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Аннотация. В  рамках данной научной статьи осуществляется раскрытие 
ключевых причин кризиса на  фондовом рынке США в  2007–2008  годах. 
Анализируется роль коммерческих банков в рамках данного кризиса, а так-
же определяются ключевые проблемы в  сфере регулирования финансо-
во-кредитной политики США в период до 2008 года. Определены ключевые 
инструменты и  механизмы государственного регулирования, которые  бы 
могли послужить фактором недопущения кризиса фондового рынка США.
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Введение

Мировой финансовый кризис 2009  года, затро-
нувший все без исключения экономики мира, 
во  многом был вызван кризисом фондового 

рынка США в 2007–2008 годах [3, 5] . Учитывая высокую 
степень вовлеченности экономики США в  мировую 
экономическую систему, с  одной стороны, а  также су-
щественный уровень «долларизации» мирового эко-
номического пространства с  другой стороны изучение 
причин кризиса фондового рынка США, а  также потен-
циальных возможностей противодействия данному кри-
зису и  обуславливают актуальность тематики данного 
научного исследования .

Изложение основного материала. Кризис фондово-
го рынка США в 2007–2008 годах, как причина мирово-
го финансового кризиса был вызван двумя ключевыми 
факторами: ростом объемов субстандартных ипотечных 
кредитов и ростом объемов облигаций банков, обеспе-
ченных данными кредитами [1, 4, 6] .

Во  многом рост выдачи объемов субстандартных 
ипотечных кредитов коммерческими банками был вы-
зван снижением учетной ставки ФРС (Рисунок 1 .)

Как можно увидеть из вышеприведённой диаграммы 
за  период с  2006  года по  2008  год включительно учет-
ная ставка ФРС сократилась с 5,25% в 2006 году до 0,25% 
по  итогам 2008  года соответственно . Данное снижение 
послужило причиной сокращения ставок по  кредитам 
коммерческих банков и вызвало рост спроса на субстан-
дартные ипотечные кредиты коммерческих банков .

С  целью повышения ликвидности банки, выпустили 
значительное число ипотечных облигаций обеспечен-
ных субстандартными кредитами, для повышения при-
тока денежных средств, которые в  дальнейшем были 
перераспределены на финансирование кредитных про-
ектов по субстандартным ипотечным кредитным опера-
циям .

Учитывая высокий уровень рисков по  субстандарт-
ным ипотечным кредитам важную роль, в  конечном 
итоге наступивший кризис неплатежей по данным кре-
дитным программам привел к  «схлопыванию пузыря» 
на ипотечном рынке с одной стороны и росту проблем-
ной задолженности и  убытков коммерческих банков 
с  другой стороны . Фактически разрыв данного цикла 
привел к росту числа банкротств коммерческих банков 
в США в 2007–2011 годах (Рисунок 3) .
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Рис . 1 . Динамика учетной ставки ФРС в 2006–2008 годах (%, на конец года) [14]

Рис . 2 . Динамика численности банкротства коммерческих банков в США в 2006–2010 годах [10]
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Как можно увидеть из вышеприведенной диаграммы 
за период с 2006 года по 2011 год, в связи со снижением 
спроса на субстандартные ипотечные кредиты и ростом 
проблемной кредитной задолженности в  активах бан-
ковского сектора США банкротами были признаны 417 
коммерческих банков .

Банкротство коммерческих банков существенным 
образом повиляло на  реальный сектор экономики, 
в связи с неспособностью банков удовлетворить потреб-
ности компаний в кредитных ресурсах с одной стороны 
и  выполнить собственные обязательства по  депозитам 
и  облигациям с  другой стороны, что привело к  значи-
тельному падению биржевых индексов (Рисунок 3) .

Как можно увидеть из вышеприведенной диаграммы 
индекс Dow Jones упал с  16364,12 пунктов в  2006  году 
до 11058,25 пунктов по итогам 2008 года соответственно .

В рамках предметного раскрытия проблематики дан-
ной научно-исследовательской работы осуществим рас-
крытие и анализ ключевых этапов кризиса на фондовом 
рынке США в 2007–2008 годах .

Для чего воспользуемся нижеприведенной диаграм-
мой (Рисунок 3), на которой наглядным образом отобра-
жена системность данных структурных элементов .

Условно среди ключевых причин возникновений 
кризиса на  фондовом рынке США, который в  дальней-
шем трансформировался в  мировой финансовый кри-
зис, можно выделить следующие:

 ♦ рост спроса и  предложения по  субстандартным 
ипотечным кредитам в период 2001–2007 годов, 
что привело к росту рисковых кредитов в струк-
туре активов банковского сектора США;

 ♦ рост ипотечных облигаций обеспеченных суб-
стандартными кредитами, на  фондовом рынке 
США, что привело к  росту фактически необе-
спеченных деривативов в  структуре активов 
инвестиционных фондов, коммерческих банков 
и компаний реального сектора экономики;

 ♦ в  дальнейшем снижение спроса на  субстандарт-
ные ипотечные кредиты, а  также кризис непла-
тежей по  данным кредитам, привел к  фактиче-
скому обесцениванию ипотечных облигаций 
и  портфелей ценных бумаг, в  которые входили 
данные облигации;

 ♦ снижение капитализации фондового рынка США, 
падение уровня кредитования реального секто-
ра экономики, потеря активов банками и  ком-
паниями реального сектора, а  также поступа-
тельное банкротство коммерческих банков США 
привело к  ухудшению ситуации на  финансовом 
рынке государства и повлияло на развитие кри-

Рис . 3 . Динамика индекса Dow Jones в 2006–2008 годах (на конец года) [11]
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зисных процессов в мировой экономической си-
стеме .

Ключевым аспектом кризиса, а  фондовом рынке 
США 2007–2008  годов, является невмешательство госу-
дарства, как в период массовой выдачи субстандартных 
ипотечных кредитов недобросовестным заемщикам, так 
и в период активного увеличения объема ипотечных об-
лигаций, обеспеченных ипотечными кредитами на фон-
довом рынке государства .

В  то  же время в  период начала банкротства ком-
мерческих банков финансовые органы США, приняли 

решение оказать прямую финансовую поддержку, как 
заемщикам (помощь могла быть использована исклю-
чительно на  погашение кредитной задолженности), 
так и финансирование дефицита ликвидности коммер-
ческих банков, с  целью поддержания их финансовой 
устойчивости .

В  целом можно определить, что данные меры ста-
билизировали ситуацию, но  не  устранили проблему 
в  комплексе, к  тому  же учитывая последствия для эко-
номики США и мировой экономической системы, раци-
ональным было  бы использовать более жесткие меры 
контроля и обязательств банковского сектора по выда-

Рис . 4 . Причины возникновения и действия государства в процессе кризиса фондового рынка США 
в 2006–2008 годах

Источник: составлено автором по [2, 7–9, 12–13]
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ваемым кредитам и формируемым облигациям, что по-
зволило  бы не  допустить кризиса на  фондовом рынке 
2007–2008 годов .

Следует понимать, что использование механизмов 
государственного финансового-кредитного регулиро-
вания в докризисный период позволило бы в значитель-
ной степени стабилизировать фондовый рынок США 
и не допустить кризисных явлений . К таким мероприяти-
ям следует отнести следующие:

 ♦ контроль со  стороны государства относительно 
благонадежности заемщика и  его потенциаль-
ной платежеспособности в  долгосрочном вре-
менном периоде;

 ♦ контроль со  стороны государства относительно 
емкости проблемных кредитов и  потенциально 
проблемных кредитов в портфеле банка;

 ♦ контроль со  стороны государства относительно 
качества обеспеченности ипотечных облигаций 
обеспеченных субстандартными кредитами;

 ♦ контроль государства (граничные нормы и допу-
щения) в сфере допустимых объемов ипотечных 
облигаций, обеспеченных субстандартными кре-
дитами в  структуре инвестиционных портфелей 
финансовых компаний и  компаний реального 
сектора экономики;

 ♦ контроль государства относительно формирова-
ния адекватных резервов коммерческими бан-
ками по  ипотечным субстандартным кредитам 
и по облигациям займа обеспеченными субстан-
дартными ипотечными кредитами;

 ♦ контроль государства относительно эффек-
тивности функционирования международных 
рейтинговых агентств в  сфере рейтингования 
устойчивости и  платежеспособности отдельных 
компаний и фондов .

Предлагаемые мероприятия в сфере конкретизации 
государственного контроля относительно развития си-
туации на кредитном и фондовом рынках США, позволи-
ли бы не допустить начала кризиса на фондовом рынке 
США, и как итог предотвратили бы мировой финансовый 
кризис 2009 года соответственно .

Выводы

Как итог данной научной статьи модно сделать сле-
дующие выводы:

1 . 1 . Кризис фондового рынка США в 2007–2008 годах, 
как причина мирового финансового кризиса был 
вызван двумя ключевыми факторами: ростом 
объемов субстандартных ипотечных кредитов 
и ростом объемов облигаций банков, обеспечен-
ных данными кредитами . Что в  конечном итоге 
привело к кризису неплатежей по кредитам, ро-
стом доли проблемных кредитов в  активах бан-
ков и обесцениванием ипотечных облигаций .

2 . 2 . Кризис во многом был допущен в связи с позици-
ей невмешательства государственных органов 
в  процессе увеличения численности субстан-
дартных ипотечных кредитов и  существенным 
ростом неэффективных (фактически необеспе-
ченных) производных финансовых инструментов 
в структуре фондового рынка США .

3 . 3 . В рамках работы было определено, что, учитывая 
причины кризиса предотвратить его можно было 
за счет более жесткого контроля со стороны фи-
нансовых органов государства в сфере контроля 
относительно благонадежности заемщика и  его 
потенциальной платежеспособности в долгосроч-
ном временном периоде и контроля относитель-
но качества обеспеченности ипотечных облига-
ций обеспеченных субстандартными кредитами .
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