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Триллионы долларов списаний и потерь банков 
из-за «токсичных» активов — это цена не только 
цикличности экономического развития, но и дли-
тельного пренебрежения изучением проблем макро-
финансов, включая феномены кризисов. Сильнейшая 
дезорганизация мировой экономики в результате кри-
зиса 2007–2009 гг. заставила радикально пересмотреть 
теоретические представления о структуре финансо-
вых рынков и поведении их участников. Характерной 
чертой современной финансовой системы является 
секьюритизация активов, и недаром последнюю фи-
нансовую катастрофу называют «первым кризисом 
секьюритизации». Массовая секьюритизация акти-
вов, заложив на рубеже веков основы так называемой 
«альтернативной» банковской системы, явилась важ-
нейшим фактором турбулентности и коллапса кре-
дитных и ипотечных рынков. Она же способствовала 
быстрому распространению финансовых метастазов 
на самые разные сегменты рынка, часть из которых 
на длительное время «замерзла», а многие просто 
«схлопнулись». 

Сложная и большая финансовая система ведет 
себя по законам, во многом, а порой и существенно, 
отличающимся от распределений дефолтов в порт-
феле типичного инвестора. Изучение таких систем 
осложняется неполнотой, фрагментарностью и огра-
ниченностью информации об их свойствах и поведе-
нии, а, кроме того, для малых выборок, как известно, 
оценки параметров статистических ансамблей нена-
дежны [6]. Объективно понятное желание ослабить 
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жесткие ограничения экономических реалий при-
вело к формированию подхода к исследованию ма-
крофинансовых систем, основанного на применении 
сравнительно простых моделей. Если математико-ста-
тистическое направление подчеркивает важность из-
учения процессов взаимодействия участников рынка, 
то простые модели акцентируют внимание на природе 
финансов (и кризиса) как общесистемных явлений. 
Например, предлагаемая ниже простая макрофинан-
совая модель, связывая ставки доходности, стоимость 
заемных средств и финансовый рычаг, позволяет ана-
лизировать и предсказывать кратко- и среднесрочные 
аспекты макрофинансовых процессов. 

С Е К Ь Ю Р И Т И З А Ц И Я  А К Т И В О В 
И  Ф И Н А Н С О В О Е  П О С Р Е Д Н И Ч Е С Т В О

Важнейшим фактором формирования современ-
ных финансовых рынков является секьюритизация 
активов — сложная процедура финансового синте-
за, наделяющая активы определенными свойствами 
в соответствии с предпочтениями потенциальных 
покупателей. Исходные активы «перемешиваются» 
(repackage) и оформляются как обеспечение новых 
ценных бумаг, которые, в зависимости от ряда кри-
териев рискованности и ликвидности, группируются 
по траншам, продающимся инвесторам с различными 
преференциями и возможностями. В начале века бан-
ки продавали свои непогашенные долги специально 
созданным инвестиционным организациям (Special 
Purpose Vehicles, SPV) на триллионы долларов. Секью-
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ритизированых активов — многие десятки, если не 
сотни, среди которых ARS, ABS, ABCP, CDO, CDS, и 
другие. Часть из них в результате кризиса перестала су-
ществовать, но процесс финансового синтеза — созда-
ние новых инструментов, например, кокосов (co-cos, 
contingent convertibles) или обеспеченных ипотечных 
облигаций (cоvered bonds, CB) продолжается. 

Феномен секьюритизации, изменив характер и 
удлинив цепи посредничества, существенно модифи-
цировал как поведение инвесторов, так и структуру 
современных финансовых рынков. Массовая секью-
ритизация активов, развернувшаяся на рубеже ве-
ков на финансовых рынках США, заложила основы 
быстрого развития так называемой альтернативной 
финансовой системы. Этот термин характеризует 
огромную и сложную совокупность участников рынка 
и финансовых инструментов, которые чисто рыноч-
ными средствами выполняют функции финансового 
посредничества. Участники альтернативной финансо-
вой системы предоставляют заемщикам необходимые 
средства, не привлекая деньги на депозиты, а посред-
ством операций покупки и продажи специально соз-
данных (структурированных) инструментов. Альтер-
нативная система менее чем за десять лет по объемам 
активов превысила «традиционную» банковскую си-
стему США.

Способность участников «альтернативной» бан-
ковской системы, не являясь банками, исполнять 
функции, аналогичные банковскому посредничеству, 
имела далеко идущие следствия. Известно, что тра-
диционная банковская система — объект детального 
и жестко регламентированного государственного ре-
гулирования. Взамен банки имеют доступ к кредитам 
центрального банка (в случае необходимости), а со-
хранность банковских депозитов гарантирована госу-
дарством. Благодаря этому традиционная банковская 
система оказалась, в основном, маловосприимчивой 
к невзгодам кредитного кризиса. Напротив, альтер-
нативная банковская система, несмотря на свои ги-
гантские размеры, оказалась практически вне сферы 
как государственного регулирования, так и поддерж-
ки, поскольку в альтернативной системе депозиты 
не являются источником финансирования сделок с 
активами. Неудивительно, что бесконтрольное функ-
ционирование альтернативной банковской системы, 
согласно итогам расследования Конгрессом США 
причин и последствий финансового кризиса [7], яви-
лось одной из важнейших причин кредитного кол-
лапса 2007–2009 гг. Сокращение стоимости активов 
альтернативной системы примерно на 5 триллионов 
долларов — достаточно точная характеристика общих 
финансовых потерь первой фазы кризиса секьюрити-
зации. 

Рынок разнообразных производных и структу-
рированных финансовых инструментов трансфор-
мировал традиционное банковское посредничество. 

Вместо займов в банке, компании, особенно крупные 
и известные корпорации, получили возможность из-
ыскивать необходимые средства, продавая соответ-
ствующие ценные бумаги и контракты. Этот процесс 
ускорился благодаря секьюритизации активов, осо-
бенно долговых и ипотечных, когда участники рынка 
в массовом порядке стали оформлять свои будущие 
доходы в виде ценных бумаг и продавать их инвесто-
рам. На альтернативных рынках удлинение цепей фи-
нансового посредничества происходило посредством 
формирования синтетических активов. Финансовый 
синтез существенно расширил и разнообразил спектр 
средств, которыми располагает инвестор, обеспечил 
устойчивое повышение спроса на активы и ликвид-
ности рынков. Расширение масштабов вовлечения ре-
сурсов в финансовую сферу имело своим важнейшим 
результатом увеличение доступности и снижение сто-
имости кредитов. 

Согласно первоначальным представлениям, про-
давец секьюритизированного актива, осуществляя 
продажу (true sale) актива, вместе с ним освобождался 
и от рисков. Но это оказалось иллюзией. Как выясни-
лось в ходе кризиса, продажа секьюритизированного 
актива не снимала с их создателей обязательств по 
«обслуживанию» актива: сбора текущих платежей, их 
классификации и распределения по траншам, подбора 
подходящих ставок дисконтирования, стандартиза-
ции отчетности и т.д. Поэтому «подлинная» продажа 
секьюритизированых активов оказалась во многом 
эфемерной [4]. Простая связь между кредитором, 
банком и должником посредством секьюритизации 
трансформировалась в многозвенную, с обратными 
связями, цепь финансового посредничества. Воз-
никновение подобных цепей усилило рискованность 
финансовых операций. В результате современные 
финансы, абсорбируя риски, вызванные взаимодей-
ствиями участников рынка, особенно явлениями 
«подражания» (herding), увеличивают вероятность 
возникновения экстремальных событий (феномен 
«толстых хвостов»). Сказанное выше объясняет, по-
чему изощренные создатели дорогостоящих активов, 
иногда по миллиарду долларов, как печально знаме-
нитый инструмент — CDO «Норма», не смогли во-
время от них избавиться. В ходе кризиса 2007–2009 гг. 
«токсичные» активы оказались, в конце концов, на 
балансах крупнейших банков, их создавших, а банки-
инициаторы секьюритизации объективно оказались 
«самыми большими дураками». Хорошо известны и 
трагические последствия этого вынужденного «про-
зрения»: из пятерки самых крупных инвестиционных 
банков США уцелели только два — JP Morgan и Go-
ldman Sachs. 

Экономическая суть процесса секьюритизации 
активов состоит в «оплате» существующих долгов 
посредством эмиссии новых займов. Таким образом, 
обычный процесс монетизации долга, предполагаю-
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щий погашение долгов «звонкой монетой», претер-
певает глубокую трансформацию. Замещение новых 
долгов на непогашенные займы обычно завышает 
ожидания участников рынка в отношении стоимости 
новых активов, что порождает явление их «большого 
уклонения» от фундаментальной стоимости [9]. Эти 
явления, хотя и не всегда, сопровождаются ростом 
финансового рычага и повышением хрупкости систе-
мы в целом, хотя рискованность отдельных инстру-
ментов может снижаться. Замещение непогашенных 
долгов на новые долговые обязательства, в принципе, 
возможно и на обычных финансовых рынках. Но это 
— аномалия, которая отмечалась еще классиками. 
Так, напомним цитирование Д. Рикардо выступле-
ния в британском парламенте некоего Гескиссона, 
утверждавшего, что «в основе предположения, что 
старый долг оплачен, лежит то обстоятельство, что мы 
заключили новый заем, на гораздо большую сумму...» 
[1]. Когда отмеченная выше аномалия превращается 
в норму поведения инвесторов, то монетизация дол-
га неизбежно вырождается в процесс сингулярного 
характера. Массовая эмиссия активов, обеспеченных 
непогашенными долгами, например, многослойных 
(CDO2, CDO-squared) секьюритизированых инстру-
ментов, увеличивая стоимость вне роста реального 
богатства, способна полностью разорвать связи между 
финансовыми и материальными рынками. 

Создание синтетических траншей вполне может 
уменьшить рискованность отдельных финансовых ин-
струментов. Понятно, что любое уменьшение рисков 
увеличивает стоимость активов, поскольку инвесто-
ры готовы платить за них более высокую цену. Таким 
образом, финансы, не производя материальные цен-
ности, при определенных условиях могут создавать 
новую стоимость, а рекомбинация исходных активов 
может увеличивать их суммарную стоимость. Таким 
образом, секьюритизация активов, уменьшая их ри-
скованность, создает новую стоимость. Вместе с тем, 
под влиянием cекьюритизации «альтернативная» 
банковская система непомерно разбухла и обособи-
лась от развития реальных рынков, что значительно 
усилило неопределенность и нестабильность систе-
мы в целом. В частности, рост общей задолженности 
и увеличение «финансового рычага», происходящие 
в процессе секьюритизации активов, сформировали 
склонность финансовой системы к дефолту. 

Д И Н А М И К А  Д О Л Г А  И 
« С К Л О Н Н О С Т Ь »  С И С Т Е М Ы  К  Д Е Ф О Л Т У

Простая модель стоимости финансового богатства 
как суммы стоимости долгов х и собственного капита-х и собственного капита-х
ла е определяет совокупные пассивы участников рын-е определяет совокупные пассивы участников рын-е
ка, а плотности приращений соответствующих функ-
ций за бесконечно короткий период времени

 , 

формируют динамику финансовой системы как со-
вокупности всех возможных изменений позиций 
инвесторов, цепей посредничества и цен активов. Ве-
личины производных, обозначаемые через точку над 
соответствующим символом, измеряют изменения 
стоимости финансовых активов, долга и капитала, 
вызванного удлинением цепи финансового посред-
ничества. Например, долговые активы высокого каче-
ства обязательно приносят доход, поэтому изменения 
стоимости долга во времени может быть представлено 
уравнением

 = кх(t) — ρе; х(0)=х0, (1)

где параметр  характеризует эффективность 
финансовых инвестиций, а параметр ρ=ROE являет-ROE являет-ROE
ся ставкой доходности собственного капитала. Такое 
уравнение легко решается для заданных начальных 
условий и широко используется в анализе средне-
срочной динамики долга. Следует, однако, отметить 
его определенную ограниченность из-за экзогенности 
воздействия собственного капитала, в силу чего толь-
ко один параметр (ставка эффективности) влияет на 
динамику долга. 

Анализ отношения , которое является мерой 
удельного (на единицу стоимости активов) роста удельного (на единицу стоимости активов) роста 
стоимости долга из-за удлинения цепи финансового 
посредничества, позволяет составить простое диффе-
ренциальное уравнение для переменной ρ(t), которая 
имеет истолкование вероятности дефолта финансо-
вой системы:

 (2) 

где параметр µ= ROA является ставкой инвестицион-
ной доходности, а параметр α=ρной доходности, а параметр α=ρной доходности, а параметр α= - µ=ROE–ROA. Эко-
номически уравнение (2) имеет смысл для ненулевых 
значений параметра α, т.е для неравных значений до-
ходностей на единицу активов и стоимости собствен-
ного капитала. Стационарное состояние этой системы 
равно единице, но для положительного спреда, α > 0 
система неустойчива, и для заданной вероятности де-
фолта, p(0) =p(0) =p(0) = 0, ее будущие значения могут уменьшать-
ся до нуля. 

Решение уравнения (2) не представляет труд-
ностей, но переключение режимов, т.е. смена знака 
спредов доходностей, априори неизвестно. Моменты 
переключения зависят от факторов, информация о 
которых в настоящее время, либо полностью, либо ча-
стично, отсутствует. Поэтому, даже в таком простом 
виде, макрофинансовое предсказание — органиче-
ская часть общей проблемы предсказания, удовлетво-
рительное решение которой в финансах не найдено1. 

1 Весьма интересная, хотя и спорная, трактовка данной проблемы содер-
жится в [11].
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О  П Л А Т Е Ж Е С П О С О Б Н О С Т И 
Е В Р О П Е Й С К О Й  Б А Н К О В С К О Й  С И С Т Е М Ы

Используем модель (1) в анализе платежеспособ-
ности европейской банковской системы. По данным 
МВФ [8] объем активов европейских банков на ко-
нец 2010 г. оценивается в 41,7 трлн долларов, что для 
нормы капиталоемкости в 0,09 [6] дает объемы долга 
и собственного капитала европейских банков в 37,9 
и 3,9 трлн долларов, соответственно. В 81-м годовом 
докладе Базельского банка [3] сообщаются значения 
ставок доходности: ROE ≡ ρ = 0,12, ROA ≡ µ= 0,038, 
а также стоимости заемного капитала — r =0,03, на 
европейских рынках. Согласно приведенным данным, 
финансовый рычаг составляет величину l =10,97. l =10,97. l

В краткосрочном периоде существующую систему 
можно укрепить мерами, направленными на повы-
шение к ней доверия. Допустим, что это реализуется 
через своп токсичных долгов на супернадежные ин-
струменты типа кокосов и обеспеченных ипотечных 
облигаций, упомянутых выше. Подобный своп озна-
чает изменение финансового баланса

a-bd+bd=(x-bd)+(e+bd), 

и оздоровление финансовой системы благодаря сни-
жению вероятности дефолта и повышению платеже-
способности банков. 

Основными характеристиками среднесрочно-
го периода являются уровни вероятности дефолта 
и «здоровых» долгов банков, поскольку надежная 
информация о будущих объемах токсичной задол-
женности отсутствует. Платежеспособность банков 
оценивается по уравнению динамики долга (1) с пара-
метром к≅ µ= 0,038. Господствующие ожидания эко-
номической стагнации (нулевые темпы роста произ-
водства) позволяют использовать уравнение 

  
= 0,038х(t)-0,12∗3,8

непосредственно, поскольку апелляция к доходам (урав-
нению удельного долга) экономические выводы не ме-
няет. Оказывается, что для долгов банковской системы 
в 37,9 трлн долларов решение этого уравнения в виде 
аннуитета не имеет действительных корней t. Иными 
словами, в существующих экономических условиях долг 
не амортизируется, следовательно, в среднесрочном пе-
риоде банковская система Европы неплатежеспособна. 

Уравнение (2) демонстрирует важное свойство 
финансовых рынков, которое может показаться про-
тиворечивым — в среднесрочном периоде секьюри-
тизация необязательно приводит к росту финансового 
рычага. Следовательно, вероятность дефолта системы 
может сокращаться, несмотря на увеличение объемов 
общей задолженности. Так, рост задолженности евро-
пейских банков сопровождается уменьшением веро-
ятности их дефолта, траектория которой 

 p(t) = (0,95–1+exp[–0,08t])exp [0,08t],

монотонно убывает во времени. Является ли это сви-
детельством повышения надежности банковской си-
стемы? Однозначного ответа на этот вопрос не суще-
ствует. 

С одной стороны, положительный спред ρ–µ >0 
говорит о более быстром росте собственного капита-
ла европейских банков по сравнению со стоимостью 
их активов, следовательно, сокращении финансового 
рычага. Этот фактор уменьшает вероятность дефолта 
системы; на это же направлены меры по повышению 
капитализации банков. Вместе с тем, сокращения ры-
чага не достаточно для повышения прочности систе-
мы, поскольку при увеличении токсичного долга даже 
снижение рычага не укрепляет платежеспособность 
банков. В этом, в частности, ответ на «загадку» кру-
шения гигантского инвестиционного банка Bear Stea-
rns весной 2008 года. Размер рычага у этого банка был 
весьма умеренным, но львиная доля его активов оказа-
лась токсичной из-за ненадежных ипотечных займов 
(subprime loans). Такая конфигурация предопредели-
ла его крах. Иными словами, если рост финансового 
рычага однозначно говорит об увеличении хрупкости 
системы, то обратное неверно.

В анализе среднесрочных аспектов платежеспособ-
ности европейских банков следует упомянуть еще об 
одном варианте развития событий, а именно, инфляци-
онной монетизации долга. Он привлекает все большее 
внимание, поскольку перспективы роста экономики 
стран Европы в ближайшем будущем практически от-
сутствуют. Малая привлекательность варианта инфля-
ционной монетизации долга не делает его нереалистич-
ным. Напомним, что огромные долги Великобритании 
и США, накопленные ими за годы второй мировой 
войны, были за последующее десятилетие в значитель-
ной степени амортизированы благодаря эмиссии денег, 
которая породила инфляцию, характерную для того пе-
риода. Конечно, современная экономика отличается от 
послевоенной экономики, однако, чудовищные объемы 
долга, как частного, так и государственного, накоплен-
ного в США, Европе и Японии, заставляют рассматри-
вать инфляционную монетизацию, при всех ее негатив-
ных последствиях, как возможное решение проблемы 
задолженности в среднесрочной перспективе [10]. 

Заменой уравнения (1) на кейнсианское уравнение 
стоимости финансового богатства:

 = кх (t) –t) –t m,

где m — объем денежной эмиссии, можно за конечное 
число лет добиться стабилизации, и даже погашения, 

2 Современные монетарные экономики, основанные на взаимодей-
ствии денег и долгов, не требуют, в отличие от микродолгов, их пол-
ной амортизации.



Э К О Н О М И К А А . Д .  С М И Р Н О В
Д О Л Г ,  Ф И Н А Н С О В Ы Й  Р Ы Ч А Г  И  К Р И З И С 

35

В Е С Т Н И К  Р О С С И Й С К О Й  А К А Д Е М И И  Е С Т Е С Т В Е Н Н Ы Х  Н А У К 2 0 1 2 / 4

всего накопленного долга2. Возможный вариант ди-
намики погашения долга представлен на рис. 1. Под-
черкнем, что в приведенном расчете инфляционная 
амортизация долга примерно за 30 лет — сама по себе 
условна, но акцентирует факт стабилизации долга, что 
достигается за конечное число лет. 

Экономически, если рынок исходит из ожиданий 
эмиссии денег, порождающей сильнейшие инфляци-
онные процессы, то ключевым моментом становится 
оценка длительности приемлемого периода стабили-
зации (погашения) накопленных долгов. Достижение 
консенсуса в этом вопросе влечет успокоение рыноч-
ной конъюнктуры. Разумеется, естественные коррек-
тивы в подобные ожидания внесет возобновление 
роста реальной экономики — основной фактор со-
кращения сроков амортизации долга и снижения ин-
фляции. 

Ф И Н А Н С О В Ы Й  Р Ы Ч А Г ,  П У З Ы Р Ь  И  К Р И З И С
Для ставок доходности собственного капитала ρ, 

инвестиционной доходности µ, и стоимости заемного 
капитала r, существует известное соотношение:

ρ = µ+(µ-r) ,  (3)

где cкалярное отношение l=l=l  называется финансо-
вым рычагом (leverage or gearing). Из уравнения (3) 
ясно, что, если собственного капитала не хватает для 
приобретения актива, то рычаг, в предположении до-
ступности кредитов, — единственный способ осу-
ществления намеченной сделки. 

Финансовый рычаг увеличивает доходность соб-
ственного капитала, когда ставка инвестиционной 
доходности превышает стоимость заемного капитала. 
Однако верно и обратное: когда ставка инвестицион-
ной доходности ниже стоимости заемного капитала, 
то рычаг столь же эффективно мультиплицирует поте-
ри инвестора. Рассмотрим, к примеру, проблему уве-
личения Европейского фонда финансовой стабиль-

ности (EFSF) с 200 миллиардов (после обещанных 
выплат Греции, Ирландии и Португалии) до трилли-
она евро. Учитывая нежелание Германии увеличивать 
свой взнос и неопределенность перспектив покупки 
суверенных долгов третьими участниками, фонд мож-
но увеличить только при помощи финансового рыча-
га. Действительно, посредством гарантий на 200 млрд 
евро по возмещению первых 20% потерь в случае де-
фолта основных европейских должников, фонд уве-
личивается в пять раз. Но предоставление таких га-
рантий органически сопряжено с опасностями: если 
двадцать процентов токсичных активов сокращают 
EFSF на 40 млрд евро, то рычаг полностью «испаряет» 
его средства: 

 €200bn∗ ∗0,2=€200bn. 

Поскольку это понятно всем, то подобное форми-
рование фонда стабильности и Европейского моне-
тарного механизма (EMS), вместо успокоения рын-
ков, скорее поддерживает у инвесторов скептические 
настроения [5]. 

В краткосрочном периоде взаимосвязи ставок 
процента, ROA и ROE с размерами рычага позволя-
ют сформулировать модель динамики рычага l = l(t), 
которая характеризует изменение степени хрупкости 
финансовой системы

i=(µ-r)l(1-l); l); l l(0)=l0l0l (4).

Это нелинейное дифференциальное уравнение 
является логистическим, хорошо изучено и имеет 
огромное число приложений в самых различных обла-
стях науки и техники. Модель финансового рычага (4), 
однако, специфична в том, что значения спреда могут 
быть не только положительными, но и отрицательны-
ми числами, а значения финансового рычага — целые 
числа. 

Стационарные состояния системы (4) — ноль 
и единица. Траектории системы представлены 
на рис. 2. Они приближаются по экономическому 
смыслу к нетривиальному стационарному состоя-
нию, равному единице сверху, поэтому знаменитые 
S-образные (логистические) кривые не появляются3. 
Вдоль траектории, отмеченной положительным зна-
чением спреда µ –r>0, финансовый рычаг уменьша-
ется, неограниченно приближаясь к единице. Отри-
цательные спреды, обычно наблюдаемые в периоды, 
когда стоимость заемного капитала превышает ставку 
инвестиционной доходности, кардинально меняют 
динамику системы — начинает раздуваться, а затем 
лопается, финансовый пузырь. Пузырь, или быстрый 

Р И С .  1 . 
Амортизация долга в долгосрочном периоде

3 Константа, характеризующая потенциал системы (carrying capacity) 
выбрана в модели равной единице и может быть уточнена в более де-
тальном анализе различных финансовых систем.



В Е С Т Н И К  Р О С С И Й С К О Й  А К А Д Е М И И  Е С Т Е С Т В Е Н Н Ы Х  Н А У К

36
Э К О Н О М И К А А . Д .  С М И Р Н О В

Д О Л Г ,  Ф И Н А Н С О В Ы Й  Р Ы Ч А Г  И  К Р И З И С 

2 0 1 2 / 4

рост финансового рычага, раздувается вдоль ветви, 
обозначенной неравенством µ–r < 0. Коллапс систе-
мы наступает, когда в критической точке t=te te t лопается 
финансовый пузырь. В этой точке система перестает 
существовать, иначе, становится сингулярной, что 
показано как вертикальная асимптота на рис. 2, к ко-
торой неограниченно приближается (обычно слева) 
траектория финансового рычага. 

Последствия смены знака спреда — с положи-
тельного на отрицательный — означают появление 
и раздувание финансового пузыря. Такая возмож-
ность эволюции европейской банковской системы 
показана на ветви µ–r < 0 траектории финансово-
го рычага, вдоль которой раздувается финансовый 
пузырь. Согласно приведенным выше данным о ев-
ропейских ставках доходности, простое изменение 
знака спреда: µ–r = — 0,0082, способно привести 
банковскую систему Европы к коллапсу. Конечно, 
такой сценарий характеризует наихудшую, по эко-
номическому смыслу, траекторию развития финан-
сового рынка. Тем не менее, факт его допустимости, 
пусть даже чисто гипотетической, должен внушать 
тревогу и требовать осуществления мероприятий, 
направленных на предотвращение подобного раз-
вития событий.

Финансовый пузырь раздувается, иначе, цены 
активов систематически завышаются, из-за авто-
каталитического (самоусиливающегося) характера 
взаимодействия инвесторов на финансовом рынке. 
Рациональная, для отдельного инвестора, установ-
ка — купить дешевле, чем продать — оказывается 
встроенной в иррациональный процесс увеличения 
совокупного спроса на активы. В современной фи-
нансовой системе это достигается посредством новых 
заимствований, т.е. значительного увеличения рычага, 
обычно подпитывемого избыточной ликвидностью. 
Пузырь состоит из токсичных долгов, но это прояв-
ляется лишь на критическом уровне ликвидности, где 
реакции инвесторов становятся гипертрофированны-

ми. Даже незначительные события способны породить 
массовую смену «длинных» позиций на «короткие». 
Когда начинают продавать все, то стоимость активов 
падает катастрофически: покупатели, и ликвидность 
вместе с ними, исчезают. Владельцы переоцененных 
активов, еще недавно азартные, не способны их про-
дать.

Обычно провал стоимости активов не меньше 
предшествовавшего ему роста, поэтому инвестор, 
слишком поздно осознавший качественную пере-
стройку рынка, оказывается в числе проигравших. Хо-
рошо известная в финансах теория «самого большого 
дурака» — не что иное, как эмпирическое объяснение 
автокаталитического характера раздувания финансо-
вого пузыря. Накопление в системе токсичных акти-
вов из-за иррационального, не имеющего реального 
обеспечения, роста финансового рычага и спроса на 
активы дестабилизирует систему и неизбежно закан-
чивается катастрофой. Рычаг, превысивший значение 
в 40 единиц у разорившихся банков Леман Бразерс и 
Меррилл Линч, — пожалуй, самое убедительное сви-
детельство того, какую «злую шутку» может сыграть 
этот инструмент даже с самыми крупными участника-
ми рынка. 

З А К Л Ю Ч Е Н И Е
Положительные спреды характерны для так назы-

ваемого ламинарного (спокойного) рынка, когда цены 
и доходности активов меняются сравнительно мед-
ленно, а амплитуды их колебаний невелики. Однако в 
среднесрочном периоде, как показывает опыт недав-
него прошлого, секьюритизация способна порождать 
сильную и продолжительную турбулентность рынков. 
На таких рынках ставки доходности и цены активов 
меняются быстро и значительно, а главное, стоимость 
заемных средств может превысить ставку инвести-
ционной доходности. В этом контексте необходим 
анализ поведения инвесторов в период коррекции 
долгового рынка (deleveraging), что может быть пред-
ставлено уравнением Бернулли с нецелочисленными 
параметрами. Такие уравнения возникают, например, 
при моделировании кластеров покупателей долга воз-
ле критической точки (кризисного состояния рынка) 
методами перколации, происходящей на финансовых 
рынках [2], но эти вопросы выходят за рамки настоя-
щей статьи.

В целом макрофинансовая модель отражает чрез-
вычайную чувствительность рынков к наличию ток-
сичных активов и перспективам погашения нако-
пленной задолженности. Порождая спектр вариантов 
эволюции банковской системы, модель во многом 
уточняет и дополняет представления о поведении фи-
нансовых рынков. Во всяком случае, становится  по-
нятнее, почему инвесторы на европейских рынках, 
при малейших сомнениях лихорадочно сбрасывая 
токсичные (либо кажущиеся токсичными) долги, про-

Р И С .  2 . 
Динамика финансового рычага
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должают увеличивать общие объемы задолженности и 
финансового рычага. 

Кредитный кризис 2007–2009 гг. замедлил, но не 
остановил, процессы секьюритизации активов. Ин-
весторы продолжают избавляться от рисков в своих 
контрактах, используя разнообразные методы фи-
нансового синтеза и создавая все более простые и на-
дежные секьюритизированые инструменты. По мере 
преодоления эксцессов предшествовавшего периода, 
объемы обращения производных и структурирован-
ных инструментов на финансовых рынках постоянно 
увеличиваются. Поэтому актуальность и значимость 
моделирования макрофинансовых процессов, вклю-
чая их экстремальные проявления — кризисы, не 
уменьшается, а возрастает.
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