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Ñìèðíîâ À.Ä. 

 
Ïðåäëàãàåòñÿ ïðîñòàÿ ìîäåëü ìîíåòèçàöèè ãëîáàëüíîé çàäîëæåí-

íîñòè, áåñïðåöåäåíòíûé ðîñò êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïîñëåäñòâèé 
íàêîïëåíèÿ  ëèêâèäíîñòè. 

Â ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêàÿ äèíàìèêà ëèêâèäíîñòè è äîëãîâ èìååò 
ðåæèìû, êîòîðûå ðàçëè÷àþòñÿ õàðàêòåðîì âçàèìîäåéñòâèÿ êîìïîíåíò 
ñòàíäàðòíîãî ïîðòôåëÿ «äåíüãè – äîëãè». Â ðåæèìå «çàâåðøåííîãî» 
ðûíêà, êîòîðîìó ñîîòâåòñòâóåò àíàëîã óðàâíåíèÿ Áëåêà – Øîóëçà, çà-
äîëæåííîñòü ïîëíîñòüþ ìîíåòèçèðóåòñÿ è ïîãàøàåòñÿ. Êîãäà ôèíàí-
ñîâàÿ ñèñòåìà ïåðåõîäèò  â ðåæèì «èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè», à ñîâî-
êóïíûé ñïðîñ èíâåñòîðîâ ïåðåêëþ÷àåòñÿ â îñíîâíîì íà ïðèîáðåòåíèå 
àêòèâîâ, ýòî óðàâíåíèå ðåäóöèðóåòñÿ ê ëèíåéíîìó óðàâíåíèþ ïåðâîãî 
ïîðÿäêà. Ïîãàøåíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè íîâûìè äîëãîâûìè îáÿçà-
òåëüñòâàìè, íàïðèìåð «âåêñåëÿìè, îáåñïå÷åííûìè àêòèâàìè, ABCP», 
óñêîðÿåò ðîñò ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà è óñèëèâàåò ïîëîæèòåëüíûå 
îáðàòíûå ñâÿçè âî âçàèìîäåéñòâèè èíâåñòîðîâ. Ïåðåñòðîéêà ìèêðîîðãà-
íèçàöèè ðûíêà, ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ îáúåìà ëèêâèäíîñòè ê ñâîåìó 
êðèòè÷åñêîìó çíà÷åíèþ, ôîðìèðóåò ïåðêîëàöèîííûé êëàñòåð ïîêóïàòå-
ëåé äîëãà, èìåþùèé ôðàêòàëüíóþ ðàçìåðíîñòü. Â êðèòè÷åñêîé òî÷êå 
ðûíîê äåíåã è äîëãîâ âûðîæäàåòñÿ, ïîñêîëüêó êîíå÷íûé îáúåì ëèêâèä-
íîñòè íå ìîæåò ìîíåòèçèðîâàòü ñêîëü óãîäíî áîëüøèå ðàçìåðû çàäîë-
æåííîñòè.  Ýòîò ðåæèì ìîäåëèðóåòñÿ íåëèíåéíûì äèôôåðåíöèàëüíûì 
óðàâíåíèåì, ðåøåíèå êîòîðîãî èìååò ñèíãóëÿðíóþ òî÷êó. 

Ïî àíàëîãèè ñ ïðîöåññàìè ïåðêîëàöèè íà îáû÷íûõ ÿ÷åèñòûõ 2D-
ñåòÿõ, âû÷èñëÿåòñÿ ðÿä ïàðàìåòðîâ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ. Ìîäåëü ïî-
êàçûâàåò, ÷òî äâèæóùèå ñèëû êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007 ã. – ñåêüþðè-
òèçàöèÿ àêòèâîâ è ôèíàíñîâûå íîâîââåäåíèÿ – ñïîñîáíû  ïðèâåñòè ãëî-
áàëüíûå ôèíàíñû ê êàòàñòðîôå, ïðè÷åì âåðîÿòíîñòü êîëëàïñà äëÿ òå-
êóùåãî ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû îêàçûâàåòñÿ ðàâíîé  27%. 
 
Ïðåäìåòîì äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ ìîäåëèðîâàíèå ïðîöåññà ôîðìèðîâàíèÿ 

ìèðîâîé çàäîëæåííîñòè, îáóñëîâëåííîãî ðîñòîì îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè. Îçàáî÷åí-
íîñòü ôèíàíñîâîãî ñîîáùåñòâà ýòèìè ïðîöåññàìè óáåäèòåëüíî ïîäòâåðæäåíà êðå-
äèòíûì êðèçèñîì (credit crunch), ðàçðàçèâøèìñÿ íà ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûí- 
_________________________ 

Ñìèðíîâ À.Ä. – çàñëóæåííûé äåÿòåëü íàóêè ÐÔ, ïðîôåññîð, ä.ý.í., äåéñòâèòåëüíûé ÷ëåí 
Ðîññèéñêîé àêàäåìèè åñòåñòâåííûõ íàóê; ÃÓ ÂØÝ. 
 

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â ñåíòÿáðå 2007 ã. 
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êàõ â èþëå-àâãóñòå 2007 ã. íà ôîíå äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ìèðîâîé 
ýêîíîìèêè. Ðåçêîå è áîëåçíåííîå ñîêðàùåíèå ðàçìåðîâ ìèðîâûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, ïî îöåíêå ÌÂÔ íå ìåíåå ÷åì íà 200 ìëðä. äîëë. [42], ïðèâåëî, â îñíîâíîì, 
ê «áóìàæíûì ïîòåðÿì» (paper losses) [29]. Âìåñòå ñ òåì ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé ê êà-
÷åñòâó êðåäèòîâ óëó÷øèëî âîçìîæíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ìîíåòèçèðîâàòü è ïî-
ãàøàòü äîëãè. Ðàñòÿíóòàÿ âî âðåìåíè êîððåêöèÿ äèñáàëàíñîâ íà ðàçëè÷íûõ ñåãìåí-
òàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðîòåêàåò, â öåëîì, ñ ìèíèìàëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ 
ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ïðîäîëæàåò âïîëíå óñïåøíîå ðàçâèòèå. Êðèçèñ ïîêà-
çàë, ÷òî, ïî êðàéíåé ìåðå â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ, ñèñòåìà ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ 
äîñòàòî÷íî ïðî÷íà è ñïîñîáíà ïðîòèâîñòîÿòü äåñòàáèëèçèðóþùèì âîçäåéñòâèÿì.  

Ìåæäó òåì â êîíòåêñòå âçàèìîäåéñòâèÿ ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ 
êðåäèòíûé êðèçèñ 2007 ã. ïðåäñòàåò êàê ñèìïòîì ÿâëåíèÿ áîëåå îáùåé ïðèðîäû. 
Ïðîöåññ óâåëè÷åíèÿ ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðûé îáúåêòèâíî íîñèò ñèíãó-
ëÿðíûé õàðàêòåð, ìîæåò çàâåðøàòüñÿ ëèáî ÷àñòè÷íîé êîððåêöèåé ñ îòíîñèòåëüíî 
íåáîëüøèìè ïîòåðÿìè, ëèáî, â íåáëàãîïðèÿòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ, ïîëíûì 
êîëëàïñîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïîñëåäíåå, âïîëíå ïîíÿòíî, áóäåò èìåòü êàòàñò-
ðîôè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, è íå òîëüêî ðàçâèòûõ ñòðàí. 
Ñëåäîâàòåëüíî, èçó÷åíèå ìåõàíèçìîâ, ïîðîæäàþùèõ ôîðìèðîâàíèå è ïîãàøåíèå 
ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè, íåîáõîäèìî äëÿ ðàçðàáîòêè ýôôåêòèâíûõ ñïîñîáîâ 
óìåíüøåíèÿ, à â èäåàëå – è ïðåäîòâðàùåíèÿ, íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé â äàííîì íàïðàâëåíèè.  

Ïàðàäîêñàëüíî, íî, íåñìîòðÿ íà ìíîãèå ãîäû èññëåäîâàíèé, ïðîáëåìà âçàèìî-
äåéñòâèÿ ôèíàíñîâ è ðåàëüíîé ýêîíîìèêè â ñâîåì ïîëíîì çíà÷åíèè è îáúåìå ëèøü 
ôîðìèðóåòñÿ. «Àíàëèç âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ôèíàíñîâûìè ñèñòåìàìè è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèì ïîâåäåíèåì – ýòî ïîäëèííûé âûçîâ», – ïðèçíàåò, â ÷àñòíîñòè, òàêîé 
àâòîðèòåòíûé èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð, êàê Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä [41, 
ñ. 113]. Ýòî óòâåðæäåíèå, ïîëíîñòüþ ðàçäåëÿåìîå àâòîðîì, îòðàæàåò êàê îáúåêòèâ-
íóþ ñëîæíîñòü ñîâðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ðûíêîâ, òàê è íåàäåê-
âàòíîñòü àíàëèòè÷åñêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ áûñòðî ìåíÿþùèìñÿ ðåàëèÿì èõ âçàèìî-
äåéñòâèÿ [36, 38, 39].  

Ïðåäëàãàåìàÿ ìîäåëü îñíîâàíà íà èññëåäîâàíèÿõ àâòîðîì âçàèìîñâÿçåé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, êîòîðûå ïîðîæäàþò àíàëîãè óðàâíåíèÿ 
äèôôóçèè [4, 5, 6, 63]. Òàê, â ðàáîòå [6] áûëà ïðåäëîæåíà ìîäåëü ìîíåòèçàöèè äîë-
ãà, êîòîðàÿ îáúÿñíÿëà ïðè÷èíû êîëëàïñà ðîññèéñêîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ çà-
èìñòâîâàíèé â àâãóñòå 1998 ã. Ýìïèðè÷åñêàÿ àïðîáàöèÿ ìîäåëè áûëà ïðîäîëæåíà 
Ì. Äåðíÿòèíûì íà äàííûõ î äèíàìèêå äåíåã è äîëãîâ ÑØÀ çà ïåðèîä 1959–2005 ãã. 
[1], à òàêæå Ä. Ùåðáàêîâûì â èçó÷åíèè äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè 
çà ïåðèîä 2003–2006 ãã. [7]. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé ïîêàçàëè âîçìîæíîñòè ìîäåëè 
ïðåäñêàçûâàòü äèíàìèêó ðûíêà äîëãîâ íå òîëüêî â óñëîâèÿõ äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè, 
òèïè÷íîãî äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè Ðîññèè 1990-õ ãã., íî è äëÿ äîñòàòî÷íûõ è äà-
æå, â îïðåäåëåííîì ñìûñëå, èçáûòî÷íûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè.  

Èçáûòî÷íàÿ äåíåæíàÿ ìàññà, íåèçáåæíî ïðèíèìàþùàÿ ôîðìó îáëåã÷åííîãî 
êðåäèòîâàíèÿ, – íå ïðîñòî àíîìàëèÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íî îäèí èç 
âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ óâåëè÷åíèÿ íåïðîäóêòèâíîãî ñïðîñà íà àêòèâû è âîçðàñòàíèÿ 
èõ ñòîèìîñòè. Ýòè ïðîöåññû ïîëó÷èëè ìîùíûé èìïóëüñ ñåêüþðèòèçàöèåé àêòèâîâ, 
âîâëåêàþùåé â îðáèòó ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé íîâûå ðåñóðñû, à òàêæå ïðîèçâîä-
íûìè èíñòðóìåíòàìè, ìíîãîêðàòíî óâåëè÷èâàþùèìè ðàçìåðû íîìèíàëüíîãî äîëãà. 
Ïîäîáíûå êîìáèíàöèè, ðàçðóøàÿ çàâèñèìîñòè ìåæäó ëèêâèäíîñòüþ è äîëãàìè, ìî-
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ãóò ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ïðèâåñòè ê íåâîçìîæíîñòè ïîëíîé ìîíåòèçàöèè ìèðî-
âîé çàäîëæåííîñòè, ÷òî ðàâíîñèëüíî êîëëàïñó ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ìîäåëü òàêîãî 
ñöåíàðèÿ, îñíîâàííàÿ íà àíàëîãèè ïðîöåññîâ ïåðêîëàöèè è äåñòàáèëèçàöèè ðûíêà 
èç-çà óñèëåíèÿ ïîëîæèòåëüíîé îáðàòíîé ñâÿçè â ïîâåäåíèè åãî ó÷àñòíèêîâ, ïðåä-
ëàãàåòñÿ â äàííîé ñòàòüå. Åå äåòàëüíîå ðàññìîòðåíèå öåëåñîîáðàçíî ïðåäâàðèòü 
êðàòêèì îáçîðîì ñîñòîÿíèÿ ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè è ìåòîäîëîãèè èññëåäîâàíèé 
ãåòåðîãåííîãî ðûíêà. 

 
1. Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû è õàðàêòåðèñòèêà ìîäåëè 

 
Â íà÷àëå XXI â. ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà âñå áîëåå ôîðìèðóåòñÿ êàê åäèíàÿ ñèñ-

òåìà ñ èíòåãðèðîâàííûì ôèíàíñîâûì ðûíêîì, íà êîòîðîì äåéñòâóåò îãðîìíîå ÷èñëî 
ðàçëè÷íûõ ïî ìàñøòàáàì îáîðîòà èíâåñòîðîâ ñ óíèôèöèðîâàííûìè òèïàìè ïîâå-
äåíèÿ. Óñèëèâàåòñÿ êîîðäèíàöèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñòâ, öåíòðàëüíûõ áàíêîâ 
è äðóãèõ îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ, îñîáåííî âåäóùèõ â ýêîíîìè÷åñêîì îòíîøåíèè 
ñòðàí. Â ìèðîâîì õîçÿéñòâå ïðîèñõîäèò ïðèíöèïèàëüíî íîâûé ïðîöåññ ýêîíîìèè 
íà ãëîáàëüíûõ èçäåðæêàõ (global outsourcing or offshoring), êîòîðûé, ïåðåìåùàÿ 
ïðîèçâîäñòâî â ïëàíåòàðíûõ ìàñøòàáàõ, ïîðîæäàåò êàê óñòîé÷èâûå íåðàâíîâåñèÿ 
ìåæäó äåíüãàìè è òîâàðíîé ìàññîé, òàê è óñèëèâàåò âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ 
êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ äèñáàëàíñîâ è ïóçûðåé. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ýìèññèÿ ãèãàíòñêèõ 
îáúåìîâ äåíåæíîé ìàññû, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ýêñïåðòîâ, ïðèâåëà ê åå èçáûòî÷íîñòè 
è íàðóøèëà íåêîãäà ñòàáèëüíûå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå ñâÿçè ìåæäó äåíüãàìè è 
èíôëÿöèåé. Èçáûòî÷íàÿ ãëîáàëüíàÿ ëèêâèäíîñòü (global excess liquidity) ïîðîæäàåò 
íå âûñîêóþ èíôëÿöèþ, à, â ñî÷åòàíèè ñ ïðîöåññàìè ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ (asset 
securitization), ðàñøèðåíèåì ÷èñëà êîìïàíèé íåïóáëè÷íîé ñîáñòâåííîñòè (private 
equity entities) è óñêîðåíèåì ôîðìèðîâàíèÿ ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ (financial derivatives market), áåñïðåöåäåíòíî óñèëèâàåò ðîñò ìèðîâîé 
çàäîëæåííîñòè. Îáúåì ãëîáàëüíîãî ñåêüþðèòèçèðîâàííîãî äîëãà (global securitized 
debt) ïðåâûñèë àñòðîíîìè÷åñêóþ âåëè÷èíó â 84 òðëí. äîëë., ÷òî íà òðåòü âûøå ìè-
ðîâîãî ÂÂÏ, à áåçáîëåçíåííîå ïîãàøåíèå ñòîëü ãèãàíòñêîé çàäîëæåííîñòè ñòàíî-
âèòñÿ âñå áîëåå ïðîáëåìàòè÷íûì.  

Îäíîâðåìåííî ñ íîâûìè ÿâëåíèÿìè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ïðîèñõîäèò èí-
òåíñèâíûé ïåðåñìîòð îñíîâíûõ ïîíÿòèé è ãèïîòåç â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå. Ìåòîäî-
ëîãè÷åñêè, ðàâíî êàê è ýìïèðè÷åñêè, ôîðìèðîâàíèå ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ïàðàäèãìû ïðîèñõîäèò âî ìíîãîì ïîä âîçäåéñòâèåì ãèïîòåçû «ôðàêòàëüíûõ ôè-
íàíñîâ», îñíîâû êîòîðîé çàëîæåíû ðàáîòàìè Á. Ìàíäåëüáðîòà (B. Mandelbrot) [30, 
48–50]. Ðåâèçèè ïðåäñòàâëåíèé î ñòðóêòóðå è ýâîëþöèè ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ñèñòåì ñïîñîáñòâóåò èäåÿ «ñàìîîðãàíèçîâàííîé êðèòè÷íîñòè» (self-organized 
criticality, SOC) Áàêà – Òàíãà – Âåéëÿ [11, 12, 33], êîòîðàÿ, â ÷àñòíîñòè, àêòèâíî 
ðàçðàáàòûâàåòñÿ â ðàìêàõ ìåæäèñöèïëèíàðíûõ èññëåäîâàíèé èíñòèòóòà Ñàíòà-Ôå 
[9, 15]. Áîëüøîå âëèÿíèå íà ìåòîäîëîãèþ ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé îêàçûâàåò 
ìåæäèñöèïëèíàðíîå íàó÷íîå íàïðàâëåíèå, èçâåñòíîå ïîä íàçâàíèåì «ýêîíîôèçèêà» 
[2, 31, 51]. Ãëóáîêèå è èíòåðåñíûå ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå â ðàìêàõ ýòîãî íàïðàâ-
ëåíèÿ, ïîä÷àñ ýêîíîìèñòàì íå èçâåñòíû, à èõ íàó÷íàÿ çíà÷èìîñòü â ïîëíîé ìåðå 
åùå íå îöåíåíà. Â êà÷åñòâå ïðèìåðîâ ïîäîáíîãî ðîäà îòìåòèì îáíàðóæåíèå Ð. Ýêñ-
òåëëîì (R. Axtell), à òàêæå Ëè-Àìàðàëîì – Êàííèíãîì – Ìåéåðîì – Ñòåíëè (Y. Lee, 
L. Amaral, D. Canning, M. Meuer, H.E. Stanley) ýìïèðè÷åñêèõ çàêîíîìåðíîñòåé â 
ðàñïðåäåëåíèÿõ ðàçìåðîâ êîìïàíèé è ÂÂÏ ðàçëè÷íûõ ñòðàí [10, 47]; èçÿùíóþ «çà-
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äà÷ó î êðóàññàíå» Ñîðíåòà – Øòàóôåðà – Òàêàÿöó, îïòèìàëüíîå ðåøåíèå êîòîðîé 
â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè íå èìååò òî÷êè ðàâíîâåñèÿ [65]; óòâåðæäåíèå Ñîðíå-
òà – Àíäåðñåíà î ïðåäñêàçàíèè ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,75 ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ ñ íåçà-
âèñèìûìè ïðèðàùåíèÿìè [64]. 

Ôóíäàìåíòàëüíûå èäåè è ðàçâèâàþùèå èõ ìåæäèñöèïëèíàðíûå èññëåäîâà-
íèÿ ñïîñîáñòâóþò îñîçíàíèþ íåîáõîäèìîñòè óñòàíîâëåíèÿ àíàëîãèé ìåæäó ñèñòå-
ìàìè ðàçëè÷íîé ïðèðîäû, êîòîðûå â îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ìîãóò ïî îáùèì ïðà-
âèëàì ïåðåñòðàèâàòü ñòðóêòóðó è ìåíÿòü ïîâåäåíèå. Ñèíòåç íàó÷íûõ ðåçóëüòàòîâ 
òàêîãî òèïà ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì óñëîâèåì áîëåå ãëóáîêîãî ïîíèìàíèÿ «âíóò-
ðåííåé» îðãàíèçàöèè ýêîíîìèêè, âêëþ÷àÿ âçàèìîñâÿçè ìåæäó ìèêðîñòðóêòóðîé 
ðûíêîâ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïîâåäåíèåì. 

 
1.1. Èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü, èíôëÿöèÿ è çàäîëæåííîñòü 

 
Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå äîñòàòî÷íî 

÷åòêî îáîçíà÷èëèñü ïðîöåññû è ÿâëåíèÿ, êîòîðûå â ïðîøëîì ëèáî îòñóòñòâîâàëè, 
ëèáî íîñèëè ëîêàëüíûé (âî âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå) õàðàêòåð. Ôîðìèðîâàíèå, îñî-
áåííî â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, òàê íàçûâàåìîé èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, 
ïîæàëóé, îäíî èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ. Òåìà èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè âåñüìà ïîïó-
ëÿðíà â äèñêóññèÿõ âåäóùèõ ó÷àñòíèêîâ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, èññëåäîâà-
òåëüñêèõ öåíòðîâ, âêëþ÷àÿ Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (Áàçåëü), àâòîðèòåòíûõ 
ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, íàïðèìåð ëîíäîíñêîãî «Ýêîíîìèñòà». Ïî äàííîé ïðî-
áëåìå ñóùåñòâóåò îãðîìíàÿ àêàäåìè÷åñêàÿ è ýìïèðè÷åñêàÿ ëèòåðàòóðà, íàïðèìåð, 
[13, 27, 41, 42, 59, 69, 78].  

Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí ýòîãî ôåíîìåíà ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïî ìíåíèþ 
ìíîãèõ ýêñïåðòîâ, ÿâëÿëàñü ïîëèòèêà «äåøåâûõ äåíåã» (easy money policy), êîòî-
ðàÿ ñ îïðåäåëåííûìè âàðèàöèÿìè ïðîâîäèëàñü íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî äåñÿòè-
ëåòèÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðàí, ïðåæäå âñåãî Ôåäå-
ðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé ÑØÀ. Â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí êîðîòêèå ñòàâ-
êè ïðîöåíòà ñåé÷àñ, äàæå ó÷èòûâàÿ èõ ïðàêòè÷åñêè ïîâñåìåñòíîå ïîâûøåíèå, äîñ-
òàòî÷íî íèçêèå, êàê ïî èñòîðè÷åñêèì ìåðêàì, òàê è äëÿ ñîçäàíèÿ ýôôåêòèâíûõ 
áàðüåðîâ íà ïóòè êðåäèòíîé ýêñïàíñèè. «Äåíüãè ïîâñþäó», êàê âûðàæàåòñÿ êîìïå-
òåíòíûé Well’s Capital Management [78], ïðè÷åì äîñòàòî÷íî äåøåâûå, ÷òîáû öåëàÿ 
ñòðàíà, òàêàÿ êàê ÑØÀ, ìîãëà âåñòè ñåáÿ ïîäîáíî ãèãàíòñêîìó õåäæ-ôîíäó. 

Ïðîäîëæèòåëüíàÿ ïîëèòèêà «äåøåâûõ» äåíåã ñòàëà âîçìîæíîé èç-çà àêòèâíîé 
èíòåãðàöèè â ñèñòåìó ìèðîõîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ýêîíîìèêè ðÿäà àçèàòñêèõ ñòðàí, 
ïðåæäå âñåãî, Êèòàÿ. Ñðàâíèòåëüíî íèçêèå èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà â ýòèõ ñòðàíàõ 
îáóñëîâèëè äåøåâèçíó ýêñïîðòà â ðàçâèòûå ýêîíîìèêè ìèðà è, êàê ñëåäñòâèå, óìå-
ðåííûé ðîñò, è äàæå ñíèæåíèå, öåí íà îñíîâíóþ ìàññó òîâàðîâ. Ãëîáàëüíîå ïåðåìå-
ùåíèå ïðîèçâîäñòâà â ñòðàíû ñ íèçêèìè èçäåðæêàìè ñòèìóëèðîâàëî ðîñò äîõîäîâ 
â ñòðàíàõ-ýêñïîðòåðàõ, à èçáûòî÷íîå ïðåäëîæåíèå èõ ñáåðåæåíèé ñòàëî ôàêòîðîì 
óñòîé÷èâîãî íåðàâíîâåñèÿ ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà íà äåíüãè â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ.  

Â êîíòåêñòå íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ ñîîòíîøåíèå ãëîáàëü-
íîé ëèêâèäíîñòè è èíôëÿöèè. Â îòëè÷èå îò ïðîøëîãî, âûñîêèå òåìïû ôîðìèðîâàíèÿ 
äåíåæíîé ìàññû â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé íå âûçâàëè ðàçâåðòûâàíèÿ èíô-
ëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, êîòîðûå, ñêîðåå âñåãî, äîëæíû áûëè áû íàõîäèòüñÿ â çîíå 
çíà÷åíèé «âûñîêîé èíôëÿöèè» [69]. Òàê, íà ðèñ. 1 âèäíî, ÷òî ðîñò ëèêâèäíîñòè çà 
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ïåðèîä 1984–1990 ãã. âûçâàë ïîâûøåíèå öåí ñ òåìïàìè, ïðåâûøàâøèìè â 1991–
1996 ãã. òåìïû ðîñòà «øèðîêèõ äåíåã». Îäíàêî ýòî ÿâëåíèå, âïîëíå îáúÿñíèìîå â 
ðàìêàõ ñòàíäàðòíîé ìîíåòàðíîé òåîðèè, èìåëî ìåñòî äî ïðîöåññà «ãëîáàëüíîãî 
àóòñîðñèíãà». Ìåæäó òåì, íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 1990-õ ãã. è äî íàñòîÿùåãî 
âðåìåíè, òåìïû íàêîïëåíèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè óñòîé÷èâî ïðåâûøàþò òåìïû 
èíôëÿöèè1). 
 

 

 
Ïðèìå÷àíèå. Ëåâàÿ øêàëà õàðàêòåðèçóåò äèíàìèêó èíôëÿöèè â ñòðàíàõ «áîëüøîé ïÿòåðêè» (ÑØÀ, 
ÅÑ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ßïîíèÿ è Êàíàäà), èçìåðÿåìóþ èíäåêñîì äåôëÿòîðà ñîâîêóïíîãî ÂÂÏ ýòèõ 
ñòðàí. Ïðàâàÿ øêàëà ïîêàçûâàåò òåìïû ïðèðîñòà «øèðîêèõ äåíåã» â ýòèõ ñòðàíàõ. 

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà äåíåã è äåôëÿòîðà ÂÂÏ çà 1984–2002 ãã., â % 
Èñòî÷íèê: [69]. 
 

Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé, êàê âèäíî íà ðèñ. 2, çà ïîñëåäíèå ñåìü ëåò 
èíôëÿöèÿ áûëà çàìåòíî íèæå òåìïîâ äåíåæíîé ýìèññèè, õîòÿ èíôëÿöèîííîå äàâ-
ëåíèå ïåðèîäè÷åñêè âîçíèêàåò â ðàçíûõ ýêîíîìèêàõ. Ýòî äàåò îñíîâàíèÿ ãîâîðèòü î 
âîçìîæíîé ìîäèôèêàöèè ìèðîâûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ. Â ñîâðåìåííûõ 
óñëîâèÿõ èçâåñòíîå âûñêàçûâàíèå Ì. Ôðèäìåíà îá èíôëÿöèè, êîòîðàÿ âñåãäà è ïî-
âñþäó åñòü ìîíåòàðíîå ÿâëåíèå, ñîõðàíÿåò ñâîþ çíà÷èìîñòü, íî ëèøü ñ íåîáõîäèìî-
ñòüþ, òîãäà êàê åå äîñòàòî÷íîñòü ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå ñïîðíîé. 

Îãðîìíàÿ äåíåæíàÿ ìàññà, íå ñâÿçàííàÿ îáåñïå÷åíèåì òðàíñàêöèé ñ ïîòîêàìè 
òîâàðîâ, ðåñóðñîâ è ðåàëüíûõ àêòèâîâ, íåèçáåæíî óñòðåìëÿåòñÿ â ñôåðû, íå ÿâëÿþ-
ùèåñÿ ïðèîðèòåòíûìè ñ îáùåñòâåííîé òî÷êè çðåíèÿ. Â ôîðìå îáëåã÷åííîãî êðåäè-
òîâàíèÿ èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü ñïîñîáñòâîâàëà íåîáû÷àéíî øèðîêîìó ðàçâèòèþ 
«äîëãîâûõ âûêóïîâ» (leveraged buyout), ïðè÷åì íå òîëüêî îáùåñòâåííûõ êîðïîðà-
öèé (public corporations), íî, îñîáåííî, â ñåãìåíòå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (mergers 
and acquisitions, M&A) c øèðîêèì ó÷àñòèåì êîìïàíèé íåïóáëè÷íîé ñîáñòâåííîñòè 
(private equity entities). Îòñóòñòâèå îáúåêòèâíîé ìåðû ñòîèìîñòè, íàïðèìåð, çîëî-
òîãî ñòàíäàðòà, ñóùåñòâåííî ðàñøèðèëî äîñòóïíîñòü è ñíèçèëî ñòîèìîñòü êðåäèòîâ, 

                                                 
1) Ñóùåñòâåííîå îñëàáëåíèå òåñíîòû ñâÿçè ìåæäó èíôëÿöèåé è ýìèññèåé äåíåã íå îçíà-

÷àåò, ðàçóìååòñÿ, ÷òî îíè ñòàëè íåçàâèñèìûìè ïðîöåññàìè. Âîçìîæíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ èíô-
ëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå îáñóæäàþòñÿ, íàïðèìåð, â åæåãîäíîì îò÷åòå 
Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ [13]. Ýòà æå ïðîáëåìà äèñêóòèðóåòñÿ â ïðîãíîçå ÌÂÔ [41]. 
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÷òî ïîâëåêëî çà ñîáîé áåñïðåöåäåíòíûé ðîñò ìèðîâîé çàäîëæåííîñòè. Îáùàÿ âåëè-
÷èíà òîëüêî ãëîáàëüíîãî ñåêüþòèçèðîâàííîãî äîëãà îöåíèâàåòñÿ â 84,4 òðëí. äîëë. 
ïðè 1,1 òðëí. äîëë. çàèìñòâîâàíèé òîëüêî çà 2005 ã.  

 

 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

2 

4 
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8 

Деньги М2 

Дефлятор ВВП 

 

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà «øèðîêèõ äåíåã» è èíôëÿöèè â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé 

Èñòî÷íèê: ïî äàííûì [41]. 

 
Èçáûòî÷íàÿ ãëîáàëüíàÿ ëèêâèäíîñòü, ïðîâîöèðóÿ íèçêèå ñòàâêè äîõîäíîñòè 

äëÿ êðåäèòîðîâ, ñíèæàåò áàðüåðû äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ è ïîðîæäàåò äåøåâèçíó 
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà äëÿ çàåìùèêîâ. Îáëåã÷åííîå êðåäèòîâàíèå ñòèìóëèðóåò ðîñò 
äîëãîâîãî ðûíêà, îñîáåííî èïîòå÷íûõ çàéìîâ, îáúåìû îïåðàöèé íà êîòîðîì ðàçäó-
âàþòñÿ â îïàñíûé ïóçûðü. Ýòè ÿâëåíèÿ îñîáåííî çàìåòíû â ýêîíîìèêå ÑØÀ, õîòÿ 
è â ðÿäå äðóãèõ ñòðàí íàáëþäàåòñÿ íå÷òî ïîäîáíîå. Îáùåïðèçíàíî, ÷òî èìåííî 
ðàñòóùàÿ ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè ÿâëÿåòñÿ äâèæóùèì ìîìåíòîì äèíàìèêè ñîâî-
êóïíîãî ïîòðåáëåíèÿ è âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ÑØÀ çà ïîñëåäíèå ãîäû. 
Èïîòå÷íûé ïóçûðü îïàñåí òåì, ÷òî ðàñòóùàÿ ñòîèìîñòü äîìîâ ôèíàíñèðóåò ïî-
òðåáëåíèå èõ âëàäåëüöåâ, íå îáåñïå÷åííîå ðåàëüíûìè ðåñóðñàìè, à ýêîíîìèêà èñ-
ïûòûâàåò òàê íàçûâàåìûé «ýôôåêò Ïèãó» (Pigou’s effect).  

Ïîâûøåíèþ ïðåäåëîâ çàäîëæåííîñòè àêòèâíî ñïîñîáñòâóþò ïðîöåññû ñåêüþ-
ðèòèçàöèè äîëãà è ðàçâèòèå ðûíêà ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, îñîáåí-
íî õàðàêòåðíûå äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ. Ñîâðåìåííûé ðûíîê ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ 
àêòèâîâ (asset backed securities, ABS) âêëþ÷àåò ñàìûå ðàçíîîáðàçíûå èíñòðóìåíòû: 
îò «çàéìîâ, îáåñïå÷åííûõ çàêëàäíûìè» (mortgage backed securities, MBS), äî 
ðàçëè÷íîãî âèäà «îáåñïå÷åííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ» (collaterized debt obliga-
tions, CDO). Åñëè ïåðâàÿ ïðîäàæà èíñòðóìåíòà MBS áûëà çàêëþ÷åíà Ginnie Mae2) 
â 1970 ã., òî â 2005 ã. (ïî îöåíêàì Bond Market Association) ðûíîê ñòðóêòóðèðî-
âàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ (structured financial products) òîëüêî â ÑØÀ ïðå-
âûñèë 8 òðëí. äîëë.  

Íàïîìíèì, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ, îòâëåêàÿñü îò òåõíè÷åñêèõ äåòàëåé, 
ñîñòîèò â ïðîäàæå ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äèñêîíòèðîâàííûõ ïîòîêîâ îæèäàåìûõ 
äîõîäîâ îò áóäóùåé ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè àêòè-

                                                 
2) Ïîä ýòèì èìåíåì èçâåñòíî ïðàâèòåëüñòâåííîå àãåíòñòâî (Government National Mort-

gage Association, GNMA), êîòîðîå ãàðàíòèðóåò ïëàòåæè ïî çàéìàì, îáåñïå÷åííûì çàêëàä-
íûìè. 
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âîâ äîñòàòî÷íî ñëîæåí è ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå ìàñøòàáíîãî è ðàçâèòîãî ðûíêà 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îñîáåííî ðàçíîîáðàçíûõ èïîòå÷íûõ çàéìîâ, âîçìîæíî-
ñòåé èäåíòèôèêàöèè, ðàíæèðîâàíèÿ, àãðåãàöèè (repackaging) è êàïèòàëèçàöèè ìíî-
ãèõ ïîòîêîâ áóäóùèõ äîõîäîâ [53, 70, 76]. Ïðîäàæà ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ äèâåðñèôèöèðóåò ðèñêè, ðàñïðåäåëÿÿ èõ ïî ìíîãèì ó÷àñòíèêàì 
ðûíêà, îäíàêî, âïîëíå ïîíÿòíî, íå ìîæåò óñòðàíèòü íåîïðåäåëåííîñòü ïîòîêîâ áó-
äóùèõ ïëàòåæåé. Âìåñòå ñ òåì ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ êðåäèòîâàíèÿ óñèëèâàåò 
äîëãîâóþ íàãðóçêó (debt leverage) íà ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, ïîñêîëüêó áàíêîâñêèé 
êàïèòàë îáñëóæèâàåò ñóùåñòâåííî áîëüøèé îáúåì òðàíñàêöèé.  

Óâåëè÷åíèþ õðóïêîñòè ñèñòåìû ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ ñïîñîáñòâóþò íîâûå 
ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, îäíèì èç ñàìûõ ðàñïðîñòðàíåííûõ ñðåäè 
êîòîðûõ ñòàëè ñâîïû êðåäèòíîãî äåôîëòà (credit default swap, CDS). Ðûíîê ýòèõ 
ñèíòåòè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ ïî îáúåìàì íîìèíàëüíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ (no-
tional debt outstanding) âî ìíîãî ðàç ïðåâûøàåò îáúåì èñõîäíûõ äîëãîâ è äîñòèãà-
åò 34 òðëí.  äîëë. Â ýêîíîìè÷åñêîì îáîðîòå âñå áîëåå òåñíî èíòåãðèðóþòñÿ ôè-
íàíñîâûå è ñòðàõîâûå ðûíêè, â ÷àñòíîñòè, ïîñðåäñòâîì øèðîêîé òîðãîâëè ðèñêàìè 
ïðèðîäíûõ êàòàêëèçìîâ, ñèíòåçèðîâàííûìè â «êàòàñòðîôè÷åñêèõ» îáëèãàöèÿõ (cat 
bonds) [20]. Òàêèì îáðàçîì, ïðîöåññû ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ è ôèíàíñîâûõ íîâî-
ââåäåíèé (financial innovations) äèâåðñèôèöèðóþò ðèñêè âî âñå áîëüøåé ìåðå çà 
ñ÷åò íàðóøåíèÿ ñâÿçè ìåæäó ðåàëüíûìè àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà. Íåñëó÷àéíî îäèí èç áîãàòåéøèõ äåëîâûõ ëþäåé è çíàòîê ýòèõ èíñòðóìåí-
òîâ, Ó. Áàôôåò (W. Baffett), íàçâàë èõ «ôèíàíñîâûì îðóæèåì ìàññîâîãî ïîðàæå-
íèÿ» [21]. Â êîíòåêñòå íàøåãî èññëåäîâàíèÿ, êàê áóäåò ïîêàçàíî â äàëüíåéøåì, ïî-
íèìàíèå ïðèðîäû óêàçàííûõ ôàêòîðîâ íåîáõîäèìî è âàæíî äëÿ îáúÿñíåíèÿ ñèíãó-
ëÿðíîãî õàðàêòåðà ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè. 

Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, îïàñåíèÿ âûçûâàþò êàê îáùèå ðàçìåðû äîëãîâ, òàê è 
èõ îáåñïå÷åíèå, êîòîðîå âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè ïîêîèòñÿ íà äîâåðèè êðåäèòîðîâ, 
à íå íà ðåàëüíûõ ðåñóðñàõ. Ìåæäó òåì èñòî÷íèêè äîâåðèÿ êðåäèòîðîâ îòíþäü íå 
áåçãðàíè÷íû, à èõ èñ÷åðïàíèå ïðîäåìîíñòðèðîâàë êðåäèòíûé êðèçèñ 2007 ã. Ñèìï-
òîìû õðóïêîñòè ñèñòåìû ìèðîâîé çàäîëæåííîñòè, ïîæàëóé, íàèáîëåå ÿâñòâåííî 
ïðîÿâèëèñü íà ðûíêå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ãäå â íà÷àëå 2007 ã. èç-çà ìàññîâûõ äå-
ôîëòîâ ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ çàêëàäíûõ çàéìîâ ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðîâåëè âñå-
îáúåìëþùóþ ïåðåîöåíêó ðèñêîâ, ïðèâåäøóþ ê ðåçêîìó îãðàíè÷åíèþ îáúåìîâ êðå-
äèòîâàíèÿ3). Â èþëå-àâãóñòå 2007 ã. êðåäèòíûé êðèçèñ (credit crunch), íà÷àâøèéñÿ 
íà ñåãìåíòå íåíàäåæíûõ çàêëàäíûõ çàéìîâ (subprime loans meltdown), ðàñïðîñò-
ðàíèëñÿ íà ãëîáàëüíûå ðûíêè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (mergers and acquisitions, 
M&A), à çàòåì íà ôîíäîâûé ðûíîê (ñåãìåíò ïóáëè÷íî òîðãóåìûõ àêöèé) è ðûíîê 
êîðîòêèõ çàéìîâ (money market) ÷åðåç íåíàäåæíûå âåêñåëÿ, îáåñïå÷åííûå àêòè-
âàìè (asset backed commercial papers, ABCP). Îñíîâíûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ìèðà 
çàôèêñèðîâàëè ñàìîå çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå èíäåêñîâ ñ ìîìåíòà êðèçèñà âûñîêî-
òåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé â 2000–2001 ãã. (dotcom crisis). Îáúåìû îïåðàöèé íà ãëî-
                                                 

3) Çäåñü óìåñòíî ñîñëàòüñÿ íà ïóáëèêàöèþ «Ponzification» ëîíäîíñêîãî æóðíàëà «Ýêî-
íîìèñò», ïîÿâèâøóþñÿ â ñàìîì íà÷àëå êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007 ã. è âûçâàâøóþ áîëüøîé 
ðåçîíàíñ â ôèíàíñîâûõ êðóãàõ [28]. Îïèðàÿñü íà èññëåäîâàíèå ðûíêà, ïðîâåäåííîå áàíêîì 
UBS, ñòàòüÿ óêàçàëà íà ðåçêîå ñíèæåíèå äîâåðèÿ êðåäèòîðîâ ê ñåêüþðèòèçèðîâàííûì àê-
òèâàì, îñîáåííî íà ðûíêå çàêëàäíûõ. Ìåæäó òåì èìåííî äîâåðèå èíâåñòîðîâ â çíà÷èòåëü-
íîé ìåðå îáåñïå÷èâàåò ñòîèìîñòü, ëèêâèäíîñòü è íàäåæíîñòü ýòèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 
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áàëüíîì ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, êàê ïèøåò «Ôàéíåíøë Òàéìñ» îò 27 ñåí-
òÿáðÿ 2007 ã., ñîêðàòèëèñü â III êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà íà 42%, èëè íà 740 ìëðä. 
äîëë. Áîëüøèíñòâî àíàëèòèêîâ ñîãëàñíû â òîì, ÷òî îñîáåííîñòü êðåäèòíîãî êðèçèñà 
2007 ã. ñîñòîèò â ìàññîâîì äåôîëòå öåííûõ áóìàã òèïà «çàêëàäíûõ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ» (collaterized debt obligations, CDO) èëè «âåêñåëåé, îáåñïå÷åííûõ àê-
òèâàìè, ABCP», êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ïðîäóêòàìè ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ4).  

Îïàñíîñòü ðàçâèòèÿ óêàçàííûõ ïðîöåññîâ óñóãóáëÿåòñÿ òåì, ÷òî â óñëîâèÿõ 
êðèçèñíûõ ÿâëåíèé âîçìîæíîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðåãóëèðîâàòü ñòàâêè äîõîä-
íîñòè ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàþòñÿ. Òàê, â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé ïåðåîöåíêè ðèñêîâ 
â ñâÿçè ñ òðóäíîñòÿìè íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè èíòåðâåíöèÿ ÅÖÁ 9 àâãóñòà 2007 ã., 
êîãäà îí ðåçêî óâåëè÷èë (äî 96 ìëðä. åâðî) ïðîäàæó äåíåã, ñðàçó æå ñòàáèëèçèðî-
âàëà êîðîòêèå ñòàâêè ïðîöåíòà, íî ñïðîâîöèðîâàëà îáâàë êîòèðîâîê íà ôîíäîâîì 
ðûíêå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îòíîñèòåëüíàÿ íåéòðàëüíîñòü Àíãëèéñêîãî áàíêà ïðèâåëà 
â ñåíòÿáðå 2007 ã. ê ïàíèêå âêëàä÷èêîâ Northern Rock – ïÿòîãî ïî âåëè÷èíå èïî-
òå÷íîãî áàíêà ñòðàíû. Îñòàíîâèòü ìàññîâîå èçúÿòèå âêëàäîâ èç ýòîãî ÷àñòíîãî áàí-
êà ñìîãëî ëèøü áåñïðåöåäåíòíîå çàÿâëåíèå áðèòàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà î ïîëíîé 
ãàðàíòèè èõ ñîõðàííîñòè5). Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ÔÐÑ, â ïîðÿäêå ðåàêöèè 
íà èïîòå÷íûé êðèçèñ, òàêæå ïîäîáíà øàãàì êàíàòîõîäöà. Ñíà÷àëà ÔÐÑ çíà÷èòåëü-
íî óâåëè÷èëà ðàçìåðû ìîíåòàðíûõ èíòåðâåíöèé, çàòåì îòêðûëà êðåäèòíîå îêíî è 
ïîíèçèëà íà 0,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (discount rate), îñ-
òàâèâ öåëåâóþ ñòàâêó ôåäåðàëüíûõ ôîíäîâ áåç èçìåíåíèÿ, è ëèøü â ñåðåäèíå 
ñåíòÿáðÿ ïîñëåäíÿÿ áûëà ñíèæåíà, ïðè÷åì ñðàçó íà 0,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. 

Êðåäèòíûé êðèçèñ 2007 ã., óñòðàíèâ (èëè ñîêðàòèâ) íàèáîëåå îäèîçíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ èçáûòî÷íîñòè ëèêâèäíîñòè, îãðàíè÷èëñÿ ïðàêòè÷åñêè ëèøü ôèíàíñîâûì 
ðûíêîì, òî÷íåå åãî ñåãìåíòàìè çàêëàäíûõ è âûêóïà ñ ïîìîùüþ äîëãîâ (leveraged 
buyout). Â ãëîáàëüíûõ ìàñøòàáàõ îí ïðèâåë ê ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèì ïîòåðÿì, 
óìåíüøèâ, ïî ðàçíûì îöåíêàì, íà îäíó-äâå äåñÿòûõ ïðîöåíòíîãî ïóíêòà òåìïû 
ïðèðîñòà ðåàëüíîé ýêîíîìèêè. Âìåñòå ñ òåì äâèæóùèå ñèëû ñïàçìàòè÷åñêîãî ñî-
êðàùåíèÿ êðåäèòà – ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ è ôèíàíñîâûå ïðîèçâîäíûå – óáå-
äèòåëüíî ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñèíãóëÿðíûé õàðàêòåð ïðîöåññîâ ðîñòà ñòîèìîñòè 
ìèðîâîé çàäîëæåííîñòè. Èìåííî ýòè ïðîöåññû ëåæàò â îñíîâå ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè. 
 

1.2. Î ìåòîäîëîãèè èññëåäîâàíèé ðûíêà 
 

Äàâíî èçâåñòíî, ÷òî ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå ðûíêè äåìîíñòðèðóþò ñâîé-
ñòâà ñëîæíûõ ñèñòåì. Îíè ïðåäñòàâëÿþò îòêðûòûå ñèñòåìû, ýëåìåíòû êîòîðûõ 
âçàèìîäåéñòâóþò â óñëîâèÿõ íåëèíåéíîñòè è ñèëüíûõ îáðàòíûõ ñâÿçåé, à ïîâåäå-
íèå, êàê ïðàâèëî, ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ìàñøòàáà (scaling). 
Óðàâíåíèÿ ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêîâ ïîëó÷èòü äîâîëüíî òðóäíî, ïîýòîìó êîíöåïöèè 

                                                 
4) Íàðÿäó ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, îäíîé èç ïðè÷èí 

êðåäèòíîãî êðèçèñà ñ÷èòàåòñÿ «carry trade» – çàèìñòâîâàíèå (ïðîäàæà) â áîëüøèõ ìàñøòà-
áàõ «ñëàáîé» (íåäîîöåíåííîé) âàëþòû è ïîêóïêà àêòèâîâ ñ âûñîêîé äîõîäíîñòüþ, äåíîìèíèðî-
âàííûõ â «ñèëüíîé» (ïåðåîöåíåííîé) âàëþòå. Ýêñïåðòû ïîëàãàþò, ÷òî çàèìñòâîâàíèÿ â ÿïîí-
ñêîé éåíå ÿâèëèñü îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ãëîáàëüíûõ èçáûòî÷íûõ êðåäèòîâ. Ýòîò, âíå ñîìíå-
íèÿ, âàæíûé àñïåêò êðåäèòíîãî êðèçèñà â äàííîé ðàáîòå íå ðàññìàòðèâàåòñÿ. 

5) Áðèòàíñêàÿ ñèñòåìà ãàðàíòèðóåò âêëàäû äî 4 òûñ. ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ, òîãäà êàê â äàí-
íîì áàíêå ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà âêëàäîâ ñîñòàâëÿëà îêîëî 35 òûñ. ôóíòîâ. 



2007 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 475 
 

ñòàòèñòè÷åñêîé ôèçèêè, ðàçðàáîòàííûå äëÿ àíàëèçà è ìîäåëèðîâàíèÿ ôàçîâûõ ïå-
ðåõîäîâ è íåëèíåéíîé (ñòîõàñòè÷åñêîé èëè õàîòè÷åñêîé) äèíàìèêè, ïðåäñòàâëÿþòñÿ 
âåñüìà ïîëåçíûìè â èçó÷åíèè ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì áåç èõ äåòàëüíîãî 
ìèêðîñêîïè÷åñêîãî îïèñàíèÿ [56, 61]. Â ýòîì îòíîøåíèè «ýêîíîôèçèêà» ïðåäëîæèëà 
îãðîìíîå ÷èñëî ìîäåëåé, ñðåäè êîòîðûõ îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ïðèìåíåíèå 
ê ôèíàíñîâûì è ýêîíîìè÷åñêèì ðûíêàì õîðîøî èçó÷åííîé ìîäåëè Èçèíãà [43, 67]. 
Îäíîâðåìåííî, íàêîïëåíèå ãðàíäèîçíûõ ìàññèâîâ âûñîêî÷àñòîòíûõ äàííûõ ñïîñîá-
ñòâîâàëî øèðîêîìó ðàñïðîñòðàíåíèþ ìåòîäîâ ýìïèðè÷åñêîãî òåñòèðîâàíèÿ êîí-
öåïöèé «ýêîíîôèçèêè», âêëþ÷àÿ óíèâåðñàëüíîñòü è ñàìîïîäîáèå, ñòîõàñòè÷åñêèå 
ñòåïåííûå çàêîíû (power laws), êîððåëÿöèîííóþ ñâÿçíîñòü (connectedness), ïåðêî-
ëàöèþ (percolation) ïðèìåíèòåëüíî ê ðàçëè÷íûì ýêîíîìè÷åñêèì è ôèíàíñîâûì 
ñèñòåìàì [56]. 

Ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç è ìîäåëèðîâàíèå èíôîðìàöèè, íàñ÷èòûâàþùåé ïîä÷àñ 
äåñÿòêè ìèëëèîíîâ íàáëþäåíèé, àêöåíòèðóþò âàæíîñòü èññëåäîâàíèé âíóòðåííåé 
ñòðóêòóðû ðûíêîâ. Êàê ïðèçíàåòñÿ âñå áîëüøèì ÷èñëîì èññëåäîâàòåëåé, èìåííî 
ýâîëþöèÿ ýíäîãåííûõ èçìåíåíèé, à íå «âíåøíèå øîêè», ïîðîæäàåò îñîáåííîñòè 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ, â òîì ÷èñëå öèêëû è êîëåáàíèÿ [25, 36]. Òàêîé 
ïîäõîä ïðîòèâîðå÷èò óíèâåðñàëüíîé ìåòîäîëîãèè «ðåïðåçåíòàòèâíîãî ðûíî÷íîãî 
àãåíòà» (representative agent model), èñïîëüçóåìîé â àíàëèçå ýêîíîìè÷åñêèõ è ôè-
íàíñîâûõ ïðîöåññîâ, êîòîðàÿ äîìèíèðóåò â ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ 
[40]. Ïðîáëåìà, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, íå â ïîèñêå àíàëîãèé ìåæäó ïîâåäåíèåì ñèñ-
òåìû è åå ýëåìåíòîâ, óñòàíîâëåíèå êîòîðûõ íåîáõîäèìî è îïðàâäàííî. Îäíàêî 
îòîæäåñòâëåíèå ñèñòåìû ñ íåêèì «ðåïðåçåíòàòèâíûì ðûíî÷íûì àãåíòîì» âûçû-
âàåò ñåðüåçíûå ñîìíåíèÿ6). Äàííûé ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïðèåì, ñêîðåå âñåãî, ìàëîýô-
ôåêòèâåí â èññëåäîâàíèè ñèñòåì, êîòîðûå ñîñòîÿò èç ìíîãèõ âçàèìîäåéñòâóþùèõ 
ýëåìåíòîâ, ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþùèõñÿ ñâîèìè ðàçìåðàìè (scaling), à èìåííî òà-
êèå ñèñòåìû õàðàêòåðíû äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ñîîòâåòñòâåííî, 
òðóäíî ãîâîðèòü î ñîäåðæàòåëüíîñòè îáúÿñíåíèé ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ ïîñðåä-
ñòâîì àïåëëÿöèè ê ñëó÷àéíûì «âíåøíèì øîêàì». Êðîìå òîãî, êàê îòìå÷àåò, íàïðè-
ìåð, Êñ. Æåáóà (Gabaix X.), â ýêîíîìèêàõ ìèðà íå îáíàðóæåíû ìåõàíèçìû ìóëü-
òèïëèêàöèè (íà íåñêîëüêî ïîðÿäêîâ) ôèñêàëüíûõ èëè ìîíåòàðíûõ øîêîâ, ïðè÷åì 
äî âåëè÷èí, ñîïîñòàâèìûõ ñ àìïëèòóäîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ êîëåáàíèé [34, 35].  

Àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîäîáèå (self-similarity) ýëåìåíòà 
è ñèñòåìû èìååò ìåñòî ëèøü â îñîáûõ óñëîâèÿõ. Òåîðèÿ ïåðêîëàöèè, â ÷àñòíîñòè, 
ïîäòâåðæäàåò, ÷òî ñèñòåìû âûñîêîé ðàçìåðíîñòè, òåîðåòè÷åñêè – áåñêîíå÷íîìåð-
íûå, â êðèòè÷åñêîé òî÷êå ôîðìèðóþò êëàñòåð ôðàêòàëüíîé ðàçìåðíîñòè, ÷òî ÿâëÿ-
åòñÿ îäíèì èç ïðèçíàêîâ ïîäîáèÿ ñèñòåìû è ýëåìåíòà [37, 44]. Â äðóãèõ ñîñòîÿíèÿõ 
ïîäîáèå ñèñòåìû îáùåé ïðèðîäû ñâîèì ýëåìåíòàì îòñóòñòâóåò, çà èñêëþ÷åíèåì 
ïðîöåññîâ ôðàêòàëüíîé ïðèðîäû, íàïðèìåð, áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ öåíû ôèíàí-
ñîâîãî àêòèâà. Ôðàêòàëüíûå ñâîéñòâà äèíàìèêè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ áûëè îáíàðó-
                                                 

6) Ïðàêòèêà ôèíàíñîâîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé àíàëèòèêè, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïðàêòè-
÷åñêè ïîëíîñòüþ èãíîðèðóåò ìîäåëè «ðåïðåçåíòàòèâíîãî ðûíî÷íîãî àãåíòà» èëè ðîäñòâåííûå 
èì ìîäåëè ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà. ×èòàÿ íåñêîëüêî äåñÿòêîâ ëåò ñîäåðæàòåëüíûå àíàëèçû 
ðûíêîâ, ðåãóëÿðíî ïóáëèêóåìûå ëîíäîíñêèì «Ýêîíîìèñòîì», àâòîð íå âèäåë, çà êðàéíå ðåä-
êèì èñêëþ÷åíèåì, ññûëîê íà ïîäîáíûå ìîäåëè. Çäåñü æå óìåñòíî îòìåòèòü íåãàòèâíîå ìíåíèå 
î ìîäåëÿõ ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà, âûñêàçàííîå èçâåñòíûì ôèíàíñèñòîì Äæ. Ñîðîñîì [68, 
ð. 41–42]. 
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æåíû, ïóñòü íà èíòóèòèâíîì óðîâíå, åùå â 1950-å ãã. ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ. Òàê, Ä. Äþ-
ðàí (D. Durand) ïðåäëîæèë ìîäåëü ñòîèìîñòè àêöèè áûñòðîðàñòóùåé êîìïàíèè, 
èìåþùóþ ñòðóêòóðó Ïåòåðáóðãñêîãî ïàðàäîêñà – ïîæàëóé, ñòàðåéøåãî èç èçâåñò-
íûõ ëîãè÷åñêèõ ôðàêòàëîâ [26, 51, 52, 72].  

Èçâåñòíî, ÷òî ïðèáëèæåíèå ñèñòåìû ê êðèòè÷åñêîé òî÷êå êàðäèíàëüíûì îá-
ðàçîì ìåíÿåò åå ñâîéñòâà. Íàïðèìåð, ãåòåðîãåííûé ðûíîê ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâ-
öîâ ìîæåò ïåðåñòðîèòüñÿ â îäíîðîäíûé ðûíîê ïðîäàâöîâ, ïðè÷åì âåðîÿòíîñòíûå 
ðàñïðåäåëåíèÿ åãî ìíîãèõ õàðàêòåðèñòèê ñòàíîâÿòñÿ ñòåïåííûìè7). Â îêðåñòíîñòè 
êðèòè÷åñêîé òî÷êè ïîâåäåíèå ñèñòåìû ñèíãóëÿðíî, ñ ÷åì ýêîíîìèêà è ôèíàíñû 
âñòðå÷àþòñÿ îñîáåííî ÷àñòî: ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ïóçûðè è êðèçèñû, ãèïåð-
èíôëÿöèÿ, ýïèäåìèè áàíêîâñêîé ïàíèêè. Ìåæäó òåì ñòàíäàðòíàÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêàÿ òåîðèÿ, êàê ïðàâèëî, ñèíãóëÿðíîñòè êàê áû íå çàìå÷àåò. Òàê, êëàññè÷åñêàÿ 
ìîäåëü Ô. Êåéãàíà ãèïåðèíôëÿöèè – ÿâíî âûðîæäåííîãî ïðîöåññà, çàêàí÷èâàþùåãî-
ñÿ êîëëàïñîì ïëàòåæíîé ñèñòåìû, íå èìååò êðèòè÷åñêèõ òî÷åê â óêàçàííîì ñìûñëå 
[19, 66].  

Àêöåíò íà èçó÷åíèè ïåðåñòðîéêè ñòðóêòóðû ðûíêîâ, êàê îñíîâíîé ïðè÷èíå 
êðèçèñîâ, âîññòàíîâèë èíòåðåñ ýêîíîìèñòîâ ê òåîðèè «äîëãîâîé äåôëÿöèè» (debt de-
flation theory) [76]. Âïåðâûå èäåÿ äåôëÿöèîííîãî êîëëàïñà áûëà âûñêàçàíà È. Ôè-
øåðîì (I. Fisher) åùå â 1933 ã., íî äîëãîå âðåìÿ îíà èãíîðèðîâàëàñü ýêîíîìè÷åñêîé 
íàóêîé [32]. Â 70-80-õ ãã. ïðîøëîãî âåêà òåîðèÿ äîëãîâîé äåôëÿöèè áûëà ñóùåñò-
âåííî ðàçâèòà àìåðèêàíñêèì ýêîíîìèñòîì Õ. Ìèíñêèì (H. Minsky). Îí, â ÷àñòíîñòè, 
èññëåäîâàë óñëîâèÿ, âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå ñîâìåñòíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôè-
íàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ðûíêîâ è ïðèâîäÿùèå ê äåñòàáèëèçàöèè ïðîöåññà ïîãàøåíèÿ 
äîëãîâ è äåôëÿöèè [54, 55]. Á. Áåðíàíêå (B. Bernanke) êîíêðåòèçèðîâàë ìåòîäîëî-
ãèþ Ôèøåðà – Ìèíñêîãî ïðèìåíèòåëüíî ê ýâîëþöèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû [14]. 

Òåîðèÿ äåôëÿöèîííîãî êîëëàïñà âûäåëÿåò òðè ôàçû (ðåæèìà) ïîâåäåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ èíâåñòîðîâ. Òàê, ïîñëå ðåöåññèè, êîãäà ôèðìû òåðÿþò îñíîâíóþ ÷àñòü 
ëèêâèäíîñòè, îíè ïðåäïî÷èòàþò «çàùèùåííîå» ôèíàíñèðîâàíèå (hedged financing), 
êîòîðîå ïîçâîëÿåò èì âûïëà÷èâàòü äîëã, èñïîëüçóÿ òîëüêî ïîòîê êóïîííûõ ïëà-
òåæåé. Ïðåîäîëåíèå ðåöåññèè è äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè, âìåñòå ñ ðîñòîì 
ïðèáûëåé, ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè ïîãàøåíèÿ äîëãîâ, à âìåñòå ñ ýòèì – ñïåêóëÿ-
òèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå (speculative financing) – îñíîâíîé èíñòðóìåíò ïðèíÿòèÿ 
ðåøåíèé íà äàííîé ôàçå ôèíàíñîâîãî öèêëà. Ìåæäó òåì ðàñòóùàÿ ñòîèìîñòü äîë-
ãà âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè îáåñïå÷èâàåòñÿ ëèøü óâåðåííîñòüþ êðåäèòîðîâ è çàåì-
ùèêîâ â âîçâðàòå âëîæåííûõ ñðåäñòâ. Íà ýòîé ôàçå ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàíî-
âèòñÿ, ïî ñóòè äåëà, èãðîé Ïîíöè (Ponzi game). Ýòî âåäåò ê íàðàñòàíèþ ôèíàíñî-
âûõ òðóäíîñòåé, èçáåæàòü êîòîðûõ ìîæíî ëèøü âëèâàíèÿìè â ýêîíîìèêó íîâûõ 
äåíåã, äîñòàòî÷íûõ äëÿ ïîëíîãî âîçâðàòà äîëãîâ. Îäíàêî ýòî ìàëîâåðîÿòíî, ïî-
ñêîëüêó âñå áîëüøå îñîçíàåòñÿ ôàêò, ÷òî èìåííî ðîñò ëèêâèäíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïåð-
âîïðè÷èíîé ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé. Êðèçèñ íåèçáåæåí. 

Èññëåäîâàíèÿ êðåäèòíûõ öèêëîâ èìåþò áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ èçó÷åíèÿ ìå-
õàíèçìîâ, ïîðîæäàþùèõ äåñòàáèëèçàöèþ è ñèíãóëÿðíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ðûíêîâ. 
Ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå î÷åâèäíûì, ÷òî âî ìíîãîì ìîäèôèêàöèÿ òèïà ôèíàíñîâîãî 

                                                 
7) Ñóùåñòâóþò ìíîãèå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû, íàïðèìåð ôîðìèðîâàíèÿ áîãàòñòâà, äî-

õîäîâ, èëè ðàñïðåäåëåíèÿ ðàçìåðîâ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå ñëåäóþò ñòåïåííûì çàêîíàì, èëè 
ðàñïðåäåëåíèÿì Ïàðåòî [56, 57]. Îíè, ðàçóìååòñÿ, èññëåäóþòñÿ âíå ñâÿçè ñ ÿâëåíèÿìè ïåð-
êîëàöèè. 
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ïîñðåäíè÷åñòâà (dåsintermediation), óñòàíîâëåííàÿ â ðàáîòàõ Äæ. Òîáèíà, íàïðèìåð 
[74], â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ïðîèñõîäèò íà îñíîâå ðàñøèðåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè 
àêòèâîâ, ðàçâèòèÿ êîìïàíèé íåïóáëè÷íîé ñîáñòâåííîñòè è ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ ïðî-
èçâîäíûõ àêòèâîâ. Âìåñòå ñ ðàçâèòèåì ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð â íàïðàâ-
ëåíèè äîìèíèðîâàíèÿ «ðûíî÷íî-îðèåíòèðîâàííûõ ñèñòåì», êîòîðûå âñå ÷àùå èìå-
íóþòñÿ «more arm’s length financial systems», ýòîò ïðîöåññ ýìïèðè÷åñêè ïîäòâåðæ-
äàåò ðàñòóùóþ õðóïêîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ [41]. Òåîðåòè÷åñêîå èññëåäîâàíèå 
òàêèõ ñèñòåì, ïðè÷åì ñîâåðøåííî íåçàâèñèìî îò èäåé «ñàìîîðãàíèçîâàííîé êðè-
òè÷íîñòè» è ïåðêîëàöèè, ôîðìèðóþò îñíîâû ïîíèìàíèÿ ìåõàíèçìîâ, âåäóùèõ ê âû-
ðîæäåííîñòè è êðàõó ôèíàíñîâûõ ñèñòåì [38].  

Ïðåäëàãàåìàÿ ìîäåëü, â êîòîðîé ñèíãóëÿðíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû âîçíè-
êàåò âñëåäñòâèå íàêîïëåíèÿ ëèêâèäíîñòè â ãëîáàëüíûõ ìàñøòàáàõ, èñõîäèò èç êà-
÷åñòâåííûõ ñîîáðàæåíèé, ëåæàùèõ â îñíîâå ïîíèìàíèÿ ñîâðåìåííûõ ïðîöåññîâ 
ìîäèôèêàöèè «ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà». Ìîäåëü îáúÿñíÿåò, êàêèì îáðàçîì 
ïðîöåññû, êðàòêî îõàðàêòåðèçîâàííûå â ðàçäåëå 1.1, ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, 
ñïîñîáñòâóþò ïåðåðîæäåíèþ ñèñòåìû «íîðìàëüíîé» ìîíåòèçàöèè äîëãà è ïðèâîäÿò 
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó ê ãëîáàëüíîìó êîëëàïñó. 

 
1.3. Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà ìîäåëè 

 
Ìåòîäîëîãè÷åñêè íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì ðàáîòû [6]. 

Ýòî îáúÿñíÿåò ëàêîíè÷íîñòü âòîðîãî ðàçäåëà ðàáîòû, ãäå ñôîðìóëèðîâàíû óñëîâèÿ 
«íîðìàëüíîãî» ðåæèìà, ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîíÿòèþ «çàâåðøåííîãî» (complete) ðûíêà 
äåíåã è äîëãîâ. Äåíåæíàÿ áàçà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ìåð ãëîáàëüíîé ëèêâèä-
íîñòè, èññëåäóåòñÿ ëèøü â ÷àñòè ýìèññèè, îáóñëîâëåííîé îáñëóæèâàíèåì çàäîëæåí-
íîñòè. Äîëãè, íàêîïëåííûå â ìèðîâîé ñèñòåìå, íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ è ãëîáàëüíàÿ 
ëèêâèäíîñòü ïîíèìàþòñÿ êàê àääèòèâíûå ïðîöåññû, êîòîðûå ìîæíî àãðåãèðîâàòü 
áåç îïàñíîñòè èñêàæåíèÿ èñòèííîé êàðòèíû ïðîèñõîäÿùåãî. Ôåíîìåí îòñóòñòâèÿ 
ÿâíî âûðàæåííûõ èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé íàêîïëåíèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè 
ëåæèò â îñíîâå ìîäåëè, õîòÿ, â ïðèíöèïå, îíà ìîæåò áûòü ïåðåôîðìóëèðîâàíà â 
òåðìèíàõ ãèïåðèíôëÿöèè.  

Çàâèñèìîñòü ìåæäó ëèêâèäíîñòüþ è çàäîëæåííîñòüþ íàèáîëåå åñòåñòâåííî 
âîçíèêàåò â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. 
Ýòà çàâèñèìîñòü îñëàáåâàåò ïðè ôîðìèðîâàíèè èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, îñîáåííî, 
êîãäà çàäîëæåííîñòü, êàê ïðàâèëî, ïîãàøàåòñÿ ýìèññèåé íîâûõ äîëãîâ. Â îñíîâå 
ýòèõ êà÷åñòâåííûõ èçìåíåíèé ñèñòåìû ëåæàò ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ (asset secu-
ritization) è ôèíàíñîâûå íîâîââåäåíèÿ (financial innovations), êîòîðûå íå òîëüêî 
ðàñøèðÿþò ìàñøòàáû è óñêîðÿþò ðîñò ñòîèìîñòè, íî è ìîäèôèöèðóþò ìîíåòèçà-
öèþ ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè. Â ìîäåëè êà÷åñòâåííûå ðàçëè÷èÿ äèíàìèêè ñòîè-
ìîñòè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ «äåíüãè – äîëãè» äëÿ ðàçëè÷íûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè 
õàðàêòåðèçóþò íåñêîëüêî ðåæèìîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ãëîáàëüíîãî ðûíêà äåíåã è 
äîëãîâ.  

Â «íîðìàëüíîì» ñîñòîÿíèè ìîíåòèçàöèÿ è ïîãàøåíèå äîëãà îáåñïå÷èâàþòñÿ 
ìåõàíèçìàìè êîîðäèíàöèè ïîâåäåíèÿ îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà: ýìèòåíòîâ äîë-
ãîâ (ïðàâèòåëüñòâ ðàçíûõ ñòðàí), ïîêóïàòåëåé äîëãà (÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ) è ýìè-
òåíòîâ ëèêâèäíîñòè (öåíòðàëüíûõ áàíêîâ). Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ãëîáàëüíûé ÷àñò-
íûé èíâåñòîð äåéñòâóåò ðàöèîíàëüíî, ïðè÷åì íà «íîðìàëüíîì» ðûíêå ïðåäñòàâ-
ëåíèå ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ êàê àãðåãàòà àäåêâàòíî, ïîñêîëüêó îáúåìû ãëîáàëüíîé 
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ëèêâèäíîñòè äàëåêè îò êðèòè÷åñêîé òî÷êè. Ðåæèì «íîðìàëüíîãî» ðàçâèòèÿ èìååò 
ãåòåðîãåííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê, ãäå ÷èñëî ïîêóïàòåëåé ïðèìåðíî ñîâïàäàåò ñ 
÷èñëîì ïðîäàâöîâ, îáúåìû ñïðîñà íà àêòèâû ïðèìåðíî ðàâíû îáúåìàì ïðåäëîæå-
íèÿ, à ðûíîê «øèðîêèé» è «ãëóáîêèé» â îáùåïðèíÿòîì ñìûñëå. Äèíàìèêà ñòîèìî-
ñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêîé, c ëîãíîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíè-
åì ñòîèìîñòè àêòèâîâ, à äîëã ñ÷èòàåòñÿ ðèñêîâàííûì àêòèâîì ñî âñòðîåííûìè îï-
öèîíàìè. Òîðãîâëÿ äîëãàìè â ìîäåëè õàðàêòåðèçóåòñÿ èçâåñòíîé ýêâèâàëåíöèåé îï-
öèîíîâ, «âñòðîåííûõ» â ñòîèìîñòü äîëãà. ×àñòíûå èíâåñòîðû, ïðèîáðåòàÿ íîâûå 
ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãè, ïåðåñòðàèâàþò ñâîè ïîðòôåëè, èñêëþ÷àÿ èç íèõ ðèñêè. 
Äëÿ áåçðèñêîâîãî ïîðòôåëÿ èíâåñòîðîâ íàõîäèòñÿ îïòèìàëüíûé ðàçìåð ýìèññèè ãëî-
áàëüíîé äåíåæíîé áàçû, îáåñïå÷èâàþùåé ïîëíîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà äîëãà. Â ýòîì 
ðåæèìå äîëãîâîé äåôîëò âîçìîæåí ëèøü èç-çà íåäîñòàòî÷íîé ýìèññèè äåíåã.  

«Íîðìàëüíîñòü» ðûíêà îòíþäü íå óíèâåðñàëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà – îíà äèê-
òóåòñÿ îáúåìàìè ëèêâèäíîñòè. Èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü ïðîâîöèðóåò ïåðåñòðîéêó 
ìèêðîîðãàíèçàöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íà êîòîðîì íà÷èíàþò ôîðìèðîâàòüñÿ ðàñ-
òóùèå êëàñòåðû ïîêóïàòåëåé äîëãà. Çàïóñêàåòñÿ ìåõàíèçì, êîòîðûé ïåðåêëþ÷àåò 
ñîâîêóïíûé ñïðîñ ñ äåíåã íà äîëãè è îáåñïå÷èâàåò óñêîðåííûé, â ñðàâíåíèè ñ îáú-
åìàìè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, ðîñò ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé. Ðûíîê âñå áîëåå 
ïðåâðàùàåòñÿ â ãîìîãåííûé ðûíîê, ïðåèìóùåñòâåííî ïîêóïàòåëåé äîëãà. Íà òàêîì 
ðûíêå ñðåäè èíâåñòîðîâ äîìèíèðóþò ñòðàòåãèè «ïîäðàæàíèÿ» (herding), «æèâîòíûõ 
èíñòèíêòîâ» (animal spirit) èëè «èððàöèîíàëüíîãî âîçáóæäåíèÿ» (irrational exube-
rance) [62].  

Ïåðåõîä ñèñòåìû â ðåæèì «èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè» óñèëèâàåò ïîëîæèòåëü-
íûå îáðàòíûå ñâÿçè âî âçàèìîäåéñòâèè èíâåñòîðîâ, îñîáåííî ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ 
îáúåìà ëèêâèäíîñòè ê ñâîåìó êðèòè÷åñêîìó çíà÷åíèþ. Ïåðåñòðîéêà ìèêðîîðãàíè-
çàöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðèâîäèò ê äîìèíèðîâàíèþ êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà, 
êîòîðûé ñòàíîâèòñÿ ïåðêîëàöèîííûì, èìåþùèì ôðàêòàëüíóþ ðàçìåðíîñòü. Êðèòè-
÷åñêèé îáúåì ëèêâèäíîñòè, õîòÿ è êîíå÷íûé, ãåíåðèðóåò ìîíåòèçàöèþ ñêîëü óãîäíî 
áîëüøèõ îáúåìîâ çàèìñòâîâàíèé, ÷òî çíàìåíóåò îòñóòñòâèå ñâÿçè ìåæäó äèíàìèêîé 
ëèêâèäíîñòè è äîëãîâ. Â êðèòè÷åñêîé òî÷êå âîçðàñòàþùàÿ (òåîðåòè÷åñêè äî áåñêî-
íå÷íîñòè) ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ ìîæåò ñðàâíÿòüñÿ ñî ñòîèìîñòüþ âñåõ íàêîïëåí-
íûõ äîëãîâ. Ýòî îçíà÷àåò âûðîæäåíèå, èëè êîëëàïñ, ðûíêà äåíåã è äîëãîâ, ïîñêîëü-
êó êîíå÷íûå îáúåìû ýìèññèè ëèêâèäíîñòè íå ìîãóò ìîíåòèçèðîâàòü ñêîëü óãîäíî 
áîëüøèå ðàçìåðû çàäîëæåííîñòè.  

Ìîäåëü ìîíåòèçàöèè äîëãà àêöåíòèðóåò çíà÷èìîñòü âíóòðåííåé îðãàíèçàöèè 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà êàê îñíîâíîãî ôàêòîðà, ïîðîæäàþùåãî ñîîòâåòñòâóþùèå ìàêðî-
ýôôåêòû, âêëþ÷àÿ öèêëè÷íîñòü ïîâåäåíèÿ ñèñòåìû. Ïåðåñòðîéêà ìèêðîñòðóêòóðû 
ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà èññëåäîâàíà ïî àíàëîãèè ñ ïðîöåññîì ïåðêîëàöèè, 
êîòîðàÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïðèíèìàåò ôîðìó ðàñòóùèõ è âñå áîëåå òåñíî 
âçàèìîäåéñòâóþùèõ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ, ìîäåëè-
ðóåìîå êàê «ñïåêóëÿöèÿ» è «ïðåäïðèèì÷èâîñòü» ïî òåðìèíîëîãèè Äæ. Ì. Êåéíñà 
[45], â óñëîâèÿõ ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ óñèëèâàåò ïîëîæèòåëüíûå îáðàòíûå ñâÿ-
çè è ñïîñîáíî ïðèâåñòè ñèñòåìó çàèìñòâîâàíèé ê êîëëàïñó. Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ 
ïåðêîëàöèè äëÿ ÿ÷åèñòûõ ñåòåé (2D site lattice) äàåò âîçìîæíîñòü ïðîñòûìè ñðåä-
ñòâàìè èññëåäîâàòü ìåõàíèçìû ýòîãî ïðîöåññà è âû÷èñëèòü ðÿä ïàðàìåòðîâ ñîâðå-
ìåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.  

Ïîñëå êðàòêîé õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè ïåðåéäåì ê åå èçëîæåíèþ ïî ñóùåñòâó. 
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2. Ìîäåëü: «íîðìàëüíûé» ðåæèì ôèíàíñîâîãî ðûíêà 
 
Íà÷íåì ñ âàæíîãî çàìå÷àíèÿ îá èçìåðåíèè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè. Â ëèòå-

ðàòóðå òåðìèí «ãëîáàëüíàÿ ëèêâèäíîñòü» (global liquidity) ÿâëÿåòñÿ àìáèâàëåíò-
íûì, à îáùåïðèçíàííîãî ïîäõîäà ê èçìåðåíèþ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè íå ñóùå-
ñòâóåò. Â äàííîé ðàáîòå ìåðîé «ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè» ÿâëÿåòñÿ ýìèññèÿ ìèðî-
âîé äåíåæíîé áàçû, èëè «âíåøíèõ» äåíåã (global outside money). Îáúåì «ãëîáàëü-
íîé çàäîëæåííîñòè» â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå ñîîòâåòñòâóåò â îñíîâíîì ìèðîâîìó 
«âíóòðåííåìó» äîëãó, à â ðåæèìàõ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè èçìåðÿåòñÿ îáúåìîì 
ñåêüþðèòèçèðîâàííîãî äîëãà (global securitized debt). Ýòî ñîãëàøåíèå ñîõðàíÿåòñÿ â 
äàëüíåéøåì, âêëþ÷àÿ ïàðàìåòðèçàöèþ ìîäåëè â øåñòîé ÷àñòè ðàáîòû. 

Ìîäåëü ìîíåòèçàöèè äîëãà âêëþ÷àåò õàðàêòåðèñòèêó «íîðìàëüíîãî» ðåæèìà 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîñëåäíèé ïîíèìàåòñÿ êàê ðàçâèòûé êîíêóðåíòíûé ðûíîê, íà 
êîòîðîì èíôîðìàöèÿ äîñòóïíà âñåì ó÷àñòíèêàì, ÷èñëî êîòîðûõ äîñòàòî÷íî âåëèêî, 
à îáúåì çàêàçîâ (orders) ïîêóïàòåëåé ïðèìåðíî ðàâåí îáúåìó ïðîäàæ ðàçëè÷íûõ 
èíñòðóìåíòîâ äîëãà. Òàêîé ôèíàíñîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ãåòåðîãåííûì è «çàâåðøåí-
íûì» (complete market) â òîì ñìûñëå, ÷òî ñòîèìîñòü ëþáîãî íîâîãî ôèíàíñîâîãî 
ïðîäóêòà ìîæåò áûòü ðåïëèöèðîâàíà ïîðòôåëåì ñóùåñòâóþùèõ èíñòðóìåíòîâ. 
Ñòàíäàðòíûå ñîîáðàæåíèÿ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà ëåæàò â îñíîâå ìåòîäîëîãèè öåíî-
îáðàçîâàíèÿ è îáåñïå÷èâàþò åäèíñòâåííîñòü öåíû ëþáîãî íîâîãî ôèíàíñîâîãî èí-
ñòðóìåíòà. «Íîðìàëüíûé» ðåæèì ìîíåòèçàöèè äîëãà, õàðàêòåðèçóþùèé ïðîöåññ 
îáìåíà äåíåã è äîëãîâ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ïîðîæäàåìîé ýìèññèåé äå-
íåã, îáåñïå÷èâàåò ïîëíîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà äîëãà. 

 
2.1. Ñòàâêè äîõîäíîñòè è áåòà-íóëåâàÿ äîõîäíîñòü 

 
Èññëåäîâàíèå «íîðìàëüíîãî» ðåæèìà ïðåäïîëàãàåò òðàêòîâêó äîëãîñðî÷íîãî 

äîëãà, â òîì ÷èñëå ãîñóäàðñòâåííîãî, êàê ðèñêîâàííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà. 
Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âëàäåíèåì ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâ íà íîðìàëüíîì ðûíêå 
ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàí, îáû÷íî ñâÿçàíû íå ñ îïàñåíèÿìè äåôîëòà, à îáúÿñ-
íÿþòñÿ ôàêòîðàìè ëèêâèäíîñòè, äëèòåëüíîñòè çàèìñòâîâàíèé è èçìåíåíèÿìè ðû-
íî÷íîé ñòàâêè ïðîöåíòà. Ìíîãîâåêîâàÿ ïðàêòèêà çàèìñòâîâàíèé â Âåëèêîáðèòàíèè 
èëè ÑØÀ ãîâîðèò î ïîëíîé íàäåæíîñòè ïðàâèòåëüñòâ (ýòèõ è íåêîòîðûõ äðóãèõ 
ñòðàí) êàê äîëæíèêîâ. Ïîýòîìó îáùåïðèçíàííûì ýòàëîíîì áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè 
ñ÷èòàåòñÿ äîõîäíîñòü òðåõìåñÿ÷íûõ âåêñåëåé ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ è 
èõ àíàëîãîâ8). Â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå, êàê áûëî ïîêàçàíî â ðàáîòå [6], áåçðèñêî-
âàÿ ñòàâêà íå ñóùåñòâóåò, ÷òî òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñóððîãàòîâ. 
Òàê, Ä. Ùåðáàêîâ àíàëîãîì áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ Ðîññèè ïðåäëîæèë 
ñ÷èòàòü äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ÖÁÐ [7], ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå ðåçîííûì, åñëè 
íå ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå èððàöèîíàëüíîñòü ôåíîìåíà äîëãà öåíòðàëüíîãî áàíêà â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå.  

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, è äëÿ õîðîøî ðàçâèòîé ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâåííûé äîëã 
ìîæíî ïîëàãàòü ðèñêîâàííûì ïî îòíîøåíèþ ê ôèíàíñîâûì àêòèâàì ñ íóëåâîé áåòà, 
êîòîðûå äî íåäàâíåãî ïðîøëîãî ìîãëè áûòü ïðåäñòàâëåíû ëèøü ÷åðåç ñèíòåç ïîðò-

                                                 
8) Åñòü è äðóãàÿ òðàêòîâêà äàííîé ïðîáëåìû. Åñëè ïðàâèòåëüñòâà ïîêóïàþò ñâîè äîëãè 

ïî íîìèíàëó, íî ïîëíîñòüþ îáåñöåíåííûìè äåíüãàìè, êàê â Ãåðìàíèè íà÷àëà 20-õ ãã. ïðîø-
ëîãî âåêà, òî ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ïðàâîìåðíî ñ÷èòàòü ðèñêîâàííûì èíñòðóìåíòîì. 
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ôåëåé ñóùåñòâóþùèõ àêòèâîâ. Îäíàêî íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 1990-õ ãã. ïîÿâèëèñü è 
ïîëó÷èëè øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå òàê íàçûâàåìûå «êàòàñòðîôè÷åñêèå îáëèãàöèè» 
(catastrophe or cat bonds)9). Ýòè îáëèãàöèè, ïî îïðåäåëåíèþ, ÿâëÿþòñÿ àêòèâàìè ñ 
íóëåâîé áåòà, ïîñêîëüêó ïðèðîäíûå êàòàêëèçìû ïðàêòè÷åñêè íåêîððåëèðîâàíû ñ 
äîõîäíîñòüþ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ðèñêîâàííîñòü ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâ, 
îñîáåííî äîëãîñðî÷íûõ, ìîæíî, ñëåäîâàòåëüíî, èçìåðÿòü ÷åðåç äîõîäíîñòü «êàòà-
ñòðîôè÷åñêèõ» èíñòðóìåíòîâ äëÿ çàäàííîé ïðåìèè, êîòîðàÿ çà ïîñëåäíèå ãîäû íà 
150–200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ ïðåâûøàëà äîõîäíîñòü òðåõìåñÿ÷íûõ ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ âåêñåëåé. Òàêèì îáðàçîì, åñëè cr  åñòü äîõîäíîñòü êàòàñòðîôè÷åñêèõ îáëèãà-
öèé, à r – äîõîäíîñòü ïðàâèòåëüñòâåííûõ âåêñåëåé, òî èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî 

(1)   ,ω+= rrc   

ãäå ω – ïðåìèÿ çà âëàäåíèå êàòàñòðîôè÷åñêîé îáëèãàöèåé [22]. Ñ ó÷åòîì ñêàçàííî-
ãî ñîâîêóïíàÿ çàäîëæåííîñòü ìîæåò òðàêòîâàòüñÿ êàê ðèñêîâàííàÿ, äàæå åñëè äå-
ôîëò ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûìè ýêîíîìèêàìè íå ïîä-
ðàçóìåâàåòñÿ. Êàê ñëåäñòâèå, ñòàâêà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè ìîæåò áûòü èñïîëü-
çîâàíà äëÿ âû÷èñëåíèÿ âåëè÷èíû ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà â îáùåïðèíÿòîì 
ñìûñëå. 

Èçâåñòíî, ÷òî ñòàâêà äîõîäíîñòè ñ ó÷åòîì ðèñêîâ µ  ÿâëÿåòñÿ «íåíàáëþäàå-
ìîé» âåëè÷èíîé, ïîñêîëüêó âêëþ÷àåò íåèçâåñòíóþ íà òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè 
ïðåìèþ çà ðèñêè. Äëÿ ïîäõîäÿùåé ìåðû ðèñêîâ ,σ  êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ êîíå÷-
íîé, õîðîøî ðàçâèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê âñåãäà íàõîäèò àäåêâàòíóþ è åäèíñòâåí-
íóþ ðûíî÷íóþ öåíó ðèñêà .λ  Ïîýòîìó ðûíî÷íàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ìîæåò áûòü 
ïðåäñòàâëåíà êàê  

(2)   ,σλµ += r    

ãäå r  – ñòàâêà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòàâêà äîõîäíîñòè ðèñ-
êîâàííîãî àêòèâà (äîëãà â íàøåé ìîäåëè) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó òåêóùåé (êó-
ïîííîé) äîõîäíîñòè ,δ  îòðàæàþùåé óäîáñòâî äåíåã, à òàêæå äîõîäíîñòü a  îò 
èçìåíåíèÿ êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà, ò.å. èìååò ìåñòî ïðåäñòàâëåíèå 

(3)   .δµ += a   

Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê, áåçóñëîâíî, îòíîñèòñÿ ê òèïó õîðîøî ðàçâè-
òûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, íà êîòîðûõ ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñòðà-
òåãèè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ ôîðìèðóþòñÿ â «èñêóññòâåííîé ñðåäå» îòñóòñòâèÿ ðèñ-
êîâ. Ïðè ýòîì äëÿ «íîðìàëüíîãî» ðåæèìà ïàðàìåòð «óäîáñòâà» äåíåã ïîëîæèòåëåí 
è ìåíüøå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà: ,0 r<< δ  ïîñêîëüêó, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, 
èíâåñòèöèè â àêòèâû íå èìåëè áû ñìûñëà10). Ñòàâêà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïðè ðåøåíèè ñòîõàñòè÷åñêèõ óðàâíåíèé äèíàìèêè äîëãà, êîòîðûå â äå-

                                                 
9) «Cat bonds», èëè «êàòàñòðîôè÷åñêèå îáëèãàöèè», óïîìÿíóòûå â òåêñòå, ÿâëÿþòñÿ èí-

ñòðóìåíòàìè äðóãîãî êëàññà ïî ñðàâíåíèþ ñ îáëèãàöèÿìè CAT (Certificate of Accrual on 
Treasury securities).  

10) Â îáùåì ñëó÷àå ñòàâêà äîõîäíîñòè îò èçìåíåíèÿ êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà íå 
ðàâíà îæèäàåìîìó òåìïó äåíåæíîé ýìèññèè, íî äëÿ íàøåé ìîäåëè ëåãêî ïîêàçàòü, ÷òî ýòè 
ïàðàìåòðû ñîâïàäàþò. 
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òàëÿõ ïðèâîäÿòñÿ â [6]. Çäåñü, ïîýòîìó, âîñïðîèçâåäåì ëèøü îñíîâíûå ýòàïû àíàëè-
çà «íîðìàëüíîãî» ðåæèìà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 

 
2.2. Ñòîõàñòè÷åñêàÿ äèíàìèêà ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà 

 
Ïîäñ÷åò âåëè÷èíû ÷èñòîãî ÷àñòíîãî áîãàòñòâà îñíîâàí, êàê èçâåñòíî, íà èñê-

ëþ÷åíèè àêòèâîâ è ïàññèâîâ ãîñóäàðñòâà èç ïðîöåññà àãðåãèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîãî 
äîñòîÿíèÿ [73]. Ïîýòîìó ìîäåëü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íàèáîëåå ïðîñòà è ìîæåò 
áûòü èñïîëüçîâàíà êàê ïðèáëèæåíèå äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ 
«âíóòðåííåãî» äîëãà. Ðàçëè÷èÿ ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì è «âíóòðåííèì» (ò.å. ãîñó-
äàðñòâåííûì è ÷àñòíûì) äîëãàìè âåñüìà ñóùåñòâåííû äëÿ «íîðìàëüíîãî» ñîñòîÿíèÿ 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íî ñòàíîâÿòñÿ ìàëîçíà÷èìûìè, êîãäà ðàçìåðû ìèðîâîãî ôîð-
ìàëüíîãî äîëãà (global notional debt) âî ìíîãî ðàç ïðåâûøàþò îáúåì èñòèííîãî 
(èñõîäíîãî) äîëãà (global debt outstanding).  

Ïî îïðåäåëåíèþ, ñóììàðíûå îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâ, ýìèòèðîâàííûå, âîç-
ìîæíî, ñâåðõ ìàòåðèàëüíîãî áîãàòñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â îáùåñòâåííîé ñîáñòâåííî-
ñòè, ÿâëÿþòñÿ àêòèâàìè ÷àñòíûõ ëèö è èíñòèòóòîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, íà êàæäûé ìî-
ìåíò âðåìåíè t  ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ÷àñòíûì ñåêòîðîì 

tV  ïðåäñòàâëÿåò ñóììó íàêîïëåííûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè (äåíåã ïîâûøåííîé ìîù-

íîñòè) tH  è ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâ tB : 

(4)   .t t tV H B= +   

Ýòî óðàâíåíèå ïðåäñòàâëÿåò îáùåå óñëîâèå ìîíåòèçàöèè ãëîáàëüíîãî äîëãà êàê 
ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà.  

Ìîíåòèçàöèÿ, ïðåäñòàâëÿÿ ïîñòîÿííîå çàìåùåíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâ 
íà ãëîáàëüíóþ äåíåæíóþ áàçó, ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü ñòîèìîñòü ìèðîâîãî îá-
ñëóæèâàåìîãî äîëãà êàê íåêîòîðóþ íåñëó÷àéíóþ ôóíêöèþ äåíåã ).( tsB  

Çà äîñòàòî÷íî êîðîòêèé ïåðèîä âðåìåíè äëÿ ñòîõàñòè÷åñêèõ äèôôåðåíöèà-
ëîâ ïðîöåññà (4) ñïðàâåäëèâû ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ. Îæèäàåìûé îáúåì äåíåæ-
íîé ýìèññèè ìîæíî îïðåäåëèòü ÷åðåç ñîîòíîøåíèå ,][ dtsdH tt =Ε  ãäå ts – ïëîòíîñòü 

ýìèññèè äåíåæíîé áàçû, à tΕ – îïåðàòîð îæèäàíèé. Ïîñêîëüêó äîõîä ïðèíîñÿò 
ëèøü àêòèâû, à íå äåíüãè, òî îæèäàåìàÿ ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ ñîâîêóïíûõ ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ìîæåò áûòü çàäàíà ðàâåíñòâîì ,)(][ dtsBdV tt µ=Ε  ãäå µ  – 
ñòàâêà ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñ ó÷åòîì ðèñêîâ. Ñëó÷àéíûé 
ïðîöåññ äåíåæíîé ýìèññèè ïîëàãàåì ëîãíîðìàëüíûì11), ñëåäóþùèì ñòîõàñòè÷åñêî-
ìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ: 

(5)   ,dwsdtasds tt σ+=   

ãäå a  – ïàðàìåòð ñìåùåíèÿ, σ  – ïàðàìåòð âîëàòèëüíîñòè, à tw  – ñòàíäàðòíûé 
âèíåðîâñêèé ïðîöåññ.  

                                                 
11) Â öåëÿõ óïðîùåíèÿ èçëîæåíèÿ íå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìà àäåêâàòíîñòè ëîãíîð-

ìàëüíîé ãèïîòåçû ýêîíîìè÷åñêèì ðåàëèÿì, ñëåäîâàòåëüíî, è ãèïîòåçà «ôðàêòàëüíûõ ôè-
íàíñîâ» Á. Ìàíäåëüáðîòà è åãî ïîñëåäîâàòåëåé. 
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Ïðèâåäåííûå âûøå ðàññóæäåíèÿ îïðåäåëÿþò äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå 
äèíàìèêè ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà:  

(6)   .)(][ dtsdtsBdB ttt −=Ε µ  

Ýêâèâàëåíòíî, ñòîèìîñòü ãëîáàëüíîãî äîëãà íà êàæäûé ìîìåíò, ïîíèìàåìîãî 
êàê ïðîñòàÿ ñóììà íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè âñåõ ïðàâèòåëüñòâ, ïðåäñòàâëÿåò 
ñóììó ýìèññèè äåíåã çà òåêóùèé ïåðèîä è äèñêîíòèðîâàííîé ïî ñòàâêå äîõîäíîñòè 

0>µ  îæèäàåìîé ñòîèìîñòè äîëãà çà ïðåäâèäèìóþ ïåðñïåêòèâó: 

(7)  )].([]exp[)( dssBdtdtssB tttt +Ε−+= µ  

Îòìåòèì, ÷òî óðàâíåíèÿ (6) èëè (7) ìîäåëèðóþò äèíàìèêó ãëîáàëüíîãî äîëãà, 
êîòîðûé ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ðèñêîâàííûé àêòèâ, à ñëåäîâàòåëüíî, ïîòîê áóäóùèõ 
äîõîäîâ äèñêîíòèðóåòñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà µ  ñ ó÷åòîì ðèñêîâ.  

Óðàâíåíèÿì (4) è (6) ñîîòâåòñòâóåò ïðåäñòàâëåíèå î äèíàìèêå ñëó÷àéíûõ èç-
ìåíåíèé ñòîèìîñòè äîëãà, êîòîðàÿ ñëåäóåò ñòîõàñòè÷åñêîìó óðàâíåíèþ: 

(8)  .)(])([ dwsBdtssBdB ttt σµ +−=   

Ïðèìåíÿÿ ëåììó Èòî ê ïðîöåññó ñëó÷àéíûõ èçìåíåíèé dB  â óðàâíåíèè (8), 
ïðèðàâíèâàÿ êîýôôèöèåíòû ñëó÷àéíîé è íåñëó÷àéíîé êîìïîíåíò â ðàçëîæåíèè 
Èòî, à çàòåì ðàçëàãàÿ ñòàâêó äîõîäíîñòè ñ ó÷åòîì (1) è (2), ïðèâîäèì óðàâíåíèå (8) 
ê íåîäíîðîäíîìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ âòîðîãî ïîðÿäêà: 

(9)      0)()()()(5,0 22 =+−′−+′′ tttttt ssrBsBsrsBs δσ   

äëÿ ñòîèìîñòè äîëãà êàê ôóíêöèè ýìèññèè ãëîáàëüíîé äåíåæíîé áàçû ).( tsB  Óðàâ-
íåíèå (9) èìååò ñâîèì îáùèì ðåøåíèåì ôóíêöèþ 

(10)    ,)( 1
21

21
tt ssBsBsB −++= δββ    

ãäå 01 <β  è 12>β  äåéñòâèòåëüíûå êîðíè õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ 

(11)  .0)()1(5,0 2 =−−+− rr βδββσ  

Â îáùåì ðåøåíèè (10), èç ñîîáðàæåíèé àáñîðáöèè12) è îòñóòñòâèÿ ïóçûðåé 
íà «íîðìàëüíîì» ðûíêå äîëãîâ, êîíñòàíòû èíòåãðèðîâàíèÿ 21, BB  ïðèðàâíèâàþòñÿ 
íóëþ, à ñòîèìîñòü äîëãà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ôóíêöèÿ äåíåæíîé ýìèññèè: 

(12)   .)( 1
tt ssB −= δ   

Âûðàæåíèå (12) ïðåäñòàâëÿåò ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà, ÷òî âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò åãî ýêâèâàëåíòíîìó ïðåäñòàâëåíèþ:  

                                                 
12) «Àáñîðáöèÿ» äëÿ ìîäåëè ìîíåòèçàöèè äîëãà îçíà÷àåò, ÷òî â îòñóòñòâèå äåíåã ñòîèìîñòü 
äîëãà ðàâíà íóëþ, .0)0( =B   



2007 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 483 
 

,]exp[)(
0
∫
∞

−= τδτ dssB tt  

ãäå (ïîñòîÿííûé) ïîòîê áóäóùèõ êóïîííûõ ïëàòåæåé äèñêîíòèðóåòñÿ ïî ñòàâêå 
êóïîííîé äîõîäíîñòè. Èñïîëüçîâàíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà, êîòîðûé 
ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì ñòîèìîñòè êîíñîëè (consol), êà÷åñòâåííî óñòðàíÿåò ðàçëè÷èÿ 
ìåæäó ðûíêàìè àêöèé è îáëèãàöèé, ÷òî áóäåò èñïîëüçîâàíî â äàëüíåéøåì13). Îò-
ìåòèì, ÷òî ïðîöåäóðà íàõîæäåíèÿ ðåøåíèÿ (10) èëè (12) îñíîâàíà íà äèñêîíòèðîâà-
íèè ñòîèìîñòè äîëãà ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå äîõîäíîñòè, ïîñêîëüêó èñïîëüçóåòñÿ ðà-
âåíñòâî 

(13)   .δσλ −=− ra  

 
2.3. Òîðãîâëÿ äîëãàìè íà ãëîáàëüíîì ðûíêå 

 
Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå äîëã òîðãóåòñÿ â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè, ïðè÷åì 

ïðîäàâöîì ÿâëÿåòñÿ ïðàâèòåëüñòâî, à ïîêóïàòåëåì – àãðåãàò ãåòåðîãåííûõ ÷àñòíûõ 
èíâåñòîðîâ. Ñòîèìîñòü äîëãà, êàê åãî îáùàÿ âåëè÷èíà (debt outstanding), òàê è còîè-
ìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, îïðåäåëÿþòñÿ ðàçìåðàìè ëèêâèäíîñòè, èçìåðÿåìîé 
ýìèññèåé äåíåã öåíòðàëüíûìè áàíêàìè. Ãëîáàëüíûé ïðàâèòåëüñòâåííûé äîëã – 
ðèñêîâàííûé àêòèâ, ïîñêîëüêó âåðîÿòíîñòü äåôîëòà â ìèðîâîì ìàñøòàáå åñòåñò-
âåííî ïðèíÿòü îòëè÷íîé îò íóëÿ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ Áëåêà – Ìåðòîíà [17], 
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà )( tsD  ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê ðàçíîñòü äèñêîíòè-

ðîâàííîãî ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå ïðîöåíòà íîìèíàëà äîëãà ,Fe rt−  ïîäëåæàùåãî ïî-

ãàøåíèþ, è âñòðîåííîãî îïöèîíà ïðîäàæè (put-to-default option) )( tsP : 

(14)   ).()( t
rt

t sPFesD −= −   

C äðóãîé ñòîðîíû, ÷àñòíûå èíâåñòîðû, îïåðèðóþùèå íà ãëîáàëüíîì ðûíêå, 
èìåþò ïðàâî, íî íå îáÿçàííîñòü, ïîêóïàòü íîâûå äîëãè, ðàçìåùàåìûå ïðàâèòåëü-
ñòâàìè ñòðàí-äîëæíèêîâ. Äàííîå ðåøåíèå èíâåñòîðîâ â ìîäåëè îáóñëîâëåíî ðàç-
ìåðàìè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, à ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîäåðæèò 
âñòðîåííûé îïöèîí ïîêóïêè (call option). Ýòî óïîäîáëÿåò äîëã øèðîêî òîðãóåìûì 
àêòèâàì ñî âñòðîåííûìè îïöèîíàìè (asset-backed securities, ABS): 

(15)   ).()()( ttt sfsBsD −=    

Óðàâíåíèå (15) îçíà÷àåò, ÷òî åñëè èíâåñòîð ïîêóïàåò íîâûé äîëã )( tsf , òî 

ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáùåé çàäîëæåííîñòè )( tsB  óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîñêîëüêó 
ïîêóïêà ïîäòâåðæäàåò íàäåæíîñòü âñåõ, ðàíåå ýìèòèðîâàííûõ, äîëãîâ, îáðàùàþ-
ùèõñÿ íà ðûíêå. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü äîëãà íå âîçðàñòàåò, à îïðåäåëÿåò-
ñÿ òåêóùèì ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ.  

                                                 
13) Íàïîìíèì, ÷òî Ë. Áåøàëüå  (L. Bachelier) ðàçðàáîòàë ìîäåëü ñòîèìîñòè îïöèîíà, èñ-

ñëåäóÿ ðûíîê «rentes d’etat» – áåññðî÷íûõ äîëãîâ ôðàíöóçñêîãî ïðàâèòåëüñòâà. 
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Óðàâíåíèÿ (14) è (15) õàðàêòåðèçóþò èçìåíåíèÿ öåí ïîêóïêè (bid price) è 
ïðîäàæè (ask price) ñîîòâåòñòâåííî, êîòîðûå â ìîäåëè ðàâíû öåíå ðûíî÷íîãî ðàâ-
íîâåñèÿ )( tsD . Êàê èçâåñòíî, íà ïðàêòèêå ìîæåò íàáëþäàòüñÿ ïðèìåðíî òàêîå ðà-
âåíñòâî, êîãäà ôèíàíñîâûé ðûíîê «øèðîêèé» (broad) è «ãëóáîêèé» (deep), ôóíêöèè 
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ àêòèâà ýëàñòè÷íû, à ìàðæà èëè ñïðåä öåí ïîêóïêè è ïðî-
äàæè îòíîñèòåëüíî íåâåëèêè. Òàêîé ðåæèì, ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, õàðàêòå-
ðèçóåò «íîðìàëüíûé», èëè õîðîøî ðàçâèòûé, ôèíàíñîâûé ðûíîê, íà êîòîðîì áðî-
êåðû è äèëåðû (market makers) çàðàáàòûâàþò, ãëàâíûì îáðàçîì íà áîëüøèõ îáúå-
ìàõ òðàíñàêöèé ñ àêòèâàìè.  

Óñëîâèå òîðãîâëè äîëãîì íàõîäèòñÿ ïîñðåäñòâîì èñêëþ÷åíèÿ âåëè÷èíû ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà )( tsD  èç ñîîòíîøåíèé (14) è (15), ÷òî ïðèâîäèò ê ðàâåíñòâó: 

(16)  ),()()( t
rt

tt sPFesfsB −=− −  

ãäå äèñêîíòèðîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íîìèíàëà ÿâëÿåòñÿ öåíîé ñäåëêè (strike 
price). Îòìåòèì, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà )( tsB  åñòü àíàëîã êîíñîëè14), 
íî íà ðûíêå âñåãäà èçâåñòíû îáúåìû ïîãàøåíèÿ äîëãà ïî íîìèíàëó åãî ðûíî÷íîé 
ñòîèìîñòè, è â îáùåì ñëó÷àå ýòè âåëè÷èíû íå ñîâïàäàþò.  

Óðàâíåíèå (16) ïðåäñòàâëÿåò õîðîøî èçâåñòíóþ ýêâèâàëåíöèþ îïöèîíîâ ïðî-
äàæè (put) è ïîêóïêè (call) [23]. Â ìîäåëè ýòè îïöèîíû âñòðîåíû â ñòîèìîñòü äîëãà 
è îòðàæàþò ñòîõàñòè÷íîñòü ïðîöåññà ýìèññèè äåíåã. Î÷åâèäíî, ÷òî åñëè ïðàâè-
òåëüñòâà ñòðàí-äîëæíèêîâ âëàäåþò àêòèâàìè, ýêâèâàëåíòíûìè ïî ñòîèìîñòè ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà, òî áàëàíñîâîå ðàâåíñòâî (16) âûïîëíÿ-
åòñÿ è íîìèíàë äîëãà ìîæåò áûòü ïîãàøåí. Ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ñóòè, ýòî óñëî-
âèå ïîãàøåíèÿ «ôóíäèðîâàííûõ çàéìîâ» (funded loans), îò÷åòëèâî ñôîðìóëèðî-
âàííîå åùå Ä. Ðèêàðäî [3].  

Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå ðàçìåðû äåíåæíîé ýìèññèè 
âëèÿþò íà âåëè÷èíû ñòîèìîñòè îïöèîíîâ, âñòðîåííûõ â ñòîèìîñòü äîëãà. Äëÿ ñòàí-
äàðòíûõ ôóíêöèé òåêóùåé ñòîèìîñòè îïöèîíîâ, ÷òî áóäåò ïîêàçàíî â ðàçäåëå 2.3, 

ïðè íåêîòîðûõ ðàçìåðàõ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè ts s= $ , ñòîèìîñòè îïöèîíîâ íîâûõ 

çàèìñòâîâàíèé )( tsf  è îïöèîíà äåôîëòà )( tsP  ìîãóò áûòü ðàâíû. Ñîîòâåòñòâåííî 

ïðè ìåíüøèõ ðàçìåðàõ ýìèññèè, ts s< $ , ñòîèìîñòü îïöèîíà íîâûõ çàèìñòâîâàíèé 

íèæå, ÷åì ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà, ( ) ( ),f s P s<$ $  è ïðàâèòåëüñòâàì ñòðàí-äîëæ-
íèêîâ âûãîäíî îáúÿâèòü äåôîëò ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì. Îòêàç îò ïîãàøåíèÿ äîë-
ãà ïðèíîñèò ïðàâèòåëüñòâàì áîëüøå äåíåã îò ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
íîâûìè çàèìñòâîâàíèÿìè íà ñâîáîäíîì ðûíêå15). Ìàëûå îáúåìû ýìèññèè äåíåã, 
óäîðîæàþùèå ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, îáû÷íî ïðîâîöèðóþò âûñîêóþ âåðî-
ÿòíîñòü äîëãîâîãî äåôîëòà ïðàâèòåëüñòâà, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, èìåëî ìåñòî â Ðîññèè â 

àâãóñòå 1998 ã. [6]. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, áîëüøèå îáúåìû ýìèññèè äåíåã, ,ts s> $  èìåþò 

                                                 
14) Êîíñîëü (consol) – îäèí èç âèäîâ êóïîííûõ îáëèãàöèé, íå èìåþùèõ ñðîêîâ ïîãàøå-

íèÿ è òåîðåòè÷åñêè îáðàùàþùèõñÿ áåñêîíå÷íî äîëãî. 
15) Äàííîå óòâåðæäåíèå ïðåäïîëàãàåò êîîðäèíàöèþ äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí-äîëæíè-

êîâ, ÷òî èìåëî ìåñòî, íàïðèìåð, â 1980-å ãã. ìàññîâîãî äåôîëòà ïî äîëãàì ñòðàí «òðåòüåãî ìèðà». 
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íåâûñîêóþ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà, ïîñêîëüêó äëÿ )()( tt sPsf >  ïðàâèòåëüñòâà ïðåä-
ïî÷èòàþò çàðàáàòûâàòü íà ðàçìåùåíèè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé.  

Èíòåðåñíà ðîëü öåíòðàëüíîãî áàíêà â ðàçìåùåíèè è îáñëóæèâàíèè ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ äîëãîâ. Èçâåñòíî, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè âëèÿþò íà ýòîò ïðîöåññ, 
ó÷àñòâóÿ â ýìèññèîííîì ôèíàíñèðîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ÷òî îáåñïå÷èâàåò 
ñíèæåíèå ñòîèìîñòè åãî îáñëóæèâàíèÿ. Ìåæäó òåì èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíûõ áàí-
êîâ ñòðàí-äîëæíèêîâ çíà÷èìû è íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Åñëè áàíêè àêòèâíî ïîêóïà-
þò ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãè, äàæå íå ó÷àñòâóÿ íåïîñðåäñòâåííî â ðàçìåùåíèè íî-
âûõ çàèìñòâîâàíèé, òî ñòîèìîñòü äîëãà âîçðàñòàåò, à åãî äîõîäíîñòü ñíèæàåòñÿ. 
Êàê ñëåäñòâèå, ïðàâèòåëüñòâàì ñòðàí-äîëæíèêîâ äåøåâëå îáñëóæèòü äîëã, ÷åì 
ðèñêîâàòü ñâîåé ðåïóòàöèåé, îáúÿâëÿÿ äåôîëò.  

Çà ïðîöåññîì ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà ìîæíî ñëåäèòü ïî 
âåëè÷èíå ñâîåîáðàçíîãî îïöèîíà «âûáîðà» (the chooser option), êîòîðûé â ìîäåëè 
ïðåäñòàâëÿåò ðàçíîñòü ìåæäó ôóíäàìåíòàëüíîé è íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòüþ äîëãà:  

.)( FesB rt
t

−−  

Ýòà âåëè÷èíà, â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðîâ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, îïðåäå-
ëÿåò âåëè÷èíó äèñêîíòà èëè ïðåìèè îò ïðîäàæè äîëãîâ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ. 

Ýêâèâàëåíöèÿ îïöèîíîâ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé è äåôîëòà (16) ïîçâîëÿåò â 
ñòàíäàðòíûõ òåðìèíàõ îáúÿñíèòü óñëîâèÿ ãàðàíòèðîâàííîãî ïîãàøåíèÿ ïðàâèòåëü-
ñòâàìè-çàåìùèêàìè íîìèíàëà äîëãà. Íà ìîìåíò T  ðåàëèçàöèè îïöèîíîâ ïðàâè-
òåëüñòâà-äîëæíèêè îòäàþò ðèñêîâàííûå àêòèâû )( TsВ−  è ïðàâà íà äåôîëò )( TsP− , 

ïîëó÷àÿ âçàìåí ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé â ðàçìåðå )( Tsf+ . Â ñîîòâåòñòâèè 

ñ (16) ýòî ãàðàíòèðóåò ïîëíîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà äîëãà F− . 
Òàáëèöà 1. 

Ãàðàíòèðîâàííîå ïîãàøåíèå äîëãà 

Âðåìÿ t  T  

Ïðàâèòåëüñòâà èìå-
þò òåêóùóþ çàäîë-
æåííîñòü  

FtTrExp )]([ −−+  F−  

Èíâåñòîðû ïðèîáðå-
òàþò íîâûå ïðàâè-
òåëüñòâåííûå äîëãè 

)( tsf−  )( Tsf+  

Ïðàâèòåëüñòâà èìå-
þò àêòèâû â ðàçìå-
ðå ôóíäàìåíòàëüíîé 
ñòîèìîñòè äîëãà 

)( tsB+  )( TsВ−  

Ïðàâèòåëüñòâà èìå-
þò ïðàâî íà äåôîëò 

)( tsP+  )( TsP−  

Ãàðàíòèðîâàííîå 
ïîãàøåíèå ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ äîëãîâ 
íà ìîìåíò T  

)()()()]([( ttt sPsBsfFtTrExp ++−=−−
 

)()()( TTT sPsBsfF −−=−
 



486 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 4 
 

Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 1, ïðàâèòåëüñòâà ãàðàíòèðîâàííî ïîãàøàþò íîìèíàë, åñëè 
íà òåêóùèé ìîìåíò îíè èìåþò àêòèâû, ðàâíûå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà, è 
ïðàâî íà äåôîëò, à òàêæå ðàçìåùàþò íà ïåðâè÷íîì ðûíêå íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ.  

Èç óñëîâèÿ (16) ÿñíî, ÷òî åñëè íîìèíàë âîçâðàùàåòñÿ ïîëíîñòüþ, òî îïöèîí 

äåôîëòà ðàâåí íóëþ 0)( * =sP , ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî íàéòè òî÷êó *s , â êîòîðîé 
âûïîëíÿåòñÿ ýòî óñëîâèå, èíà÷å, îáúåì ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèé 
ïîëíîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà äîëãà. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò ïðåäâàðèòåëüíî îïðåäåëèòü 
ôóíêöèþ ñòîèìîñòè îïöèîíà íîâûõ çàèìñòâîâàíèé )( tsf , ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ ñòîè-
ìîñòè âñåãî äîëãà óæå èçâåñòíà èç (12). 

 
2.4. Ïîâåäåíèå ãëîáàëüíîãî èíâåñòîðà 

 
Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ ýôôåêòèâíîå âçàèìîäåé-

ñòâèå ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ, íà êîòîðûõ ðàçìåùàþòñÿ è îáðàùàþòñÿ ïðàâèòåëüñòâåí-
íûå äîëãè. Ïîäîáíûõ ôàêòîâ áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íî: ê ïðèìåðó, Êèòàé âëàäååò ïî÷òè 
2 òðëí. (èç 8,5 òðëí.) äîëëàðîâ äîëãîâ àìåðèêàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, è, êàê èðîíè÷íî 
ïèøåò æóðíàë «Ýêîíîìèñò», ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî äåñÿòèëåòíèì T-bonds îïðåäåëÿ-
åòñÿ ñêîðåå â Ïåêèíå, ÷åì â Âàøèíãòîíå. 

Àãðåãàò ðàöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ â ìîäåëè ïîêóïàåò è ïðîäàåò ïðàâèòåëü-
ñòâåííûå äîëãè íà ãëîáàëüíîì âòîðè÷íîì ðûíêå è ó÷àñòâóåò â ðàçìåùåíèè ïðàâè-
òåëüñòâàìè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Îäíàêî îáðàùåíèå äîëãîâ íà 
âòîðè÷íîì ðûíêå, âëèÿÿ, áåçóñëîâíî, íà ðûíî÷íóþ è ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü 
îáùåãî äîëãà, íå õàðàêòåðèçóåò ïðîöåññ íåïîñðåäñòâåííîãî ðàçìåùåíèÿ ïðàâè-
òåëüñòâàìè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Ýòî ïðîèñõîäèò íà ãëîáàëüíîì ïåðâè÷íîì ðûíêå 
äîëãà. Ïîýòîìó â ìîäåëè ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè îïöèîíà íîâûõ çàèìñòâîâàíèé )( tsf  
íàõîäèòñÿ èç óðàâíåíèÿ, ìîäåëèðóþùåãî ïîâåäåíèå òèïè÷íîãî èíâåñòîðà íà ýòîì 
ðûíêå. 

Ïîëàãàåì, ÷òî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ àêòèâîâ )( tsΦ  ðàöèîíàëüíîãî ãëîáàëüíîãî 
èíâåñòîðà èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó: 

(17)   ),()( 21 ttt sfss θθ +=Φ   

ãäå 21 ,θθ  – óäåëüíûå âåñà ýìèññèè äåíåã è íîâîãî äîëãà ñîîòâåòñòâåííî. Íà «íîð-
ìàëüíîì» ôèíàíñîâîì ðûíêå ðàöèîíàëüíûå, èçáåãàþùèå ðèñêîâ, èíâåñòîðû ïîêó-
ïàþò íîâûå äîëãè, ñòðåìÿñü ìèíèìèçèðîâàòü ëèáî èñêëþ÷èòü ïîëíîñòüþ ðèñêè. 
Ðåøåíèå èíâåñòîðîâ àíàëèòè÷åñêè ñîñòîèò èç äâóõ ýòàïîâ.  

Íà ïåðâîì ýòàïå èíâåñòîðû èñêëþ÷àþò èç ïîðòôåëÿ äåíüãè, ïîñêîëüêó â ìî-
äåëè ðèñêè ïîðîæäàþòñÿ ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì ýìèññèè äåíåã. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò 
ïðîöåäóðå íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ èíâåñòîðàìè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ, 
êîòîðàÿ àíàëèòè÷åñêè ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ïîäñòàíîâêîé â óðàâíåíèå èçìå-
íåíèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ çà ïåðèîä dt  

(18)   ,21 dfdsd θθ +=Φ   

çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ  

(19)   ,1;)( 21 =′−= θθ tsf   
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ãäå )( tsf ′  – ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè íîâûõ äîëãîâ ïî äåíåæíîé ýìèññèè, êîòîðàÿ ïðè-
íèìàåò êîíå÷íîå çíà÷åíèå äëÿ çàäàííîé ýìèññèè äåíåã. Ýòî èñêëþ÷àåò èç ïîðòôåëÿ 
ñòîèìîñòü ýìèññèè äåíåã è ñâÿçàííûå ñ íåé ðèñêè. Ïðèìåíåíèå ê ïðîöåññó ïðè-

ðàùåíèé ñòîèìîñòè äîëãà df  ëåììû Èòî è èñïîëüçîâàíèå ðàâåíñòâà dtsds t
222)( σ=  

ïîçâîëÿåò âû÷èñëèòü èçìåíåíèå ñòîèìîñòè áåçðèñêîâîãî ïîðòôåëÿ Φ
~d , êîòîðûì 

îáëàäàåò àãðåãèðîâàííûé ÷àñòíûé èíâåñòîð:  

(20)   .)(5,0~ 22 dtsfsd tt ′′=Φ σ   

Ýòà âåëè÷èíà, îäíàêî, íå ïîëíîñòüþ õàðàêòåðèçóåò áåçðèñêîâûé äîõîä àãðå-
ãàòà èíâåñòîðîâ, êîòîðûå, èñêëþ÷èâ ðèñêè, òåðÿþò âìåñòå ñ äåíüãàìè óäîáñòâà îò 
îáëàäàíèÿ ëèêâèäíîñòüþ. Ïîýòîìó äåíåæíûå ñóììû, êîìïåíñèðóþùèå ïîòåðè îò 
«óäîáñòâà» îáëàäàíèÿ ëèêâèäíîñòüþ, 1 ,ts dtθ δ  äîëæíû áûòü âîçâðàùåíû â ïîðòôåëü 
àêòèâîâ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Â èòîãå óðàâíåíèå áåçðèñêîâîãî äîõîäà ãëîáàëüíîãî 
èíâåñòîðà ïðèîáðåòàåò ñëåäóþùèé âèä: 

 (21)         ,)()( 1 dtssddtsr ttt θδ+Φ=Φ   

ãäå 0>r  – ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ. Ïðî-
ñòûìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè, ñ ó÷åòîì ñîîòíîøåíèé (17) è (19), óðàâíåíèå (21) ñâîäèò-
ñÿ ê îáûêíîâåííîìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ âòîðîãî ïîðÿäêà äëÿ ôóíêöèè 
ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ )( tsf : 

(22)  ).()()()(5,0 22
ttttt srfsfsrsfs =′−+′′ δσ   

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, â ñèëó âçàèìîäåéñòâèÿ ìèðîâûõ ïåðâè÷íûõ è 
âòîðè÷íûõ ðûíêîâ äîëãîâ, ýòî óðàâíåíèå èìååò òàêèå æå ïàðàìåòðû äîõîäíîñòè è 
ðèñêîâ, ÷òî è óðàâíåíèå äëÿ îáùåé âåëè÷èíû äîëãà (9). Óðàâíåíèå (22), ðàñêðûâàÿ 
ñòðóêòóðó áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, âïîëíå àíàëîãè÷íî óðàâ-
íåíèþ Áëåêà – Øîóëçà äëÿ îïöèîíîâ ñ áåñêîíå÷íûì ñðîêîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.  

Ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà )( tsf  íàõîäèòñÿ êàê îáùåå 
ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (22): 

(23)   ,)( 21
21

ββ
ttt sAsAsf +=   

ãäå 1,0 21 >< ββ  – êîðíè õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ (11), êîòîðîå îäíî è òî æå 
äëÿ óðàâíåíèé îáùåãî äîëãà (9) è íîâûõ äîëãîâ (22). 

Èç ñîîáðàæåíèé àáñîðáöèè, àíàëîãè÷íûõ âûñêàçàííûì â îòíîøåíèè îáùåãî 
ãëîáàëüíîãî äîëãà, êîíñòàíòà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ îòðèöàòåëüíîìó õàðàêòåðèñòè÷åñêî-
ìó êîðíþ, ïîëàãàåòñÿ ðàâíîé íóëþ, .01 =A  Ñëåäîâàòåëüíî, ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íî-
âûõ çàèìñòâîâàíèé, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí-äîëæíèêîâ, ïðè-
íèìàåò âèä:  

(24)    ,)( β
tt Assf =   

ãäå 2AA ≡ , è 12>≡ ββ  – ïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåðèñòè÷åñêèé êîðåíü. Ôóíêöèÿ 
ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé (24) ÿâëÿåòñÿ íåñëó÷àéíîé ôóíêöèåé ñòîõàñòè-
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÷åñêîé ýìèññèè ãëîáàëüíîé äåíåæíîé áàçû. Îíà èìååò äâå ïîëîæèòåëüíûå ïðîèç-
âîäíûå è óäîâëåòâîðÿåò òðåáîâàíèÿì âûïóêëîñòè, îòêóäà ñëåäóåò ñòàíäàðòíîñòü 
ôóíêöèé îïöèîíîâ ïîêóïêè è ïðîäàæè. Ýòî ïîääåðæèâàåò óòâåðæäåíèÿ, âûñêà-
çàííûå â ðàçäåëå 2.2. Ñòîèìîñòü îïöèîíà (24) îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ ðàöèîíàëüíûõ, 
èçáåãàþùèõ ðèñêîâ, èíâåñòîðîâ, îïåðèðóþùèõ íà ãëîáàëüíîì ðûíêå â óñëîâèÿõ 
îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé. 

 
2.5. Ïîãàøåíèå (ïîëíàÿ ìîíåòèçàöèÿ) ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè 

 
Åñòåñòâåííûå ãðàíèöû äîïóñòèìûõ ðàçìåðîâ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé )( tsf  íà 

ãëîáàëüíîì ðûíêå çàäàþòñÿ çíà÷åíèÿìè ôóíêöèè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè 
ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâ )( tsB : 

(25)        ,)()()( FesBsfsB rt
ttt

−−≥≥   

ãäå Fe rt−  – íîìèíàë ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, ïîäëåæàùèé âûïëàòå (face value 

of the matured debt), à ])([ FesB rt
t

−−  – âåëè÷èíà äèñêîíòà èëè ïðåìèè ïðè ïðîäàæå 
äîëãà íà ðûíêå.  

Îáëàñòü çíà÷åíèé îïöèîíà ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îïðåäåëÿåòñÿ 
íåðàâåíñòâàìè (25), à îáëàñòü ñóùåñòâîâàíèÿ – ìèíèìàëüíûì è ìàêñèìàëüíûì 
çíà÷åíèÿìè ìîíåòèçàöèè äîëãà. Ïîñëåäíèå ïðåäñòàâëåíû òî÷êîé àáñîðáöèè, 

,0)0()0( == fB  à òàêæå òî÷êîé ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ìîíåòèçàöèè ,*sst =  â êî-

òîðîé íîìèíàë äîëãà âîçâðàùàåòñÿ ïîëíîñòüþ è 0)( * =sP . ßñíî, ÷òî êîãäà äîëã ïî-
ãàøàåòñÿ (ïîëíîñòüþ ìîíåòèçèðóåòñÿ), òî óñëîâèå ýêâèâàëåíöèè îïöèîíîâ (16) ïðè-
íèìàåò ñëåäóþùèé âèä: 

(26)   .)()( ** FesfsB rt−−=   

Èç ðàâåíñòâà (26) ñëåäóåò, ÷òî ôèíàíñîâûé ðûíîê ôóíêöèîíèðóåò íîðìàëüíî, 
îáåñïå÷èâàÿ ïîëíîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà ãëîáàëüíîãî äîëãà, åñëè öåíòðàëüíûå áàíêè 

ñîâìåñòíî ýìèòèðóþò ëèêâèäíîñòü â îáúåìå .*ss =  Îäíàêî êàê îïðåäåëèòü òàêèå 
îáúåìû ýìèññèè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè? 

Â ìîäåëè ñîñòîÿíèå (26) äîñòèãàåòñÿ â ðåçóëüòàòå ïîâåäåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ, äåéñòâóþùèõ â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ãëîáàëüíûé 
èíâåñòîð çàèíòåðåñîâàí èìåòü ìàêñèìàëüíóþ ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà 

),( tsB  ÷òî ïðè çàäàííîé âåëè÷èíå íîìèíàëà Fe rt−  îáåñïå÷èâàåòñÿ ìàêñèìèçàöèåé 

ñòîèìîñòè îïöèîíà íîâûõ çàèìñòâîâàíèé )( *sf . Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ýòîò 
ïðîöåññ ìîäåëèðóåòñÿ êàê çàäà÷à «îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè» äèíàìè÷åñêîãî ïðî-
ãðàììèðîâàíèÿ [24] ñ äâóìÿ ãðàíè÷íûìè óñëîâèÿìè.  

Ïåðâîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå ôîðìóëèðóåòñÿ èñõîäÿ èç ãàðàíòèé ïîëíîãî ïîãà-
øåíèÿ íîìèíàëà, 

*( ) 0,P s =  äëÿ óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè äîëãà .*sst =  Äëÿ òàêèõ îáúå-
ìîâ ëèêâèäíîñòè ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãëîáàëüíîãî äîëãà ñîñòîèò èç ñóììû 
íîìèíàëà è ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ: 
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(27)   .)()( ** FesfsB rt−+=  

Äëÿ äðóãèõ óðîâíåé ýìèññèè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, êàê áûëî ñêàçàíî â 
ðàçäåëå 2.2, ïîâåäåíèå ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà ñëîæíåå: îí ñðàâíèâàåò ñòîèìîñòè 
îïöèîíîâ, ñòîèìîñòè äåôîëòà è «íîâîãî äîëãà» è ïîêóïàåò íîâûå äîëãè òîëüêî, êî-
ãäà èìååò ìåñòî íåðàâåíñòâî ).()( tt sPsf >   

Âòîðîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå ïðåäïîëàãàåò ðàâåíñòâî ïåðâûõ ïðîèçâîäíûõ 

ôóíêöèé äîëãà è íîâûõ çàèìñòâîâàíèé â òî÷êå ,*sst =  ãäå ýìèññèÿ ëèêâèäíîñòè 
îáåñïå÷èâàåò ïîëíîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà:  

(28)   ).()( tt sfsB ′=′   

Ïîäñòàâëÿÿ ôóíêöèè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ãëîáàëüíîãî äîëãà (12) è 
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé (20) â óðàâíåíèÿ çàäà÷è «îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè» (27)–(28), 
ïîëó÷àåì ïðîñòóþ ñèñòåìó íåëèíåéíûõ óðàâíåíèé: 

,; 1)1(1 −−− =−= δβδ ββ
tt AsFSAs  

ðåøàÿ êîòîðóþ, íàõîäèì íåèçâåñòíóþ êîíñòàíòó A  è çíà÷åíèå ãëîáàëüíîé ëèê-

âèäíîñòè, îáåñïå÷èâàþùåé ïîëíóþ ìîíåòèçàöèþ äîëãà *s : 

(29)  ;0)()1( 1 >−= −− βδβ FqFA  ,)1( 1* Fs δββ −−=   

ãäå .)1( 1−−= ββq  Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ïàðàìåòð 1>q  ÿâëÿåòñÿ ìóëüòè-

ïëèêàòîðîì ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà è õàðàêòåðèçóåò ìåðó íåîïðåäåëåííîñòè 
äèíàìèêè äîëãà [6].  

Åñòåñòâåííî ñ÷èòàòü òî÷êó *s  âåðõíåé ãðàíèöåé ýìèññèè ãëîáàëüíîé ëèêâèä-
íîñòè, ãäå îáåñïå÷èâàåòñÿ ôóíêöèîíèðîâàíèå ãëîáàëüíîãî ðûíêà â «íîðìàëüíîì» 
ðåæèìå. Â ýòîé òî÷êå ýìèññèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè îáåñïå÷èâàåò ïîãàøåíèå 
ïðàâèòåëüñòâàìè ñòðàí-äîëæíèêîâ íîìèíàëà ãëîáàëüíîãî äîëãà (par value) Fe rt− , 
ñëåäîâàòåëüíî, ïîëíóþ ìîíåòèçàöèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâ. Â íîð-
ìàëüíîì ðåæèìå îòâåòñòâåííûå ïðàâèòåëüñòâà ïîëó÷àþò íàèáîëüøèå ñóììû äå-
íåã îò ðàçìåùåíèÿ äîëãîâ è èìåþò àêòèâû íå íèæå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè 
äîëãà ).( *sB  Íåïîëíàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà ïðè äðóãèõ îáúåìàõ ãëîáàëüíîé ëèêâèä-
íîñòè, 

*,ts s<  âûíóæäàåò èíâåñòîðîâ ôèíàíñèðîâàòü ãàðàíòèè ïîãàøåíèÿ çàéìîâ è 
ïðîâîöèðóåò äåôîëò. 

Äèíàìèêà äîëãà è ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ èññëåäîâàíà âî âòîðîì ðàçäåëå ðà-
áîòû, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3. Âèäíî, ÷òî íàèáîëüøèå çíà÷åíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîé 

ñòîèìîñòè äîëãà )( tsB è îïöèîíà «âûáîðà» Fst −δ
1  äîñòèãàþòñÿ ïðè ìàêñèìèçàöèè 

îïöèîíà ñòîèìîñòè «íîâîãî» äîëãà ).( tsf  Íà îòðåçêå çíà÷åíèé ëèêâèäíîñòè ],0[ *s , 

ãäå *s  – òî÷êà êàñàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ôóíêöèé, ôóíêöèè )( tsP  è )( tsf  èìåþò 
îáû÷íîå èñòîëêîâàíèå îïöèîíîâ äåôîëòà è ïîêóïêè «íîâîãî» äîëãà. Â ýòîé æå òî÷êå 
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ôóíêöèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà äîñòèãàåò ìàêñèìóìà ,)( * FsD =  ñëåäîâàòåëüíî, 
äîëã ïîãàøàåòñÿ ïîëíîñòüþ. 
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà äîëãà è ëèêâèäíîñòè â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå 
 

3. Ìîäåëü: ïåðåñòðîéêà ãëîáàëüíîãî ðûíêà 
 

Îáúåì ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèé ïîëíîå ïîãàøåíèå äîëãà, ÿâëÿåòñÿ â 
îïðåäåëåííîì îòíîøåíèè íàèëó÷øèì äëÿ ñèñòåìû, ïîñêîëüêó åãî ïðåâûøåíèå 
âëå÷åò êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. 
Åñëè öåíòðàëüíûå áàíêè íàêà÷èâàþò â ýêîíîìèêó «äåíüãè ïîâûøåííîé ìîùíîñòè», 
êîòîðûå ìóëüòèïëèöèðóþòñÿ â èçáûòî÷íûå îáúåìû ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, òî 
ñìûñë ñàìîãî ïîíÿòèÿ ëèêâèäíîñòè ñóùåñòâåííî ìåíÿåòñÿ. Èíòóèòèâíî, äåíåæíàÿ 
ìàññà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ «íîðìàëüíûì» îáúåìàì ëèêâèäíîñòè áåñïðåïÿòñòâåííî, 
áûñòðî è áåç èçäåðæåê êîíâåðòèðóåòñÿ â ëþáûå ïîëåçíîñòè: òîâàðû, ðåñóðñû èëè 
àêòèâû. Åñëè æå ëèêâèäíîñòü èçáûòî÷íà («äåíüãè ïîâñþäó», èñïîëüçóÿ âûñêàçûâà-
íèå «Well’s Capital Management»), òî èõ êîíâåðòàöèÿ â òîâàðû èëè àêòèâû îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ìåäëåííåå, ñ îãðàíè÷åíèÿìè è äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè. Èçáûòî÷-
íîñòü ëèêâèäíîñòè ãîâîðèò î òîì, ÷òî îò äåíåã òðóäíî èçáàâèòüñÿ. «Âÿçêàÿ», åñëè 
òàê ìîæíî âûðàçèòüñÿ, ëèêâèäíîñòü – ýòî óæå ëèêâèäíîñòü íå âïîëíå, ïîñêîëüêó 
ìåõàíèçì îáìåíà íà÷èíàåò äàâàòü ñáîè, ïîäîáíî äâèãàòåëþ, â êîòîðîì çàãóñòåâàåò 
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ñìàçêà16). «Âÿçêîñòü» ðûíêà â òàêîì ïîíèìàíèè èäåíòè÷íà ñíèæåíèþ ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè äåíåã – ÿâëåíèþ, äîñòàòî÷íî õîðîøî èçó÷åííîìó â àñïåêòå «âûñî-
êîé» èíôëÿöèè è ãèïåðèíôëÿöèè. Îòëè÷èå ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè ñîñòîèò, îäíàêî, 
â òîì, ÷òî èçáûòî÷íàÿ ãëîáàëüíàÿ ëèêâèäíîñòü ïî ïðè÷èíàì, ðàññìîòðåííûì â 
ðàçäåëå 1.3, íå òðàíñôîðìèðóåòñÿ â ðîñò öåí. 

 
3.1. Ðåæèì èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè 

 
Âåðíåìñÿ ê óðàâíåíèþ (22), êîòîðîå ìîäåëèðóåò ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ â «íîð-

ìàëüíîì» ðåæèìå ìîíåòèçàöèè äîëãà. Â ðàçäåëå 2.3 îáùåå ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ 
áûëî ðåäóöèðîâàíî ê ôóíêöèè (24) â ñèëó ñîîáðàæåíèé àáñîðáöèè, âûïîëíåíèå 
êîòîðûõ òðåáîâàëî íóëåâîé êîíñòàíòû, ñîîòâåòñòâóþùåé îòðèöàòåëüíîìó õàðàêòå-
ðèñòè÷åñêîìó êîðíþ, .01 <β  Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå íóëåâàÿ ýìèññèÿ äåíåã ïðèâîäèëà 
áû ê áåñêîíå÷íî âûñîêîé ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, ÷òî ýêîíîìè÷åñêè íå ìî-
æåò èìåòü ìåñòî. Ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, êîòîðûé ïðåäñòàâëåí ôóíê-
öèåé (24), ïðîèñõîäèò áûñòðåå, ÷åì óâåëè÷åíèå ýìèññèè ëèêâèäíîñòè, ïîñêîëüêó 
ïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåðèñòè÷åñêèé êîðåíü 2β  áîëüøå åäèíèöû.  

Íàëè÷èå â ðåøåíèè (23) íóëåâîé êîíñòàíòû ïîäñêàçûâàåò èäåþ àïïðîêñèìà-
öèè óðàâíåíèÿ âòîðîãî ïîðÿäêà (22) óðàâíåíèåì ïåðâîãî ïîðÿäêà, íàïðèìåð, 

(30)   ),()()( ttt sfsrsrf ′−= δ    

ãäå ïàðàìåòð 1)( −−≡ δε rr  åñòü ýëàñòè÷íîñòü ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé ïî ëèêâèä-
íîñòè.  

Âåñüìà ñîáëàçíèòåëüíî ïîëàãàòü, ÷òî óðàâíåíèå (30) õàðàêòåðèçóåò íàêîïëå-
íèå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðîå êëàäåò íà÷àëî îáùåé ïåðåñòðîéêå îðãàíèçà-
öèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îäíàêî ñòîëü ïðÿìîëèíåéíûé ïîäõîä âðÿä ëè îïðàâäàí – 
íåâîçìîæíî ïðîñòî îòáðîñèòü ïðîèçâîäíóþ âòîðîãî ïîðÿäêà â óðàâíåíèè (22), à âìå-
ñòå ñ íåé è ãèïîòåçó ñòîõàñòè÷íîñòè ôèíàíñîâûõ ïðîöåññîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
ïðåäïîëîæåíèå îá èçìåíåíèè ðåæèìà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïîä âëèÿíèåì 
èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ýêîíîìè÷åñêè ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî îáîñíîâàííûì, 
îäíàêî ðåäóêöèÿ óðàâíåíèÿ (22) òðåáóåò áîëåå òùàòåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ. 

 
3.2. Ðåäóêöèÿ óðàâíåíèÿ «íîðìàëüíîãî» ðåæèìà 

 
Èçâåñòíî, ÷òî â òåîðèè ñèñòåì ïîâûøåíèå «âÿçêîñòè» ñðåäû ìîäåëèðóåòñÿ 

óðàâíåíèÿìè ïåðâîãî ïîðÿäêà, ñîîòâåòñòâóþùèìè ðåæèìó «ïîäàâëåííûõ êîëåáà-
íèé». Ïîñêîëüêó «íîðìàëüíîìó» ðåæèìó ìîíåòèçàöèè ñîîòâåòñòâóåò îáûêíîâåí-
íîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå âòîðîãî ïîðÿäêà, òî ðåæèì «âÿçêîé» ëèêâèäíîñòè 
äîëæåí õàðàêòåðèçîâàòüñÿ óðàâíåíèåì ïåðâîãî ïîðÿäêà, ÿâëÿþùèìñÿ åãî àïïðîê-
ñèìàöèåé [71]. Òàêèì îáðàçîì, ðåäóêöèÿ óðàâíåíèÿ (22) ê äèôôåðåíöèàëüíîìó 
óðàâíåíèþ ïåðâîãî ïîðÿäêà ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ âïîëíå ïðàâîìåðíà. 
                                                 

16) Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ ïîíÿòèÿ, çàèìñòâîâàí-
íûå èç åñòåñòâåííûõ íàóê, íàïðèìåð, «åìêîñòü» (volume), «øèðèíà» (breadth) è «ãëóáèíà» 
(depth), â ðÿäó êîòîðûõ ïîíÿòèå «âÿçêîñòü» (viscosity)  ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå óìåñòíûì. 
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Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ óêàçàííàÿ ðåäóêöèÿ âîçìîæíà, åñëè ó÷åñòü 
èçìåíåíèå âëèÿíèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè íà ôîðìèðîâàíèå ñòîèìîñòè íîâûõ 
çàèìñòâîâàíèé. Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, äëÿ «íîðìàëüíîãî» ðåæèìà ïàðàìåòð 
«óäîáñòâà» äåíåã ïîëîæèòåëåí è ìåíüøå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà: .0 r<< δ  
Óâåëè÷åíèå ýìèññèè ëèêâèäíîñòè óñèëèâàåò åå èçáûòî÷íîñòü è, òåì ñàìûì, «âÿç-
êîñòü» ïëàòåæíîé ñèñòåìû. Ýòî îòðàæàåòñÿ íà âåëè÷èíå ïàðàìåòðà δ  – óäîáñòâà, 
êîòîðûå ïðèíîñÿò äåíüãè â ñèëó èõ ëèêâèäíîñòè äëÿ ñâîåãî âëàäåëüöà. Â íîð-
ìàëüíûõ óñëîâèÿõ âåëè÷èíà ýòîãî ïàðàìåòðà ïîëîæèòåëüíà è, êàê ïîêàçàíî â 
ðàçäåëå 2.1, ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâóåò ðàçìåðàì êóïîííûõ âûïëàò ïî ãîñóäàðñòâåí-
íûì äîëãàì. Îäíàêî ðîñò «âÿçêîñòè» óìåíüøàåò ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü äå-
íåã è, òåì ñàìûì, èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ. Ïàðàìåòð δ  óìåíüøàåòñÿ, 
ïðè÷åì åãî âåëè÷èíà ñòàíîâèòñÿ îòðèöàòåëüíîé, êîãäà îò äåíåã êðàéíå òðóäíî, 
èëè íåâîçìîæíî, èçáàâèòüñÿ. Åñëè äåíüãè «íåóäîáíû», òî ïðèíîñÿò îòðèöàòåëü-
íûé äîõîä âëàäåëüöó ïîðòôåëÿ, ñëåäîâàòåëüíî, ïàðàìåòð )( δ−r  ìîæåò ïðèíèìàòü 
î÷åíü áîëüøèå çíà÷åíèÿ.  

Âàæíî îòìåòèòü äâà îáñòîÿòåëüñòâà. Âî-ïåðâûõ, îòðèöàòåëüíûé êóïîííûé 
äîõîä íå ïðîòèâîðå÷èò ïîëîæèòåëüíîñòè ïàðàìåòðà îáùåé äîõîäíîñòè, ò.å. íå ïðå-
ïÿòñòâóåò ìîòèâàöèè ïðèîáðåòåíèÿ äîëãîâ è ðîñòó ÷èñëà ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ýòî 
ñóùåñòâåííî, ïîñêîëüêó ñíèìàåò îãðàíè÷åíèÿ äëÿ ïåðåðîæäåíèÿ ïðîöåññà íàðàñ-
òàíèÿ «âÿçêîñòè» äåíåã â ñèíãóëÿðíûé ïðîöåññ ðîñòà çàäîëæåííîñòè. Âî-âòîðûõ, 
îòðèöàòåëüíîñòü ñòàâêè êóïîííîãî äîõîäà îáúÿñíÿåò ïåðåõîä ê ìàññîâîìó ïîãàøå-
íèþ òåêóùèõ çàèìñòâîâàíèé íîâûìè äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
âàæíåéøèì ôàêòîðîì ñèíãóëÿðíîñòè ïðîöåññà íàêîïëåíèÿ äîëãà. Â ðàçäåëå 5.3 
ýòîò àñïåêò áóäåò èññëåäîâàí â äåòàëÿõ.  

Ñêàçàííîå âûøå îïðåäåëÿåò óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîððåêòíîé ðåäóêöèè 
óðàâíåíèÿ (22). Åñëè ïðîèçâîäíûå ïåðâîãî è âòîðîãî ïîðÿäêîâ èìåþò îäèí ïîðÿäîê 
ðàçìåðíîñòè )1(O , òî â ïðåäåëüíîì ðåæèìå «ïîäàâëåííûõ êîëåáàíèé» êîýôôèöè-
åíò ïðè ïðîèçâîäíîé ïåðâîãî ïîðÿäêà ñîõðàíÿåò ðàçìåðíîñòü åäèíèöû, òîãäà êàê 
êîýôôèöèåíò ïðè ïðîèçâîäíîé âòîðîãî ïîðÿäêà ñòàíîâèòñÿ î÷åíü ìàëûì (íàìíîãî 
ìåíüøå åäèíèöû). Â òàêîì ðåæèìå óðàâíåíèå ïåðâîãî ïîðÿäêà äîñòàòî÷íî õîðîøî 
àïïðîêñèìèðóåò ïîâåäåíèå ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè». Òàêîå óðàâíåíèå ìîæíî ñî-

ñòàâèòü ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ «áåçðàçìåðíîé ëèêâèäíîñòè», $ 1

t tS sζ
−

= , è ñîîòâåòñò-

âóþùèõ ïðîèçâîäíûõ17): 

(31)  $
1df df

d dsSζ
=  è 

$

2 2

2 2 2
1 ,d f d f

d dsSζ
=   

êîòîðûå, ïðè ïðàâèëüíîì âûáîðå êîíñòàíòû õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî ðàçìåðà $S , èìåþò 
ðàçìåðíîñòü îäíîãî ïîðÿäêà, )1(O .  

Ïîäñòàâèì ïðîèçâîäíûå (31) â óðàâíåíèå (22) è ðàçäåëèì âñå åãî ÷ëåíû íà 
âåëè÷èíó áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà: 

                                                 
17) Íàïîìíèì, ÷òî â ñèëó íåèíâàðèàíòíîñòè âòîðîé ïðîèçâîäíîé ê ïðåîáðàçîâàíèÿì íå-

çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, äëÿ íàøåé ìîäåëè èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî .
2

2

2

2

2






=

ds
d

d
fd

ds
fd ζ

ζ
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(32)  $ $

220,5 ( ) ( ) ( ).t t
t t t

s srf f fr rS S
σ δζ ζ ζ  −′′ ′= − + 

 
  

Ïîñêîëüêó óðàâíåíèå (22) õàðàêòåðèçóåò íåéòðàëüíûé ê ðèñêàì äîõîä ïîðò-
ôåëÿ (ýòî àíàëîã óðàâíåíèÿ Áëåêà – Øîóëçà), òî ïðåîáðàçîâàííîå óðàâíåíèå ñòà-
íîâèòñÿ áåçðàçìåðíûì ñ ïðîèçâîäíûìè îäíîãî ïîðÿäêà. Ãðóïïà ïàðàìåòðîâ ïðè 
ïðîèçâîäíîé )( tf ζ′  óäîâëåòâîðÿåò óñëîâèþ  

(33)   $
( )

1,tr s
rS
δ−

=  

îòêóäà êîíñòàíòà õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî ðàçìåðà ëèêâèäíîñòè $S  ðàâíà  

$ ( ) tr s
S r

δ−
= . 

Ïðåäåëüíûé ðåæèì èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ñîâìåñòíûì âû-
ïîëíåíèåì óñëîâèÿ (33) è íåðàâåíñòâà äëÿ áåçðàçìåðíîé ãðóïïû ïàðàìåòðîâ ïðè 
ïðîèçâîäíîé )( tf ζ′′ : 

(34)   ,1
)(

5,0
2

2
<<

− δ
σ

r
r

  

ãäå çíàê « << » ÷èòàåòñÿ êàê «ñóùåñòâåííî ìåíüøå». Ýêâèâàëåíòíî, âûïîëíåíèå (33) 
è íåðàâåíñòâà  

(35)   )(2 δσ −<< r
r

  

îïðåäåëÿåò ðåæèì èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèì 
àíàëîãîì ðåæèìà ïîäàâëåííûõ êîëåáàíèé. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî äàííîå íåðàâåíñò-
âî óäîâëåòâîðÿåòñÿ äëÿ äîñòàòî÷íî ïðàâäîïîäîáíûõ çíà÷åíèé ãëîáàëüíîé âîëà-
òèëüíîñòè, áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè è ïàðàìåòðà óäîáñòâà äåíåã. Íàïðèìåð, îíî 
âûïîëíÿåòñÿ äëÿ çíà÷åíèé ,2,0=σ  ,05,0=r  15,0−=δ : 

2,033,62,0 ×<<  èëè .3,12,0 <<  

Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî âûøå, â ðåæèìå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ñèñòåìà ïåð-
âîãî ïîðÿäêà 

(36)   ),( tf
d
df ζ
ζ

=   

êîòîðàÿ ìîäåëèðóåò íàðàñòàíèå «âÿçêîñòè äåíåã» èç-çà íàêîïëåíèÿ èçáûòî÷íîé 
ëèêâèäíîñòè, ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî õîðîøåé àïïðîêñèìàöèåé äèíàìè÷åñêîé ñèñ-
òåìû âòîðîãî ïîðÿäêà (22). 
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3.3. Ôèíàíñîâûé ïóçûðü 
 
Óðàâíåíèå ïðåäåëüíîãî ðåæèìà ñèñòåìû (36), çàïèñàííîå â ïðåæíèõ îáîçíà-

÷åíèÿõ êàê  

(37)   ),( tsf
ds
df

=   

åñòü ñòàíäàðòíîå ïðåäñòàâëåíèå ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ (financial bubble), êîòîðûé â 
äàííîé ìîäåëè ïðåäñòàâëÿåò ïåðìàíåíòíûé ðîñò ñòîèìîñòè äîëãà. Ðàçäóâàíèå ôè-
íàíñîâîãî ïóçûðÿ ïðåäïîëàãàåò ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ðàñòóùåãî íà íèõ ñïðîñà, êîòîðûé ïîääåðæèâàåòñÿ óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ 
ëèêâèäíîñòè. Â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ, êàê èçâåñòíî, ýòîò ïðîöåññ óñèëèâàåòñÿ áëàãî-
äàðÿ øèðîêîìó ïðèìåíåíèþ ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ è ôèíàíñîâûõ ïðîèç-
âîäíûõ. Íàïðèìåð, ôîðâàðäíàÿ ïîêóïêà äîëãà ïðèíîñèò âûãîäó ïîêóïàòåëþ ïðè 
óñëîâèè ðîñòà ñòîèìîñòè äîëãà, ïîñêîëüêó ïîêóïàòåëü ïëàòèò çàðàíåå ñîãëàñîâàí-
íóþ öåíó, ïîëó÷àÿ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà àêòèâ áîëåå âûñîêîé ñòîèìîñòè.  

Îäíîðîäíîå óðàâíåíèå (37), ñâÿçûâàÿ ñêîðîñòü ðîñòà è óðîâåíü ñòîèìîñòè íî-
âûõ çàèìñòâîâàíèé, õàðàêòåðèçóåò îñíîâíóþ îñîáåííîñòü êà÷åñòâåííîé ïåðåñòðîéêè 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, à èìåííî, ìàññîâûé ïåðåõîä ê ïîãàøåíèþ äîëãîâ ïîñðåäñòâîì 
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Ïîäîáíîå âîçìîæíî è â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íî ýòî – àíîìàëèÿ, êîòîðàÿ îòìå÷àëàñü åùå êëàññè-
êàìè. Òàê, íàïîìíèì öèòèðîâàíèå Ä. Ðèêàðäî âûñòóïëåíèÿ â áðèòàíñêîì ïàðëàìåíòå 
íåêîåãî Ãåñêèññîíà, óòâåðæäàâøåãî, ÷òî «â îñíîâå ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî ñòàðûé äîëã 
îïëà÷åí, ëåæèò òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ìû çàêëþ÷èëè íîâûé çàåì, íà ãîðàçäî áîëü-
øóþ ñóììó...» [3, ñ. 235]. Êîãäà îòìå÷åííàÿ àíîìàëèÿ, ïðè íåêîòîðûõ óñëîâèÿõ, ïðå-
âðàùàåòñÿ â íîðìó ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, òî ïðîöåññ ìîíåòèçàöèè äîëãà íåèçáåæíî 
ïðèíèìàåò ñèíãóëÿðíûé õàðàêòåð.  

Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (37) åñòü ýêñïîíåíöèàëüíàÿ ôóíêöèÿ: 

(38)   ],exp[)0()( tt sfsf =   

êîòîðàÿ îòðàæàåò çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ îò îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè. 
Ýòà ôóíêöèÿ, â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå, àíàëîãè÷íà ðåøåíèþ (24), ïîñêîëüêó ðîñò 
ñòîèìîñòè çàäîëæåííîñòè ïîäïèòûâàåòñÿ âîçðàñòàþùèìè îáúåìàìè ëèêâèäíîñòè, 
õîòÿ ôîðìà çàâèñèìîñòè ìåíÿåòñÿ ñî ñòåïåííîé íà ýêñïîíåíöèàëüíóþ. Òàêèì îáðà-
çîì, íà íà÷àëüíîì ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè êîãåðåíòíîñòü 
äèíàìèêè ëèêâèäíîñòè è ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ñîõðàíÿåòñÿ, ÷òî îáúå-
äèíÿåò äàííûé ðåæèì ñ «íîðìàëüíûì» ðåæèìîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà. 

Êàê ñëåäóåò èç (38), ïåðìàíåíòíûé ðîñò ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ ïîääåðæèâàåòñÿ 
íåîãðàíè÷åííûì óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè. Ýòî, îäíàêî, íå ñîîòâåòñòâóåò 
äåéñòâèòåëüíîñòè: ôèíàíñîâûé ïóçûðü íå ìîæåò ðàçäóâàòüñÿ íåîïðåäåëåííî äîëãî. 
Íèêòî, íàïðèìåð, íå áóäåò ïðîäàâàòü ôîðâàðäû, ôüþ÷åðñû, ëèáî îïöèîíû ïðî-
äàæ (put options) íà àêòèâû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ, ñîãëàñíî îæèäàíèÿì ðûíêà, 
äîëæíà âîçðàñòè. Âñÿ èñòîðèÿ ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
ïåðèîäû çàâûøåíèÿ ðûíêîì ñòîèìîñòè àêòèâîâ âñåãäà çàêàí÷èâàëîñü ôèíàíñîâûì 
êðàõîì [46], èëè íà ôîðìàëüíîì ÿçûêå, ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà â íåêîòîðîé êðèòè÷å-
ñêîé òî÷êå âûðîæäàëàñü. Ìåæäó òåì óðàâíåíèå (37) ñèíãóëÿðíîñòè íå èìååò, ñëå-
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äîâàòåëüíî, ìîäåëüþ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà áûòü íå ìîæåò18). Ðåæèì, êîòîðûé ìî-
äåëèðóåòñÿ óðàâíåíèåì (37), ïî ñóòè ñâîåé, ÿâëÿåòñÿ ïåðåõîäíûì îò «íîðìàëüíî-
ãî» ê êðèçèñíîìó ðàçâèòèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îáúÿñíåíèå ïðîöåññà óâåëè÷åíèÿ 
ñòîèìîñòè çàäîëæåííîñòè, çàêàí÷èâàþùåãîñÿ êðàõîì ñèñòåìû, òðåáóåò õàðàêòåðè-
ñòèêè âçàèìîäåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ ïðåèìóùåñòâåííî íà âòîðè÷íîì ðûíêå. 

 
4. Ïåðêîëàöèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå 

 
Íà ðûíêå äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà îñóùåñòâëÿþò ðàçìåùåíèå íîâûõ çàéìîâ, 

âûïëà÷èâàþò ïðîöåíòû è ïîãàøàþò îáëèãàöèè, âûøåäøèå â òèðàæ. Â ìîäåëè ïðà-
âèòåëüñòâà ýìèòèðóþò áåññðî÷íûå îáëèãàöèè – íå÷òî âðîäå êîíñîëåé (consols or 
rentes d’etat), ÷òî ñíèìàåò ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñåãìåíòàìè äîëãîâ è àêöèé. Ïðàâèòåëü-
ñòâåííûå îáëèãàöèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå ïîêóïàþòñÿ è ïðîäàþòñÿ ÷àñòíûìè èíâå-
ñòîðàìè, êîòîðûå îáû÷íî ðàçäåëÿþòñÿ íà äâå ãðóïïû: ñïåêóëÿòèâíûõ èíâåñòîðîâ 
(information motivated investors) è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ñòðåìÿùèõñÿ óëó÷øèòü ñâîè 
ïëàòåæíûå ïîçèöèè (liquidity motivated investors) [18, 62]. Ðûíî÷íûå àãåíòû èç 
ïåðâîé ãðóïïû ïîêóïàþò íåäîîöåíåííûå àêòèâû è ïðîäàþò ïåðåîöåíåííûå, èñ-
ïîëüçóÿ âñþ èìåþùóþñÿ ó íèõ èíôîðìàöèþ è çàðàáàòûâàÿ ïðèáûëü íà íåñî-
âåðøåíñòâàõ ðûíêà. Ó÷àñòíèêè ðûíêà èç âòîðîé ãðóïïû ïðîäàþò àêòèâû ïî öå-
íàì ïðåäëîæåíèÿ (bid price) è ïîêóïàþò ïî öåíàì ñïðîñà (ask price), ïîñêîëüêó 
ïåðåñòðàèâàþò ñâîè ïîðòôåëè àêòèâîâ, èñõîäÿ èç íåîáõîäèìîñòè îñóùåñòâëåíèÿ 
òåêóùèõ ïëàòåæåé. Ñëåäîâàòåëüíî, ðûíî÷íûå áðîêåðû è äèëåðû, êàê ïðàâèëî, ïî-
ëó÷àþò ïðèáûëü íà ñäåëêàõ ñ ýòîé ãðóïïîé èíâåñòîðîâ. Åñëè íà÷èíàþò ïðåîáëà-
äàòü èíâåñòîðû ïåðâîé ãðóïïû, òî ðûíîê ñòàíîâèòñÿ «ìåëêèì» (shallow), «óçêèì» 
(narrow) è îáúåì îïåðàöèé íà íåì ñîêðàùàåòñÿ. Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå àêòèâîâ ñòà-
íîâÿòñÿ ìåíåå ýëàñòè÷íûìè, ðàçìåðû ñïðåäîâ öåí ïðîäàæ è ïîêóïîê ðàñøèðÿþò-
ñÿ, à îáùèå îáúåìû äîõîäîâ òðåéäåðîâ óìåíüøàþòñÿ. Òàêîé ñöåíàðèé ðåàëèçóåòñÿ, 
êîãäà íàðàñòàþùèå îáúåìû ëèêâèäíîñòè ïðèâîäÿò ê ïåðåñòðîéêå ìèêðîñòðóêòóðû 
âçàèìîäåéñòâèé èíâåñòîðîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ýòà ñëîæíàÿ ïðîáëåìà â ïîëíîì 
îáúåìå, îäíàêî, íå ñòàâèòñÿ, à êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ ìèêðîîðãàíèçàöèè ðûíêà 
èññëåäóþòñÿ ëèøü â êîíòåêñòå îáúÿñíåíèÿ ñèíãóëÿðíîñòè ñèñòåìû.  

 
4.1. Ìîäåëü ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà äîëãîâ 

 
Ñëó÷àéíàÿ äèíàìèêà âòîðè÷íîãî ðûíêà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê äâó-

ìåðíàÿ ìîäåëü ïåðêîëàöèè (2D percolation model). Ïåðêîëàöèÿ, â ñîâðåìåííîé òåî-
ðåòè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè ýòîãî òåðìèíà, èñïîëüçóåò àíàëîãèè ìåæäó ïðîöåññàìè 
ôàçîâûõ ïåðåõîäîâ è ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ ÿ÷ååê ñåòè äëÿ èçó÷åíèÿ êà÷åñò-
âåííûõ èçìåíåíèé â ïîâåäåíèè ñèñòåìû, ïðîèñõîäÿùèõ èç-çà ïîÿâëåíèÿ êîððå-
ëÿöèîííûõ ñâÿçåé áîëüøîé äëèíû (connectedness) ìåæäó ÿ÷åéêàìè âáëèçè êðèòè-
÷åñêîé òî÷êè [37, 61]. Ìîäåëè ïåðêîëàöèè øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ â åñòåñòâåííûõ 
íàóêàõ è çàíèìàþò âèäíîå ìåñòî â àíàëèòè÷åñêîì èíñòðóìåíòàðèè «ýêîíîôèçèêè». 
Òàê, Ñîðíåò è äð. ïðåäëîæèëè èññëåäîâàòü «ñèëó âçàèìîäåéñòâèÿ» (the tendency 

                                                 
18) Ïðîñòûå ìîäåëè «âûñîêîé» èíôëÿöèè è ãèïåðèíôëÿöèè, íå èìåþùèå ñèíãóëÿðíîé 

òî÷êè, îáû÷íî ïðåäïîëàãàþò áåñêîíå÷íî âûñîêèé óðîâåíü öåí, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåòñÿ íå-
îãðàíè÷åííîé ýìèññèåé äåíåã. 
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towards imitation) èíâåñòîðîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå íà îñíîâå ìîäåëè Èçèíãà – 
íàèáîëåå èçó÷åííîé ñåòåâîé ìîäåëè ñòàòèñòè÷åñêîé ìåõàíèêè [43, 67].  

Â äàííîì ðàçäåëå ìåòîäîëîãèÿ ïåðêîëàöèè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îáúÿñíåíèÿ 
ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà ïîä âëèÿíèåì íàêîïëåíèÿ ëèêâèäíîñòè, 
êîòîðàÿ ïðèíèìàåòñÿ çà ìåðó êîãåðåíòíîñòè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ. Ïåðêîëàöèÿ íà 
ôèíàíñîâîì ðûíêå ïðîèñõîäèò êàê ðåçóëüòàò óâåëè÷åíèÿ êëàñòåðîâ äî ðàçìåðîâ, 
ñîïîñòàâèìûõ ñ ðàçìåðàìè ñèñòåìû. Ýòî âëå÷åò âîçðàñòàíèå ñòîèìîñòè íîâûõ çà-
èìñòâîâàíèé è ñèíãóëÿðíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà.  

Âçàèìîäåéñòâèå ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ íà ñòîõàñòè÷åñêîì ðûíêå äîëãà ïðåäñòà-
âèì êàê ôîðìèðîâàíèå êëàñòåðîâ ÿ÷ååê íà ñåòè ëèíåéíîãî ðàçìåðà L , .NLL =×  
Äëÿ êàæäîãî óðîâíÿ àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè p , õàðàêòåðèçóþùåé ñîñòîÿíèå ðûí-
êà è çàâèñÿùåé îò ñîîòíîøåíèÿ íåêîòîðûõ ïàðàìåòðîâ ñèñòåìû, ïîñëåäîâàòåëüíî 
ðàññìàòðèâàþòñÿ ÿ÷åéêè ,, Nifi ∈  êîòîðûå ñëó÷àéíûì îáðàçîì ïðèíèìàþò îäíî èç 
äâóõ ñîñòîÿíèé:  
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Ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî åñëè ÿ÷åéêà íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè (+1), òî èíâåñòîð if  
çàíèìàåò ïðåèìóùåñòâåííî äëèííóþ ïîçèöèþ, ò.å. âõîäèò â íåêîòîðûé êëàñòåð ïî-
êóïàòåëåé äîëãà. Äëèííàÿ ïîçèöèÿ èíâåñòîðà ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ åãî ïðåôåðåí-
öèÿìè: èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ ëèáî íàëè÷èåì íåäîîöåíåííîãî àêòèâà. Ôîðìàëüíî 
êëàñòåðû îïðåäåëÿþòñÿ êàê ñîâîêóïíîñòü ÿ÷ååê, íàõîäÿùèõñÿ â ñîñòîÿíèè (+1) è 
èìåþùèõ îáùåå ðåáðî, à èõ ÷èñëåííûå õàðàêòåðèñòèêè ïîäñ÷èòûâàþòñÿ ïî àëãî-
ðèòìó Õîøåíà – Êîïåëìàíà (Hoshen – Kopelman) [37]. Åñëè ÿ÷åéêà ïðèíèìàåò ñî-
ñòîÿíèå (0), òî àññîöèèðîâàííûé ñ íåé èíâåñòîð ïîêóïàåò è ïðîäàåò äîëãè, íå äå-
ìîíñòðèðóÿ ÿâíî âûðàæåííûõ ïðåäïî÷òåíèé, ñëåäîâàòåëüíî, â êëàñòåð íå âõîäèò. 
×èñëî è ðàçìåðû êëàñòåðîâ (êîíôèãóðàöèÿ ñåòè) çàâèñÿò îò çíà÷åíèÿ àïðèîðíîé 
âåðîÿòíîñòè, à äèíàìèêà èõ ôîðìèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ 
êîíôèãóðàöèé ñåòè, ïîëó÷àåìûõ äëÿ ðàçíûõ óðîâíåé ëèêâèäíîñòè (àïðèîðíîé 
âåðîÿòíîñòè) ñèñòåìû.  

Ãðóïïèðîâêà èíâåñòîðîâ â êëàñòåðû áûëà îòìå÷åíà åùå Äæ. Ì. Êåéíñîì, êî-
òîðûé ïðîâåë àíàëîãèþ ìåæäó «êîíêóðñîì êðàñîòû» è ïîâåäåíèåì èíâåñòîðîâ íà 
ôèíàíñîâîì ðûíêå19). Èçâåñòíî, ÷òî îáû÷íî íà òàêèõ êîíêóðñàõ ïîáåæäàåò íå ñàìàÿ 
êðàñèâàÿ ó÷àñòíèöà, à òà, êîòîðóþ ñ÷èòàþò ñàìîé êðàñèâîé áîëüøèíñòâî ÷ëåíîâ 
æþðè. Â ýòîé ñâÿçè Êåéíñ çàìåòèë, ÷òî, â ïðèíöèïå, àíàëîãè÷íî îðèåíòèðóÿñü íà 
ìíåíèå ñâîåãî îêðóæåíèÿ, èíâåñòîðû âûáèðàþò ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ, âëèÿþùèå íà 
èçìåíåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ [45]. Òàêîå ïîâåäåíèå ãðóïïû (êëàñòåðîâ) èíâåñòîðîâ, 
äåéñòâóþùèõ ñîãëàñîâàííî, íà îñíîâå íåôîðìàëüíûõ ïðàâèë ïîâåäåíèÿ (herding), 
ïî Êåéíñó, åñòü ðåàëèçàöèÿ «èíñòèíêòîâ òîëïû» (the animal spirit) è ëåæèò â îñíîâå 
ìåõàíèçìà ðàçäóâàíèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé». Â îáùåì ñëó÷àå ïîâåäåíèå ëþáîãî 
èíâåñòîðà, ïîêóïàþùåãî èëè ïðîäàþùåãî äîëãè, ìîäåëèðóåòñÿ ñëåäóþùåé ñèñòåìîé 
óðàâíåíèé: 

                                                 
19) Äàííàÿ èäåÿ Êåéíñà âåñüìà ïîïóëÿðíà â ñîâðåìåííûõ ôèíàíñàõ. Íàïðèìåð, äðóãîé 

ïîäõîä ê ìîäåëèðîâàíèþ ýòîé àíàëîãèè ïðåäëàãàåòñÿ â ðàáîòå [8]. 
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Ïàðàìåòðàìè ñèñòåìû (39) ÿâëÿþòñÿ îáúåì ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè s  è âå-
ëè÷èíà èäåîñèíêðàòè÷åñêîãî ôàêòîðà v , îòðàæàþùåãî âåñîìîñòü èíäèâèäóàëüíûõ 
ïðåôåðåíöèé iε  i-ãî ó÷àñòíèêà ðûíêà20). Ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ε  ïîëàãàåòñÿ íîð-
ìàëüíî ðàñïðåäåëåííîé ñ íóëåâûì ñðåäíèì è åäèíè÷íîé äèñïåðñèåé. Òàêèì îáðà-
çîì, êàê ñëåäóåò èç (39), êàæäûé ó÷àñòíèê ðûíêà ïîêóïàåò èëè ïðîäàåò, îðèåíòè-
ðóÿñü íà ïîâåäåíèå ñâîèõ «ñîñåäåé» è íà ñîáñòâåííûå ïðåôåðåíöèè.  

Óðîâåíü àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè ñèñòåìû p  îïðåäåëÿåòñÿ, âîîáùå ãîâîðÿ, ñî-
îòíîøåíèåì ïàðàìåòðîâ s  è v  ñèñòåìû (39), íî èññëåäîâàíèå ýòîé çàâèñèìîñòè â 
äàííîé ðàáîòå íå ïðîâîäèòñÿ. Â óïðîùåííîì âèäå âëèÿíèå ëèêâèäíîñòè íà ïîâåäå-
íèå èíâåñòîðîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðîñòîé íîðìàëèçàöèè îòðåçêà åå çíà-

÷åíèé ]~,[ * ss :  

(40)   $
*

* ; 0 1,s sp p
S s

−= ≤ ≤
−

  

ãäå *s  – îáúåì ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèé ïîëíîå ïîãàøåíèå äîëãà. Êîíñòàíòà 

õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî ìàñøòàáà $S , ââåäåííàÿ â ðàçäåëå 3.2, îïðåäåëÿåò îáúåì ëèê-
âèäíîñòè â óñëîâèÿõ àáñîëþòíîãî äîìèíèðîâàíèÿ êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ïî-
ñêîëüêó ïàðàìåòð p  ïîëîæèòåëåí è ðàâåí íóëþ è åäèíèöå íà êîíöàõ îòðåçêà 

$*[ , ]s S  ñîîòâåòñòâåííî, òî åãî âåëè÷èíà äîïóñêàåò òîëêîâàíèå êàê àïðèîðíîé âåðî-
ÿòíîñòè ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ èçìåíåíèé îáúåìîâ 
ëèêâèäíîñòè íà ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ ñâîäèòñÿ, òàêèì îáðàçîì, ê ñëó÷àéíîìó âû-
áîðó çíà÷åíèé ÿ÷ååê ñåòè è ôîðìèðîâàíèþ êëàñòåðîâ äëÿ êàæäîãî óðîâíÿ àïðèîð-
íîé âåðîÿòíîñòè. 

 
4.2. Ðàñ÷åò ñðåäíåãî ðàçìåðà êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé 

 
Êëàñòåðû ÿ÷ååê ñåòè èìåþò íåñêîëüêî ÷èñëåííûõ õàðàêòåðèñòèê, ñðåäè êî-

òîðûõ ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà f  ðàçìåðîâ êîíå÷íûõ êëàñòåðîâ äëÿ íåêîòîðîé àïðèîð-
íîé âåðîÿòíîñòè р  ïðåäñòàâëÿåò îñîáûé èíòåðåñ. Äèíàìèêà ýòîé âåëè÷èíû â ìî-
äåëè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïðîöåññîâ âîçðàñòàíèÿ ñòîèìîñòè çàèìñòâî-
âàíèé è ñèíãóëÿðíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîýòîìó, äëÿ ïîÿñíåíèÿ ñìûñëà ýòîé 
ïåðåìåííîé ïðèâåäåì ïðèìåð åå ðàñ÷åòà.  

Ðàçìåð êëàñòåðà îáû÷íî îïðåäåëÿåòñÿ ÷èñëîì f  âõîäÿùèõ â íåãî ÿ÷ååê, êî-
òîðûå íàõîäÿòñÿ â ñîñòîÿíèè (+1). Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà êëàñòåðîâ 

ðàçìåðîâ f  åñòü âûðàæåíèå: ,∑=
f

fwff  ãäå fw  – âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî âû-

                                                 
20) Â ýêñïåðèìåíòàõ îáúåìû ëèêâèäíîñòè îäíîçíà÷íî ñîîòâåòñòâóþò àïðèîðíûì âåðî-

ÿòíîñòÿì ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû, à âëèÿíèå ïàðàìåòðà èäåîñèíêðàòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ñ÷èòà-
ëîñü ïîñòîÿííûì. 
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áðàííàÿ ñëó÷àéíî ÿ÷åéêà ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ êëàñòåðà íåêîòîðîãî ðàçìåðà f  [37]. 
Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà êëàñòåðîâ âû÷èñëÿåòñÿ äëÿ ìíîãèõ êîíôèãóðàöèé, êîòîðûå 
ôîðìèðóþòñÿ ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ ëèêâèäíîñòè (àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè). 

Â íàøåì ïðèìåðå ñðåäíèé ðàçìåð êîíå÷íûõ êëàñòåðîâ íà ñåòè ëèíåéíîãî 
ðàçìåðà 16=L  âû÷èñëåí ïî åäèíñòâåííîé êîíôèãóðàöèè äëÿ àïðèîðíîé âåðîÿòíî-
ñòè 2,0=p . Òàêàÿ êîíôèãóðàöèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 4 (à). 

 
 

 

Ðèñ. 4. Êîíôèãóðàöèè ñåòè ðàçìåðà 16=L  äëÿ ðàçëè÷íûõ àïðèîðíûõ âåðîÿòíîñòåé 
 
Ðàñ÷åò ñðåäíåãî ðàçìåðà êëàñòåðîâ ïðèâåäåí â òàáë. 2. Êàê ñëåäóåò èç ïðè-

âåäåííûõ ðàñ÷åòîâ, äëÿ àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè 2,0=p  ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà êîíå÷-
íûõ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé, ðàññ÷èòàííàÿ ïî åäèíñòâåííîé êîíôèãóðàöèè, ðàâíà 

.6,2∑ ==
f

fwff  

Òàáëèöà 2. 
Ðàñ÷åò ñðåäíåãî ðàçìåðà êëàñòåðîâ 

Ðàçìåð  
êëàñòåðà, 

f  

×èñëî  
êëàñòåðîâ äàííîãî 

ðàçìåðà, fn  

fnf  

∑
=

f
f

f
f nf

nf
w  

fwf  

1 20 20201 =⋅  20/50=0,4 4,04,01 =⋅  

2 4 842 =⋅  8/50=0,16 32,016,02 =⋅  

3 5 1553 =⋅  15/50=0,3 9,03,03 =⋅  

7 1 717 =⋅  7/50=0,14 98,014,07 =⋅  

  ∑ =
f

fnf 50   ∑ =
f

fwf 6,2  

 
Ýêîíîìè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò ñëåäóþùåå. Äëÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ îáúåìîâ 

èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèõ àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè ,2,0=p  èíòåí-

p = 0,2 
(a) 

p = 0,59 
(b) 

p = 0,8 
(c) 
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ñèâíûå âçàèìîñâÿçè îñóùåñòâëÿþòñÿ â ñðåäíåì ìåæäó òðåìÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà, 
êîòîðûå îáðàçóþò óñòîé÷èâûé êëàñòåð ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ýòè «òðîéêè» ïîêóïàòå-
ëåé àêòèâíî îáìåíèâàþòñÿ âçàèìíîé èíôîðìàöèåé è îðèåíòèðóþòñÿ äðóã íà äðóãà 
ïðè âûáîðå ñõîäíîé ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ. Â ðàçäåëå 5.1 áóäåò ïîêàçàíî, êàêèì îá-
ðàçîì ôîðìèðîâàíèå êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé âëèÿåò íà ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çà-
èìñòâîâàíèé, ò.å. íà ìàêðîõàðàêòåðèñòèêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 

 
4.3. Ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà 

 
Ñ ïîìîùüþ ðåñóðñà Èíòåðíåòà Percolation Applet àâòîðîì áûë ïðîâåäåí ðÿä 

ýêñïåðèìåíòîâ íà ñåòè ëèíåéíîãî ðàçìåðà ,100=L  íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû êîòîðûõ 
ïðèâåäåíû íèæå. Äëÿ ðàçíûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè (çíà÷åíèé àïðèîðíîé âåðîÿòíî-
ñòè) íà ðèñ. 5 ïðåäñòàâëåíû òðè òèïè÷íûå êîíôèãóðàöèè. 

Äëÿ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè ,css <  ò.å. íåáîëüøèõ, â ñðàâíåíèè ñ êðèòè÷åñêèì 
îáúåìîì, ðûíîê ôóíêöèîíèðóåò «íîðìàëüíî». Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ÷èñëî ïðîäàâöîâ è 
ïîêóïàòåëåé àêòèâîâ, à òàêæå îáúåìû èõ òðàíñàêöèé, ïðèìåðíî îäèíàêîâû, à ïî-
âåäåíèå èíâåñòîðîâ èìååò îòíîñèòåëüíî íèçêóþ êîãåðåíòíîñòü. Êàê ïðàâèëî, «íîð-
ìàëüíûé» ðûíîê – «ãëóáîêèé» è «øèðîêèé», íà êîòîðîì ðàçìåðû êëàñòåðîâ ïîêó-
ïàòåëåé äîëãà ñðàâíèòåëüíî ìàëû. Íà ðèñ. 5 (à) âèäíî, ÷òî â ýòîì ñîñòîÿíèè ÷èñëî 
ñâåòëûõ ÿ÷ååê (ïðîäàâöîâ äîëãà) ïðèìåðíî ðàâíî ÷èñëó òåìíûõ ÿ÷ååê (ïîêóïàòå-
ëåé äîëãà), à ñðåäíèé ðàçìåð êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà f  êîíå÷åí è ñðàâíè-

òåëüíî íåâåëèê. Ýòî ãîâîðèò î ãåòåðîãåííîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà â òîì ñìûñëå, 
÷òî ïðåôåðåíöèè èíâåñòîðîâ ðàçäåëåíû è ñèììåòðè÷íû, à ÷èñëî ïîêóïàòåëåé 
ïðèìåðíî ðàâíî ÷èñëó ïðîäàâöîâ. Äëÿ òàêèõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè ðàçìåðû êëà-
ñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà íå çàâèñÿò îò ðàçìåðîâ ðûíêà â öåëîì. 

 

  
à) css <  á) css ≈  â) css >  

Ðèñ. 5. Êîíôèãóðàöèè ñåòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ðàçìåðà 100=L   
äëÿ ðàçíûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè 

 
Óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè óñèëèâàåò êîãåðåíòíîñòü ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ 

ðûíêà, ïîñêîëüêó, êîãäà äåíåã ñòàíîâèòñÿ áîëüøå, òî ðàñòåò ÷èñëî ïîêóïàòåëåé 
äîëãà, ñîîòâåòñòâåííî, ïðîäàâöîâ äåíåã. Òàêèì îáðàçîì, ðîñò îáúåìîâ ëèêâèäíî-
ñòè âëå÷åò çà ñîáîé óâåëè÷åíèå ÷èñëà è ñðåäíåãî ðàçìåðà f  êëàñòåðîâ ïîêóïà-

òåëåé äîëãà. Íà ðèñ. 5 (á) ïðåäñòàâëåíà êîíôèãóðàöèÿ ñèñòåìû äëÿ îáúåìîâ ëèê-
âèäíîñòè, áëèçêèõ ê êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ .css ≈   
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Â äàííîì ñîñòîÿíèè îáùåå ÷èñëî ïðîäàâöîâ äîëãà ïî-ïðåæíåìó ïðèìåðíî ðàâ-
íî ÷èñëó ïîêóïàòåëåé, íî ïîñëåäíèå ñîðãàíèçîâàíû â åäèíûé êëàñòåð (ÿ÷åéêè òåì-
íîãî öâåòà), êîòîðûé èìååò ìàêñèìàëüíóþ ðàçìåðíîñòü, ñîïîñòàâèìóþ ñ ðàçìåðàìè 
âñåãî ðûíêà. Ýòî õàðàêòåðèçóåò ÿâëåíèå ïåðêîëàöèè ñèñòåìû, êîòîðîå çíàìåíóåò 
íà÷àëî íåîáðàòèìûõ èçìåíåíèé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, âåäóùèõ ê íåèçáåæíîìó êðè-
çèñó. Ïåðêîëàöèÿ ñâÿçûâàåòñÿ ñ ïîÿâëåíèåì äîìèíèðóþùåãî íà ðûíêå êëàñòåðà 
ïîêóïàòåëåé äîëãà, ãåîìåòðè÷åñêè ðàñïîëîæåííîãî, íàïðèìåð, îò âåðõíåé äî íèæíåé 
ãðàíèöû ñåòè ÿ÷ååê21). Ïåðêîëàöèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðîèñõîäèò â êðèòè÷åñêîé 
òî÷êå css ≈  è îçíà÷àåò ðàäèêàëüíîå èçìåíåíèå åãî ñâîéñòâ, ïîñêîëüêó íà ðûíêå íà-
÷èíàþò äîìèíèðîâàòü êîãåðåíòíûå äåéñòâèÿ ïîêóïàòåëåé äîëãà (èíñòèíêò òîëïû). 
Ðàçìåð ìàêñèìàëüíîãî êëàñòåðà îïðåäåëÿåòñÿ «êîððåëÿöèîííîé ñâÿçíîñòüþ» ñèñòå-
ìû, ò.å. ñòåïåíüþ âçàèìíîãî âëèÿíèÿ ïîêóïàòåëåé äîëãà, íå íàðóøåííîãî ñîáñòâåí-
íûìè ïðåôåðåíöèÿìè ó÷àñòíèêîâ äàííîãî êëàñòåðà. Âìåñòå ñ òåì îðãàíèçàöèÿ ìàê-
ñèìàëüíîãî (spanning) èëè ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà äîâîëüíî ðûõëàÿ. Ïåðêîëàöè-
îííûé êëàñòåð, êàê âèäíî íà ðèñ. 5 (á), èìååò íåðåãóëÿðíóþ ôîðìó ñ «äûðàìè», à, 
êðîìå òîãî, íà ñåòè ðàçëè÷èìû ìíîãèå íåçàâèñèìûå êëàñòåðû ïîêóïàòåëåé äîëãà 
ìåíüøåé ðàçìåðíîñòè.  

Âàæíåéøèì ðåçóëüòàòîì òåîðèè ïåðêîëàöèè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ðÿäà 
êîíñòàíò ôàçîâûõ ïåðåõîäîâ äëÿ ðàçëè÷íûõ ñèñòåì, òàê íàçûâàåìûõ «êðèòè÷åñêèõ 
ýêñïîíåíò» (critical exponent). Â íàøåé ìîäåëè äëÿ ìàëîé îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîãî 
çíà÷åíèÿ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè, css = , ðàñïðåäåëåíèå ñðåäíèõ ðàçìåðîâ êëàñòåðîâ 
ñëåäóåò ñòåïåííîìó çàêîíó: 

(41)   ,cf s s γ−
∝ −   

ãäå 18/43=γ  – îäíà èç êðèòè÷åñêèõ ýêñïîíåíò ïåðêîëàöèè äëÿ ÿ÷åèñòîé ïëîñêîé 
ñåòè [37].  

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìóëîé (41) â ìàëîé îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè ñðåä-
íèé ðàçìåð êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà f  ïðîïîðöèîíàëåí àáñîëþòíîé âåëè÷èíå 

ðàçíîñòè ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è êðèòè÷åñêèì îáúåìàìè ëèêâèäíîñòè, âîçâåäåííîé 
â ñòåïåíü ( γ− ). Â ÷àñòíîñòè, ñðåäíèé ðàçìåð êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà óâåëè÷è-
âàåòñÿ ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè ê ñâîåìó êðèòè÷åñêîìó çíà÷å-
íèþ. Êàê ñëåäóåò èç (41), â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè êîíå÷íûé îáúåì ëèê-
âèäíîñòè ñïîñîáñòâóåò ôîðìèðîâàíèþ êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà ñêîëü óãîäíî 
áîëüøîé ðàçìåðíîñòè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, óâåëè÷èâàåò (òåîðåòè÷åñêè – äî áåñêî-
íå÷íûõ ðàçìåðîâ) ñïðîñ íà àêòèâû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ âçëåòàåò äî íåáåñ. Èíûìè 
ñëîâàìè, êîíå÷íûå îáúåìû ëèêâèäíîñòè äîëæíû ìîíåòèçèðîâàòü ñêîëü óãîäíî 
áîëüøèå îáúåìû çàäîëæåííîñòè22), ÷òî áóäåò äåòàëüíî ðàññìîòðåíî â ðàçäåëàõ 5.2 
è 5.3. 

                                                 
21) Îïðåäåëåíèå ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà äëÿ ñèñòåì êîíå÷íîé ðàçìåðíîñòè ÿâëÿåòñÿ 

ïðåäìåòîì ñïåöèàëüíîãî ñîãëàøåíèÿ. 
22) Â. Ðèä (W. Reed) è Á. Õüþç (B. Hughes) ïîêàçàëè, ÷òî äëÿ ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâ-

ñêîãî ïðîöåññà èçìåíåíèé öåíû àêòèâà è ñëó÷àéíîãî, ýêñïîíåíöèàëüíî ðàñïðåäåëåííîãî, 
âðåìåíè åãî îêîí÷àíèÿ èõ ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ÿâëÿåòñÿ ñòåïåííûì [58]. Ïîñêîëüêó íà 
ìèêðîóðîâíå êàæäûé èíâåñòîð âûáèðàåò ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîáñòâåííû-



2007 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 501 
 

 

0,2 0,4 0,6 0,8 1 

20000 

40000 
60000 

80000 
100000 

120000

 
 

Ðèñ. 6. Ïåðêîëàöèÿ ãëîáàëüíîé ñèñòåìû «äåíüãè – äîëã» 
 
Äèíàìèêà ñðåäíåãî ðàçìåðà êëàñòåðîâ è ïåðêîëàöèÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî 

ðûíêà â òî÷êå 59,0=р  ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 6. 
Èíâàðèàíòíîñòü ìàñøòàáà, ñâîéñòâåííàÿ ñòåïåííîìó ðàñïðåäåëåíèþ, õàðàêòå-

ðèçóåò ïåðêîëàöèîííûé êëàñòåð êàê ôðàêòàë, ðàçìåðíîñòü êîòîðîãî äëÿ ÿ÷åèñòîé 
ïëîñêîé ñåòè, êàê èçâåñòíî, ðàâíà 03,0189,0 ±=d . Ôðàêòàëüíûé õàðàêòåð ïåðêîëà-
öèîííîãî êëàñòåðà ãîâîðèò î êà÷åñòâåííûõ èçìåíåíèÿõ, ïðîèñõîäÿùèõ íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå, ãäå íà÷èíàåò äîìèíèðîâàòü êëàñòåð ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ñàìîïîäîáèå 
ñèñòåìû è åå ýëåìåíòà – âàæíåéøåå ñâîéñòâî ôðàêòàëà, ïîÿâëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå 
ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ êîððåëÿöèîííîé ñâÿçíîñòè âî âçàèìîäåéñòâèè èíâåñòîðîâ. Îíî 
îòðàæàåò «ýôôåêòû òîëïû» íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ïðîèñõîäÿùèå ïîä âîçäåéñòâèåì 
óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ëèêâèäíîñòè. Â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè ôóíêöèÿ ñâÿç-
íîñòè )( pξ  âåäåò ñåáÿ ñîîáðàçíî ñòåïåííîìó çàêîíó 

(42)   ( ) ,cp s s νξ −
∝ −   

ãäå 34=ν  – îäíà èç êðèòè÷åñêèõ ýêñïîíåíò.  
Êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçíîñòü ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà è åãî ñðåäíèé ðàçìåð 

äëÿ ñòåïåííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ êëàñòåðîâ â êðèòè÷åñêîé òî÷êå ñòàíîâÿòñÿ òåîðåòè-
÷åñêè áåñêîíå÷íûìè, õîòÿ â ðåàëüíûõ êîíå÷íûõ ñèñòåìàõ îíè îãðàíè÷åíû ðàçìå-
ðàìè âñåãî íàêîïëåííîãî äîëãà. Â êðèòè÷åñêîé òî÷êå ýëåìåíò ñèñòåìû (ïåðêîëàöè-
îííûé êëàñòåð) ñòàíîâèòñÿ âïîëíå ñîïîñòàâèìûì ñ ñèñòåìîé â öåëîì.  

Â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðîèçâîëüíî âûáðàí-
íûé èíâåñòîð îêàæåòñÿ â ïåðêîëàöèîííîì êëàñòåðå ïîêóïàòåëåé äîëãà, )( pP∞ , îï-

ðåäåëÿåòñÿ êàê  

(43)   ( ) ( ) ,cP p p p β
∞ ∝ −   

ãäå 365=β  – îäíà èç êðèòè÷åñêèõ ýêñïîíåíò.  

                                                                                                                                      
ìè ïðåôåðåíöèÿìè, òî ñëó÷àéíûé õàðàêòåð ðàñïðåäåëåíèÿ âðåìåíè îêîí÷àíèÿ ðîñòà öåíû 
àêòèâà âïîëíå îáîñíîâàí, è äàííîå óòâåðæäåíèå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â ðàêóðñå åäèíñòâà 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ äëÿ ðàçíûõ ðåæèìîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 
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Ïðèâåäåííûå âûøå õàðàêòåðèñòèêè ïåðêîëàöèè íà ÿ÷åèñòîé ñåòè, ñòðîãî ãî-
âîðÿ, ñïðàâåäëèâû äëÿ áåñêîíå÷íî áîëüøèõ ñèñòåì )( ∞→L . Äëÿ ðåàëüíûõ, êîíå÷-
íûõ ñèñòåì ýòè çàâèñèìîñòè íåñêîëüêî èíûå. Òàê, äëÿ ñèñòåìû ëèíåéíîãî ðàçìåðà 
L , êîãäà ñâÿçíîñòü ñòàíîâèòñÿ ñîïîñòàâèìîé ñ ðàçìåðàìè ñèñòåìû, 

(44)   ( ) ,p Lξ ∝    

èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèÿ (42) è (43), ìîæíî ëåãêî âû÷èñëèòü âåðîÿòíîñòü ó÷àñòèÿ 
ïðîèçâîëüíî âûáðàííîãî èíâåñòîðà â äîìèíèðóþùåì êëàñòåðå ïîêóïàòåëåé äîëãà. 
Ýòà âåðîÿòíîñòü åñòü 

(45)   ( ) .P p L
β
ν

−

∞ ∝  

Íàêîíåö, íà ðèñ. 5 (â) âîñïðîèçâîäèòñÿ êîíôèãóðàöèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà äîë-
ãîâ äëÿ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè, ïðåâûøàþùèõ êðèòè÷åñêèé óðîâåíü, .css >  Â ýòîì 
ñîñòîÿíèè êîãåðåíòíîñòü ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íàñòîëüêî âåëèêà, ÷òî ïðàê-
òè÷åñêè âñå ñòàíîâÿòñÿ ïîêóïàòåëÿìè äîëãà, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèä-
íîñòüþ, ðåçêèì ðîñòîì «âÿçêîñòè» ðûíêà è ñíèæåíèåì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè 
äåíåã. Êàê âèäíî íà ðèñ. 5 (â), â ýòîì ñîñòîÿíèè ðûíêà òîëüêî î÷åíü ìàëîå ÷èñëî 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïðîäàåò äîëãè è îáðàçóåò îòäåëüíûå êëàñòåðû (ñâåòëîãî öâåòà). 
Îäíàêî âñå ïîñòîÿííî è íåîïðåäåëåííî äîëãî ïîêóïàòü íå ìîãóò – êòî-òî äîëæåí 
ïðîäàâàòü, à åñëè ïðîäàâöîâ äîëãà íåò, òî ðûíîê îáÿçàòåëüíî êîëëàïñèðóåò. Òàêîå 
ñîñòîÿíèå ðûíêà, íà êîòîðîì òîëüêî ïîêóïàþò, ìîæíî óïîäîáèòü ôèíàíñîâîìó êðè-
çèñó, íàñòóïàþùåìó íà ñòàäèè ëîïàíèÿ «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ», ÷òî îáû÷íî ïðîèñ-
õîäèò íà ðûíêå àêöèé. 

 

5. Îáðàòíûå ñâÿçè è ñèíãóëÿðíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà 
 
Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ èçìåíåíèé ìèêðîñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûí-

êà âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò õàðàêòåðèñòèêå Äæ. Ì. Êåéíñà ïðîöåññîâ «ñïåêóëÿöèè» è 
«ïðåäïðèèì÷èâîñòè» èíâåñòîðîâ [45]. Ïîä òåðìèíîì «ñïåêóëÿöèÿ» (speculation) îí 
ïîíèìàë àñïåêò ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåäâèäåíèè äåéñò-
âèé äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Èìåííî â ýòîì ñìûñëå èì áûëà ïðîâåäåíà àíàëîãèÿ 
ñ «êîíêóðñîì êðàñîòû», óïîìÿíóòàÿ â ðàçäåëå 4.1. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, «ñïåêóëÿ-
öèÿ» íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ôîðì ïîñòîÿííîãî ïîèñêà èíâåñòî-
ðàìè àêòèâîâ, èìåþùèõ íàèâûñøóþ ñòîèìîñòü äëÿ âëàäåëüöà èëè ìàêñèìàëüíóþ 
äîõîäíîñòü äëÿ ïîêóïàòåëåé. Ýòîò àñïåêò ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ Êåéíñ õàðàêòåðè-
çîâàë òåðìèíîì «ïðåäïðèèì÷èâîñòü» (enterprise)23).  

Ñïåêóëÿöèÿ è ïðåäïðèèì÷èâîñòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå – ñîïðÿæåííûå ïî-
íÿòèÿ, êîòîðûå, ïîñêîëüêó èçìåíåíèå öåí àêòèâîâ êîãåðåíòíî ôîðìèðîâàíèþ êëà-
ñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà, õàðàêòåðèçóþò ðàçíûå àñïåêòû åäèíîãî ïðîöåññà. Öåïü 
ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ çàâèñèìîñòåé â äàííîì êîíòåêñòå âûñòðàèâàåòñÿ ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì: íàêîïëåíèå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èìïóëüñîì 
ôîðìèðîâàíèÿ ðàñòóùèõ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà, ÷òî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà 
äîëãè è âûçûâàåò ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. 

                                                 
23) Íå ñìåøèâàòü ñ òåðìèíîì «ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî» (entrepreneurship), êîòîðûé îáû÷íî 

èñïîëüçóåòñÿ â øèðîêîì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå. 
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5.1. Óðàâíåíèÿ ôèíàíñîâîé «ñïåêóëÿöèè» è «ïðåäïðèèì÷èâîñòè» 
 
Ïðåäïîëîæåíèå î ïåðåñòðîéêå ìèêðîîðãàíèçàöèè ðûíêà â ñîîòâåòñòâèè ñ 

ïðîöåññîì ïåðêîëàöèè ïîçâîëÿåò ñîñòàâèòü óðàâíåíèå äèíàìèêè ñðåäíåãî ðàçìåðà 
êëàñòåðîâ f  ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ïî ìåðå ïðèáëèæå-

íèÿ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè ê êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ ðàçìåðû êîíå÷íûõ êëàñòåðîâ 
óâåëè÷èâàþòñÿ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî, äèôôåðåíöèðóÿ ðàâåíñòâî (41) ïî ïåðåìåííîé ëèê-
âèäíîñòè, ïîëó÷àåì: 

111( ) c c

d f ds s s s f f f
ds ds

γγ
γ γγ γ

+
− −

= − − − = ∝   äëÿ .css <  

Ýòî ïðèâîäèò ê íåëèíåéíîìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ îòíîñèòåëüíî 
ñðåäíåãî ðàçìåðà êëàñòåðîâ: 

(46)   ,
1

γ
γ +

= f
ds

fd
  

ãäå γ  – êðèòè÷åñêàÿ ýêñïîíåíòà ïåðêîëàöèè, ïðèâåäåííàÿ â ðàçäåëå 4.3.  
Óðàâíåíèå (46), ìîäåëèðóÿ äèíàìèêó ôîðìèðîâàíèÿ ñðåäíåãî ðàçìåðà êëà-

ñòåðîâ ïîêóïàòåëåé íà ãëîáàëüíîì ðûíêå äîëãà, ñîîòâåòñòâóåò ïðîöåññó «ñïåêóëÿ-
öèè» ïî òåðìèíîëîãèè Äæ. Ì. Êåéíñà. Âïîëíå àíàëîãè÷íî ôîðìèðîâàíèþ êëàñòåðîâ 
ïîêóïàòåëåé äîëãà èçìåíÿåòñÿ ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé: ÷åì áîëüøå ïîêó-
ïàòåëåé è ÷åì áîëåå ñîãëàñîâàííî îíè äåéñòâóþò, òåì âûøå ñïðîñ íà àêòèâû, ñëå-
äîâàòåëüíî, âûøå èõ ñòîèìîñòü. Ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ íà ìèêðîóðîâíå, ñîðãàíèçî-
âàííûõ âî âçàèìîäåéñòâóþùèå êëàñòåðû ïîêóïàòåëåé, ïîðîæäàåò ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå ìàêðîýôôåêòû íà óðîâíå ðûíêà äîëãà â öåëîì, êîòîðûå ìåíÿþò âåëè÷èíó 
ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé.  

Ñëåäóÿ ýòîé ëîãèêå, «ïðåäïðèèì÷èâîñòü» èíâåñòîðîâ, óâåëè÷èâàÿ ñòîèìîñòü 
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ âñå áîëåå êðóïíûõ 
êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé, ÷òî óâåëè÷èâàåò ñîâîêóïíûé ñïðîñ íà àêòèâû (äîëãè). Äè-
íàìèêà ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, êàê áûëî ïîêàçàíî â ðàçäåëå 3.3, ïðåä-
ñòàâëåíà äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì (37) äëÿ íà÷àëüíîé ôàçû èçáûòî÷íîé 
ýìèññèè. Îäíàêî ýòîò ïðîöåññ, êàê áûëî âûÿñíåíî â ðàçäåëå 4.3, íå ÿâëÿåòñÿ ëè-
íåéíûì, ïîñêîëüêó íàêîïëåíèå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè âëå÷åò êà÷åñòâåííûå èç-
ìåíåíèÿ ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà. Ïîæàëóé, ñàìîé ïðîñòîé ìîäåëüþ ïîäîáíîé íåëè-
íåéíîñòè ÿâëÿåòñÿ äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå ïåðâîãî ïîðÿäêà: 

(47)   ,1;)( >= asf
ds
df a   

ãäå ïàðàìåòð 1>a  õàðàêòåðèçóåò ìåðó âëèÿíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ íà ñêî-
ðîñòü èõ ðîñòà24). Â êîíòåêñòå íàøåãî èññëåäîâàíèÿ óðàâíåíèå (47) ìîæåò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê ìîäåëü «ïðåäïðèèì÷èâîñòè» èíâåñòîðîâ, ïî òåðìèíîëîãèè Êåéíñà. 

                                                 
24) Â åñòåñòâåííûõ íàóêàõ ýòî óðàâíåíèå øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ êàê ìîäåëü âûðîæäåí-

íûõ ïðîöåññîâ ñàìîé ðàçëè÷íîé ïðèðîäû: çåìëåòðÿñåíèé, ôîðìèðîâàíèÿ ñíåæíûõ ëàâèí, 
ðàñïðîñòðàíåíèÿ ëåñíûõ ïîæàðîâ, ýïèäåìèé è ò.ä. 



504 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 4 
 

Ñîãëàñíî (47) èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äîëãà çàâèñèò íå ñòîëüêî îò îáúåìîâ ëèêâèäíî-
ñòè, ñêîëüêî îò ðàçìåðîâ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Âî-âòîðûõ, òåìï ïðèðîñòà ñòîèìî-
ñòè äîëãà óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ìåðå ðîñòà ñòîèìîñòè íîâîãî äîëãà.  

Íåëèíåéíîå óðàâíåíèå (47), êàê èçâåñòíî, ðåäóöèðóåòñÿ ê ëèíåéíîìó óðàâ-
íåíèþ, ÷òî ïîçâîëÿåò âû÷èñëèòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ýìèññèè ëèêâèäíîñòè: 

(48)   ,)0(
1

1 )1( −−

−
= a

c f
n

s    

è ñòîèìîñòü íîâîãî äîëãà: 

(49)   .]1)[0()( 1
1
−

−
−= a

cs
sfsf   

Èç (49) ñëåäóåò, ÷òî êîíå÷íàÿ ìàññà ëèêâèäíîñòè ìîíåòèçèðóåò ñêîëü óãîäíî 
áîëüøèå îáúåìû ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Â êðèòè÷åñêîé òî÷êå cs  ñòîèìîñòü 
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé «ðàâíà áåñêîíå÷íîñòè», èíà÷å, îáúåì íîâûõ çàèìñòâîâàíèé 
ñòàíîâèòñÿ ñîïîñòàâèìûì ñ ðàçìåðàìè âñåãî äîëãà, ÷òî ìîæåò èìåòü ìåñòî ëèøü 
äëÿ áåñêîíå÷íî âûñîêèõ îáúåìîâ çàèìñòâîâàíèé. Íî, êîãäà ìàñøòàáû íîâûõ çàèì-
ñòâîâàíèé ðàâíû ðàçìåðàì ñóùåñòâóþùåé äîëãîâîé ñèñòåìû, òî ðåàëüíîãî îáåñïå-
÷åíèÿ ìàòåðèàëüíûìè ðåñóðñàìè ëèáî íàäåæíûìè àêòèâàìè òàêàÿ ñèñòåìà èìåòü 
íå ìîæåò. Êîãäà ïðåäåëû çàèìñòâîâàíèé íå èìåþò îãðàíè÷åíèé, òî êðåäèòû è íà-
êîïëåíèå äîëãîâ ñòàíîâÿòñÿ ñêîëü óãîäíî áîëüøèìè; â òàêèõ óñëîâèÿõ äåíüãè òå-
ðÿþò ñâîþ öåííîñòü, îáìåí àêòèâàìè òÿãîòååò ê áàðòåðíîìó, à ôèíàíñîâûé ðûíîê 
âûðîæäàåòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè cs  îäíèì èç ïðè-
çíàêîâ êà÷åñòâåííûõ èçìåíåíèé, ïðîèñõîäÿùèõ íà ðûíêå, ãäå êëàñòåð ïîêóïàòåëåé 
äîëãà ïðåâðàùàåòñÿ â ïåðêîëàöèîííûé, ñòàíîâèòñÿ âûðîæäåííîñòü ñèñòåìû. Èíûìè 
ñëîâàìè, ìîíåòèçàöèÿ êîíå÷íûìè îáúåìàìè ëèêâèäíîñòè áåñêîíå÷íî âûñîêèõ îáú-
åìîâ çàäîëæåííîñòè ýêâèâàëåíòíà êîëëàïñó ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ýòîò ôàêò ëèøü 
ìàñêèðóåòñÿ òåì, ÷òî â ðåàëüíûõ ñèñòåìàõ ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îãðà-
íè÷èâàåòñÿ ðàçìåðàìè ñóùåñòâóþùåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè», êî-
òîðàÿ, ðàçóìååòñÿ, êîíå÷íà.  

Àíàëîãèÿ ìåæäó ïðîöåññàìè ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà è 
âîçðàñòàíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðåäïîëàãàåò ðàâåíñòâî ñîîòâåòñò-
âóþùèõ ïàðàìåòðîâ â ïðàâûõ ÷àñòÿõ óðàâíåíèé (46) è (47), êîòîðûå èçìåðÿþò 
ñêîðîñòè èçìåíåíèÿ ñîñòîÿíèé, ò.å. 

(50)   .1 a=
+
γ

γ
  

Ïîñêîëüêó äëÿ ìîäåëåé ïåðêîëàöèè íà ïðîñòûõ ñåòÿõ γ  – èçâåñòíàÿ âåëè-
÷èíà, òî èç ðàâåíñòâà (50) íàõîäèòñÿ çíà÷åíèå ïàðàìåòðà a , âëèÿþùåãî íà ñêî-
ðîñòü ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Òàê, äëÿ 18/43=γ  ýòî îçíà-
÷àåò, ÷òî ðàñøèðåíèå ñðåäíåãî ðàçìåðà êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé (â ðåçóëüòàòå âçàè-
ìîäåéñòâèÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà êëàñòåðà ïðèìåðíî ñ äâóìÿ äðóãèìè) âëèÿåò ÷åðåç 
ïàðàìåòð 42,1=a  íà ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé.  
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Äèíàìèêà ãëîáàëüíîé ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè» äëÿ äàííîãî çíà÷åíèÿ ïàðà-
ìåòðà äîõîäíîñòè ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 7. 
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Ðèñ. 7. Äèíàìèêà ãëîáàëüíîé ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè» 
 

5.2. Ýôôåêò óñèëåíèÿ ïîëîæèòåëüíûõ îáðàòíûõ ñâÿçåé 
 
Íåëèíåéíûé õàðàêòåð óðàâíåíèÿ (47) îòðàæàåò ðåçêîå óñèëåíèå äåéñòâèÿ 

ïîëîæèòåëüíûõ îáðàòíûõ ñâÿçåé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, âûçâàííîå êîãåðåíòíûì 
ïîâåäåíèåì èíâåñòîðîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå äîëãîâ. Íàêîïëåíèå ãëîáàëüíîé ëèê-
âèäíîñòè óâåëè÷èâàåò êëàñòåðû ïîêóïàòåëåé äîëãà, ñïðîñ è ñòîèìîñòü íîâûõ çàèì-
ñòâîâàíèé, ïðè÷åì îäíîâðåìåííî ñ óâåëè÷åíèåì òåìïà ïðèðîñòà ñòîèìîñòè (ñòàâêè 
äîõîäíîñòè) ïîñëåäíèõ, ÷òî âèäíî èç ïðîñòîé ìîäèôèêàöèè óðàâíåíèÿ (47): 

(51)   ).(
)(

1 )1( sf
ds
df

sf
a−=   

Íîâîå êà÷åñòâî ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè», ñîñòîÿùåå â òîì, ÷òî êîíå÷íûé 
îáúåì ëèêâèäíîñòè ìîíåòèçèðóåò òåîðåòè÷åñêè áåñêîíå÷íóþ ñòîèìîñòü íîâûõ äîë-
ãîâ, ìîæåò áûòü èëëþñòðèðîâàí ïðîñòûì ïðèìåðîì óäâîåíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ çà-
èìñòâîâàíèé.  

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äëÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî óðîâíÿ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè â 70 åäè-
íèö, ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé â íåêîòîðîì ìàñøòàáå ðàâíà åäèíèöå è óâå-
ëè÷èâàåòñÿ ñ òåìïîì ïðèðîñòà 01,0=fλ  äî ïåðâîãî óäâîåíèÿ. Çàòåì ïðèðàùåíèå 

ýìèññèè ñíèæàåòñÿ äî 35, è äëÿ ýìèññèè â 105 åäèíèö óðîâåíü çàèìñòâîâàíèé è 
ñòàâêà äîõîäíîñòè âíîâü óäâàèâàþòñÿ. Â òàáë. 3 ïðåäñòàâëåí ïðîöåññ ïîñëåäîâàòåëü-
íûõ óäâîåíèé óðîâíåé è òåìïîâ (ñòàâîê äîõîäíîñòè) çàèìñòâîâàíèé, â êîòîðîì îáúå-
ìû ìîíåòèçàöèè â ïðîìåæóòêàõ ìåæäó óäâîåíèÿìè çàèìñòâîâàíèé èçìåíÿþòñÿ êàê  

,7,02ln

ff
s

λλ
≅=  

îòêóäà, â ÷àñòíîñòè, ÿñíî, ïî÷åìó íà÷àëüíûé îáúåì çàèìñòâîâàíèé âûáðàí ðàâíûì 
70 åäèíèöàì. Êàæäîå óäâîåíèå óðîâíÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé )(sf  äåëàåò âëàäåëü-
öåâ íîâîãî äîëãà âäâîå áîãà÷å, ñîîòâåòñòâåííî, çàñòàâëÿåò ýìèòåíòîâ äîëãà ïîãàøàòü 
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âäâîå áîëüøèå ñóììû. Òàêîé «êàñêàä óäâîåíèé» ðàçìåðîâ ñòîèìîñòè íîâûõ çàèì-
ñòâîâàíèé, îêàçûâàåòñÿ, ìîæåò ïðîèñõîäèòü ïðè âåñüìà áûñòðî ñîêðàùàþùèõñÿ 
ïðèðîñòàõ íàêîïëåíèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè. 

Íåñëîæíûé ðàñ÷åò ïîêàçûâàåò, ÷òî â íàøåì ïðèìåðå óâåëè÷åíèå ýìèññèè 
ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè ïðîèñõîäèò â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìóëîé 

.140270...)
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Òàáëèöà 3. 
Äèíàìèêà óäâîåíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ 

ksfk =)(  1 2 4 8 16 32 64 128 

fλ  0,01 0,02 0,04 0,08 0,16 0,32 0,64 1,28 

17,0 −⋅=∆ fs λ   35 17,5 8,75 4,4 2,2 1,1 0,55 

s  70 105 122,5 131,25 135,65 137,85 138,95 139,5 

∑
=

k

j
js

k 1

1
 70 52,5 30,6 16,4 8,5 4,3 2,2 1,1 

 
Èíûìè ñëîâàìè, âñÿ ñóììà ïðèðîñòîâ ýìèññèè êîíå÷íà è ðàâíà êðèòè÷åñêî-

ìó îáúåìó ýìèññèè ëèêâèäíîñòè (140 åäèíèö â íàøåì ïðèìåðå). Äëÿ ýòîãî çíà÷å-
íèÿ ýìèññèè ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ñòàíîâèòñÿ ñîïîñòàâèìîé ñî ñòîèìî-
ñòüþ âñåãî íàêîïëåííîãî äîëãà, ïîñêîëüêó  

.2)(
0

∞→= ∑
∞

=j

jsf  

Ïîíÿòíî, ÷òî êîãäà íîâûå è íàêîïëåííûå äîëãè áåñêîíå÷íî âåëèêè, òî íîìèíàë 
íàêîïëåííîãî äîëãà èñ÷åçàåò. Ýòî ðàâíîñèëüíî óòâåðæäåíèþ î êîëëàïñå ðåàëüíîé 
ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè».  

Ýêîíîìè÷åñêè èíòåðåñåí ôàêò ìîäèôèêàöèè ïîðòôåëÿ Êåéíñà «äåíüãè – äîë-
ãè», ïîñêîëüêó â äàííîé ñõåìå ïðèðàùåíèå çàèìñòâîâàíèé ïðîèñõîäèò áåç èõ ìîíå-
òèçàöèè. Â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, èëè íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ 
íàêîïëåíèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ýòî íåâîçìîæíî, ïîñêîëüêó óðàâíåíèÿ (22) è 
(36) èìåþò ïîëîæèòåëüíûé äåéñòâèòåëüíûé êîðåíü, ñëåäîâàòåëüíî, ðîñò ñòîèìîñòè 
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ìîæåò ïðîèñõîäèòü ëèøü ïðè ðàñøèðÿþùèõñÿ îáúåìàõ ëèê-
âèäíîñòè. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ âïîëíå àíàëîãè÷íà ïðîñòûì ïðîöåññàì ðàçäóâàíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ïóçûðÿ, ëèáî ãèïåðèíôëÿöèè. Íàïîìíèì, ÷òî â ïðîñòîé ìîäåëè èíôëÿ-
öèè öåíû òîâàðîâ, óñëóã è ðåñóðñîâ ðàñòóò, ïîñêîëüêó óâåëè÷èâàåòñÿ äåíåæíàÿ 
ìàññà, êîòîðàÿ ïîñòåïåííî òðàíñëèðóåòñÿ â ðîñò öåí. 

Ìåæäó òåì, ìåõàíèçì, ñôîðìóëèðîâàííûé â ðàçäåëå 5.1, îòëè÷àåòñÿ îò ñòàí-
äàðòíîãî ïóçûðÿ ïðèíöèïèàëüíî, ïîñêîëüêó íåîãðàíè÷åííûé ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ 
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çàèìñòâîâàíèé ïðîèñõîäèò ïðè êîíå÷íîì êîëè÷åñòâå äåíåã. Ýòî ìîæåò èìåòü ìåñòî, 
íàïðèìåð, êîãäà äîëæíèê ïîëó÷àåò ïðàâî ïîãàøàòü çàéìû âûïóñêîì íîâûõ äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íàïðèìåð, â íà÷àëå äâóõòûñÿ÷íûõ ãîäîâ â ÑØÀ ïîëó÷èëè øèðî-
êîå ðàñïðîñòðàíåíèå çàéìû, êîòîðûå äîëæíèê ïîãàøàë íîâûìè äîëãîâûìè îáÿçà-
òåëüñòâàìè (payment-in-kind notes). Èñòîðèÿ âîèñòèíó ïîâòîðÿåòñÿ, åñëè âñïîìíèòü 
öèòèðóåìîå â ðàçäåëå 3.3 âûñêàçûâàíèå Ãåñêèññîíà, ñ òîé ëèøü ðàçíèöåé, ÷òî åäè-
íè÷íûé ñëó÷àé ñòàíîâèòñÿ ìàññîâûì ÿâëåíèåì, íîðìîé ñîâåðøåíèÿ äîëãîâîé ñäåëêè.  

Â äàííîé ñõåìå ðàñ÷åòîâ ïî äîëãàì, â îòëè÷èå îò ïðîñòîãî ïîðòôåëÿ Êåéíñà, 
êîíå÷íàÿ ñóììà äåíåã íå ïîêóïàåò âåñü îáúåì äîëãîâ. Èíà÷å, óâåëè÷åíèå ýìèññèè 
ëèêâèäíîñòè âûçûâàåò ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, íî êàæäàÿ äåíåæíàÿ 
åäèíèöà ïîêóïàåò )(1 sf  ÷àñòü ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ. Ïîýòîìó, êîãäà ñòîèìîñòü 

íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íåîãðàíè÷åííî âîçðàñòàåò, ∞→)(sf , ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîá-
íîñòü äåíåæíîé ìàññû ñíèæàåòñÿ: 

,0
)(

→
sf

s
  

÷òî ïîêàçàíî â ïîñëåäíåé ñòðîêå òàáë. 3.  
Ïåðâîíà÷àëüíûé èìïóëüñ â äàííîé ñõåìå – èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü, ò.å. 

äåíüãè, íå ñâÿçàííûå òðàíñàêöèÿìè íà ðåàëüíîì ðûíêå. Èçáûòî÷íûå äåíüãè íà-
ïðàâëÿþòñÿ íà ðûíîê àêòèâîâ, ãäå çàïóñêàåòñÿ ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ðàñòóùèõ 
êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé àêòèâîâ è ðîñòà ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Ñòîèìîñòü äîëãîâ óâå-
ëè÷èâàåòñÿ ïðè ñîêðàùàþùèõñÿ òåìïàõ ðîñòà ëèêâèäíîñòè, ïîäîáíî òîìó, ÷òî 
ôîðìèðîâàíèå ñíåæíîé ëàâèíû (avalanche) íå ïðåäïîëàãàåò ñíåãîïàäà. Îäíàêî â 
ðåæèìå ïåðêîëàöèè âñå áîëåå ìåäëåííîå íàðàñòàíèå ýìèññèè äåíåã ëèøü êîñâåííî 
âëèÿåò íà óñèëåíèå àêòèâíîñòè èíâåñòîðîâ, êîòîðàÿ ñòèìóëèðóåò ðàñøèðåíèå îáú-
åìîâ êðåäèòîâàíèÿ è ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Ëàâèíîîáðàçíûé ðîñò 
èõ ñòîèìîñòè âñå áîëåå îòðûâàåòñÿ îò ýìèññèè äåíåæíîé áàçû áëàãîäàðÿ ñåêüþðè-
òèçàöèè àêòèâîâ è ïîÿâëåíèþ íîâûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 

 
5.3. Âûðîæäåíèå ðûíêà «äåíüãè – äîëãè» 

 
Íàñêîëüêî ìåõàíèçì îïåðåæàþùåãî, ïî ñðàâíåíèþ ñ óâåëè÷åíèåì ëèêâèäíî-

ñòè, âîçðàñòàíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà ñîãëàñóåòñÿ ñ äåéñòâèòåëüíîñòüþ? Ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, â îñíîâå ýòîãî ïðîöåññà ëåæèò óñèëèâàþùàÿñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ, 
íà ïîòåíöèàëüíóþ îïàñíîñòü êîòîðîé óêàçûâàåò ìîäåëü ñèíãóëÿðíîñòè. Êàê èç-
âåñòíî, â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííîãî çàèìñòâîâàíèÿ, ýòîò ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ 
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ñîñòîèò â ïðîäàæå áóäóùèõ ïîòîêîâ äîõîäîâ, êîòîðûå 
êàïèòàëèçèðóþòñÿ è ïðåâðàùàþòñÿ â âûñîêîëèêâèäíûå è, òåîðåòè÷åñêè, äîñòàòî÷-
íî íàäåæíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Èìåííî ýòîò ïðîöåññ ñòèëèçîâàí â òàáë. 3. 

Ïðåâðàùåíèå ôèçè÷åñêèõ ðåñóðñîâ â ëèêâèäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû 
ñóùåñòâåííî ðàñøèðÿåò ìàñøòàáû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íî âìåñòå ñ òåì îïàñíî 
óâåëè÷èâàåò ïðåäåëû äîïóñòèìûõ çàèìñòâîâàíèé [29]. Òàê, íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå 
çàêëàäíûõ äîëÿ íåíàäåæíûõ çàéìîâ (subprime loans) âîçðîñëà çà äâàäöàòü ëåò ñ 5 
äî 20% [60]. Îáëåã÷åííûå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ25) ïðèâåëè ê êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì 
                                                 

25) Ñîâåðøåííî àíåêäîòè÷åñêèìè ÿâëÿþòñÿ, íàïðèìåð, «íèíäçÿ-çàéìû», ò.å. çàéìû ëþ-
äÿì, íå èìåþùèì äîõîäîâ, ðàáîòû èëè àêòèâîâ (No Income, No Job or Assets, NINJA Loans), 
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íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â 2006–2007 ãã. (subprime loans mar-
ket meltdown), âûçâàâøèì óæå ê èþëþ 2007 ã. ïîòåðè, êàê ìèíèìóì, â 100 ìëðä. 
äîëë. [73]. Ïðè êîëîññàëüíûõ îáúåìàõ çàäîëæåííîñòè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, êîòîðàÿ 
â ÑØÀ ïðåâûñèëà îáúåìû ãîäîâîãî ÂÂÏ, à òàêæå òåñíîì âçàèìîäåéñòâèè ðûíêîâ 
ðàçëè÷íûõ äîëãîâ, êàê â íàöèîíàëüíîì, òàê è ìèðîâîì ìàñøòàáàõ, íàðàñòàíèå íà-
ïðÿæåííîñòè íà ðûíêå çàêëàäíûõ – êðóïíåéøåì ñåãìåíòå äîëãîâîãî ðûíêà – ñ 
âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ñïîñîáíî òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ãëîáàëüíóþ ôèíàíñîâóþ 
êàòàñòðîôó. 

Â ìîäåëè ãèïåðàêòèâíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïðåæäå âñåãî åãî âòîðè÷íîãî 
ñåãìåíòà, ãäå ïðîèñõîäèò ïåðåðàñïðåäåëåíèå äåíåã, ïîðîæäàåò ëàâèíîîáðàçíûé ðîñò 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Ïðè ýòîì ìîäèôèöèðóåòñÿ ïîðòôåëü Êåéíñà «äåíüãè – äîëãè», 
÷òî ìåíÿåò õàðàêòåð âçàèìîäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ðûíêîâ. Êîíå÷íàÿ 
âåëè÷èíà ýìèññèè äåíåã ñîîòâåòñòâóåò âñå áîëüøåé ñòîèìîñòè äîëãîâ, ÷òî, êàê âèäíî 

èç òàáë. 3, âëå÷åò ïàäåíèå èëè ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ∑
=

k

j
js

k 1

1
, èëè äåíåã. 

Ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé «áåñêîíå÷íî âåëèêà», íî â òåðìèíàõ ëèêâèäíîñòè 
áîãàòñòâî èíâåñòîðîâ ïðàêòè÷åñêè ðàâíî íóëþ. Òàêîé ðûíîê ñóùåñòâîâàòü íå ìî-
æåò, ÷òî è ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé êîëëàïñà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.  

Ïðèíöèïèàëüíî, ñòîèìîñòü çàäîëæåííîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà 
êàæäûé ó÷àñòíèê ãëîáàëüíîãî ðûíêà óäîâëåòâîðåí òîé ôîðìîé ôèíàíñîâîãî áîãàò-
ñòâà, êîòîðóþ èìååò, íå òðåáóÿ åãî íåìåäëåííîé ëèêâèäàöèè, ò.å. ïðåâðàùåíèÿ â 
íàëè÷íîñòü. Ñèíãóëÿðíîñòü òàêîãî ïðîöåññà ïðåäñòàâëÿåòñÿ î÷åâèäíîé, õîòÿ ãåíå-
çèñ ìîæíî ïðîñëåäèòü óæå â «íîðìàëüíîì» ðåæèìå ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîñëåäíåå 
îáñòîÿòåëüñòâî ìîæíî èëëþñòðèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì.  

Äîïóñòèì, ÷òî áîãàòñòâî íåêîåãî èíäèâèäà ñîñòàâëÿåò 60 ìëðä. äîëë. Â ýêî-
íîìèêå ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü áîãàòñòâà – ýòî ôèíàíñîâûå àê-
òèâû, îáðàùåíèå êîòîðûõ äëÿ âûñîêîé ñòåïåíè ïîñðåäíè÷åñòâà ñòàáèëüíî ëèøü ïðè 
óäîâëåòâîðåííîñòè èíâåñòîðîâ òåìè èíñòðóìåíòàìè, êîòîðûå îíè èìåþò. Ìåæäó òåì 
ïîääåðæèâàþùàÿ èõ ëèêâèäíîñòü ìíîãî ìåíüøå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áîãàòñòâà. 
Èíûìè ñëîâàìè, «ëèêâèäèðîâàòü» áåç ïîòåðü èëè, ïîïðîñòó ãîâîðÿ, âûðó÷èòü çà ýòî 
áîãàòñòâî 60 ìëðä. äîëë., â ïðîñòîðå÷èè «íàëîì», íåëüçÿ. Äàæå â «íîðìàëüíûõ» óñ-
ëîâèÿõ ìàññèðîâàííàÿ ïðîäàæà àêòèâîâ íåìåäëåííî ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ èõ ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè, ñëåäîâàòåëüíî, äðàìàòè÷åñêîìó ñîêðàùåíèþ áîãàòñòâà â ôîðìå 
ëèêâèäíîñòè. Ïîäîáíûì îáðàçîì äåéñòâóåò è êîððåêöèÿ ðûíêà, êîòîðàÿ âîññòà-
íàâëèâàåò «íîðìàëüíûå» ðàçìåðû êðåäèòîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì èõ ñîêðàùåíèÿ, êîòî-
ðîå ìîæåò èìåòü êîíå÷íûå è îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèå ðàçìåðû, ïîäîáíî credit 
crunch 2007, ëèáî çàâåðøèòüñÿ êîëëàïñîì ãëîáàëüíîé ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè». 

 
6. Ìîäåëü: âåðîÿòíîñòü êîëëàïñà ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ 

 
Ðàññìîòðèì «ïåññèìèñòè÷åñêèé» ñöåíàðèé âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ñèñ-

òåìû «äåíüãè – äîëãè». Ñîãëàñíî ýòîìó ñöåíàðèþ èçáûòî÷íàÿ ãëîáàëüíàÿ ëèêâèä-
íîñòü ïåðåòåêàåò íà ðàçëè÷íûå ñåãìåíòû ðûíêà äîëãîâ è âëå÷åò óñêîðåííûé ðîñò 

                                                                                                                                      
êîòîðûå, îäíàêî, îõîòíî ïðåäîñòàâëÿëèñü êðåäèòîðàìè, æåëàþùèìè ïîëó÷èòü äîõîäû â 
óñëîâèÿõ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè. 
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ñòîèìîñòè ìèðîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Êîððåêöèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, îäíàêî, íå îã-
ðàíè÷èâàåòñÿ åãî îòäåëüíûìè ñåãìåíòàìè, êàê âî âðåìÿ êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007 ã., 
à ïåðåðàñòàåò â ãëîáàëüíóþ ôèíàíñîâóþ êàòàñòðîôó. Ýòî – âïîëíå âîçìîæíîå 
ðàçâèòèå ñîáûòèé, îñîáåííî åñëè ðåàëüíàÿ ýêîíîìèêà ïåðåæèâàåò òðóäíîñòè. Êà-
êîâà æå âåðîÿòíîñòü ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â äàííîì íàïðàâëåíèè? 

 
6.1. Èñõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ î ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè 

 
Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, èçìåðåíèå ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, òåì áîëåå èçáû-

òî÷íîé, – íå ïðîñòîå äåëî, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå èç-çà ðàçìûòîñòè îïðåäåëåíèÿ ëèê-
âèäíîñòè. Ñóùåñòâóþò pro et contra â îòíîøåíèè êàæäîãî êîíêðåòíîãî ïîäõîäà â 
ðàñ÷åòàõ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè. Íàïðèìåð, ìíîãèå èññëåäîâàòåëè èçìåðÿþò ëèê-
âèäíîñòü êàê ñóììó äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ è ÷èñòûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà ó ôèðì, òîãäà 
êàê äðóãèå ñêëîíÿþòñÿ ê áîëåå òðàäèöèîííîìó ðàñ÷åòó äèíàìèêè äåíåæíûõ àãðå-
ãàòîâ. Èñïîëüçóþòñÿ ðàçíûå êëàññèôèêàòîðû ñòðàí è èíñòðóìåíòîâ, ðàçëè÷íûå íà-
áîðû ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè, ðàçíûå ìåðû õàðàêòåðà è òåñíîòû çàâèñèìîñòè ìåæ-
äó ñîîòâåòñòâóþùèìè èíäåêñàìè. Ïîæàëóé, íàèáîëåå îáùåå ïðåäñòàâëåíèå î ñòðóê-
òóðå ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðîå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïàðàìåòðèçàöèè ìîäåëè, 
ïðèâîäèòñÿ â âûñòóïëåíèè ãëàâû öåíòðàëüíîãî áàíêà Íîâîé Çåëàíäèè À. Áîëëàðäà 
(A. Bollard) [16]. 

Â ñîâðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåìàõ «øèðîêèå äåíüãè» ðàçíûõ óðîâíåé, 
âêëþ÷àþùèå îñíîâíóþ ìàññó êîðîòêèõ êðåäèòîâ íàñåëåíèþ, áèçíåñó è ãîñóäàðñòâó, 
íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñòâóþò â ôîðìèðîâàíèè àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà. Ïîýòîìó ñðàâ-
íåíèå «âíóòðåííèõ» ìîíåòàðíûõ àãðåãàòîâ ñ ðàçìåðàìè íîìèíàëüíûõ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ðàñõîäîâ äîñòàòî÷íî òî÷íî õàðàêòåðèçóåò èñòèííûå îáúåìû ãëîáàëüíîé 
ëèêâèäíîñòè. «Âíåøíèå» äåíüãè, èëè äåíüãè ïîâûøåííîé ìîùíîñòè, êîòîðûå ñîç-
äàþò öåíòðàëüíûå áàíêè, îáðàçóþò âåñüìà íåáîëüøóþ ÷àñòü, îêîëî 1%, êàê âèäíî 
èç ðèñ. 8, îáúåìà ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè. Ìåæäó òåì èìåííî îíè ôîðìèðóþò äè-
íàìèêó ëèêâèäíîñòè è ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå îäíîðîäíîé åå êîìïîíåíòîé. Â ðàñ÷åòàõ, 
êàê îòìå÷åíî â ðàçäåëå 1.3, òåðìèí «ãëîáàëüíàÿ ëèêâèäíîñòü» ïðèìåíÿåòñÿ ê îáúå-
ìàì ãëîáàëüíîé äåíåæíîé áàçû (äåíüãàì «ïîâûøåííîé ìîùíîñòè»), òîãäà êàê ìè-
ðîâàÿ çàäîëæåííîñòü èçìåðÿåòñÿ îáúåìàìè ãëîáàëüíîãî ñåêüþòèçèðîâàííîãî äîëãà. 

 
 

  
Ðèñ. 8. Ñòðóêòóðà ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè 

Èñòî÷íèê: [16] . 
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Äëÿ ïàðàìåòðèçàöèè ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè ïðîâåäåì íåêîòîðûå, âåñüìà óïðî-
ùåííûå, ðàñ÷åòû, èñïîëüçóÿ äàííûå ÌÂÔ [41] è Independent Strategy, ïðèâåäåííûå 
â âûñòóïëåíèè [16]. Îáúåì ìèðîâîãî ÂÂÏ çà 2005 ã. ïðèíÿò ðàâíûì 61,1 òðëí. äîëë. 
â ïåðåñ÷åòå íà ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò, ïðè÷åì äîëÿ ÂÂÏ ñòðàí 
ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé áûëà ðàâíà 52,3% îò ýòîé âåëè÷èíû. Ïîñêîëüêó äåíåæíàÿ 
áàçà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ìåð ëèêâèäíîñòè, ñîñòàâëÿåò 9% ÂÂÏ, òî åå ìèðî-
âîé îáúåì îöåíèâàåòñÿ âåëè÷èíîé ïîðÿäêà 5,5 òðëí. äîëë. 

Äàëåå, ïî ñòàòèñòèêå ÌÂÔ [41], ñ ó÷åòîì óäåëüíûõ âåñîâ ðàçâèòûõ è ïðî÷èõ 
ñòðàí â ìèðîâîì ÂÂÏ, ñðåäíèé çà 2001–2005 ãã. òåìï ïðèðîñòà äåíåã ïî ñòðàíàì 
ìèðà ñîñòàâëÿë ïðèìåðíî 11%. Ïðåíåáðåãàÿ ðàçëè÷èÿìè â ñêîðîñòÿõ ðîñòà äåíåæ-
íûõ àãðåãàòîâ, ïîëó÷àåì îöåíêó îáúåìà ýìèññèè ãëîáàëüíîé äåíåæíîé áàçû äëÿ 
2005 ã. â 0,61 òðëí. äîëë. (5,5 · 0,11). Ïîëó÷åííàÿ âåëè÷èíà, ðàâíàÿ 1% îò îáúåìà ìè-
ðîâîãî ÂÂÏ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåñêîëüêî çàâûøåííîé, îäíàêî âïîëíå ïðàâäîïîäîáíîé 
è ïðèåìëåìîé äëÿ äàííîãî ïðèìåðíîãî ðàñ÷åòà. 

Îáúåì ñåêüþðèòèçèðîâàííîé çàäîëæåííîñòè (securitized debt) – äðóãîé ìåðû 
ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè – â 2005 ã. ðàâíÿëñÿ 138% ìèðîâîãî ÂÂÏ, èëè 84,3 òðëí.  
äîëë. Ïî äàííûì ÌÂÔ, çà 2005 ã. ðàçìåð äåôèöèòà áþäæåòà ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêî-
íîìèêîé íàõîäèëñÿ â ïðåäåëàõ 2,7%, à îñòàëüíûõ ñòðàí – 0,9%, ñîîòâåòñòâåííî, îò 
èõ ñîâîêóïíîãî ÂÂÏ. Ñ ó÷åòîì âêëàäà ýòèõ äâóõ òèïîâ ýêîíîìèê â ìèðîâîå ïðîèç-
âîäñòâî ýòî äàåò ñðåäíþþ äîëþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà â 1,8% îò ãëîáàëüíîãî ÂÂÏ. 
Ïîëàãàÿ, ÷òî äåôèöèò áþäæåòîâ âñåõ ñòðàí öåëèêîì ôèíàíñèðîâàëñÿ ïîñðåäñòâîì 
çàèìñòâîâàíèé íà ñâîáîäíîì ðûíêå, îïðåäåëÿåì ñòîèìîñòü èõ ñóììàðíîãî «íîâîãî 
äîëãà» )(sf  ïðèìåðíî â 1,1 òðëí. äîëë. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî, ïî ñîñòîÿíèþ íà 
2005 ã., âåëè÷èíà ñîâîêóïíîãî «íîâîãî äîëãà» íà ïîðÿäîê ìåíüøå îáúåìà ñåêüþðè-
òèçèðîâàííîãî äîëãà, êîòîðûé ïðèíÿò çà ìàñøòàá ìèðîâîãî äîëãà â öåëîì. Ýòî îá-
ñòîÿòåëüñòâî ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ îäíèì èç ñâèäåòåëüñòâ ãåòåðîãåííîñòè ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà è, ñëåäîâàòåëüíî, îòäàëåííîñòè êðèçèñà. 

Èòàê, îðèåíòèðîâî÷íûå ðàñ÷åòû, ïðîâåäåííûå âûøå, äàþò äâå ýìïèðè÷åñêèå 
âåëè÷èíû, íåîáõîäèìûå äëÿ ïàðàìåòðèçàöèè ìîäåëè: îáúåì ýìèññèè ãëîáàëüíîé äå-
íåæíîé áàçû 61,0=s  òðëí. äîëë., à òàêæå ñòîèìîñòü ãëîáàëüíîãî «íîâîãî äîëãà» 

1,1)( =sf  òðëí. äîëë. 
 

6.2. Ðàñ÷åò âåðîÿòíîñòè äîëãîâîãî êîëëàïñà 
 
Îöåíêè îáúåìîâ ýìèññèè ãëîáàëüíîé äåíåæíîé áàçû, à òàêæå ñòîèìîñòè ãëî-

áàëüíûõ çàèìñòâîâàíèé, ïðèâåäåííûå âûøå, èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà êðèòè÷å-
ñêîãî îáúåìà ýìèññèè ëèêâèäíîñòè cs , à òàêæå íà÷àëüíûõ óñëîâèé )0(f . Óêàçàí-
íûå ïàðàìåòðû íàõîäÿòñÿ èç ñîâìåñòíîãî ðåøåíèÿ ñèñòåìû óðàâíåíèé (48) è (49):  

1
1

]1)[0()( −
−

−= a

cs
sfsf  è )1()0(

1
1 −−

−
= a

c f
a

s  äëÿ .42,1=a  

Çíà÷åíèå ïàðàìåòðà )0(f  îöåíèâàåòñÿ â 62,0  òðëí. äîëë. Èçìåðÿÿ ëèêâèä-

íîñòü ïîñðåäñòâîì äåíåæíîé áàçû, ïîëó÷àåì êðèòè÷åñêèé îáúåì ýìèññèè ãëîáàëü-
íîé ëèêâèäíîñòè Cs , êîòîðûé ñîñòàâëÿåò 2,91 òðëí. äîëë.: 



2007 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 511 
 

.91,262,0
42,0
1 42,0 == −

Cs  

Èç ïðîâåäåííûõ âûøå ðàñ÷åòîâ ñëåäóåò, ÷òî ïðè ôàêòè÷åñêîé âåëè÷èíå ýìèñ-
ñèè ìèðîâîé äåíåæíîé áàçû â 0,61 òðëí. äîëë. ñòîèìîñòü «íîâîãî äîëãà» ðàâíÿåòñÿ 
1,1 òðëí. äîëë.: 

,0855,1)
91,2
61,01(62,0)( 42,0

1

=−=
−

sf  

÷òî ñîîòâåòñòâóåò ôàêòè÷åñêîé âåëè÷èíå íîâûõ çàèìñòâîâàíèé â ìèðå. Ïîëó÷åííûå 
÷èñëåííûå õàðàêòåðèñòèêè ïîçâîëÿþò ðàññ÷èòàòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñîñòîÿíèé 
ñèñòåìû ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4.  

Êàê ñëåäóåò èç ýòîé òàáëèöû, äðåéô ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ê êðè-
òè÷åñêîé òî÷êå ïðîèñõîäèò äîñòàòî÷íî ìåäëåííî. Òàê, óäâîåíèå îáúåìà ãëîáàëüíîé 
ëèêâèäíîñòè ïðèâîäèò ê äâóêðàòíîìó ðîñòó ñòîèìîñòè íîâîãî äîëãà, êîòîðàÿ ïðî-
äîëæàåò áûòü íà ïîðÿäîê ìåíüøå ñóùåñòâóþùåãî íàêîïëåííîãî äîëãà â ãëîáàëüíîé 
ñèñòåìå «äåíüãè – äîëãè». Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðî÷íîñòè ñèñòåìû, à òàêæå î 
íàëè÷èè ýôôåêòèâíûõ âíóòðåííèõ ñäåðæåê è ïðîòèâîâåñîâ. Ñèñòåìà ãëîáàëüíûõ 
ôèíàíñîâ äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíà (robust), à åå ñîñòîÿíèå íà òåêóùèé ìîìåíò, êàê 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïîçâîëÿåò ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ãîâîðèòü î âîçìîæíîñòè ðàçâè-
òèÿ ñîáûòèé ïî áëàãîïðèÿòíîìó ñöåíàðèþ. Â çàùèòó ýòîé ãèïîòåçû ìîæíî ïðèâåñ-
òè òðè îáñòîÿòåëüñòâà: ñèñòåìà ìèðîâûõ ôèíàíñîâ íàõîäèòñÿ äîñòàòî÷íî äàëåêî îò 
êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, ðàçìåð íîâûõ äîëãîâ ìíîãî ìåíü-
øå îáúåìà íàêîïëåííîãî äîëãà, è, íàêîíåö, ñêîðîñòü äðåéôà ñèñòåìû ê êîëëàïñó 
âåñüìà íåâåëèêà. Òàêèå âûâîäû âïîëíå ñîãëàñóþòñÿ ñ ôàêòîì äîñòàòî÷íî îãðàíè-
÷åííûõ ïîòåðü â ðåçóëüòàòå êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007 ã. 

Òàáëèöà 4. 
Ñîñòîÿíèå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ (äëÿ 42,1=a ) 

Ìèðîâîé 
îáúåì 

ñåêüþðèòè-
çèðîâàí-
íîãî äîëãà 

)(sB ,  

òðëí. äîëë. 

Ïàðàìåòð 
«íîâîãî 
äîëãà» 

)0(f ,  

òðëí. äîëë. 

Êðèòè÷å-
ñêèé îáúåì 

ýìèññèè 
äåíåã «ïî-
âûøåííîé 
ìîùíîñòè» 

Cs ,  

òðëí. äîëë. 

Îáúåì 
ýìèññèè 

äåíåã «ïî-
âûøåííîé 
ìîùíîñòè» 

s ,  
òðëí. äîëë. 

 Îáúåìû 
ñòîèìîñòè 
«íîâîãî 
äîëãà» 

)(sf ,  

òðëí. äîëë. 

Îòíîñè-
òåëüíàÿ 

ñòîèìîñòü 

äåíåã 

)(sf
s  

Ïðåäåëû 

çàèìñòâîâà-

íèé 
F
sfq )(

=  

84,3  0,62  2,91   0,61   1,1  0,55 0,01 

    1,22  2,24 0,55 0,03 

    2,44  47,6 0,05 0,56 

    2,54  84,1 0,03 1,02 

    2,6  128,2 0,02 1,52 

 
Íàñêîëüêî ñåðüåçíû â òàêîì ñëó÷àå îïàñåíèÿ êîëëàïñà ãëîáàëüíîé ôèíàíñî-

âîé ñèñòåìû? Îçàáî÷åííîñòü òàêîãî ðîäà îáúÿñíÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, íåîïðåäåëåí-
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íîñòüþ òåìïîâ íàêîïëåíèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè. Óñêîðåíèå òåìïîâ, êàê ñëåäóåò 
èç ìîäåëè, ðåçêî óñèëèò «ãîìîãåíèçàöèþ» ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, à ïîÿâëåíèå 
äîìèíèðóþùåãî (ïåðêîëàöèîííîãî) êëàñòåðà ãëîáàëüíûõ ïîêóïàòåëåé äîëãîâ ïðè-
âåäåò ê áûñòðîìó è ðåçêîìó âîçðàñòàíèþ ðàçìåðîâ ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. 
Â òàáë. 4 ýòî çàìåòíî íà óðîâíÿõ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, ïðåâûøàþùèõ 2 òðëí. 
äîëë. 

Ãðóáûå îöåíêè âåðîÿòíîñòè ãëîáàëüíîãî êîëëàïñà ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû, èñ-
õîäÿ èç àíàëîãèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿ÷åèñòîé ñåòè ðàçìåðíîñòè 2D (2D site lattice). 
Èç ïðåäïîëîæåíèÿ î ìèðîâûõ ôèíàíñàõ, êàê îá î÷åíü áîëüøîé ñèñòåìå, ñëåäóåò, 
÷òî ïåðêîëàöèÿ, èëè íà÷àëî íåîáðàòèìûõ èçìåíåíèé íà ðûíêå, íàñòóïàåò äëÿ 
îáúåìà ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè â 2,91 òðëí. äîëë., êîòîðîìó ñîîòâåòñòâóåò àïðèîð-
íàÿ âåðîÿòíîñòü 592,0=cp . Ýòî ïîçâîëÿåò, ïî äàííûì çà 2005 ã., îïðåäåëèòü òåêó-
ùåå ïîëîæåíèå ãëîáàëüíîé ñèñòåìû «äåíüãè – äîëãè» íà øêàëå àïðèîðíûõ âåðîÿò-
íîñòåé âåëè÷èíîé ïðèìåðíî â 12%:  

1237,0
91,2

59,061,0
=

⋅
=p . 

Ôàêòè÷åñêèé îáúåì ýìèññèè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè çà 2005 ã., èçìåðÿåìîé 
äåíüãàìè ïîâûøåííîé ìîùíîñòè, ñîñòàâèë îêîëî 21% îò åå êðèòè÷åñêîãî óðîâíÿ, 
÷òî îïðåäåëÿåò âåëè÷èíó áåçóñëîâíîé âåðîÿòíîñòè ïåðêîëàöèè ñèñòåìû ãëîáàëüíûõ 
ôèíàíñîâ, 

,1
cs
sR =−  

ãäå )1( R−  – îöåíêà çíà÷åíèÿ ôóíêöèè «îòêàçà ñèñòåìû». Ñîîòâåòñòâåííî, áåçóñëîâ-
íàÿ âåðîÿòíîñòü ïðîòèâîïîëîæíîãî ñîáûòèÿ – îòñóòñòâèÿ íåîáðàòèìûõ èçìåíåíèé 
ñèñòåìû – (çíà÷åíèå ôóíêöèè «íàäåæíîñòè ìèðîâûõ ôèíàíñîâ») 

cs
sR −= 1  

îöåíèâàåòñÿ â 79%. Ýòî îïðåäåëÿåò óñëîâíóþ âåðîÿòíîñòü ïåðêîëàöèè ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû ïðèìåðíî â 27%26):  

.266,01
=

−
R

R
 

Èòàê, ïðè óñëîâèè, ÷òî êðàõ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ íå ïðîèçîøåë â ïðîøëîì, 
îí ìîæåò èìåòü ìåñòî ñ âåðîÿòíîñòüþ â 27%. Ýòà âåðîÿòíîñòü íå ÿâëÿåòñÿ ïóãàþ-
ùå âûñîêîé, íî è íå åñòü ïðåíåáðåæèìî ìàëàÿ âåëè÷èíà. Ïîñêîëüêó âñå ïðèâåäåí-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå ïàðàìåòðû ìîäåëè èìåþò ðàçìåðíîñòü ãîäà, òî ýòîìó çíà÷åíèþ 
âåðîÿòíîñòè ñîîòâåòñòâóåò ïåðèîä, ðàâíûé ïðèìåðíî ÷åòûðåì ãîäàì. Èíà÷å, åñëè 

                                                 
26)  Ïðèâåäåííûå ðàñ÷åòû, ïðåäïîëàãàþùèå çàìåíó ïðåäåëüíûõ âåëè÷èí íà ñðåäíèå, íî-

ñÿò, ðàçóìååòñÿ, ñóãóáî îðèåíòèðîâî÷íûé õàðàêòåð, à îöåíêè ôóíêöèé ôèíàíñîâîé íàäåæ-
íîñòè è ðèñêà òðåáóþò áîëåå äåòàëüíîé èíôîðìàöèè î ðàçâèòèè äàííûõ ïðîöåññîâ âî âðå-
ìåíè. 
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òåíäåíöèè â ðàçâèòèè ìèðîõîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ñîõðàíÿòñÿ, òî ÷åðåç ÷åòûðå 
ãîäà ñëåäóåò îæèäàòü ñåðüåçíûõ ïîòðÿñåíèé íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì è, âîçìîæ-
íî, íà ðåàëüíîì ðûíêå. Äàæå ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî êðåäèòíûé êðèçèñ 2007 ã., îçäîðî-
âèâ ãëîáàëüíûå ôèíàíñû, óâåëè÷èë ïåðèîä îæèäàíèÿ êîëëàïñà, òàêîé âûâîä ïîä-
òâåðæäàåò âåñîìîñòü îïàñåíèé â îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâ ýâîëþöèè ìèðîâîé êðå-
äèòíî-äåíåæíîé ñèñòåìû. Äîñòàòî÷íî âûñîêèå ðèñêè íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà ãîâîðÿò 
î íåîáõîäèìîñòè àêòèâèçàöèè èññëåäîâàíèé äàííîé ïðîáëåìû è îñóùåñòâëåíèÿ 
ñåðüåçíûõ ðåôîðì ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ [42]. 

 
6.3. Íåêîòîðûå ïàðàìåòðû ðåæèìîâ «íîðìàëüíîé»  

è èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè 
 
Òåîðåòè÷åñêèå óðàâíåíèÿ ïåðêîëàöèè, ïðèâåäåííûå â ðàçäåëå 4.3, ìîãóò áûòü 

èñïîëüçîâàíû äëÿ èññëåäîâàíèÿ ñòðóêòóðû ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Èë-
ëþñòðèðóåì ýòî ñëåäóþùèì ïðèìåðîì. Òàê, â ðàáîòå [75] ñîäåðæèòñÿ óêàçàíèå íà 
òî, ÷òî íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ÑØÀ çàíÿòî ïðèìåðíî 2000 áðîêåðîâ 
è äèëåðîâ. Âïîëíå ïðàâäîïîäîáíàÿ îöåíêà ëèíåéíîãî ðàçìåðà ãëîáàëüíîé ñèñòåìû 
ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâ â òàêîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü 

ïðèíÿòà íà óðîâíå .102=L  Èñïîëüçóÿ óðàâíåíèå (45), ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî âå-
ðîÿòíîñòü ó÷àñòèÿ ïðîèçâîëüíî âûáðàííîãî áðîêåðà â ïåðêîëàöèîííîì êëàñòåðå ïî-
êóïàòåëåé äîëãà áóäåò ïðîïîðöèîíàëüíà ïðèìåðíî ïÿòè äåñÿòèòûñÿ÷íûì: 

2 1,67 4( 2,91) 10 4,57 10 .P s − ⋅ −
∞ = ∝ = ⋅  

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ñòîëü íåáîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü äëÿ ñëó÷àéíî âûáðàí-
íîãî èíâåñòîðà îêàçàòüñÿ â ÷èñëå ñàìîé êðóïíîé ãðóïïû ïîêóïàòåëåé äîëãîâ ãî-
âîðèò î «ðûõëîñòè» è «ðàçðåæåííîñòè» ìàêñèìàëüíîãî êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà 
â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè, èíà÷å, î åãî ôðàêòàëüíûõ ñâîéñòâàõ. 

Ïàðàìåòðèçàöèÿ ñîñòîÿíèÿ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â êðèòè÷åñêîé 
òî÷êå ïîìîãàåò òàêæå ðàññ÷èòàòü íåêîòîðûå õàðàêòåðèñòèêè ìèðîâûõ ôèíàíñîâ â 
ðåæèìå «èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè» è ñèíãóëÿðíîñòè ðûíêà, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû 
íà ðèñ. 9. Â ÷àñòíîñòè, íà ýòîì ðèñóíêå ÿâíî âèäíà ñìåíà ðåæèìîâ, êîòîðàÿ èìååò 
ìåñòî â òî÷êå, ãäå îáúåìû ëèêâèäíîñòè ðàâíû òåêóùèì îáúåìàì, 61,0=s  òðëí. äîëë. 
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïåðåõîä ê ðåæèìó ïîäàâëåííûõ êîëåáàíèé ïðîèñõîäèò óæå â 
òåêóùåì ñîñòîÿíèè ìèðîâûõ ôèíàíñîâ. Òîãäà ñîâìåñòíîå ðåøåíèå ñèñòåìû óðàâ-

íåíèé îòíîñèòåëüíî îáúåìîâ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè *s  è $S , ñîñòàâëåííûõ äëÿ 
óñëîâèÿ íîðìàëèçàöèè (40):  

$

*

*
0,610,12 s

S s
−=

−
 è $

*

*
2,910,59 ,s

S s
−=

−
 

îïðåäåëÿåò êîíñòàíòó õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî ìàñøòàáà $S  â 4,92 òðëí. äîëë.27). 
Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ýòà âåëè÷èíà ñîîòâåòñòâóåò îáúåìó ëèêâèäíîñòè, ïðè 
                                                 

27) Íèæíÿÿ ãðàíèöà èíòåðâàëà çíà÷åíèé ýìèññèè ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè ðàâíà 

023,0* =s  òðëí.  äîëë. 
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êîòîðîì íà ðûíêå äîëãîâ äåéñòâóþò ïðåèìóùåñòâåííî ïîêóïàòåëè. Íàïîìíèì, ÷òî òà-
êàÿ ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ íà ðûíêå, ñîñòîÿíèå êîòîðîãî ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ.  5 (â). 

Ïî äàííûì ÌÂÔ, ñðåäíÿÿ çà 2004–2005 ãã. âåëè÷èíà êîðîòêîé ñòàâêè äîõîä-
íîñòè ðàâíà 2,1% ãîäîâûõ [41]. Â ïðåäïîëîæåíèè (äîñòàòî÷íî ïðîèçâîëüíîì) íåèç-
ìåííîñòè ñòàâêè ãëîáàëüíîé áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè îðèåíòèðîâî÷íî íà óðîâíå 
0,02% ãîäîâûõ, ïî ôîðìóëå (33) ìîæíî âû÷èñëèòü çíà÷åíèå ïàðàìåòðà «óäîáñòâà 
äåíåã» äëÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè: 

,61,0
02,0

02,092,4 ⋅
−

=
δ

 èëè .14,0−=δ  

Ýòî çíà÷èò, ÷òî â óñëîâèÿõ äîìèíèðîâàíèÿ íà ðûíêå êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé 
äîëãà âëàäåëåö àêòèâà, ïîëó÷àÿ êóïîííûå ïëàòåæè äåíüãàìè, íåñåò óáûòêè â ðàç-
ìåðå 14% ãîäîâûõ. Îòðèöàòåëüíàÿ êóïîííàÿ äîõîäíîñòü íå âñòðå÷àåòñÿ â íîðìàëü-
íûõ óñëîâèÿõ, ïîñêîëüêó âëàäåëåö äîëãà ïîëó÷àåò ïîëîæèòåëüíûé ïåðèîäè÷åñêèé 
äîõîä. Îäíàêî âáëèçè êðèòè÷åñêîé òî÷êè êóïîííûå ïëàòåæè ñîîòâåòñòâóþò îòðè-
öàòåëüíîìó äîõîäó, êîòîðûé êîìïåíñèðóåòñÿ î÷åíü âûñîêèì çíà÷åíèåì äîõîäà îò 
ðîñòà êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà. Äëÿ êîìïîíåíò îáùåé äîõîäíîñòè àêòèâà òà-
êîå ñîîòíîøåíèå íå òîëüêî êîìïåíñèðóåò íåãàòèâíûé ýôôåêò èçáûòî÷íîé ëèêâèä-
íîñòè, íî è ñòèìóëèðóåò èíâåñòîðîâ ê äàëüíåéøåìó ïðèîáðåòåíèþ äîëãîâ. 
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Ðèñ. 9. Ýâîëþöèÿ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû 

 
Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñèòóàöèÿ âáëèçè êðèòè÷åñêîé òî÷êè ðåçêî êîíòðà-

ñòèðóåò ñ òåêóùèì ïîëîæåíèåì íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Â òàáë. 5 ïðèâîäÿòñÿ çíà÷å-
íèÿ äîõîäíîñòåé, èñ÷èñëåííûõ ïî ýìèññèè è óðîâíÿì ãëîáàëüíîé äåíåæíîé áàçû, 
ãäå ñòàâêà èçìåíåíèÿ êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà íà ìèðîâîì ðûíêå äîëãà ñî-
ñòàâëÿåò  

.0131,0
3,84

1,1)(
===

F
sfa  
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Íèçêèé óðîâåíü îáùåé äîõîäíîñòè àêòèâîâ, êîòîðûé ïðèâåäåí â ïåðâîé êî-
ëîíêå òàáëèöû, îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî êóïîííàÿ äîõîäíîñòü ðàññ÷èòàíà ïî ýìèññèè 
äåíåæíîé áàçû. Â ðàñ÷åòå íà óðîâåíü äåíåæíîé áàçû, ãëîáàëüíàÿ äîõîäíîñòü ñ 
ó÷åòîì ðèñêîâ ñóùåñòâåííî âûøå, ÷òî ïîêàçàíî âî âòîðîì ñòîëáöå òàáë. 5. 

Òàáëèöà 5. 
Íåêîòîðûå ïàðàìåòðû ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ 

 Ýìèññèÿ  
äåíåæíîé áàçû 

Óðîâåíü äåíåæ-
íîé áàçû 

Äîõîäíîñòü ñ ó÷åòîì ðèñêîâ µ  0,0203 0,0781 

Èçìåíåíèå êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè а  0,0131  

Êóïîííàÿ äîõîäíîñòü δ  0,0072 0,065 

Îáùèé óðîâåíü çàäîëæåííîñòè ,F òðëí. äîëë. 84,3  

Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà 
),()( sfFsB +=  òðëí. äîëë. 

85,4  

 
Ïîëàãàÿ, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè ïðèìåðíî ñîîò-

âåòñòâóåò åå îïòèìàëüíîìó óðîâíþ, ïî ôîðìóëå (29) ìîæíî âû÷èñëèòü çíà÷åíèå 
ïîëîæèòåëüíîãî õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî êîðíÿ. Îíî ðàâíî 2 200,7,β β≡ =  ÷òî äàåò 
åäèíè÷íîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà q  Òîáèíà: 

.0,1005,1
200

7,200
≅==q  

Ñòîëü íèçêîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà q  îçíà÷àåò ïðàêòè÷åñêè ïîëíîå îòñóòñò-
âèå âëèÿíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè íà îáúåìû ýìèññèè ëèêâèäíîñòè. Â óñëîâèÿõ èçáû-
òî÷íîñòè äåíåã èíâåñòîðû äîëæíû íå æäàòü, à íåìåäëåííî ïîêóïàòü àêòèâû [6, 24], 
ïðè÷åì óæå äëÿ òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ñòîëü êàòåãî-
ðè÷åñêîå âûñêàçûâàíèå âðÿä ëè ñîîòâåòñòâóåò ðåàëèÿì ñåãîäíÿøíåãî äíÿ, õîòÿ, ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, îíî âïîëíå ñîãëàñóåòñÿ ñ íåîáû÷íî íèçêèìè, äî íà÷àëà êðåäèòíîãî 
êðèçèñà 2007 ã., çíà÷åíèÿìè èíäåêñà «âìåíåííîé âîëàòèëüíîñòè» – .VIX  

 
7. Çàêëþ÷åíèå 

 
Ïðåäëîæåííàÿ ìîäåëü, êàê îòìå÷àëîñü â ðàçäåëå 1.3, êîíöåïòóàëüíî âïîëíå 

àíàëîãè÷íà áîëåå îáùåé òåîðèè «äåôëÿöèîííîãî äîëãà» Ôèøåðà – Ìèíñêîãî – 
Áåðíàíêå. Âìåñòå ñ òåì àêöåíòû â õàðàêòåðèñòèêå ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ ðàçíûå. 
Óêàçàííàÿ òåîðèÿ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, àïåëëèðóÿ ê ñïîíòàííîé ëèêâèäàöèè àêòè-
âîâ îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà, îáúÿñíÿåò ìåõàíèçì ðàçâèòèÿ êðèçèñà, íî íå 
ïîðîæäàþùèå åãî ïðè÷èíû. Äåéñòâèòåëüíî, ëþáîé èíâåñòîð, ïðîäàâàÿ àêòèâû â 
öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè, â îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ñïîñîáåí ïîðîäèòü 
ýôôåêò äîìèíî, ïðèâîäÿùèé ðûíîê ê êîëëàïñó. Îäíàêî åñëè îáùàÿ ñòîèìîñòü àê-
òèâîâ ðàñòåò, òî íåÿñíî, êàêèì îáðàçîì ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè îòäåëüíî âçÿòîãî 
ó÷àñòíèêà ðûíêà ïåðåðàñòàþò â ãëîáàëüíûé êðèçèñ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â óñëîâèÿõ 
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íåõâàòêà äåíåã äîëæíà áûòü èíòåãðàëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé 
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âñåé ñèñòåìû. Íî êàê ýòî ñîâìåùàåòñÿ ñ èçáûòêîì ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè? Êàê 
îòìå÷àëîñü â ðàçäåëå 1.2, íàêîïëåíèå ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè íå èìååò èíôëÿöè-
îííûõ ïîñëåäñòâèé, íî è íå ïîðîæäàåò äåôëÿöèþ. Â ýòîì îòíîøåíèè çàòÿæíàÿ äåô-
ëÿöèÿ â ßïîíèè, ñïðîâîöèðîâàííàÿ êðàõîì ðûíêà íåäâèæèìîñòè è íåýôôåêòèâ-
íîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ðàçóìååòñÿ, âåñüìà ñåðüåçíûé ñèìïòîì. Îäíàêî äàæå 
êðåäèòíûé êðèçèñ 2007 ã. íå äàåò ñâèäåòåëüñòâ î ðàçâèòèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïî 
òàêîìó ñöåíàðèþ. Èíûìè ñëîâàìè, ñèëû, ðàçäóâàþùèå ôèíàíñîâûé ïóçûðü, îñòàþò-
ñÿ íåðàñêðûòûìè. 

Â íàøåé ìîäåëè èçáûòî÷íàÿ äåíåæíàÿ ìàññà, íàêîïëåííàÿ â ãëîáàëüíîì 
ìàñøòàáå, ïîáóæäàåò èíâåñòîðîâ ïîêóïàòü àêòèâû, à ïðåâûøåíèå ñïðîñà íà àêòè-
âû íàä èõ ïðåäëîæåíèåì âåäåò ê ðîñòó ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Â îñíîâå 
ýòîãî ïðîöåññà, êàê îòìå÷àëîñü â ðàçäåëå 3.6, ëåæèò óñèëèâàþùàÿñÿ àêòèâèçàöèÿ 
èíâåñòîðîâ, èõ ðàñòóùàÿ èíôîðìàöèîííàÿ âçàèìîçàâèñèìîñòü, óâåëè÷åíèå îáúåìîâ 
òðàíñàêöèé è ñèíõðîííîñòè ïðèîáðåòåíèÿ äîëãîâ. Ìåæäó òåì öåíòðàëüíûå áàíêè 
íàðàùèâàþò äåíåæíóþ áàçó âñå ìåäëåííåå, ïîñêîëüêó íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ 
ïðîöåññà óâåëè÷åíèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå î÷åâèäíûìè. 
Êðîìå òîãî, êàê ïîêàçûâàåò ðàçâèòèå êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007 ã., âîçìîæíîñòè 
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðåãóëèðîâàòü äîõîäíîñòü â ïåðèîä ðûíî÷íîé êîððåêöèè äîñ-
òàòî÷íî îãðàíè÷åíû.  

Ðàñòóùèé ôèíàíñîâûé ïóçûðü óñêîðÿåò ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâà-
íèé, êîòîðûé, îäíàêî, ïîääåðæèâàåòñÿ ñîêðàùàþùèìñÿ ïðèòîêîì ëèêâèäíîñòè. Ýòî 
ïðèâîäèò ê óñèëåíèþ îãðàíè÷åíèé íà ðåàëèçàöèþ áîãàòñòâà, êîòîðûå, âîîáùå ãîâî-
ðÿ, ñóùåñòâóþò è â «íîðìàëüíûõ» óñëîâèÿõ. Ìíîãîêðàòíî âîçðàñòàþùåå «ôèíàí-
ñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî» â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ äåëàåò èíâåñòîðîâ áî-
ãà÷å, íî îäíîâðåìåííî ñîêðàùàåò èõ âîçìîæíîñòè ðåàëèçîâàòü ñâîå áîãàòñòâî â 
ëèêâèäíîé ôîðìå, êîãäà ðûíîê âîçâðàùàåòñÿ ê «ïðåäïî÷òåíèþ ëèêâèäíîñòè», îç-
íà÷àþùåìó ðåçêîå ïàäåíèå ñïðîñà íà àêòèâû è, ñîîòâåòñòâåííî, óâåëè÷åíèå ñïðîñà 
íà ëèêâèäíîñòü. Ýòî ÿâëåíèå ïðåäîïðåäåëåíî ôîðìèðîâàíèåì â ìàëîé îêðåñòíîñòè 
êðèòè÷åñêîé òî÷êè ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé àêòèâîâ, èìåþùèì ôðàê-
òàëüíóþ ðàçìåðíîñòü. Êîãäà íîâûå äîëãè â îñíîâíîì ïîêóïàþòñÿ, à äåíüãè «ïðîäà-
þòñÿ», òî íàñòóïëåíèå îáùåãî êðèçèñà ñèñòåìû íåèçáåæíî, à ñëåäîâàòåëüíî, è åãî 
ïðåîäîëåíèå ïîñðåäñòâîì ãðóáîé è áîëåçíåííîé êîððåêöèè ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, 
ìàññèðîâàííàÿ ïðîäàæà àêòèâîâ äîëæíèêàìè (debt deflation), êîòîðàÿ âåäåò ê 
ñíèæåíèþ öåí àêòèâîâ, ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì, à íå ïðè÷èíîé «ñâåðõãðóáîé» êîð-
ðåêöèè ðûíêà, èìåþùåé ìàñøòàáû êîëëàïñà. 

Ïðè÷èíà êðàõà ñèñòåìû êðîåòñÿ â ðåçêîì óñèëåíèè ïîëîæèòåëüíûõ îáðàò-
íûõ ñâÿçåé, âûçâàííûõ ðàñòóùåé êîãåðåíòíîñòüþ ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, ñîðãàíè-
çîâàííûõ â êëàñòåðû ïîêóïàòåëåé äîëãà. Èíà÷å, íå ñòàãíàöèÿ, à ãèïåðàêòèâíîñòü ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, ïîääåðæèâàåìàÿ ñåêüþðèòèçàöèåé àêòèâîâ è ïðîèçâîäíûìè òèïà 
ñâîïîâ êðåäèòíîãî äåôîëòà (credit default swaps, CDS), ïðèâîäèò ê åãî êðàõó. Âìåñòå 
ñ òåì ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, êîòîðûé, ïî ñìûñëó, åñòü ñèíî-
íèì íåõâàòêè äåíåã, ÿâëÿåòñÿ íåâîçìîæíîñòü (è íåæåëàíèå) öåíòðàëüíûõ áàíêîâ 
óâåëè÷èâàòü ëèêâèäíîñòü äëÿ ïîääåðæàíèÿ ãèïåðàêòèâíîñòè ðûíêà. Êîãäà öåíò-
ðàëüíûå áàíêè íå â ñîñòîÿíèè âûïîëíÿòü ñâîþ ôóíêöèþ «êðåäèòîðîâ ïîñëåäíåé 
èíñòàíöèè» (lenders of the last resort), òî ýòî, ñî âðåìåí Âåëèêîé äåïðåññèè, ñïî-
ñîáñòâóåò ðàçâåðòûâàíèþ êðèçèñà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Íà íàø âçãëÿä, òàêàÿ ëî-
ãèêà ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ìîæåò âïîëíå ñîîòâåòñòâîâàòü ãëîáàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé 
äåéñòâèòåëüíîñòè. 
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