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Àëüáåðò Ýéíøòåéí 
 

Ðàáîòà ñîñòîèò èç äâóõ ÷àñòåé. Ïåðâàÿ ÷àñòü îïóáëèêîâàíà â ïðåäû-
äóùåì íîìåðå æóðíàëà. Ïîêàçàíî, êàê ìåòîäîëîãèÿ ñëîæíûõ ñèñòåì ïðè-
ìåíÿåòñÿ ê èññëåäîâàíèþ ìàêðî- è ìèêðîñêîïè÷åñêèõ àñïåêòîâ îäíîé èç 
îñîáåííîñòåé ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì – ãåíåçèñó, ðàçâèòèþ è ëî-
ïàíèþ ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ. Âàæíåéøèå õàðàêòåðèñòèêè ðûíêà – èð-
ðàöèîíàëüíîñòü è äîâåðèå – âñòðîåíû â ñòðóêòóðó ôèíàíñîâûõ ñâÿçåé 
è èìåþò àäåêâàòíóþ ìåðó, â ÷àñòíîñòè, êàê îòíîøåíèå ñòîèìîñòè àêòèâà 
ê ñòîèìîñòè äåíåã, ÷òî âïîëíå àíàëîãè÷íî «ôèíàíñîâîìó ðû÷àãó». Ïðîöå-
äóðà ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ïî-
ðîæäàåò óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, íå îáåñïå÷åííûõ 
ðîñòîì ðåàëüíîãî áîãàòñòâà, ðàññîãëàñîâàííîñòü êîòîðûõ ëåæèò â îñíîâå 
çàðîæäåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. Êðèòèêà ìåòîäîëîãèè ðåäóêöèîíèçìà 
â ôèíàíñàõ äîïîëíåíà àíàëèçîì «ðàöèîíàëüíûõ» ïóçûðåé, èìåþùèì íå-
ñîìíåííîå ñõîäñòâî ñ àíàëèçîì ñëîæíûõ ñèñòåì. Êðàòêî èçëàãàþòñÿ ýëå-
ìåíòû òåîðèè ïåðêîëàöèè, èñïîëüçóåìûå âî âòîðîé ÷àñòè ðàáîòû äëÿ 
èçó÷åíèÿ àâòîêàòàëèòè÷åñêèõ ñâîéñòâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 

Â íàñòîÿùåé, âòîðîé, ÷àñòè ðàáîòû èññëåäóåòñÿ ìàêðîìîäåëü âçàè-
ìîäåéñòâèÿ äåíåã è äîëãîâ. Äèíàìèêà ñòîèìîñòè ñîâîêóïíîãî àêòèâà (äîë-
ãà) ïðåäñòàâëåíà óðàâíåíèåì Áåðíóëëè, çàâèñÿùèì îò òðåõ ïàðàìåòðîâ. 
Ýâîëþöèÿ ñèñòåìû ðåàëèçóåòñÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ ãèïîòåç ìîíåòèçèðóåìîé 
êîìïîíåíòû ñîâîêóïíîãî äîëãà. Èððàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ, 
êîòîðîìó ñîîòâåòñòâóåò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà r â ìàêðî-
ìîäåëè ðûíêà, ïðèâîäèò ê îáðàçîâàíèþ ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ. Ñèñòåìà 
ñòàíîâèòñÿ àâòîêàòàëèòè÷åñêîé, òåðÿåò óñòîé÷èâîñòü, à â êðèòè÷åñêîé 
òî÷êå ïóçûðü ëîïàåòñÿ. Ýòè êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ îáúÿñíÿþòñÿ â ðàì-
êàõ «êëàññè÷åñêîé» ïåðêîëàöèè ÷åðåç âçàèìîäåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
íà ìèêðîóðîâíå ñèñòåìû. Îïðåäåëåíèÿ Äæ.Ì. Êåéíñà ôèíàíñîâîé «ñïå-
êóëÿöèè» è «ïðåäïðèèì÷èâîñòè» ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü óðàâíåíèÿ ýòèõ 
ïðîöåññîâ êàê âïîëíå àíàëîãè÷íûå ìàêðîìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Âåðî- 
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ÿòíîñòíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè èñïîëüçóåò èíâàðèàíòíûå 
êîíñòàíòû ïåðêîëàöèè â ñî÷åòàíèè ñ ýìïèðè÷åñêèìè äàííûìè î ãëîáàëü-
íîé ëèêâèäíîñòè è äîëãå. Ðàçëè÷íûå âåðîÿòíîñòíûå õàðàêòåðèñòèêè 
êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007–2010 ãã., ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ ìîäåëè, ïîìî-
ãàþò îáúÿñíèòü ïðîâàëû è ïîòåðè íà ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.  
 
 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé ïóçûðü; êðèçèñ; ïåðêîëàöèÿ; ñèíãóëÿðíîñòü; 

ñëîæíàÿ ñèñòåìà. 
 
Äàííàÿ ñòàòüÿ ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì ðàáîòû «Ìàêðîôèíàíñû I: 

ìåòîäîëîãèÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ïóçûðåé è êðèçèñîâ», îïóáëèêîâàííîé â ïðåäûäóùåì 
íîìåðå æóðíàëà. Ìåòîäîëîãè÷åñêèå ñîîáðàæåíèÿ, âûñêàçàííûå â ïåðâîé ñòàòüå, ïðè-
ìåíÿþòñÿ ê ñîçäàíèþ ìàêðî- è ìèêðîìîäåëè ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ, êîòîðàÿ èìååò 
äåòåðìèíèðîâàííóþ è âåðîÿòíîñòíóþ èíòåðïðåòàöèþ. Ñòåïåííîå ðàñïðåäåëåíèå óðîâ-
íåé äîëãà, ïàðàìåòðû êîòîðîãî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ýìïèðè÷åñêè ñ èñïîëüçîâàíèåì èíâà-
ðèàíòíûõ êîíñòàíò ïåðêîëàöèè, ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà ðÿäà õàðàêòåðèñòèê êðå-
äèòíîãî êðèçèñà 2007–2010 ãã. Ìàêðîôèíàíñîâûé ïðîöåññ ìîäåëèðóåòñÿ íåëèíåéíûì 
óðàâíåíèåì, çàâèñÿùèì îò ïàðàìåòðîâ, çíà÷åíèÿ êîòîðûõ îïðåäåëÿþòñÿ âçàèìî-
äåéñòâèåì äåíåã è äîëãîâ.  

 
1. Ìàêðîìîäåëü ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ 

 
Âçàèìîäåéñòâèå äåíåã è äîëãîâ, ëåæàùåå â îñíîâå ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî 

ðûíêà, ïðîèñõîäèò íà ïðîòÿæåíèè áîëåå ïÿòè òûñÿ÷ ëåò. Èñõîäíîé è êîíå÷íîé òî÷êà-
ìè äîëãîâîãî êîíòðàêòà ÿâëÿþòñÿ äåíüãè: èõ ïîëó÷àåò çàåìùèê íà ìîìåíò çàêëþ÷å-
íèÿ êîíòðàêòà, è îíè âîçâðàùàþòñÿ êðåäèòîðó íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà âìå-
ñòå ñ îïëàòîé èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Âçàèìîäåéñòâèå äåíåã è äîëãîâ, èëè 
ìîíåòèçàöèÿ äîëãà, – ýòî áàçîâûé ïðîöåññ, ôîðìèðóþùèé ëþáóþ, ñàìóþ ðàçâèòóþ 
è ñëîæíóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó. Íàðóøåíèÿ ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè äîëãà ïîðîæäàþò 
êàê ëîêàëüíûå àíîìàëèè íà îòäåëüíûõ ðûíêàõ, òàê è ïðèâîäÿò ê âîçíèêíîâåíèþ è 
ðàçäóâàíèþ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé, êîòîðûå ðàíî èëè ïîçäíî ëîïàþòñÿ.  

Äåíüãè ÿâëÿþòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé, îïðåäåëÿþùåé è îáîáùàþùåé ñâîéñòâà è 
îñîáåííîñòè ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Õîòÿ, êàê îòìå÷àë åùå 
Äæ. Ñòþàðò Ìèëëü, «äåíüãè – âñåãî ëèøü âóàëü», íî ëþáàÿ ñîâðåìåííàÿ ðûíî÷íàÿ 
ýêîíîìèêà – ýòî ìîíåòàðíàÿ ýêîíîìèêà, èáî áàðòåð îáóñëîâëåí íåïîçâîëèòåëüíûì 
ðàñòî÷èòåëüñòâîì ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, êàïèòàëà, èíòåëëåêòà è òðóäà. Äåíüãè – èñ-
òîðè÷åñêàÿ ìåðà âñåõ âåùåé, ñïîñîá ñîèçìåðåíèÿ ãèãàíòñêîãî ðàçíîîáðàçèÿ òîâàðíî-
ãî ìèðà, ýëåìåíòû êîòîðîãî íåñîïîñòàâèìû ïî ñâîèì ôèçè÷åñêèì ñâîéñòâàì. Î÷å-
âèäíî, ÷òî áàëàíñ îáùåãî è ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà ìîæåò áûòü ñîñòàâëåí, åñëè ñóùå-
ñòâóåò ìåðà âñåõ, ôèçè÷åñêè ðàçíîðîäíûõ, âåùåé. Èñòîðè÷åñêè ýòîé ìåðîé ñëóæèëè 
è ñëóæàò äåíüãè – îñîáûé òîâàð, åäèíñòâåííàÿ ïîëåçíîñòü êîòîðîãî ñîñòîèò â ñîèç-
ìåðåíèè âñåõ äðóãèõ òîâàðîâ è óñëóã, âêëþ÷àÿ è ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Â ÷àñò-
íîñòè, ïîíÿòèå ëèêâèäíîñòè îòðàæàåò ñâîéñòâî ëþáûõ òîâàðîâ òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ 
â äåíüãè, ñîîòâåòñòâåííî, ëèêâèäíîñòü äåíåã ðàâíà åäèíèöå, ïîñêîëüêó äåíüãè òîæ-
äåñòâåííû ñåáå (èìååòñÿ â âèäó îäíà íàöèîíàëüíàÿ äåíåæíàÿ åäèíèöà). Âìåñòå ñ òåì 
õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî òàêàÿ åñòåñòâåííàÿ ìåðà èìååò ñòîëü æå åñòåñòâåííûé íåäîñ-
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òàòîê: îíà ñàìà – ýëåìåíò ìèðà òîâàðîâ è àêòèâîâ, à ïîòîìó óïîäîáëÿåòñÿ ðåçèíîâîé 
ëèíåéêå. Êðàéíå òðóäíî, åñëè âîçìîæíî âîîáùå, ïðåäëîæèòü äëÿ íåå àïðèîðíûé 
ñòàíäàðò1.  

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèðîäà äåíåã äîñòàòî÷íî õîðîøî èçó÷åíà, òîãäà êàê îð-
ãàíè÷åñêàÿ ñâÿçü äîëãà è äåíåã íå âñåãäà ÿñíà. Ìåæäó òåì ñîâðåìåííàÿ äåíåæíàÿ 
ñèñòåìà îñíîâàíà íà âçàèìîñâÿçè (îáìåíå) äåíåã íà äîëãè, è íàîáîðîò. Èäåÿ çàâèñè-
ìîñòè ñòîèìîñòè äîëãà êàê ôóíêöèè ýìèññèè äåíåã ðàññìàòðèâàëàñü â ðàáîòàõ [5, 6], 
íî ðàçëè÷åíèå ìàêðî- è ìèêðîàñïåêòîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ è 
äåíåã íå ïðîâîäèëîñü äîñòàòî÷íî îò÷åòëèâî.  

 
1.1. Ïðîñòàÿ ìîäåëü âçàèìîäåéñòâèÿ äåíåã è äîëãîâ 

 
Äèíàìèêà íîðìàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ðàçâèòèå è ëîïàíèå ôèíàíñîâûõ ïó-

çûðåé ìîãóò áûòü îáúÿñíåíû íà ìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà Äæ.Ì. Êåéíñà. Â ýòîé 
ïðîñòîé ìîäåëè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà íà îñíîâå áàëàíñà áîãàòñòâà, ñîâîêóï-
íàÿ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè t ïðåäñòàåò êàê ôè-
íàíñîâîå áîãàòñòâî ( ) ,A t  ñîñòîÿùåå èç äåíåã ( )M t  è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà (debt 

outstanding) ( ) :B t  

(1.1.1)   ( ) ( ) ( ).A t M t B t= +  

Óðàâíåíèå (1.1.1) ïðåäïîëàãàåò íåïðåðûâíûé îáìåí äåíåã íà äîëãè, ïðè÷åì 
îòíîñèòåëüíûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû îçíà÷àåò îòíîñèòåëüíîå ñîêðàùåíèå ñòîèìîñòè 
äîëãà, è íàîáîðîò. Â äàííîé ìîäåëè äîëãè ÿâëÿþòñÿ åäèíñòâåííûì àêòèâîì, ïðèíî-
ñÿùèì äîõîä, è äîõîäíîñòü äîëãà áóäåì ïîëàãàòü ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíîé, 0,r >  
òîãäà êàê äåíüãàì ïðèïèøåì íóëåâóþ äîõîäíîñòü2. Ñîîòâåòñòâåííî èçìåíåíèå ñòîè-

ìîñòè ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà çà ïðåäåëüíî êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ,A&  ôîð-

ìèðóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ýìèññèè äåíåã, ,M&  è íîâûõ äîëãîâ, :B&  

(1.1.2)   .A M B= +& & &   

                                                
1 Ýêîíîìèñòû îêîëî äâóõ ñòîëåòèé áåçóñïåøíî ïûòàþòñÿ èçáàâèòüñÿ îò ýòîãî íåäîñòàòêà, 

â ÷àñòíîñòè, ïîñðåäñòâîì àïåëëÿöèè ê ïîëåçíîñòè, èëè íåêîòîðîé àïðèîðíîé åäèíèöå ïîòðåáè-
òåëüñêèõ ñâîéñòâ ðàçëè÷íûõ òîâàðîâ è óñëóã. Ýòó îãðîìíóþ ïðîáëåìó ìû â äàííîì èññëåäîâà-
íèè îñòàâëÿåì â ñòîðîíå, çàìåòèâ ëèøü, ÷òî åñëè áû îíà áûëà óñïåøíî ðåøåíà, òî ñèñòåìà 
öåíòðàëèçîâàííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ – ïðèíöèïèàëüíî íåäåíåæíàÿ – ïîëó÷èëà áû ìîù-
íîå îñíîâàíèå äëÿ ñâîåãî óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ââåäåíèå äåíåã ïîä 
çíàê ôóíêöèè ïîëåçíîñòè – ìîäíîå â 60-å ãîäû ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ óïðàæíåíèå ýêîíîìèñòîâ, 
àïåðèîäè÷åñêè âîçíèêàþùåå âíîâü – íåñåò íà ñåáå ïå÷àòü èçáûòî÷íîñòè, ÿâëÿÿñü óòâåðæäå-
íèåì íå÷òî âðîäå «ìîêðîé âîäû».   

2 Ïðîñòîòà äàííîé ìîäåëè Êåéíñà, ðàçóìååòñÿ, îòíîñèòåëüíà. Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü î òîì, 
÷òî ïîâåäåíèå èíâåñòîðà ôîðìèðóåòñÿ îòíîñèòåëüíî êàê òåêóùåé, òàê è îæèäàåìîé ñòàâîê äî-
õîäíîñòè äîëãîâîãî àêòèâà, ÷òî ïîðîæäàåò ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ. Òåì íå 
ìåíåå îáúÿñíåíèå ôîðìèðîâàíèÿ äàæå ïðîñòåéøåãî ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà, ñîñòîÿùåãî òîëüêî 
èç äåíåã è äîëãîâ, êàê ïîêàçàíî â èçâåñòíîé ðàáîòå Äæ. Òîáèíà, òðåáóåò àïåëëÿöèè ê ôàêòîðó 
íåîïðåäåëåííîñòè, èëè ôèíàíñîâûì ðèñêàì. 
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Âçàèìîäåéñòâèå äåíåã è äîëãà â ïðîöåññå èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ôèíàíñîâîãî áî-

ãàòñòâà îñîáåííî çàìåòíî, åñëè ( ) .A t const=  Â ýòîì ñëó÷àå ïîëîæèòåëüíîå ïðèðà-

ùåíèå äîëãà âîçìîæíî ëèøü ïðè ñîêðàùåíèè äåíåæíîé ìàññû, ëèáî íàîáîðîò, ò.å. 
.dM dB= -  Â îáùåì ñëó÷àå îòëè÷íîãî îò íóëÿ ïðèðàùåíèÿ ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà, 

ïîñêîëüêó òîëüêî äîëãè ÿâëÿþòñÿ àêòèâîì, ïðèíîñÿùèì äîõîä, èìååò ìåñòî ðàâåí-
ñòâî 

(1.1.3)   ( ) ; 0,A rB t r= >&  

ãäå ïîñòîÿíñòâî ñòàâêè äîõîäíîñòè äîëãà ÿâëÿåòñÿ íåïðèíöèïèàëüíûì óïðîùåíèåì 
ìîäåëè. Áåç ïîòåðè îáùíîñòè ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî ýìèññèÿ äåíåã ïðîèñõîäèò ðàçîì, 

èëè îäíîìîìåíòíî, ( ) ,M m t=&  à ïîãàøåíèå äîëãà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïåðèî-

äè÷åñêîé âûïëàòû äåíåã. Óðàâíåíèå ðîñòà ñòîèìîñòè ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà (1.1.2), ñ 
ó÷åòîì ñêàçàííîãî, ïðåäñòàâëÿåò óðàâíåíèå ñòîèìîñòè ôèíàíñîâîãî êîíòðàêòà (1.2.1), 
ðàññìîòðåííîå â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû. Ýòî – îáûêíîâåííîå ëèíåéíîå íåîäíîðîäíîå 

äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè ñòîèìîñòè äîëãà ( ) :B t  

(1.1.4)   ( ) ( ).B rB t m t= -&  

Ñîãëàñíî (1.1.4) ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè äîëãà ïðîèñõîäèò â ìåðó åãî ðûíî÷íîé 
äîõîäíîñòè, ïðè÷åì áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîêðàùàåòñÿ íà âåëè÷èíó êóïîííûõ 
âûïëàò, îñóùåñòâëÿåìûõ â ôîðìå äåíåæíîé ýìèññèè. Ýêîíîìè÷åñêè óðàâíåíèå (1.1.4) 
ìîäåëèðóåò ïðîöåññ ìîíåòèçàöèè äîëãà, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò äîâîëüíî ñëîæíîé 
ñòðóêòóðå âçàèìîäåéñòâèé ìåæäó áèçíåñîì è íàñåëåíèåì, öåíòðàëüíûì áàíêîì è 
ïðàâèòåëüñòâîì [22]. Ïðèâåäåì ñòèëèçîâàííîå îáúÿñíåíèå ýòèõ ïðîöåññîâ. 

Èñõîäíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïîëó÷à-

åò äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà, ,TotalB Saving=&  ëèøü ðàçìåùàÿ íà ñâîáîäíîì ðûíêå 
ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò òîìó, ÷òî â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìèêàõ 
ïðàâèòåëüñòâà íå ïå÷àòàþò äåíüãè, – äàííûå ïðåðîãàòèâû ïåðåäàíû öåíòðàëüíûì 
áàíêàì, êîòîðûå ïîëàãàþòñÿ íåçàâèñèìûìè îò ïðàâèòåëüñòâà. Òàáëèöà 1.1 ïîêàçûâàåò, 
÷òî íîâûå äîëãè ïðàâèòåëüñòâî îáñëóæèâàåò ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà, 0,r >  

ïðè÷åì ðàçìåðû ïîãàøåíèÿ äîëãà â êàæäîì ïåðèîäå îñòàâëÿþò âåëè÷èíó ( ).rB t  

Òàáëèöà 1.1.  
Áàëàíñ ïðàâèòåëüñòâà 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Ðàçìåùåíèå íîâûõ äîëãîâ, 
TotalB&  Îáñëóæèâàíèå äîëãà, ( )rB t  

 
Òàáëèöà 1.2 õàðàêòåðèçóåò óêðóïíåííûé ñ÷åò íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, êîòîðûå çà-

ìåùàþò ÷àñòü ñâîèõ äîõîäîâ (ñáåðåæåíèé), ,oldSaving Mє  íà îáåùàíèÿ äîõîäîâ â áó-

äóùåì, .B&  Äëÿ ýòèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíî÷íîãî ïðîöåññà èçìåíåíèå ñîñòàâà àêòèâîâ íå 
ìåíÿåò îáùóþ ñóììó èõ îáÿçàòåëüñòâ (ïàññèâîâ), õîòÿ ôîðìèðîâàíèå êîíêðåòíûõ 
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èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé íà ìèêðîóðîâíå ìîæåò çàòðàãèâàòü íå òîëüêî ñòðóêòó-
ðó, íî è îáúåì ïàññèâîâ. Ïî ñóòè, ýòî ïðîöåññ òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòè-
öèè. Âàæíî ïîíÿòü, ÷òî â îñíîâå ñëîæíîãî ïðîöåññà çàìåùåíèÿ ñáåðåæåíèé íà îáåùà-
íèÿ äîõîäîâ ëåæèò ñïðîñ íàñåëåíèÿ è áèçíåñà íà áóäóùèå äîõîäû, êîòîðûé îïðåäåëÿ-
åòñÿ íàëè÷íûìè äåíüãàìè, áëàãîñîñòîÿíèåì, äåìîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðîé è ïðåôå-
ðåíöèÿìè âî âðåìåíè. Ýòî – îäèí èç êàíàëîâ ñâÿçè ôèíàíñîâ è ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, 
õîòÿ, ïîâòîðèì, ïîëíîñòüþ ïðîöåññ òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè â äàí-
íîé ìîäåëè íå ðàñêðûâàåòñÿ. 

Òàáëèöà 1.2.  
Áàëàíñ áèçíåñà è íàñåëåíèÿ 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Ïðîäàæà ñáåðåæåíèé, ( )oldm t-  
 

Ïîêóïêà íîâîãî äîëãà, B+ &   

 
Â îòëè÷èå îò íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, êîòîðûå ïîêóïàþò íîâûå äîëãè íà èìåþùèå-

ñÿ ó íèõ äåíüãè, öåíòðàëüíûé áàíê ïîëüçóåòñÿ äëÿ ðåøåíèÿ àíàëîãè÷íûõ çàäà÷ ñâîè-
ìè èñêëþ÷èòåëüíûìè ïîëíîìî÷èÿìè ýìèññèîííîãî öåíòðà. Â òàáë. 1.3 ïîêàçàíî, ÷òî 
öåíòðàëüíûé áàíê, íà îñíîâå ñîîáðàæåíèé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, äèêòóåìûõ ñîñòîÿ-

íèåì ýêîíîìèêè, ïîêóïàåò ÷àñòü íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà, ,CBB&  ðàçìåùàåìûõ íà 
ñâîáîäíîì ðûíêå. Ýòà ÷àñòü ìîíåòèçèðóåòñÿ, ïîñêîëüêó öåíòðàëüíûé áàíê íà ñóììó 
ïîêóïîê äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà ýìèòèðóåò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, ò.å. äåíüãè, ( ).m t  

Òàáëèöà 1.3.  
Áàëàíñ öåíòðàëüíîãî áàíêà 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Ïîêóïêà íîâûõ äîëãîâ, 
C BB&  Ýìèññèÿ äåíåã, ( )m t  

 
Ïðàâèòåëüñòâî îáåùàåò è ãàðàíòèðóåò íàñåëåíèþ è áèçíåñó ïîòîê äîõîäîâ â áó-

äóùåì, ïîëó÷àÿ âçàìåí ñðåäñòâà (äåíüãè), íåîáõîäèìûå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ 
ïîòðåáíîñòåé, ïðåæäå âñåãî, îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. Òàêèì îáðàçîì, áàëàíñ ïðàâèòåëüñò-
âà, ïðåäñòàâëåííûé â òàáë. 1.1, êîíêðåòèçèðóåòñÿ â òàáë. 1.4 êàê ìîíåòèçàöèÿ äîëãà â 
êàæäîì ïåðèîäå âðåìåíè. Âìåñòå ñ òåì ýìèññèÿ äåíåã öåíòðàëüíûì áàíêîì îáëåã÷àåò 
ïðàâèòåëüñòâó îáñëóæèâàíèå äîëãà, ïîñêîëüêó ñíèæàåò ðàçìåð áóäóùèõ íàëîãîâ íà-
ñåëåíèÿ è áèçíåñà.  

Òàáëèöà 1.4.  
Âçàèìîäåéñòâèå îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Äåíüãè íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, ( )oldm t  
 

Ýìèññèÿ äåíåã öåíòðàëüíûì áàíêîì, ( )m t  Îáñëóæèâàíèå äîëãà ïðàâèòåëüñòâîì, ( )rB t  
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Ñïðîñ íà íîâûå äîëãè, êîòîðûé ôîðìèðóåò íàñåëåíèå è áèçíåñ, áàëàíñèðóåòñÿ 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîçèöèÿìè òàáëèöû 1.4, ïðè íåáîëüøîé ïåðåñòðîéêå ïîçèöèé àê-
òèâîâ è ïàññèâîâ îáúÿñíÿåò âçàèìîäåéñòâèå îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà ìàêðî-
óðîâíå. Ýòî ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 1.5, êîòîðàÿ, ñëåäîâàòåëüíî, ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñò-
âóåò óðàâíåíèþ (1.1.4). 

Òàáëèöà 1.5.  
Áàëàíñ äîëãîâîãî êîíòðàêòà 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Ïîêóïêà íîâîãî äîëãà íàñåëåíèåì è áèçíå-
ñîì, B&  

Îáñëóæèâàíèå äîëãà ïðàâèòåëüñòâîì, ( )rB t  

 Ýìèññèÿ äåíåã öåíòðàëüíûì áàíêîì, ( )m t-  

 
Äàæå âåñüìà óïðîùåííîå îáúÿñíåíèå ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè äîëãà èëëþñòðè-

ðóåò ñëîæíîñòü ðåàëüíûõ ïðîöåññîâ âçàèìîäåéñòâèÿ äåíåã è äîëãîâ, çà êîòîðûìè 
ñòîÿò îòíîøåíèÿ áîëüøîãî ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. 

 
1.2. Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ ìîäåëè: ñòîèìîñòü ìèêðîäîëãà 

 
Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ óðàâíåíèÿ (1.1.4), ïðèâåäåííàÿ âûøå, îáúÿñíÿåò 

âîçðàñòàíèå áóäóùåé ñòîèìîñòè äîëãà. Äëÿ «íîðìàëüíîãî» ôèíàíñîâîãî ïðîöåññà, ò.å. 
ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè äîëãà, ðîñò ñòîèìîñòè ïîñëåäíåãî êîððåêòèðóåòñÿ íà âåëè÷è-
íó ñîâîêóïíûõ êóïîííûõ âûïëàò çà âåñü ïåðèîä âðåìåíè t ðàññìîòðåíèÿ ïðîöåññà: 

(1.2.1)  ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
0

0 exp exp .
t

B t B rt m z r z t dz= - - -й щл ыт  

Èíòåðåñíà ìîäèôèêàöèÿ ýòîãî ðåøåíèÿ, êîòîðàÿ ïðîèñõîäèò ïðè ñïåöèàëüíîì 
âûáîðå ïðîèçâîëüíîé êîíñòàíòû èíòåãðèðîâàíèÿ. Îáû÷íî, êàê â ðåøåíèè (1.2.1), ýòà 
êîíñòàíòà ñîâïàäàåò ñ íà÷àëüíûì óðîâíåì çàäîëæåííîñòè, ( )0 .B Ìåæäó òåì ïðîöåññ 

ìîíåòèçàöèè ãàðàíòèðóåòñÿ íà íåîïðåäåëåííî äîëãèé ñðîê, åñëè ôîðìèðîâàíèå ñòîè-
ìîñòè äîëãà ïîä÷èíèòü óñëîâèþ 

(1.2.2)   ( ) ( )lim exp 0,
t

m t rt
®Ґ

- =  

Ñîãëàñíî óñëîâèþ òðàíñâåðñàëüíîñòè (1.2.2) àñèìïòîòè÷åñêèé ðîñò êóïîííûõ 
ïëàòåæåé íå äîëæåí ïðåâûøàòü âåëè÷èíó ñòàâêè äîõîäíîñòè ïî äîëãàì, è åãî âû-
ïîëíåíèå ïîçâîëÿåò çàäàòü ïðîèçâîëüíóþ êîíñòàíòó èíòåãðèðîâàíèÿ êàê ñõîäÿùèé-
ñÿ èíòåãðàë:  

(1.2.3)   ( ) ( )
0

exp ,A m t rt dt
Ґ

= - < Ґт  

à îáùåå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (1.1.4) ïðåäñòàâèòü â ôîðìå  
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(1.2.4)        ( ) ( ) ( )exp .
t

B t m z r z t dz
Ґ

= - -й щл ыт  

Ñîãëàñíî ðåøåíèþ (1.2.4) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äîëãà íà ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè t 
ÿâëÿåòñÿ äèñêîíòèðîâàííûì ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà íåïðåðûâíûì ïîòîêîì áó-
äóùèõ äîõîäîâ, ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðîãî óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ìåðå ïåðåìåùåíèÿ 
âäîëü îñè êàëåíäàðíîãî âðåìåíè3. Ñèòóàöèÿ îòðèöàòåëüíîãî äîëãà, ïðåäïîëàãàþùàÿ 
èçìåíåíèå ïîëîæåíèÿ ó÷àñòíèêîâ êîíòðàêòà ñ äîëæíèêà íà êðåäèòîðà, â äàííîé 
ìîäåëè íå ðàññìàòðèâàåòñÿ. 

Äëÿ ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè äîëãà, 0,r >  óðàâíåíèå (1.1.4) ÿâëÿ-
åòñÿ íåóñòîé÷èâûì. Â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðîâ êóïîííûõ ïëàòåæåé ñòîèìîñòü äîëãà 
ìîæåò íåîãðàíè÷åííî âîçðàñòàòü, ñîõðàíÿòüñÿ íåèçìåííîé, ëèáî äîñòèãàòü íóëåâîãî 
çíà÷åíèÿ (ñì. ðèñ. 1.1). Êóïîííûå âûïëàòû îïðåäåëÿþò îáðàòíûå ñâÿçè â ñèñòåìå 
«äåíüãè-äîëãè», à óêàçàííûå êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ äèíàìèêè äîëãà çàâèñÿò îò ðàç-
ìåðîâ êóïîííûõ âûïëàò. Òàê, â ëèíåéíîé ìîäåëè äîëãà (1.1.4), åñëè êóïîííûå âû-
ïëàòû ìåíüøå ðàçìåðîâ ðîñòà ñòîèìîñòè äîëãà, òî ïîñëåäíèé ðàñòåò íåîãðàíè÷åííî, 
èíûìè ñëîâàìè, íå ìîæåò áûòü ïîãàøåí. Îäíèì èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ àñïåêòîâ 
àíàëèçà óñòîé÷èâîñòè ìîäåëè äîëãà (1.1.4) ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå ïðîáëåìû ïîãàøå-
íèÿ äîëãà çà êîíå÷íûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Îòìåòèì, ÷òî ýòà ïðîáëåìà àêòóàëüíà 
ëèøü íà ìèêðîóðîâíå, ïîñêîëüêó ëþáîé èíäèâèäóàëüíûé ýìèòåíò äîëãà ìîæåò åãî 
ïîãàñèòü ïîëíîñòüþ; àíàëèç ìàêðîìîäåëè äîëãà áóäåò äàí â ñëåäóþùåì ðàçäåëå 
ðàáîòû. 
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Ðèñ. 1.1. Äèíàìèêà ïîãàøàåìîãî è íåâîçâðàòíîãî äîëãà 

                                                
3 Àíàëîãè÷íîå óðàâíåíèå èññëåäóåòñÿ â ðàáîòàõ [4, 15]. Èäåÿ òðàíñâåðñàëüíîñòè, êîòîðàÿ 

çàäàåò àñèìïòîòè÷åñêèå ñâîéñòâà ñèñòåìû «äåíüãè-äîëãè», øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ â ðàñ÷åòàõ 
äèñêðåòíîé äèíàìèêè ñòîèìîñòè àêöèè (èçâåñòíî, ÷òî äèíàìèêà àêöèè è «äëèííîãî» äîëãà 
âäîëü êîîðäèíàòû ðåàëüíîãî âðåìåíè ìàëî ÷åì îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà): 

1
11

.
1t t

j
t

j
y

x y
Ґ

=
++ r

= =
+ d r - d

ж ц
з ч
и ш

е  

Ýòî ðàâåíñòâî èçâåñòíî êàê ôîðìóëà Ãîðäîíà ñòîèìîñòè àêöèè, õîòÿ îíà âïåðâûå áûëà ïðåä-
ëîæåíà â ðàáîòå Âèëüÿìñîíà. Äëÿ ìîäåëè Äþðàíà ñòîõàñòè÷åñêèé àíàëîã ýòîé ôîðìóëû, êàê 
ïîêàçàíî â [47], ïðèâîäèò ê àíàëèçó ïóçûðåé íà ôîíäîâîì ðûíêå è ôðàêòàëüíûì ÿâëåíèÿì 
òèïà Ïåòåðáóðãñêîãî ïàðàäîêñà. 
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Âîçìîæíîñòü ïîãàøåíèÿ äîëãà çà êîíå÷íûé ïåðèîä âðåìåíè ñëåäóåò èç îáùåãî 
ðåøåíèÿ (1.2.1). Åñëè äîëã ïîãàøàåòñÿ çà íåêîòîðûé êîíå÷íûé ïåðèîä âðåìåíè, òî 

( ) 0B t =  è  

(1.2.5)   ( ) ( ) ( )
0

0 exp .
t

B m z rz dz= -т  

Ôîðìóëà (1.2.5) ïîãàøàåìîãî äîëãà, íà÷àëüíûé ðàçìåð êîòîðîãî ðàâåí âåëè÷èíå 

( )0 ,B  ñâÿçûâàåò ðàçìåðû ïåðâîíà÷àëüíûõ çàèìñòâîâàíèé, íåïðåðûâíûé ïîòîê ïåðå-

ìåííûõ êóïîííûõ ïëàòåæåé, ðûíî÷íóþ äîõîäíîñòü äîëãà è êîíå÷íîå âðåìÿ ïîãàøå-

íèÿ. Äëÿ ôèêñèðîâàííûõ ðàçìåðîâ êóïîííûõ âûïëàò, ( ) ,m t m=  íà ìèêðîóðîâíå – 

ýòî õîðîøî èçâåñòíàÿ ôîðìóëà àííóèòåòà 

(1.2.6)   ( ) [ ]( )0 1 exp .mB rt
r

= - -  

 
1.3. Ìàêðîìîäåëü ñòîèìîñòè äîëãà è äåíåã 

 
Èñòîðè÷åñêè, ÷òî âïîëíå åñòåñòâåííî, äîëãè âñåãäà èñ÷èñëÿëèñü è ïîãàøàëèñü 

äåíüãàìè. Òàê, êëèíîïèñíûå òàáëè÷êè, îòíîñÿùèåñÿ ê âðåìåíàì XX äèíàñòèè ôàðàî-
íîâ, êîòîðûå ñîäåðæàëè çàïèñè äîëãîâîãî õàðàêòåðà, óêàçûâàþò íà ñóùåñòâîâàíèå äå-
íåã. Ïîñëåäíèå ìîãëè èìåòü ðàçëè÷íóþ ôîðìó: çåðíà, ðàáîâ èëè ìåòàëëà, íî îáÿçà-
òåëüíî âûïîëíÿëè ôóíêöèè èçìåðåíèÿ è ïîãàøåíèÿ äîëãà. Ïîýòîìó äåíüãè è äîëãè 
íå ÿâëÿþòñÿ íåçàâèñèìûìè ñóáñòàíöèÿìè, à äîëã èìååò ñâîåé ìåðîé íåêîòîðîå êîëè-
÷åñòâî äåíåã. Â ïðèíöèïå äîïóñòèìî è îáðàòíîå, ïîñêîëüêó ñòîëü æå ñïðàâåäëèâî 
óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî â îñíîâå ñîâðåìåííîé äåíåæíîé ñèñòåìû ëåæàò äîëãè. Òàê, 
íåçàâèñèìûé öåíòðàëüíûé áàíê, ïîêóïàÿ íà ñâîáîäíîì ðûíêå äîëãè ïðàâèòåëüñòâà, 
óâåëè÷èâàåò ñâîè àêòèâû, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó ýìèòèðîâàòü ñîáñòâåííûå îáÿçàòåëüñò-
âà, ò.å. äåíüãè4. Â ìîäåëè ïðèíèìàåòñÿ äîïóùåíèå î ôóíêöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè 
ñòîèìîñòè äîëãà В è êóïîííûõ âûïëàò m îò ðàçìåðîâ ýìèññèè äåíåã s, èëè íàëè÷èå 
ñîîòíîøåíèé 

(1.3.1)   ( )B B s=  è ( ).m m s=  

Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî, îáùàÿ ìàêðîìîäåëü ñèñòåìû «äåíüãè-äîëãè» ïðåäñòàâëå-
íà óðàâíåíèåì 

(1.3.2)   ( ) ( ),dB rB s m s
ds

= -r  

                                                
4 Ñòàðèííàÿ ÿïîíñêàÿ èñòîðèÿ ðàññêàçûâàåò îá îäíîì áåäíîì ÷åëîâåêå, êîòîðûé ìîã çà-

ðàáîòàòü ñåáå ëèøü íà õëåá. Îí åë åãî, îäíàêî, âñåãäà ñ óäîâîëüñòâèåì, ïîñêîëüêó äî íåãî äî-
íîñèëñÿ ÷óäåñíûé àðîìàò æàðåíîé ðûáû, êîòîðàÿ ãîòîâèëàñü â õàð÷åâíå íåïîäàëåêó. Îäíàæ-
äû õîçÿèí õàð÷åâíè ïîòðåáîâàë, ÷òîáû ÷åëîâåê îïëàòèë ýòó «óñëóãó». Áåäíÿê íå ñòàë ñïîðèòü, 
à ïîòðÿñ êîøåëüêîì, â êîòîðîì çàáðåí÷àëà ìåëî÷ü: «ß âäûõàë çàïàõ òâîåé æàðåíîé ðûáû è 
çàïëàòèë çà ýòî çâîíîì ñâîèõ ìîíåò. Äóìàþ, ÷òî ìû â ðàñ÷åòå».  

Âçàèìîñâÿçü äåíåã è äîëãîâ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, âî ìíîãîì íàïîìèíàåò ýòó èñòîðèþ, èëè, 
âûðàæàÿñü ôîðìàëüíî, ïðèíàäëåæèò îäíîìó êëàññó óíèâåðñàëüíîñòè ÿâëåíèé. 
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êîòîðîå çàâèñèò îò äâóõ ïàðàìåòðîâ, r è r, à ôóíêöèÿ êóïîííûõ âûïëàò m(s) 
óäîâëåòâîðÿåò ðàçëè÷íûì ãèïîòåçàì, îòðàæàþùèì ðåæèìû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà. Ïàðàìåòð r ñîîòâåòñòâóåò íîìèíàëüíîé ñòàâêå ïðîöåíòà, à ïàðàìåòð r ñëóæèò 
ìåðîé ðàöèîíàëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ r îòðàæàþò 
ïðåèìóùåñòâåííî ðàöèîíàëüíûé õàðàêòåð âçàèìîäåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ; îòðèöàòåëü-
íûå çíà÷åíèÿ ýòîãî ïàðàìåòðà ñîîòâåòñòâóþò ðàçëè÷íûì ãðàäàöèÿì «èððàöèîíàëü-
íîãî âîçáóæäåíèÿ» (irrational exuberance) èíâåñòîðîâ.  

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èíòåðïðåòàöèÿ óðàâíåíèÿ (1.3.2) ñîâåðøåííî äðóãàÿ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ èñòîëêîâàíèåì óðàâíåíèÿ (1.1.4). Äåëî â òîì, ÷òî â ñîâðåìåííîé ìîíå-
òàðíîé ýêîíîìèêå äåíüãè è äîëãè äîëæíû ñóùåñòâîâàòü âñåãäà. Ñëåäîâàòåëüíî, â 
ìàêðîìîäåëè «äåíüãè-äîëãè» (1.3.2) íóëåâûå çíà÷åíèÿ ýòèõ ïåðåìåííûõ ëèøåíû ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñìûñëà: äëÿ m(s) = 0 ñòîèìîñòü äîëãà ðàñòåò íåîãðàíè÷åííî, íî ýòî ìî-
æåò ïðîèñõîäèòü íå â ìîíåòàðíîé, à áàðòåðíîé ñèñòåìå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óñëîâèå 
В(s) = 0 äëÿ ïðîèçâîëüíîé ýìèññèè äåíåã ïðåäïîëàãàåò äèíàìèêó íå äîëãà, à êðåäèòà 
(îòðèöàòåëüíîãî äîëãà), êîòîðàÿ, êàê îòìå÷åíî âûøå, â äàííîé ðàáîòå íå ðàññìàòðè-
âàåòñÿ. Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî àñèìïòîòèêà ñèñòåìû äåíåæíîé ýìèññèè, â îòëè÷èå 
îò ñòîèìîñòè ìèêðîäîëãà âî âðåìåíè, ñêîðåå âñåãî, ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà íå èìååò. 
Ïå÷àòíûé ñòàíîê çà ôèêñèðîâàííûé (òåì áîëåå, áåñêîíå÷íî êîðîòêèé) èíòåðâàë âðå-
ìåíè ìîæåò ïðîèçâåñòè ëèøü êîíå÷íóþ, ïóñòü ñêîëü óãîäíî áîëüøóþ, ñóììó äåíåã. 
Ýòî ñïðàâåäëèâî êàê äëÿ íîðìàëüíîé ýêîíîìèêè, òàê è ïåðèîäîâ çíàìåíèòûõ ãè-
ïåðèíôëÿöèé, èìåâøèõ ìåñòî â Ãåðìàíèè, Ðîññèè, Âåíãðèè è â íåêîòîðûõ ëàòèíî-
àìåðèêàíñêèõ ñòðàíàõ. 

Äëÿ ïðîèçâîëüíîé, íå ñâÿçàííîé ñ óðîâíÿìè çàäîëæåííîñòè ôóíêöèè êóïîí-
íûõ âûïëàò m(s) è çíà÷åíèè ïàðàìåòðà r = +1 ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (1.3.2) çàïèñûâà-
åòñÿ âïîëíå àíàëîãè÷íî ðåøåíèþ (1.2.1):  

(1.3.3)  
0

( ) exp( ) (0) ( )exp( ) .
s

B s rs B m z rz dzй щ= - -к ъл ыт  

Ôîðìóëà (1.3.3) õàðàêòåðèçóåò ýâîëþöèþ ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà äëÿ ðàöèî-
íàëüíîãî ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, ÷òî èìååò ìåñòî äëÿ îãðàíè÷åííûõ ðàçìåðîâ ýìèññèè 
äåíåã. Òåì áîëåå èíòåðåñíî, ÷òî äàæå êîíå÷íûå ðàçìåðû ýìèññèè äåíåã ìîãóò, ïðè îï-
ðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, ïîðîæäàòü èððàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ, íåèçáåæíî 
ïðèâîäÿùåå ê êàòàñòðîôå, èëè ñèíãóëÿðíîñòè ñèñòåìû. Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè ê àíà-
ëèçó ýòîãî ÿâëåíèÿ, ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ãèïîòåç êóïîííûõ ïëàòåæåé, êîòîðûå ñî-
îòâåòñòâóþò ðàçëè÷íûì ðåæèìàì ðàçâèòèÿ ìàêðîñèñòåìû «äåíüãè-äîëãè». 

 
1.3.1. Ïðîñòàÿ ãèïîòåçà ýìèññèè äåíåã m(s) = s 

 
Âàæíûì ÷àñòíûì ñëó÷àåì ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè äîëãà ÿâëÿåòñÿ íåïîñðåäñò-

âåííîå âîçìåùåíèå äîëãîâîãî êóïîíà äåíåæíîé ýìèññèåé, èíà÷å, óñëîâèå m(s) = s. 
Â ýòîì ïðåäïîëîæåíèè óðàâíåíèå (1.3.2) ÿâëÿåòñÿ íåîäíîðîäíûì ëèíåéíûì óðàâíå-
íèåì è èìååò ñâîèì ðåøåíèåì ôóíêöèþ 

(1.3.4)  [ ]2 2
1 1( ) (0) exp ,rsB s B rs
r r

+й щ= - +к ъл ы
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êîòîðàÿ ïîêàçàíà íà ðèñ. 1.2 äëÿ íà÷àëüíîãî äîëãà â 15 òðëí. äîëë., åæåãîäíîé äîõîä-
íîñòè â 10% è ýìèññèè äåíåã â èíòåðâàëå îò íóëÿ äî 3 òðëí. äîëë. Óâåëè÷åíèå ýìèñ-
ñèè äåíåã ãîâîðèò î âîçìîæíîñòè íåêîòîðîãî ðîñòà îáùåãî äîëãà, ñòîèìîñòü êîòîðîãî 
çàòåì, ïî ìåðå ðîñòà ýìèññèè äåíåã, ñíèæàåòñÿ. Â ïðåäåëàõ îãðàíè÷åííîé ýìèññèè 
äåíåã ëèíåéíàÿ ãèïîòåçà äîñòàòî÷íî ðåàëèñòè÷íî õàðàêòåðèçóåò «íîðìàëüíûé» ðåæèì 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû «äåíüãè-äîëãè», â êîòîðîì âçàèìîäåéñòâèå èíâåñòîðîâ ðà-
öèîíàëüíî è ïîòîìó íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ýâîëþöèþ ñèñòåìû. 

Ëèíåéíàÿ ìîäåëü äîëãà, êàê èçâåñòíî, èìååò íåóñòîé÷èâóþ äèíàìèêó, ïðè÷åì 
ñòàöèîíàðíîå çíà÷åíèå äîëãà ïðàêòè÷åñêè íåäîñòèæèìî: ïîñëåäíèé ëèáî íåîãðàíè-
÷åííî ðàñòåò, ëèáî âûïëà÷èâàåòñÿ ïîëíîñòüþ. Ìåæäó òåì áîëüøèíñòâî ñòðàí ñ ðàç-
âèòîé ýêîíîìèêîé èìåþò óäåëüíûé äîëã, çíà÷åíèå êîòîðîãî êîëåáëåòñÿ íà äîñòàòî÷-
íî âûñîêîì óðîâíå: õîòÿ íîìèíàë äîëãà íå ïîãàøàåòñÿ, íî ýòî, êàê ïðàâèëî, íå âû-
çûâàåò ïîòðÿñåíèé ôèíàíñîâûõ è ðåàëüíûõ ðûíêîâ. Ñóùåñòâîâàíèå íåïðåðûâíîé è 
çíà÷èòåëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà íà ìàêðîóðîâíå – íåïðåìåííûé àòðèáóò ñîâðåìåí-
íîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, îòîáðàçèòü êîòîðûé ìîæíî ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ îá-
ðàòíîé ñâÿçè ìåæäó âûïëàòàìè è óðîâíåì äîëãà. Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ìîäèôèêàöèÿ 
ïðèâîäèò ê òàê íàçûâàåìîé ëîãèñòè÷åñêîé ìîäåëè äîëãà.  

 
  

Debt Outstanding, B 

   Money Issuance, s 
 0                  2                  4                  6                   8 

15 

 

10 

 

 5 

 
Ðèñ. 1.2. Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ïðîñòîãî äîëãà 

 
1.3.2. Ãèïîòåçà ëîãèñòè÷åñêîãî äîëãà: m(s) = rB2(s) 

 
Â ðàìêàõ äàííîãî ïðåäïîëîæåíèÿ î ôóíêöèîíàëüíîé ôîðìå êóïîííûõ âû-

ïëàò ãîìîãåííûå çàåìùèêè êîíêóðèðóþò çà îãðàíè÷åííûé îáúåì êðåäèòîâ. Ïðîñòàÿ 
ìîäèôèêàöèÿ óðàâíåíèÿ (1.3.2) ïðèâîäèò ê ëîãèñòè÷åñêîìó óðàâíåíèþ 

(1.3.5)   ( )1 ,dB rB B
ds

= -  

ãäå ôóíêöèÿ 2( ) ( )s t rB t=  îòðàæàåò ñîâîêóïíîå ïîâåäåíèå çàåìùèêîâ, êîíêóðèðóþùèõ 
çà îãðàíè÷åííûå êðåäèòû. Íåëèíåéíûå âçàèìîäåéñòâèÿ ëîãèñòè÷åñêîãî òèïà ïîðîæ-
äàþò îáðàòíûå ñâÿçè, ñòàáèëèçèðóþùèå äîëãîâóþ ñèñòåìó, ïîñêîëüêó íà íîðìàëüíî 
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ôóíêöèîíèðóþùåì ôèíàíñîâîì ðûíêå ïîâûøåíèå óðîâíÿ çàäîëæåííîñòè ó çàåì-
ùèêà çàòðóäíÿåò åìó ïîëó÷åíèå êðåäèòîâ, è íàîáîðîò. Èç óðàâíåíèÿ (1.3.5) âèäíî, ÷òî 

óâåëè÷åíèå äîëãà âûçûâàåò ïàäåíèå òåìïà åãî ïðèðîñòà, / ( ),B B t& ÷òî ñòàáèëèçèðóåò 
ñèñòåìó (ñì. ðèñ. 1.3). Îòìåòèì, ÷òî ëîãèñòè÷åñêàÿ ìîäåëü (1.3.5) ñîõðàíÿåò óíèâåðñàëü-
íîñòü ïðèíöèïà îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíîé ïðèáûëè, õàðàêòåðèçóþùåãî «íîðìàëüíûé» 
ôèíàíñîâûé ðûíîê. 

Ëîãèñòè÷åñêîå óðàâíåíèå, ðåøåíèå êîòîðîãî ïðåäñòàâëÿåò òàê íàçûâàåìóþ 
S-îáðàçíóþ êðèâóþ, áûëî ïðåäëîæåíî áåëüãèéñêèì ìàòåìàòèêîì Õ. Âåðõóëüñòîì 
(Verhulst) åùå â ñåðåäèíå XIX ñòîëåòèÿ äëÿ àíàëèçà äèíàìèêè ïîïóëÿöèé â áèîëî-
ãèè. Ïðàêòè÷åñêàÿ ïðèìåíèìîñòü ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ âåñüìà âåëèêà, íàïðèìåð, 
èçäàòåëüñòâî «Springer» âûïóñòèëî â ñåðåäèíå 1990-õ ãã. èíòåðåñíóþ ìîíîãðàôèþ, 
ïîñâÿùåííóþ ïðàêòè÷åñêèì ïðèìåíåíèÿì ýòîé ìîäåëè. Ðîññèéñêîìó ÷èòàòåëþ ëþáî-
ïûòíî çíàòü, ÷òî â êîíöå 20-õ ãã. ÕÕ â. ñîâåòñêèå ýêîíîìèñòû-ìàòåìàòèêè èñïîëüçîâà-
ëè ëîãèñòè÷åñêîå óðàâíåíèå â ðàìêàõ «òåîðèè çàòóõàþùèõ òåìïîâ», ïðèçâàííîé îáú-
ÿñíèòü îñîáåííîñòè ïåðâîãî ïÿòèëåòíåãî ïëàíà ðåêîíñòðóêöèè íàðîäíîãî õîçÿéñòâà 
ÑÑÑÐ. Ñîâðåìåííûé àíàëèç äèñêðåòíîãî ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ, çàâèñÿùåãî îò 
ïàðàìåòðà, â ïîïóëÿðíîé ôîðìå îáîáùåí Ð. Ìýåì (R. May) â åãî çíàìåíèòîé ñòàòüå, 
îïóáëèêîâàííîé æóðíàëîì «Nature» (1972), ãäå áûëà ðàñêðûòà ñëîæíàÿ äèíàìèêà 
ýòîãî ïðîñòîãî íåëèíåéíîãî óðàâíåíèÿ. Íàó÷íàÿ ëèòåðàòóðà, â êîòîðîé ôåíîìåí õàî-
ñà èññëåäóåòñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ýêîíîìè÷åñêèì ïðîöåññàì, îãðîìíà, è â íàøó çàäà-
÷ó íå âõîäèò åå ñèñòåìàòèçàöèÿ èëè äàæå ïðîñòîé îáçîð [23] . Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî 
èíòåðåñ ê ýêîíîìè÷åñêèì ìîäåëÿì õàîñà, âåñüìà ïîïóëÿðíûì â 1990-å ãã., ïîñòå-
ïåííî óìåíüøèëñÿ, âî ìíîãîì èç-çà îòñóòñòâèÿ äîëæíûõ ýìïèðè÷åñêèõ îáîñíîâàíèé 
âîçíèêíîâåíèÿ õàîòè÷åñêèõ ñèòóàöèé [30].  

 
  

 
 

Ðèñ. 1.3. Äèíàìèêà äîëãà â ïðîñòîé ëîãèñòè÷åñêîé ìîäåëè 
 
Õàîòè÷åñêèå ïðîöåññû îñíîâàíû íà ïðèíöèïèàëüíî èíîé, â îòëè÷èå îò âåðîÿò-

íîñòíîé, òðàêòîâêå íåîïðåäåëåííîñòè, ïîñêîëüêó ïîðîæäàþòñÿ äåòåðìèíèðîâàííûìè 
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íåëèíåéíûìè ñèñòåìàìè, çàâèñÿùèìè îò ïàðàìåòðà. Õàîñ ïðåäñòàâëÿåò àïåðèîäè÷å-
ñêîå è íåïðåäñêàçóåìîå ïîâåäåíèå äåòåðìèíèðîâàííîé ñèñòåìû çà äëèòåëüíûå ïå-
ðèîäû âðåìåíè [38, 46]. Â ýêîíîìèêå äðåéô ñèñòåìû ê õàîñó îçíà÷àåò ðàçâàë ðûíêà, 
íà êîòîðîì èíâåñòîðû ïîëíîñòüþ òåðÿþò îðèåíòèðû ïîâåäåíèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåò íàø 
èíòåðåñ ê äèñêðåòíîìó ëîãèñòè÷åñêîìó óðàâíåíèþ5, êîòîðîå ïðåäñòàâëåíî êàê ìîäåëü 
âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè [3]. Ñèñòåìà âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé Ðîññèè â 
1999 ã., êàê ñëåäóåò èç ðàñ÷åòîâ, áûëà áëèçêà ê õàîñó, ðàâíîñèëüíîìó ïîëíîìó êîë-
ëàïñó. Ýòî ýêîíîìè÷åñêîå ñîáûòèå îñòàëîñü â òåíè ôèíàíñîâîãî êðàõà àâãóñòà 1998 ã. 
Õîòÿ ìîäåëü õàîòè÷åñêîãî òèïà îáîáùèòü âåñüìà çàòðóäíèòåëüíî, îíà èíòåðåñíà ñâîå-
îáðàçíîé òðàêòîâêîé ñèòóàöèè êîëëàïñà äîëãîâîé ñèñòåìû. 

 
1.4. Ëîãèñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äðåéôà ê õàîñó ðîññèéñêîãî äîëãà 

 
Èçâåñòíî, ÷òî â äèñêðåòíîì ñëó÷àå îäíî íåëèíåéíîå êîíå÷íî-ðàçíîñòíîå óðàâ-

íåíèå, íàïðèìåð ëîãèñòè÷åñêîå, ñïîñîáíî ïîðîäèòü õàîòè÷åñêîå ïîâåäåíèå ñèñòåìû, 
êîòîðîå, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ ïðîÿâëåíèåì ðàçâàëà ñèñòåìû. Ýòè ñâîéñòâà äåìîíñòðèðóåò 
ìîäåëü óäåëüíîãî âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò, ïî êðàéíåé ìåðå, âîç-
ìîæíîñòü äðåéôà ýêîíîìèêè ê õàîñó [3].  

Â íåëèíåéíîé ìîäåëè ðîñò äîëãîâîé çàâèñèìîñòè çàñòàâëÿåò äîáðîñîâåñòíîãî 
äîëæíèêà, åñëè åìó ïîçâîëÿþò äîõîäû, óâåëè÷èâàòü ðàçìåðû ïëàòåæåé, ÷òî ñëåäó-
åò, ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî â ðàçäåëå 1.3.2, èç äèñêðåòíîãî óðàâíåíèÿ ëîãèñòè÷åñêîãî òèïà  

(1.4.1)   ( ),β1ββ 1 ttt a -=+  

ãäå tβ  – óäåëüíûé âíåøíèé äîëã. Äèíàìèêà âíåøíåãî äîëãà è ïðîèçâîäñòâà Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè çà 1990-å ãã. ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 1.4.1, ãäå ïîñëåäíÿÿ ñòðîêà òàáëèöû6 ðàñ-
ñ÷èòàíà ïî ôîðìóëå 

(1.4.2)   .
)β1(β

β 1

tt

t
ta

-
= +   

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó ïàðàìåòð óïðàâëåíèÿ ta ïðåäñòàâëÿåò ñîîòíîøå-

íèå íîìèíàëüíîé ñòàâêè ïðîöåíòà, òåìïà èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäñòâà è îáìåííîãî êóðñà 

âàëþò: 
t

t

t

t
t

e
eia 1α;α

λ1
1 +=
+

+
= , ãäå te  – íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ÑØÀ â 

ðóáëÿõ.  
Òàáëèöà 1.4.1 ïîêàçûâàåò, ÷òî óäåëüíûé âíåøíèé äîëã Ðîññèè äîñòèã â 1999 ã. 

ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ â 80,1%. Ýòî ïðîèçîøëî, îäíàêî, â ðåçóëüòàòå íå 
ñòîëüêî óâåëè÷åíèÿ îáúåìà äîëãîâ, ñêîëüêî èç-çà ðåçêîãî îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ è ñî-
êðàùåíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ïîñëå êðèçèñà àâãóñòà 1998 ã. Ïàðàìåòð óïðàâëå-

íèÿ ba  äîñòèãàåò â 1999 ã. ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ, ðàâíîãî 3,460, ÷òî ñ ýêî-

                                                
5 Â íåïðåðûâíîì ñëó÷àå òðåáóþòñÿ òðè äèôôåðåíöèàëüíûõ óðàâíåíèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ñèñ-

òåìà äåìîíñòðèðîâàëà ñâîéñòâà õàîòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ.  
6 Òàáëèöà ñîñòàâëåíà ïî äàííûì [1]. 
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íîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñèãíàëîì òðåâîãè â ïëàòåæíûõ îòíîøåíèÿõ ñòðà-
íû ñ âíåøíèì ìèðîì.  

Òàáëèöà 1.4.1.  
Äèíàìèêà óäåëüíîãî âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè çà 1995–2001 ãã. 

 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã. 2001 ã. 

Íîìèíàëüíûé ÂÂÏ, ìëðä. 
äîëë. 313,8 391,7 404,9 271,2 195,9 259,7 306,6 

Âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé 
äîëã, ìëðä. äîëë. 128,0 143,3 147,0 166,4 155,0 143,4 130,1 

Âíåøíèé äîëã/ÂÂÏ, % 37,9 34,8 35,8 59,5 80,1 55,2 42,0 

Ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî êðåäè-
òàì, % 147,4 91,4 32,0 41,8 39,7 24,4 17,9 

Ïàðàìåòð óïðàâëåíèÿ, at  1,469 1,578 2,589 3,324 3,463 1,698  

 
Ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå óäåëüíîãî äîëãà, êàê ñëåäóåò èç ,0β2)β( =-=ў aaf  

äîñòèãàåòñÿ â òî÷êå 
2
1β* = , ãäå çíà÷åíèå óäåëüíîãî äîëãà ðàâíî .

4
a

 Ñëåäîâàòåëüíî, 

åñëè çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà a  îãðàíè÷åíû ïðåäåëàìè ,40 ЈЈ a  òî âñå äîïóñòèìûå çíà-
÷åíèÿ óäåëüíîãî äîëãà ïðèíàäëåæàò îòðåçêó åäèíè÷íîé äëèíû. Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî, 
äèíàìèêà óäåëüíîãî âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè çàäàíà íà ìíîæåñòâàõ çíà÷åíèé óäåëüíî-
ãî äîëãà è ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ: 

(1.4.3)   1β0 ЈЈ t  è 40 ЈЈ a .  

Ëîãèñòè÷åñêîå óðàâíåíèå (1.4.1) èìååò äâå òî÷êè ðàâíîâåñèÿ:  

(1.4.4)   ,0β1 =  è ,11β2
a

-=   

ñóùåñòâîâàíèå êîòîðûõ ýêâèâàëåíòíî óòâåðæäåíèþ î âîçìîæíîñòè ðàñïëàòèòüñÿ ñ 
äîëãàìè. Ýòî, îäíàêî, îáóñëîâëåíî ñâîéñòâàìè óñòîé÷èâîñòè ñèñòåìû, êîòîðûå çàâè-
ñÿò îò çíà÷åíèé ðûíî÷íîé ñòàâêè ïðîöåíòà è òåìïà ðîñòà ïðîèçâîäñòâà.  

Â äèàïàçîíå çíà÷åíèé ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ 10 << a  ñóùåñòâóåò, ñ ó÷åòîì 
óñëîâèé (1.4.3), òîëüêî îäíà òî÷êà ðàâíîâåñèÿ, ïðè÷åì â íóëå ñèñòåìà óñòîé÷èâà, òàê 
êàê ,1)0( <=ў af  è ëîêàëüíî óäåëüíûé äîëã òÿãîòååò ê ðàâíîâåñíîìó çíà÷åíèþ. Â óêà-
çàííîì äèàïàçîíå çíà÷åíèé ðûíî÷íàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà íèæå òåìïà ðîñòà ÂÂÏ, à çíà-
÷èò, ïîãàøåíèå äîëãà íå âûçûâàåò çàòðóäíåíèé. Êîãäà çíà÷åíèå ïàðàìåòðà óïðàâëå-
íèÿ ñòàíîâèòñÿ ðàâíûì åäèíèöå, ñèñòåìà ïðåòåðïåâàåò êà÷åñòâåííîå èçìåíåíèå: äâå 
òî÷êè ðàâíîâåñèÿ ñëèâàþòñÿ â îäíó. Ýòî – òàê íàçûâàåìàÿ òðàíñêðèòè÷åñêàÿ áè-
ôóðêàöèÿ ñèñòåìû â òî÷êå ,0β =  êîòîðàÿ ïðîèñõîäèò ïðè .1)0( ==ў af  Äàëüíåéøåå 
âîçðàñòàíèå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ ïðèâîäèò ê ïîÿâëåíèþ íîâîé, ïðè÷åì 
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óñòîé÷èâîé, òî÷êè ðàâíîâåñèÿ â äèàïàçîíå çíà÷åíèé ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ 
,31 << a  à íà÷àëî êîîðäèíàò ñòàíîâèòñÿ íåóñòîé÷èâûì ðàâíîâåñèåì.  

Íà èíòåðâàëå 21 << a  òî÷êà óñòîé÷èâîãî ðàâíîâåñèÿ ñîîòâåòñòâóåò ïåðåñå÷å-
íèþ ïðÿìîé è ëåâîé âåòâè ôóíêöèè ),β1(β)β( -= af  à â äèàïàçîíå 32 << a  – ïðÿ-

ìîé è ïðàâîé âåòâè ôóíêöèè ).β(f  Äëÿ çíà÷åíèé ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ â èíòåðâàëå 

31 << a  âåëè÷èíà äîëãà ñòðåìèòñÿ ê íåêîòîðîìó ïîñòîÿííîìó çíà÷åíèþ, íàïðèìåð, 
64,0β =  äëÿ .8,2=a  Íàëè÷èå ïîñòîÿííîé è çíà÷èòåëüíîé çàäîëæåííîñòè ñòàíîâèòñÿ 

íåïðåìåííûì àòðèáóòîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Ïîäîáíûå ðàâíîâåñèÿ äîëãî-
âîé äèíàìèêè, îñîáåííî íà ëåâîé âåòâè êðèâîé ),β1(β)β( -= af  òèïè÷íû äëÿ ðàçâè-
òûõ â ýêîíîìè÷åñêîì îòíîøåíèè ñòðàí, êîòîðûå ïðàêòè÷åñêè ïîñòîÿííî èìåþò çíà-
÷èòåëüíûå äîëãè, êàê âíóòðåííèå, òàê è âíåøíèå.  

Äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ ïîðîæäàåò íîâóþ, ïðè 
çíà÷åíèè ,3=a  áèôóðêàöèþ ñèñòåìû äîëãà, íà ýòîò ðàç òàê íàçûâàåìóþ áèôóðêà-
öèþ «ùåë÷êà» (flip bifurcation)7, êîòîðàÿ ïðîèñõîäèò ïðè çíà÷åíèè óäåëüíîãî äîëãà 

.32β =  Îíà ïî òèïó îòíîñèòñÿ ê áèôóðêàöèè «ñáîðêè» (pitchfork bifurcation) è, ïî 

ñóòè, îçíà÷àåò, ÷òî ñèñòåìà íà÷èíàåò äðåéôîâàòü ê õàîñó. Ñòàöèîíàðíàÿ òî÷êà 32β =  

ñòàíîâèòñÿ íåóñòîé÷èâîé, òàê êàê .1)32( -=ўf  Ïîòåðÿ óñòîé÷èâîñòè ïðè ýòîì çíà-
÷åíèè óäåëüíîãî äîëãà – íåñîìíåííûé ñèãíàë î íàðàñòàþùèõ òðóäíîñòÿõ â îáñëó-
æèâàíèè äîëãà. Â èíòåðâàëå çíà÷åíèé ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ 

613 +<< a  

ïîÿâëÿþòñÿ äâå óñòîé÷èâûå òî÷êè ðàâíîâåñèÿ, à òî÷êà ðàâíîâåñèÿ 64,0β =  ñòàíîâèò-
ñÿ íåóñòîé÷èâîé. Â öèêëå ïåðèîäà 2 âîçíèêàþò ïðîòèâîðå÷èâûå òåíäåíöèè â äèíà-
ìèêå ôàêòîðîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿþò àìïëèòóäó êîëåáàíèé äîëãà ìåæäó 0,55 è 0,83 
ïðè åãî ôàêòè÷åñêîì çíà÷åíèè íà óðîâíå 0,69. Èçâåñòíî, ÷òî íà÷àëî õàîòè÷åñêîé 
ïåðåñòðîéêè ñèñòåìû äåìîíñòðèðóåòñÿ òàê íàçûâàåìûì öèêëîì âòîðîãî ïîðÿäêà 

),2( cycleperiod -  õàðàêòåðèçóþùèì êîëåáàíèÿ óäåëüíîãî äîëãà âîêðóã äâóõ òî÷åê 
ðàâíîâåñèÿ, êîòîðûå ïîÿâëÿþòñÿ ïîñëå áèôóðêàöèè ñèñòåìû ïðè çíà÷åíèè ïàðàìåòðà 
óïðàâëåíèÿ .3=a  Êîëåáàíèÿ óðîâíåé âíåøíåãî äîëãà ìåæäó äâóìÿ, à çàòåì ìåæäó 
÷åòûðüìÿ, âîñåìüþ, è ò.ä. óñòîé÷èâûìè çíà÷åíèÿìè ýêîíîìè÷åñêè õàðàêòåðèçóåò íà-
÷àëî ðàñïàäà ñèñòåìû çàèìñòâîâàíèé è îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, ÷òî ïðèâîäèò ê êîëëàïñó 
äîëãîâîé ñèñòåìû è áàíêðîòñòâó ñòðàíû-äîëæíèêà. Ýòî – ïðÿìîå ñëåäñòâèå òåîðèè 
õàîñà, êîòîðàÿ óòâåðæäàåò î ïîÿâëåíèè êîëåáàòåëüíûõ öèêëîâ ïîðÿäêà ÷åòûðå, âî-
ñåìü, øåñòíàäöàòü è ò.ä. ïðè óâåëè÷åíèè ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî ðàñ-
òåò ÷èñëî òî÷åê ðàâíîâåñèÿ ñèñòåìû, ëîêàëèçàöèÿ êîòîðûõ ñòàíîâèòñÿ íåïðåäñêàçóå-

ìîé. Ïðè çíà÷åíèè ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ ...5699,3=Ґa  ÷èñëî òî÷åê ðàâíîâåñèÿ ñòà-

                                                
7 Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ýìïèðè÷åñêè, ïî ïðàâèëàì ÌÂÔ, çíà÷åíèå óäåëüíîãî äîëãà, 

ðàâíîå 0,7, ñ÷èòàåòñÿ êðèòè÷åñêèì, ñâèäåòåëüñòâóþùèì î íàëè÷èè èëè íàðàñòàíèè íåãàòèâ-
íûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå ñòðàíû-äîëæíèêà. Åñëè ïîëàãàòü ãèïîòåçó ëîãèñòè÷åñêîé ìîäåëè 
äîëãà àäåêâàòíîé äåéñòâèòåëüíîñòè, òî áèôóðêàöèÿ «ùåë÷êà» ïîäêðåïëÿåò òåîðåòè÷åñêè äàí-
íîå ïðàâèëî, ñëåãêà êîððåêòèðóÿ êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå óäåëüíîãî äîëãà – äî 0,64. 
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íîâèòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî áîëüøèì, à èõ ïîÿâëåíèå, ò.å. ïîâåäåíèå ñèñòåìû, ñòàíîâèòñÿ 
õàîòè÷åñêèì è ïîëíîñòüþ íåïðåäñêàçóåìûì8 (ðèñ. 1.4).  
 

 

1 2 3 4
 Parameter a 

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0
Stationary Point 
 

 

Ðèñ. 1.4. 500 èòåðàöèé ëîãèñòè÷åñêîãî îòîáðàæåíèÿ 
 
Ýìïèðè÷åñêèå äàííûå î âåëè÷èíàõ íîìèíàëüíîãî òåìïà ïðèðîñòà ðîññèéñêîãî 

ÂÂÏ â äîëëàðàõ, èíôëÿöèè è íîìèíàëüíîé ñòàâêå äîõîäíîñòè âïîëíå ñîãëàñóþòñÿ 
ñ ãèïîòåçîé î õàîòè÷åñêîé ïåðåñòðîéêå óäåëüíîãî âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè â 1999 ã. 
Â ïðåäïîëîæåíèè î òîì, ÷òî îñíîâíàÿ ìàññà âíåøíèõ äîëãîâ áûëà îôîðìëåíà êàê 
åâðîîáëèãàöèè, äîõîäíîñòü ïîñëåäíèõ â 1999 ã. ðàâíÿëàñü äîõîäó ïî àìåðèêàíñêèì 
T-bills ïëþñ ñïðåä ïðèìåðíî â 40% ãîäîâûõ9. Îòìåòèì, ÷òî ýòî ïðèìåðíî ñîâïàäàåò 
ñî ñðåäíåé ñòàâêîé ïðîöåíòà ïî êîììåð÷åñêèì êðåäèòàì ðîññèéñêèõ áàíêîâ â 39,7% 
çà 1999 ã. Òàêèì îáðàçîì, ýìïèðè÷åñêàÿ âåëè÷èíà ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ ñîñòàâèëà 

16,3=a  ïðè åå ðàñ÷åòíîì çíà÷åíèè, ïðèâåäåííîì â òàáë. 1.4.2, ðàâíîì 3,46. Îöåíêà 
ïàðàìåòðà óïðàâëåíèÿ ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî öèêë 
âòîðîãî ïîðÿäêà ïîÿâèëñÿ ïðàêòè÷åñêè äîñòîâåðíî, óêàçûâàÿ íà äðåéô äîëãîâîé 
ñèñòåìû Ðîññèè ê õàîñó. Èòåðàöèè ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ óäåëüíîãî äîëãà Ðîñ-
ñèè äëÿ 2,3;218,0β0 == a  ïîêàçàíû íà ðèñ. 1.5. 

Ôàêòè÷åñêè, îäíàêî, Ðîññèÿ íå îáúÿâèëà äåôîëò ïî âíåøíèì äîëãàì è íå ñòà-
ëà áàíêðîòîì. Ñòîëü ñ÷àñòëèâûé èñõîä îáúÿñíÿëñÿ ðîñòîì ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è 
óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ýêñïîðòà, ÷òî ïðè ñîêðàùåíèè èìïîðòà ïîçâîëèëî óâåëè÷èòü 
äîëãîâûå âûïëàòû. Ðàçóìååòñÿ, ïðè ýòîì ñîêðàòèëèñü ðàñõîäû íà âíóòðåííåå ÷àñò-
íîå è ãîñóäàðñòâåííîå ïîòðåáëåíèå, à òàêæå íà èíâåñòèöèè. Â öåëîì, êàê ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ, ëîãèñòè÷åñêàÿ ìîäåëü ïðàâèëüíî óêàçûâàåò íà òðóäíîñòè ñ âûïëàòîé âíåø-
íåãî äîëãà, ðåçêî óñèëèâøèåñÿ â 1999 ã. 
                                                

8 Ñòðîãî ãîâîðÿ, õàîñ èìååò ñâîé ïîðÿäîê è ñòðóêòóðó, ïðåäñòàâëåííóþ, íàïðèìåð, ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòüþ ÷èñåë Ôåéãåíáàóìà, ïîÿâëåíèåì òàê íàçûâàåìûõ «îêîí» è óñòîé÷èâîãî êî-
ëåáàòåëüíîãî öèêëà ïîðÿäêà òðè. 

9 Æóðíàë «Ýêîíîìèñò» (The Economist, 2003, October 9) îòìå÷àë, ÷òî ñïðåä ïî ðîññèéñêèì 
åâðîîáëèãàöèÿì çà 1999 ã. íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 3000–5000 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. 
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Ðèñ. 1.5. Èòåðàöèè ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ äîëãà äëÿ 2,3=a  

 
1.5. Ïðîñòàÿ ìîäåëü ñèíãóëÿðíîãî äîëãà:  

m(s) = rB
a
(s); r @ 0; r < 0; a > 1 

 
Îáùåå óðàâíåíèå äîëãà (1.3.2) â ðàìêàõ ýòîé ãèïîòåçû äëÿ âåñüìà ìàëûõ çíà÷å-

íèÿõ ïàðàìåòðà r è çíà÷åíèè ïàðàìåòðà ðàöèîíàëüíîñòè ðûíêà r = –1,0 ìîäèôèöè-
ðóåòñÿ ê ïðîñòîìó óðàâíåíèþ Áåðíóëëè 

(1.5.1)   ( ); 1.adB B s a
ds

= >  

Óðàâíåíèÿ (1.3.5) è (1.5.1) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ìîäåëè âçàèìîäåéñòâèÿ ó÷à-

ñòíèêîâ ðûíêà, â êîòîðûõ íåëèíåéíîñòü Âåðõóëüñòà, 2( ) ( ) ,m t B t= m  çàìåùàåòñÿ íà 
áîëåå îáùóþ íåëèíåéíîñòü Áåðíóëëè. Ïðè ýòîì ïàðàìåòð âçàèìîäåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ, 
à > 1, íå îáÿçàí ðàâíÿòüñÿ öåëîìó ÷èñëó, íàïðèìåð äâóì, êàê â ëîãèñòè÷åñêîé ìî-
äåëè (1.3.5).  

Ñíèæåíèå ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ ïàðàìåòðà äîõîäíîñòè r @ 0 èìååò ýìïèðè÷åñêîå 
îáúÿñíåíèå, îñíîâàííîå íà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ îñíîâíûõ ñòðàí 
ìèðà. Òàê, ñ íà÷àëà êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007–2010 ãã. ÔÐÑ óâåëè÷èëà ðàçìåðû ñâîèõ 
àêòèâîâ áîëåå ÷åì â äâà ðàçà, îäíîâðåìåííî ñíèçèâ ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (federal 
funds target rate), êîòîðàÿ áîëåå ïîëóòîðà ëåò íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå îò íóëÿ äî 
25 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Àíàëîãè÷íîå ñíèæåíèå ñòàâîê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîâåëè öåíò-
ðàëüíûå áàíêè âñåõ ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàí, âêëþ÷àÿ Åâðîïåéñêèé öåíòðàëü-
íûé áàíê. Ïîäîáíàÿ êîãåðåíòíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âïîëíå îáúÿñíèìà â 
ñâåòå êîëëàïñà êðåäèòíûõ ðûíêîâ è ïîòåðè äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ñòðóêòóðèðîâàííûì 
èíñòðóìåíòàì òèïà îáåñïå÷åííûõ äîëãàìè àêòèâîâ (collaterized debt obligation, CDO), 
îáÿçàòåëüñòâ ñ àóêöèîííîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè (auction rate security, ARS) è îáåñïå-
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÷åííûõ àêòèâàìè êîììåð÷åñêèõ âåêñåëåé (asset backed commercial paper, ABCP), è 
ïîñëåäóþùåãî èõ ìàññîâîãî ñáðîñà ó÷àñòíèêàìè ðûíêà [21, 25]. 

Òåîðåòè÷åñêè óðàâíåíèå Áåðíóëëè (1.5.1) ÿâëÿåòñÿ, ïîæàëóé, íàèáîëåå ïðîñòûì 
ïðåäñòàâëåíèåì äèíàìè÷åñêîé ñèñòåìû, ïðåòåðïåâàþùåé ñèíãóëÿðíîñòü íà êîíå÷íîì 
îòðåçêå èçìåíåíèé íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Â êîíòåêñòå äèíàìèêè ýòî óðàâíåíèå ìî-
äåëèðóåò èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äîëãà, ïðîèñõîäÿùåå â ñèëó íåëèíåéíîãî ðîñòà ñïðîñà 
íà äîëãîâûå àêòèâû, ïîðîæäàåìîãî âçàèìîäåéñòâèåì èõ ïîêóïàòåëåé. Äëÿ íà÷àëüíûõ 
óñëîâèé â 15 ìëðä. äîëë., ïàðàìåòðå èððàöèîíàëüíîñòè r = –1 è а = 1,42 äèíàìèêà 
ñèñòåìû, ìîäåëèðóåìîé óðàâíåíèåì Áåðíóëëè (1.5.1), ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.6. Êàê 
âèäíî, äàæå äëÿ ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèõ èçìåíåíèé äåíåæíîé ýìèññèè – îò 3 äî 
4 ìëðä. äîëë. – ñèñòåìà èìååò áåñêîíå÷íîå ìíîæåñòâî ðåøåíèé, ò.å. ïðàêòè÷åñêè íå 
ñóùåñòâóåò. Êðîìå òîãî, çíà÷åíèÿ äîëãà ïîðÿäêà 1070 ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà, ïî-
íÿòíî, èìåòü íå ìîãóò, ÷òî âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ðàíåå ñäåëàííîìó óòâåðæäåíèþ îá 
ýêîíîìè÷åñêîé íåêîððåêòíîñòè àñèìïòîòèêè ìàêðîäîëãà. 

 
  

 

Ðèñ. 1.6. Äèíàìèêà ñèñòåìû äåíüãè-äîëãè 
 
Ìîäåëü ñèíãóëÿðíîñòè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ðåæèì, â êîòîðîì âçàèìîäåé-

ñòâèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íå ñòàáèëèçèðóåò, à äåñòàáèëèçèðóåò ñèñòåìó. Ôîðìàëüíî 
äîìèíèðîâàíèå ôàêòîðîâ èððàöèîíàëüíîñòè â ïîâåäåíèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ ïðè-
âîäèò ê èñ÷åçíîâåíèþ òðåíäà (ëèíåéíîé êîìïîíåíòû) è ïåðåìåíå çíàêà ó íåëèíåéíîé 
êîìïîíåíòû ìîäåëè (1.3.2). Ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî ïîäîáíàÿ òðàíñôîðìàöèÿ îòðàæàåò 
ñìåíó èíâåñòîðàìè ñòåðåîòèïîâ ñâîåãî ïîâåäåíèÿ, êîòîðàÿ ïðîèñõîäèò íà ôîíå ïî-
ñëåäîâàòåëüíîãî ñíèæåíèÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòè 
ïðîöåññû, êàê áóäåò ïîêàçàíî â ñëåäóþùåì ðàçäåëå, ñïîñîáñòâóþò óñèëåíèþ ãîìîãåí-
íîñòè ñèñòåìû âñëåäñòâèå çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà ïàðàìåòðà ñâÿçíîñòè (connectedness) 
ýëåìåíòîâ [36]. Ñêà÷îê îò íåñâÿçíîñòè ê ñâÿçíîñòè, ïî-âèäèìîìó, îáúÿñíÿåò èçìåíåíèå 
çíàêà ïàðàìåòðà r ñ ïîëîæèòåëüíîãî íà îòðèöàòåëüíûé, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, äðàìàòè-
÷åñêè ìåíÿåò ñâîéñòâà ñèñòåìû â öåëîì. Ìàêðîñêîïè÷åñêè ñòîèìîñòü äîëãà íà÷èíàåò 
ðàñòè íåîãðàíè÷åííî, à ïîýòîìó, íå ìîæåò áûòü ïîãàøåíà, òîãäà êàê âíåçàïíàÿ óò-
ðàòà äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê òîðãóåìûì èíñòðóìåíòàì ìîæåò ïîðîäèòü êàñêàä ðàçî-
ðåíèé è îáùèé êîëëàïñ ñèñòåìû. 
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Êàê èçâåñòíî, ïðîñòîé ïîäñòàíîâêîé 1( ) ( ) az s B s -=  óðàâíåíèå (1.5.1) ìîæåò áûòü 
ïðèâåäåíî ê ëèíåéíîìó, êîòîðîå èìååò àíàëèòè÷åñêîå ðåøåíèå: 

(1.5.2)   ,1)0()( 1
1
-

-

ъ
ъ
ы

щ

к
к
л

й
-= a

cs
sBsB  

ãäå êðèòè÷åñêèé îáúåì ýìèññèè äåíåã cs  çàâèñèò îò ïàðàìåòðà a  è íà÷àëüíûõ óñ-

ëîâèé ñèñòåìû )0(B : 

(1.5.3)   .
)]0([
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1-

-
=
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B

as  

Ñèíãóëÿðíîñòü ðåøåíèÿ (1.5.2) â òî÷êå cs  îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â ìîäåëè ñ 
íåëèíåéíîñòüþ Áåðíóëëè (1.5.1) çíà÷åíèå ìãíîâåííîãî òåìïà èçìåíåíèÿ äîëãà 

1)(ln -= aB
ds

sBd
 âîçðàñòàåò ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà ),(sB  à çíà÷èò, èç-

ìåíåíèé ýìèññèè äåíåã .s  Ýòà ïîëîæèòåëüíàÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü, ïîðîæäàåìàÿ âçàè-
ìîäåéñòâèåì ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ìåõàíèçìîì ñèíãóëÿðíîñòè 
ïðîöåññà ðîñòà ñòîèìîñòè äîëãà. Îñíîâíûì ôàêòîðîì, ïðèâîäÿùèì ê ïîëîæèòåëüíûì 
îáðàòíûì ñâÿçÿì è óñèëåíèþ íåñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, âûñòóïàåò èððà-
öèîíàëüíîñòü (irrational exuberance), ïðèíèìàþùàÿ ôîðìû ïîäðàæàòåëüíîñòè è «ñáè-
âàíèÿ â ñòàþ» (herding), à òàêæå «æèâîòíûõ èíñòèíêòîâ» (animal spirit), êîòîðûå ïðè 
îïðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ íà÷èíàþò ôîðìèðîâàòü ñòåðåîòèïû ïîâåäåíèÿ ó÷àñò-
íèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà [7, 39, 40]. Òàêèì îáðàçîì, ïîëîæèòåëüíûå îáðàòíûå ñâÿçè 
ëåæàò â îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé», êîòîðûå ïîäãîòàâëèâàþò íå-
ñòàáèëüíîñòü ñèñòåìû è ôèíàíñîâûå êðèçèñû.  

Çàáåãàÿ íåñêîëüêî âïåðåä, îòìåòèì, ÷òî óðàâíåíèå ìàêðîôèíàíñîâîé äèíàìèêè 
(1.5.1) îêàçûâàåòñÿ òî÷íî òàêèì æå, ÷òî è óðàâíåíèå ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
íà ìèêðîóðîâíå, êîòîðîå áóäåò ïîëó÷åíî â ñëåäóþùåì ðàçäåëå ðàáîòû. Ýòî îáúÿñíÿ-
åòñÿ òåì, ÷òî èððàöèîíàëüíûé õàðàêòåð ðàçäóâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ ïðèâîäèò 
ê íåèçáåæíîìó ïåðåðîæäåíèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, à ïðîöåññ ïåðêîëàöèè ìîäåëèðó-
åòñÿ óðàâíåíèåì Áåðíóëëè. 

 
2. Ìèêðîôèíàíñîâàÿ ìîäåëü êðèçèñà 

 
Èçâåñòíî, ÷òî ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà îïðåäåëÿåòñÿ îãðîìíûì êîëè÷åñò-

âîì ôàêòîðîâ, à ïîëíîå îïèñàíèå âñåõ åãî èçìåíåíèé – äåëî ÷ðåçâû÷àéíî òðóäíîå, 
åñëè âîçìîæíîå âîîáùå. Â ìèêðîìîäåëè ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ èçìåíåíèå îáúåìîâ ëèê-
âèäíîñòè âëèÿåò íà ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ, ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèÿ íåçàâèñèìî, íî 
ñïîñîáíûõ îáðàçîâàòü êëàñòåðû ó÷àñòíèêîâ ñ îäíîòèïíûì ïîâåäåíèåì, íàïðèìåð, êëà-
ñòåðû ïîêóïàòåëåé äîëãà. Èññëåäîâàíèå ïóçûðÿ ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëåíèþ òî÷êè, â êî-
òîðîé ïðîèñõîäÿò íåîáðàòèìûå êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ðûíêà (ïåðêîëà-
öèÿ ñèñòåìû), çà íèìè íåèçáåæíî ñëåäóåò ñîáñòâåííî êðèçèñ ëèêâèäíîñòè. Ñòðîãî ãî-
âîðÿ, «ñîçðåâøèé» êðåäèòíûé ïóçûðü – íå êðèçèñ, íî êðèçèñ îáÿçàòåëüíî íàñòóïà-
åò âñëåäñòâèå íåîáðàòèìûõ èçìåíåíèé ñòðóêòóðû ðûíêà. 
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2.1. Ìèêðîñòðóêòóðà ðûíêà äîëãîâ 
 

Ñëó÷àéíàÿ ìèêðîäèíàìèêà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðåäñòàâëåíà êàê äâóìåðíàÿ ìî-
äåëü ïåðêîëàöèè, êîòîðàÿ îáúÿñíÿåò ïðîöåññ êëàñòåðèçàöèè ïîêóïàòåëåé äîëãà, ïðî-
èñõîäÿùèé ïîä âëèÿíèåì íàêîïëåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Îòðåçîê çíà÷åíèé ëèêâèäíîñòè 

]ˆ,[ * Ss  óäîáíî íîðìàëèçîâàòü, íàïðèìåð, êàê 

,10;
ˆ *

*
ЈЈ

-

-
= p

sS
ssp  

ãäå *s  – îáúåì ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèé ïîëíîå ïîãàøåíèå äîëãà, à êîíñòàíòà 

Ŝ  îïðåäåëÿåò îáúåì ëèêâèäíîñòè â óñëîâèÿõ àáñîëþòíîãî äîìèíèðîâàíèÿ êëàñòåðà 
ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ïàðàìåòð p  ïîëîæèòåëåí, ðàâåí íóëþ è åäèíèöå íà êîíöàõ îò-

ðåçêà ]ˆ,[ * Ss , ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê àïðèîðíàÿ âåðîÿòíîñòü, 
,p  çíà÷åíèå êîòîðîé îïðåäåëÿåò íåêîòîðîå ñëó÷àéíîå ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 

Ïîýòîìó âñå ðàññóæäåíèÿ ìîæíî ïðîâîäèòü â òåðìèíàõ ëèêâèäíîñòè, êîòîðûì ñîîò-
âåòñòâóþò íåêîòîðûå àïðèîðíûå âåðîÿòíîñòè ñîñòîÿíèé ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñòðîãî 
ãîâîðÿ, ñ òî÷íîñòüþ äî íåêîòîðîé êîíñòàíòû ïðîïîðöèîíàëüíîñòè. Ôåíîìåí ïåðêî-
ëàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïîíèìàåòñÿ êàê ïîÿâëåíèå êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà â 
ðàçìåðàõ, ñîïîñòàâèìûõ ñ ðàçìåðàìè ñèñòåìû. Äîìèíèðîâàíèå íà ðûíêå êëàñòåðà ïî-
êóïàòåëåé äîëãà äåëàåò ñèñòåìó ñàìîïîäîáíîé, à åå ðàçìåðíîñòü – ôðàêòàëüíîé [45].  

Ðàçëè÷íûå ñîñòîÿíèÿ ðûíêà ïðåäñòàþò êàê ñòîõàñòè÷åñêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü 
êîíôèãóðàöèé (÷èñëà, ðàçìåðîâ è ëîêàëèçàöèè êëàñòåðîâ) íà çàäàííîé ñåòè ÿ÷ååê, ãäå 
ÿ÷åéêà (êëåòêà) îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ äåéñòâèÿìè íåêîòîðîãî èíâåñòîðà. Óðîâåíü àïðè-
îðíîé âåðîÿòíîñòè p  õàðàêòåðèçóåò ðàçìåð ëèêâèäíîñòè, öèðêóëèðóþùåé íà ôèíàí-

ñîâîì ðûíêå: 0 1; 1.iip pЈ Ј =е  Äëÿ êàæäîãî óðîâíÿ àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè íà ñåòè 

ëèíåéíîãî ðàçìåðà ,L  ,NLL =ґ  ïîñëåäîâàòåëüíî ðàññìàòðèâàþòñÿ âñå ÿ÷åéêè 

,, Nibi О  êîòîðûå ñëó÷àéíûì îáðàçîì, íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà, íàõîäÿòñÿ â îäíîì 
èç äâóõ ñîñòîÿíèé:  

о
н
м

і
<+

=
.,0
,,1

pp
pp

b
i

i
i  

Ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî ÿ÷åéêà â «çàíÿòîì» ñîñòîÿíèè (+1) ñîîòâåòñòâóåò äëèííîé 
ïîçèöèè, ò.å. èíâåñòîð ib  ïðåèìóùåñòâåííî ïîêóïàåò äîëãè. Äëèííàÿ ïîçèöèÿ èíâå-
ñòîðà ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ ëèáî åãî ïðåôåðåíöèÿìè â óñëîâèÿõ èçáûòî÷íîé ëèêâèä-
íîñòè, ëèáî íàëè÷èåì íåäîîöåíåííîãî àêòèâà. Òàêèå èíâåñòîðû ó÷àñòâóþò â ôîðìè-
ðîâàíèè êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà. Íàïðîòèâ, åñëè ÿ÷åéêà ïðèíèìàåò ñîñòîÿíèå 
(0), òî àññîöèèðîâàííûé ñ íåé èíâåñòîð ïîêóïàåò è ïðîäàåò äîëãè, íå äåìîíñòðèðóÿ 
ÿâíî âûðàæåííûõ ïðåäïî÷òåíèé, ñëåäîâàòåëüíî, íå ó÷àñòâóåò â ôîðìèðîâàíèè êëà-
ñòåðîâ ïîêóïàòåëåé.  
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Äëÿ çàäàííîãî øàãà, íàïðèìåð, 0,1,pD =  ïðîèñõîäèò ïîñëåäîâàòåëüíûé ïå-
ðåáîð çíà÷åíèé àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè (íîðìèðîâàííûõ çíà÷åíèé ëèêâèäíîñòè). 
Ïðè êàæäîì çíà÷åíèè àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè íà ñåòè ôîðìèðóåòñÿ íåêîòîðàÿ êîí-
ôèãóðàöèÿ «çàíÿòûõ» ÿ÷ååê ñåòè, êîòîðàÿ ñëó÷àéíûì îáðàçîì èçìåíÿåòñÿ äëÿ êà-
æäîãî öèêëà èìèòàöèè ñèñòåìû. Òàêèì îáðàçîì, õîòÿ êàæäûé èíâåñòîð ïðèíèìàåò 
ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè äîëãà íåçàâèñèìî, íî ñîâîêóïíîñòü ïîêóïàòåëåé äîëãà 
îáðàçóåò êëàñòåðû. Ôîðìàëüíî êëàñòåðû âû÷èñëÿþòñÿ ïî àëãîðèòìó Õîøåíà – 
Êîïåëìàíà (Hoshen – Kopelman) êàê ìíîæåñòâî ÿ÷ååê, íàõîäÿùèõñÿ â ñîñòîÿíèè (+1) 
è èìåþùèõ îáùåå ðåáðî [19]. Ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðíîé ïðîãðàììû äëÿ ñèñòåìû ëè-
íåéíîãî ðàçìåðà 100=L  áûë ïðîâåäåí ðÿä ýêñïåðèìåíòîâ, íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû 

êîòîðûõ ïðèâåäåíû íèæå. Äëÿ ðàçíûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè, ,c

c

ss p
p

=  ëèáî àïðè-

îðíîé âåðîÿòíîñòè íà ðèñ. 2.1 ïðåäñòàâëåíû òðè òèïè÷íûå êîíôèãóðàöèè, âçÿòûå èç 
ðàáîòû Ïèìåíîâîé È.Â. [2]. 

Äëÿ íåáîëüøèõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè, ,css <  ðûíîê ôóíêöèîíèðóåò «íîðìàëü-
íî». Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ÷èñëî ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé àêòèâîâ, à òàêæå îáúåìû èõ 
òðàíñàêöèé, ðàçëè÷àþòñÿ íåçíà÷èòåëüíî, à ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ èìååò îòíîñèòåëüíî 
íèçêóþ êîãåðåíòíîñòü. Êàê ïðàâèëî, «íîðìàëüíûé» ðûíîê – «ãëóáîêèé» è «øèðîêèé», 
íà êîòîðîì ðàçìåðû êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà ñðàâíèòåëüíî ìàëû. Íà ðèñ. 2.1à 
âèäíî, ÷òî â ýòîì ñîñòîÿíèè ÷èñëî òåìíûõ ÿ÷ååê (ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé äîëãà) 
ïðèìåðíî ðàâíî ÷èñëó ñâåòëûõ ÿ÷ååê (ïîêóïàòåëåé äîëãà), à ñðåäíèé ðàçìåð êëàñòå-

ðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà b  êîíå÷åí è ñðàâíèòåëüíî íåâåëèê. Ýòî ãîâîðèò î ãåòåðîãåí-

íîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà â òîì ñìûñëå, ÷òî ïðåôåðåíöèè èíâåñòîðîâ ðàçäåëåíû è 
ñèììåòðè÷íû, à ÷èñëî ïîêóïàòåëåé ïðèìåðíî ðàâíî ÷èñëó ïðîäàâöîâ. Äëÿ òàêèõ îáú-
åìîâ ëèêâèäíîñòè ðàçìåð êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà íå çàâèñèò îò ðàçìåðà ðûíêà 
â öåëîì.  

 

 

 à) css <                               á) css »                                    â) css >  

Ðèñ. 2.1. Êîíôèãóðàöèè ñåòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ðàçìåðà 100=L   
äëÿ ðàçíûõ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè 

 
Óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè óñèëèâàåò êîãåðåíòíîñòü ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûí-

êà, ïîñêîëüêó áîëüøàÿ ìàññà äåíåã ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ÷èñëà ïîêóïàòåëåé äîëãà. 
Ðîñò îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè âëå÷åò çà ñîáîé óâåëè÷åíèå ÷èñëà è ñðåäíåãî ðàçìåðà 
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b  êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà. Äëÿ êàæäîãî óðîâíÿ õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî ðàçìåðà 

ñèñòåìû ( )L pі x  ñèñòåìà ìàêðîñêîïè÷åñêè ãîìîãåííà, òîãäà êàê äëÿ ( )L pі x  ðûíîê 
ãåòåðîãåííûé [43]. Ïåðêîëàöèîííûé (spanning) êëàñòåð, âîçíèêàþùèé â êðèòè÷å-
ñêîé òî÷êå, ÿâëÿåòñÿ ôðàêòàëîì, ò.å. ñàìîïîäîáåí è èìååò äðîáíóþ ðàçìåðíîñòü. 
Íà ðèñ. 2.1á ïðåäñòàâëåíà êîíôèãóðàöèÿ ñèñòåìû äëÿ îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè, áëèçêèõ 

ê êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ, .css »  Â ýòîì ñîñòîÿíèè îáùåå ÷èñëî ïðîäàâöîâ äîëãà ïî-
ïðåæíåìó ïðèìåðíî ðàâíî ÷èñëó ïîêóïàòåëåé, íî ïîñëåäíèå ñîðãàíèçîâàíû â åäè-
íûé êëàñòåð (ÿ÷åéêè ñâåòëîãî öâåòà), êîòîðûé èìååò ìàêñèìàëüíóþ ðàçìåðíîñòü, ñî-
ïîñòàâèìóþ ñ ðàçìåðàìè âñåãî ðûíêà. Ýòî õàðàêòåðèçóåò ÿâëåíèå ïåðêîëàöèè ñèñ-
òåìû, êîòîðîå çíàìåíóåò íåîáðàòèìîå èçìåíåíèå ðûíêà, âåäóùåå ê íåèçáåæíîìó 
êðèçèñó.  

Â êðèòè÷åñêîé òî÷êå, ,css »  êëàñòåð ïîêóïàòåëåé äîëãà èìååò ðàçìåð, ñîïîñòàâè-
ìûé ñ ðàçìåðàìè ðûíêà. Ãåîìåòðè÷åñêè, äëÿ ñåòè êîíå÷íîãî ðàçìåðà, êëàñòåð ïîêóïàòå-
ëåé ìîæåò ðàñïîëàãàòüñÿ, íàïðèìåð, îò âåðõíåé äî íèæíåé ãðàíèöû ñåòè10. Âìåñòå ñ òåì 
îðãàíèçàöèÿ ìàêñèìàëüíîãî (spanning) èëè ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà äîâîëüíî ðûõ-
ëàÿ. Ïåðêîëàöèîííûé êëàñòåð, êàê âèäíî íà ðèñ. 2.1á, èìååò íåðåãóëÿðíóþ ôîðìó ñ 
«äûðàìè», à, êðîìå òîãî, íà ñåòè ðàçëè÷èìû ìíîãèå íåçàâèñèìûå êëàñòåðû ïîêóïà-
òåëåé äîëãà êîíå÷íîé ðàçìåðíîñòè. Ìîäåëü ïåðêîëàöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà óòâåðæäà-
åò, ÷òî â ìàëîé îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè ,css =  ðàñ-
ïðåäåëåíèå ñðåäíèõ ðàçìåðîâ êëàñòåðîâ ñëåäóåò ñòåïåííîìó çàêîíó  

(2.1.1)   ,cb s s -gµ -  

ãäå 18/43γ =  – îäíà èç èíâàðèàíòíûõ êîíñòàíò ïåðêîëàöèè äëÿ ÿ÷åèñòîé ïëîñêîé 
ñåòè [45]. Â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè êîíå÷íûé îáúåì ëèêâèäíîñòè ñïîñîáñò-
âóåò ôîðìèðîâàíèþ êëàñòåðà ïîêóïàòåëåé äîëãà ñêîëü óãîäíî áîëüøîé ðàçìåðíîñòè, 
óâåëè÷èâàÿ (òåîðåòè÷åñêè – äî áåñêîíå÷íûõ ðàçìåðîâ) ñïðîñ íà àêòèâû è èõ ñòîè-
ìîñòü. Èíûìè ñëîâàìè, êîíå÷íûå îáúåìû ëèêâèäíîñòè ìîíåòèçèðóþò ïðîèçâîëüíî 
áîëüøèå îáúåìû çàäîëæåííîñòè.  

Èíâàðèàíòíîñòü ìàñøòàáà, ñâîéñòâåííàÿ ñòåïåííîìó ðàñïðåäåëåíèþ, õàðàê-
òåðèçóåò ïåðêîëàöèîííûé êëàñòåð êàê ôðàêòàë [11], ðàçìåðíîñòü êîòîðîãî ðàâíà 

.03,0189,0 ±=d  Ôðàêòàëüíûé õàðàêòåð ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà ãîâîðèò î êà÷åñò-
âåííûõ èçìåíåíèÿõ, ïðîèñõîäÿùèõ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ãäå íà÷èíàåò äîìèíèðîâàòü 
êëàñòåð ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ðàçìåð ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà îïðåäåëÿåòñÿ «êîððå-

ëÿöèîííîé ñâÿçíîñòüþ» 
n--µ cssp)(ξ  ñèñòåìû, ò.å. ñòåïåíüþ âçàèìíîãî âëèÿíèÿ ïî-

êóïàòåëåé äîëãà, íå íàðóøåííîãî ñîáñòâåííûìè ïðåôåðåíöèÿìè ó÷àñòíèêîâ äàííîãî 
êëàñòåðà. Ñâÿçíîñòü ýëåìåíòîâ ñèñòåìû è ñðåäíèé ðàçìåð êëàñòåðà â îêðåñòíîñòè 
êðèòè÷åñêîé òî÷êè ñòàíîâÿòñÿ òåîðåòè÷åñêè áåñêîíå÷íûìè, õîòÿ â ðåàëüíûõ êîíå÷íûõ 
ñèñòåìàõ îíè îãðàíè÷åíû ðàçìåðàìè âñåãî íàêîïëåííîãî äîëãà. Ñâîéñòâî ñàìîïîäîáèÿ 
ñèñòåìû – âàæíåéøåå ñâîéñòâî ôðàêòàëà, êîòîðîå ïîÿâëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå ðåçêîãî 

                                                
10 Îïðåäåëåíèå ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà äëÿ ñèñòåì êîíå÷íîé ðàçìåðíîñòè ÿâëÿåòñÿ 

ïðåäìåòîì ñïåöèàëüíîãî ñîãëàøåíèÿ. 
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óâåëè÷åíèÿ êîððåëÿöèîííîé ñâÿçíîñòè ÿ÷ååê ñåòè (èíâåñòîðîâ), ÷òî îòðàæàåò èððàöèî-
íàëüíûé õàðàêòåð «ýôôåêòà òîëïû» íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ïðîèñõîäÿùåãî ïîä âîç-
äåéñòâèåì óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ëèêâèäíîñòè.  

Íàêîíåö, íà ðèñ. 2.1â âîñïðîèçâîäèòñÿ êîíôèãóðàöèÿ ðûíêà äîëãîâ äëÿ îáúå-
ìîâ ëèêâèäíîñòè, ïðåâûøàþùèõ êðèòè÷åñêèé óðîâåíü, .css >  Â ýòîì ñîñòîÿíèè êî-
ãåðåíòíîñòü ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ íàñòîëüêî âåëèêà, ÷òî ïðàêòè÷åñêè âñå ñòàíîâÿò-
ñÿ ïîêóïàòåëÿìè äîëãà. Òîëüêî î÷åíü ìàëîå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïðîäàåò äîëãè 
è îáðàçóåò îòäåëüíûå êëàñòåðû (ñâåòëîãî öâåòà). Îäíàêî âñå ïîñòîÿííî è íåîïðåäå-
ëåííî äîëãî ïîêóïàòü íå ìîãóò. Îñîçíàíèå ýòîãî ôàêòà ïðèâîäèò ê ìàññîâîé ñìåíå 
ïîçèöèé ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ñ äëèííîé íà êîðîòêóþ, ÷òî ïðèâîäèò ê äåôèöèòó ëèê-
âèäíîñòè. «Òåîðèÿ åùå áîëüøåãî äóðàêà», ðàññìîòðåííàÿ â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû, 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðîñòûì è âïîëíå óáåäèòåëüíûì îáúÿñíåíèåì òàêîãî ïîâåäåíèÿ. 
Ðûíîê ïîêóïàòåëåé íà «çàêðèòè÷åñêîé» ñòàäèè ëîïàíèÿ «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ» ïðå-
âðàùàåòñÿ â ðûíîê ïðîäàâöîâ, îçíà÷àþùèé íàñòóïëåíèå êðèçèñà ëèêâèäíîñòè. 

Âàæíåéøåå ïðåèìóùåñòâî èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè ïåðêîëàöèè – ýòî âîçìîæ-
íîñòü àäàïòàöèè ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ â èññëåäîâàíèè ñèñòåì ñîâåðøåííî äðóãîé 
ïðèðîäû [26]. Âìåñòî ýêñïåðèìåíòîâ â ôèíàíñàõ, êîòîðûå ëèáî íåâîçìîæíû, ëèáî 
÷ðåçâû÷àéíî îïàñíû, òåîðèÿ ïåðêîëàöèè ïðåäëàãàåò ðÿä èíâàðèàíòíûõ êîíñòàíò, èëè 
«êðèòè÷åñêèõ ýêñïîíåíò» (critical exponent), ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå ýêñïåðèìåí-
òèðîâàíèÿ ñ ôàçîâûìè ïåðåõîäàìè ñîâåðøåííî äðóãèõ ñèñòåì. Â íàøåé ìîäåëè òàêèå 
êîíñòàíòû èñïîëüçóþòñÿ íåïîñðåäñòâåííî, íî, âîîáùå ãîâîðÿ, ýòîìó äîëæíû ïðåäøå-
ñòâîâàòü ñïåöèàëüíûå èññëåäîâàíèÿ. Êðèòè÷åñêèå ýêñïîíåíòû ïåðêîëàöèè íà ÿ÷åèñòîé 
ñåòè, ñòðîãî ãîâîðÿ, ñïðàâåäëèâû äëÿ áåñêîíå÷íî áîëüøèõ ñèñòåì ),( Ґ®L  òîãäà êàê 
ðåàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà èìååò êîíå÷íûé ðàçìåð. Ñëåäîâàòåëüíî, îáúåì êðè-
òè÷åñêîé çàäîëæåííîñòè ñóùåñòâóåò è êîíå÷åí, à â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè 
ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå êëàñòåðû, âåëè÷èíû êîòîðûõ ñëåäóþò ñòåïåííîìó ðàñïðåäå-
ëåíèþ. Ïðîáëåìà â òîì, êàê ýìïèðè÷åñêè îïðåäåëÿòü ðàçìåðû ñèñòåìû: ÷èñëîì ôèðì, 
ó÷àñòâóþùèõ â òîðãîâëå ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ëèáî áðîêåðîâ-äèëåðîâ, è ò.ä. 
Àïåëëÿöèÿ ê ñèñòåìàì áåñêîíå÷íîé ðàçìåðíîñòè ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü â ðàñ÷åòàõ 
êîíñòàíòû ïåðêîëàöèè, íå ðåøàÿ ñëîæíûå âîïðîñû àãðåãàöèè, ïî êðàéíåé ìåðå, íà 
ïðåäâàðèòåëüíûõ ýòàïàõ.  

Íàïîìíèì, ÷òî ãèïîòåçà ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè âêëþ÷àåò òðåáîâàíèÿ áîëüøîãî 
êîëè÷åñòâà ïðèìåðíî ðàâíûõ (ìàëûõ), íåçàâèñèìûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êîòîðûé íå 
ðàçãîðîæåí áàðüåðàìè. Ýòè óñëîâèÿ íàðóøàþòñÿ â ýêñòðåìàëüíîé ñèòóàöèè êðèçèñà, 
êîãäà äåôèöèò ëèêâèäíîñòè äåëàåò âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà çàâèñèìûìè äðóã îò äðóãà, 
ðàâíî êàê è îò ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû â öåëîì. Ñâÿçíîñòü ýëåìåíòîâ ñèñòåìû ñòàíîâèòñÿ 
ñîïîñòàâèìîé ñ åå ðàçìåðàìè. Ýòî è ÿâëÿåòñÿ îáúÿñíåíèåì òîãî, ÷òî â ýêñòðåìàëüíûõ 
ñèòóàöèÿõ ìåõàíèçìû ñàìîðåãóëÿöèè ðûíêà íåñïîñîáíû ïðåäîòâðàòèòü äåñòàáèëèçà-
öèþ è êîëëàïñ ñèñòåìû. Ñâîéñòâî ñëîæíûõ ñèñòåì, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûõ, ðåçêî 
óâåëè÷èâàòü ñâÿçíîñòü â êðèòè÷åñêèõ ñèòóàöèÿõ (âî âðåìÿ êðèçèñà) ïðîëèâàåò ñâåò, â 
÷àñòíîñòè, íà ïðè÷èíû ïðîâàëà ñåãìåíòà ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ, îáåñïå÷åí-
íûõ íåïîãàøåííûìè äîëãàìè, â òîì ÷èñëå CDO (collaterized debt obligation), ñîîòâåòñò-
âåííî, ðàçîðåíèå êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà – áûâøèõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ, – 
òîðãîâàâøèõ ýòèìè èíñòðóìåíòàìè â áîëüøèõ êîëè÷åñòâàõ [48]. Òàêèå ïðîäóêòû, êàê 
ïîëàãàëè ìíîãèå òåîðåòèêè, ïîçâîëÿëè äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñêè ñðåäè áîëüøîãî 
÷èñëà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Îäíàêî ýòî ìîãëî èìåòü ìåñòî ëèøü ïðè óñëîâèè íåçàâèñè-
ìîñòè ðûíî÷íûõ àãåíòîâ, òîãäà êàê êðèçèñ âûçâàë ñêà÷êîîáðàçíûé ðîñò êîððåëÿöèîí-
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íîé ñâÿçíîñòè â êðèòè÷åñêîé òî÷êå. Â ðåçóëüòàòå äëÿ êðèòè÷åñêèõ îáúåìîâ ëèêâèä-
íîñòè ñàìûå ðàçëè÷íûå ó÷àñòíèêè ñåãìåíòà èïîòåêè, ïðàêòè÷åñêè íèêàê íå ñâÿçàí-
íûå äðóã ñ äðóãîì â íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ, îêàçàëèñü êàê áû â «îäíîé ëîäêå». Êàê 
ñëåäñòâèå, ðèñêè, âìåñòî äèôôóçèè è ðàñïðåäåëåíèÿ ìàëûìè äîçàìè ñðåäè ìíîãèõ 
èíâåñòîðîâ, îêàçàëèñü ñêîíöåíòðèðîâàííûìè ó íåñêîëüêèõ êðóïíûõ áàíêîâ è ôèíàí-
ñîâûõ ñòðàõîâùèêîâ òèïà Bear Stearns, Merrill Lynch, AIG, Lehman Brothers. Â óñëî-
âèÿõ âñåîáùåãî ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ íåñïîñîáíîñòü ïðîäàæè ðèñêîâ ïðåäîïðå-
äåëèëà ðàçîðåíèå ãàðàíòîâ è äåðæàòåëåé ðèñêîâàííûõ äîëãîâ, ñòðóêòóðèðîâàííûõ â 
ñëîæíûå èíñòðóìåíòû.  

 
2.2. Êëàñòåðû è ñòîèìîñòü ôèíàíñîâîãî àêòèâà 

 
Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ èçìåíåíèé ìèêðîñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûí-

êà âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò õàðàêòåðèñòèêå, äàííîé Äæ.Ì. Êåéíñîì ïðîöåññàì «ñïåêó-
ëÿöèè» è «ïðåäïðèèì÷èâîñòè» èíâåñòîðîâ [27]. Êàê èçâåñòíî, ïîä òåðìèíîì «ñïåêóëÿ-
öèÿ» (speculation) îí ïîíèìàë àñïåêò ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, ñîñòîÿùèé â ïðåäâèäåíèè 
äåéñòâèé äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èíâåñòîðû çàíÿòû ïîñòîÿííûì 
ïîèñêîì è ïðèîáðåòåíèåì àêòèâîâ, èìåþùèõ íàèâûñøóþ ñòîèìîñòü äëÿ âëàäåëüöà 
èëè ìàêñèìàëüíóþ äîõîäíîñòü äëÿ ïîêóïàòåëåé. Ýòîò àñïåêò ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ 
Êåéíñ õàðàêòåðèçîâàë ïîñðåäñòâîì òåðìèíà «ïðåäïðèèì÷èâîñòü» (enterprise)11. Ñïå-
êóëÿöèÿ è ïðåäïðèèì÷èâîñòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå – ñîïðÿæåííûå ïîíÿòèÿ, ïî-
ñêîëüêó èçìåíåíèå öåí àêòèâîâ êîãåðåíòíî ôîðìèðîâàíèþ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé 
äîëãà. Â êîíòåêñòå îïðåäåëåíèé Êåéíñà öåïü ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ çàâèñèìîñòåé 
ñëåäóþùàÿ: íàêîïëåíèå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ôîðìèðóåò îñíîâíîé èìïóëüñ îáðà-
çîâàíèÿ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà, ÷òî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà äîëãè è âûçûâàåò 
ðîñò èõ ñòîèìîñòè. Èíòåðåñíî, ÷òî äàííàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâó-
åò óòâåðæäåíèþ Ó. Áàôôåòà î ðîñòå ñòîèìîñòè àêòèâîâ êàê «ôèíàíñîâîì íàðêîòè-
êå»12 äëÿ èíâåñòîðà. 

Ïåðåñòðîéêà ìèêðîîðãàíèçàöèè ðûíêà, âåäóùàÿ ê ïåðêîëàöèè, ïîçâîëÿåò ñî-
ñòàâèòü óðàâíåíèå «ñïåêóëÿöèè», êîòîðîå õàðàêòåðèçóåò äèíàìèêó ñðåäíåãî ðàçìå-

ðà êëàñòåðîâ b  ïîêóïàòåëåé äîëãà. Ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè ê 

êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ ðàçìåðû êîíå÷íûõ êëàñòåðîâ óâåëè÷èâàþòñÿ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî, 
äèôôåðåíöèðóÿ ðàâåíñòâî (2.1.1) ïî ïåðåìåííîé ëèêâèäíîñòè, ïîëó÷àåì: 

,γ)( γ
1γ

γ
1

1γ
+

-- µ=---= bbbss
ds
dss

ds

bd
ccg  äëÿ .css <  

Ýòî ïðèâîäèò ê íåëèíåéíîìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ äëÿ ñðåäíåãî ðàçìåðà 
êëàñòåðîâ: 

(2.2.1)   ,γ
1γ+

= b
ds

bd
  

                                                
11 Ýòî ïîíÿòèå íå ñëåäóåò ñìåøèâàòü ñ òåðìèíîì «ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî» (entrepreneur-

ship), êîòîðûé îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ â øèðîêîì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå. 
12 FT.com, June 2, 2010. 
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ãäå γ  – êðèòè÷åñêàÿ ýêñïîíåíòà ïåðêîëàöèè. Ïî ìåðå ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ ïî-
êóïàòåëåé äîëãà èçìåíÿåòñÿ ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé: ÷åì áîëüøå ïîêóïàòå-
ëåé è ÷åì áîëåå ñîãëàñîâàííî îíè äåéñòâóþò, òåì âûøå ñïðîñ íà àêòèâû, ñëåäîâàòåëü-
íî, âûøå èõ ñòîèìîñòü. Äèíàìèêà ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ÿâëÿåòñÿ íåëèíåé-
íûì ïðîöåññîì, ïîñêîëüêó èçáûòî÷íîñòü ëèêâèäíîñòè âëå÷åò êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ 
ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà. Ïîæàëóé, ñàìîé ïðîñòîé ìîäåëüþ íåëèíåéíîñòè ÿâëÿåòñÿ 
äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå «ïðåäïðèèì÷èâîñòè», ïî ñóòè, ñîâïàäàþùåå ñ óðàâíå-
íèåì «ñïåêóëÿöèè» 

(2.2.2)   ,1;)( >= asB
ds
dB a   

ãäå ïàðàìåòð 1>a  õàðàêòåðèçóåò ìåðó âëèÿíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ íà ñêîðîñòü 
èõ ðîñòà. Èç àíàëîãèè ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà è âîç-
ðàñòàíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ñëåäóåò ðàâåíñòâî ñîîòâåòñòâóþùèõ ïàðà-
ìåòðîâ â ïðàâûõ ÷àñòÿõ óðàâíåíèé (2.2.1) è (2.2.2), êîòîðûå èçìåðÿþò ñêîðîñòè èçìå-

íåíèÿ ñîñòîÿíèé. Ñîãëàñíî ðàâåíñòâó 42,1
γ

γ1
==

+ a  ñðåäíèé ðàçìåð êëàñòåðà ïîêó-

ïàòåëåé ðàñòåò â ðåçóëüòàòå âçàèìîäåéñòâèÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà êëàñòåðà ïðèìåðíî ñ 
äâóìÿ äðóãèìè, ÷òî ÷åðåç ïàðàìåòð 42,1=a  âëèÿåò íà ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñò-
âîâàíèé. Óðàâíåíèå (2.2.2), êàê áûëî âûÿñíåíî â ðàçäåëå 1.5, ðåäóöèðóåòñÿ ê ëèíåéíî-
ìó óðàâíåíèþ, ÷òî ïîçâîëÿåò âû÷èñëèòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ýìèññèè ëèêâèäíîñòè 
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Â êðèòè÷åñêîé òî÷êå ,cs  êàê ñëåäóåò èç (2.2.4), ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ ñòàíî-
âèòñÿ ñîïîñòàâèìîé ñ ðàçìåðàìè âñåãî äîëãà, ÷òî ìîæåò èìåòü ìåñòî ëèøü äëÿ áåñ-
êîíå÷íî âûñîêèõ îáúåìîâ çàèìñòâîâàíèé. Îäíàêî áåñêîíå÷íî âûñîêèå îáúåìû çàèì-
ñòâîâàíèé íå ìîãóò èìåòü íàäåæíîå îáåñïå÷åíèå àêòèâàìè, à äåíüãè â òàêèõ óñëîâè-
ÿõ òåðÿþò ñâîþ öåííîñòü. Ýòî ýêâèâàëåíòíî êîëëàïñó ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Êîíå÷-
íûå ðàçìåðû âñåõ ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèõ ñèñòåì ëèøü ìàñêèðóþò ýòîò ôåíîìåí. Êàê 
óòâåðæäàëîñü ðàíåå, óðàâíåíèå (2.2.2) â òî÷íîñòè ñîâïàäàåò ñ óðàâíåíèåì ñèíãóëÿðíî-
ñòè ìàêðîôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ (1.5.1), êîòîðîå ïîëó÷åíî â ïåðâîé ÷àñòè äàííîé ðàáîòû. 
Òàêèì îáðàçîì, ïðîöåññû îáðàçîâàíèÿ êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé äîëãà îáúÿñíÿþò ðàç-
äóâàíèå ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ, èððàöèîíàëüíûé õàðàêòåð êîòîðîãî îòðàæàåòñÿ â èçìå-
íåíèè ïàðàìåòðà r óðàâíåíèÿ (1.3.2) ñ ïîëîæèòåëüíîãî íà îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå. 
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2.3. Ôðàãìåíò ñèñòåìû «ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ» êðèçèñîâ 
 
Ïî ìîäåëè ïåðêîëàöèè áûëè ïðîâåäåíû ðàñ÷åòû, àíàëîãè÷íûå ïðåäñòàâëåí-

íûì â [5], íî ïî äðóãèì èñõîäíûì äàííûì è äëÿ áîëåå ïîçäíåãî – 2007 ã. Òàê, 
óðàâíåíèå (2.2.4) áûëî èñïîëüçîâàíî äëÿ ðàñ÷åòà õàðàêòåðèñòèê ãëîáàëüíîãî âíóò-
ðåííåãî äîëãà (global domestic debt), êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ìåð ìèðîâîé çàäîë-
æåííîñòè è ðàññ÷èòûâàåòñÿ Áàçåëüñêèì áàíêîì ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ. Äàííûå, 
âçÿòûå èç Ãîäîâîãî îò÷åòà áàíêà [8], ïðèâåäåíû â òàáë. 2.1. 

Òàáëèöà 2.1.  
Îáúåìû ìèðîâîé çàäîëæåííîñòè è èõ èçìåíåíèÿ, ìëðä. äîëë. 

(íà äåêàáðü) 

 2006 ã. 2007 ã. 2008 ã. 

Îáúåì ìèðîâîãî äîëãà 49735,1 56210,7 59666,0 

Ïðèðàùåíèÿ îáúåìîâ ìèðîâîãî 
äîëãà  3969,4  3743,5 

 
Ñîãëàñíî äàííûì èíâåñòèöèîííîãî áàíêà NATIXIS, ïðèðàùåíèå ìèðîâîãî îáú-

åìà äåíåæíîé áàçû ñîñòàâèëî çà 2007–2008 ãã. îêîëî 1,3 òðëí. äîëë.13 Çíà÷åíèå ïà-

ðàìåòðà 
1a + g

=
g

 áûëî ñîõðàíåíî òàêèì æå, êàê è â ïðåäûäóùåì âàðèàíòå ðàñ÷å-

òîâ, ò.å. 1,42.a =  Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ  

( ) 2,390,421 0,42 1,3 3,7b b
-

- Ч Ч =  

îòíîñèòåëüíî ïàðàìåòðà (0)b  äàåò çíà÷åíèå (0) 0,76.b =  Ñîîòâåòñòâåííî êðèòè÷åñêîå 

çíà÷åíèå ýìèññèè äåíåæíîé áàçû ñîñòàâèëî 2,67,cs =  èëè 2,67 òðëí. äîëë. Äëÿ óêà-
çàííûõ çíà÷åíèé ñðàâíèòåëüíûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.2. 

Èç ïðèâåäåííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â èñ-
õîäíûõ äàííûõ, îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè äîâîëüíî áëèçêè äðóã ê äðóãó. Òàê, 
ñîïîñòàâëåíèå ðàñ÷åòîâ ïîêàçûâàåò íàðàñòàíèå ïðåäêðèçèñíûõ íàïðÿæåíèé â ñèñòåìå 
ìèðîâîãî äîëãà [20]. Ýòè íàïðÿæåíèÿ âûçâàíû, ïðåæäå âñåãî, çíà÷èòåëüíûì ïàäåíèåì 
óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè äîëãà – ñ 0,55 äî 0,35 – çà ïåðèîä 2005–2007 ãã., ïî êîòîðûì ïðî-
âîäèëèñü ðàñ÷åòû. Íàðàñòàíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé âûðàçèëîñü â áîëåå ÷åì äâóêðàò-
íîì ðîñòå âåðîÿòíîñòåé êðèçèñà – äî 29% â 2007 ã. ïðè 12% çà 2005 ã. Ñîîòâåòñòâåííî 
âåðîÿòíîñòü ïåðêîëàöèè ñèñòåìû óâåëè÷èëàñü ñ 21% â 2005 ã. äî 49% â 2007 ã.; ïðè 
ýòîì ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëîñü «âðåìÿ âîçâðàòà» (äî ïåðêîëàöèè ñèñòåìû) – äî äâóõ, 
âìåñòî ïî÷òè ïÿòè, ëåò.  

Àíàëèç äàííûõ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 2.2, ãîâîðèò î òîì, ÷òî çàìåòíîå íàðàñ-
òàíèå îïàñíûõ èçìåíåíèé â ñèñòåìå ãëîáàëüíîãî äîëãà, åñëè áû îíî áûëî ñâîåâðåìåí-
íî îáíàðóæåíî, íå äîëæíî áûëî îñòàòüñÿ áåç âíèìàíèÿ è ïðèíÿòèÿ àäåêâàòíûõ ìåð. 

                                                
13 Special Report, 199, 2 July, 2009. 
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Òàêèì îáðàçîì, òàáë. 2.2 ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ôðàãìåíòîì ñèñòåìû «ðàííåãî ïðåäóïðåæ-
äåíèÿ» êðèçèñîâ, âïîëíå â äóõå ïðåäëîæåíèé ÌÂÔ [18]. Çà ïîñëåäíåå âðåìÿ, îñîáåííî 
â ñâÿçè ñ «íåçàìå÷åííîñòüþ» ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2007–2010 ãã., èíòåðåñ ê âîçìîæ-
íîñòÿì ñîçäàíèÿ òàêèõ ñèñòåì, êàê îòìå÷àëîñü â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû, ñóùåñòâåííî 
âîçðîñ. 

 Òàáëèöà 2.2.  
Ñðàâíèòåëüíûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ èíäèêàòîðîâ ìîäåëè  

ïî äàííûì çà 2005 è 2007 ãã. 

 2005 ã. 2007 ã. 

Ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ äåíåã s, òðëí. äîëë. 0,61   1,3 

Ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ äîëãà b(s), òðëí. äîëë.   1,1   3,7 

Ïàðàìåòð b(0), òðëí. äîëë. 0,62 0,76 

Êðèòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ äåíåã sc, òðëí. äîëë. 2,91 2,67 

Óðîâåíü ìîíåòèçàöèè äîëãà s/b(s) 0,55 0,35 

Àïðèîðíàÿ âåðîÿòíîñòü êðèçèñà p 0,12 0,29 

Óñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü ïåðêîëàöèè s/sc  0,21 0,49 

Âåðîÿòíîñòü «âûæèâàíèÿ» u = 1 – s/sc 0,79 0,51 

Ïåðèîäè÷íîñòü, èëè âðåìÿ äî ïåðêîëàöèè  
îò ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà t = sc/s    4,8   2,05 

 
Â çàâåðøåíèå äàííîãî ðàçäåëà çàìåòèì, ÷òî îáúåì êðèòè÷åñêîé ýìèññèè äåíåã 

äëÿ 2007 ã. (2,67 òðëí. äîëë.) îêàçàëñÿ âåñüìà áëèçêèì ê îáúåìàì ôàêòè÷åñêîé ýìèñ-
ñèè äåíåã äëÿ äåêàáðÿ 2008 ã. (2,34 òðëí. äîëë.), ïîëó÷åííûì â ðàçäåëå 3.2 ïî âåëè÷è-
íàì TED-ñïðåäà äëÿ ìîäåëè ïåðêîëàöèè. 

 
2.4. Ñêîðîñòü äèâåðãåíöèè ñòîèìîñòè äîëãà â êðèòè÷åñêîé òî÷êå 

 

Óðàâíåíèå [ ] γ1)0()( --= cssBsB  ìîæíî èñòîëêîâàòü â âåðîÿòíîñòíîì ñìûñëå, 

åñëè ïîëàãàòü, ÷òî ïåðåìåííàÿ css  ÿâëÿåòñÿ âåðîÿòíîñòüþ ïåðêîëàöèè ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà äëÿ ôàêòè÷åñêîé ýìèññèè äåíåã â ðàçìåðå .s  Òîãäà, ïî îïðåäåëåíèþ, âåëè÷è-

íà uss c =-1  õàðàêòåðèçóåò âåðîÿòíîñòü îòñóòñòâèÿ ïåðêîëàöèè, èëè «âûæèâàíèÿ» 
(survival) ñèñòåìû. Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî óðàâíåíèå (2.2.4) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

(2.4.1)   .
)0(
)( γ-= u

B
sB
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Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â òî÷êå, ñêîëü óãîäíî áëèçêîé ê òî÷êå ïåðêîëàöèè, ôóíêöèÿ )(sB
 ìîæåò áûòü ðàçëîæåíà â ðÿä Òåéëîðà ñ òî÷íîñòüþ äî ëèíåéíîãî ÷ëåíà ðàçëîæåíèÿ: 

),ε1)((s1)(
)(

1)())(()()( usB
s
ss

ds
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sB
ssBsss
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dBsBsB c
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c
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cccc -=

ъ
ъ
ы

щ
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ч
ч
ш

ц
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--=--@  
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ε c
c

c s
ds
dB

sB
s

-=  – ýëàñòè÷íîñòü ñòîèìîñòè äîëãà ïî ëèêâèäíîñòè14, è  

(2.4.2)   .ε1
)0(
)( u

B
sB

-=  

Ïðèðàâíèâàÿ (2.4.1) è (2.4.2), ïîëó÷àåì óðàâíåíèå 

(2.4.3)   .01εγ =-+- uu  

Äëÿ èçâåñòíûõ âåðîÿòíîñòåé îòñóòñòâèÿ ïåðêîëàöèè ýòî óðàâíåíèå ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü, îöåíèâàÿ ïàðàìåòð ýëàñòè÷íîñòè, õàðàêòåðèçóþùèé ÷óâñòâèòåëüíîñòü 
èçìåíåíèé ñòîèìîñòè äîëãà â çàâèñèìîñòè îò îáúåìîâ ýìèññèè ëèêâèäíîñòè. Ñîîò-
âåòñòâóþùèå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî óðàâíåíèþ (2.4.3) ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.3 è 
íà ðèñ. 2.2. 

Òàáëèöà 2.3.  
Âåðîÿòíîñòè è ýëàñòè÷íîñòè ïåðêîëàöèè 

Âåðîÿòíîñòü ïåðêîëàöèè, css  Âåðîÿòíîñòü «âûæèâàíèÿ», u Ýëàñòè÷íîñòü, e 

0,2 0,8  0,88 

0,8 0,2 229,2 

 
 

 

Ðèñ. 2.2. Èçìåíåíèå ýëàñòè÷íîñòè ñòîèìîñòè äîëãà 

                                                
14 Ðàçëîæåíèå, äëÿ ïðîñòîòû, ïðîâîäèì â êðèòè÷åñêîé òî÷êå, ÷òî ìîæíî äåëàòü òîëüêî 

äëÿ êîíå÷íîìåðíîé ñèñòåìû, è ïðåíåáðåãàåì îøèáêîé èç-çà ëèíåéíîñòè ðàçëîæåíèÿ. 
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Ïðèâåäåííûå äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ê êðèòè÷åñêîé 
òî÷êå ñêîðîñòü èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà ñòðåìèòåëüíî âîçðàñòàåò. Ýòî ñîîòâåòñòâó-
åò òåîðåòè÷åñêîìó âûâîäó, ïðèâåäåííîìó â ðàçäåëå 2.5 ïðåäûäóùåé ÷àñòè ðàáîòû, 
è ïîêàçûâàåò, ÷òî îñòàíîâèòü êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ ìîæíî òîëüêî çàáëàãîâðåìåííî, çà-
äîëãî äî ôîðìèðîâàíèÿ ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè èçâåñòíû 
ïàðàìåòðû óðàâíåíèÿ (2.4.3), òî îíî ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòåé 
ïåðêîëàöèè ðûíêà, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò íåñîìíåííûé ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ15. Ïðè ýòîì 
ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî â îáùåì ñëó÷àå ñâîáîäíûé ÷ëåí â óðàâíåíèè (2.4.3) îò-
ëè÷åí îò åäèíèöû. 

 
3. Âåðîÿòíîñòíûå õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè êðèçèñà 

 
Èññëåäîâàíèå ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ äî ñàìîãî ïîñëåäíåãî âðå-

ìåíè íîñèëî, êàê ïðàâèëî, îïèñàòåëüíûé õàðàêòåð; èçâåñòíû íåñêîëüêî èíòåðåñíûõ 
è ãëóáîêèõ ðàáîò òàêîãî òèïà, íàïðèìåð [13, 28]. Èíôîðìàöèÿ î êðèçèñàõ ôðàãìåíòè-
ðîâàíà, ñòàòèñòèêà êðèçèñîâ íåïîëíà, êîðîòêà è íå î÷åíü íàäåæíà [30]. Ôèíàíñîâûé 
êðèçèñ, êàê íåîäíîêðàòíî óêàçûâàëîñü âûøå, – ÿâëåíèå ñëîæíîå è ìíîãîïàðàìåòðè-
÷åñêîå. Â îáùåì âèäå ïîíÿòèå «êðèçèñ» íå ÿâëÿåòñÿ îïåðàöèîíàëüíûì, õîòÿ èçâåñ-
òåí ðÿä ïîäõîäîâ, àïïðîêñèìèðóþùèõ ýòî ñëîæíîå ÿâëåíèå. Â öåëîì, êàê ýòî íå 
ïàðàäîêñàëüíî, ñåðüåçíûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ 
êðèçèñîâ ëèøü òîëüêî íà÷èíàþòñÿ. 

 
3.1. Ïðîñòîé âåðîÿòíîñòíûé àíàëèç êðèçèñîâ 

 
Â ïîðÿäêå èëëþñòðàöèè, íå áîëåå, ïðåäëàãàåìûõ ìåòîäîâ èññëåäîâàíèÿ, ïðåä-

ïîëîæèì, ÷òî ìîæíî èäåíòèôèöèðîâàòü íåêîòîðûå ñîáûòèÿ, ïîïàäàþùèå ïî ðÿäó 
ïðèçíàêîâ â ðàçðÿä êðèçèñîâ. Ïðèâåäåì ñëåäóþùóþ òàáëèöó ôèíàíñîâûõ è ýêîíî-
ìè÷åñêèõ êðèçèñîâ çà ïîñëåäíèå ñòî ëåò, ñîñòàâëåííóþ, â îñíîâíîì, ïî äàííûì ðàáî-
òû [29]. Åñëè îáùåå ÷èñëî êðèçèñîâ îáîçíà÷èòü ÷åðåç m, à âåñü ïåðèîä íàáëþäåíèé – 
t (ëåò), òî ÷àñòîòà (ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòåé) ïîÿâëåíèÿ ñîáûòèÿ, íàçûâàåìîãî êðèçè-
ñîì, çà äàííûé ïåðèîä áóäåò ðàâíà 

(3.1.1)   .mh
t

=   

Äëÿ íàøåé òàáëèöû êðèçèñîâ èìååì: m = 13, t = 100, h = 0,13. Ðàçäåëèâ íà m 

ïðàâóþ ÷àñòü âûðàæåíèÿ (3.1.1), ïîëó÷àåì, ÷òî 
1 ,h

t m
=  èëè 1,h TRЧ =  ãäå TR – «âðåìÿ 

âîçâðàòà», èëè ñðåäíèé èíòåðâàë âðåìåíè âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà. Òàáëèöà êðèçèñîâ 3.1 
õàðàêòåðèçóåò «âðåìÿ âîçâðàòà» â 7,7 ëåò, èëè ïðèìåðíî ñåìü ëåò è âîñåìü ìåñÿöåâ. 

                                                
15 Ñâîáîäíûé ÷ëåí â óðàâíåíèè (2.4.1) îòëè÷åí â îáùåì ñëó÷àå îò åäèíèöû. 
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Òàáëèöà 3.1.  
Ôèíàíñîâûå êðèçèñû çà 1907–2007 ãã. 

Îïèñàíèå ñîáûòèÿ Ãîäû 

Áàíêîâñêàÿ ïàíèêà, ÑØÀ 1906–1907 

Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ, ñòðàíû ìèðà 1929–1933 

Ôèíàíñîâàÿ ðåöåññèÿ, ÑØÀ 1980 

«Êëàññè÷åñêèé» ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ñòðàíû ìèðà 1987 

Êðèçèñ èïîòå÷íûõ ôèíàíñîâ (S&L), ÑØÀ 1989–1990 

Áàíêîâñêèé êðèçèñ, ñòðàíû Ñêàíäèíàâèè 1991–1992 

«Òåêèëà»-êðèçèñ, Ìåêñèêà 1995–1996 

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ñòðàíû Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè 1997 

Ôèíàíñîâûé äåôîëò è áàíêðîòñòâî LTCM, Ðîññèÿ, ÑØÀ 1998 

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ è «ðåöåññèÿ ðîñòà», ßïîíèÿ 1990–2003 

Äîëãîâîé êðèçèñ, Àðãåíòèíà 2001 

Dotcom êðèçèñ, ÑØÀ 2002 

Èïîòå÷íûé è êðåäèòíûé êðèçèñ, ÑØÀ, ñòðàíû ìèðà 2007–2010 

 
Ïîñêîëüêó êàê áàíêîâñêàÿ ïàíèêà 1907 ã., òàê è êðèçèñ «âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ 

êîìïàíèé» 2002 ã., ñàìè ïî ñåáå, âðÿä ëè ïðåäîïðåäåëèëè âîçíèêíîâåíèå êðåäèòíîãî 
êðèçèñà 2007 ã., òî â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè äîïóñòèìî ïðåäïîëîæèòü âçàèìíóþ íå-
çàâèñèìîñòü ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. Åñëè, êðîìå òîãî, ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ñîáû-
òèé íà âðåìåííîé îñè, ïî êðàéíåé ìåðå, çà ïîñëåäíèå ñòî ëåò, îäèíàêîâà, òî âåðîÿò-
íîñòü îñóùåñòâëåíèÿ êðèçèñà çà ïðåäñòîÿùèé ãîä ñîñòàâëÿåò 

0,13,p h t= D =  

ãäå h t tD =  è äëèíà ñòàíäàðòíîãî èíòåðâàëà âðåìåíè tD  ðàâíà îäíîìó ãîäó. 
Ñîîòâåòñòâåííî âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà â òå÷åíèå ïðåäñòîÿùèõ 

äâóõ ëåò ñîñòàâèò  

( )2 2 2 2
2 2 (1 ) 2 1 1 2 1 ,P p p p p p p p q= + - = - = - - + = -  

ãäå 1q h= -  ìîæåò òðàêòîâàòüñÿ êàê âåðîÿòíîñòü îòñóòñòâèÿ êðèçèñà â ïðåäñòîÿùåì 

ãîäó. Äëÿ íàøåãî ïðèìåðà Р2 = 0,24. Äëÿ ïðîèçâîëüíîãî ÷èñëà ëåò âåðîÿòíîñòü âîç-

íèêíîâåíèÿ êðèçèñà ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà êàê 1 ,k
kP q= - íî òî÷íîñòü òàêèõ ðàñ÷å-

òîâ áóäåò, ðàçóìååòñÿ, íå î÷åíü âåëèêà â ñèëó îáùíîñòè ñîñòàâëåííîé ìîäåëè ÿâëåíèÿ.  
Áèíîìèàëüíîå è ïóàññîíîâñêîå ðàñïðåäåëåíèÿ êðèçèñîâ. Ñîãëàñíî òàáë. 3.1, â 

ïðåäïîëîæåíèè íåçàâèñèìîñòè âåðîÿòíîñòü òðèíàäöàòè êðèçèñîâ (m = 13) çà ñòî ëåò 



430 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 4 
 

(n = 100) ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà íåïîñðåäñòâåííî ïî ôîðìóëå áèíîìèàëüíîãî ðàñïðå-
äåëåíèÿ: 

(3.1.2)   ( ), 1 ,n mm
m n

n
P P p

m
-ж ц

= -з ч
и ш

 

÷òî äëÿ p = 0,13 ñîñòàâëÿåò 0,118. Äîïîëíèâ óñëîâèÿ íåçàâèñèìîñòè ñîáûòèé è èõ 
îäèíàêîâîé ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ íà âñåì âðåìåííîì èíòåðâàëå òðåáîâàíèåì 
ïðàêòè÷åñêîé íåñîâìåñòíîñòè ñîáûòèé (ïðåíåáðåæèìî ìàëîé âåðîÿòíîñòè äâóõ è áî-
ëåå êðèçèñîâ íà êîðîòêîì âðåìåííîì èíòåðâàëå ñðàâíèòåëüíî ñ âåðîÿòíîñòüþ îñó-
ùåñòâëåíèÿ îäíîãî êðèçèñà), ðàññìàòðèâàåìûé âåðîÿòíîñòíûé ïðîöåññ ìîæíî ñ÷èòàòü 
ïóàññîíîâñêèì, çàâèñÿùèì îò ïàðàìåòðà ht.  

Ïóàññîíîâñêèé ïðîöåññ – äèñêðåòíûé, è åãî ÷àñòî íàçûâàþò «çàêîíîì ðåäêèõ 
ñîáûòèé». Äåéñòâèòåëüíî, ñîãëàñíî òàáë. 3.1, êðèçèñû, õîòÿ è ïðîèñõîäÿò àïåðèîäè÷å-
ñêè, íî íå ÷àñòî, ïðèìåðíî îäèí ðàç çà âîñåìü ëåò, à ïîòîìó ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòåé 
îñóùåñòâëåíèÿ êðèçèñîâ äëÿ ãèïîòåçû Ïóàññîíà èìååò ïîðÿäîê íåáîëüøîé, ïðèìåðíî 
íà óðîâíå 0,1. Òàê, äëÿ ïóàññîíîâñêîãî ïðîöåññà âåðîÿòíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ 13 êðèçè-

ñîâ çà ïîñëåäíèå ñòî ëåò ñîñòàâëÿåò [ ] [ ]1313 exp 13
Pr 13,13 0,11,

13!
k

-
= = =  ÷òî âåñüìà 

áëèçêî ê ýìïèðè÷åñêè íàéäåííîé ïëîòíîñòè âåðîÿòíîñòåé h = 0,13. Îòëè÷èå îò áèíî-
ìèàëüíîé âåðîÿòíîñòè âûçâàíî òåì, ÷òî çàêîí Ïóàññîíà ÿâëÿåòñÿ ïðåäåëüíûì äëÿ 
áèíîìèàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, ò.å. ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îí ðåàëèçóåòñÿ äëÿ áåñêîíå÷íî 
áîëüøîãî ÷èñëà íàáëþäåíèé. 

Áîëüøîé ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ðàñ÷åò âåðîÿòíîñòè ñîáûòèÿ, ñî-
ñòîÿùåãî â îòñóòñòâèè êðèçèñà â òå÷åíèå îäíîãî (ïðåäñòîÿùåãî) ãîäà, ÷àñòî íàçûâàå-
ìîé âåðîÿòíîñòüþ «âûæèâàíèÿ» (survival) ñèñòåìû:  

(3.1.3)    [ ]
0( ) exp( )Pr 0, ( ) exp( ).

0!
ht htS k ht ht-

є = = = -  

Äëÿ íàøåãî èëëþñòðàòèâíîãî ðàñ÷åòà âåðîÿòíîñòü îòñóòñòâèÿ êðèçèñà â ïðåä-

ñòîÿùåì ãîäó ñîñòàâëÿåò [ ]exp 0,13 1 0,878.- ґ =  Ñîîòâåòñòâåííî âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî 

â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà ïðîèçîéäåò õîòÿ áû îäèí êðèçèñ, ðàâíà 1 1 exp( ).S ht- = - -  Äëÿ 
òàáë. 3.1 âåðîÿòíîñòü (õîòÿ áû) îäíîãî êðèçèñà â òå÷åíèå ïðåäñòîÿùåãî ãîäà ñîñòàâëÿ-
åò 1 – S = 0,122, ÷òî âåñüìà áëèçêî ê ðàñ÷åòíîé ïëîòíîñòè âåðîÿòíîñòåé êðèçèñà 
h = 0,13. Ôóíêöèÿ ïóàññîíîâñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ êðèçèñîâ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3.1. 

Ýìïèðè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ îá ýêñòðåìàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñîáûòèÿõ, à êðèçè-
ñû, íåñîìíåííî, ÿâëÿþòñÿ òàêîâûìè, ÿâíî íåäîñòàòî÷íà äëÿ òîãî, ÷òîáû äåëàòü ñòà-
òèñòè÷åñêè íàäåæíûå âûâîäû î ÷àñòîòå è âðåìåíè èõ ïîÿâëåíèÿ [33]. Ýêñïåðèìåíòû 
ñ ìîäåëÿìè ïåðêîëàöèè, åñëè ïîëàãàòü ïîÿâëåíèå ïåðêîëàöèîííîãî êëàñòåðà ñîîò-
âåòñòâóþùèì íà÷àëó ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ïîçâîëÿþò îáîéòè ýòî îãðàíè÷åíèå.  

Èìèòàöèÿ ïðåäëîæåííîé ìîäåëè íà ïðîòÿæåíèè ïîðÿäêà 103 öèêëîâ ïîêàçà-
ëà, ÷òî ïîÿâëåíèå ïåðêîëàöèîííûõ êëàñòåðîâ ïðîèñõîäèò â òå÷åíèå êâàçèïåðèîäè-
÷åñêèõ èíòåðâàëîâ âðåìåíè. Ïîäîáíàÿ àïåðèîäè÷íîñòü âïîëíå åñòåñòâåííà, ïîñêîëüêó 
ïðîöåäóðà âûáîðà çàíÿòûõ ÿ÷ååê è ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ íîñèò ñëó÷àéíûé õàðàê-
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òåð. Îäíàêî äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàñïðåäåëåíèå êðèçèñîâ âî âðåìåíè (1 öèêë = 1 ãîä) ñîîò-
âåòñòâîâàëî ðàñïðåäåëåíèþ Ïóàññîíà, ïîÿâëåíèå êðèçèñîâ (ïåðêîëàöèîííûõ êëàñòå-
ðîâ) äîëæíî áûòü ÷èñòî ñëó÷àéíûì è íåçàâèñèìûì, ïðîèñõîäèòü ñ âåñüìà ìàëîé âå-
ðîÿòíîñòüþ è îäèíàêîâîé ñðåäíåé ïëîòíîñòüþ, ïðè÷åì ñîîòâåòñòâîâàòü óñëîâèþ 

2
TT .= s  Ýòè óñëîâèÿ â ñîâîêóïíîñòè, êàê ïîêàçûâàþò ýêñïåðèìåíòû, ÿâëÿþòñÿ 

ñëèøêîì æåñòêèìè äàæå äëÿ ìîäåëè, íå ãîâîðÿ î ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè. Â ÷àñò-
íîñòè, ìîäåëü ïåðêîëàöèè îñíîâàíà, êàê ãîâîðèëîñü âûøå, íà ïîñëåäîâàòåëüíîì óâå-
ëè÷åíèè îáúåìîâ ëèêâèäíîñòè è èçìåðåíèè ðåàêöèé ñèñòåìû, ò.å. ïîâåäåíèÿ èíâåñòî-
ðîâ, ôîðìèðîâàíèÿ êëàñòåðîâ è ðîñòà ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Ïîíÿòíî, ÷òî êðèçèñ íå 
ìîæåò íàñòóïàòü ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ñîîòâåòñòâåííî, 
«âîññòàíîâëåíèå» íîðìàëüíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà íå ìîæåò íåïîñðåäñòâåííî ïðåä-
øåñòâîâàòü êðèçèñó. Îäíàêî ïîäîáíûå, ýêîíîìè÷åñêè íåâîçìîæíûå, ñîáûòèÿ âïîëíå 
ñîãëàñóþòñÿ ñ ãèïîòåçîé ïóàññîíîâñêîãî ïðîöåññà, êîòîðûé íîñèò ÷èñòî ñëó÷àéíûé 
õàðàêòåð, à ïîòîìó «â ÷èñòîì âèäå» âðÿä ëè ïðèåìëåì äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. 

 

5 10 15 20 25
Number of Crises, k 

0,2
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Probability, CDF 

 

Ðèñ. 3.1. Ïóàññîíîâñêîå ðàñïðåäåëåíèå êðèçèñîâ 
 
Ýêñïîíåíöèàëüíàÿ ãèïîòåçà ðàñïðåäåëåíèÿ âðåìåíè êðèçèñîâ. Ïî ìíåíèþ ìíî-

ãèõ ýêñïåðòîâ, ïîñëåäíèé êðèçèñ ëèêâèäíîñòè èìåë ìåñòî â 1998 ã. ïîñëå ðîññèéñêîãî 
äåôîëòà è êðàõà õåäæ-ôîíäà LTCM16. Ñëåäîâàòåëüíî, ôèíàíñîâûå êðèçèñû äîñòà-
òî÷íî äàëåêî ðàçíåñåíû âî âðåìåíè, ÷òî ïîçâîëÿåò ñ÷èòàòü èõ íåçàâèñèìûìè äðóã îò 
äðóãà. Èç ýìïèðè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé ñëåäóåò òàêæå, ÷òî âåðîÿòíîñòü êðèçèñà íà 
äëèííîì âðåìåííîì èíòåðâàëå âûøå, ÷åì íà êîðîòêîì, à ðàííèé êðèçèñ áîëåå âå-

                                                
16 Long Term Capital Management, LTCM – êðóïíûé õåäæ-ôîíä, â êîòîðîì ó÷àñòâîâàëè 

äâà íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòà ïî ôèíàíñàì. Ôîíä èìåë êðóïíûé ïàêåò ïðîèçâîäíûõ ïî ðîññèé-
ñêîìó äîëãó èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå îáåñöåíèëèñü ïîñëå àâãóñòîâñêîãî äåôîëòà 1998 ã., ÷òî ïî-
ñòàâèëî LTCM íà ãðàíü ðàçîðåíèÿ. Ïðè àêòèâíîì ó÷àñòèè ÔÐÑ, êîòîðàÿ ñòðåìèëàñü èçáåæàòü 
ìàñøòàáíîé êàòàñòðîôû, ôîíä áûë ïðîäàí êîíñîðöèóìó ÷àñòíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. 
Ïðåäîòâðàùåíèå ïîñëåäñòâèé êðàõà LTCM – ïåðâûé ñëó÷àé âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ïî-
ïûòêå ñïàñåíèÿ ôèíàíñîâîãî èãðîêà, «ñëèøêîì áîëüøîãî äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàçîðèòüñÿ» (too big 
to fail). Â ïåðèîä êðåäèòíîãî êðèçèñà 2007–2010 ãã. ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ñòàëè ïîëèòèêîé öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà è ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ. 
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ðîÿòåí, ÷åì êîëëàïñ ñèñòåìû, îòäàëåííûé âî âðåìåíè. Ñêàçàííîå ïîçâîëÿåò òðàê-
òîâàòü äëèòåëüíîñòü ïðîìåæóòêà âðåìåíè ìåæäó î÷åðåäíûìè êðèçèñàìè êàê ñëó-
÷àéíóþ âåëè÷èíó ,T  èìåþùóþ ýêñïîíåíöèàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé. Íå-
ïðåðûâíîå ýêñïîíåíöèàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå âðåìåíè îñóùåñòâëåíèÿ î÷åðåäíîãî êðè-
çèñà òåñíî ñâÿçàíî ñ äèñêðåòíûì ïóàññîíîâñêèì ïðîöåññîì ðàñïðåäåëåíèÿ êðèçèñîâ è 
èìååò ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ ñëåäóþùåãî âèäà: 

(3.1.4)     [ ]
0

( ) Pr ( ) 1 exp( ).
t

P t T t p z dz htє Ј = = - -т  

Ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè äëÿ ýêñïîíåíöèàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äàåòñÿ âûðàæåíèåì 

(3.1.5)   
exp( ), 0,

( )
0, 0,
h ht t

p t
t

- ім
= н <о

 

ãäå h  – óñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü (hazard rate) íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè, 

(3.1.6)   
1 .

1 ( )
dPh

P t dt
=

-
  

Ñîîòâåòñòâóþùåå ïóàññîíîâñêèì ñîáûòèÿì âðåìÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñîáûòèÿ (êðè-
çèñà) ðàñïðåäåëåíî ýêñïîíåíöèàëüíî è îáëàäàåò ñâîéñòâîì îòñóòñòâèÿ ïàìÿòè. Îäíàêî 
êîìïüþòåðíûå ýêñïåðèìåíòû, ñòðîãî ãîâîðÿ, ïñåâäîñëó÷àéíû, ñëåäîâàòåëüíî, ñëåäû 
ïàìÿòè ïðèñóòñòâóþò. Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, êàê ïðàâè-
ëî, ïîäòâåðæäàþò íàëè÷èå ïàìÿòè êàê ñëåäîâàíèå òðåíäàì èëè äðåéôàì, ÷òî ïðå-
âðàùàåò ãèïîòåçó ýêñïîíåíöèàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ â ýëåìåíò áîëåå îáùåé ñèñòåìû.  

 
3.2. Ñòåïåííîé çàêîí è ïåðêîëàöèÿ ãëîáàëüíîãî äîëãà 

 
Âåðíåìñÿ ê âîïðîñó î ïðîãíîçå âîçìîæíûõ ñðîêîâ íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà ëèê-

âèäíîñòè (äåôîëòà ñèñòåìû) è îáúåìîâ ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè íà ýòîò ìîìåíò. 
Â ìîäåëè ïåðêîëàöèè, ðàññìîòðåííîé â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå ðàáîòû, ãëîáàëüíàÿ çà-
äîëæåííîñòü îïðåäåëÿëàñü ÷åðåç îáúåì äåíåæíîé áàçû, êîòîðàÿ â ðåàëüíûõ óñëîâè-
ÿõ ìîæåò èçìåíÿòüñÿ èç-çà ïîòðåáíîñòåé ðûíêîâ òîâàðîâ è óñëóã. Ïîýòîìó ðàñ÷åò 
êðèòè÷åñêîãî îáúåìà äîëãà «íàïðÿìóþ» ïðåäñòàâëÿåò íåñîìíåííûé ïðàêòè÷åñêèé 
èíòåðåñ.  

Íàïîìíèì, ÷òî ñîãëàñíî ìîäåëè ïåðêîëàöèè âåëè÷èíà êëàñòåðîâ ïîêóïàòåëåé 
äîëãà îïðåäåëÿåò ñòîèìîñòü ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè, à â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé 
òî÷êè îáúåì äîëãà ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, èìåþùåé ñòåïåííîå ðàñïðåäåëå-
íèå âåðîÿòíîñòåé ñîñòîÿíèé. Ïðèìåì, ÷òî îáúåì ãëîáàëüíîãî âíóòðåííåãî äîëãà В – 
ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, êîòîðàÿ íà ìîìåíò ïåðêîëàöèè (ãëîáàëüíîãî êðèçèñà) t  ðàâíà 

(3.2.1)   [ ](0) exp ,B B rt=   

ãäå r  – íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìûé òåìï èçìåíåíèÿ ãëîáàëüíîãî âíóòðåííåãî äîëãà17, 
à T – cëó÷àéíûé âðåìåííîé îòðåçîê ìåæäó î÷åðåäíûìè êðèçèñàìè, ðàñïðåäåëåííûé 

                                                
17 Ãëîáàëüíûé âíóòðåííèé äîëã – íå îäíîðîäíàÿ âåëè÷èíà, à ñëîæíàÿ êîìïîçèöèÿ ðàç-

ëè÷íûõ äîëãîâ ÷àñòíûõ êîðïîðàöèé è ãîñóäàðñòâ. Ïîýòîìó äàííûé ïîäõîä íåÿâíî èñïîëüçóåò 
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ýêñïîíåíöèàëüíî. Ñîãëàñíî äàííûì 79-ãî åæåãîäíîãî îò÷åòà Áàçåëüñêîãî áàíêà, ïðèâå-

äåííûì â òàáë. 2.1, èç ñîîòíîøåíèÿ 
59,7exp( 3)
49,7

r Ч =  íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìûé çà ïî-

ñëåäíèå òðè ãîäà òåìï ïðèðîñòà ãëîáàëüíîãî âíóòðåííåãî äîëãà r  ñîñòàâëÿåò 0,061, 
èëè ïðèìåðíî 6% çà ãîä. 

Èçâåñòíî [35], ÷òî âåëè÷èíà, èçìåíÿþùàÿñÿ ýêñïîíåíöèàëüíî âî âðåìåíè, â íàøåé 
ìîäåëè – ñòîèìîñòü ãëîáàëüíîãî äîëãà, (0)exp( ),b b rt=  è èìåþùàÿ ýêñïîíåíöèàëüíîå 

ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé âðåìåíè ñîñòîÿíèé [ ]( ) Pr 1 exp( ),P t T t ht= Ј = - -  ñëåäó-

åò ñòåïåííîìó çàêîíó, èëè ðàñïðåäåëåíèþ Ïàðåòî, c ïëîòíîñòüþ âåðîÿòíîñòåé 

(3.2.2)   ( ) ( ) .dtp b p t
db

=  

Ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ãëîáàëüíîãî äîëãà âû÷èñëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïðîñòî è 

ðàâíà 
1( ) ,

(0) (0)

a
a bp b
b b

-
ж ц-

= з ч
и ш

 îòêóäà  

(3.2.3)  [ ]( ) Pr 1 ( ) 1
(0)b

bP b B b p b db
b

-b
Ґ ж цў= Ј = - = - з ч

и ш
т  è  

(3.2.4)  [ ]Pr ,
(0)
bu B b

b

-b
ж ц

= > = з ч
и ш

 

ãäå 1; .ha
r

= b + b =  Ïàðàìåòð b ÿâëÿåòñÿ ïàðàìåòðîì Ïàðåòî ñîîòâåòñòâóþùåãî ðàñ-

ïðåäåëåíèÿ (íå ñìåøèâàòü ñ ïàðàìåòðîì ïîðÿäêà â ìîäåëÿõ ïåðêîëàöèè, êîòîðûé 
òðàäèöèîííî îáîçíà÷àåòñÿ òàêèì æå ñèìâîëîì); h – óñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü ïåðêî-
ëàöèè; b(0) – ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå ãëîáàëüíîãî äîëãà äëÿ ñòåïåííîãî ðàñïðåäåëå-
íèÿ (3.2.3). 

Êàê ãîâîðèëîñü âûøå, êðèçèñ ëèêâèäíîñòè ìîæíî èäåíòèôèöèðîâàòü, åñëè ñó-
ùåñòâóþò íåêîòîðûå ñîäåðæàòåëüíûå ïðåäñòàâëåíèÿ î õàðàêòåðèñòèêàõ äåôîëòà ñèñ-
òåìû. Êàê òàêîâîå, ñòåïåííîå ðàñïðåäåëåíèå èõ íå ñîäåðæèò, íî ìîäåëü ïåðêîëàöèè 
äàåò çíà÷åíèÿ èíâàðèàíòíûõ êîíñòàíò, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îöåí-
êè ðàçìåðà ãëîáàëüíîãî äîëãà íà ìîìåíò äåôîëòà. Ýòè âåðîÿòíîñòè è ñîîòâåòñòâóþùèå 
èì âðåìåííûå õàðàêòåðèñòèêè ïîìîãàþò ïðàêòè÷åñêè îïðåäåëèòü ñòåïåíü îïàñíîñòè 

                                                                                                                                 
ïðåäïîñûëêó î ñóùåñòâîâàíèè åäèíè÷íîé êîððåëÿöèè ìåæäó äåôîëòàìè ðàçëè÷íûõ ÷àñòíûõ 
è ñóâåðåííûõ äîëãîâ. Òàêîå ïðåäïîëîæåíèå, ðàçóìååòñÿ, ìàëîðåàëèñòè÷íî, íî ïðèíöèïèàëüíî 
óïðîùàåò ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, ïîçâîëÿÿ ðàññìàòðèâàòü åå êàê åäèíîå öåëîå. Äëÿ îêðåñòíîñòè 
êðèòè÷åñêîé òî÷êè, ãäå ñèñòåìà ïîäîáíà ñâîåìó ýëåìåíòó, äàííîå äîïóùåíèå ìåòîäîëîãè÷åñêè 
ìîæåò áûòü ïðèíÿòî, ïî êðàéíåé ìåðå, â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè. Äàëüíåéøèå èññëåäîâàíèÿ â 
ýòîì íàïðàâëåíèè ìîãóò èñïîëüçîâàòü õîðîøî ðàçâèòûå ïîäõîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ äåôîëòîâ 
â ñèñòåìå âçàèìîñâÿçàííûõ äîëãîâ. 
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äîëãîâîãî ïóçûðÿ, íå ôîðìóëèðóÿ â ÿâíîì âèäå êðèòåðèé, ñîãëàñíî êîòîðîìó «çäî-
ðîâûé» ðîñò ñòîèìîñòè äîëãîâûõ àêòèâîâ ìîæíî îòëè÷àòü îò ãèïåðòðîôèðîâàííîãî18.  

Èç ñîïîñòàâëåíèÿ (2.4.1) è (3.2.4) íàõîäèì, ÷òî ïàðàìåòð Ïàðåòî – ýòî îáðàòíàÿ 
âåëè÷èíà ê èíâàðèàíòíîé êîíñòàíòå ïåðêîëàöèè g:  

(3.2.5)   
1 .b =
g

 

Ïàðàìåòðû «êîððåëÿöèîííîé» ïåðêîëàöèè. Èñïîëüçîâàíèå âåëè÷èíû g = 2,39 
äëÿ «êëàññè÷åñêîé» ïåðêîëàöèè äàåò î÷åíü íèçêîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà Ïàðåòî, b = 0,42. 
Ìåæäó òåì, êàê îòìå÷àëîñü â ïðåäûäóùåé ÷àñòè ðàáîòû, áîëüøèíñòâî ôèíàíñîâûõ 
èíäèêàòîðîâ èìåþò ýòîò ïîêàçàòåëü, ðàâíûé ïðèìåðíî òðåì (êóáè÷åñêèé çàêîí) [32]. 
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, íèçêîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà Ïàðåòî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì òîãî, 
÷òî ñèñòåìà ïåðêîëàöèè íå èìååò ïàìÿòè è â ýòîì ñìûñëå ïîäîáíà ÷èñòî ñëó÷àéíîìó 
ïðîöåññó, ÷òî íàïîìèíàåò ðàñ÷åò ïàðàìåòðà Ïàðåòî äëÿ «ðàöèîíàëüíîãî ïóçûðÿ», 
ïðèâåäåííûé â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû. Îäíàêî ýìïèðè÷åñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê íå 
ÿâëÿåòñÿ ÷èñòî ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì [31]. Ëþäè ïîìíÿò, ïî êðàéíåé ìåðå, íåäàâíåå 
ïðîøëîå è äåëàþò ïî âîçìîæíîñòè âûâîäû íà îñíîâå ïîëó÷åííîãî îïûòà. Ïîâåäåíèå, 
èçâåñòíîå ïîä òåðìèíîì «herding», îòðàæàåò ýôôåêòû ïîäðàæàíèÿ óñïåøíûì äåé-
ñòâèÿì, ñëåäîâàòåëüíî, ñîäåðæèò ñëåäû ïàìÿòè, êîððåëÿöèè âî âðåìåíè è èíåðöèè19 
[11, 49]. Ó÷åò ïîäîáíûõ ôàêòîðîâ õàðàêòåðèçóåò áîëüøîå íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèé, 
èçâåñòíîå êàê «êîððåëèðîâàííàÿ ïåðêîëàöèÿ». Ðàçðàáîòêà è ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåð-
æàíèå ìîäåëè êîððåëèðîâàííîé ïåðêîëàöèè (è åå ðàçíîâèäíîñòåé) – îñîáàÿ òåìà, 
êîòîðàÿ â äàííîé ðàáîòå íå ðàññìàòðèâàåòñÿ. Â ïðèâåäåííûõ íèæå ðàñ÷åòàõ èñïîëü-
çóåòñÿ ëèøü òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ôàêòîð êîððåëèðîâàííîñòè ïîâåäåíèÿ èíâåñòî-
ðîâ èçìåíÿåò çíà÷åíèÿ èíâàðèàíòíûõ êîíñòàíò [12, 35, 37, 41, 42], êîòîðûå äëÿ ìî-
äåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðèâåäåíû â òàáë. 3.2.  

Òàáëèöà 3.2.  
Ïàðàìåòðû ñëó÷àéíîé è êîððåëèðîâàííîé ïåðêîëàöèè 

 Ñëó÷àéíûé ïðîöåññ Êîððåëèðîâàííûé ïðîöåññ 

s 0,397   2,0 

g 2,39 0,475 

Ïàðàìåòð Ïàðåòî, b 0,42 2,105 

 
Èñïîëüçîâàíèå êîíñòàíòû gcorr = 0,475 ñîîòâåòñòâóåò çíà÷åíèþ ïàðàìåòðà Ïàðå-

òî bcorr = 2,105, êîòîðîå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ âïîëíå ðåàëèñòè÷åñêèì çíà÷åíèåì ýòîé õà-
ðàêòåðèñòèêè. Äëÿ ýòîãî çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà Ïàðåòî è òåìïà ïðèðîñòà äîëãà r = 0,065 
íàõîäèì ïî ôîðìóëå (3.2.5) âåëè÷èíó óñëîâíîé âåðîÿòíîñòè ïåðêîëàöèè 

                                                
18 Àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèé â ýòîì íàïðàâëåíèè îòìå÷åíà, íàïðèìåð, ëîíäîíñêèì «Ýêî-

íîìèñòîì» (Economist.com, April 26th, 2008).  
19 Ñóùåñòâóåò ðàñïðîñòðàíåííîå ìíåíèå î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1987 ã. ïðîèçî-

øåë èç-çà òîãî, ÷òî ïîêîëåíèå òðåéäåðîâ, ïîìíèâøèõ êðàõ 1929 ã., óøëî, à íîâûå ïîêîëå-
íèÿ íå äåéñòâîâàëè ñòîëü æå îñòîðîæíî, êàê èõ ïðåäøåñòâåííèêè. 
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2,105 0,065 0,12,h = Ч =  

êîòîðàÿ îêàçûâàåòñÿ âåñüìà áëèçêîé ê çíà÷åíèþ ýòîãî ïàðàìåòðà, íàéäåííîìó ïî 
òàáë. 3.1. Ñîîòâåòñòâåííî âåðîÿòíîñòü êðèçèñà ÷åðåç ãîä ñîñòàâëÿåò äëÿ ýêñïîíåí-
öèàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ P(t) = 0,12, à âåðîÿòíîñòü îòñóòñòâèÿ êðèçèñà (ïåðêîëàöèè) 
ðàâíà u(t) = 0,88. Ýòè âåëè÷èíû âåñüìà áëèçêè ê ðåçóëüòàòàì, ïîëó÷åííûì âûøå 
äëÿ áèíîìèàëüíîãî è ïóàññîíîâñêîãî ðàñïðåäåëåíèé.  

Äëÿ âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè, èìåþùåé ðàñïðåäåëåíèå Ïàðåòî, õàðàêòåðèñòèêè 
äîëãîâîãî ðûíêà ñòàíîâÿòñÿ íàìíîãî ðåàëèñòè÷íåå. Ìîäåëü ñòåïåííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ 
ãëîáàëüíîãî äîëãà (3.2.3) ñ êîíñòàíòàìè êîððåëèðîâàííîé ïåðêîëàöèè è b(0) = 56,7 òðëí. 
äîëë. (ìèðîâîé äîëã çà 2007 ã.) îïðåäåëÿþò âåðîÿòíîñòü êðèçèñà â 2008 ã. âåëè÷èíîé 
0,897, èëè ïî÷òè â 90%. Ïðàêòè÷åñêàÿ äîñòîâåðíîñòü äàííîãî ñîáûòèÿ âïîëíå ñîãëà-
ñóåòñÿ ñ äåéñòâèòåëüíîñòüþ, åñëè âñïîìíèòü êîëëàïñ ìèðîâûõ êðåäèòíûõ ðûíêîâ â 
êîíöå 2008 ã.  

Ñïðåä äîõîäíîñòåé. Ðåàëèñòè÷íîñòü ãèïîòåçû ñòåïåííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïîä-
òâåðæäàåòñÿ è ðàñ÷åòîì, èñïîëüçóþùèì ýìïèðè÷åñêóþ âåëè÷èíó ñïðåäà äîõîäíîñòåé 
äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Èçâåñòíî, ÷òî ðàñïðîñòðàíåííàÿ ìåðà ðèñêîâàííîñòè ðûíêà 
äåíåã – TED-spread – ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíîñòü ñòàâîê LIBOR ïî íåãàðàíòèðîâàí-
íûì êðåäèòàì è äîõîäíîñòè 3-ìåñÿ÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé ÑØÀ [9, 14]. Ýòî – 
î÷åíü ÷óâñòâèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ðûíêà, ìãíîâåííî ðåàãèðóþùàÿ íà ñàìûå ðàç-
ëè÷íûå ñîáûòèÿ. Íàïðèìåð, ïîëó÷èâøèå øèðîêóþ èçâåñòíîñòü òðóäíîñòè «Goldman 
Sachs» â àïðåëå 2010 ã. íåìåäëåííî îòðàçèëèñü â ðîñòå ñïðåäîâ ïî äîëãàì ýòîãî, ïî îá-
ùåìó ìíåíèþ, ñàìîãî óñïåøíîãî áàíêà.  

Â äåêàáðå 2008 ã. TED-spread äîñòèã îãðîìíîãî çíà÷åíèÿ – 0,0656, èëè ïî÷òè 
6,6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâîâàëî î òîì, ÷òî ðûíîê êðåäèòîâ ïðàêòè-
÷åñêè ïåðåñòàë ôóíêöèîíèðîâàòü [10]. Àíàëîã ýòîãî ñïðåäà äëÿ ìîäåëè ïåðêîëàöèè 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ëîãàðèôì îòíîøåíèÿ êëàñòåðíîé ìàññû 

G(p) ê ñðåäíåìó ðàçìåðó êëàñòåðîâ b  â îêðåñòíîñòè êðèòè÷åñêîé òî÷êè: 

(3.2.6) ( )( ) 1log log ;corr c
corr

G p p p
b

ж ц
= - - g -з чsи ш

 äëÿ .cp p<  

Äëÿ àïðèîðíîé âåðîÿòíîñòè p = 0,519 ýòî äàåò îáúåì ìèðîâîé ëèêâèäíîñòè â 

2,34 òðëí. äîëë.: 
0,519 2,67 2,34.

0,592
s Ч
= =  

Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ â òàêèõ ðàçìåðàõ îïðåäåëÿåò ïåðêîëàöèþ ãëîáàëüíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà äëÿ äåêàáðÿ 2008 ã. êàê ïðàêòè÷åñêè äîñòîâåðíîå ñîáûòèå, âåðîÿò-
íîñòü êîòîðîãî âåñüìà áëèçêà ê òîëüêî ÷òî ðàññ÷èòàííîìó åãî çíà÷åíèþ äëÿ ðàñïðå-

äåëåíèÿ Ïàðåòî. Îíî ïðîèñõîäèò ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,88,
c

s
s

=  èëè 88%, ïðè âåñüìà ìà-

ëîé âåðîÿòíîñòè «âûæèâàíèÿ» ñèñòåìû: 1 0,12.
c

su
s

= - =  

Äëÿ ãèïîòåçû ñòåïåííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò äâå ñèòóàöèè 
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé, êîòîðûå óòî÷íÿþò ðåçóëüòàòû [6]. Âî-ïåðâûõ, íà îòìåòêå ïðè-
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ìåðíî â 56 òðëí. äîëë. øàíñû îñóùåñòâëåíèÿ, ëèáî îòñóòñòâèÿ, êðèçèñà ãëîáàëüíîé 
ñèñòåìû äîëãà óðàâíèâàþòñÿ è ñîñòàâëÿþò 50:50. Ýòî âàæíîå ñîñòîÿíèå ñèñòåìû íà-
õîäèòñÿ èç ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ P(b) = u(b), èëè 

(3.2.7)  1 ,
(0) (0)
b b

b b

-b -b
ж ц ж ц

- =з ч з ч
и ш и ш

 

Ãðàôèêè ôóíêöèé ïåðêîëàöèè è «âûæèâàíèÿ» ñèñòåìû ãëîáàëüíîãî äîëãà äëÿ 
b(0) = 40 òðëí. äîëë. ïðèâåäåíû íà ðèñ. 3.2.  

 

 

percolation 

survival 

debt 

probability 
1,0 

 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 

                    45                50                 55                 60                 65 
 

 

Ðèñ. 3.2. Âåðîÿòíîñòè ïåðêîëàöèè è «âûæèâàíèÿ» äëÿ ãëîáàëüíîãî äîëãà 
 
Âî-âòîðûõ, åñëè ïîëàãàòü, ÷òî ñòåïåííîå ðàñïðåäåëåíèå ñ äàííûìè ïàðàìåòðà-

ìè ñóùåñòâóåò â îêðåñòíîñòè òî÷êè ïåðêîëàöèè, òî èç óðàâíåíèÿ 

(3.2.8)   
2,105

0,59274 1
40
b -

ж ц= - з ч
и ш

 

ñëåäóåò, ÷òî ïðè çíà÷åíèÿõ ãëîáàëüíîãî âíóòðåííåãî äîëãà, áëèçêèõ ê 61 òðëí. äîëë., 
ñèñòåìà ïðåòåðïåâàåò êà÷åñòâåííóþ ïåðåñòðîéêó. «Òî÷íîñòü» ðåçóëüòàòà, ðàçóìååò-
ñÿ, ýôåìåðíà, – ñêîðåå ýòî ñèãíàë î ïîïàäàíèè ñèñòåìû â çîíó áûñòðîãî è íåóïðàâ-
ëÿåìîãî ðîñòà çàäîëæåííîñòè, î êîòîðîé øëà ðå÷ü â ðàçäåëå 2.4.  

Íàêîíåö, ïîäñòàâëÿÿ âåëè÷èíû 29,61=tb  è 061,0=r  â óðàâíåíèå (3.2.1), 

61,29 = 56,7exp(0,061t), ìîæíî âîññòàíîâèòü ïåðèîä âðåìåíè, îñòàâøèéñÿ äî ãëîáàëü-
íîãî êðèçèñà. Ñ÷èòàÿ îò 2007 ã., ýòî âðåìÿ ñîñòàâëÿåò 1,3 ãîäà, ÷òî ïðàêòè÷åñêè ñîâ-
ïàäàåò ñ ôàêòè÷åñêèì êîëëàïñîì ãëîáàëüíûõ êðåäèòíûõ ðûíêîâ â îêòÿáðå-äåêàáðå 
2008 ã. Îòìåòèì, ÷òî äëÿ ãèïîòåçû ïðîñòîãî ýêñïîíåíöèàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (3.1.4) 

îæèäàåìîå âðåìÿ ãëîáàëüíîãî êðèçèñà, лет,81 @= hT  ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÷ðåçìåðíî 

îïòèìèñòè÷íûì è âðÿä ëè ìîæåò ñëóæèòü ïðèåìëåìûì îðèåíòèðîì. 
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Çàêëþ÷åíèå 
 
Ìèðîâîé êðèçèñ ïåðåõîäèò â òðåòüþ ñòàäèþ èëè ôàçó. Ïåðâàÿ ôàçà – ýòî îá-

ðóøåíèå ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòîâ ðûíêà êðåäèòîâ, à çàòåì ôîíäîâîãî ðûíêà. Íà âòîðîé 
ñòàäèè îòñóòñòâèå êðåäèòîâ ðåàëüíîìó ñåêòîðó, ðàâíî êàê è èíåðöèÿ ÷åðåäû ôèíàí-
ñîâûõ ïðîâàëîâ, ïðèâåëè ê ñîêðàùåíèþ ìèðîâîãî ñïðîñà, ïàäåíèþ ïðîèçâîäñòâà è 
îãðîìíîìó ðîñòó áåçðàáîòèöû. Ïðàêòè÷åñêè ïîëíûé êîëëàïñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ áûë 
ïðåäîòâðàùåí ãèãàíòñêèìè èíúåêöèÿìè äåíåã è êàïèòàëà ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíûõ 
áàíêîâ è ïðàâèòåëüñòâ, ÷òî ïðèâåëî ê ìåäëåííîìó è íåóâåðåííîìó âîññòàíîâëåíèþ 
ýêîíîìèêè â 2009–2010 ãã. Îäíàêî ÷óäåñ íå áûâàåò, è òîëüêî áàðîí Ìþíõãàóçåí ìîã 
ñåáÿ ñàìîãî âûòàùèòü çà âîëîñû. Áåñïðåöåäåíòíàÿ íàêà÷êà â ýêîíîìèêó ãîñóäàðñò-
âåííîãî êàïèòàëà ïðèâåëà ê îãðîìíîìó ðîñòó äåíåæíîé ìàññû è çàäîëæåííîñòè, â îñ-
íîâíîì ñòðàí, ðàçâèòûõ â ýêîíîìè÷åñêîì îòíîøåíèè. Íåèçáåæíûé ðîñò, àáñîëþòíûé è 
îòíîñèòåëüíûé, ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, à òàêæå, ïóñòü ñ ëàãîì â íåñêîëüêî ëåò, òåí-
äåíöèÿ óâåëè÷åíèÿ öåí îçíà÷àþò ïåðåõîä ãëîáàëüíîãî êðèçèñà â òðåòüþ, äîëãîâóþ, 
ôàçó.  

Ïî äîëãàì íàäî ïëàòèòü, è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ãîñóäàðñòâà ýòî ìîãóò ñäåëàòü 
òîëüêî îäíèì ñïîñîáîì – óâåëè÷èâ íàëîãè è ðàçíîãî ðîäà ñáîðû, – ïåðåêëàäûâàÿ òåì 
ñàìûì òÿæåñòü âûïëàò íà íàñåëåíèå è áèçíåñ. Äîëãîâîé êðèçèñ â Ãðåöèè, îãðîìíûå 
òðóäíîñòè ñ ôèíàíñèðîâàíèåì ðàçáóõøåãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà â Ïîðòóãàëèè, Èñ-
ïàíèè, Èðëàíäèè è äàæå Âåëèêîáðèòàíèè, íåñìîòðÿ íà áîëüøèå ðàçëè÷èÿ â äåòàëÿõ, 
èìåþò îáùóþ îñíîâó – íåîáõîäèìîñòü âûïëàòû îãðîìíûõ äîëãîâ, êîòîðàÿ áóäåò ðàñ-
òÿíóòà íà ìíîãèå ïîêîëåíèÿ. Ýòî òðåáóåò ãëóáîêîé ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìè-
êè, ïîñêîëüêó ðîñò ýêîíîìèêè, äîñåëå ïîäïèòûâàåìîé íåïîãàøåííûìè äîëãàìè, ñìå-
íÿåòñÿ íà ðàçâèòèå, îáóñëîâëåííîå ïîãàøåíèåì äîëãîâ.  

Ñåé÷àñ âñå áîëåå î÷åâèäíî, ÷òî çà ýêñöåññû ôèíàíñîâîé âåðõóøêè, êîòîðóþ â 
ìèðå èìåíóþò ñîáèðàòåëüíûì òåðìèíîì «Óîëë-ñòðèò», ðàñïëà÷èâàþòñÿ è áóäóò ðàñ-
ïëà÷èâàòüñÿ ïîêîëåíèÿ ïðîñòûõ ëþäåé. Îäíàêî ìîäåëü ñîöèàëüíîãî ïàðòíåðñòâà, â 
êîòîðîé âñåãäà âûèãðûâàåò òîëüêî îäíà ñòîðîíà, ïî âïîëíå ïîíÿòíûì ïðè÷èíàì, ýíòó-
çèàçìà íå âûçûâàåò. Íàèáîëåå äàëüíîâèäíûå ïðåäñòàâèòåëè ìèðîâîé «ýëèòû» îò÷åò-
ëèâî ïîíèìàþò íåïðèâëåêàòåëüíîñòü è íåïðèåìëåìîñòü ìîäåëè, ñóòü êîòîðîé ñâîäèòñÿ 
ê òîìó, ÷òî «îðåë îçíà÷àåò íàø âûèãðûø, à ðåøêà – âàø ïðîèãðûø»20. Íåîïðåäå-
ëåííîñòü â îòíîøåíèè âîçìîæíîñòåé ðîñòà â óñëîâèÿõ âûïëàòû ãèãàíòñêîé çàäîëæåí-
íîñòè ñòàâèò âîïðîñ î ïåðåñòðîéêå ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ìîäåëè ñîâðåìåííîãî 
îáùåñòâà, êîòîðàÿ ïðåäîòâðàùàëà áû ðàçâèòèå ñîáûòèé â íåãàòèâíîì íàïðàâëåíèè. 

Â ñâåòå «ñòîëü çàõâàòûâàþùèõ» ïåðñïåêòèâ ïðîôèëàêòèêà ñîöèàëüíîé áîëåç-
íè, à ôèíàíñû – âàæíàÿ ÷àñòü ñîöèàëüíîé àêòèâíîñòè, äåéñòâèòåëüíî, âûãëÿäèò íà-
ìíîãî äåøåâëå. Ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå íåâçãîäû êîðåíÿòñÿ â áåñêîíòðîëüíîì 
ðàçäóâàíèè ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ. Óñëîâèÿ, ïîðîæäàþùèå ìàññîâîå èððàöèîíàëüíîå 
ïîâåäåíèå ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ, íåîáõîäèìî ðåøèòåëüíî èçìåíèòü, äàæå öåíîé 
îòêàçà îò áûñòðîãî, íî íåóñòîé÷èâîãî è ÷ðåâàòîãî ïðîâàëàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ. Îñîçíàíèå íåîáõîäèìîñòè ãëóáîêèõ ðåôîðì ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ðàâíî 
êàê è äâèæåíèå â ýòîì íàïðàâëåíèè, íàëèöî [16]. Íî íàñêîëüêî ãëóáîêèìè è öåëîñò-
                                                

20 Àìåðèêàíñêèé âàðèàíò âûðàæåí âåñüìà êðàòêî: «Heads we win, tails you lose». Â ïîðÿäêå 
îáñóæäåíèÿ ýòîé ìîäåëè ãàçåòà «Ôàéíåíøë Òàéìñ» ðàçîñëàëà ñâîèì ïîäïèñ÷èêàì îáøèðíûé 
ìàòåðèàë, ñîäåðæàùèé ðàäèêàëüíûé ïåðåñìîòð îñíîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ [17]. 
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íûìè îêàæóòñÿ òàêèå ðåôîðìû íà ïðàêòèêå è êîãäà îíè áóäóò ðåàëèçîâàíû, îêóòà-
íî ïåëåíîé íåîïðåäåëåííîñòè. Õîòåëîñü áû, ÷òîáû íà ýòîò ðàç «ìóæèê ïåðåêðåñòèë-
ñÿ» äî òîãî, «êàê ãðÿíåò ãðîì». 

 
 

*   * 
* 
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