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Sir Francis Bacon,  Novum Organum

• “For whoever knows the ways of Nature will 
more easily notice its deviations; and, on

• the other hand, whoever knows its deviations 
will more accurately describe her ways.”

• «Тем, кому известны пути Природы, могут легко 
распознать её уклонения; напротив, тем, кому 
известны уклонения Природы, легко определить 
пути её развития.»           
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Кризис 2007-09 гг: некоторые признаки

• Кризис : потери богатства на 25 трлн долларов, банковские списания на 2.0 трлн
долларов, падение производства порядка 5-10 процентов и рост безработицы. 

• Особенность кризиса: «провал» гигантских финансовых институтов.
• Важнейшая причина кризиса – поведение крупных банков 
• {жадность, безрассудство и самонадеянность банкиров, FT. com.,Mar 12, 2009}
• На антикризисные меры в ведущих странах мира затрачено до 5 трлн долларов  
• {FT. com., Apr. 3, 2009}

• Модель нерегулируемого финансового рынка показала свою 
неадекватность современным условиям.

• Heads we win, tails you lose

• Идеология «рыночного фундаментализма» оказалась серьёзно 
скомпрометированной

• Текущий кризис оказался полной неожиданностью для участников 
рынка, властей и науки.
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Оценка потерь от кредитного кризиса 
за 2007-2009 гг возросла на два порядка

• примерно $50 bn (интервью Б. Бернанке, середина 
июля 2007 г). 

• $100-$150 bn (заявление Федеральной Резервной 
системы, конец июля 2007 г)

• $400bn (заявление министров финансов G7 в 
Токио, февраль 2008 г)

• $945 bn (IMF, GFSR, апрель 2008 года)
• $1.4 trln (Bloomberg, March, 2009)
• примерно $2.0 trln (Bloomberg, April, 2010)
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Действия центральных банков во время 
кризиса  {Economist. com}
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Дискуссии о новой экономической 
парадигме

• Most macroeconomics of the past 30 years 
was “spectacularly useless at best, and 
positively harmful at worst”

•

• P. Krugman

• in the Lionel Robbins lecture 

• at LSE, June 10th, 2009
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Ортодоксия «рационального инвестора»
• Доктрина «эффективного рынка» и «репрезентативного рыночного 

агента» принципиально не допускает возможности провалов, 
кризисов и коллапсов. Могут ли оптимальные траектории вести к 
кризису?

• Финансовая практика никогда не воспринимала полностью теорию 
«эффективного» рынка ( У. Баффетт,  Дж. Сорос)

• Р.Лукас (2003): «центральная задача макроэкономики –
предотвращение депрессии практически решена»

• Финансовая cистема в целом не подобна «репрезентативному 
рыночному агенту», поскольку 

• A) происходят эффекты взаимодействия участников рынка;
• Б) агенты различаются масштабами, преференциями и информацией;
• В) крупные уклонения цен активов от фундаментальной стоимости 

заканчиваются кризисами.
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Методология исследований «финансового 
пузыря» 

• Идея Дж. М. Кейнса «животных инстинктов» (animal spirit) участников 
финансового рынка лежит в основе методологии современных 
исследований финансовых рынков.

• Гипотеза «долгового коллапса» (debt collapse) впервые высказана И. 
Фишером (Econometrica, 1933). 

• Американский экономист  Х. Минский в 80-90х годах разработал 
теорию долгового коллапса.

• Гипотеза «иррационального возбуждения» (irrational exeburance) Р. 
Шиллера и асимметричной информации Дж. Акерлофа. 

• Дж. Стиглиц о «новом экономическом мышлении»
• П.Кругмен и исследование экономических депрессий
• Концепция  Р. Раджана (2005) качественных изменений финансовых 

систем

• Работы  Б. Мандельброта о «фрактальных финансах».
• Эконофизика и модели перколации (percolation models) в изучении 

финансовых рынков (Е. Стенли, Р. Мантенья, Д. Фармер, Д. Сорнет, 
А. Штауфер, Т. Лакс, Р. Конт, Ж-П. Бушад).
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Cовременная финансовая система
• Информационные технологии в финансах
• Дерегулирование финансовых рынков
• Новые финансовые институты (equity funds, venture capital firms, 

hedge funds, SIVs, etc)
• Формирование финансов на новой основе( more at arm’s length 

system).
• «Устранение» финансового посредничества (desintermediation)
• Стимулирование рискованных операций и эффекты «подражания» 

(herding)
• Современные финансы имеют более глубокие и широкие рынки, 

лучше распределяют риски, но производят их в большем количестве; 
обеспеченность ликвидностью не возросла

• Систематическое уклонение рыночной стоимости активов от их  
«истинной» стоимости. Усиление склонности системы к 
появлению критических явлений  (fat tails)

• Большая интегрированность финансовых и реальных рынков 
увеличила вероятность  глобальных кризисов

6/3/2011 Smirnov, Alexander D. 12



Традиционная и теневая банковские системы США
The Economist, Jul 13th,2010
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Простая модель «финансового пузыря»
• Финансовым кризисам (кризисам ликвидности) всегда предшествовали 

«финансовые пузыри», или инфляционный рост стоимости активов. 
{ С. Киндлбергер, Б. Малкил, Х. Минский}

• «Пузырь» раздувается по мере роста спроса на активы, а гетерогенный рынок 
продавцов и покупателей  превращается в гомогенный рынок покупателей 
долга. 

• Осознание невозможности всегда и всем покупать активы является сигналом 
для участников рынка к смене позиции с «длинной» на «короткую». Рынок 
покупателей сменяется рынком продавцов, т.е. происходит  кризис ликвидности. 

• Кризис есть результат качественных изменений в финансовой системе, 
происходящих вследствие
автокаталитичности

• нелинейности
• сингулярности
• поведения участников финансового рынка.

• Глобальный кризис (credit crunch) 2007-09 гг является процессом качественных 
изменений, перерождения финансового «пузыря».
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Постановка  проблемы

• В рамках  исследования финансовых 
пузырей и кризисов поставлена задача 
выяснения условий генезиса пузырей;

• «Irrational Exuberance”:  отличия на ранних 
стадиях здорового роста конъюнктуры от 
«злокачественного» зарождения пузыря;

• Р.Раджан : «большие уклонения цен 
активов от их фундаментальной стоимости»
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Debt Guaranties
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Market Debt and Assets Value
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Market  Debt and Value of Capital
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Solution to the Expected Debt Value Equation

6/3/2011 27Smirnov, Alexander D.



Expected Debt Value 
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The New Debt Value Equation
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The new debt value
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Optimal Money Issuance and Debt Value
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Put-to-Default Option at the critical point
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Assets and Debt without  Herding
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Distance-to-Default
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Leverage at the Critical Point
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Leverage Singularity
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Numerical Primer
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Bubble and Crisis
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The Bubble Emergence
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Herding and Bubble

6/3/2011 46Smirnov, Alexander D.



The New Debt Market
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Financial Bubble and Percolation
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Некоторые выводы

• Механизм поведения финансовых инвесторов, 
ориентированный на «ожидаемую» стоимость –
объективная основа возникновения кризисных 
явлений, включая коллапс системы

• «Большое уклонение» стоимости активов 
трансформируется в сингулярный процесс, если 
ускоряется рост стоимости активов под влиянием 
«эффекта толпы» (herding)

• Зарождение пузыря – точка Минского
• Финансовый пузырь – рост стоимости долга при 

возрастающем темпе роста стоимости. Пузырь -
всегда сингулярен.
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