-
áåðàëèçàöèè ýêîíîìèêè, ñòðóêòóðà ýêñïîðòà. Ìèðîâîé
êðèçèñ, âçáóäîðàæèë ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ìèðà è ïîäíÿë
êàê íîâûå, òàê è ñòàðûå âîïðîñû ðàçâèòèÿ è ðåãóëèðîâà-
íèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

Ñîãëàñíî äîêëàäó Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà
(ÌÂÔ) â ìèðå ñàìûå íåãàòèâíûå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êèå ïåðåìåíû îæèäàþòñÿ â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÑÍÃ1.
Ýòî ñòàíåò ñëåäñòâèåì ñðàçó òðåõ ñèëüíûõ øîêîâ: ôè-
íàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé, ðåçêî îãðàíè÷èâøèõ äîñòóï ê
âíåøíåìó ôèíàíñèðîâàíèþ, ïàäåíèÿ ñïðîñà íà òîâàðû è
óñëóãè â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé, ñíèæåíèÿ öåí íà
ñûðüåâûå òîâàðû. Íà÷àëî êðèçèñà ñîâïàëî ñ ñîêðàùåíèåì
ýêñïîðòà è ïàäåíèåì öåí íà òîâàðû â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ,
÷òî äîáàâèëî äàâëåíèÿ íà ñòðàíû ÑÍÃ ñ îòêðûòûì áàí-
êîâñêèì ñåêòîðîì è ñïîñîáñòâîâàëî ñîêðàùåíèþ òîâàð-
íîãî ýêñïîðòà òàêèõ ñòðàí, êàê Ðîññèÿ, àçàõñòàí è Óê-
ðàèíà. Íà îñòàëüíûå ñòðàíû ÑÍÃ, òàêèå êàê Êèðãèçèÿ,
Òàäæèêèñòàí è Óçáåêèñòàí, êðèçèñ îêàæåò âëèÿíèå îïîñ-
ðåäîâàííî ÷åðåç ñîêðàùåíèå ÷àñòíûõ òðàñíôåðòîâ ìèã-
ðàíòîâ â Ðîññèè. Ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ Óçáåêèñòàí èìååò
íàèáîëåå âûñîêèé ïîêàçàòåëü ðîñòà ÂÂÏ è ïðîìûøëåííî-
ãî ïðîèçâîäñòâà: 108.1% è 109.0% ñîîòâåòñòâåííî2. Ïî-
ëîæèòåëüíûå òåìïû ðîñòà ÂÂÏ â 2009 ãîäó óäàëîñü òàê-
æå ñîõðàíèòü Àçåðáàéäæàíó (109.3%), Êàçàõñòàíó
(101.0%), Êûðãûçñòàíó (102.3%), Òàäæèêèñòàíó (103.4%)
è Áåëàðóñè (100.2%), òîãäà êàê íàèáîëåå íèçêèé ïîêàçà-
òåëü òåìïà ðîñòà ÂÂÏ ó Àðìåíèè (85,6%) è Óêðàèíû
(84.1%)3. Óêðàèíà, íà ðÿäó ñ Ìîëäîâîé òàêæå äåìîíñòðè-
ðóþò ñàìûå íèçêèå ïîêàçàòåëè ïî ïðîìûøëåííîìó ïðîèç-
âîäñòâó: -21,9% è -22.2% ñîîòâåòñòâåííî. Ïî òåìïó
ðîñòà èíôëÿöèè ñàìûå íèçêèå ïîêàçàòåëè áûëè îòìå÷å-
íû â Áåëàðóñè (113.0%) è Óêðàèíå (115.9%). 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êðèçèñ íå êîñíóëñÿ íåïîñðåä-
ñòâåííî Àðìÿíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, âñëåäñòâèå åãî
íåëèêâèäíîñòè è íåèíòåãðèðîâàííîñòè â ìèðîâóþ ôè-
íàíñîâóþ ñèñòåìó, îäíàêî âëèÿíèå ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî êðèçèñà ñêàçàëîñü íà ñûðüåâîé îòðàñëè Àðìåíèèè. Â
öåëîì, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå íàïðàâëåíèÿ âîçäåé-
ñòâèÿ êðèçèñà íà ýêîíîìèêó Àðìåíèè:
z Ïîíèçèëèñü ìèðîâûå öåíû íà äîáûâàåìûå â ñòðàíå

è ýêñïîðòèðóåìûå ìåäü è ìîëèáäåí, ñîêðàòèëèñü îáúåìû
àëìàçíîé îòðàñëè, ÷òî ñêàçàëîñü íå òîëüêî íà ñîêðàùå-
íèè ýêñïîðòà è ñîîòâåòñòâåííî äîõîäîâ ýêñïîðòåðîâ,
íî è íà ðàáîòíèêàõ çàâîäîâ, ïîïàâøèõ ïîä ñîêðàùåíèÿ
èëè ïðèîñòàíîâêó ïðîèçâîäñòâà. 
z Ïàäåíèå öåí íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, êîòîðûé äîñ-

òàòî÷íî èíòåíñèâíî ðàçâèâàëñÿ â äîêðèçèñíûé ïåðèîä, è
êàê ñëåäñòâèå, ìíîãî÷èñëåííûå íåçàâåðøåííûå ñòðîè-
òåëüíûå ïðîåêòû è óâåëè÷åíèå áåçðàáîòèöû. Ýòî â
ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåëî ê ïðèîñòàíîâëåíèþ èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ è êðåäèòîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà ñî ñòîðî-
íû áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
z Ñîêðàùåíèå òðàíñôåðòîâ èç-çà ðóáåæà: ñîãëàñíî

äàííûì ÖÁ ÐÀ, ïðèòîê ÷àñòíûõ òðàíñôåðòîâ â Àðìåíèþ
ñîêðàòèëñÿ íà 25% â ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 2009 ã. ïî ÿíâàðü
2010 ã., äîñòèãíóâ ñâîåãî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ çà ïîñ-
ëåäíèå òðè ãîäà4.

Àíòèêðèçèñíîå  ðåãóëèðîâàíèå  â  ñòðàíàõ  ÑÍÃ. Íàèáî-
ëåå ïðîðàáîòàííîé è äîñòóïíîé àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàì-
ìîé ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ ÿâëÿåòñÿ ïðîãðàììà Êàçàõñòàíà,

íûé îáúåêò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, îâëàäåëî óìàìè íàñåëåíèÿ
ÑØÀ è ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàí. Öåíû âçëåòåëè, âîöàðèëñÿ
âñåîáùèé àæèîòàæ ïî ïîâîäó èíâåñòèöèé â ýòîò ðûíîê.
Èððàöèîíàëüíîå íà÷àëî â äåéñòâèè ìîæíî áûëî íàáëþ-
äàòü ïîâñåìåñòíî.

Ýòî áûë âåëè÷àéøèé âçëåò öåí íà íåäâèæèìîñòü â èñ-
òîðèè ÑØÀ. Íà÷àâøèñü â êîíöå 1990-õ, îí çàâåðøèëñÿ â
2006 ã., è çà ýòî âðåìÿ öåíû ïî÷òè óäâîèëèñü [8]. Ýòîò
ôåíîìåíàëüíûé áóì ñïîñîáñòâîâàë ðîñòó ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè è ôîíäîâûõ ðûíêîâ, íî ïðèâåë ê âåëè÷àéøåìó ñ 1930-
õ êðèçèñó íåäâèæèìîñòè ïîëó÷èâøåìó íàçâàíèå “êðèçèñà
âûñîêîðèñêîâûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ”, à òàêæå ê ãëî-
áàëüíîé ôèíàíñîâîé ðåöåññèè.
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