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Часть вторая. 2-й семестр 2011 года

• Финансовые пузыри как модель 
перколации финансового рынка
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Лекция 1. 8 февраля 2011 года

• Некоторые итоги первого семестра.

• Второй семестр: модель финансового пузыря

• Общее макроуравнение модели финансового пузыря

• Микроуровень: модель перколации

• «Классическая» и корреляционная перколация

• Класс универсальности и константы перколации 

• Вероятностная интерпретация модели

• Расчёт вероятностей кризиса
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Модель финансового кризиса
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Финансовый пузырь как предшественник кризиса
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Финансовый пузырь в критической точке
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Функция стоимости нового долга и 
сингулярность финансовой системы
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Финансовый пузырь и кризис
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Отношение общего долга к денежной базе 
(источник: Independent Strategy)



Финансовые пузыри и кризисы

• Исторически кризисам всегда предшествовали финансовые 
пузыри

• Финансовые пузыри – суть иррационального поведения 
инвесторов

• На финансовых рынках отрицательная обратная связь 
замещается на положительную. Рынок превращается в 
автокаталитическую систему

• Поведение инвесторов становится существенно нелинейным 
и локально предсказуемым (детерминированным)

• Пузырь неизбежно лопается, т.е. система является 
сингулярной. Точка сингулярности – критический объём 
эмиссии денег
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Лекция 2. 14 февраля 2011 года.

• Простая модель финансового рынка Кейнса

• Взаимодействие денег и долгов

• Макро и микроаспекты динамики долга

• Гипотезы функции эмиссии денег
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Простая модель финансового рынка Кейнса



Макрофинансовая модель: стоимость долга
есть функция эмиссии денег
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Динамика долга в простой линейной модели
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Параметрическая зависимость нового долга и общего 
объёма долга от денег
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Экономически значимые пределы изменения стоимости 
долга
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Гипотезы эмиссии денег
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Стоимость долга для логистической гипотезы 
эмиссии денег
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Гипотеза Бернулли динамики денег и долгов
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Долговой пузырь
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Дефляция долга по И.Фишеру
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Динамика долга для нелинейности Бернулли

25.03.2011
Смирнов А.Д. профессор                   

доктор экономических наук
22



Иррациональный финансовый пузырь
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Лекция 3. 22 февраля 2011 года.

• Параметризация модели финансового 
кризиса: критический объем ликвидности

• Взаимодействие инвесторов на рынке: 
рациональность и иррациональность

• Перколационная модель кризиса
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Экономические апокрифы

• В рамках бихевиоризма развивается теория «поведенческих 
финансов», где   эмпирически и экспериментально проверяются 
гипотезы «микроповедения» инвесторов, включая иррациональные 
аспекты.

• В финансовой науке,  вне господствующей парадигмы, 
сформировалось направление, изучающее процессы заимствований, 
их развития и коллапса. 

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

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

• Б. Бернанке исследовал в тех же традициях кризис 1929-33 гг
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Методология исследований перерождения 
«финансового пузыря» 

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

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

• Теория качественных изменений финансовых систем 
широко использует результаты  Б. Мандельброта о 
«фрактальных финансах».

• П.Кругмен и исследование депрессии
• Эконофизика и модели перколации (percolation models) в 

изучении финансовых рынков (Е. Стенли, Р. Мантенья,
Д. Сорнет, А. Штауфер, Т. Лакс, Р. Конт, Ж-П. Бушад).
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Финансовый кризис подготовлен 
предшествующими событиями

• «Сегодняшний вечер мне известен более или 
менее точно. Само собой разумеется, что, если на 
Бронной мне свалится на голову кирпич…

• - Кирпич ни с того ни с сего,- внушительно 
перебил неизвестный,- никому и никогда на 
голову не свалится.»

• М.Булгаков
• «Мастер и Маргарита»
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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 следствие качественных изменений в финансовой системе из-за ее 
нелинейности и сингулярности.

• Глобальный кризис (credit crunch) 2007-09 гг  является процессом 
перерождения, качественного изменения финансового «пузыря».
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Универсальность модели перколации

• Перколация (Latin/ colare-поток; per - через, сквозь). 

• Paul Flory, 1941, rubber vulcanization

• Broadbent,  Hammersley, 1957.

• Исследование фазовых переходов;

• Распространение лесных пожаров;

• Формирование снежных лавин;

• Предсказание землетрясений;

• Обнаружение месторождений нефти;

• Развитие эпидемий;

• Зарождение банковской паники;

• Предсказание кризисов на фондовых рынках. 
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Экономические гипотезы модели глобального 
финансового рынка

Избыточная ликвидность (excess liquidity):
• меняет характер связи между денежной массой товарной 

инфляцией и инфляцией стоимости активов;
• модифицирует поведение инвестора (overdamped 

system), способствуя 
• массовому распространению практики оплаты 

существующих долгов новыми долгами через 
секьюритизированные активы, а также   

• ускоренному росту стоимости долгов.
• Это усиливает положительные обратные связи в динамике 

долга и объясняет сингулярность системы.



25.03.2011
Смирнов А.Д. профессор                   

доктор экономических наук
32

Общая характеристика модели

• Финансовый рынок – сложная система взаимодействующих 
элементов –инвесторов и других рыночных агентов.

• Линейный размер сети очень большой (теоретически, сеть –
бесконечной размерности).

• Рынок  стохастичен, а его состояния характеризуются значениями 
макропараметра – глобальной ликвидности, который влияет на 
поведение всех участников рынка. 

• Динамика рынка представлена  последовательностью конфигураций  
двумерной ячеистой сети (2D site percolation model).

• Конфигурация сети – итог взаимодействия участников рынка-
совокупность различных кластеров покупателей долга. 

• Спрос на активы определяется числом покупателей и когерентностью 
их действий. Это –факторы роста стоимости финансовых активов 
(долгов).
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Представление динамики финансового рынка через 
конфигурации плоской ячеистой сети
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Ликвидность и априорная вероятность 



Определения модели

• Априорная вероятность, р=s/s*, - есть 
нормированная ликвидность;

• Финансовый кризис, s(max) – нехватка 
ликвидности – синхронная смена инвесторами 
длинной позиции на короткую;

• Точка перколации, критическая точка,s*, – первое 
появление кластера покупателей долга, 
сопоставимого с размерами системы;

• Точка Минского, s(min) – заметное раздувание 
финансового пузыря.
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Лекция 4. 1 марта 2011 года

• Гипотезы модели финансового рынка

• Характеристики инвесторов

• Кластеры и связность

• Связность в критической точке

• Конечномерная система: «всё зависит от 
всего» (H.E.Stanley)
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Взаимодействие участников рынка

• Финансовые рынки – это системы взаимодействия рыночных агентов.

• Инвесторы влияют друг на друга непосредственно через заказы на 
покупки или продажи активов.

• Инвесторы влияют друг на друга опосредованно: через реакции на 
изменения цен активов.

• Эффекты «подражания» (herding) чрезвычайно сильны;

• (конец 2006 года) за «консервативную» политику отправлен в отставку 
председатель правления CitiGroup.

• Процессы взаимодействия активно изучаются на микроуровне 
{H.Follmer,1974;W.Brock and S.Durlauf; A. Kirman; R.Cont; J. Bouchaud}
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Методология исследования финансовых кризисов

• В общем случае система не самоподобна, т.е. ее качество 
и поведение  отличаются от свойств  и поведения 
элементов.

• Система становится подобной своим элементам лишь при 
некоторых, особых условиях. Свойство самоподобия
(фрактальности) меняет качество системы. В частности, 
может произойти  финансовый кризис.

• Изменение качества системы происходит в критической 
точке, нахождение которой предопределяет  условия и 
факторы финансового кризиса.
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Последовательность состояний рынка –
конфигурации сети

• Для небольших значений априорной вероятности р (отсутствие избыточной 
ликвидности) поведение элементов (инвесторов) не связано со свойствами 
системы. 

• Увеличение априорной вероятности (размеров ликвидности) усиливает 
взаимодействие участников рынка, что приводит к образованию  кластеров 
покупателей долга.

• Для критического значения априорной вероятности:                      
• появляется кластер сравнимый по размерам с системой, или 
• перколационный кластер (spanning cluster);
• финансовый рынок становится гомогенным или    
• самоподобным;
• размерность перколационного кластера – фрактальная;
• сосуществуют кластеры  самых различных размеров. Их  
• распределение является степенным (Парето-Леви). 
• В закритических состояниях число покупателей долга резко снижается –

рынок покупателей превращается в рынок продавцов.

10  cp



Качественное изменение системы –
представление на плоской ячеистой сети
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Вероятность первого появления перколационного
кластера
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Переход от неупорядоченной к упорядоченной 
системе
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Дивергенция среднего размера кластера в 
окрестности критической точки
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Функция стоимости нового долга 
в окрестности критической точки
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Корреляционная связность и параметр порядка
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Состояния глобального рынка долгов для разных 
объемов ликвидности
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Конфигурация сети линейного размера L=16 для различных 
априорных вероятностей
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Функции связности и среднего размера 
кластеров

• В окрестности критической 
точки:

• появление кластеров 
большой размерности связано с 
усилением значений функции 
связности из-за возникновения 
«длинных корреляций»

• корреляционная связность 
влияет на поведение среднего 
размера кластеров 


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Перколационный кластер – свидетельство 
изменения качества системы

• Перколационный кластер – самоподобный объект, 
т.е. система подобна своему элементу. Система может 
быть получена простым изменением масштаба 
элемента.

• Вероятность того, что произвольная ячейка 
принадлежит перколационному кластеру – очень 
мала.

• Размерность перколационного кластера – дробное 
число (фрактальная)

• Распределение кластеров в окрестности критической 
точки – степенное. Это может иметь место только для 
самоподобных объектов
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Лекция 5. 15 марта 2011 года
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Перколация и свойства перколационного кластера
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Простая процедура укрупнения (агрегирования) системы
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Ренормализация системы
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Средний размер кластеров
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Инвариантные константы перколации  для  
бесконечномерных систем

• Параметр порядка

• Средний размер конечных 
кластеров

• Средняя длина 
корреляционной связности

• Число кластеров конечного 
размера

• *Значение критической 
вероятности (не инвариантная 
константа)
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Лекция 6. 22 марта 2011 года.

• Использование констант перколации. Финансовая 
спекуляция и предприимчивость по Кейнсу

• Связность в критической точке

• Конечномерная система: «всё зависит от всего»

• Негауссовский характер распределений в 
критической точке

• Объяснение кредитного кризиса
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Дж. М.  Кейнс о финансовой
спекуляции и предприимчивости 
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Динамика рынка в окрестности 
критической точки
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Нелинейное уравнение 
предприимчивости
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Решение уравнения критического состояния
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Критический объем ликвидности и стоимость нового долга
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Идентификация критической точки

• Критическая точка p=0.592… определяет объем 
эмиссии глобального долга в s=$2.91 trln , что
соответствует состоянию рынка на конец сентября -
начало октября 2008 года.

• Объем максимального долга, при котором инвесторы 
стали быстро и в массовом порядке менять «длинную» 
позицию на «короткую» характерен для «закритического» 
состояния рынка.

• В этот период сегмент кредитов полностью 
застопорился и финансовый кризис трансформировался в 
общеэкономическую рецессию. 
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Рынок долгов коллапсирует, 
когда исчезают покупатели долгов, т.е. кредиторы.

• Сокращение спроса на долги происходит в «закритическом» состоянии и 
вызывает падение цены активов. Это- апогей финансового кризиса, когда все 
продают (short), а покупателей (long) нет. Рынок становится гомогенным.
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Рынок кредитов на грани коллапса. «Великая 
паника 2008 года»
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Перколация - изменение свойств 
финансового рынка
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Функция корреляционной связности

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

10

20

30

40

50



25.03.2011
Смирнов А.Д. профессор                   

доктор экономических наук
68

Функция связности для конечномерной сети 

100L



Лекция 7. 29 марта 2011 года.

• Конечномерная система: «всё зависит от всего»

• Негауссовский характер распределений в 
критической точке

• Объяснение кредитного кризиса

• Эмпирические вероятности кризиса

• Гипотезы распределения кризисов: 
пуассоновское, экспоненциальное, степенное
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Кризисы за последние 100 лет
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Эмпирические расчёты по модели перколации
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Поведение конечномерной системы
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Уравнение вероятности «выживания» системы
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Параметры системы долг-ликвидность
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Вероятность «выживания» 
рынка глобального долга
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Рост объемов глобального долга сокращает 
вероятность «выживания» системы
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Феномен отсутствия «излишней» ликвидности

• Действия центральных банков, причем очень интенсивные, перевели 
финансовую систему в «закритическое» состояние, «протащив» ее 
через критическую точку.

• Критическая точка, как отмечалось, идентифицируется по состоянию 
рынка на конец сентября - начало октября 2008 года, когда рынок 
кредитов перестал функционировать. 

• Одновременно гигантская пирамида долгов продолжала сокращаться: 
потери, списания, монетизация, накопление денег банками.

• В краткосрочном периоде «излишних денег» нет, но в 
среднесрочном периоде риски гиперинфляции резко 
возросли.

• ФРС активно разрабатывает «стратегию выхода» (exit strategy) из фазы 
увеличения ликвидности.
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Рост функции связности аналогичен увеличению 

корреляции в моделях дефолта

• Формирование перколационного кластера во многом 
аналогично расширению торговли рисками в портфелях 
долгов.

• Известно, что увеличение корреляции влечет 
формирование кластеров дефолтов;

• функция распределения (pdf) дефолтов активов 
становится U-образной;

• Это повышает вероятность отсутствия дефолтов, либо 
реализации  дефолтов многих активов сразу. Иначе, 
вероятность дефолта одного актива снижается;

• рискованные транши (equity tranches CDO) становятся 
дешевле и более привлекательными для инвесторов;

• объемы торговли рискованными траншами и рисками 
растут.



25.03.2011
Смирнов А.Д. профессор                   

доктор экономических наук
79

Зависимость частоты дефолтов от их корреляции 
для индексов CDX, iTraxx



Лекция 8. 5 апреля 2011 года.

• Эмпирическая апробация модели

• Нелинейность и сингулярность финансового рынка

• Экономический механизм усиления положительной обратной связи

• Финансовый рычаг  усиливает положительные обратные связи на 

финансовом рынке

• Вероятность и время кризиса

• Функции кризиса и «выживания» финансовой системы
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Эмпирическая апробация модели

• Временные ряды за 2001-2005 гг :

• объемов мирового ВВП по неизменной покупательной 
способности валют; денежной базы; бюджетного 
дефицита; мировых заимствований 

(World Outlook, Sept 2006, IMF);

• Информация Independent Strategy об объемах 
глобального секьюритизированного долга;

• Параметр (начальный долг) 0.62 трлн долларов

• Критическая экспонента a=1.42

• Критический объем эмиссии глобальной ликвидности 
2.91 трлн долларов
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Возможная динамика глобального долга
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Динамика глобальных новых заимствований
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Нелинейность и сингулярность финансового рынка

• Природа нелинейности  на финансовых рынках 
определяется возможностью оплаты существующих 
долгов новыми долгами

• Синтетические инструменты типа CDO, CPDO, ABCP, etc
являются обеспечением долгами новых заимствований, 
причем с высокими значениями финансового рычага 

• Решение нелинейного уравнения динамики долга имеет 
сингулярную точку

• Объяснение нелинейности состоит в качественных 
изменениях микроструктуры финансовых рынков
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Экономический механизм усиления положительной 
обратной связи

• Положительная обратная связь между увеличением общей стоимости долга 
и размерами эмиссии новых долгов объясняется массовой практикой оплаты 
существующих долгов новыми долговыми обязательствами.

• «В основе предположения, что старый долг оплачен, лежит то обстоятельство, 
что мы взяли новый заем, на гораздо большую сумму…»
(Д.Рикардо, Опыт фундированных займов, с. 235 ;автор цитирует 
выступление Гескиссона в британском парламенте) 

• В условиях избытка ликвидности широко используются различные формы 
секьюритизированного долга (CDOs, CPDOs), а также облегченного 
кредитования (payments-in-kind, subprime and NINJA loans, etc.)
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Рост стоимости глобального долга сопровождается 
увеличением финансового рычага

• Показатели (6) колонки приведенной выше 
таблицы характеризуют увеличение размеров 

финансового рычага от 1.8 до 50, и выше.

• Это соответствует гипотезе Т. Адриана и С.Х. 
Шина о проциклическом поведении данного 
индикатора в зависимости от изменения 
стоимости активов
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Финансовый рычаг  усиливает положительные обратные 

связи на финансовом рынке

• В ряде работ, опубликованных в 2005-2008гг 
американские исследователи Т. Адриан и Х.С. Шин

• показали, что 
• домашние хозяйства и нефинансовые 

корпорации, как правило, «пассивны» в 
использовании финансового рычага

• инвестиционные банки и хедж-фонды, напротив, 
увеличивали финансовый рычаг по мере роста 
стоимости активов
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Антициклический характер изменений рычага у домашних 
хозяйств (Adrian & Shin)
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Проциклический характер изменений финансового рычага 
у инвестиционных банков и хедж-фондов (Adrian & Shin)
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Расчет условной вероятности перколации 
финансовой системы

• Априорная вероятность 
формирования «рынка 
покупателей», р= 0.592, 
соответствует объему эмиссии 
ликвидности в 2.91 трлн 
долларов;

• Априорная вероятность 
текущего положения системы 
р=0.12 соответствует эмиссии 
ликвидности в объеме 0.61 
трлн долларов;

• Вероятность перколации 
существующей системы 0.21;

• Условная вероятность 
перколации системы: 

27.0
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Вероятность и время кризиса
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Условная вероятность наступления кризиса
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Комбинация экспоненциального распределения и 
экспоненциальной функции процесса порождает распределение 

Парето.
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Функции кризиса и «выживания» 
финансовой системы
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Равновероятная ситуация
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Оценка времени до глобального коллапса
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Динамика кризиса: 
сентябрь 2008 - март 2009 гг

• Спасение финансовой системы: «избыточная» ликвидность вместо 
сокращения - возросла, причем быстро и в беспрецедентных 
масштабах.

• Действия ФРС и правительства на «коротком» и «длинном» концах 
кривой доходности: гигантское увеличение ликвидности в сочетании с 
наращиванием государственных долгов. 

• За сентябрь-октябрь 2008 года баланс ФРС увеличился с 0.9 трлн 
долларов до 2.2 трлн долларов.

• В 2009 году ликвидность возрастет минимум на 1.2 трлн долларов 
(0.75 трлн долл – токсичные ипотечные долги, 0.4 трлн долл–
государственные долги).

• Б.Бернанке неоднократно подтверждал обязательства ФРС покупать 
долги правительства в необходимых размерах.

• Перколационная модель раскрывает эти процессы.
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Структура активов the Fed (December, 2008)
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О роли кредита в обществе

• «Замечательный кредит. Основа современного 
общества… Кто будет отрицать, что он обеспечил 
наступление золотого века всеобщего доверия и 
безграничной уверенности в выполнимости 
обещаний?… Два года тому назад я не стоил и 
цента, а сегодня задолжал уже два миллиона 
долларов.»

• Марк Твен


