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Аннотация. Единообразия мнений по поводу причин кризиса не достигнуто до сих пор. Сегодня, 
оглядываясь на историю, потенциальными причинами кризиса специалисты называют такие факторы, 
как рыночная психология, переоцененность рынка, низкая ликвидность, программный трейдинг. 
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Результаты исследования7

Мировой экономический кризис 1987 года (Чер-
ный понедельник)8. Этот кризис остается загадкой 
для аналитиков до сих пор. Причины краха не 

7 © Н. В. Лясников, О. Ю. Милешина, Ю. В. Лясникова, 2022
 Вестник МИРБИС, 2022, №  4 (32), с. 14–22.
8 Термин «черный понедельник» используется для обозначения 
двух событий: «Черный понедельник» 1929 года — 28 октября. В этот 
день произошел биржевой крах (крах Уолл-стрит), выразившийся 
в обвальном падении цен акций в США. С этих событий началась 
Великая депрессия; «Черный понедельник» 1987 года — 19 октября. В 
историю этот день вошел из-за обвала индекса Доу-Джонса на 22,6 %.

выявлены до сих пор, что повышает риски повто-
рения ситуации. В «черный понедельник» индекс 
Доу-Джонса обвалился на рекордные 22,6 % или 
508,32 пункта. Кризис начался в Соединенных 
Штатах, но быстро распространился и на Европу. 
В наибольшей степени пострадали экономики 
Гонконга, Канады и Австралии. Так, например, к 
концу октября 1987 г. фондовые биржи Австра-
лии потеряли 41,8 %, Великобритании — 26,4 %, 
Гонконга — 45,8 %, Канады — 22,5 %.

Единообразия мнений по поводу причин кри-
зиса не достигнуто до сих пор. Многие биржеви-
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ки и экономисты считают ситуацию, произошед-
шую 19 октября 1987 года, мистикой. Предугадать 
событие было невозможно в принципе, так как 
никаких предпосылок (политических, экономи-
ческих, иных) не было. За год до кризиса эконо-
мика США развивалась стремительными темпа-
ми. Развитие сменилось медленной экспансией, 
которая привела к «мягкому снижению» уровня 
инфляции.

Сегодня, оглядываясь на историю, потенциаль-
ными причинами кризиса специалисты называют 
такие факторы, как рыночная психология, пере-
оцененность рынка, низкая ликвидность, про-
граммный трейдинг. Указанные причины всегда 
используются при объяснении того, почему «чер-
ный понедельник» вообще произошел и почему 
он вышел за пределы Соединенных Штатов.

Программный трейдинг — самое популяр-
ное объяснение9. Под программным трейдин-
гом подразумевается трейдинг, основанный на 
компьютерных сигналах. При этом термин «про-
граммный трейдинг» («program trading») не свя-
зан с программированием. Чтобы понять суть 
программного трейдинга, необходимо знать, как 
происходит создание программы. В приказе-ор-
дере от клиента к брокеру содержится инструк-
ция: продать определенное количество акций 
конкретной компании по установленной цене 
(например, не ниже 50 долл. США) до конца тор-
гового дня. Приказы-ордера присылаются бро-
керу списком. Этот список и есть «программа». 
Иногда его называют «портфель» или «корзина». 
Программы бывают двух видов — односторон-
ние и двухсторонние.

До 1987 года программный трейдинг в США 
использовался достаточно широко. Но, по мне-
нию экономистов, международный характер 
кризиса не позволяет обвинять во всем именно 
программный трейдинг. Скорее всего, истинная 
причина в чем-то другом.

Еще одна потенциальная причина «черного 
понедельника» заключалась в «стадном рефлек-
се», т. е. оттоке большого количества инвесторов 
с рынка после того, как капитализация ряда круп-
ных компаний сильно снизилась. 

9 Программный трейдинг кардинально изменил биржевую 
торговлю. Это трейдинг, основанный на сигналах от компьютерных 
программ, при этом отличающийся от автоматизированного 
и алгоритмического трейдинга. Торговля при программном 
трейдинге осуществляется в автоматическом режиме.

Помимо вышеуказанных причин, «черный по-
недельник» был вызван также несогласованно-
стью монетарной политики стран G7. Соединен-
ные Штаты стремились в тот момент ограничить 
инфляцию и поддержать доллар. Для этого были 
проведены определенные изменения в монетар-
ной политике. Однако эти изменения не были 
согласованы с правительством стран Европы. 
Результатом стало усиление кризиса и крах неко-
торых экономических теорий (гипотезы эффек-
тивного рынка, теории рыночного равновесия и 
др.). Торговля на мировом фондовом рынке неко-
торое время была ограничена. Благодаря ограни-
чению торговли ФРС и центральные банки неко-
торых стран смогли сдержать кризис.

Исследователи, рассматривая последствия 
кризиса 1987 г. для экономики, отмечают их нео-
жиданный характер для современников. Эконо-
мисты ждали рецессии аналогично той, которая 
имела место в 1903 гг. [Bates 1991]. Но в течение 
двух последующих лет после кризиса ничего не 
произошло. Финансовая система почти не постра-
дала и смогла быстро восстановиться. Во многом 
это заслуга интервенций ФРС. Быстрое возрожде-
ние рынка после кризиса произошло еще и по той 
причине, что в условиях низких цен на бирже ком-
пании начали активно выкупать свои акции.

В результате произошедшего потрясения фон-
довый рынок очистился, что стало началом ново-
го витка в развитии американской, а затем и ми-
ровой экономики.

Мексиканский валютно-финансовый кризис 
1994–1995 гг. В результате кризиса обнажились 
серьезные недостатки экономики Мексики (от-
сутствие механизма регулирования внешних фи-
нансовых потоков, зависимости от Соединенных 
Штатов и др.). Финансовое положение в Мексике 
повлияло на ситуацию в других странах Латин-
ской Америки.

Этот кризис во многом был предсказуем, но, 
все же, оказался большой неожиданностью. Пра-
вительство К. Салинаса заслужило довольно вы-
сокую репутацию за свой экономический про-
фессионализм и приверженность либеральным 
доктринам. На фоне США и других стран торго-
вый дефицит и внешний долг Мексики были от-
носительно нормальными. Благодаря массиро-
ванному притоку иностранного капитала удалось 
нарастить валютные резервы и покрыть платеж-
ный дефицит. 
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С 1980-х гг. Мексика активно привлекала ино-
странные инвестиции. Для этого была открыта 
фондовая биржа, на которой выставлялись акции 
государственных предприятий. Соответственно, 
инвестиционная привлекательность страны по-
высилась. В период с 1989 г. по 1994 г. в Мексику 
хлынул поток инвестиций из-за рубежа. К 1994 г. 
иностранцы стали опасаться возникновения кри-
зиса в экономике, а потому начали выводить ка-
питал за рубеж.

Для мексиканской национальной валюты «чер-
ный вторник» наступил 20.12.1994 г1. Правитель-
ство было вынуждено объявить о девальвации 
национальной валюты на 27 %, так как закрывать 
глаза на огромный дисбаланс внешней торговли 
было уже нельзя. После этого начался отток ка-
питала инвесторов. Буквально за три недели мек-
сиканское песо подешевело почти на половину. 
Валютный кризис вошел в историю под названи-
ем «декабрьская ошибка» или «эффект текилы». 
Причины кризиса — девальвация национальной 
мексиканской валюты и отток капитала за ру-
беж. Уже никто не скрывает, что экономический 
кризис был вызван чрезмерными расходами ад-
министрации президента Гортари. Ситуация ос-
ложнялась высоким уровнем коррупции в прави-
тельстве, бороться с которой даже не пытались. 
В декабре 1994 г. было объявлено о девальвации 
песо на 13–15 %. Это произошло менее чем через 
три недели после инаугурации нового прави-
тельства.

Для спасения мексиканской экономики и не-
допущения краха глобальной финансовой систе-
мы, МВФ и правительство США решились на при-
нятие срочных мер. С этой целью Мексике был 
предоставлен пакет помощи в размере 51 млрд 
долларов США. Новые вливания в национальную 
экономику Мексики позволили быстро выйти из 
кризиса. Основными антикризисными мерами 
являлись: сокращение расходов государства; за-
мораживание заработной платы; постепенный 
рост цен; сглаживание последствий инфляции; 
обеспечение равновесия между основными по-
казателями макроэкономики; уменьшение объе-
ма банковских операций; ограничение роста де-
нежной массы. Благодаря этим мерам удалось не 
просто остановить падение производства, но и 

1 Сычева В. Богатые в Мексике стали плакать чаще // 
Коммерсантъ : электронная газета. URL: https://www.
kommersant.ru/doc/99133. Дата публикации 13.01.1995.

выйти на прирост в течение года (с –6,6 % в 1995 г. 
до +5,2 % в 1996 г.) [Шавшуков 2014].

Азиатский финансовый кризис 1997–1998 гг. 
Кризис начался после нескольких лет подъема и 
успешности. Условия, существовавшие в странах, 
охваченных кризисом, были разными. Несмотря 
на это, основные сложности были во всех странах 
были вызваны сочетанием недостатков корпора-
тивной и финансовой системы, макроэкономиче-
ской неустойчивостью и внешними событиями 
[Меньшиков 1998].

Недостатки корпоративной и финансовой си-
стем выражались в следующем: в чрезмерно вы-
сокой зависимости от краткосрочного внешнего 
долга; в рискованных инвестициях; в заимство-
вании иностранной валюты без хеджирования; 
в искусственно поднятых ценах на имущество и 
акции; в слабости портфелей банков и финансо-
вых организаций. Накопление таких недостатков 
происходило в условиях роста внутренних кре-
дитов и притока частного капитала. В такой си-
туации любое изменение рыночных настроений 
могло бы привести к снижению курса националь-
ной валюты, оттоку капитала и росту неплатеже-
способности. Как показали события, именно это и 
произошло.

В наибольшей степени от кризиса пострадали 
три страны — Южная Корея, Индонезия и Таи-
ланд. В этих странах девальвация национальной 
валюты в период с 2 июля по 31 октября 1997 г. 
составила: Южная Корея — 8 %; Индонезия — 
33,2 %; Таиланд — 39,5 %. Для выравнивания си-
туации были предприняты следующие антикри-
зисные меры: проведение структурных реформ 
для устранения существовавших недостатков в 
корпоративном и финансовом секторе; реализа-
ция макроэкономической политики для останов-
ки обвала курса национальных валют; реструкту-
ризация корпоративного долга; получение фи-
нансирования от МВФ. В национальной политике 
основной акцент делался на надзоре со стороны 
центральных банков за неэффективными финан-
совыми учреждениями, на рекапитализации по-
тенциально жизнеспособных финансовых струк-
тур, на закрытии неплатежеспособных банков и и 
финансовых организаций, на укреплении финан-
сового регулирования и надзора.

 Наиболее серьезным результатом кризиса 
стало снижение объемов мирового ВВП на 2 трлн 
долл. США.
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Кризис в странах Азии, основной причиной ко-
торого называется неэффективность хозяйствен-
ных систем, обладал четко различимой хозяй-
ственной природой, но проявился именно как 
финансовый.

Ухудшения конъюнктуры экономики и обесце-
нивания национальных валют было не избежать. 
Причины этому были в искусственном обменном 
курсе валют и высокой зависимости от мирово-
го рынка. Началась рецессия национальных эко-
номик азиатских стран. Темп роста экономики 
во многих странах был отрицательным: Индоне-
зия — –13 %; Таиланд — –11 %; Южная Корея — 
–7 %; Малайзия — –7 %). Несмотря на катастро-
фические последствия, страны достаточно бы-
стро смогли выбраться из кризиса.

Основными последствиями рассматриваемого 
финансового кризиса стали: раскол в правитель-
стве М. Мохамада, независимость Восточного Ти-
мура, отставка диктатора Сухарто. Эти и другие 
последствия кризиса довольно быстро охватили 
другие страны. Цена на нефть снизилась до 8 дол. 
США за баррель. Это стало предпосылкой кризи-
са, разразившегося в 1998 году. После этого кри-
зиса мир усвоил два важных урока. Во-первых, 
денег может быть слишком много. Во-вторых, ми-
ровая экономика оказалась не готовой к глобаль-
ным потрясениям такого уровня.

Аргентинский экономический кризис 2001–
2002 гг. Основные причины кризиса — монетари-
стские реформы Кавалло, результатом которых 
стала привязка местной валюты к американско-
му доллару и приватизация государственной 
собственности [Artana2003]. В 1999 году в стране 
произошел всплеск безработицы и переоценка 
курса валюты. Президенту Фернандо де ла Руа 
пришлось решать целый ряд проблем. Кроме 
того, были заморожены банковские вклады. Пра-
вительство принудило банки отказывать в выдаче 
денег. Через некоторое время долларовые вкла-
ды населения были переведены правительством 
в песо. Соответственно, вклады потеряли почти 
половину стоимости. Сделано это было с целью 
выплаты внушительного государственного долга 
Аргентины. В ночь на 19.12.2001 г. население вы-
шло на улицы, протестуя против решения прави-
тельства заморозить вклады. 

Ярчайший признак рассматриваемого кризи-
са — возникновение «cartoneros» (бедные люди, 
собирающие бумагу, бутылки, банки и прочий 

мусор для дальнейшей сдачи его на переработ-
ку с целью заработка). В некоторых аргентинских 
районах население перешло к натуральному об-
мену.

Кризис доткомов или кризис интернет-компа-
ний, 2001 год. Период существования пузыря дот-
комов — 1995–2001 гг.

Причиной стремительного развития «интер-
нет-компаний» стало повышенное внимание 
общественности к новым возможностям, предо-
ставляемым Интернетом. Периоду расцвета «ин-
тернет-компаний» присущи свои особенности, 
которые и обусловили возникновение большого 
количества субъектов, пользующихся возможно-
стями интернета в развитии своего бизнеса.

Образование пузыря произошло в связи с по-
явлением новых интернет-предприятий и взле-
том акций интернет-компаний. Но новые биз-
нес-модели не были эффективными настолько, 
насколько ожидалось. В отличие от современно-
го интернет-бизнеса, интернет-компании в этот 
период еще не могли предложить реального 
продукта. Участники рынка не до конца понима-
ли особенности ведения бизнеса в интернете. 
Главная ошибка заключалась в попытке примене-
ния к отношениям, возникшим в условиях новой 
экономики, старых стереотипов поведения, кото-
рые были актуальны в материальной экономике. 
Попытка перенести старые институты в новые 
экономические условия провалилась. Даже ак-
тивное кредитование экономических субъектов 
не спасло ситуацию. Волна банкротств сопрово-
ждалась еще и падением индекса NASDAQ2.

Пузырь доткомов, образовавшийся в связи 
со взлетом акций интернет-компаний (в основ-
ном, американских), лопнул 10.03.2000 г., после 
обвального падения индекса NASDAQ. Незадол-
го до падения индекс NASDAQ Composite достиг 
максимального значения в 5 048,62 (дневной 
пик — 5 132,52). Соответственно, прошлогодние 
показатели удвоились.

Многие из компаний dot-com разорились од-
новременно с разорением биржи акций в США3.  

2 Индекс NASDAQ — американский индекс высокотехнологичных 
компаний. Его расчет производится на основе котировок акций 
всех фирм, торгуемых во внебиржевой системе NASDAQ.
3 В 1999–2001 гг. произошел массовый крах интернет-
компаний. Он проходил по тому же сценарию, что и кризис 
1929 г. Было выявлено, что акции не обеспечивают высокого 
уровня дивидендов. Прогноз прибыли многих фирм-эмитентов 
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После краха доткомов произошел стремительный 
отток финансового капитала из интернет-сектора 
экономики. В целом, доверие к рассматриваемо-
му виду бизнеса упало. Информационная эконо-
мика Силиконовой долины породила события, 
приведшие к банкротству, продаже или ликвида-
ции сотен интернет-компаний. 

Крах доткомов затронул не только крупные 
компании, но и малый бизнес. Затем банкротство 
охватило сектор В2В. К числу главных причин кри-
зиса отнесены: низкие финансовые показатели и 
высокий порог вхождения (большие инвестиции) 
в сферу ИТ1.

Здесь важно понимать, что бум интернет-ком-
паний не возник на ровном месте. На рубеже XX–
XXI вв. в образе жизни человечества произошли 
кардинальные изменения, затронувшие и спосо-
бы зарабатывания прибыли. Произошла техноло-
гическая революция, в результате которой любая 
компания, чей бизнес был связан с интернетом, 
свободно получала недорогое финансирование. 
Примерно по 50 % в год добавляли такие сектора, 
как производство ПК и серверов, биржевая тор-
говля через интернет ценными бумагами и инду-
стрия онлайн-торговли. Кризис, охвативший эту 
сферу, вызвал рецессию в США, затронул сферу 
высокотехнологичного производства и стал пер-
вым кризисом в высокотехнологичных отраслях.

Экономисты называют такие причины надува-
ния пузыря доткомов: переоценка активов инве-
сторами; спекулятивная игра с ценными бумага-
ми в условиях перегретого рынка и чрезмерных 
ожиданий; неестественный рост капитализации 
новых компаний и связанная с этим эйфория на 
рынке; многомиллионные маркетинговые ком-
пании; сокрытие от инвесторов действительно-
го положения дел с финансами (многие интер-
нет-компании не гнушались подделкой отчетно-
сти).

Ситуация улучшилась в 2002–2004 гг. Интер-
нет-компании постепенно вновь стали набирать 
силу. Появились новые бизнес-модели и техноло-
гии. Изменились и условия существования фон-
дового рынка. Постепенно ситуация в рассма-

оказался завышен. Фирмы-эмитенты сталкивались с падением 
объемов продаж, в то время, как рост их акций продолжался.
1 Валюх Н. Крах доткомов: как лопнул крупный 
технологический пузырь и есть ли что-то похожее сегодня // 
Тинькофф журнал : сайт. URL: https://journal.tinkoff.ru/news/
requiem-for-a-dream/. Дата публикации 06.09.2022.

триваемой сфере стабилизировалась (во многом 
благодаря бизнес-площадкам и технологиям, ко-
торые не прекращали эффективно функциониро-
вать в условиях всеобщей рецессии)2.

Несмотря на эти события, бумаги интер-
нет-компаний продолжают пользоваться боль-
шим спросом среди инвесторов. Крупнейшие 
мировые гиганты инвестируют миллионы в раз-
витие интернет-проектов, считая их перспектив-
ными. Тем не менее, многие сайты (даже самые 
популярные) до сих пор не имеют четкого меха-
низма зарабатывания прибыли. Но и этот момент 
не пугает потенциальных инвесторов.

Некоторые эксперты опасаются повторения 
ситуации. Уже много лет не утихает дискуссия о 
спекулятивном подъеме цен на акции высокотех-
нологичного сектора. Но современная ситуация и 
кризис доткомов, имевший место в 1990–2000 гг., 
мало похожи. Современные компании высоко-
технологичного сектора предлагают потребите-
лям реальные услуги и товары, пользующиеся 
спросом. Уже нет той иллюзорной маркетинговой 
ширмы, скрывавшей реальную ситуацию, в кото-
рой находились интернет-компании. Современ-
ный интернет бизнес без преувеличения можно 
назвать экономически эффективным, так как он 
приносит прибыль и генерирует финансовые по-
токи. 

Глобальный финансовый кризис 2008–2009 гг. 
Наиболее уязвимы к кризису оказались стра-
ны — члены ЕС, на рынке недвижимости которых 
образовался «пузырь» [Яковлев 2010]. Сильнее 
всех пострадала экономика США. Кризис стал 
причиной краха на Уолл-стрит3.

В качестве предвестника мирового экономи-
ческого кризиса 2008 г. ученые называют финан-
совый кризис в США, разразившийся годом ра-
нее. Его причиной стало схлопывание пузыря на 

2 Наиболее популярные «доткомы»: Yahoo!, 
MSN, Amazon.com, Google, AOL, eBay.
3 Банк Bear Stearns, входящий в «Большую пятерку», не выдержал 
бремени невыплат по ипотечным кредитам. Со временем «Большая 
пятерка», точнее уже «четверка» (Morgan Stanley, Merrill Lynch, Goldman 
Sachs и Lehman Brothers) потеряла других участников. Lehman Brothers 
обанкротился. Merrill Lynch перешел в собственность Bank of America. 
Американское правительство национализировало ипотечные агентства 
Fannie Mae и Freddie Mac. После объявления крупнейшей страховой 
компании American International Group о финансовых трудностях, ФРС 
были приняты срочные меры по ее спасению. В числе мер была выдача 
кредита в сумме 85 млрд долларов США в обмен на 80 % акций.
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американском ипотечном рынке. Главная причи-
на ипотечного кризиса, разразившегося в 2006 г., 
заключалась в массовом невозврате населением 
жилищных кредитов. Другие причины:

• падение цен на недвижимое имущество;
• рост ставки LIBOR4;
• избыток ликвидности в финансовом секторе;
• несформированное законодательство в 

сфере subprime;
• легкомысленное отношение банков к кре-

дитной истории потенциальных клиентов.
Ипотечный кризис довольно быстро охватил 

американский финансовый сектор. Банки США 
имели на балансе долговые инструменты, про-
изводные от ипотеки. В связи с неликвидностью 
таких активов, их пришлось списать. Результатом 
стал дефицит ликвидности в финансовой системе 
мира, а банки перестали выдавать друг другу кре-
диты.

Американский кризис вскоре охватил новые 
сферы (корпоративный сектор, автомобилестро-
ение, недвижимость, потребительское креди-
тование) и вышел за пределы США. Волна бан-
кротств прокатилась по всей континентальной 
Европе.

Кризис затронул и реальный сектор экономи-
ки. Предприятия лишились возможности полу-
чать новые кредиты и были вынуждены распла-
чиваться втридорога по прежним. Это препят-
ствовало выполнению основных функций, таких 
как выплата зарплаты, оплата электроэнергии, 
приобретение оборудования, сырья, материа-
лов. В результате кризиса обострилась проблема 
занятости, а также произошло резкое снижение 
инвестиционного и потребительского спроса. 
Сильнее всего пострадала сфера автомобиле-
строения. В 2009 году чуть не обанкротились 
такие американские гиганты, как «Крайслер», 
«Форд» и «Дженерал моторс». Удержаться на пла-
ву им помогли субсидии от государства.

После резкого сокращения темпов роста ВВП 
мировая экономика вступила в полосу рецессии.

Этот кризис имел не только общие черты с 
прежними, но и определенные отличия:
1. Во-первых, кризис стал предвестником за-

вершения эпохи кредитной экспансии, ос-
новывавшейся на американской валюте. 
Его называют кульминацией суперподъе-
ма, который длился более 25 лет.

4 Ставка межбанковского кредитования в Лондоне (LIBOR).

2. Во-вторых, предпосылкой кризиса стала 
работа финансовой системы, а не факторы 
экзогенного порядка.

3. В отличие от краха 2000–2002 гг., вызван-
ного обвалом на фондовом рынке, огра-
ниченного только американской экономи-
кой, кризис 2007–2008 гг. охватил все го-
сударства и затронул не только фондовый 
рынок. 

В 2008 г. сразу же после начала кризиса Дж. 
Сорос опубликовал книгу под названием «Новая 
парадигма финансовых рынков» [Сорос2008]. В 
ней главной причиной кризиса назван необосно-
ванный оптимизм экономистов и финансистов, 
которые за десятилетия непрерывного роста в 
экономике уверовали, что экономика вполне мо-
жет самостоятельно находить равновесие и су-
ществовать без серьезных потрясений5.

Результатом кризиса 2008 г. стали масштаб-
ные потрясения в отдельных странах и миро-
вой хозяйственной системе в целом. К усилению 
кризиса многие системы (региональные группы, 
национальные правительства, международные 
экономические организации) были не готовы. 
Соответственно, в этот период не существовало 
адекватных путей решений, механизмов и техно-
логий воздействия на кризис.

Антикризисная политика, реализуемая пере-
довыми экономическими мировыми центрами, 
была нацелена на среднесрочные и краткосроч-
ные стратегии реагирования на кризис. Тактиче-
ское (краткосрочное) реагирование преследова-
ло цель по смягчению отрицательных экономиче-
ских и социальных последствий кризиса. А в не-
которых странах — еще и политических (напри-
мер, КНР). Главными целями среднесрочных стра-
тегий являлись: формирование предпосылок для 
реализации стратегий и посткризисное развитие. 
Выбор антикризисных мер (стратегических или 
тактических) определялся вызовами, с которыми 
сталкивались экономики разных стран. Соответ-
ственно, в разных странах реализовались разные 
антикризисные меры. Так, в некоторых странах 
имело место сдерживание массовых инвестиций 
в инновационный сектор. Связано это было с тем, 
что государства были не готовы к коммерциали-
зации инновационных технологий (например, 

5 Soros speaks on crisis. By S. Schorow // Moneyweb 
: website. Available at https://www.moneyweb.co.za/
archive/soros-speaks-on-crisis/. Publ. 21.10.2008.
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нанотехнологий) для их массового применения. 
В период кризиса возникла так называемая ин-
новационная пауза [Полтерович2009], в течение 
которой произошло серьезное падение объемов 
реальных инвестиций в технологии. Кроме того, 
данный период характеризовался поиском воз-
можных прибыльных вариантов капиталовложе-
ний, а также созданием посреднических финан-
совых институтов посредством привлечения ме-
неджеров по финансовым комбинациям. 

В итоге с рынка были вытеснены высококвали-
фицированные управленцы и технические специ-
алисты, организующие производство. У такой 
политики были и отрицательные последствия, в 
числе которых — искажение направленности ин-
вестиций в реальные активы и перенасыщение 
мощностей в длинноволновых отраслях. Пере-
насыщение и разрастание затронуло не только 
финансовый сектор, но и промышленность. В ре-
зультате назрела необходимость в модернизации 
наиболее перспективных отраслей 5-го техноло-
гического уклада, которые впоследствии будут 
преобразованы в отрасли 6-го уклада.

Возникает вопрос: с чего именно все началось 
и можно ли было предугадать произошедшее? 
Все началось с кризиса в ипотечной сфере, на-
крывшего США. Кроме того, появились «деше-
вые» деньги, так как Федеральная резервная си-
стема (ФРС) США снизила процентные ставки по-
сле теракта 11.09.2001 г. В результате некоторые 
категории заемщиков (к примеру, безработные) 
получили доступ к кредитным ресурсам. 

Наряду с упрощением доступа к кредитным 
ресурсам произошло усложнение финансовых 
продуктов. Начало кризису положил рынок обли-
гаций по ипотечным займам ипотеки «subprime», 
т. е. заемщиков с плохой кредитной историей и 
малыми доходами [Гореева2013].

Об использовании ипотечного кредитования 
в качестве залога впервые заговорили дочерние 
компании, не имевшие юридической связи с ор-

ганизаторами секьюритизации [Беркович 2017].
Исследователи признают, что в ипотечном кри-

зисе во многом виновата Федеральная резервная 
система США [Бекетов 2009]. В конце 2001 г. ФРС 
снизила ставку, что привело к необоснованному 
увеличению в 2002–2003 гг. количества выданных 
ипотечных кредитов и росту стоимости объектов 
недвижимости. 

Выводы
В завершение рассмотрим несколько основ-

ных закономерностей, присущих мировым эко-
номическим кризисам.

1. Современным кризисам присуща такая 
черта, как неравномерность фаз устой-
чивого развития. Даже на пике подъема 
происходят возмущения, иногда довольно 
сильные. В относительно спокойных усло-
виях могут возникать местные, региональ-
ные и континентальные кризисы. Таким 
образом, даже в процветающей странепро-
цесс экономического развития характери-
зуется некоторой неустойчивостью. Основ-
ными проявлениями макроэкономической 
нестабильности являются: инфляция, без-
работица и периодические спады произ-
водства (рецессии).

2. В последние годы мировым экономиче-
ским обществом предпринималось немало 
попыток по совершенствованию механиз-
ма предотвращения всеобщего кризиса. 
Для этого проводился мониторинг рынка 
сбыта, издавались законы о государствен-
ном регулировании экономики, создава-
лись международные финансовые органи-
зации и объединения. Но, как показывает 
практика, экономическая наука пока еще 
не в состоянии предупредить наступление 
кризиса, спрогнозировать его возникнове-
ние и последствия, а также помочь своев-
ременно принять антикризисные меры.
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