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БИРЖЕВЫЕ КРИЗИСЫ



◼ Биржевые кризисы являются своеобразной реакцией рынка 
ценных бумаг на стремительный рост фиктивного капитала.

◼ Рассвет приближающегося кризиса биржи встречают резким 
ростом активности (обычно - со стороны продавцов, хотя бывают и 
исключения: сильному падению рынка в 2008 году в России 
предшествовал довольно заметный рост).



◼ Если рассматривать все кризисы в общем можно сказать, что 
события всегда идут по одной и той же траектории: сперва 
появляется нечто новое, что производит небольшую революцию на 
экономическом фронте, способствует росту цен на акции и 
приносит большую прибыль. Это приводит к росту цен на подобные 
акции. 

◼ Потом наступает расплата: какие-то события обрушивают доверие 
к данным ценным бумагам, начинается их бурная продажа, за 
которой иногда следует биржевая паника и кризис - инвесторы 
нуждаются в деньгах, чтобы погасить кредиты, взятые на покупку 
акций, и спешно распродают свои инвестиционные портфели. 
Через какое-то время все начинается заново.

ПРИЧИНЫ ВОЗНИКНОВЕНИЯ КРИЗИСОВ



◼ Одним из первых биржевых крахов стал тюльпановый кризис 
1636–1637 годов в Нидерландах. Спрос на луковицы цветов рос 
бешеными темпами, впервые открылась «тюльпановая биржа», где 
торговали живыми цветами и фьючерсами на них, однако в скором 
времени правительство закрыло ее, обосновав тем, что экономика 
страны не развивается в других направлениях. В результате в 
Нидерландах разразился серьезный кризис

ПРИМЕРЫ БИРЖЕВЫХ КРИЗИСОВ



◼ Один из самых ярких примеров кризиса в XIX веке — последствия 
железнодорожного бума. Акции железнодорожных компаний 
стремительно раскупались... В 1857 году оказалось, что эти акции 
дороже самих компаний. В США начался первый в мировой истории 
финансовый кризис, затронувший несколько стран, в том числе 
Францию, Англию и Германию. Волна банкротств затронула и 
Россию, где с кризисом боролись, ограничивая бегство капитала и 
запрещая вывоз из страны золота и серебра. Ассигнации 
(бумажные деньги в Российской империи) стремительно 
обесценивались, акции отечественных компаний активно 
продавались, что лишь усугубляло ситуацию.



◼ В 1873 году разразился кризис в Вене, вызванный переоценкой 
акций и спекуляциями на рынке недвижимости. «Черная пятница», 
как назвали это событие, распространилась на фондовые биржи 
Цюриха, Амстердама и другие крупные европейские биржи. В США 
обанкротилась компания железнодорожного магната Джея Кука.

◼  Вывод, который сделали участники рынка из этого кризиса, был 
следующим: ограничить значимость бирж и как можно шире 
использовать банковские кредиты для привлечения средств 
компаниями

«ЧЕРНАЯ ПЯТНИЦА» 1873



◼ Великая депрессия 1929–1933 годов разделила финансовую 
историю на до и после. В целом депрессия начиналась как 
циклический кризис перепроизводства. В то время многие покупали 
акции на заемные средства, при падении курса кредиторы 
требовали возврата средств, что толкало брокеров и банки на 
массовые продажи ценных бумаг, и это еще больше обесценивало 
их. Вливания средств резервного фонда уже не спасали ситуацию. 
Акции ведущих компаний рухнули. Хаос охватил и Европу.

ВЕЛИКАЯ ДЕПРЕССИЯ 1929-1933



◼ «Черный понедельник» 1987 года тоже вошел в историю — индекс 
Dow Jones потерял тогда 508 пунктов. До сих пор до конца 
неизвестно, почему одновременно было выставлено на продажу 
так много акций. Некоторые эксперты обвиняют в этом недоработку 
компьютерных систем... Но, скорее всего, причиной послужило 
чрезмерное разбухание количества финансовых инструментов и их 
отрыв от реального капитала. 

◼ Можно считать выводом, сделанным из кризиса, законодательную 
установку о том, что при падении индекса Dow Jones на 250 
пунктов торги на бирже останавливаются. Кроме того, в стремлении 
повысить безопасность и ликвидность фондовых бирж были 
проведены радикальные реформы, в частности правил торговли на 
Парижской бирже. 

«ЧЕРНЫЙ ПОНЕДЕЛЬНИК»1987



◼ «Черный понедельник» 1997 года затронул бурно развивавшихся 
«азиатских драконов». Кризис произошел из-за некорректной 
денежной политики государств. Национальные валюты были 
привязаны к курсу доллара. Местные банки и фирмы брали 
кредиты в долларах и конвертировали их в местные валюты без 
хеджирования, затем банки ссужали деньги или вкладывали их в 
местные проекты, преимущественно в недвижимость. Система 
дала сбой, когда доллар потерял устойчивость. Валютный кризис 
перерос в панику на фондовых биржах и охватил весь мир. Игроки 
рынков США, Японии, Европы, Латинской Америки  и стран СНГ 
понесли колоссальные убытки. 

«ЧЕРНЫЙ ПОНЕДЕЛЬНИК»1997



◼ Кризис 2008 года начался с резкого сокращения прибыли 
банковской группы Citigroup приведшей к падению на Нью-
йоркской фондовой бирже. Индекс промышленной активности Dow 
Jones снизился на 2,2%, Standard & Poor's – на 2,51%. Nasdaq 
Composite потерял 2,45%. 

◼ 21-22 января последовало продолжение биржевого кризиса 
сделавшегося глобальным, произошел обвал на всех биржах. Цены 
на акции рухнули, опустились также бумаги «здоровых компаний» – 
по которым на рынке нет сведений об убытках или понижении 
доходности. Вслед за этим упали цены на нефть. Фондовые рынки 
вступили в полосу нестабильности, что сразу отразилось на 
товарных рынках. 

КРИЗИС 2008



◼ В отношении России, одним из наиболее ярких потрясений стал 
кризис 1998 года. Причиной дефолта явился огромный 
государственный внешний долг, высокие бюджетные расходы, 
неблагоприятная конъюнктура на рынке энергоносителей. Дефолт 
по ГКО — главному виду ценных бумаг, обращавшихся на бирже, — 
вызвало падение рубля, крах фондового рынка и массовое бегство 
иностранных капиталов. 

КРИЗИС 1998



◼ Кризис конца 1920-х – начала 1930-х годов. Причиной кризиса 
было поведение Моргана. Он сообщил инвесторам о том, что 
американские коммерческие банки инвестировали все активы в 
рынок ц/б, и если инвесторы захотят вернуть свои деньги и 
отправятся в коммерческие банки, то денег назад они не получат. В 
результате началась паника. Результатом любого кризиса является 
передел собственности. Когда цена упала и капитализация 
американского рынка снизилась, Кеннеди – отец президента, 
Морган, Фишер, Дюпон и Рокфеллер скупили крупные пакеты акций 
на американском рынке по дешевке. Их пригласил Рузвельт с 
предложением написать законы, регулирующие рынок ц/б. в итоге 
Инвестиционная и банковская деятельность были разделены.

КРИЗИС 1920-1930



◼ Любой биржевой крах связан с тем, что актив на фондовом рынке 
переоценен и в результате той или иной причины повсеместно 
сдуваются и лопаются пузыри биржевой капитализации. Крах 
наиболее вероятен тогда, когда длительное существование рынка 
значительно повышает отношение рыночной цены акции к 
дивиденду по ней.

ВЫВОД


