
122 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 1 
 

 
 

Äâåíàäöàòü ïðè÷èí äëÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà1 
 

Çåéäë Ê. 

 
Ïðåäèñëîâèå ê ðóññêîìó ïåðåâîäó 

 
Â èþíå 2009 ã. â Òðåøòå (×åõèÿ) ñîñòîÿëàñü 2-àÿ Êîíôåðåíöèÿ «Íåîøóìïåòå-

ðèàíñêàÿ ýêîíîìèêà: Ïîâåñòêà äíÿ íà XXI âåê», íà êîòîðîé âûñòóïèë ñ äîêëàäîì 
«Ïðåîäåëåíèå ñëåäóþùåãî êðèçèñà: íåêîòîðûå ïðåäâàðèòåëüíûå ñîîáðàæåíèÿ» ïðî-
ôåññîð Êðèñòèàí Çåéäë (Êèëüñêèé óíèâåðñèòåò, Ãåðìàíèÿ).  

Óíèâåðñèòåò ã. Êèëÿ ÿâëÿåòñÿ ïàðòíåðîì ÂØÝ, à ñàìîãî ïðîôåññîðà Çåéäëÿ ÿ 
çíàþ áîëåå 30 ëåò. Îí èçâåñòåí ñâîèìè ðàáîòàìè â îáëàñòè ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé 
íàëîãîîáëîæåíèÿ, òåîðèè êîëëåêòèâíîãî âûáîðà, ýêîíîìèêè áëàãîñîñòîÿíèÿ, à òàêæå 
òåì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñîðåäàêòîðîì (ñîâìåñòíî ñ Ñ. Áàðáåðîé è Ï. Õàììîíäîì) Ñïðàâî÷-
íèêà ïî òåîðèè ïîëåçíîñòè â 2-õ òîìàõ (Handbook on Utility Theory, Kluwer, 2004).  

Óêàçàííûé äîêëàä ïðîôåññîðà Çåéäëÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ïîñâÿùåí ïðîáëåìàì 
íàëîãà íà êàïèòàë è îí áóäåò îïóáëèêîâàí â ñïåöèàëüíîì âûïóñêå «Schumpeter for 
our Century», æóðíàëà HOMO OECONOMICUS (eds. Horst Hanusch, Heinz D. Kurz, 
and Christian Seidl).  

Òåêñò îðèãèíàëüíîé ñòàòüè â 45 ñòð., êîòîðûé ïðèñëàë àâòîð, ìíå î÷åíü ïîíðà-
âèëñÿ è ÿ ïîïðîñèë ïðîôåññîðà Çåéäëÿ ñäåëàòü äëÿ Ýêîíîìè÷åñêîãî æóðíàëà Âûñøåé 
øêîëû ýêîíîìèêè âåðñèþ ýòîé ñòàòüè â ïåðåâîäå Ä.À. Âåñåëîâà, êîòîðàÿ è ïðåäëà-
ãàåòñÿ âíèìàíèþ ÷èòàòåëåé. 

 
Îðäèíàðíûé ïðîôåññîð  

Ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà –  
Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè 

Ô.Ò. Àëåñêåðîâ  

 
Ïðèâîäèòñÿ êðàòêîå îïèñàíèå îáðàçîâàíèÿ ïóçûðåé è êðèçèñîâ ñ 

1929 ã. âïëîòü äî ñîâðåìåííîãî, ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðè÷èíû ñîâðåìåííîãî 
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. 
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Çåéäë Ê. – ïðîôåññîð, Êèëüñêèé óíèâåðñèòåò, Ãåðìàíèÿ. 
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Ââåäåíèå 
 
Èñòîðèÿ çíàåò ìíîãî ïðèìåðîâ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Ïåðâûé ôèíàíñîâûé 

êðèçèñ â ñîâðåìåííîì ñìûñëå ýòîãî ñëîâà ïðîèçîøåë â ÑØÀ â 1857 ã. Â òî âðåìÿ 
ýêñïîðò ïðîäóêöèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà èç ÑØÀ â Åâðîïó ðåçêî ñíèçèëñÿ, òàê êàê 
ïîñëå îêîí÷àíèÿ Êðûìñêîé âîéíû ðåçêî óâåëè÷èëñÿ ýêñïîðò èç Ðîññèè â Åâðîïó. 
Õîòÿ êðèçèñ ïðèâåë ê áàíêðîòñòâó ñâûøå 1400 àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, îí äëèëñÿ íå 
áîëåå äâóõ ëåò. Äðóãîé ñåðüåçíûé êðèçèñ ïðîèçîøåë â ÑØÀ è Åâðîïå â 1873 ã. 
Âïåðâûå â ñâîåé èñòîðèè ýêîíîìèêà ïåðåæèâàëà êðèçèñ ïåðåïðîèçâîäñòâà, ñâÿçàííûé 
ñ òåõíîëîãè÷åñêèì ïðîãðåññîì è ñïåêóëÿöèÿìè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ñïåêóëÿöèè àê-
öèÿìè ñòàëè âîçìîæíû ëèøü íåçàäîëãî äî ýòîãî ñîáûòèÿ è áûëè ñâÿçàíû ñ ñîçäàíè-
åì àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Îáúåì äàííîé ñòàòüè íå ïîçâîëÿåò íàì ðàññìîòðåòü ïîäðîá-
íî ïåðâûå ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Âìåñòî ýòîãî ìû ñîøëåìñÿ íà ñòàòüè [16, 17, 28, 29]. 
Â äàííîé ðàáîòå ìû äàåì êðàòêîå îïèñàíèå îáðàçîâàíèÿ ïóçûðåé è êðèçèñîâ ñ 
1929 ã. âïëîòü äî ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è çàòåì ïîäðîáíî ðàññìàòðèâà-
åì ïðè÷èíû ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. 

Çàãîëîâîê ãàçåòû «New York Times» îò 22 îêòÿáðÿ 1929 ã. ãëàñèë: «Ôèøåð ñ÷è-
òàåò, ÷òî ñòîèìîñòü àêöèé çàíèæåíà». ×åðåç äâà äíÿ ïîñëå ýòîãî 24 îêòÿáðÿ 1929 ã. 
ôîíäîâûé ðûíîê îáðóøèëñÿ. Ñòàòüÿ ñ ýòèì çàãîëîâêîì ññûëàëàñü íà ýêñïåðòíîå ìíå-
íèå ïðîñëàâëåííîãî ýêîíîìèñòà Èðâèíãà Ôèøåðà, êîòîðûé ñ÷èòàë, ÷òî «öåíû íà àê-
öèè äîñòèãëè ïîñòîÿííî âûñîêîãî óðîâíÿ» (ñòàòüÿ Ôèøåðà â «New York Times» îò 
5 ñåíòÿáðÿ 1929 ã.). Ïîñëå êðàõà ôîíäîâîãî ðûíêà Ôèøåð ïîòåðÿë è ñâîþ ðåïóòàöèþ, 
è çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñâîåãî ëè÷íîãî ñîñòîÿíèÿ. Èíäåêñ Äîó – Äæîíñà, âîçðîñøèé 
ñ óðîâíÿ 104 â ñåíòÿáðå 1924 ã. äî óðîâíÿ 381,18 ê 3 ñåíòÿáðÿ 1929 ã., óïàë äî óðîâíÿ 
41,2 ê èþëþ 1932 ã.  

Îöåíèâàÿ çàíîâî ìíåíèå Ôèøåðà íàêàíóíå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, àâòîðû ðà-
áîòû [24] ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî Ôèøåð áûë ïðàâ; ñîãëàñíî èõ èññëåäîâàíèþ, àêöèè 
íå áûëè íåäîîöåíåíû. Ïîñëå Âåëèêîé äåïðåññèè Ôèøåð (1933 ã.) ñàì äàë òåîðåòè÷åñêîå 
îáîñíîâàíèå ïðîèçîøåäøåìó2. Åãî îñíîâíûì òåçèñîì áûëî òî, ÷òî Âåëèêàÿ äåïðåñ-
ñèÿ áûëà âûçâàíà ÷ðåçìåðíûì êîëè÷åñòâîì äîëãîâ ó íàñåëåíèÿ. Áîëüøèíñòâî àêöèé 
áûëè êóïëåíû â êðåäèò. Íåçíà÷èòåëüíûå øîêè ìîãëè âûçâàòü ñèëüíûå íåãàòèâíûå 
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ýêîíîìèêè â ñëó÷àå, åñëè äîëæíèêè ñëåäóþò ñòàäíîìó ïîâåäåíèþ 
ïðè âîçâðàùåíèè äîëãà. Òîãäà ñïðîñ íà òîâàðû è óñëóãè, à òàêæå öåíû ìîãóò ðåçêî 
ñíèçèòüñÿ, à óðîâåíü áåçðàáîòèöû – âçëåòåòü ââåðõ. Áàíêè â ýòîì ñëó÷àå áóäóò îò-
êàçûâàòü â âûäà÷å íîâûõ êðåäèòîâ. Ýòà íèñõîäÿùàÿ ñïèðàëü â êîíå÷íîì èòîãå âëèÿåò 
íà ýêîíîìèêó â öåëîì. Òàê â äâóõ ñëîâàõ ìîæíî îïèñàòü çàïîçäàâøóþ îöåíêó Ôè-
øåðîì ïðè÷èí Âåëèêîé äåïðåññèè.  

Íà ñàìîì äåëå, â 1933 ã. áåçðàáîòèöà â ÑØÀ äîñòèãëà óðîâíÿ 25%, óðîâåíü 
ðàñïîëàãàåìûõ äîõîäîâ ñíèçèëñÿ íà 44%, à ðåàëüíûé ÂÂÏ óïàë íà 30% [36, p. 570]. 
Îòíîñèòåëüíî ïðîñðî÷åííûõ ïëàòåæåé ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì àâòîð ðàáîòû [35, 
p. 138–139] ïèøåò: «Ó íàñ íåò ïîëíûõ äàííûõ îá óðîâíå ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííî-
ñòè ïî èïîòåêå â ÑØÀ â 1930-å ãã. Âìåñòå ñ òåì èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå ìèíè-
ñòåðñòâîì òîðãîâëè ÑØÀ â 22 ãîðîäàõ, ïîêàçûâàåò, ÷òî ê 1 ÿíâàðÿ 1934 ã. óðîâåíü 
íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïåðâûì çàêëàäíûì èïîòå÷íûì çàéìàì ñðåäè ãîðîä-
ñêèõ æèòåëåé, æèâóùèõ â ñîáñòâåííûõ äîìàõ, ïðåâûñèë 43,8%. Ýòî èññëåäîâàíèå 
                                                

2 Âûäàþùóþñÿ òåîðèþ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ  íà îñíîâå òåîðèè Êåéíñà ïðåäëîæèë ïîç-
æå Õàéìàí Ìèíñêè [25, 26]. 
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òàêæå ïîêàçûâàåò, ÷òî ñðåäè ïðîñðî÷åííûõ çàèìñòâîâàíèé ñðåäíèé ñðîê ïðîñðî÷êè 
ñîñòàâèë 15 ìåñÿöåâ. Ñðåäè äîìîâ ñî âòîðîé èëè òðåòüåé çàêëàäíîé 54,4% áûëè â ñî-
ñòîÿíèè äåôîëòà, è ñðåäíèé ñðîê ïðîñðî÷êè ñîñòàâèë 18 ìåñÿöåâ. Òàêèì îáðàçîì, ê 
íà÷àëó 1934 ã. îêîëî ïîëîâèíû èïîòå÷íûõ çàéìîâ áûëè â ñîñòîÿíèè äåôîëòà [5, p. 172]. 
Ê ïðèìåðó, â IV êâàðòàëå 2007 ã. 3,6% âñåõ àìåðèêàíñêèõ èïîòå÷íûõ çàéìîâ â îáëàñòè 
æèëîé íåäâèæèìîñòè è 20,7% èïîòå÷íûõ çàéìîâ ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé áûëè ïðîñðî-
÷åíû áîëåå ÷åì íà 90 äíåé»3. 

Ñëåäóþùèé çíà÷èìûé øîê íà ôîíäîâîì ðûíêå ïðîèçîøåë â ÷åðíûé âòîðíèê 
(19 îêòÿáðÿ 1987 ã.). Ïîíà÷àëó êàçàëîñü, ÷òî ýòî ïàäåíèå íà ôîíäîâîì ðûíêå ïðåâçîé-
äåò âåëèêèé êðàõ (great crash) 1929 ã., òàê êàê â ÷åðíûé âòîðíèê èíäåêñ Äîó – Äæîíñà 
óïàë çà îäèí äåíü íà 22,61%. Ýòî ïàäåíèå áûëî âûçâàíî êîìïüþòåðíûìè ïðîãðàììà-
ìè, êîòîðûå â îòâåò íà ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîå ïàäåíèå öåí àâòîìàòè÷åñêè ïðîäàâà-
ëè ïàêåòû àêöèé êðóïíûõ èíâåñòîðîâ. Òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü èíâåñòîðîâ íå ïîääà-
ëàñü ïàíèêå, ðûíîê âîññòàíîâèëñÿ ÷åðåç íåñêîëüêî íåäåëü. 

Áîëåå ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ èìåë ïóçûðü â îáëàñòè àêöèé âûñîêîòåõíîëîãè÷-
íûõ êîìïàíèé (dot-com bubble), êîòîðûé ñôîðìèðîâàëñÿ íà ðûíêå â 1995–2001 ãã. 
Àêöèè íåäàâíî îñíîâàííûõ èíòåðíåò-êîìïàíèé ðîñëè èç-çà ñïåêóëÿòèâíûõ íàñòðîå-
íèé èíâåñòîðîâ. NASDAQ, îòðàæàþùèé ñòîèìîñòü èíòåðíåò-êîìïàíèé, äîñòèã ê 
10 ìàðòà 2001 ã. óðîâíÿ 5132,52. 15 ìàðòà èíäåêñ NASDAQ ïîòåðÿë 9%. Ïîñëå ýòîãî 
îí ïðîäîëæàë ïàäàòü è ê 9 îêòÿáðÿ 2002 ã. ñíèçèëñÿ äî ðåêîðäíî íèçêîãî óðîâíÿ 
1114,11. Ýòî îêàçàëî ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó, òàê êàê â èãðó íà ðûíêå àê-
öèé âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé áûëî âîâëå÷åíî áîëüøîå êîëè÷åñòâî èíâåñòî-
ðîâ. Ïðåäóïðåæäåíèÿ Ðîáåðòà Øèëëåðà [32], êîòîðûå îí îçâó÷èë íàêàíóíå ñõëîïû-
âàíèÿ ïóçûðÿ, áûëè ïðîèãíîðèðîâàíû. Âìåñòå ñ òåì ñèëüíûå óáûòêè, âîçíèêøèå 
ïîñëå ðåçêîãî ïàäåíèÿ öåí íà àêöèè èíòåðíåò-êîìïàíèé, íå ïðèâåëè ê äëèòåëüíîìó 
ôèíàíñîâîìó è ýêîíîìè÷åñêîìó êðèçèñó. Âîçíèêøèå â ýêîíîìèêå ñëîæíîñòè ïîñòå-
ïåííî áûëè ïðåîäîëåíû. 

 
Òåêóùèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 

 
Îñòàíîâèìñÿ ïîäðîáíåå íà ïðè÷èíàõ òåêóùåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Óæå â 

àâãóñòå 2005 ã. â ñâîåì èíòåðâüþ Ðîáåðò Øèëëåð ïðåäóïðåäèë, ÷òî ñëåäóþùèé ïó-
çûðü áóäåò ïóçûðåì íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Îí ïðåäñêàçàë, ÷òî öåíû íà íåäâèæè-
ìîñòü â ÑØÀ óïàäóò íà 40% [20]. Øèëëåð ïîâòîðèë ñâîå ïðåäóïðåæäåíèå â íîâîì èç-
äàíèè êíèãè «Èððàöèîíàëüíîå èçîáèëèå» (Irrational Exuberance) [32, p. 78–80, 130–
209], îäíàêî ê åãî ñëîâàì îòíåñëèñü ñ ïðåíåáðåæåíèåì. 

Äåéñòâèòåëüíî, ïóçûðü íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, âïîñëåäñòâèè íàçâàííûé êðè-
çèñîì ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé (subprime crisis), ïðèâåë ê ñàìîìó ñåðüåç-
íîìó ìèðîâîìó ýêîíîìè÷åñêîìó è ôèíàíñîâîìó êðèçèñó ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû. 
Ðàííèå íàäåæäû íà «ìÿãêóþ ïîñàäêó» (îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî êðèçèñ çàòðîíåò ëèøü ôè-
íàíñîâûé ñåêòîð) ïðåîáëàäàëè äî èþëÿ–àâãóñòà 2008 ã. Îäíàêî â ñåíòÿáðå–îêòÿáðå 
2008 ã. ïîñëå ðåøåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ïîçâîëèòü êîìïàíèè «Lehman Brothers» 
                                                

3 Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ÑØÀ îêîëî 80 ìëí. äîìîâ, èç êîòîðûõ 25 ìëí. ïîëíîñòüþ îïëà÷åíû, 
è 55 ìëí. íàõîäÿòñÿ â çàêëàäíîé ïî èïîòåêå. Èç íèõ ïî 51 ìëí. äîìîâ ïëàòåæè ïî èïîòåêå 
ïîñòóïàþò âîâðåìÿ, ïî 4 ìëí. äîìîâ – ñ çàäåðæêîé, èç êîòîðûõ 1 ìëí. íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå 
ëèøåíèÿ ïðàâà âûêóïà çàêëàäíîé (foreclosure). Ýòî íå î÷åíü ïëîõîå ñîñòîÿíèå ðûíêà íåäâèæè-
ìîñòè, åñëè ñðàâíèâàòü ñ ñèòóàöèåé 1935 ã., êîãäà 50% äîìîâ áûëè ñ ïðîñðî÷åííûìè ïëàòåæàìè 
ïî èïîòåêå (ñì. [1], ñëàéä 51). 



2010 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ 125 
 

îáúÿâèòü ñåáÿ áàíêðîòîì ñòàëî ÿñíî, ÷òî êðèçèñ ïðèâåäåò ê «æåñòêîé ïîñàäêå» ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè. 

Îñíîâíûå ïðè÷èíû íàñòîÿùåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñëåäóþùèå4. 
1. Ðåçêèé ðîñò ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ (subprime morgages). 

Ìíîãèå íå èìåþùèå ïîñòîÿííûõ äîõîäîâ, ðàáîòû è áîãàòñòâà ëþäè (NINJA, No Inco-
me, No Job or Assets) âçÿëè èïîòå÷íûé êðåäèò íà áëàãîïðèÿòíûõ äëÿ ñåáÿ óñëîâèÿõ 
(íåáîëüøîé ïåðâîíà÷àëüíûé ïëàòåæ, íèçêèå ôèêñèðîâàííûå ñòàâêè ïî êðåäèòó â ïåð-
âûå äâà-òðè ãîäà, ïîñëå ýòîãî ñðîêà, ïëàâàþùèå ñòàâêè) [12, p. 401–403]. Ñ 1994 ïî 
2006 ãã. íàèáîëüøåå èçìåíåíèå â óðîâíå îáåñïå÷åííîñòè æèëüåì íàáëþäàëîñü â ñëå-
äóþùèõ äåìîãðàôè÷åñêèõ ãðóïïàõ: ëèöà ìîëîæå 35 ëåò (15,5%), òåìíîêîæèå (16,1%), 
óðîæåíöû Àçèè è îñòðîâîâ Òèõîãî îêåàíà (16,6%), à òàêæå Ëàòèíñêîé Àìåðèêè 
(16,7%) ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíèì óðîâíåì ïî ÑØÀ (7,8%) [12, p. 398, 400]. ×àñòî 
ñëîæíûå ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû ïðîäàâàëèñü ëþäÿì, íå ðàçáèðàþùèìñÿ â îáëàñòè 
ôèíàíñîâ [9, p. 62]. Êàê ñëåäñòâèå, íàèáîëüøèé ðîñò öåí íàáëþäàëñÿ â îòíîñèòåëüíî 
äåøåâîì ñåãìåíòå ðûíêà íåäâèæèìîñòè5. Ïðè ýòîì ëèøü îêîëî 15% èïîòå÷íûõ çàé-
ìîâ áûëè ñóáñòàíäàðòíûìè (subprime)6.  

2. Íàëîãîâûå âû÷åòû ñ ïðîöåíòîâ ïî èïîòå÷íûì çàéìàì (ââåäåíû âî âðåìÿ 
íàëîãîâîé ðåôîðìû 1986 ã.), íî íå ñî âñåõ âèäîâ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ. Ýòî ñòèìóëè-
ðóåò âëàäåëüöåâ äîìîâ çàìåíÿòü âñå ïðî÷èå âèäû êðåäèòîâ, â ÷àñòíîñòè êðåäèòû íà 
ïîêóïêó òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè. Êàê ñëåäñòâèå, ïà-
äåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü âûçâàëî ôèíàíñîâûå çàòðóäíåíèÿ ó òåõ, êòî âçÿë ïåðâûé 
èïîòå÷íûé êðåäèò (prime mortgages). Áîëåå òîãî, åñëè âëàäåëüöû çåìëè îáÿçàíû ïëà-
òèòü íàëîãè íà ðåíòíûé äîõîä çà âû÷åòîì èçäåðæåê òåêóùåãî îáñëóæèâàíèÿ è 
àìîðòèçàöèè, âëàäåëüöû äîìîâ, êîòîðûå íå ñäàþòñÿ â àðåíäó, íå ïëàòÿò íàëîã íà 
âìåíåííûé ðåíòíûé äîõîä. Âñå ýòè ïðåèìóùåñòâà îòðàæàþòñÿ â öåíàõ íåäâèæè-
ìîñòè, èìåííî îíè ñïîñîáñòâóþò âûñîêîé ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè, çàíÿòîé ñîáñò-
âåííèêàìè (owner-occupied homes). Ñîáñòâåííèêè æèëüÿ â ïîèñêàõ äîõîäà îò ïðèðîñ-
òà öåí íà íåäâèæèìîñòü â áóäóùåì ïîêóïàþò áîëåå êðóïíûå è äîðîãèå äîìà [12, 
p. 401]. Ýòî ñíîâà ñïîñîáñòâóåò ðîñòó öåí íà íåäâèæèìîñòü. 

3. Íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè7. Ñ 1981 ïî 2005 ãã. ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì êðå-
äèòàì çàìåòíî óïàëè. Ñòàâêè ïî èïîòåêå óñòîé÷èâî ñíèæàëèñü ñ 15% â 1981 ã. äî ïðè-
áëèçèòåëüíî 6% â 2005 ã. Çà ñ÷åò ïàäåíèÿ îæèäàåìîé èíôëÿöèè ðåàëüíàÿ ïðîöåíò-
                                                

4 Ñìîòðèòå, ê ïðèìåðó ðàáîòû, [3; 9, ch. 2; 10]. Èíòåðåñíî òî, ÷òî Âèëîê [Weelock, 2006] ñ÷è-
òàë, ÷òî àìåðèêàíñêèå áàíêè, íåñìîòðÿ íà âîçðîñøèå ðèñêè â ñåêòîðå æèëîé íåäâèæèìîñòè, 
õîðîøî îáåñïå÷åíû ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è, êðîìå òîãî, èõ öåííûå áóìàãè õîðîøî çàñòðà-
õîâàíû. Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóåò ëèøü «íåçíà÷èòåëüíûé êðåäèòíûé ðèñê». Êàæåòñÿ, ÷òî Âè-
ëîê äîâåðÿë îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêå áàëàíñîâ áàíêîâ, íå îáðàùàÿ âíèìàíèå íà ðàçëè÷íûå 
ñïåöèàëüíûå äî÷åðíèå êîìïàíèè (Special Purpose Vehicles). 

5 Ðîñò öåí íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü â 2005 ã. ñîñòàâèë 15% ñîãëàñíî íàöèîíàëüíîìó èí-
äåêñó öåí íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè S&P/Case-Shiller. Öåíû íà íåäâèæèìîñòü äîñòèãëè ìàêñè-
ìóìà â 2006 ã. (350%, åñëè âçÿòü çà 100% óðîâåíü öåí â ÿíâàðå 1987 ã.) [1, slide 5]. 

6 Òîëüêî â 2005 è 2006 ãã. áîëåå 20% âñåõ íîâûõ èïîòå÷íûõ çàéìîâ áûëè ñóáñòàíäàðòíûìè 
(subprime) [1, slide 23; 9, slide 62]. Âìåñòå ñ òåì áîëåå ïîëîâèíû ëèøåíèé ïðàâ âûêóïà çàêëàä-
íîé ââèäó ïðîñðî÷åê ïî ïëàòåæàì ïðèõîäèëèñü â 2005–2006 ãã. íà ñóáñòàíäàðòíûå èïîòå÷íûå 
çàéìû.  

7 Ñì. [3, ð. 65]: «Áîÿçíü ðåöåññèè âûíóäèëà Ôåäåðàëüíóþ ðåçåðâíóþ ñèñòåìó ÑØÀ äåð-
æàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñëèøêîì íèçêèìè íà ïðîòÿæåíèè 2001–2006 ãã., ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, 
ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ íåäîðîãèõ è äîñòóïíûõ êðåäèòîâ». 
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íàÿ ñòàâêà óïàëà ñ 8% â 1981 ã. äî 3,5% â 2005 ã., ïðè ýòîì ïàäåíèå íà äâà ïðîöåíò-
íûõ ïóíêòà ïðîèçîøëî ìåæäó 2000 è 2005 ãã. Îäíàêî ñíèæåíèå èçäåðæåê ïîêóïêè 
æèëüÿ çà ñ÷åò ïàäåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî èïîòåêå ïðåâûøàëî ðîñò èçäåðæåê çà 
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè ëèøü äî 1999 ã. Çàòåì ðàñòóùèå öåíû íà 
íåäâèæèìîñòü çàíÿëè ïåðâîå ìåñòî, è èçäåðæêè ïîêóïêè æèëüÿ äîñòàòî÷íî áûñòðî 
ðîñëè äî 2005 ã. [12, ð. 403–405]. 

4. Ñåêüþðèòèçàöèÿ çàéìîâ è ñâîïîâ íà äåôîëòû ïî êðåäèòó (credit default 
swap). Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êðåäèòû èçíà÷àëüíî áûëè ñäåëêîé ìåæäó êðåäèòîðîì è 
çàåìùèêîì, íà èõ îñíîâå áûëè ñîçäàíû îáëèãàöèè, êîòîðûå òîðãîâàëèñü íà ôîíäî-
âîì ðûíêå. Ýòîò ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò ïîçâîëèë êðåäèòîðàì ïðîäàâàòü ïðàâà 
òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòó äðóãèì êðåäèòîðàì. Îäíàêî îáëèãàöèè âûïóñêàëèñü ëèøü 
ïî êðóïíûì çàéìàì, îíè íå áûëè äîñòóïíû ïðè âûäà÷å íåáîëüøèõ çàéìîâ. Çàòåì 
áûëà èçîáðåòåíà ñåêüþðèòèçàöèÿ êàê âîçìîæíîñòü êîíñîëèäàöèè çàéìîâ è äðóãèõ 
äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ â åäèíñòâåííûé âèä àêòèâà èëè öåííîé áóìàãè [23, p. 36]. 
Ñ êðåäèòîâàíèåì ñâÿçàíû äâà òèïà ðèñêà: ðèñê äåôîëòà (çàåìùèê íå ñìîæåò âûïëà-
òèòü êðåäèò) è ðûíî÷íûé ðèñê (ðèñê èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè). Ðûíî÷íûé ðèñê 
ìîæåò áûòü ëèêâèäèðîâàí ïóòåì ââåäåíèÿ ïëàâàþùåé ñòàâêè äëÿ çàåìùèêîâ. 
Èíîãäà ïåðâîíà÷àëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòó îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè íà 
ïðîòÿæåíèè äâóõ – ïÿòè ëåò, à çàòåì êîððåêòèðóþòñÿ ñ ó÷åòîì ðûíî÷íîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè. Íàëè÷èå ðèñêà äåôîëòà ïðèâåëî ê ðàçâèòèþ èíñòðóìåíòîâ, çàùèùàþ-
ùèõ êðåäèòîðà îò äàííîãî ðèñêà, ãëàâíûì îáðàçîì, çàêëàäíûõ (àêòèâ, êîòîðûé 
ñòàíîâèòñÿ ñîáñòâåííîñòüþ êðåäèòîðà â ñëó÷àå, åñëè çàåìùèê íå ñìîæåò âûïëàòèòü 
äîëãà) [23, p. 32, 36], à òàêæå ñèñòåìû ðåéòèíãîâ è ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ îò ðèñêà 
äåôîëòà ïî öåííûì áóìàãàì, ïàäåíèÿ èõ ñòîèìîñòè èëè ïàäåíèÿ èõ ðåéòèíãà. Çàêëàä-
íûå ïðèâåëè ê ñîçäàíèþ îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè (Col-
lateralized debt obligations, CDOs). Òàêîé âèä îáëèãàöèé – ýòî öåííûå áóìàãè, ñîñòîÿ-
ùèå èç ïîðòôåëÿ àêòèâîâ, äîõîäíîñòü îò êîòîðûõ ñâÿçàíà ñ äåíåæíûìè ïîòîêàìè, 
âîçíèêàþùèìè îò âëàäåíèÿ äàííûìè àêòèâàìè. Ñïåöèàëüíûå ðåéòèíãîâûå àãåíñòâà 
ôîðìèðóþò ðåéòèíãè äëÿ îáëèãàöèé äàííîãî òèïà äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü èíâå-
ñòîðîâ èíôîðìàöèåé î ñòåïåíè ðèñêà ïî äàííûì îáëèãàöèÿì. Ðåéòèíãîâûå àãåíñòâà 
ôîðìèðóþò êëàññû îáëèãàöèé, íà÷èíàÿ îò ÀÀÀ äëÿ áåçðèñêîâûõ îáëèãàöèé äî Ñ äëÿ 
îáëèãàöèé ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà (junk bonds). Ñèñòåìà ñòðàõîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò 
ñîçäàíèå îñîáîãî âèäà öåííûõ áóìàã, ñâîïîâ íà äåôîëò ïî êðåäèòó (ÑÄÊ). ÑÄÊ òîð-
ãóþòñÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è èñïîëüçóþòñÿ êàê êîíòðàêòû ñòðàõîâàíèÿ, à òàêæå 
êàê ïàðè íà òî, áóäåò ëè äåôîëò ïî êðåäèòó, ïàäåíèå ñòîèìîñòè îáëèãàöèé èëè ñíè-
æåíèå ðåéòèíãà ïî îáëèãàöèè. Ïîñëåäíÿÿ õàðàêòåðèñòèêà ïîçâîëÿåò ÑÄÊ ñòàíîâèòüñÿ 
îáúåêòîì ñïåêóëÿöèé [9, p. 66]. Âìåñòå ñ òåì ÑÄÊ ìîãóò ÿâëÿòüñÿ êîíòðàêòàìè ñòðàõî-
âàíèÿ ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà ðèñêè ñòîõàñòè÷åñêè íåçàâèñèìû äðóã îò äðóãà. 
Ñîíàïðàâëåííûå ðèñêè ïîðîæäàþò áàíêðîòñòâà, èìåííî ýòî ñòàëî ïðè÷èíîé êðàõà 
êîìïàíèé «Lehman Brothers» è AIG. «Lehman Brothers», â îòëè÷èå îò AIG, íå áûë 
ñïàñåí îò áàíêðîòñòâà ïðàâèòåëüñòâîì.  

Ñàì ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè, ïðîèñõîäÿùèé â îñíîâíîì çà ñ÷åò âûïóñêà îá-
ëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, êðàéíå ñëîæåí è çàïóòàí, òàê 
÷òî ó íàñ íåò âîçìîæíîñòè ïîäðîáíî îïèñûâàòü åãî (ñìîòðèòå, ê ïðèìåðó: [4, ð. 4–5; 
9, ð. 60–70]. Ïî ñóùåñòâó, öåííûå áóìàãè ñ âûñîêèì ðèñêîì, ñ BBB ðåéòèíãîì, ñðåäè 
êîòîðûõ áûëè ñåêüþðèòèçèðîâàííûå èïîòå÷íûå çàéìû, ïðåâðàùàëèñü â öåííûå áó-
ìàãè ñ íàèâûñøèì ðåéòèíãîì ÀÀÀ. Ýìèòåíòû òàêèõ îáëèãàöèé ìîãëè ïåðåêëàäûâàòü 
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ðèñêè äåôîëòà íà äðóãèå îðãàíèçàöèè, ñïåöèàëüíûå äî÷åðíèå êîìïàíèè (Special Pur-
pose Vehicles, Structured Investment Vehicles, Conduits), êîòîðûå ÷àñòî ðàñïîëàãàëèñü 
íà Êàéìàíîâûõ îñòðîâàõ èëè â Èðëàíäèè. Ýòî ïîçâîëÿëî ýìèòåíòó ãàðàíòèðîâàòü 
ñåáå çàùèòó îò ðèñêà áàíêðîòñòâà äîëæíèêà.  

5. Ïðîâàë ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Òðè ñàìûõ êðóïíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâà 
â ìèðå – Standart and Poor’s, Fitch Ratings è Moody’s – îñíîâûâàþò ñâîþ ñèñòåìó 
ðåéòèíãîâ íà âåðîÿòíîñòÿõ äåôîëòà, à òàêæå (Moody’s) íà îæèäàåìîé äîõîäíîñòè â 
ñëó÷àå äåôîëòà. Â àäðåñ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ áûëî ìíîãî êðèòèêè [9, ð. 67]. Âî-ïåð-
âûõ, îíè íàçíà÷àëè ðåéòèíãè öåííûõ áóìàã âíå çàâèñèìîñòè îò èõ âçàèìîñâÿçè äðóã ñ 
äðóãîì è, òàêèì îáðàçîì, èãíîðèðîâàëè êîððåëÿöèþ ñ äðóãèìè öåííûìè áóìàãàìè. 
Öåííàÿ áóìàãà, îáëàäàþùàÿ áîëüøåé äîõîäíîñòüþ, êîãäà âåñü ðûíîê ïàäàåò, áóäåò áî-
ëåå öåííàÿ, ÷åì îáëèãàöèÿ ñ âûñîêîé äîõîäíîñòüþ ïðè ðàñòóùåì ðûíêå. Âî-âòîðûõ, 
ñåðüåçíîé êðèòèêå ïîäâåðãàëñÿ òîò ôàêò, ÷òî ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ïîëó÷àþò ïëà-
òó çà ñâîè óñëóãè îò òåõ, êòî âûïóñêàåò ñëîæíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, à íå îò 
èíâåñòîðîâ. Ýòî ñîçäàåò ñòèìóëû äëÿ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ïåðåîöåíèâàòü ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü ïî îòäåëüíûì ôèíàíñîâûì ïðîäóêòàì äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü 
õîðîøèå îòíîøåíèÿ ñ ýìèòåíòîì äàííîãî ïðîäóêòà8.  

Â-òðåòüèõ, ðåéòèíãîâûå àãåíñòâà ÿâëÿþòñÿ êîíñóëüòàíòàìè ïî ñîçäàíèþ ôè-
íàíñîâûõ ïðîäóêòîâ. Ïðè ýòîì ìíîãèå èíâåñòîðû îïðåäåëÿþò äëÿ ñåáÿ îãðàíè÷åíèÿ ïî 
ìèíèìàëüíîìó óðîâíþ ðåéòèíãîâ ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèé, è áàíêîâñêîå ðåãó-
ëèðîâàíèå òàêæå îñíîâàíî íà ñèñòåìå ðåéòèíãîâ. Ýòî âåäåò ê òîìó, ÷òî àãåíòñòâà 
áåðóò ïëàòó çà êîíñóëüòèðîâàíèå ýìèòåíòîâ ïî ïîâîäó òîãî, êàê ïðàâèëüíî ñòðóêòó-
ðèðîâàòü ïðîäóêò, ÷òîáû äîñòè÷ü âûñîêîãî óðîâíÿ ðåéòèíãà, òðåáóåìîãî äëÿ ïîêóïêè 
ïðîäóêòà èíâåñòîðàìè, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ ðåãóëèðóåòñÿ. Êàê ñëåäñòâèå, ìíîãèå 
ýìèòåíòû èñïîëüçóþò ìîäåëè ðåéòèíãîâûõ àãåíñòâ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü íàèáîëåå 
âûñîêèé ðåéòèíã ïî ñâîèì ïðîäóêòàì ñ íàèìåíüøèìè èçäåðæêàìè. Èìåííî ïîýòîìó 
íåò ñîìíåíèé â òîì, ÷òî ýìïèðè÷åñêèå òåñòû, îöåíèâàþùèå êà÷åñòâî ðåéòèíãîâ, ïîêà-
çûâàþò øîêèðóþùèå ðåçóëüòàòû. Àâòîðû ðàáîòû [2] ïðîâåðÿëè 3912 âûïóñêîâ îá-
ëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ êðåäèòàìè, íà òî, ñîîòâåòñòâóåò ëè ðåéòèíã îáëèãàöèé ðåé-
òèíãó êà÷åñòâà ñàìèõ êðåäèòîâ. Îíè ïîêàçàëè, ÷òî «åñëè 70,7% îò íîìèíàëüíîé 
ñòîèìîñòè îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ êðåäèòàìè, ñîñòàâëÿëè îáëèãàöèè ñ ðåéòèíãîì 
ÀÀÀ, ñîïóòñòâóþùèå èì îáÿçàòåëüñòâà èìåëè ñðåäíèé êðåäèòíûé ðåéòèíã B». Â 2007 ã., 
êîãäà ôèíàíñîâûé êðèçèñ ñòàë î÷åâèäíûì, ÷ðåçìåðíî âûñîêèé óðîâåíü ðåéòèíãîâ 
ìîã ñèëüíî óäàðèòü ïî ðåïóòàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Èç îò÷åòà [2, ð. 2]: «Â 2007 ã. 
Moody’s ïîíèçèëî ðåéòèíãè ïî îáëèãàöèÿì, îáåñïå÷åííûì êðåäèòàìè, îáùåé ñòîèìî-
ñòüþ 76 ìëðä. äîëë. ÑØÀ, îáëèãàöèè ñòîèìîñòüþ 150 ìëðä. äîëë. îñòàâàëèñü ïîä êðå-
äèòíûì íàäçîðîì (credit watch) àãåíñòâà äî 1 ÿíâàðÿ 2008 ã. Òîëüêî â íîÿáðå 2007 ã. 
ðåéòèíã áûë ïîíèæåí äëÿ 2000 öåííûõ áóìàã, ïðè÷åì 500 òðàíøåé áûëè ïîíèæåíû â 
ðåéòèíãå áîëåå ÷åì íà 10 ïóíêòîâ. Íåðàçáåðèõà ïðè îöåíêå èñòèííîé ñòîèìîñòè ñëîæ-
íûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, à òàêæå âûñîêàÿ ñòåïåíü âîâëå÷åíèÿ â äàííûå îïåðàöèè 
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî ñæàòèå êðåäèòà (credit crunch) ðàñïðîñò-
ðàíèëîñü äàëåêî çà ïðåäåëû èíâåñòèöèé, ñâÿçàííûõ ñ èïîòåêîé». Â êîíöå 2008 ã. îá-
ùåå êîëè÷åñòâî ñïèñàíèé ïî âñåìó ìèðó ñîñòàâèëî îêîëî 1 òðëí. äîëë. ÑØÀ [EEAG 
Report, 2009, p. 89–90].  

                                                
8 Ýòî ïîõîæå íà ñèòóàöèþ, êîãäà ñòóäåíòû ïëàòÿò ïðåïîäàâàòåëÿì çà ñâîþ îöåíêó ïî ðå-

çóëüòàòàì ýêçàìåíà. 
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6. Íåàäåêâàòíîå ðåãóëèðîâàíèå áàíêîâñêîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà9. Ìíîãèå 
öåííûå áóìàãè, âîçíèêøèå â ðåçóëüòàòå ñåêüþðèòèçàöèè, áûëè ïðèîáðåòåíû ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûìè äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè (Special Purpose Vehicles, Structured Invest-
ments Vehicles). Ýòè ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ôàêòè÷åñêè íå èìåëè ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà è ôèíàíñèðîâàëè ñâîè ïîêóïêè çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé ñî ñðîêîì 
ïîãàøåíèÿ äî îäíîãî ãîäà, êîòîðûå îáðàùàëèñü íà äåíåæíîì ðûíêå. Ýòè èíñòèòóòû 
áûëè ñîçäàíû íàöèîíàëüíûìè áàíêàìè ðàçâèòûõ ñòðàí â ñòðàíàõ ñ íåæåñòêèìè ïðà-
âèëàìè ðåãóëèðîâàíèÿ è íèçêèì óðîâíåì íàëîãîîáëîæåíèÿ, òàêèõ êàê Êàéìàíîâû 
îñòðîâà è Èðëàíäèÿ. Ýòî ïîçâîëÿëî áàíêàì èçáåæàòü îãðàíè÷åíèé, íàëàãàåìûõ íà íèõ 
íàöèîíàëüíûìè ñèñòåìàìè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è óâåëè÷èâàòü ñâîè àêòèâû 
áîëüøå, ÷åì èì ïîçâîëÿëè ïðèíöèïû áëàãîðàçóìíîé áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. ×ðåç-
ìåðíîå èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñòàëî îäíîé èç îñíîâíûõ 
ïðè÷èí ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî ôèíàíñîâîå ðåãóëèðîâàíèå è 
ôèíàíñîâûé íàäçîð áûëè ôðàãìåíòàðíûìè ëèáî ïîëíîñòüþ îòñóòñòâîâàëè. Ñèñòåìà 
áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ Áàçåëü I íå âêëþ÷àëà â ñåáÿ íèêàêèõ îãðàíè÷åíèé ïðè 
èñïîëüçîâàíèè ñïåöèàëüíûõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Áàçåëü II òðåáóåò îò áàíêîâ, ÷òîáû 
èõ äî÷åðíèå êîìïàíèè, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ íå îòðàæàåòñÿ â áàíêîâñêîì áàëàíñå, 
ôóíêöèîíèðîâàëè ïî òåì æå ïðàâèëàì, ÷òî è áàíêè10. Ê ñîæàëåíèþ, Áàçåëü II áûë 
ââåäåí ëèøü ñ 1 ÿíâàðÿ 2007 ã. äëÿ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ, íî íå äëÿ áàíêîâ ÑØÀ [27, 
p. 561]. Ïîÿâëåíèå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé ïîëíîñòüþ èçìåíèëî 
ïðèíöèïû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâ: «áàíêè çàìåíèëè ñâîþ òðàäèöèîííóþ ìîäåëü 
“ñîçäàâàòü è äåðæàòü”, ïðåâðàùàÿ êðàòêîñðî÷íûå çàéìû â äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû, 
íà ìîäåëü “ñîçäàâàòü è ðàñïðåäåëÿòü”, ïðè êîòîðîé áàíêè âûäàþò çàéìû, ïðîäàþò 
èõ êîìó-ëèáî åùå» [27, p. 550]. Ýòà íîâàÿ ïîëèòèêà áàíêîâ ïðèâåëà ê íåïðàâèëüíîé 
îöåíêå ðèñêîâ, ÷åì è áûë âûçâàí îò÷àñòè òåêóùèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ.  

7. Èçáûòî÷íûé ôèíàíñîâûé ðû÷àã è íåàäåêâàòíîå ïðåîáðàçîâàíèå ñðîêîâ äî 
ïîãàøåíèÿ (maturity transformation) â ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äî÷åðíèõ êîìïàíè-
ÿõ áàíêîâ. Èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà î÷åíü ïðèâëåêàòåëüíî, òàê êàê îí ïî-
çâîëÿåò äîñòè÷ü áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ïî àêòèâàì èíâåñòîðà èëè ñîáñòâåííîìó 
êàïèòàëó áàíêà â ñëó÷àå, êîãäà îòíîøåíèå àêòèâîâ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó óâåëè÷è-
âàåòñÿ, â òî âðåìÿ êàê èçäåðæêè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà ìåíüøå, ÷åì äîõîäíîñòü 
ïî àêòèâó. Îáû÷íî èçäåðæêè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà ìåíüøå äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ 
êðåäèòîâ. Ýòî ïîçâîëèëî áàíêàì ôèíàíñèðîâàòü ïîêóïêó íîâûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò âû-
ïóñêà êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ è ïðè ïîìîùè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äî÷åðíèõ êîì-
ïàíèé íàðàùèâàòü àêòèâû äàëåêî çà ïðåäåëû ðàçóìíîãî óðîâíÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà (áàíêà). Èíâåñòîðàì è áàíêèðàì õîðîøî èçâåñòíî, 
÷òî, êîãäà äîõîäíîñòü ïî àêòèâàì ñòàíîâèòñÿ íèæå èçäåðæåê èñïîëüçîâàíèÿ êàïè-
òàëà, ôèíàíñîâûé ðû÷àã äàåò îáðàòíûé ýôôåêò. Ýòîò ýôôåêò óñèëèâàåòñÿ â ñëó÷àå, 
êîãäà àêòèâû íà÷èíàþò ïðèíîñèòü óáûòêè, íàïðèìåð, ïðè çíà÷èòåëüíûõ ñïèñàíèÿõ 
                                                

9 Àâòîðû ðàáîò [3, ð. 68–84; 14, ð. 16, 20–21] èñïîëüçîâàëè òåðìèí «òåíåâàÿ áàíêîâñêàÿ 
ñèñòåìà», âûäóìàííûé «Financial Times» äëÿ îïèñàíèÿ ñêðûòîé ñòîðîíû áàíêîâñêèõ îïåðàöèé. 
Îíè ïîÿâèëèñü «âñëåäñòâèå äåðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðîå ïîçâîëÿëî ìíîãèì ôèíàíñîâûì èíñòè-
òóòàì âûïîëíÿòü ôóíêöèè áàíêîâ è îñëàáëÿòü ïðàâèëà, ðåãóëèðóþùèå çàèìñòâîâàíèÿ è êðåäè-
òîâàíèå» [3, ð. 68–69]. Äàæå àêò Sarbanes – Oxley ïîçâîëÿë åé ôóíêöèîíèðîâàòü.   

10 Îäíàêî Áàçåëü II íå ñïîñîáåí çàïðåòèòü ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì èñïîëüçîâàòü ñâîè ñîá-
ñòâåííûå ìîäåëè îöåíèâàíèÿ àêòèâîâ. 
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öåííûõ áóìàã. Î÷åâèäíî òî, ÷òî íè áàíêèðû, íè èíâåñòîðû íå îêàçàëèñü ñïîñîáíû-
ìè ïðàâèëüíî îöåíèòü ðèñêè èçáûòî÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà11. Áîëåå òîãî, ñïåöè-
àëüíûå äî÷åðíèå êîìïàíèè áûëè âîâëå÷åíû â ÷ðåçìåðíîå ïðåîáðàçîâàíèå ñðîêîâ äî 
ïîãàøåíèÿ. Íå èìåÿ ñâîåãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îíè îñóùåñòâëÿëè èíâåñòèöèè â 
äîëãîñðî÷íûå àêòèâû, ðåôèíàíñèðóÿ èõ ÷åðåç äåíåæíûé ðûíîê. Ýòî ìîãëî îáåðíóòüñÿ 
êàòàñòðîôîé â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êîãäà ïðåä-
ëîæåíèå íà ðûíêå äåíåã ðåçêî óïàëî, ýòî è ïðèâåëî ê êàòàñòðîôå [14, p. 20]. 

8. Íåâåðíîå èñïîëüçîâàíèå ïîðòôåëüíûõ òåîðèé, ðàçðàáîòàííûõ â 1950-õ ãã. 
Ìàðêîâèöåì (1952, 1959) äëÿ ñëó÷àÿ ñòîõàñòè÷åñêè íåçàâèñèìûõ ðèñêîâ. Ðèñêè ïî 
îáëèãàöèÿì, îáåñïå÷åííûì äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ñîçäàííûìè â ïðîöåññå ñåêüþ-
ðèòèçàöèè, áûëè ïîëîæèòåëüíî âçàèìîñâÿçàíû äðóã ñ äðóãîì [7]. Íå áûëî ðàçðàáî-
òàíî íè îäíîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè, êîòîðàÿ ìîãëà áû ïîìî÷ü ñáèâøèìñÿ ñ ïóòè èí-
âåñòîðàì è ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâàì. Ñïóñêîâîé êðþ÷îê ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïðèâåë ê 
ðåçêîìó ïàäåíèþ äîâåðèÿ ê îáëèãàöèÿì, îáåñïå÷åííûì äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, 
êîòîðûé áûë âûçâàí ïàäåíèåì öåí íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè è ðîñòîì äåôîëòîâ ïî 
èïîòå÷íûì êðåäèòàì. Òàê êàê ðèñêè ïî äàííîìó âèäó îáëèãàöèé íå áûëè àäåêâàòíî 
îöåíåíû, ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ðåçêî ïîíèçèëè óðîâåíü ðåéòèíãîâ îáëèãàöèé, îáå-
ñïå÷åííûõ äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ñ ðåéòèíãîì ÀÀÀ [2, p. 2], è öåíû òàêèõ îá-
ëèãàöèé îáðóøèëèñü âíèç, íèêàêèõ ðåïî ïî çàêëàäíûì íå âûäàâàëîñü, è ìåæáàíêîâ-
ñêèé ðûíîê êðåäèòîâàíèÿ îáìåëåë. Êàê ñëåäñòâèå, ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷-
íûõ çàéìîâ îêàçàëîñü íåâîçìîæíûì, è ýòî âûçâàëî êðàõ äåíåæíîãî ðûíêà. 

9. Ïðîâàë ñèñòåìû âîçíàãðàæäåíèÿ ìåíåäæåðîâ. Ìåíåäæåðû ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ ïîëó÷àëè âûñîêèå áîíóñû è îïöèîíû äëÿ ïîêóïêè àêöèé â çàâèñèìîñòè îò 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Ýòè ïðèíöèïû âîçíàãðàæäåíèÿ ìåíåäæåðîâ ñîçäàâàëè ó íèõ 
ñòèìóëû äëÿ óâåëè÷åíèÿ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ïðåíåáðåãàÿ 
ïðè ýòîì äîëãîñðî÷íûì ðàçâèòèåì. Áîëåå òîãî, äàæå êîãäà ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïî-
ñòó÷àë â äâåðè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, îíè ïðîäîëæàëè âûïëà÷èâàòü ñâîèì ðóêî-
âîäèòåëÿì âûñîêèå áîíóñû12. 

10. Óâåðåííîñòü áàíêîâ â «ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèÿõ»13, ò.å. óâå-
ðåííîñòü áàíêîâ â òîì, ÷òî êðåäèòîð ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, â ïåðâóþ î÷åðåäü öåíò-
ðàëüíûé áàíê, à òàêæå ïðàâèòåëüñòâî è ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû â 
êîíå÷íîì ñ÷åòå âìåøàþòñÿ è ñïàñóò áàíêè îò íàäâèãàþùåãîñÿ áàíêðîòñòâà. Ýòè îæè-

                                                
11 Àâòîð ðàáîòû [4] îòìå÷àåò: «Êàêèìè áû íè áûëè ïðè÷èíû âûñîêîãî ôèíàíñîâîãî ðû-

÷àãà, åãî ïîñëåäñòâèÿ äëÿ êðèçèñà ïðåäñêàçóåìû. Åñëè ïî êàêîé-ëèáî ïðè÷èíå ñòîèìîñòü 
àêòèâîâ ñòàíîâèòñÿ íèæå è(èëè) áîëåå íåîïðåäåëåííîé, òîãäà ÷åì âûøå ðû÷àã, òåì âûøå 
âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî êàïèòàë áóäåò èñòîùåí, è òåì âûøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ôèíàíñî-
âîé èíñòèòóò îêàæåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûì. Èìåííî ýòî, ñíîâà, ìû è íàáëþäàåì». 

12 Ñì. ðàáîòó [3, ð. 97]: «Áàíêèðû ñðåäíåãî è âûñøåãî ðàíãà ïðîäîëæàëè ïîëó÷àòü ùåäðûå 
âîçíàãðàæäåíèÿ íåñìîòðÿ íà ïëîõèå ðåçóëüòàòû. Ìîðãàí Ñòåíëè îáúÿâèë îá óáûòêàõ â 9,4 ìëðä. 
äîëë. â ïîñëåäíåì êâàðòàëå 2007 ã. è ïðè ýòîì óâåëè÷èë ðàçìåð ïàêåòà áîíóñîâ íà 18%, ññûëà-
ÿñü íà òî, ÷òî óáûòêè áûëè ñêîíöåíòðèðîâàíû â ñåêòîðå ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâ è 
íåëüçÿ ëèøàòü íàãðàäû òåõ, êòî ïðîäîëæàåò çàðàáàòûâàòü ïðèáûëü. Ðàñõîäû íà îïëàòó òðóäà 
ñëóæàùèõ îáû÷íî ñîñòàâëÿþò 50% îò äîõîäîâ èíâåñòèöèîííîãî áàíêà. Â 2007 ã. ýòà äîëÿ ðåçêî 
âîçðîñëà è äëÿ íåêîòîðûõ êîìïàíèé äîñòèãëà óðîâíÿ 100%». 

13 Ýòîò òåðìèí áûë ïðåäëîæåí Êîðíàè (1989, 1986) ïðè àíàëèçå ïðåäïðèÿòèé â ñîöèàëè-
ñòè÷åñêîé ýêîíîìèêå. Âïîñëåäñòâèè îí ñòàë ïðèìåíÿòüñÿ áîëåå øèðîêî äëÿ èíñòèòóòîâ, êîòî-
ðûå çàùèùåíû îò áàíêðîòñòâà. 
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äàíèÿ ìîãëè ñèëüíî ñïîñîáñòâîâàòü ÷ðåçìåðíîìó âçÿòèþ íà ñåáÿ ðèñêîâ áàíêàìè 
(excessive risk-taking). 

11. Áóõãàëòåðñêèé ó÷åò ïî ñèñòåìå ÌÑÔÎ (Ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè – International Financial Repoting Standarts), èçâåñòíûé òàêæå 
êàê ñïðàâåäëèâûé áóõãàëòåðñêèé ó÷åò (fair accounting) èëè ïåðåîöåíêà áàëàíñîâîé 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ (mark-to-market). Ýòîò ñòàíäàðò áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè óñè-
ëèâàåò äåëîâûå êîëåáàíèÿ [3, ð. 102; 14, ð. 18], òàê êàê óâåëè÷åíèå öåí àêòèâîâ íå-
ìåäëåííî ñîçäàåò ïðèáûëü, â òî âðåìÿ êàê óìåíüøåíèå öåí àêòèâîâ íåìåäëåííî 
ñîçäàåò óáûòêè14. Áîëåå òîãî, öåëåâîé óðîâåíü â 25% äîõîäíîñòè íà îáûêíîâåííóþ 
àêöèþ áàíêà, êàê ýòî áûëî, íàïðèìåð, â Äîé÷å-Áàíêå, ìîæåò áûòü ñèãíàëîì î íå-
äîñòàòêå êàïèòàëà áàíêà. 

12. Íåäîñòàòî÷íûé êîíòðîëü äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ìîøåííè÷åñêèõ äåéñòâèé 
èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé. Èìÿ, êîòîðîå îäíàæäû ìãíîâåííî ñòàëî èçâåñòíî êàæ-
äîìó – ýòî Áåðíàðä Ìýäîôô, êîòîðûé èñïîëüçîâàë ïðèíöèïû èãðû Ïîíçè è ïðè÷è-
íèë óáûòêè â ðàçìåðå 65 ìëðä. äîëë. ÑØÀ; ëèñò ïîñòðàäàâøèõ ïðè ýòîì êîìïàíèé 
è ôèçè÷åñêèõ ëèö (ñîñòàâëåííûé 5 ôåâðàëÿ 2009 ã.) âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðåäñòàâèòå-
ëåé èç ÑØÀ, Ëþêñåìáóðãà, Øâåéöàðèè, Àâñòðèè, Íèäåðëàíäîâ, Ãåðìàíèè, Èòàëèè, 
Ôðàíöèè, Èñïàíèè, Ïîðòóãàëèè, Âåëèêîáðèòàíèè, Àâñòðàëèè, ßïîíèè è äðóãèõ ñòðàí 
è ñîäåðæèò 162 ñòðàíèöû (Wikipedia, ñòàòüÿ Bernard L. Madoff). Êîìèññèÿ ïî ôè-
íàíñîâûì ðûíêàì ÑØÀ èãíîðèðîâàëà ïðåäóïðåæäåíèÿ, êîòîðûå ïðèõîäèëè ñ 1999 ã., 
î òîì, ÷òî ôèíàíñîâàÿ èìïåðèÿ Ìýäîôôà îñíîâàíà íà ãèãàíòñêîé ñõåìå Ïîíçè 
(«Times Online», 17 äåêàáðÿ 2008 ã.). Äðóãîé ôèíàíñîâûé ñêàíäàë, âûçâàííûé íåàäåê-
âàòíîé ñèñòåìîé ðåãóëèðîâàíèÿ, áûë ñâÿçàí ñ êîìïàíèåé «Enron» (äåòàëè ìîæíî ïî-
ñìîòðåòü â Wikipedia, ââåñòè «Enron»). Öåíà àêöèé êîìïàíèè äîñòèãëà ìàêñèìóìà â 
90 äîëë. â ñåðåäèíå 2000 ã., à ê îêòÿáðþ 2001 ã. îíà óïàëà äî 0,10 äîëë. Áàíêðîòñòâî 
«Enron» ïðèâåëî ê óáûòêàì äëÿ åãî àêöèîíåðîâ â 11 ìëðä. äîëë. ÑØÀ. Áîëåå òîãî, 
65% àêöèé êîìïàíèè ïðèíàäëåæàëè 15000 ñëóæàùèõ «Enron». «Â òîò äåíü, êîãäà 
“Enron” îáúÿâèë î áàíêðîòñòâå, ðàáî÷èì “Enron” äàëè 30 ìèíóò äëÿ òîãî, ÷òîáû ñî-
áðàòü ñâîè âåùè è ïîêèíóòü äîìà, â êîòîðûõ îíè æèëè» (Wikipedia, ñòàòüÿ «Enron»). 
Áàíêðîòñòâî «Enron» áûëî âûçâàíî êðóïíûìè îøèáêàìè àóäèòà êîìïàíèè, ÷òî âû-
çâàëî ðàñôîðìèðîâàíèå ïÿòîé ïî ðàçìåðó â ìèðå àóäèòîðñêîé êîìïàíèè «Arthur 
Anderson». Â 2000 ã., êîìïàíèÿ «Arthur Anderson» çàðàáîòàëà 25 ìëí. äîëë. â êà÷åñò-
âå îïëàòû óñëóã àóäèòà è 27 ìëí. äîëë. â êà÷åñòâå îïëàòû êîíñóëüòàöèîííûõ óñëóã, 
÷òî ñîçäàëî êîíôëèêò èíòåðåñîâ âíóòðè êîìïàíèè, êîòîðàÿ áûëà àóäèòîðîì «Enron». 

                                                
14 Â 1920 ã. â Ãåðìàíèè áûëî ìíîãî äèñêóññèé îòíîñèòåëüíî ïðàâèëüíûõ ïðèíöèïîâ áóõãàë-

òåðñêîãî ó÷åòà. Âçâåøèâàÿ «çà» è «ïðîòèâ» ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, Schma-
lenbach’s (1919) dynamische Bilanztheorie â êîíå÷íîì èòîãå ñôîðìóëèðîâàë îñíîâíûå ïðèíöèïû 
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Îíè íàïðàâëåíû íà ïðàâèëüíîå îïðåäåëåíèå ïðèáûëè, êîòîðàÿ ìîãëà 
áûòü áëàãîïîëó÷íî ðàñïðåäåëåíà ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòè ìåòîäû áóõãàëòåð-
ñêîãî ó÷åòà ñîñëóæèëè õîðîøóþ ñëóæáó ïðè âîññòàíîâëåíèè íåìåöêîé ýêîíîìèêè ïîñëå Âòî-
ðîé ìèðîâîé âîéíû. Ñîâðåìåííûå ìåòîäû áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè MCÔÎ äîâåëè èäåè, 
ïðåäëîæåííûå Øìèäòîì (1921, 1929) â åãî «Îrganische Tageswertbilanz» äî èõ ïðîòèâîïî-
ëîæíîñòè (çàìåòüòå, ÷òî Øìèäò áûë, áåç ñîìíåíèÿ, áîëåå ïðåäóñìîòðèòåëüíûì, ÷åì ÌÑÔÎ). 
Èäåè Øìèäòà íå ïðåóñïåëè, è íà òî áûëè ñâîè ïðè÷èíû. Êàæåòñÿ, ÷òî ñîâðåìåííûå òåîðåòè-
êè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà â áîëüøèíñòâå ñâîåì íè÷åãî íå çíàþò î äèñêóññèÿõ 1920-õ ãã. è àðãó-
ìåíòàõ, èñïîëüçóåìûõ â ýòèõ äèñêóññèÿõ. Êàê ñëåäñòâèå, îíè ñ ëåãêîñòüþ è áåç êðèòèêè ïðè-
íèìàëè ïðèíöèïû ÌÑÔÎ. 
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«Arthur Anderson» ïðîâîäèëà àóäèò ïîëèòèêè êîìïàíèè «Enron», êîòîðóþ îíà æå ñà-
ìà è ïðåäëàãàëà. Êîãäà êðåäèòíûå ðèñêè îò ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé 
ñòàëè î÷åâèäíûìè, ìåíåäæìåíò «Enron» îêàçàë äàâëåíèå íà «Arthur Anderson» äëÿ 
òîãî, ÷òîáû ñêðûòü òÿæåëóþ ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ «Enron». Â êà÷åñòâå ðåàêöèè íà 
ïðîèçîøåäøåå ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ïðèíÿëî àêò Sarbanas – Oxley15. 

 

Çàêëþ÷åíèå 
 
Ïî ìîåìó ìíåíèþ, ïåðå÷èñëåííûå äâåíàäöàòü ôàêòîðîâ è åñòü îñíîâíûå ïðè-

÷èíû òåêóùåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà16. Ê ñîæàëåíèþ, ýòîò êðèçèñ çàòðîíóë íå òîëüêî 
ôèíàíñîâûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, êàê ìíîãèå îæèäàëè âíà÷àëå (ìÿãêàÿ ïîñàäêà). Ôè-

                                                
15 Àêò Sarbanas – Oxley – ýòî ôåäåðàëüíûé çàêîí Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ Àìåðèêè, ââåäåí-

íûé â äåéñòâèå ñ 30 èþëÿ 2002 ã. ïîñëå êðóïíûõ êîðïîðàòèâíûõ ñêàíäàëîâ, âêëþ÷àÿ òå, â êî-
òîðûå áûëè âîâëå÷åíû êîìïàíèè «Enron», «Nyco International», «Adelphia», «Peregrine Systems», 
«WorldCom». «Ýòîò çàêîí áûë ðàçðàáîòàí Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), 
êîòîðàÿ îòâå÷àåò çà íàáëþäåíèå, ðåãóëèðîâàíèå, èíñïåêòèðîâàíèå è ñëåæåíèå çà äèñöèïëèíîé 
â àóäèòîðñêèõ êîìïàíèÿõ è èõ ðîëè êàê àóäèòîðîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ýòîò çàêîí òàêæå 
ðåãóëèðóåò âîïðîñû íåçàâèñèìîñòè àóäèòîðîâ, êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, óñòàíîâëåíèÿ âíóò-
ðåííåãî êîíòðîëÿ è óñèëåíèÿ ôèíàíñîâîé ïðîçðà÷íîñòè». (Âèêèïåäèÿ, ñòàòüÿ «Sarbanes – 
Oxley Act».)  

16 Âî âðåìÿ ñâîåãî âèçèòà â Ëîíäîíñêóþ øêîëó ýêîíîìèêè 5 íîÿáðÿ 2008 ã. êîðîëåâà 
Åëèçàâåòà ïîñòàâèëà âîïðîñ î òîì, ïî÷åìó òàê ìàëî ýêîíîìèñòîâ ïðåäâèäåëè êðåäèòíîå ñæà-
òèå. Õîäæñîí [15] è äåâÿòü äðóãèõ ýêîíîìèñòîâ îòïðàâèëè ïèñüìî êîðîëåâå, â êîòîðîì îíè 
óïîìÿíóëè inter alia, ÷òî «íåêîòîðûå âåäóùèå ýêîíîìèñòû, âêëþ÷àÿ Íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ 
Ðîíàëüäà Êîóçà, Ìèëòîíà Ôðèäìàíà è Âàñèëèÿ Ëåîíòüåâà, âûðàæàëè íåäîâîëüñòâî òåì, ÷òî 
â ïîñëåäíèå ãîäû ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïðåâðàòèëàñü â îòðàñëü ïðèêëàäíîé ìàòåìàòèêè è 
ñèëüíî îòäåëèëàñü îò ðåàëüíûõ ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ â ìèðå è äåéñòâóþùèõ â íåì ýêî-
íîìè÷åñêèõ èíñòèòóòàõ… Â 1988 ã. Àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ àññîöèàöèÿ ó÷ðåäèëà êî-
ìèññèþ, êîíòðîëèðóþùóþ ñîñòîÿíèå âûñøåãî ýêîíîìè÷åñêîãî îáðàçîâàíèÿ â ÑØÀ. Â ñîêðó-
øèòåëüíîì îáâèíåíèè, îïóáëèêîâàííîì â “Journal of Economic Literature” â 1991 ã., êîìèññèÿ 
âûðàçèëà ñâîè îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó òîãî, ÷òî “âûïóñêíèêè âûñøèõ ó÷åáíûõ çàâåäåíèé ìîãóò 
ñòàòü ïîêîëåíèåì ñî ñëèøêîì áîëüøèì êîëè÷åñòâîì èäèîòñêèõ ó÷åíûõ, îáó÷åííûõ òåõíèêå, íî 
àáñîëþòíî íåâåæåñòâåííûõ â ðåàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåìàõ”. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óçêîíà-
ïðàâëåííîå îáó÷åíèå ýêîíîìèñòîâ, êîòîðîå ñîñðåäîòî÷åíî íà óñâîåíèè ìàòåìàòè÷åñêîé òåõíèêè 
è ïîñòðîåíèè ýìïèðè÷åñêè íåïðîâåðÿåìûõ ôîðìàëüíûõ ìîäåëÿõ, ñòàëî îñíîâíîé ïðè÷èíîé íå-
ñîñòîÿòåëüíîñòè íàøåé ïðîôåññèè. Ýòîò èçúÿí óñèëèëñÿ çà ñ÷åò òîãî, ÷òî ìíîãèå ëèäèðóþùèå 
àêàäåìè÷åñêèå æóðíàëû è êàôåäðû ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè çàíèìàþòñÿ ïîñòðîåíèåì ìàòåìà-
òè÷åñêèõ ìîäåëåé äëÿ ñåáÿ ñàìèõ. Ó÷èòûâàÿ ñëîæíîñòü ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ýêîíîìèêè, íåîá-
õîäèìî èñïîëüçîâàòü áîëåå øèðîêèé êëàññ ìîäåëåé, çàíèìàþùèõñÿ ñóòüþ âîïðîñà, êîòîðûå 
óäåëÿþò ãîðàçäî áîëüøå âíèìàíèÿ èñòîðè÷åñêèì, èíñòèòóöèîíàëüíûì, ïñèõîëîãè÷åñêèì è ïðî-
÷èì çíà÷èìûì ôàêòîðàì». 

Èíòåðåñíî ñðàâíèòü ýòî óòâåðæäåíèå ñ âûñòóïëåíèåì Õàéåêà (1937): «ß óâåðåí, ÷òî ìíî-
ãèå âîñïðèíèìàþò ñ ðàçäðàæåíèåì è ðàçî÷àðîâàíèåì òå òåíäåíöèè, êîòîðûå ïðèñóùè âñåìó 
ñîâðåìåííîìó àíàëèçó ðàâíîâåñíûõ ñîñòîÿíèé, òåíäåíöèþ ïðåâðàòèòü ýêîíîìèêó â ðàçäåë 
÷èñòîé ëîãèêè, â íàáîð î÷åâèäíûõ ïðåäïîëîæåíèé, êîòîðûå, êàê â ìàòåìàòèêå èëè ãåîìåòðèè, 
íå ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì íèêàêîé äðóãîé ïðîâåðêè êðîìå êàê ïðîâåðêè íà âíóòðåííþþ ëîãè÷-
íîñòü. Ìîÿ êðèòèêà ïîñëåäíèõ òåíäåíöèé, äåëàþùèõ ýêîíîìè÷åñêóþ òåîðèþ âñå áîëåå è áîëåå 
ôîðìàëüíîé, íå â òîì, ÷òî îíè çàõîäÿò ñëèøêîì äàëåêî, à â òîì, ÷òî ýòè òåíäåíöèè íå ïîçâî-
ëÿþò ïîñòàâèòü íà ñâîå ìåñòî àíàëèç ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ âçàèìîñâÿçåé, êîòîðûé èñïîëü-
çîâàë áû ôîðìàëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ òåîðèþ êàê èíñòðóìåíò, òàê æå êàê è ìàòåìàòèêó». 
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íàíñîâûé êðèçèñ ïðåâðàòèëñÿ â ñåðüåçíûé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ (hard landing). 
(Ïîäðîáíîñòè ñì. [9, p. 82–91].) Äëÿ ñãëàæèâàíèÿ îòðèöàòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ êðèçè-
ñà íà ýêîíîìèêó è ñïàñåíèÿ áàíêîâ, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ ïðàâèòåëüñòâà ïîçâîëèëè ñåáå îãðîìíûé äåôèöèò, à öåíòðàëüíûå áàíêè 
âåðíóëèñü ê ïîëèòèêå èíòåíñèâíîé íàêà÷êè äåíåã, íå îáåñïå÷åííûõ ðåàëüíûìè àê-
òèâàìè. Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê íà÷àë ðàññìàòðèâàòü âîçìîæíîñòü ïîêóïêè 
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ðåøèëà ñêóïàòü ãîñóäàð-
ñòâåííûå îáëèãàöèè. Ïðè òåêóùåì ñîñòîÿíèè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ ìû íå ìî-
æåì èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü òîãî, ÷òî ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïðåâðàòèòñÿ â êðèçèñ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Êàê èçáåæàòü òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé – ýòî óæå äðóãàÿ èñ-
òîðèÿ. 

 
* * 
* 
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