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Ипотечный кризис в США: причины и уроки для России
	1. Рынок ипотечного кредитования в России в цифрах

Ипотечные кредиты предоставляют более 520 кредитных организаций, а объем выданных ипотечных кредитов только за 2006 год превзошел объем 2005 года в 6,2 раза и составил 264 млрд. руб.

Доля задолженности по ипотечным кредитам в ВВП в 2006 г. составила около 1%, утроившись по сравнению с 2005 г. В США этот показатель составляет около 60%, а в Европе – более 20%.
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В конце 2006 г. были осуществлены первые сделки по рефинансированию ипотечных кредитов путем выпуска ипотечных ценных бумаг. На данный момент зарегистрировано 7 выпусков ипотечных ценных бумаг на общую сумму в 27,6 млрд. руб.

В первом полугодии 2007 г. ипотечные кредиты выдавались в среднем под 13% в рублях или 11,2% в иностранной валюте на средний срок в 16,3 и 15,5 лет соответственно.
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   ( По данным Банка России и ИБ «Траст»)
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Что такое ипотечный жилищный кредит?
· Ипотека – способ обеспечения обязательства заемщика перед кредитором залогом недвижимого имущества, заключающийся в праве кредитора получить удовлетворение своих денежных требований из стоимости заложенного недвижимого имущества

· Предмет ипотеки - индивидуальные и многоквартирные жилые дома, квартиры, земельные участки, предприятия, здания, сооружения и иное недвижимое имущество

· Ипотечное жилищное кредитование – предоставление банками долгосрочных кредитов на приобретение, строительство или реконструкцию жилой недвижимости под залог недвижимого имущества 

[image: image4.png]OCHOBHbIE MOAENN PE®PUHAHCUPOBAHUA
OONroCPOYHbIX XXUNMULLHBIX MMOTEYHbIX KPEOAUTOB

Ocuomsre Mogemt
rmancpon amn

Vinmepcamuse Ganxu

O ——
chepencrmn

Hnoreusnse Gamcn

Broprassiii prisox
HIOTeHEX KpemUTOR

Ocroeoii cioco

Henosnst

Henosnst

Hinoteunsie nenmse

HnoTeunsie UeHHEE
6ymarn — MBS 1 iz

npuEneserma Gymarn — nnoTeunse
rmancupozamma obnnrannn womnuxanmn
Ocolermocn Cpegcrnanacenenuan | CpeacTsa Racenenna Ha Suncens unotemmsx | CeiaiopnTizanna

IpMRTeYeHI pecypoR

SopHAHECKHE NHI Ha
cuetax H genosuTax
paIHHOH cpoHOCTH
Mex6asiopcine kpeauTs
1 saliMs Ba punaRCoROM
prsie

HETEBLE KITHITHER
(erponTemuz)
ROMPoCpOTHEE AeTosHTax ¢
yeramosnenn B
Roromopax yenosAMH

[ ——
xpeAnToBanna

obnuranui, MeHHHE
L a—
noTeRREM
noxprTHEM,
HaRoRAIHMCA HA
Ganance swnTenTa

HoTeRHLX aKTHEOR
nyren sumyexa MBS

Ocuomste prci,

Prick nmmupHocTH,

PrsouE PHCK B CBISH ©

Pucic gocposHoro

PamosHE prcic

cesmanmste co npoNeRTHEX cTamOK, HeobRoAMMOCTEO noramenns, sunTenta
enocoBom npuEeserma | crmannmz nocTommHOro MpHTOKA npomeRTREX cTamOK,
pecypcor HECOMACOBAHHOCTEO HOBHIX BITAHHKOB KPERUTHEL pHCK
HIOTCHHAIX aXTHEOR I KpeRuTopa-oMHTERTA
naccuBos mo cpoxan nemmax 6ymar
Hamrme Her cnenuanssoro SaxonogaTenseTao, Saomopatennemo, | Saomomaemnctmo,
enenmamsmor saconogaTenbeTE, perymupyIomee perymupyIomee perymupyomee BrnyCK
saxomomaTemmcTED perymupyIOmero ReAmemsRoCTS ReAmemsRoCTS MBS
ReATemsROCTS [ ChennanyeRpoRanHHE | ClEIMATSHHE AKTH 0
KoMmeprecxnx Gankon o | WECTHTYTOR, KpeRuTOpoR, cosgannu onepatopon
NPYRNCHCHMIO AETOSHTOR | NpHBMEKAOIIAR sunTRpyIOIE EToprHoro prmKa
ana dunanchposasna ROMTOCpONRBE KMIMIHHE | MRoTewHse
ITHIEAE ANOTEMRNE | ATOIATH ofmranmn

xpeguton





[image: image5.png]AVATPAMMA 1. MEPEXO/[], MPAB TPEEOBAHMA MO WMOTEYHBIM KPE[MTAM B PAMKAX AMEPUKAHCKOM
/ABYXYPOBHEBOW CUCTEMbI

PbIHOK MBS

PRIVATE
GNMA MBS L T GSE MBS

i f

Fapanru

"OR0GpeHHbIE IMUTEHTEI"

3aknagHsie

Genspansnan amunRACTpSIAR N0 AoMoSTPONTeNEoTaY (FHA]
Henaprausn no aenaw seTepanos (VA)
Fapanriun | Croasosce nospue: Cryxa cenvororo AowocToonTensorea (RHS)
Ouc oBiecTaeKHOTo XNAMLKOTD CTPOKTERLCTSR I
TpowTensCTES Xenen an iopeKHoro kacensrn CLIA (PIK)





[image: image6.png]JNATPAMMA 8. SMUCCWA OBECTEYEHHBIX (ABS) W AVATPAMMA 9. CTPYKTYPA EBPOMEVCKOM SMUCCUN
WNOTEYHbIX (MBS) BYMAT B EBPOTIE U CLUIA (US$ MJIPLL)  ABS 1 MBS B 2006 FO/IY MO BUIAM MOKPbITUS

40000

“Espona WCWA [ Kpeguraus
35000 Astorpepum_ [ 1pTa
25% a7
30000 |- Mpowe w0
1% 102
25000 4 — — | — —
20000 4 — — — —
15000 {———— — — — — — — [e—
Yo woreca
10000 +—— —4—1— — — worera 131
sa
000 | M e
il =N = B B | I e KPS 13%
o 4%
2000 2001 202 2003 2004 2005 2006 Tt

VicrounnK: Thomson Financial, Dealogic, JP Morgan, Merril Lynch, Structured Finance Intemational, Bloomberg




[image: image7.png]JNATPAMMA 11. CTPYKTYPA JIO/TTA HEQUHAHCOBOTO  AMATPAMMA 12. CTPYKTYPA [ONITOBOTO PbIHKA

CEKTOPA CLUIA 110 UTOTAM 2006 FOZIA CLUIA N0 MTOTAM 2006 FOfIA
erpe saro- Uss20.25 o
rporye, sero-Usser 29 R——
usszssrpm [ e
e - s, :
Uss333Tpna e 4% Usseaorom
b fr— P P
ussios - /
7w
Je—
i
Kepropaugmn . egrogaam.
uses o 1553
19.5% Rl
-
; e pemencreo pe—
S oy e
usseon gl o
o i

Vcroumc: OPC VcToummc SIFMA




[image: image8.png]OVATPAMMA 13. CTPYKTYPA PbIHKA  [IUATPAMMA 14. CTPYKTYPA PbIHKA ABS MO
CEKbHOPUTU3ALIMM CLUIA (2006 I'.) WTOTAM 2006 I'. (CLUA)
Ser 55035 po——
o v
Py F— J—
j— i s
it . e
i s
i | — S e
sz e e vt
oo
Kpepumi v v
DO Uss03 otyuene S50 18 ZSX‘;:’::W":
— \\/ ™ = =
.
T
ausisiozs ot
g pA—. Patire
s sson | o s e
o awntszos -

200 o
s

Ticr o SEMA




[image: image9.png]LVATPAMMA  21. CTPYKTYPA [LEPXATENEA MBS [WMATPAMMA 22. IEPKATE/IN MBS MO CTPAHAM
(MAJ1 2007) (MA1 2007)

Crpacosue Mposne Mpowe
0% 0%

goun JIEs—_
0% faaon
0% Conspan
v
so0%
B —
0%

Visecr gong l.

7o

Ficrournc: FAIMC





[image: image10.png]LOVATPAMMA 25. OWNATPAMMA 26.
PBIHOK OBJIUTALIMA AVXKK ANXK - 1017 HA PbIHKE OBJIUTALIMIA
T4 AMXK
- S\ oo
.
84 . A
0 2 4 10 nx
HcTowmcMICEX, HE «TPACT» UcTourk: V6 «TPACTY





Нестандартное кредитование («subprime market») – это, как правило, процесс выдачи ипотечных кредитов заемщикам, которые не могут получить стандартные ипотечные кредиты, т.е. кредиты, выдаваемые по стандартам Фэнни Мэй и других агентств, поддерживаемых Правительством США. 


В 2006 г. нестандартные кредиты составили 20% от всего объема выданных кредитов, в то время как в 2002 г. – только 6%. Наибольшее распространение среди нестандартных кредитов в США получили кредиты с плавающей процентной ставкой, корректируемой каждый год начиная с третьего.
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	Хронология развития ипотечного кризиса

Октябрь 2005 г.  – средняя стоимость привлеченных средств для нестандартных кредиторов
 выросла на 2,25 процентных пункта за 40 дней в результате инфляционного давления, оказываемого на экономику США.

Ноябрь 2005 г. – нестандартные кредиторы повышают процентные ставки для заемщиков, т.к. кредиты с низкими процентными ставками становятся неинтересными для инвесторов. На фоне начинающегося кризиса на жилищном рынке США происходит переоценка возможностей заемщиков обслуживать нестандартные кредиты и ужесточаются условия кредитования.

Декабрь 2005 г. – рост процентных ставок по нестандартным кредитам ведет к росту дефолтов в условиях стагнирующего рынка жилья и, как следствие, к росту убытков для инвесторов и снижению спроса на кредиты. Компания Ameriquest заплатила инвесторам 385 тыс. долл. за то, что бы последние купили у нее кредитов на 14 млн. долларов. Начинается отток компаний из сектора нестандартного кредитования, ряд компаний объявляет о сокращении числа сотрудников.

Январь 2006 г. – ряд компаний, занимавшихся ранее нестандартным кредитованием, объявляет о закрытии и/или банкротстве в связи с убытками, вызванными дефолтами по кредитам и требованиям инвесторов о выкупе таких кредитов.

Февраль 2007 г. – Средняя рыночная стоимость нестандартных кредитов, имеющих рейтинг BBB- падает до 60% от номинала (в начале января они торговались по цене 95 – 97% от номинала).

Март 2007 г. – Крупнейший нестандартный кредитор Countrywide обнародовал свои данные о просрочках по кредитам (на срок более 30 дней), которые составили 19%. Ранее о проблемах с нестандартными кредитами, находящихся в их портфелях, объявили HSBC и New Century Financial. С начала кризиса более 20 кредиторов прекратили выдавать нестандартные кредиты, а акции многих нестандартных кредиторов сильно подешевели. На проблемы на рынке нестандартных кредитов обращают внимание средства массовой информации.

Июль 2007 г. – один из лидеров рынка нестандартного кредитования, инвестиционная компания Bear Stearns объявляет о колоссальных убытках примерно в $1,5 млрд. долларов, вызванных дефолтами нестандартных кредитов, и предоставляет своим хеджевым фондам, работавшим на этом рынке, кредит в 3,2 млрд. долларов для поддержания ликвидности. Лидеры рынка нестандартного кредитования объявляют о прекращении выдачи ранее наиболее популярного продукта – кредита с плавающей процентной ставкой и фиксированным первоначальным двухлетним периодом.

Август 2007 г. – акции компании Countrywide за последний месяц подешевели на 42% в результате объявленных компанией убытков от деятельности на рынке нестандартных кредитов. BNP Paribas объявил о том, что три его хеджевых фондов, работавших с нестандартными кредитами, понесли серьезные убытки, а стоимость активов этих фондов в данный момент не может быть определена. Компания American Home Mortgage, занимавшаяся предоставлением нестандартных кредитов заемщикам с неподтвержденными доходами, объявила о банкротстве в связи с резко выросшими объемами дефолтов (4,2% по кредитам, выданным в 2006 г., по сравнению с 1,6% в 2005 г. и 0,8% в 2004 г.). Президент рейтинговой компании Standard&Poor’s подает в отставку из-за ошибок рейтинговой компании в оценке рисков, связанных с нестандартными кредитами. Инвесторы и законодатели обвиняют S&P и Moody’s в несвоевременном (запоздалом) снижении рейтингов ценных бумаг, обеспеченных нестандартными кредитами. Рейтинги были снижены только после того, как рыночная стоимость ценных бумаг упала в 2 раза. 
Сентябрь 2007 г. - вторая по величине в США ипотечная компания Freddie Mac объявила о падении прибыли во втором квартале этого года на 45% по сравнению со вторым кварталом 2006 года. Несмотря на то что Freddie Mac напрямую не управляет большим числом долговых обязательств, связанных с высокорисковой ипотекой, операции компании пострадали от общего кризиса, охватившего рынок жилой недвижимости США. Австралийский хэджевый фонд с активами в 200 млрд. долларов объявил о своем банкротстве. Второй по величине банк Великобритании Royal Bank of Scotland из-за резкого падения спроса на ипотечные облигации в США сократил численность своего американского подразделения, работающего с этими продуктами на американском рынке.
Один из крупнейших ипотечных банков Великобритании, Northern Rock, столкнулся с кризисом ликвидности и бегством вкладчиков. За помощью к Банку Англии обратился еще ряд британских банков.


Причины кризиса
1. «Взрыв» пузыря на рынке жилья
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2. Снижение прибыльности ипотечного бизнеса и повышение рисков ипотечных операций
3. Отсутствие собственных средств у кредиторов для покрытия убытков

4. Обострение проблемы кредитоспособности домохозяйств
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Почему кризис стал глобальным?

Последствия кризиса

Роль государства в преодолении последствий кризиса

Прогнозы развития ситуации
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Уроки для России

События, похожие на произошедшие на рынке ипотечного кредитования в США, могут повториться и в России. Несомненно, масштабы будут другие, но аналогия в тенденциях прослеживается.

[image: image18.png]AVATPAMMA 2. CUCTEMA PECUHAHCUPOBAHWA UMOTEKW B POCCUN

100% VHBECTOOH/bI CEKbIOPUTM3ALMA OB/MTALMN

KOHTpOnb

e X ey :
PN PN PN

=]
CUCTEMA PEGUHAHCWPOBAHMA AUXK =72
A

m 3AEMLLVIKY (HACESIEHWE) m





В 2005 - 2006 гг. ряд банков в России в результате конкурентной борьбы вывели на рынок продукты с высоким LTV (90 – 100%), т.е. продукты предполагающие практически полное отсутствие первоначального взноса со стороны заемщика. 
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