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ПОЛИТИКА

Вероника
Новикова

ÊÊÀÀÒÒÀÀÑÑÒÐÎÔÛ ÍÅ ÁÒÐÎÔÛ ÍÅ ÁÓÓÄÅÒÄÅÒ

– ×òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïðîèñõîäèò ñ ðûíêîì

àìåðèêàíñêèõ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé? 

Ñåðãåé Ïàõîìîâ: Ðûíîê àìåðèêàíñêèõ ìóíèöèïàëü-
íûõ îáëèãàöèé ñåé÷àñ ïåðåæèâàåò òå æå òðóäíîñòè, ÷òî
è âñå îñòàëüíûå ðûíêè äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã â ìèðå.
Äîõîäíîñòü ïî ýòèì îáëèãàöèÿì çíà÷èòåëüíî âûðîñëà,
íîâûå çàéìû àìåðèêàíñêèõ øòàòîâ è ìóíèöèïàëèòåòîâ
ðàçìåùàþòñÿ çíà÷èòåëüíî äîðîæå, ÷åì äî êðèçèñà.

Ïîñêîëüêó àìåðèêàíñêèå ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè
îñâîáîæäåíû îò íàëîãîîáëîæåíèÿ êóïîííîãî äîõîäà, èõ
îáùàÿ äîõîäíîñòü òðàäèöèîííî áûëà íèæå, ÷åì äîõîä-
íîñòü ñîïîñòàâèìûõ ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé ÑØÀ. Ñåé÷àñ ñèòóàöèÿ îáðàòíàÿ. Ðîñò ñòîèìî-
ñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà äëÿ àìåðèêàíñêèõ ìóíèöè-
ïàëèòåòîâ íàëàãàåò íà èõ áþäæåòû äîïîëíèòåëüíîå
áðåìÿ, è ðÿä òàêèõ çàåìùèêîâ íà÷èíàåò èñïûòûâàòü òðóä-
íîñòè ñ îáñëóæèâàíèåì äîëãà. Ýòî îñîáåííî êàñàåòñÿ òåõ,
êòî ðàçìåùàë îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé. Íåêîòîðûå èç íèõ óæå ïðîâåëè êîíñóëüòàöèè ñ ÔÐÑ
ÑØÀ íà ïðåäìåò ñâîåãî âîçìîæíîãî äåôîëòà. Íàïðè-
ìåð, îäèí èç êðóïíûõ ìóíèöèïàëèòåòîâ Êàëèôîðíèè,
Ãðàôñòâî Äæåôôåðñîí (Jefferson County) óæå íå ìîæåò
ïëàòèòü ïðîöåíòû ïî ñâîèì îáëèãàöèÿì è ñòîèò ïåðåä
ðåàëüíîé âîçìîæíîñòüþ äåôîëòà ïî äîëãó â îáúåìå â
$4,6 ìëðä. Ýòè èçâåñòèÿ ïðèâîäÿò ê äàëüíåéøåìó ðîñòó
íåðâîçíîñòè èíâåñòîðîâ è ê äàëüíåéøåìó ïîâûøåíèþ
äîõîäíîñòè ïî ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì ÑØÀ.

– Ñâÿçàíî ëè ýòî ñ êðèçèñîì ñóáñòàíäàðòíîé

èïîòåêè?

Ñåðãåé Ïàõîìîâ: Äà, ñâÿçàíî íàïðÿìóþ. Ñîâðå-
ìåííàÿ ãëîáàëüíàÿ ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà è
ãëîáàëüíûå èíâåñòèöèîííûå ïîòîêè óñòðîåíû òàê, ÷òî
êðóïíûé ëîêàëüíûé êðèçèñ, ïî ïðèíöèïó öåïíîé ðåàê-
öèè, ìîìåíòàëüíî ñòàíîâèòñÿ ìåæäóíàðîäíûì. Ìàñ-
ñîâûå äåôîëòû àìåðèêàíñêèõ äîìîõîçÿéñòâ ïî
ñâîèì èïîòå÷íûì êðåäèòàì ïîäðûâàþò íàëîãîâóþ
áàçó ìóíèöèïàëèòåòîâ, ïîñêîëüêó ïðåêðàùàåòñÿ

âûïëàòà íàëîãà íà èìóùåñòâî, è îïóñòåâøèå äîìà
ëîæàòñÿ áðåìåíåì íà ìóíèöèïàëüíóþ èíôðàñòðóêòó-
ðó. Àìåðèêàíñêèå áàíêè, ïîíåñøèå ïîòåðè íà äåñÿòêè
ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ îò ñïèñàíèÿ îáëèãàöèé, îáåñïå-
÷åííûõ ñóáñòàíäàðòíîé èïîòåêîé, ñîêðàùàþò îáúåìû
êðåäèòîâàíèÿ ìóíèöèïàëèòåòîâ è ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé. Êðîìå òîãî, áîëüøàÿ
÷àñòü îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, îáåñïå÷åííûõ ñóáñòàí-
äàðòíîé èïîòåêîé â ÑØÀ, áûëà çàñòðàõîâàíà â ñïå-
öèàëèçèðîâàííûõ ñòðàõîâûõ êîìïàíèÿõ ñ öåëüþ ïîëó-
÷åíèÿ èìè íàèâûñøåãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà. 

Ïðåêðàùåíèå âûïëàò ïî èïîòå÷íûì çàéìàì âåäåò è
ê ïðåêðàùåíèþ ïëàòåæåé ïî âñåé öåïî÷êå ñåêüþðèòèçè-
ðîâàííûõ íà èõ îñíîâå îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ. Èíâåñòî-
ðû òðåáóþò ïëàòåæåé îò ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, ó êîòî-
ðûõ ïðîñòî íå õâàòàåò íà ýòî ðåñóðñîâ. Âñåãî íà îñíîâå
ñóáñòàíäàðòíîé àìåðèêàíñêîé èïîòåêè áûëî âûïóùåíî
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ áîëåå ÷åì íà $1,3 òðëí, ïîäà-
âëÿþùàÿ ÷àñòü ýòèõ çàéìîâ çàñòðàõîâàíà. 

Ñåé÷àñ îñòðî ñòîèò âîïðîñ î ôàêòè÷åñêîì ñïàñå-
íèè ýòèõ ñòðàõîâûõ êîìïàíèé çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ. Ïîíèæåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà òàêèõ
êîìïàíèé, ÷òî âïîëíå ðåàëüíî, ïðèâåäåò ê àâòîìàòè-
÷åñêîìó ñíèæåíèþ ðåéòèíãîâ è âñåõ îáëèãàöèîííûõ
çàéìîâ, çàñòðàõîâàííûõ â íèõ. Â òîì ÷èñëå ïîäàâëÿþ-
ùàÿ ÷àñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè àìåðèêàíñêèõ
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé íà ñóììó áîëåå $2,5 òðëí
òàêæå çàñòðàõîâàíà ýòèìè æå êîìïàíèÿìè. Â òàêîì
ñëó÷àå íàñòóïèò ñèòóàöèÿ, êîãäà íà÷íåòñÿ ìàññîâûé
ñáðîñ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé êðóïíåéøèìè àìåðè-
êàíñêèìè è èíîñòðàííûìè ïåíñèîííûìè è èíâåñòè-
öèîííûìè ôîíäàìè, ïîñêîëüêó îíè íå èìåþò ïðàâà
äåðæàòü â ïîðòôåëå îáëèãàöèè ñ ðåéòèíãîì íèæå 
«ÀÀÀ» èëè «ÀÀ». Ïðîèçîéäåò ðåçêîå ïàäåíèå öåí, è
ïðîäàâàòü ýòè îáëèãàöèè íà÷íóò âñå îñòàëüíûå. 

– Âû îöåíèâàåòå ñèòóàöèþ íà ìóíèöèïàëüíîì

ðûíêå ÑØÀ êàê ëîêàëüíóþ èëè ñïîñîáíóþ

âûçâàòü î÷åðåäíóþ âîëíó ôèíàíñîâîé íåñòà-

áèëüíîñòè â ìèðå?

Волна финансовой нестабильности в мире не ослабевает. Превратится ли она в цунами
из>за глубоко зашедшего процесса глобализации мировых финансов? В случае

«пожарной распродажи» огромного массива долговых инструментов в обстановке
глобализации мировых фондовых рынков и инвестиционных потоков мировой
финансовый кризис резко обострится. Начнется повальный дефолт по долгам

американских штатов и муниципалитетов со всеми крайне негативными последствиями
для американских финансов и экономики в целом. Это неизбежно потянет за собой и

остальной мир, в том числе и Россию, за счет резкого оттока капитала с наших рынков
и повышения цены денег. О том, какова вероятность катастрофического сценария

развития событий, мы спросили у Сергея Пахомова, руководителя Комитета
государственных заимствований города Москвы.



Ñåðãåé Ïàõîìîâ: Âîëíà ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè
â ìèðå óæå íàðàñòàåò, âîïðîñ òîëüêî â òîì, ïðåâðàòèò-
ñÿ ëè ýòà âîëíà â öóíàìè èç-çà ãëóáîêî çàøåäøåãî ïðî-
öåññà ãëîáàëèçàöèè ìèðîâûõ ôèíàíñîâ. Â ñëó÷àå
«ïîæàðíîé ðàñïðîäàæè» òàêîãî îãðîìíîãî ìàññèâà
äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ â îáñòàíîâêå ãëîáàëèçàöèè
ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ è èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ
ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ðåçêî îáîñòðèòñÿ. Íà÷íåò-
ñÿ ïîâàëüíûé äåôîëò ïî äîëãàì àìåðèêàíñêèõ øòàòîâ
è ìóíèöèïàëèòåòîâ ñî âñåìè êðàéíå íåãàòèâíûìè
ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâ è ýêîíîìè-
êè â öåëîì. Ýòî íåèçáåæíî ïîòÿíåò çà ñîáîé è îñòàëü-
íîé ìèð, â òîì ÷èñëå è Ðîññèþ, çà ñ÷åò ðåçêîãî îòòîêà
êàïèòàëà ñ íàøèõ ðûíêîâ è ïîâûøåíèÿ öåíû äåíåã. 

– Ìîæåò ëè íåñòàáèëüíîñòü íà ìóíèöèïàëü-

íîì ðûíêå â äàëüíåéøåì îòðàçèòüñÿ è

âûçâàòü êðèçèñ íà ðûíêå ñòàíäàðòíûõ èïî-

òå÷íûõ áóìàã?

Ñåðãåé Ïàõîìîâ: Ñòàíäàðòíûå èïîòå÷íûå öåííûå
áóìàãè óæå è áåç ýòîãî çàòðîíóòû êðèçèñîì. Ðàñòåò
ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ ñóùåñòâóþùèõ çàéìîâ,
ïîñêîëüêó îíè âñå èìåþò ïëàâàþùóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó. Â ñî÷åòàíèè ñ ïàäåíèåì öåí íà íåäâèæèìîñòü
ýòî ïîðîæäàåò ñèòóàöèþ, êîãäà àìåðèêàíñêèå äîìî-
õîçÿéñòâà äîëæíû âûïëàòèòü ïî ñòàíäàðòíîé èïîòåêå
íàìíîãî áîëüøå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñâîåãî äîìà.
Ñåé÷àñ òàêèõ ñåìåé â ÑØÀ áîëåå 8 ìëí. Ïàäåíèå öåí
íà íåäâèæèìîñòü åùå íà 10% óäâîèò èõ ÷èñëî, äî 
16 ìëí. Âîçíèêàåò ìîùíûé ýêîíîìè÷åñêèé ñòèìóë
ïåðåñòàòü ïëàòèòü ïî òàêîìó êðåäèòó, îòäàòü äîì
áàíêó, ïåðååõàòü â áîëåå äåøåâûé è ïîëó÷èòü íîâûé
èïîòå÷íûé êðåäèò íà íîâûõ óñëîâèÿõ. Íî ýòî âûçûâà-
åò öåïíóþ ðåàêöèþ íåïëàòåæåé ïî âñå íîâûì è íîâûì
òðàíøàì îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ àìåðèêàíñêîé
èïîòåêîé. 

Àìåðèêàíñêèå áàíêè íå ìîãóò ðåàëèçîâàòü çàëî-
æåííóþ ó íèõ ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì íåäâèæèìîñòü
ïî öåíàì, ïîêðûâàþùèì ñòîèìîñòü âûïóùåííûõ
îáëèãàöèé. Âñå íîâûå äåôîëòû àìåðèêàíñêèõ äîìî-
õîçÿéñòâ ïî èïîòåêå òîëêàþò âíèç öåíû íà íåäâèæè-
ìîñòü, ïîñêîëüêó áàíêàì íåîáõîäèìî ðåàëèçîâûâàòü
çàëîãè. Îòðàæåíèåì ýòîãî ïðîöåññà ÿâëÿþòñÿ è
ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè àìåðèêàíñêèõ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ èïîòå÷íûõ ãèãàíòîâ «Ôàííè Ìýé» è «Ôðåääè
Ìàê». Ðàñòóò äîõîäíîñòè è ïî îáëèãàöèÿì, îáåñïå÷åí-
íûì ñòàíäàðòíîé èïîòåêîé ïîêà ïëàòåæåñïîñîáíûõ
àìåðèêàíñêèõ äîìîõîçÿéñòâ. Íàäî ïðèçíàòü, ÷òî âñÿ
ýòà ñèòóàöèÿ ñòàâèò ïîä óãðîçó ôèíàíñîâîå áëàãîïî-
ëó÷èå âñå áîëüøåãî ÷èñëà àìåðèêàíñêèõ ñåìåé. 

– Êàêîâû áóäóò ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ñàìèõ ìóíè-

öèïàëèòåòîâ-ýìèòåíòîâ áóìàã? Ñìîãóò ëè

îíè âíîâü çàíèìàòü? Èçâåñòíî, ÷òî ýêîíîìè-

÷åñêàÿ àêòèâíîñòü â ÑØÀ ïàäàåò, ïàäàåò

ñáîð íàëîãîâ íà äîõîäû êîðïîðàöèé è ôèçëèö,

ñîîòâåòñòâåííî, ó ìóíèöèïàëèòåòîâ òîæå

ïàäàþò äîõîäû. Ãäå æå è êàê èì áðàòü äåíü-

ãè, åñëè íàëîãîâàÿ áàçà ñîêðàùàåòñÿ, à â äîëã

èíâåñòîðû íå äàäóò? Â òîæå âðåìÿ ïðåçèäåíò

ÑØÀ çàÿâëÿë î òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâî áóäåò

ïîìîãàòü ìóíèöèïàëèòåòàì, áàíêàì, íàñåëå-

íèþ – íî õâàòèò ëè íà âñåõ ãîñóäàðñòâåííûõ

ñðåäñòâ?

Ñåðãåé Ïàõîìîâ: ÌÂÔ â ïîñëåäíåì ñâîåì îáçîðå
ñîñòîÿíèÿ ñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé ýêîíîìèêè îöåíèë
ïîòåíöèàëüíûå ïîòåðè îò êðèçèñà â îäèí òðèëëèîí
äîëëàðîâ. Ñóùåñòâóåò è êðàéíå íåãàòèâíûé ñöåíàðèé
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé, êîòîðûé îöåíèâàåò ïîòåíöèàëüíûå
ïîòåðè îò ðàçâèâàþùåãîñÿ êðèçèñà ïðèìåðíî â 
$4 òðëí äëÿ àìåðèêàíñêèõ äîìîõîçÿéñòâ, â $5,6 òðëí
äëÿ äåðæàòåëåé àêöèé è åùå íåñêîëüêî òðèëëèîíîâ
äîëëàðîâ îò ïàäåíèÿ öåí íà àìåðèêàíñêóþ êîììåð-
÷åñêóþ íåäâèæèìîñòü. Ðåàëèçàöèÿ òàêîãî ñöåíàðèÿ
âûçîâåò ôàêòè÷åñêèé êîëëàïñ àìåðèêàíñêîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû è î÷åíü ãëóáîêèé êðèçèñ áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà â ìèðå â öåëîì. Â òàêîì ñëó÷àå ïðîèçîéäóò
ôàêòè÷åñêàÿ íàöèîíàëèçàöèÿ àìåðèêàíñêîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû ïðàâèòåëüñòâîì ÑØÀ è ðîñò ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà íà àíàëîãè÷íóþ ñóììó. Ïîñëåäñòâèÿ
òàêîãî ïðîöåññà äëÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâ, ýêîíîìèêè è
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà êðàéíå íåãàòèâíû. 

– Åñëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ ñëî-

æèòñÿ íåãàòèâíî, òî êàêîâû ìîãóò áûòü

ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî

ðûíêà â öåëîì, è â ÷àñòíîñòè – äëÿ ðûíêà

ðåãèîíàëüíûõ è ìóíèöèïàëüíûõ áóìàã? ×åì

òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò ãðîçèòü íàøèì ìåñò-

íûì àäìèíèñòðàöèÿì, è êàêèå óïðåæäàþùèå

äåéñòâèÿ èì ñòîèò ïðåäïðèíèìàòü? Êàêèå

ìåðû ïðåäïðèíèìàþò ñòîëè÷íîå ïðàâèòåëü-

ñòâî è Ìîñêîìçàéì â ýòîé ñâÿçè?

Ñåðãåé Ïàõîìîâ: Áóäåì íàäåÿòüñÿ, ÷òî äî êàòà-
ñòðîôè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé äåëî âñå-
òàêè íå äîéäåò. Óæå íà äàííîé ñòàäèè êðèçèñà ðåçêî
âîçðîñëî äàâëåíèå íà ðûíîê âíóòðåííåãî äîëãà â Ðîñ-
ñèè. Âñå ýìèòåíòû îáëèãàöèé, â òîì ÷èñëå è ðîññèé-
ñêèå áàíêè, ñåé÷àñ âûíóæäåíû ïëàòèòü áîëåå âûñîêèå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ñâîèì çàéìàì. Ìîñêâà íå ÿâëÿ-
åòñÿ èñêëþ÷åíèåì, ìû òàêæå ïîâûøàåì äîõîäíîñòü
ïî âíîâü ðàçìåùàåìûì çàéìàì, èíà÷å îíè íå íàõîäÿò
ïîêóïàòåëåé â íóæíûõ íàì îáúåìàõ. 

Ðîñò äîõîäíîñòè äëÿ íàñ èìååò ðàçóìíûå ïðåäåëû.
Â ñëó÷àå äàëüíåéøåãî ðåçêîãî ïîâûøåíèÿ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê â Ðîññèè ÿ íå èñêëþ÷àþ âîçìîæíîñòè ïðå-
êðàùåíèÿ ðàçìåùåíèÿ Ìîñêâîé íîâûõ çàéìîâ. Àíàëî-
ãè÷íî, íà ìîé âçãëÿä, áóäóò äåéñòâîâàòü è äðóãèå ðîñ-
ñèéñêèå ðåãèîíû è ìóíèöèïàëèòåòû. Â êà÷åñòâå îäíîé
èç ìåð ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà äîõîäíîñòè ïî íàøèì
îáëèãàöèÿì ìû ïëàíèðóåì â áëèæàéøåå âðåìÿ
íà÷àòü ïðîâåäåíèå ñ áàíêàìè ñäåëîê ðåïî. Ýòî ïîçâî-
ëèò áàíêàì, èìåþùèì â ïîðòôåëå îáëèãàöèè Ìîñêâû,
ïîääåðæèâàòü ñâîþ ëèêâèäíîñòü, èñïîëüçóÿ âðåìåííî
ñâîáîäíûå ñðåäñòâà ìîñêîâñêîãî áþäæåòà. AA
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