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Предметом данного доклада является моделирование процесса форми-
рования мировой задолженности, обусловленного ростом объемов ликвид-
ности. Озабоченность финансового сообщества этими процессами убеди-
тельно подтверждена кредитным кризисом (credit crunch), разразившимся 
на глобальных финансовых рынках в июле — августе 2007 года на фоне 
достаточно устойчивого развития мировой экономики. Резкое и болезнен-
ное сокращение размеров мировых долговых обязательств, по оценке МВФ 
не менее, чем на 200 миллиардов долларов [42], привело, в основном, к 
«бумажным потерям» (paper losses) [29]. Вместе с тем повышение требо-
ваний к качеству кредитов улучшило возможности финансовой системы 
монетизировать и погашать долги. Растянутая во времени коррекция дис-
балансов на различных сегментах финансового рынка протекает в целом 
с минимальными последствиями для реальной экономики, которая продол-
жает вполне успешное развитие. Кризис показал, что, по крайней мере, в 
современных условиях система глобальных финансов достаточно прочна 
и способна противостоять дестабилизирующим воздействиям. 

Между тем в контексте взаимодействия реального и финансового рын-
ков кредитный кризис 2007 года предстает как симптом явления более об-
щей природы. Процесс увеличения глобальной задолженности, который 
объективно носит сингулярный характер, может завершаться либо частич-
ной коррекцией с относительно небольшими потерями, либо, в неблаго-
приятных экономических условиях, полным коллапсом финансовой сис-
темы. Последнее, вполне понятно, будет иметь катастрофические послед-
ствия для реальной экономики, и не только развитых стран. Следовательно, 
изучение механизмов, порождающих формирование и погашение глобаль-
ной задолженности, необходимо для разработки эффективных способов 
уменьшения, а в идеале — и предотвращения, негативных последствий 
развития событий в данном направлении. 

Парадоксально, но, несмотря на многие годы исследований, проблема 
взаимодействия финансов и реальной экономики в своем полном значении 
и объеме лишь формируется. «Анализ взаимосвязей между финансовыми 
системами и макроэкономическим поведением — это подлинный вызов», — 
признается, в частности, такой авторитетный исследовательский центр, как 
Международный валютный фонд [41, с.113]. Это утверждение, полностью 
разделяемое автором, отражает как объективную сложность современных 
финансовых и экономических рынков, так и неадекватность аналитичес-
кого инструментария быстро меняющимся реалиям их взаимодействия [36, 
38, 39]. 
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планетарных масштабах, порождает как устойчивые неравновесия между 
деньгами и товарной массой, так и усиливает вероятность возникновения 
крупных финансовых дисбалансов и пузырей. В этих условиях эмиссия ги-
гантских объемов денежной массы, по мнению многих экспертов, привела 
к ее избыточности и нарушила некогда стабильные причинно-следственные 
связи между деньгами и инфляцией. Избыточная глобальная ликвидность 
(global excess liquidity) порождает не высокую инфляцию, а, в сочетании 
с процессами секьюритизации активов (asset securitization), расширением 
числа компаний непубличной собственности (private equity entities) и ус-
корением формирования рынков финансовых производных инструментов 
(fi nancial derivatives market), беспрецедентно усиливает рост мировой за-
долженности. Объем глобального секью  ритизированного долга (global se-
curitized debt) превысил астрономическую величину в 84 триллиона долла-
ров, что на треть выше мирового ВВП, а безболезненное погашение столь 
гигантской задолженности становится все более проблематичным. 

Одновременно с новыми явлениями в мировой экономике происходит 
интенсивный пересмотр основных понятий и гипотез в экономической нау-
ке. Методологически, равно как и эмпирически, формирование современ-
ной экономической парадигмы происходит во многом под воздействием 
гипотезы «фрактальных финансов», основы которой заложены работами 
Б. Мандельброта (B. Mandelbrot) [30, 48—50]. Ревизии представлений о 
структуре и эволюции современных экономических систем способствует 
идея «самоорганизованной критичности» (self-organized criticality, SOC) 
Бака-Танга-Вейля [11, 12, 33], которая, в частности, активно разрабатыва-
ется в рамках междисциплинарных исследований института Санта-Фе 
[9, 15]. Большое влияние на методологию экономических исследований 
оказывает междисциплинарное научное направление, известное под назва-
нием «эконофизика» [2, 31, 51]. Глубокие и интересные результаты, полу-
ченные в рамках этого направления, подчас экономистам не известны, а 
их научная значимость в полной мере еще не оценена. В качестве приме-
ров подобного рода отметим обнаружение Р. Экстеллом (R. Axtell), а также 
Ли-Амаралом-Каннингом-Мейером-Стенли (Y. Lee, L. Amaral, D. Canning, 
M. Meuer, H.E. Stanley) эмпирических закономерностей в распределениях 
размеров компаний и ВВП различных стран [10, 47]; изящную «задачу о 
круассоне» Сорнета-Штауфера-Такаяцу, оптимальное решение которой 
в условиях неопределенности не имеет точки равновесия [65]; утвержде-
ние Сорнета-Андерсена о предсказании с вероятностью 0.75 случайных 
процессов с независимыми приращениями [64].

Фундаментальные идеи и развивающие их междисциплинарные иссле-
дования способствуют осознанию необходимости установления аналогий 
между системами различной природы, которые в определенных условиях 

Предлагаемая модель основана на исследованиях автором взаимосвя-
зей макроэкономических и финансовых рынков, которые порождают ана-
логи уравнения диффузии [4, 5, 6, 63]. Так, в работе [6] была предложена 
модель монетизации долга, которая объясняла причины коллапса россий-
ского рынка государственных заимствований в августе 1998 года. Эмпи-
рическая апробация модели была продолжена М. Дернятиным на данных 
о динамике денег и долгов США за период 1959—2005 гг. [1], а также 
Д. Щербаковым в изучении динамики государственного долга России за 
период 2003—2006 гг. [7]. Результаты исследований показали возможнос-
ти модели предсказывать динамику рынка долгов не только в условиях де-
фицита ликвидности, типичного для переходной экономики России 
90-х го дов, но и для достаточных и даже, в определенном смысле, избы-
точных объемов ликвидности. 

Избыточная денежная масса, неизбежно принимающая форму облегчен-
ного кредитования, — не просто аномалия глобального финансового рын-
ка, но один из важнейших факторов увеличения непродуктивного спроса 
на активы и возрастания их стоимости. Эти процессы получили мощный 
импульс секьюритизацией активов, вовлекающей в орбиту финансовых от-
ношений новые ресурсы, а также производными инструментами, много-
кратно увеличивающими размеры номинального долга. Подобные комби-
нации, разрушая зависимости между ликвидностью и долгами, могут с вы-
сокой вероятностью привести к невозможности полной монетизации ми-
ровой задолженности, что равносильно коллапсу финансовой системы. 
Модель такого сценария, основанная на аналогии процессов перколации и 
дестабилизации рынка из-за усиления положительной обратной связи в по-
ведении его участников, предлагается в данной статье. Ее детальное рас-
смотрение целесообразно предварить кратким обзором состояния совре-
менной экономики и методологии исследований гетерогенного рынка. 

1. Постановка проблемы и характеристика модели

В начале двадцать первого века мировая экономика все более формирует-
ся как единая система с интегрированным финансовым рынком, на котором 
действует огромное число различных по масштабам оборота инвесторов с 
унифицированными типами поведения. Усиливается координация деятель-
ности правительств, центральных банков и других органов регулирования, 
особенно ведущих в экономическом отношении стран. В мировом хозяйстве 
происходит принципиально новый процесс экономии на глобальных издер-
жках (global outsourcing or offshoring), который, перемещая производство в 
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Рис. 1. Динамика денег и дефлятора ВВП за 1984—2002 гг. в процентах, 
приведенная в [69]. Левая шкала характеризует динамику инфляции 

в странах «большой пятерки» (США, ЕС, Великобритания, Япония и Канада), 
измеряемую индексом дефлятора совокупного ВВП этих стран. 

Правая шкала показывает темпы прироста «широких денег» в этих странах 

В контексте нашего исследования представляет интерес соотношение 
глобальной ликвидности и инфляции. В отличие от прошлого, высокие 
темпы формирования денежной массы в странах с развитой экономикой 
не вызвали развертывания инфляционных процессов, которые, скорее все-
го, должны были бы находиться в зоне значений «высокой инфляции» [69]. 
Так, на рис. 1 видно, что рост ликвидности в 1984—1990 гг. вызвал повы-
шение цен с темпами, превышавшими в 1991— 1996 гг., темпы роста «ши-
роких денег». Однако это явление, вполне объяснимое в рамках стандарт-
ной монетарной теории, имело место до процесса «глобального аутсорсин-
га». Между тем, начиная со второй половины 90-х годов и до настоящего 
времени, темпы накопления глобальной ликвидности устойчиво превыша-
ют темпы инфляции1.

В странах с развитой экономикой, как видно на рис. 2, за последние 
семь лет инфляция была заметно ниже темпов денежной эмиссии, хотя инф-
ляционное давление периодически возникает в разных экономиках. Это 

1 Существенное ослабление тесноты связи между инфляцией и эмиссией денег не означа-
ет, разумеется, что они стали независимыми процессами. Возможности формирования инфля-
ционного давления в глобальном масштабе обсуждаются, например, в ежегодном отчете Банка 
международных расчетов [13]. Эта же проблема дискутируется в прогнозе МВФ [41]. 

могут по общим правилам перестраивать структуру и менять поведение. 
Синтез научных результатов такого типа представляется важным условием 
более глубокого понимания «внутренней» организации экономики, вклю-
чая взаимосвязи между микроструктурой рынков и макроэкономическим 
поведением.

1.1. Избыточная ликвидность, инфляция и задолженность 

На протяжении последнего десятилетия в мировой экономике доста-
точно четко обозначились процессы и явления, которые в прошлом либо 
отсутствовали, либо носили локальный (во времени и пространстве) ха-
рактер. Формирование, особенно в экономически развитых странах, так 
называемой избыточной ликвидности, пожалуй, — одно из наиболее зна-
чимых. Тема избыточной ликвидности весьма популярна в дискуссиях ве-
дущих участников мирового финансового рынка, исследовательских цент-
ров, включая Банк международных расчетов (Базель), авторитетных средств 
массовой информации, например, лондонского «Экономиста». По данной 
проблеме существует огромная академическая и эмпирическая литература, 
например [13, 27, 41, 42, 59, 69, 78]. 

Одной из основных причин этого феномена мировой экономики, по мне-
нию многих экспертов, являлась политика «дешевых денег» (easy money 
policy), которая с определенными вариациями проводилась на протяжении 
последнего десятилетия центральными банками основных экономических 
стран, прежде всего Федеральной резервной системой США. В большин-
стве развитых стран короткие ставки процента сейчас, даже учитывая их 
практически повсеместное повышение, достаточно низкие, как по истори-
ческим меркам, так и для создания эффективных барьеров на пути кредит-
ной экспансии. «Деньги повсюду», как выражается компетентный Well’s 
Capital Management [78], причем достаточно дешевые, чтобы целая страна, 
такая как США, могла вести себя подобно гигантскому хедж-фонду. 

Продолжительная политика «дешевых» денег стала возможной из-за 
активной интеграции в систему мирохозяйственных связей экономики ряда 
азиатских стран, прежде всего Китая. Сравнительно низкие издержки про-
изводства в этих странах обусловили дешевизну экспорта в развитые эко-
номики мира и, как следствие, умеренный рост, и даже снижение, цен на 
основную массу товаров. Глобальное перемещение производства в страны 
с низкими издержками стимулировало рост доходов в странах-экспорте-
рах, а избыточное предложение их сбережений стало фактором устойчи-
вого неравновесия предложения и спроса на деньги в экономически раз-
витых странах. 
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Избыточная глобальная ликвидность, провоцируя низкие ставки доход-
ности для кредиторов, снижает барьеры доступности кредитов и порож-
дает дешевизну обслуживания долга для заемщиков. Облегченное креди-
тование стимулирует рост долгового рынка, особенно ипотечных займов, 
объемы операций на котором раздуваются в опасный пузырь. Эти явления 
особенно заметны в экономике США, хотя и в ряде других стран наблюда-
ется нечто подобное. Общепризнано, что именно растущая стоимость не-
движимости является движущим моментом динамики совокупного пот-
ребления и валового внутреннего продукта США за последние годы. Ипо-
течный пузырь опасен тем, что растущая стоимость домов финансирует 
потребление их владельцев, не обеспеченное реальными ресурсами, а эко-
номика испытывает так называемый «эффект Пигу» (Pigou’s effect). 

Повышению пределов задолженности активно способствуют процессы 
секьюритизации долга и развитие рынка финансовых производных инс-
трументов, особенно характерные для экономики США. Современный ры-
нок секьюритизированных активов (asset backed securities, ABS) включает 
самые разнообразные инструменты: от «займов, обеспеченных закладны-
ми» (mortgage backed securities, MBS), до различного вида «обеспеченных 
долговых обязательств» (collaterized debt obligations, CDO). Если первая 
продажа инструмента MBS была заключена Ginnie Mae2 в 1970 году, то в 
2005 году (по оценкам Bond Market Association) рынок структурированных 
финансовых продуктов (structured fi nancial products) только в США превы-
сил 8 триллионов долларов. 

Напомним, что секьюритизация активов, отвлекаясь от технических 
деталей, состоит в продаже по рыночной стоимости дисконтированных 
потоков ожидаемых доходов от будущей экономической деятельности. Про-
цесс секьюритизации активов достаточно сложен и предполагает наличие 
масштабного и развитого рынка финансовых инструментов, особенно раз-
нообразных ипотечных займов, возможностей идентификации, ранжиро-
вания, агрегации (repackaging) и капитализации многих потоков будущих 
доходов [53, 70, 76]. Продажа структурированных финансовых инструмен-
тов диверсифицирует риски, распределяя их по многим участникам рынка, 
однако, вполне понятно, не может устранить неопределенность потоков 
будущих платежей. Вместе с тем расширение масштабов кредитования 
усиливает долговую нагрузку (debt leverage) на финансовую систему, по-
скольку банковский капитал обслуживает существенно больший объем 
транзакций. 

Увеличению хрупкости системы глобальных финансов способствуют 
новые производные финансовые инструменты, одним из самых распро-

2  Под этим именем известно правительственное агентство (Government National Mortgage 
Association, GNMA), которое гарантирует платежи по займам, обеспеченным закладными.

дает основания говорить о возможной модификации мировых макроэко-
номических циклов. В современных условиях известное высказывание М. 
Фридмена об инфляции, которая всегда и повсюду есть монетарное явле-
ние, сохраняет свою значимость, но лишь с необходимостью, тогда как ее 
достаточность становится все более спорной. 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Дефлятор ВВП

Деньги М2

Денежная эмиссия и инфляция в странах с развитой экономикой

Рис. 2. Динамика «широких денег» и инфляции 
в странах развитой экономики (по данным [41])

Огромная денежная масса, не связанная обеспечением транзакций с по-
токами товаров, ресурсов и реальных активов, неизбежно устремляется в 
сферы, не являющиеся приоритетными с общественной точки зрения. В фор-
ме облегченного кредитования избыточная ликвидность способствовала 
необычайно широкому развитию «долговых выкупов» (leveraged buyout), 
причем не только общественных корпораций (public corporations), но, осо-
бенно, в сегменте слияний и поглощений (mergers and acquisitions, M&A) 
c широким участием компаний непубличной собственности (private equity 
entities). Отсутствие объективной меры стоимости, например, золотого стан-
дарта, существенно расширило доступность и снизило стоимость креди-
тов, что повлекло за собой беспрецедентный рост мировой задолженности. 
Общая величина только глобального секьютизированного долга оценива-
ется в 84.4 триллионов долларов при 1.1 триллионов долларов заимство-
ваний только за 2005 год. 
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сократились в третьем квартале текущего года на 42 процента, или на 
740 мил лиардов долларов. Большинство аналитиков согласны c тем, что 
особенность кредитного кризиса 2007 года состоит в массовом дефолте 
ценных бумаг типа «закладных долговых обязательств» (collaterized debt 
obligations, CDO) или «векселей, обеспеченных активами, ABCP», которые 
являются продуктами процесса секьюритизации активов4.

Опасность развития указанных процессов усугубляется тем, что в ус-
ловиях кризисных явлений возможности центральных банков регулировать 
ставки доходности существенно ограничиваются. Так, в условиях глобаль-
ной переоценки рисков в связи с трудностями на рынке недвижимости, 
интервенция ЕЦБ 9 августа 2007 года, когда он резко увеличил (до 96 мил-
лиардов евро) продажу денег, сразу же стабилизировала короткие ставки 
процента, но спровоцировала обвал котировок на фондовом рынке. С дру-
гой стороны, относительная нейтральность Английского банка привела в 
сентябре 2007 года к панике вкладчиков Northern Rock — пятого по вели-
чине ипотечного банка страны. Остановить массовое изъятие вкладов из 
этого частного банка смогло лишь беспрецедентное заявление британско-
го правительства о полной гарантии их сохранности5. Последовательность 
действий ФРС, в порядке реакции на ипотечный кризис, также подобна 
шагам канатоходца. Сначала ФРС значительно увеличила размеры моне-
тарных интервенций, затем открыла кредитное окно и понизила на 0.5 про-
центного пункта ставку рефинансирования (discount rate), оставив целевую 
ставку федеральных фондов без изменения, и лишь в середине сентября 
последняя была снижена, причем сразу на 0.5 процентного пункта.

Кредитный кризис 2007 года, устранив (или сократив) наиболее одиоз-
ные последствия избыточности ликвидности, ограничился практически 
лишь финансовым рынком, точнее его сегментами закладных и выкупа с 
помощью долгов (leveraged buyout). В глобальных масштабах он привел к 
сравнительно небольшим потерям, уменьшив, по разным оценкам, на одну-
две десятых процентного пункта темпы прироста реальной экономики. Вмес-
те с тем движущие силы спазматического сокращения кредита — секьюри-
тизация активов и финансовые производные — убедительно продемон-
стрировали сингулярный характер процессов роста стоимости мировой за-

4 Наряду с использованием структурированных финансовых продуктов, одной из причин 
кредитного кризиса считается carry trade — заимствование (продажа) в больших масштабах 
«слабой» (недооцененной) валюты и покупка активов с высокой доходностью, деноминиро-
ванных в «сильной» (переоцененной) валюте. Эксперты полагают, что заимствования в япон-
ской йене явились одним из источников глобальных избыточных кредитов. Этот, вне сомне-
ния, важный аспект кредитного кризиса в данной работе не рассматривается. 

5 Британская система гарантирует вклады до 4000 фунтов стерлингов, тогда как в данном 
банке средняя величина вкладов составляла около 35 тысяч фунтов.

страненных среди которых стали свопы кредитного дефолта (credit default 
swap, CDS). Рынок этих синтетических продуктов по объемам номиналь-
ных долговых обязательств (notional debt outstanding) во много раз превы-
шает объем исходных долгов и достигает 34 триллионов долларов. В эко-
номическом обороте все более тесно интегрируются финансовые и стра-
ховые рынки, в частности, посредством широкой торговли рисками при-
родных катаклизмов, синтезированными в «катастрофических» 
облигациях (cat bonds) [20]. Таким образом, процессы секьюритизации ак-
тивов и финансовых нововведений (fi nancial innovations) диверсифициру-
ют риски во все большей мере за счет нарушения связи между реальными 
активами и обязательствами участников рынка. Не случайно один из бога-
тейших деловых людей и знаток этих инструментов У. Баффет (W. Baffett) 
назвал их «финансовым оружием массового поражения» [21]. В контексте 
нашего исследования, как будет показано в дальнейшем, понимание при-
роды указанных факторов необходимо и важно для объяснения сингуляр-
ного характера процессов формирования глобальной задолженности.

По мнению экспертов, опасения вызывают как общие размеры долгов, 
так и их обеспечение, которое во все большей степени покоится на дове-
рии кредиторов, а не на реальных ресурсах. Между тем источники доверия 
кредиторов отнюдь не безграничны, а их исчерпание продемонстрировал 
кредитный кризис 2007 года. Симптомы хрупкости системы мировой за-
долженности, пожалуй, наиболее явственно проявились на рынке ипотеч-
ных кредитов, где в начале 2007 года из-за массовых дефолтов секьюрити-
зированных закладных займов участники рынка провели всеобъемлющую 
переоценку рисков, приведшую к резкому ограничению объемов кредито-
вания3. В июле — августе 2007 года кредитный кризис (credit crunch), на-
чавшийся на сегменте ненадежных закладных займов (subprime loans melt-
down), распространился на глобальные рынки слияний и поглощений (merg-
ers and acquisitions,M&A), а затем на фондовый рынок (сегмент публично 
торгуемых акций) и рынок коротких займов (money market) через ненадеж-
ные векселя, обеспеченные активами (asset backed commercial papers, ABCP). 
Основные фондовые площадки мира зафиксировали самое значительное 
падение индексов с момента кризиса высокотехнологичных компаний в 
2000—2001 гг. (dotcom crisis). Объемы операций на глобальном рынке сли-
яний и поглощений, как пишет Файненшл Таймс от 27 сентября 2007 года, 

3 Здесь уместно сослаться на публикацию лондонского журнала «Экономист» “Ponzifi -
cation”, появившуюся в самом начале кредитного кризиса 2007 года и вызвавшую большой 
резонанс в финансовых кругах [28]. Опираясь на исследование рынка, проведенное банком 
UBS, статья указала на резкое снижение доверия кредиторов к секьюритизированным акти-
вам, особенно на рынке закладных. Между тем именно доверие инвесторов в значительной 
мере обеспечивает стоимость, ликвидность и надежность этих финансовых инструментов.
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скорее всего, малоэффективен в исследовании систем, которые состоят из 
многих взаимодействующих элементов, существенно различающихся сво-
ими размерами (scaling), — а именно такие системы характерны для эко-
номических и финансовых рынков. Соответственно трудно говорить о со-
держательности объяснений экономических кризисов посредством апел-
ляции к случайным «внешним шокам». Кроме того, как отмечает, напри-
мер, Кс. Жебуа (X. Gabaix) в экономиках мира не обнаружены механизмы 
мультипликации (на несколько порядков) фискальных или монетарных шо-
ков, причем до величин, сопоставимых с амплитудой макроэкономических 
колебаний [34, 35]. 

Альтернативный подход состоит в том, что подобие (self-similarity) эле-
мента и системы имеет место лишь в особых условиях. Теория перколации, 
в частности, подтверждает, что системы высокой размерности, теоретичес-
ки — бесконечномерные, в критической точке формируют кластер фрак-
тальной размерности, что является одним из признаков подобия системы 
и элемента [37, 44]. В других состояниях подобие системы общей природы 
своим элементам отсутствует, за исключением процессов фрактальной при-
роды, например, броуновского движения цены финансового актива. Фрак-
тальные свойства динамики финансовых рынков были обнаружены, пусть 
на интуитивном уровне, еще в 50-е годы прошлого столетия. Так, Д. Дю-
ран (D. Durand) предложил модель стоимости акции быстрорастущей ком-
пании, имеющую структуру Петербургского парадокса — пожалуй, ста-
рейшего из известных логических фракталов [26, 51, 52, 72]. 

Известно, что приближение системы к критической точке кардиналь-
ным образом меняет ее свойства. Например, гетерогенный рынок покупа-
телей и продавцов может перестроиться в однородный рынок продавцов, 
причем вероятностные распределения его многих характеристик становят-
ся степенными7. В окрестности критической точки поведение системы син-
гулярно, с чем экономика и финансы встречаются особенно часто: эконо-
мические и финансовые пузыри и кризисы, гиперинфляция, эпидемии бан-
ковской паники. Между тем стандартная макроэкономическая теория, как 
правило, сингулярности как бы не замечает. Так, классическая модель 
Ф. Кейгана гиперинфляции — явно вырожденного процесса, заканчиваю-

редким исключением, ссылок на подобные модели. Здесь же уместно отметить негативное 
мнение о моделях рационального инвестора, высказанное известным финансистом Дж. Со-
росом [68, с. 41—42].

7 Существуют многие экономические процессы, например, формирования богатства, до-
ходов, или распределения размеров предприятий, которые следуют степенным законам, или 
распределениям Парето [56, 57]. Они, разумеется, исследуются вне связи с явлениями перко-
лации. 

долженности. Именно эти процессы лежат в основе предлагаемой 
модели.

1.2. О методологии исследований рынка

Давно известно, что финансовые и экономические рынки демонстри-
руют свойства сложных систем. Они представляют открытые системы, эле-
менты которых взаимодействуют в условиях нелинейности и сильных об-
ратных связей, а поведение, как правило, существенно различается в зави-
симости от масштаба (scaling). Уравнения микроструктуры рынков полу-
чить довольно трудно, поэтому концепции статистической физики, 
разработанные для анализа и моделирования фазовых переходов и нели-
нейной (стохастической или хаотической) динамики, представляются весь-
ма полезными в изучении поведения экономических систем без их деталь-
ного микроскопического описания [56, 61]. В этом отношении «эконофи-
зика» предложила огромное число моделей, среди которых особый интерес 
представляет применение к финансовым и экономическим рынкам хорошо 
изученной модели Изинга [43, 67]. Одновременно накопление грандиозных 
массивов высокочастотных данных способствовало широкому распростра-
нению методов эмпирического тестирования концепций «эконофизики», 
включая универсальность и самоподобие, стохастические степенные зако-
ны (power laws), корреляционную связность (connectedness), перколацию 
(percolation) применительно к различным экономическим и финансовым 
системам [56]. 

Статистический анализ и моделирование информации, насчитывающей 
подчас десятки миллионов наблюдений, акцентируют важность исследо-
ваний внутренней структуры рынков. Как признается все большим числом 
исследователей, именно эволюция эндогенных изменений, а не «внешние 
шоки», порождает особенности макроэкономического поведения, в том 
числе циклы и колебания [25, 36]. Такой подход противоречит универсаль-
ной методологии «репрезентативного рыночного агента» (representative 
agent model), используемой в анализе экономических и финансовых про-
цессов, которая доминирует в макроэкономических исследованиях [40]. 
Проблема, как представляется, не в поиске аналогий между поведением 
системы и ее элементов, установление которых необходимо и оправдано. 
Однако отождествление системы некоему «репрезентативному рыночному 
агенту» вызывает серьезные сомнения6. Данный методологический прием, 

6 Практика финансовой и макроэкономической аналитики, как представляется, практи-
чески полностью игнорирует модели «репрезентативного рыночного агента» или родствен-
ные им модели рационального инвестора. Читая несколько десятков лет содержательные ана-
лизы рынков, регулярно публикуемые лондонским «Экономистом», автор не видел, за крайне 
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подтверждает растущую хрупкость финансовых рынков [41]. Теоретичес-
кое исследование таких систем, причем совершенно независимо от идей 
«самоорганизованной критичности» и перколации, формирует основы по-
нимания механизмов, ведущих к вырожденности и краху финансовых сис-
тем [38]. 

Предлагаемая модель, в которой сингулярность финансовой системы 
возникает вследствие накопления ликвидности в глобальных масштабах, 
исходит из качественных соображений, лежащих в основе понимания сов-
ременных процессов модификации «финансового посредничества». Мо-
дель объясняет, каким образом процессы, кратко охарактеризованные в 
разделе 1.1, при определенных условиях, способствуют перерождению сис-
темы «нормальной» монетизации долга и приводят финансовую систему 
к глобальному коллапсу.

1.3. Общая характеристика модели

Методологически настоящее исследование является продолжением ра-
боты [6]. Это объясняет лаконичность второго раздела работы, где сфор-
мулированы условия «нормального» режима, соответствующего понятию 
«завершенного» (complete) рынка денег и долгов. Денежная база, которая 
является одной из мер глобальной ликвидности, исследуется лишь в части 
эмиссии, обусловленной обслуживанием задолженности. Долги, накоплен-
ные в мировой системе, новые заимствования и глобальная ликвидность 
понимаются как аддитивные процессы, которые можно агрегировать без 
опасности искажения истинной картины происходящего. Феномен отсут-
ствия явно выраженных инфляционных последствий накопления глобаль-
ной ликвидности лежит в основе модели, хотя, в принципе, она может быть 
переформулирована в терминах гиперинфляции. 

Зависимость между ликвидностью и задолженностью наиболее естест-
венно возникает в «нормальном» режиме процесса монетизации государ-
ственного долга. Эта зависимость ослабевает при формировании избыточ-
ной ликвидности, особенно, когда задолженность, как правило, погашает-
ся эмиссией новых долгов. В основе этих качественных изменений систе-
мы лежат секьюритизация активов (asset securitization) и финансовые 
нововведения (fi nancial innovations), которые не только расширяют мас -
штабы и ускоряют рост стоимости, но и модифицируют монетизацию гло-
бальной задолженности. В модели качественные различия динамики сто-
имости портфеля активов «деньги-долги» для различных объемов ликвид-
ности характеризуют несколько режимов функционирования глобального 
рынка денег и долгов. 

щегося коллапсом платежной системы, не имеет критических точек в ука-
занном смысле [19, 66]. 

Акцент на изучении перестройки структуры рынков как основной при-
чины кризисов восстановил интерес экономистов к теории «долговой де-
фляции» (debt defl ation theory) [76]. Впервые идея дефляционного коллап-
са была высказана И. Фишером (I. Fisher) еще в 1933 году, но долгое время 
она игнорировалась экономической наукой [32]. В 70—80 годах прошлого 
века теория долговой дефляции была существенно развита американским 
экономистом Х. Минским (H. Minsky). Он, в частности, исследовал усло-
вия, возникающие в процессе совместного функционирования финансово-
го и реального рынков и приводящие к дестабилизации процесса погаше-
ния долгов и дефляции [54, 55]. Б. Бернанке (B. Bernanke) конкретизировал 
методологию Фишера-Минского применительно к эволюции банковской 
системы [14].

Теория дефляционного коллапса выделяет три фазы (режима) поведе-
ния финансовых инвесторов. Так, после рецессии, когда фирмы теряют 
основную часть ликвидности, они предпочитают «защищенное» финанси-
рование (hedged fi nancing), которое позволяет им выплачивать долг, исполь-
зуя только поток купонных платежей. Преодоление рецессии и дальнейшее 
развитие экономики, вместе с ростом прибылей, расширяет возможности 
погашения долгов, а вместе с этим — спекулятивное финансирование (specu-
lative fi nancing) — основной инструмент принятия решений на данной фазе 
финансового цикла. Между тем растущая стоимость долга во все большей 
степени обеспечивается лишь уверенностью кредиторов и заемщиков в 
возврате вложенных средств. На этой фазе схема финансирования стано-
вится, по сути дела, игрой Понци (Ponzi game). Это ведет к нарастанию фи-
нансовых трудностей, избежать которых можно лишь вливаниями в эко-
номику новых денег, достаточных для полного возврата долгов. Однако это 
маловероятно, поскольку все больше осознается факт, что именно рост 
ликвидности является первопричиной финансовых трудностей. Кризис не-
избежен.

Исследования кредитных циклов имеют большое значение для изуче-
ния механизмов, порождающих дестабилизацию и сингулярность эконо-
мических рынков. Становится все более очевидным, что во многом моди-
фикация типа финансового посредничества (dеsintermediation), установ-
ленная в работах Дж. Тобина, например [74], в современных условиях 
происходит на основе расширения секьюритизации активов, развития ком-
паний непубличной собственности и рынков финансовых производных ак-
тивов. Вместе с развитием глобальных финансовых структур в направле-
нии доминирования «рыночно-ориентированных систем», которые все чаще 
именуются more arm’s length fi nancial systems, этот процесс эмпирически 
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до бесконечности) стоимость новых долгов может сравняться со стоимос-
тью всех накопленных долгов. Это означает вырождение, или коллапс, рын-
ка денег и долгов, поскольку конечные объемы эмиссии ликвидности не 
могут монетизировать сколь угодно большие размеры задолженности. 

Модель монетизации долга акцентирует значимость внутренней орга-
низации финансового рынка как основного фактора, порождающего соот-
ветствующие макроэффекты, включая цикличность поведения системы. 
Перестройка микроструктуры глобального финансового рынка исследова-
на по аналогии с процессом перколации, которая на финансовых рынках 
принимает форму растущих, и все более тесно взаимодействующих, клас-
теров покупателей долга. Поведение инвесторов, моделируемое как «спе-
куляция» и «предприимчивость» по терминологии Дж. М. Кейнса [45], в 
условиях секьюритизации активов усиливает положительные обратные свя-
зи и способно привести систему заимствований к коллапсу. Использование 
методов перколации для ячеистых сетей (2D site lattice) дает возможность 
простыми средствами исследовать механизмы этого процесса и вычислить 
ряд параметров современной финансовой системы. 

После краткой характеристики модели перейдем к ее изложению по су-
ществу.

2. Модель: «нормальный» режим финансового рынка

Начнем с важного замечания об измерении глобальной ликвидности. 
В литературе термин «глобальная ликвидность» (global liquidity) является 
амбивалентным, а общепризнанного подхода к измерению глобальной лик-
видности не существует. В данной работе мерой «глобальной ликвиднос-
ти» является эмиссия мировой денежной базы, или «внешних» денег (glo-
bal outside money). Объем «глобальной задолженности» в «нормальном» 
режиме соответствует в основном мировому «внутреннему» долгу, а в ре-
жимах избыточной ликвидности измеряется объемом секьюритизирован-
ного долга (global securitized debt). Это соглашение сохраняется в дальней-
шем, включая параметризацию модели в шестой части работы.

Модель монетизации долга включает характеристику «нормального» ре-
жима финансового рынка. Последний понимается как развитый конкурент-
ный рынок, на котором информация доступна всем участникам, число ко-
торых достаточно велико, а объем заказов (orders) покупателей примерно 
равен объему продаж различных инструментов долга. Такой финансовый 
рынок является гетерогенным и «завершенным» (complete market) в том 
смысле, что стоимость любого нового финансового продукта может быть 

В «нормальном» состоянии монетизация и погашение долга обеспе-
чиваются механизмами координации поведения основных участников рын-
ка: эмитентов долгов (правительств разных стран), покупателей долга (част-
ных инвесторов) и эмитентов ликвидности (центральных банков). Пред-
полагается, что глобальный частный инвестор действует рационально, 
причем на «нормальном» рынке представление частных инвесторов как 
агрегата адекватно, поскольку объемы глобальной ликвидности далеки от 
критической точки. Режим «нормального» развития имеет гетерогенный 
финансовый рынок, где число покупателей примерно совпадает с числом 
продавцов, объемы спроса на активы примерно равны объемам предло-
жения, а рынок «широкий» и «глубокий» в общепринятом смысле. Дина-
мика стоимости глобального долга является стохастической, c логнор-
мальным распределением стоимости активов, а долг считается рискован-
ным активом со встроенными опционами. Торговля долгами в модели 
характеризуется известной эквиваленцией опционов, «встроенных» в сто-
имость долга. Частные инвесторы, приобретая новые правительственные 
долги, перестраивают свои портфели, исключая из них риски. Для безрис-
кового портфеля инвесторов находится оптимальный размер эмиссии гло-
бальной денежной базы, обеспечивающей полное погашение номинала 
долга. В этом режиме долговой дефолт возможен лишь из-за недостаточ-
ной эмиссии денег. 

«Нормальность» рынка отнюдь не универсальная характеристика — она 
диктуется объемами ликвидности. Избыточная ликвидность провоцирует 
перестройку микроорганизации финансового рынка, на котором начинают 
формироваться растущие кластеры покупателей долга. Запускается меха-
низм, который переключает совокупный спрос с денег на долги и обеспе-
чивает ускоренный, в сравнении с объемами глобальной ликвидности, рост 
стоимости заимствований. Рынок все более превращается в гомогенный 
рынок, преимущественно покупателей долга. На таком рынке среди инвес-
торов доминируют стратегии «подражания» (herding), «животных инстин-
ктов» (animal spirit) или «иррационального возбуждения» (irrational exube-
rance) [62]. 

Переход системы в режим «избыточной ликвидности» усиливает поло-
жительные обратные связи во взаимодействии инвесторов, особенно по 
мере приближения объема ликвидности к своему критическому значению. 
Перестройка микроорганизации финансового рынка приводит к домини-
рованию кластера покупателей долга, который становится перколацион-
ным, имеющим фрактальную размерность. Критический объем ликвид-
ности, хотя и конечный, генерирует монетизацию сколь угодно больших 
объемов заимствований, что знаменует отсутствие связи между динамикой 
ликвидности и долгов. В критической точке возрастающая (теоретически 
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«катастрофических» инструментов для заданной премии, которая за пос-
ледние годы на 150—200 базисных пунктов превышала доходность трех-
месячных правительственных векселей. Таким образом, если cr  есть до-
ходность катастрофических облигаций, а r— доходность правительствен-
ных векселей, то имеет место равенство

 cr r ω= + , (1)

где ω— премия за владение катастрофической облигацией [22]. С учетом 
сказанного, совокупная задолженность может трактоваться как рискован-
ная, даже если дефолт по государственным облигациям в странах с разви-
тыми экономиками не подразумевается. Как следствие, ставка безрисковой 
доходности может быть использована для вычисления величины стоимос-
ти глобального долга в общепринятом смысле.

Известно, что ставка доходности с учетом рисков, μ, является «нена-
блюдаемой» величиной, поскольку включает неизвестную на текущий мо-
мент времени премию за риски. Для подходящей меры рисков,σ, которая 
предполагается конечной, хорошо развитый финансовый рынок всегда на-
ходит адекватную и единственную рыночную цену, λ , риска. Поэтому ры-
ночная ставка доходности может быть представлена как 

 rμ λσ= + , (2)

где r  — ставка безрисковой доходности. С другой стороны, ставка доход-
ности рискованного актива (долга в нашей модели) представляет собой 
сумму текущей (купонной) доходности,δ , отражающей удобство денег, а 
также доходность от изменения капитальной стоимости актива, a , т.е. име-
ет место представление

 aμ δ= + . (3)
Глобальный финансовый рынок, безусловно, относится к типу хорошо 

развитых финансовых рынков, на которых стоимости финансовых инстру-
ментов и стратегии поведения инвесторов формируются в «искусственной 
среде» отсутствия рисков. При этом для «нормального» режима параметр 
«удобства» денег положителен и меньше безрисковой ставки процента: 
0 rδ< < , поскольку, в противном случае, инвестиции в активы не имели 
бы смысла10. Ставка безрисковой доходности используется при решении 
стохастических уравнений динамики долга, которые в деталях приводятся 
в [6]. Здесь, поэтому, воспроизведем лишь основные этапы анализа «нор-
мального» режима развития финансового рынка. 

10 В общем случае ставка доходности от изменения капитальной стоимости актива не 
равна ожидаемому темпу денежной эмиссии, но для нашей модели легко показать, что эти 
параметры совпадают.

реплицирована портфелем существующих инструментов. Стандартные со-
ображения отсутствия арбитража лежат в основе методологии ценообразо-
вания и обеспечивают единственность цены любого нового финансового 
инструмента. «Нормальный» режим монетизации долга, характеризующий 
процесс обмена денег и долгов в условиях неопределенности, порождаемой 
эмиссией денег, обеспечивает полное погашение номинала долга.

2.1. Ставки доходности и бета-нулевая доходность

Исследование «нормального» режима предполагает трактовку долго-
срочного долга, в том числе государственного, как рискованного финансо-
вого инструмента. Риски, связанные с владением правительственных дол-
гов, на нормальном рынке экономически развитых стран обычно связаны 
не с опасениями дефолта, а объясняются факторами ликвидности, длитель-
ности заимствований и изменениями рыночной ставки процента. Много-
вековая практика заимствований в Великобритании или США говорит о 
полной надежности правительств (этих и некоторых других стран) как долж-
ников. Поэтому общепризнанным эталоном безрисковой доходности счи-
тается доходность трехмесячных векселей федерального правительства 
США и их аналогов8. В переходной экономике, как было показано в рабо-
те [6], безрисковая ставка не существует, что требует использования соот-
ветствующих суррогатов. Так, Д. Щербаков аналогом безрисковой ставки 
процента для России предложил считать доходность облигаций ЦБР [7], 
что представляется вполне резонным, если не принимать во внимание ир-
рациональность феномена долга центрального банка в национальной ва-
люте. 

С другой стороны, и для хорошо развитой экономики государственный 
долг можно полагать рискованным по отношению к финансовым активам 
с нулевой бета, которые до недавнего прошлого могли быть представлены 
лишь через синтез портфелей существующих активов. Однако, начиная с 
середины 90-х годов, появились и получили широкое распространение так 
называемые «катастрофические облигации» (catastrophe or cat bonds) 9. Эти 
облигации по определению являются активами с нулевой бета, поскольку 
природные катаклизмы практически некоррелированы с доходностью фи-
нансовых инструментов. Рискованность правительственных долгов, осо-
бенно долгосрочных, можно, следовательно, измерять через доходность 

8 Есть и другая трактовка данной проблемы. Если правительства покупают свои долги по 
номиналу, но полностью обесцененными деньгами, как в Германии начала 20-х годов прошло-
го века, то государственный долг правомерно считать рискованным инструментом.

9 Cat bonds, или «катастрофические облигации», упомянутые в тексте, являются инстру-
ментами другого класса по сравнению с облигациями CAT (Certifi cate of Accrual on Treasury 
securities). 



20 21

где a — параметр смещения, σ — параметр волатильности, а tw  — стан-
дартный винеровский процесс. 

Приведенные выше рассуждения определяют дифференциальное урав-
нение динамики стоимости глобального долга: 

 [ ] ( )t t tdB B s dt s dtμΕ = − . (6)

Эквивалентно стоимость глобального долга на каждый момент, пони-
маемого как простая сумма накопленной задолженности всех правительств, 
представляет сумму эмиссии денег за текущий период и дисконтированной 
по ставке доходности 0μ >  ожидаемой стоимости долга за предвидимую 
перспективу:

 ( ) exp[ ] [ ( )]t t t tB s s dt dt B s dsμ= + − Ε + . (7)

Отметим, что уравнения (6) или (7) моделируют динамику глобального 
долга, который рассматривается как рискованный актив, а следовательно, 
поток будущих доходов дисконтируется по рыночной ставке процента μ  с 
учетом рисков. 

Уравнениям (4) и (6) соответствует представление о динамике случай-
ных изменений стоимости долга, которая следует стохастическому урав-
нению:

 [ ( ) ] ( )t t tdB B s s dt B s dwμ σ= − + . (8)

Применяя лемму Ито к процессу случайных изменений dB  в уравне-
нии (8), приравнивая коэффициенты случайной и неслучайной компонент 
в разложении Ито, а затем разлагая ставку доходности с учетом (1) и (2), 
приводим уравнение (8) к неоднородному дифференциальному уравнению 
второго порядка:

 
2 20.5 ( ) ( ) ( ) ( ) 0t t t t t ts B s r s B s rB s sσ δ+ − − + =′′ ′  (9)

для стоимости долга как функции эмиссии глобальной денежной базы, 
( )tB s . Уравнение (9) имеет своим общим решением функцию

 
1 2 1

1 2( )t tB s B s B s sβ β δ −= + + , (10)

где 1 0β <  и 2 1β >  — действительные корни характеристического урав-
нения

 
20.5 ( 1) ( ) 0r rσ β β δ β− + − − = . (11)

В общем решении (10), из соображений абсорбции12 и отсутствия пу-
зырей на «нормальном» рынке долгов, константы интегрирования 1 2,B B  

12 «Абсорбция» для модели монетизации долга означает, что в отсутствие денег стои-
мость долга равна нулю, B(0) = 0. 

2.2. Стохастическая динамика стоимости глобального долга

Подсчет величины чистого частного богатства основан, как известно, 
на исключении активов и пассивов государства из процесса агрегирования 
национального достояния [73]. Поэтому модель государственного долга 
наиболее проста и может быть использована как приближение для иссле-
дования процессов формирования «внутреннего» долга. Различия между 
государственным и «внутренним», т.е. государственным и частным долга-
ми весьма существенны для «нормального» состояния финансового рынка, 
но становятся малозначимыми, когда размеры мирового формального дол-
га (global notional debt) во много раз превышают объем истинного (исход-
ного) долга (global debt outstanding). 

По определению, суммарные обязательства государств, эмитированные, 
возможно, сверх материального богатства, находящегося в общественной 
собственности, являются активами частных лиц и институтов. Следова-
тельно, на каждый момент времени t  стоимость государственных обяза-
тельств перед частным сектором, tV , представляет сумму накопленных объ-
емов ликвидности (денег повышенной мощности), tH , и правительствен-
ных долгов, tB :

 t t tV H B= + , (4)

которое представляет общее условие монетизации глобального долга как 
случайного процесса. 

Монетизация, представляя постоянное замещение правительственных 
долгов на глобальную денежную базу, позволяет рассматривать стоимость 
мирового обслуживаемого долга как некоторую неслучайную функцию 
денег, ( )tB s . 

За достаточно короткий период времени для стохастических дифферен-
циалов процесса (4) справедливы следующие соотношения. Ожидаемый 
объем денежной эмиссии можно определить через соотношение [ ]t tdH s dtΕ = , 
где ts — плотность эмиссии денежной базы или обязательств центральных 
банков. Поскольку доход приносят лишь активы, а не деньги, то ожидаемая 
стоимость обслуживания совокупных государственных обязательств может 
быть задана равенством: [ ] ( )t tdV B s dtμΕ = , где μ  — ставка рыночной до-
ходности государственного долга с учетом рисков. Случайный процесс де-
нежной эмиссии полагаем логнормальным11, следующим стохастическому 
дифференциальному уравнению:

 t tds as dt s dwσ= + , (5)
11 В целях упрощения изложения не рассматривается проблема адекватности логнормаль-

ной гипотезы экономическим реалиям, следовательно, и гипотеза «фрактальных финансов» 
Б. Мандельброта и его последователей.
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модели обусловлено размерами глобальной ликвидности, а фундаменталь-
ная стоимость долга содержит встроенный опцион покупки (call option). 
Это уподобляет долг широко торгуемым активам со встроенными опцио-
нами (asset-backed securities, ABS):

 ( ) ( ) ( )t t tD s B s f s= − .  (15)

Уравнение (15) означает, что если инвестор покупает новый долг,
( )tf s , то фундаментальная стоимость общей задолженности, ( )tB s , уве-

личивается, поскольку покупка подтверждает надежность всех, ранее эми-
тированных, долгов, обращающихся на рынке. В противном случае стои-
мость долга не возрастает, а определяется текущим соотношением спроса 
и предложения. 

Уравнения (14) и (15) характеризуют изменения цен покупки (bid price) 
и продажи (ask price) соответственно, которые в модели равны цене ры-
ночного равновесия, ( )tD s . Как известно, на практике может наблюдаться 
примерно такое равенство, когда финансовый рынок «широкий» (broad) и 
«глубокий» (deep), функции спроса и предложения актива эластичны, а 
маржа или спред цен покупки и продажи относительно невелики. Такой 
режим, по экономическому смыслу, характеризует «нормальный», или хо-
рошо развитый финансовый рынок, на котором брокеры и дилеры (market 
makers) зарабатывают главным образом на больших объемах транзакций с 
активами. 

Условие торговли долгом находится посредством исключения величи-
ны рыночной стоимости долга, ( )tD s , из соотношений (14) и (15), что при-
водит к равенству:

 ( ) ( ) ( )rt
t t tB s f s e F P s−− = − , (16) 

где дисконтированная рыночная стоимость номинала является ценой сдел-
ки (strike price). Отметим, что фундаментальная стоимость долга, ( )tB s , 
есть аналог консоли14, но на рынке всегда известны объемы погашения 
долга по номиналу его рыночной стоимости, и в общем случае эти вели-
чины не совпадают. 

Уравнение (16) представляет хорошо известную эквиваленцию опцио-
нов продажи (put) и покупки (call) [23]. В модели эти опционы встроены в 
стоимость долга и отражают стохастичность процесса эмиссии денег. Оче-
видно, что если правительства стран-должников владеют активами, экви-
валентными по стоимости фундаментальной стоимости глобального долга, 
то балансовое равенство (16) выполняется и номинал долга может быть 

14 Консоль (consol) — один из видов купонных облигаций, не имеющих сроков погашения 
и теоретически обращающихся бесконечно долго.

приравниваются нулю, а стоимость долга определяется как функция де-
нежной эмиссии:

 
1( )t tB s sδ −= . (12)

Выражение (12) представляет фундаментальную стоимость государ-
ственного долга, что вполне соответствует его эквивалентному представ-
лению: 

 0

( ) exp[ ]t tB s s dδτ τ
∞

= −∫ , 

где (постоянный) поток будущих купонных платежей дисконтируется по 
ставке купонной доходности. Использование фундаментальной стоимости 
долга, который является аналогом стоимости консоли (consol), качествен-
но устраняет различия между рынками акций и облигаций, что будет ис-
пользовано в дальнейшем13. Отметим, что процедура нахождения решения 
(10) или (12) основана на дисконтировании стоимости долга по безриско-
вой ставке доходности, поскольку используется равенство

 a rλσ δ− = − . (13)

2.3. Торговля долгами на глобальном рынке

На финансовом рынке долг торгуется в каждый момент времени, при-
чем продавцом является правительство, а покупателем — агрегат гетеро-
генных частных инвесторов. Стоимость долга, как его общая величина 
(debt outstanding), так и cтоимость новых заимствований, определяются 
размерами ликвидности, измеряемой эмиссией денег центральными бан-
ками. Глобальный правительственный долг — рискованный актив, пос-
кольку вероятность дефолта в мировом масштабе естественно принять от-
личной от нуля. В соответствии с моделью Блека-Мертона [17], рыночная 
стоимость долга, ( )tD s , может быть представлена как разность дисконти-
рованного по безрисковой ставке процента номинала долга, rte F− , подле-
жащего погашению, и встроенного опциона продажи (put-to-default option), 

( )tP s :

 ( ) ( )rt
t tD s e F P s−= − . (14)

C другой стороны, частные инвесторы, оперирующие на глобальном 
рынке, имеют право, но не обязанность, покупать новые долги, размеща-
емые правительствами стран-должников. Данное решение инвесторов в 

13 Напомним, что Л. Бешалье (L. Bachelier) разработал модель стоимости опциона, иссле-
дуя рынок rentes d’etat — бессрочных долгов французского правительства.



24 25

Эквиваленция опционов новых заимствований и дефолта (16) позволя-
ет в стандартных терминах объяснить условия гарантированного погаше-
ния правительствами-заемщиками номинала долга. На момент T  реали-
зации опционов, правительства — должники отдают рискованные активы, 

)( TsB− , и права на дефолт, ( )TP s− , получая взамен стоимость новых за-
имствований в размере ( )Tf s+ . В соответствии с (16) это гарантирует пол-
ное погашение номинала долга, F− .

Таблица 1. Гарантированное погашение долга

Время t T
Правительства 
имеют текущую 
задолженность 

+Exp[ – r(T – t)]F)  – F

Инвесторы 
приобретают новые 
правительственные 
долги

 – f(st) +f(sT)

Правительства 
имеют активы 
в размере 
фундаментальной 
стоимости долга

+B(st)  – B(sT)

Правительства 
имеют право 
на дефолт

+P(st)  – P(sT)

Гарантированное 
погашение 
правительственных 
долгов на момент T

Exp[ – r(T – t)]F) = – f(st) + 
+B(st) + P(st)

 – F = f(sT) – B(sT) – P(sT)

Как следует из таблицы 1, правительства гарантированно погашают но-
минал, если на текущий момент они имеют активы, равные фундаменталь-
ной стоимости долга и право на дефолт, а также размещают на первичном 
рынке новые заимствования. 

Из условия (16) ясно, что если номинал возвращается полностью, то 
опцион дефолта равен нулю, ( *) 0P s = , следовательно, можно найти точку 

*s , в которой выполняется это условие, иначе, объем глобальной ликвид-
ности, обеспечивающий полное погашение номинала долга. Для этого сле-
дует предварительно определить функцию стоимости опциона новых за-
имствований, ( )tf s , поскольку функция стоимости всего долга уже извес-
тна из (12).

погашен. По своей экономической сути — это условие погашения «фун-
дированных займов» (funded loans), отчетливо сформулированное еще Д. Ри-
кардо [3]. 

На финансовом рынке в «нормальном» режиме размеры денежной эмис-
сии влияют на величины стоимости опционов, встроенных в стоимость 
долга. Для стандартных функций текущей стоимости опционов, что будет 
показано далее, при некоторых размерах эмиссии ликвидности ts = ŝ , сто-
имости опционов новых заимствований, ( )tf s , и опциона дефолта,

( )tP s , могут быть равны. Соответственно при меньших размерах эмиссии, 
ts < ŝ , стоимость опциона новых заимствований ниже, чем стоимость оп-

циона дефолта, f( ŝ ) < P( ŝ ), и правительствам стран-должников выгодно 
объявить дефолт по своим обязательствам. Отказ от погашения долга при-
носит правительствам больше денег от частных инвесторов по сравнению 
с новыми заимствованиями на свободном рынке15. Малые объемы эмиссии 
денег, удорожающие стоимость обслуживания долга, обычно провоцируют 
высокую вероятность долгового дефолта правительства, что, в частности, 
имело место в России в августе 1998 года [6]. С другой стороны, большие 
объемы эмиссии денег, ts > ŝ , имеют невысокую вероятность дефолта, пос-
кольку для ( ) ( )t tf s P s>  правительства предпочитают зарабатывать на раз-
мещении новых заимствований. 

Интересна роль центрального банка в размещении и обслуживании пра-
вительственных долгов. Известно, что центральные банки влияют на этот 
процесс, участвуя в эмиссионном финансировании государственного дол-
га, что обеспечивает снижение стоимости его обслуживания. Между тем 
интервенции центральных банков стран-должников значимы и на вторич-
ном рынке. Если банки активно покупают правительственные долги, даже 
не участвуя непосредственно в размещении новых заимствований, то сто-
имость долга возрастает, а его доходность снижается. Как следствие, пра-
вительствам стран-должников дешевле обслужить долг, чем рисковать сво-
ей репутацией, объявляя дефолт. 

За процессом формирования стоимости глобального долга можно сле-
дить по величине своеобразного опциона «выбора» (the chooser option), 
который в модели представляет разность между фундаментальной и нари-
цательной стоимостью долга: 

( ) rt
tB s e F−− .

Эта величина, в зависимости от размеров глобальной ликвидности, оп-
ределяет величину дисконта или премии от продажи долгов на мировых 
рынках.

15 Данное утверждение предполагает координацию действий правительств стран-долж-
ников, что имело место, например, в 80-е годы массового дефолта по долгам стран «третьего 
мира».



использование равенства 2 2 2( ) tds s dtσ=  позволяет вычислить изменение 
стоимости безрискового портфеля, dΦ , которым обладает агрегированный 
частный инвестор: 

 
2 20.5 ( )t td s f s dtσΦ = ′′ . (20)

Эта величина, однако, не полностью характеризует безрисковый доход 
агрегата инвесторов, которые, исключив риски, теряют вместе с деньгами 
удобства от обладания ликвидностью. Поэтому денежные суммы, компен-
сирующие потери от «удобства» обладания ликвидностью, θ δ1 s dtt , долж-
ны быть возвращены в портфель активов частных инвесторов. В итоге 
уравнение безрискового дохода глобального инвестора приобретает сле-
дующий вид:

 r s dt d s s dtt t tΦ Φ( ) ( )= + δθ1 ,  (21)
где 0r >  эффективная ставка безрисковой доходности портфеля активов. 
Простыми преобразованиями, с учетом соотношений (17) и (19), уравне-
ние (21) сводится к обыкновенному дифференциальному уравнению вто-
рого порядка для функции стоимости новых долгов ( )tf s :

 0 5 2 2. ( ) ( ) ( ) ( )σ δs f s r s f s rf st t t t t′′ + − ′ = . (22)

По экономическому смыслу, в силу взаимодействия мировых первич-
ных и вторичных рынков долгов, это уравнение имеет такие же параметры 
доходности и рисков, что и уравнение для общей величины долга (9). Урав-
нение (22), раскрывая структуру безрисковой доходности новых заимство-
ваний, вполне аналогично уравнению Блека-Шоулза для опционов с бес-
конечным сроком функционирования. 

Функция стоимости новых долгов правительства, ( )tf s , находится как 
общее решение уравнения (22):

 
1 2

1 2( )t t tf s A s A sβ β= + , (23)
где β β1 20 1< >,  — корни характеристического уравнения (11), которое 
одно и то же для уравнений общего долга (9) и новых долгов (22).

Из соображений абсорбции, аналогичных высказанным в отношении 
общего глобального долга, константа, соответствующая отрицательному 
характеристическому корню, полагается равной нулю, 1 0A = . Следователь-
но, функция стоимости новых заимствований, которые осуществляют пра-
вительства стран-должников, принимает вид 

 ( )t tf s Asβ= , (24) 

где 2A A≡ , и β β≡ >2 1  — положительный характеристический корень. 
Функция стоимости новых заимствований (24) является неслучайной фун-
кцией стохастической эмиссии глобальной денежной базы. Она имеет две 
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2.4. Поведение глобального инвестора 

Как было сказано выше, в модели предполагается эффективное взаи-
модействие глобальных рынков, на которых размещаются и обращаются 
правительственные долги. Подобных фактов более чем достаточно: к при-
меру, Китай владеет почти 2 триллионами (из 8.5 триллионов) долларов 
долгов американского правительства, и, как иронично пишет журнал «Эко-
номист», ставка доходности по десятилетним T-bonds определяется скорее 
в Пекине, чем в Вашингтоне.

Агрегат рациональных инвесторов в модели покупает и продает прави-
тельственные долги на глобальном вторичном рынке и участвует в разме-
щении правительствами новых заимствований на свободном рынке. Одна-
ко обращение долгов на вторичном рынке, влияя, безусловно, на рыночную 
и фундаментальную стоимость общего долга, не характеризует процесс не-
посредственного размещения правительствами новых заимствований. Это 
происходит на глобальном первичном рынке долга. Поэтому в модели фун-
кция стоимости опциона новых заимствований, ( )tf s , находится из урав-
нения, моделирующего поведение типичного инвестора на этом рынке.

Полагаем, что стоимость портфеля активов, ( )tsΦ , рационального гло-
бального инвестора имеет следующую структуру:

 Φ( ) ( )s s f st t t= +θ θ1 2 ,  (17)

где θ θ1 2,  — удельные веса эмиссии денег и нового долга соответственно. 
На «нормальном» финансовом рынке рациональные, избегающие рисков 
инвесторы покупают новые долги, стремясь минимизировать либо исклю-
чить полностью риски. Решение инвесторов аналитически состоит из двух 
этапов. 

На первом этапе инвесторы исключают из портфеля деньги, поскольку 
в модели риски порождаются случайным процессом эмиссии денег. Это 
соответствует процедуре непрерывного дельта-хеджирования инвесторами 
портфеля активов, которая аналитически может быть представлена под-
становкой в уравнение изменения стоимости портфеля за период dt :

 d ds dfΦ = +θ θ1 2 , (18)

значений параметров 

 θ θ1 2 1= − ′ =f st( ) ; , (19)

где ( )tf s′  — производная функции новых долгов по денежной эмиссии, 
которая принимает конечное значение для заданной эмиссии денег. Это 
исключает из портфеля стоимость эмиссии денег и связанные с ней риски. 
Применение к процессу приращений стоимости долга df  леммы Ито и 
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Для таких объемов ликвидности фундаментальная стоимость глобального 
долга состоит из суммы номинала и стоимости новых долгов:

 ( *) ( *) rtB s f s e F−= + . (27)

Для других уровней эмиссии глобальной ликвидности, как было сказа-
но в разделе 2.2, поведение рационального инвестора сложнее: он сравни-
вает стоимости опционов стоимости дефолта и «нового долга» и покупает 
новые долги только, когда имеет место неравенство ( ) ( )t tf s P s> . 

Второе граничное условие предполагает равенство первых производ-
ных функций долга и новых заимствований в точке *ts s= , где эмиссия 
ликвидности обеспечивает полное погашение номинала рыночной стои-
мости глобального долга: 

 ( ) ( )t tB s f s=′ ′ . (28) 

Подставляя функции фундаментальной стоимости глобального долга 
(12) и новых заимствований (20) в уравнения задачи «оптимальной оста-
новки» (27) — (28), получаем простую систему нелинейных уравнений:

As S F Ast t
β βδ β δ= − =− − −1 1 1; ( ) ,

решая которую, находим неизвестную константу A  и значение глобальной 
ликвидности, обеспечивающей полную монетизацию долга, *s :

 A F q F= − >− −( ) ( )β δ β1 01 ; 1* ( 1)s Fβ β δ−= − , (29)

где 1( 1)q β β −= − . По экономическому смыслу, параметр 1q >  является 
мультипликатором полной монетизации долга, и характеризует меру не-
определенности динамики долга [6]. 

Естественно считать точку *s  верхней границей эмиссии глобальной 
ликвидности, где обеспечивается функционирование глобального рынка в 
«нормальном» режиме. В этой точке эмиссия глобальной ликвидности обес-
печивает погашение правительствами стран-должников номинала глобаль-
ного долга (par value), rte F− , следовательно, полную монетизацию долго-
вых обязательств государств. В нормальном режиме ответственные прави-
тельства получают наибольшие суммы денег от размещения долгов и име-
ют активы не ниже фундаментальной стоимости долга ( *)B s . Неполная 
монетизация долга при других объемах глобальной ликвидности, *ts s< , 
вынуждает инвесторов финансировать гарантии погашения займов и про-
воцирует дефолт. 

Динамика долга и ликвидности, которая исследована во втором разделе 
работы, представлена на рис. 3. Видно, что наибольшие значения фунда-
ментальной стоимости долга, ( )tB s , и опциона «выбора», 1

ts Fδ − , дости-
гаются при максимизации опциона стоимости «нового» долга, ( )tf s . 

положительные производные и удовлетворяет требованиям выпуклости, 
откуда следует стандартность функций опционов покупки и продажи. Это 
поддерживает утверждения, высказанные в разделе 2.2. Стоимость опцио-
на (24) определяет стратегию рациональных, избегающих рисков инвесто-
ров, оперирующих на глобальном рынке в условиях отсутствия арбитраж-
ных возможностей. 

2.5. Погашение (полная монетизация) глобальной задолженности

Естественные границы допустимых размеров новых заимствований, 
( )tf s , на глобальном рынке задаются значениями функции фундаменталь-

ной стоимости правительственных долгов ( )tB s :

 ( ) ( ) ( ) rt
t t tB s f s B s e F−≥ ≥ − , (25)

где rte F− — номинал рыночной стоимости долга, подлежащий выплате (face 
value of the matured debt), а [ ( ) ]rt

tB s e F−−  — величина дисконта или пре-
мии при продаже долга на рынке. 

Область значений опциона стоимости новых заимствований определя-
ется неравенствами (25), а область существования — минимальным и мак-
симальным значениями монетизации долга. Последние представлены точ-
кой абсорбции, (0) (0) 0B f= = , а также точкой максимального значения 
монетизации, *ts s= , в которой номинал долга возвращается полностью 
и ( *) 0P s = . Ясно, что когда долг погашается (полностью монетизируется), 
условие эквиваленции опционов (16) принимает следующий вид:

 ( *) ( *) rtB s f s e F−= − . (26)

Из равенства (26) следует, что финансовый рынок функционирует нор-
мально, обеспечивая полное погашение номинала глобального долга, если 
центральные банки совместно эмитируют ликвидность в объеме *s s= . 
Однако как определить такие объемы эмиссии глобальной ликвидности?

В модели состояние (26) достигается в результате поведения рациональ-
ных инвесторов, действующих в глобальном масштабе. Предполагается, 
что глобальный инвестор заинтересован иметь максимальную фундамен-
тальную стоимость долга ( )tB s , что при заданной величине номинала, 

rte F− , обеспечивается максимизацией стоимости опциона новых заим-
ствований, ( *)f s . С формальной точки зрения, этот процесс моделируется 
как задача «оптимальной остановки» динамического программирования 
[24] с двумя граничными условиями. 

Первое граничное условие формулируется исходя из гарантий полного 
погашения номинала, ( *) 0P s = , для уровня монетизации долга, *ts s= . 
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щая «нормальным» объемам ликвидности, беспрепятственно, быстро и без 
издержек конвертируется в любые полезности: товары, ресурсы или акти-
вы. Если же ликвидность избыточна («деньги повсюду», используя выска-
зывание Well’s Capital Management), то их конвертация в товары или акти-
вы осуществляется медленнее, с ограничениями и дополнительными из-
держками. Избыточность ликвидности говорит о том, что от денег трудно 
избавиться. «Вязкая», если так можно выразиться, ликвидность — это уже 
ликвидность не вполне, поскольку механизм обмена начинает давать сбои, 
подобно двигателю, в котором загустевает смазка16. «Вязкость» рынка в 
таком понимании идентична снижению покупательной способности де-
нег — явлению, достаточно хорошо изученному в аспекте «высокой» ин-
фляции и гиперинфляции. Отличие современной экономики состоит, од-
нако, в том, что избыточная глобальная ликвидность по причинам, рас-
смотренным в разделе 1.3, не трансформируется в рост цен.

3.1. Режим избыточной ликвидности

Вернемся к уравнению (22), которое моделирует поведение инвесторов 
в «нормальном» режиме монетизации долга. В разделе 2.3 общее решение 
этого уравнения было редуцировано к функции (24) в силу соображений 
абсорбции, выполнение которых требовало нулевой константы, соответ-
ствующей отрицательному характеристическому корню, β1 0< . В против-
ном случае нулевая эмиссия денег приводила бы к бесконечно высокой 
стоимости новых заимствований, что экономически не может иметь место. 
Рост стоимости новых заимствований, который представлен функцией (24), 
происходит быстрее, чем увеличение эмиссии ликвидности, поскольку по-
ложительный характеристический кореньβ2  больше единицы. 

Наличие в решении (23) нулевой константы подсказывает идею аппрок-
симации уравнения второго порядка (22) уравнением первого порядка, на-
пример,

 rf s r s f st t t( ) ( ) ( )= − ′δ , (30)

где параметр ε δ≡ − −r r( ) 1  есть эластичность стоимости заимствований по 
ликвидности. 

Весьма соблазнительно полагать, что уравнение (30) характеризует на-
копление избыточной ликвидности, которое кладет начало общей пере-
стройке организации финансового рынка. Однако столь прямолинейный 
подход вряд ли оправдан — невозможно просто отбросить производную 

16 Для характеристики финансового рынка часто используются понятия, заимствованные 
из естественных наук, типа «емкости» (volume), «ширины» (breadth) и «глубины» (depth), в 
ряду которых понятие «вязкости» (viscosity) представляется вполне уместным.

На отрезке значений ликвидности [0, *]s , где *s  — точка касания соот-
ветствующих функций, функции ( )tP s и ( )tf s  имеют обычное истолко-
вание опционов дефолта и покупки «нового» долга. В этой же точке фун-
кция рыночной стоимости долга достигает максимума ( *)D s F= , следо-
вательно, долг погашается полностью.

2 4 6 8
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Рис. 3. Динамика долга и ликвидности в «нормальном» режиме

3. Модель: перестройка глобального рынка 

Объем ликвидности, обеспечивающий полное погашение долга, явля-
ется в определенном отношении наилучшим для системы, поскольку его 
превышение влечет качественные изменения процессов, происходящих на 
финансовых рынках. Если центральные банки накачивают в экономику 
«деньги повышенной мощности», которые мультиплицируются в избыточ-
ные объемы глобальной ликвидности, то смысл самого понятия ликвид-
ности существенно меняется. Интуитивно денежная масса, соответствую-
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Сказанное выше определяет условия осуществления корректной редук-
ции уравнения (22). Если производные первого и второго порядков имеют 
один порядок размерности, (1)O , то, в предельном режиме «подавленных 
колебаний», коэффициент при производной первого порядка сохраняет раз-
мерность единицы, тогда как коэффициент при производной второго по-
рядка становится очень малым (намного меньше единицы). В таком режи-
ме уравнение первого порядка достаточно хорошо аппроксимирует пове-
дение системы «деньги-долги». Такое уравнение можно составить посред-
ством введения «безразмерной ликвидности», ^

ζt tS s= −1 , и соответствующих 
производных:
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= ^ , (31)

которые17, при правильном выборе константы характеристического разме-
ра S^, имеют размерность одного порядка, (1)O . 

Подставим производные (31) в уравнение (22) и разделим все его чле-
ны на величину безрисковой ставки процента:
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Поскольку уравнение (22) характеризует нейтральный к рискам доход 
портфеля (это аналог уравнения Блека-Шоулса), то преобразованное урав-
нение становится безразмерным с производными одного порядка. Группа 
параметров при производной ( )tf ζ′ удовлетворяет условию 
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,
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 (33)

откуда константа характеристического размера ликвидности S^ равна 

S
r s

r
t=

−( )δ^ . 

Предельный режим избыточной ликвидности определяется совместным 
выполнением условия (33) и неравенства для безразмерной группы пара-
метров при производной ( )tf ζ′′ :
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где знак «<< » читается как «существенно меньше». Эквивалентно выпол-
нение (33) и неравенства 

17 Напомним, что в силу неинвариантности второй производной к преобразованиям неза-

висимой переменной для нашей модели имеет место равенство 
22 2

2 2
d f d f d
ds d ds

ζ⎛ ⎞= ⎜ ⎟⎝ ⎠ζ
.

второго порядка в уравнении (22), а вместе с ней и гипотезу стохастичнос-
ти финансовых процессов. С другой стороны, предположение об измене-
нии режима развития финансовой системы под влиянием избыточной лик-
видности экономически представляется достаточно обоснованным, однако 
редукция уравнения (22) требует более тщательного обоснования. 

3.2. Редукция уравнения «нормального» режима

Известно, что в теории систем повышение «вязкости» среды модели-
руется уравнениями первого порядка, соответствующими режиму «подав-
ленных колебаний». Поскольку «нормальному» режиму монетизации со-
ответствует обыкновенное дифференциальное уравнение второго порядка, 
то режим «вязкой» ликвидности должен характеризоваться уравнением 
первого порядка, являющимся его аппроксимацией [71]. Таким образом, 
редукция уравнения (22) к дифференциальному уравнению первого поряд-
ка при определенных условиях вполне правомерна.

С экономической точки зрения, указанная редукция возможна, если 
учесть изменение влияния избыточной ликвидности на формирование сто-
имости новых заимствований. Как было сказано выше, для «нормального» 
режима параметр «удобства» денег положителен и меньше безрисковой 
ставки процента: 0 rδ< < . Увеличение эмиссии ликвидности усиливает 
ее избыточность и, тем самым, «вязкость» платежной системы. Это отра-
жается на величине параметра δ  — удобства, которые приносят деньги в 
силу их ликвидности для своего владельца. В нормальных условиях вели-
чина этого параметра положительна, и, как показано в разделе 2.1, пример-
но соответствует размерам купонных выплат по государственным долгам. 
Однако рост «вязкости» уменьшает покупательную способность денег и, 
тем самым, их привлекательность для инвесторов. Параметр δ  уменьша-
ется, причем его величина становится отрицательной, когда от денег край-
не трудно, или невозможно, избавиться. Если деньги «неудобны», то при-
носят отрицательный доход владельцу портфеля, следовательно, параметр 
( )r δ−  может принимать очень большие значения. 

Важно отметить два обстоятельства. Во-первых, отрицательный купон-
ный доход не противоречит положительности параметра общей доходнос-
ти, т.е. не препятствует мотивации приобретения долгов и росту числа по-
купателей долга. Это существенно, поскольку снимает ограничения для 
перерождения процесса нарастания «вязкости» денег в сингулярный про-
цесс роста задолженности. Во-вторых, отрицательность ставки купонного 
дохода объясняет переход к массовому погашению текущих заимствова-
ний новыми долговыми обязательствами, что является важнейшим факто-
ром сингулярности процесса накопления долга. В разделе 5.3 этот аспект 
будет исследован в деталях. 
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оплачен, лежит то обстоятельство, что мы заключили новый заем, на го-
раздо большую сумму...» [3, с. 235]. Когда отмеченная аномалия, при не-
которых условиях, превращается в норму поведения инвесторов, то про-
цесс монетизации долга неизбежно принимает сингулярный характер. 

Решение уравнения (37) есть экспоненциальная функция

 ( ) (0)exp[ ]t tf s f s= , (38)

которая отражает зависимость стоимости новых долгов от объемов лик-
видности. Эта функция, в экономическом смысле, аналогична решению 
(24), поскольку рост стоимости задолженности подпитывается возрастаю-
щими объемами ликвидности, хотя форма зависимости меняется со сте-
пенной на экспоненциальную. Таким образом, на начальном этапе форми-
рования избыточной ликвидности когерентность динамики ликвидности и 
стоимости новых заимствований сохраняется, что объединяет данный ре-
жим с «нормальным» режимом функционирования финансового рынка.

Как следует из (38), перманентный рост финансового пузыря поддер-
живается неограниченным увеличением объемов ликвидности. Это, одна-
ко, не соответствует действительности: финансовый пузырь не может раз-
дуваться неопределенно долго. Никто, например, не будет продавать фор-
варды, фьючерсы либо опционы продаж (put options) на активы, стоимость 
которых, согласно ожиданиям рынка, должна возрасти. Вся история фи-
нансовых пузырей свидетельствует о том, что периоды завышения рынком 
стоимости активов всегда заканчивалось финансовым крахом [46], или, 
выражаясь формальным языком, финансовая система в некоторой крити-
ческой точке вырождалась. Между тем уравнение (37) сингулярности не 
имеет, следовательно, моделью финансового кризиса быть не может18. Ре-
жим, который моделируется уравнением (37), по сути своей является пе-
реходным от «нормального» к кризисному развитию финансового рынка. 
Объяснение процесса увеличения стоимости задолженности, заканчиваю-
щегося крахом системы, требует характеристики взаимодействия инвесто-
ров преимущественно на вторичном рынке. 

4. Перколация на финансовом рынке

На рынке долгов правительства осуществляют размещение новых зай-
мов, выплачивают проценты и погашают облигации, вышедшие в тираж. 

18 Простые модели «высокой» инфляции и гиперинфляции, не имеющие сингулярную 
точку, обычно предполагают бесконечно высокий уровень цен, который обеспечивается не-
ограниченной эмиссией денег.
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определяет режим избыточной ликвидности, который является экономи-
ческим аналогом режима подавленных колебаний. Важно отметить, что 
данное неравенство удовлетворяется для достаточно правдоподобных зна-
чений глобальной волатильности, безрисковой доходности и параметра 
удобства денег. Например, оно выполняется для значений 0.2σ = , 0.05r = , 

0.15δ = − :
0.2 6.33 0.2<< ×  или 0.2 1.3<< .
С учетом сказанного выше, в режиме избыточной ликвидности система 

первого порядка
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которая моделирует нарастание «вязкости денег» из-за накопления избы-
точной ликвидности, является достаточно хорошей аппроксимацией дина-
мической системы второго порядка (22). 

3.3. Финансовый пузырь

Уравнение предельного режима системы (36), записанное в прежних 
обозначениях как 

 
( )t

df f s
ds
= , (37)

есть стандартное представление финансового пузыря (fi nancial bubble), ко-
торый в данной модели представляет перманентный рост стоимости долга. 
Раздувание финансового пузыря предполагает рост стоимости новых заим-
ствований под воздействием растущего спроса на них, который поддержи-
вается увеличением объемов ликвидности. В реальных условиях, как извест-
но, этот процесс усиливается благодаря широкому применению секьюрити-
зированных активов и финансовых производных. Например, форвардная 
покупка долга приносит выгоду покупателю при условии роста стоимости 
долга, поскольку покупатель платит заранее согласованную цену, получая 
на момент исполнения контракта актив более высокой стои мости. 

Однородное уравнение (37), связывая скорость роста и уровень стои-
мости новых заимствований, характеризует основную особенность качес-
твенной перестройки финансового рынка, а именно массовый переход к 
погашению долгов посредством новых заимствований. Подобное возмож-
но и в «нормальном» режиме функционирования финансового рынка, но 
это — аномалия, которая отмечалась еще классиками. Так, напомним ци-
тирование Д. Рикардо выступления в британском парламенте некоего Гес-
киссона, утверждавшего, что «в основе предположения, что старый долг 
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ликвидности, которая принимается за меру когерентности поведения ин-
весторов. Перколация на финансовом рынке происходит как результат уве-
личения кластеров до размеров, сопоставимых с размерами системы. Это 
влечет возрастание стоимости новых заимствований и сингулярность фи-
нансового рынка. 

Взаимодействие частных инвесторов на стохастическом рынке долга 
представим как формирование кластеров ячеек на сети линейного размера 
L, L L N× = . Для каждого уровня априорной вероятности, p, характери-
зующей состояние рынка и зависящей от соотношения некоторых пара-
метров системы, последовательно рассматриваются ячейки ,if i N∈ , ко-
торые случайным образом принимают одно из двух состояний: 

1, ,
0, .

i
i

i

p p
f

p p
+ <⎧

= ⎨ ≥⎩
 

Принимается, что если ячейка находится в состоянии (+1), то инвестор 
if  занимает преимущественно длинную позицию, т.е. входит в некоторый 

кластер покупателей долга. Длинная позиция инвестора может объяснять-
ся его преференциями: избыточной ликвидностью либо наличием недо-
оцененного актива. Формально кластеры определяются как совокупность 
ячеек, находящихся в состоянии (+1) и имеющих общее ребро, а их чис-
ленные характеристики подсчитываются по алгоритму Хошена-Копелмана 
(Hoshen-Kopelman) [37]. Если ячейка принимает состояние (0), то ассоци-
ированный с ней инвестор покупает и продает долги, не демонстрируя явно 
выраженных предпочтений, следовательно, в кластер не входит. Число и 
размеры кластеров (конфигурация сети) зависят от значения априорной 
вероятности, а динамика их формирования представляется последователь-
ностью конфигураций сети, получаемых для разных уровней ликвидности 
(априорной вероятности) системы. 

Группировка инвесторов в кластеры была отмечена еще Дж. М. Кейн-
сом, который провел аналогию между «конкурсом красоты» и поведением 
инвесторов на финансовом рынке19. Известно, что обычно на таких кон-
курсах побеждает не самая красивая участница, а та, которую считают са-
мой красивой большинство членов жюри. В этой связи Кейнс заметил, что, 
в принципе, аналогично, ориентируясь на мнение своего окружения, ин-
весторы выбирают стратегии поведения, влияющие на изменение стоимос-
ти активов [45]. Такое поведение группы (кластеров) инвесторов, действую-
щих согласованно на основе неформальных правил поведения (herding), 
по Кейнсу, есть реализация «инстинктов толпы» (the animal spirit) и лежит 

19 Данная идея Кейнса весьма популярна в современных финансах. Например, другой под-
ход к моделированию этой аналогии предлагается в работе [8].

В модели правительства эмитируют бессрочные облигации — нечто вроде 
консолей (consols or rentes d’etat), что снимает различия между сегментами 
долгов и акций. Правительственные облигации на вторичном рынке поку-
паются и продаются частными инвесторами, которые обычно разделяются 
на две группы: спекулятивных инвесторов (information motivated investors) 
и участников рынка, стремящихся улучшить свои платежные позиции (li-
quidity motivated investors) [18, 62]. Рыночные агенты из первой группы 
покупают недооцененные активы и продают переоцененные, используя 
всю имеющуюся у них информацию и зарабатывая прибыль на несовер-
шенствах рынка. Участники рынка из второй группы продают активы по 
ценам предложения (bid price) и покупают по ценам спроса (ask price), пос-
кольку перестраивают свои портфели активов исходя из необходимости 
осуществления текущих платежей. Следовательно, рыночные брокеры и 
дилеры, как правило, получают прибыль на сделках с этой группой инвес-
торов. Если начинают преобладать инвесторы первой группы, то рынок 
становится «мелким» (shallow), «узким» (narrow) и объем операций на нем 
сокращается. Спрос и предложение активов становятся менее эластичны-
ми, размеры спредов цен продаж и покупок расширяются, а общие объемы 
доходов трейдеров уменьшаются. Такой сценарий реализуется, когда на-
растающие объемы ликвидности приводят к перестройке микроструктуры 
взаимодействий инвесторов на финансовом рынке. Эта сложная проблема 
в полном объеме, однако, не ставится, а качественные изменения микро-
организации рынка исследуются лишь в контексте объяснения сингуляр-
ности системы.

4.1. Модель микроструктуры рынка долгов

Случайная динамика вторичного рынка может быть представлена как 
двумерная модель перколации (2D percolation model). Перколация, в совре-
менной теоретической интерпретации этого термина, использует аналогии 
между процессами фазовых переходов и формирования кластеров ячеек 
сети для изучения качественных изменений в поведении системы, проис-
ходящих из-за появления корреляционных связей большой длины (connect-
edness) между ячейками вблизи критической точки [37, 61]. Модели пер-
колации широко применяются в естественных науках и занимают видное 
место в аналитическом инструментарии «эконофизики». Так, Sornette et al. 
предложили исследовать «силу взаимодействия» (the tendency towards im-
itation) инвесторов на финансовом рынке на основе модели Изинга — 
наиболее изученной сетевой модели статистической механики [43, 67]. 

В данном разделе методология перколации используется для объясне-
ния формирования кластеров покупателей долга под влиянием накопления 
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Размер кластера обычно определяется числом f  входящих в него яче-
ек, которые находятся в состоянии (+1). Таким образом, средняя величина 
кластеров размеров f есть выражение: f

f

f f w= ∑ , где fw — вероят-

ность того, что выбранная случайно ячейка является частью кластера не-
которого размера f  [37]. Средняя величина кластеров вычисляется для 
многих конфигураций, которые формируются при различных значениях 
ликвидности (априорной вероятности).

В нашем примере средний размер конечных кластеров на сети линей-
ного размера 16L =  вычислен по единственной конфигурации для апри-
орной вероятности 0.2p = . Такая конфигурация представлена на рис. 4а. 

P = 0.2
(a)

P = 0.59
(b)

P = 0.8
(c)

Рис. 4. Конфигурации сети размера L = 16 для различных априорных вероятностей

Расчет среднего размера кластеров приведен в таблице 2. Как следует 
из приведенных расчетов, для априорной вероятности 0.2p =  средняя ве-
личина конечных кластеров покупателей, рассчитанная по единственной 
конфигурации, равна

2.6f
f

f f w= =∑ .

Таблица 2

Размер 
кластера, f

Число кластеров 
данного размера, nf 

fnf f
f

f
f

f n
w

f n
=
∑

fwf 

1 20 1 × 20 = 20 20/50 = 0.4 1 × 0.4 = 0.4
2 4 2 × 4 = 8 8/50 = 0.16 2 × 0.16 = 0.32
3 5 3 × 5 = 15 15/50 = 0.3 3 × 0.3 = 0.9
7 1 7 × 1 = 7 7/50 = 0.14 7 × 0.14 = 0.98

50f
f

f n =∑ 2.6f
f

f w =∑

в основе механизма раздувания «финансовых пузырей». В общем случае 
поведение любого инвестора, покупающего или продающего долги, моде-
лируется следующей системой уравнений:
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Параметрами системы (39) являются объем глобальной ликвидности, 
s, и величина идеосинкратического фактора, v, отражающего весомость 
индивидуальных преференций, iε , i-го участника рынка20. Случайная ве-
личина ε полагается нормально распределенной с нулевым средним и еди-
ничной дисперсией. Таким образом, как следует из (39), каждый участник 
рынка покупает или продает, ориентируясь на поведение своих «соседей» 
и на собственные преференции. 

Уровень априорной вероятности системы, p, определяется, вообще го-
воря, соотношением параметров s  и v  системы (39), но исследование этой 
зависимости в данной работе не проводится. В упрощенном виде влияние 
ликвидности на поведение инвесторов характеризуется посредством прос-
той нормализации отрезка ее значений [ *, ]s s : 
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где *s  — объем ликвидности, обеспечивающий полное погашение долга. 
Константа характеристического масштаба S^, введенная в разделе 3.2., опре-
деляет объем ликвидности в условиях абсолютного доминирования класте-
ра покупателей долга. Поскольку параметр p положителен и равен нулю и 
единице на концах отрезка [s*, S^] соответственно, то его величина допуска-
ет толкование как априорной вероятности состояния финансового рынка. 
Исследование влияния изменений объемов ликвидности на поведение ин-
весторов сводится, таким образом, к случайному выбору значений ячеек сети 
и формированию кластеров для каждого уровня априорной вероятности.

4.2. Расчет среднего размера кластера покупателей

Кластеры ячеек сети имеют несколько численных характеристик, среди 
которых средняя величина f  размеров конечных кластеров для некоторой 
априорной вероятности, р, представляет особый интерес. Динамика этой 
величины в модели используется для исследования процессов возрастания 
стоимости заимствований и сингулярности финансового рынка. Поэтому для 
пояснения смысла этой переменной приведем пример ее расчета. 

20 В экспериментах объемы ликвидности однозначно соответствуют априорным вероят-
ностям состояния системы, а влияние параметра идеосинкратического поведения считалось 
постоянным.
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Увеличение ликвидности усиливает когерентность поведения участни-
ков рынка, поскольку, когда денег становится больше, то растет число по-
купателей долга, а соответственно, продавцов денег. Таким образом, рост 
объемов ликвидности влечет за собой увеличение числа и среднего разме-
ра f  кластеров покупателей долга. На рис. 5б представлена конфигура-
ция системы для объемов ликвидности, близких к критическому уровню, 

cs s≈ . 
В данном состоянии общее число продавцов долга по прежнему при-

мерно равно числу покупателей, но последние сорганизованы в единый 
кластер (ячейки темного цвета), который имеет максимальную размерность, 
сопоставимую с размерами всего рынка. Это характеризует явление пер-
колации системы, которое знаменует начало необратимых изменений фи-
нансовой системы, ведущих к неизбежному кризису. Перколация связыва-
ется с появлением доминирующего на рынке кластера покупателей долга, 
геометрически расположенного, например, от верхней до нижней границы 
сети ячеек21. Перколация финансового рынка происходит в критической 
точке, cs s≈ , и означает радикальное изменение его свойств, поскольку на 
рынке начинают доминировать когерентные действия покупателей долга 
(инстинкт толпы). Размер максимального кластера определяется «корре-
ляционной связностью» системы, т.е. степенью взаимного влияния поку-
пателей долга, не нарушенного собственными преференциями участников 
данного кластера. Вместе с тем организация максимального (spanning), или 
перколационного, кластера довольно рыхлая. Перколационный кластер, 
как видно на рис. 5.б), имеет нерегулярную форму с «дырами», а, кроме 
того, на сети различимы многие независимые кластеры покупателей долга 
меньшей размерности. 

Важнейшим результатом теории перколации является определение ряда 
констант фазовых переходов для различных систем, так называемых «кри-
тических экспонент» (critical exponent). В нашей модели для малой окрест-
ности критического значения эмиссии ликвидности cs s= , распределение 
средних размеров кластеров следует степенному закону:

 cf s s γ−∝ − , (41)

где 43/18γ =  — одна из критических экспонент перколации для ячеистой 
плоской сети [37]. 

В соответствии с формулой (41) в малой окрестности критической точ-
ки средний размер кластера покупателей долга f  пропорционален аб-
солютной величине разности между фактическим и критическим объема-
ми ликвидности, возведенной в степень ( γ− ). В частности, средний размер 

21 Определение перколационного кластера для систем конечной размерности является 
предметом специального соглашения.

Экономически это означает следующее. Для относительно небольших 
объемов избыточной ликвидности, соответствующих априорной вероят-
ности 0.2p = , интенсивные взаимосвязи осуществляются в среднем меж-
ду тремя участниками рынка, которые образуют устойчивый кластер по-
купателей долга. Эти «тройки» покупателей активно обмениваются взаим-
ной информацией и ориентируются друг на друга при выборе сходной 
стратегии поведения. В разделе 5.1 будет показано, каким образом форми-
рование кластеров покупателей влияет на рост стоимости новых заимство-
ваний, т.е. на макрохарактеристики финансового рынка.

4.3. Состояния финансового рынка

С помощью ресурса Интернета Percolation Applet автором был прове-
ден ряд экспериментов на сети линейного размера 100L = , некоторые ре-
зультаты которых приведены ниже. Для разных объемов ликвидности (зна-
чений априорной вероятности) на рис. 5 представлены три типичные кон-
фигурации.

Для объемов ликвидности, cs s< , т.е. небольших, в сравнении с крити-
ческим объемом, рынок функционирует «нормально». Это означает, что 
число продавцов и покупателей активов, а также объемы их транзакций, 
примерно одинаковы, а поведение инвесторов имеет относительно низкую 
когерентность. Как правило, «нормальный» рынок — «глубокий» и «ши-
рокий», на котором размеры кластеров покупателей долга сравнительно 
малы. На рис. 5а видно, что в этом состоянии число светлых ячеек (продав-
цов долга) примерно равно числу темных ячеек (покупателей долга), а сред-
ний размер кластеров покупателей долга f  конечен и сравнительно не-
велик. Это говорит о гетерогенности финансового рынка в том смысле, что 
преференции инвесторов разделены и симметричны, а число покупателей 
примерно равно числу продавцов. Для таких объемов ликвидности разме-
ры кластеров покупателей долга не зависят от размеров рынка в целом. 

а) S < S
c

а) S ≈ S
c

а) S > S
c

Рис. 5. Конфигурации сети участников рынка размера L = 100 
для разных объемов ликвидности 

б в
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отражает «эффекты толпы» на финансовом рынке, происходящие под воз-
действием увеличения объема ликвидности. В окрестности критической 
точки функция связности ( )pξ ведет себя cообразно степенному закону

 ( ) cp s s νξ −∝ − , (42)

где 4 3ν =  — одна из критических экспонент. 
Корреляционная связность перколационного кластера и его средний 

размер для степенного распределения кластеров в критической точке ста-
новятся теоретически бесконечными, хотя в реальных конечных системах 
они ограничены размерами всего накопленного долга. В критической точ-
ке элемент системы (перколационный кластер) становится вполне сопос-
тавимым с системой в целом. 

В окрестности критической точки вероятность того, что произвольно 
выбранный инвестор окажется в перколационном кластере покупателей 
долга, ( )P p∞ , определяется как

 ( ) ( )cP p p p β
∞ ∝ − , (43)

где 5 36β =  — одна из критических экспонент. 
Приведенные выше характеристики перколации на ячеистой сети, стро-

го говоря, справедливы для бесконечно больших систем ( )L→∞ . Для ре-
альных, конечных систем эти зависимости несколько иные. Так, для сис-
темы линейного размера L , когда связность становится сопоставимой с 
размерами системы,

 ( )p Lξ ∝ , (44)

то, используя соотношения (42) и (43), можно легко вычислить вероятность 
участия произвольно выбранного инвестора в доминирующем кластере 
покупателей долга. Эта вероятность есть

 ( )P p L
β
ν
−

∞ ∝ . (45) 
Наконец, на рис. 5в воспроизводится конфигурация вторичного рынка 

долгов для объемов ликвидности, превышающих критический уровень, 
cs s> . В этом состоянии когерентность поведения участников рынка на-

столько велика, что практически все становятся покупателями долга, что 
объясняется избыточной ликвидностью, резким ростом «вязкости» рынка 
и снижением покупательной способности денег. Как видно на рис. 5в, в 
этом состоянии рынка только очень малое число участников рынка прода-
ет долги и образует отдельные кластеры (светлого цвета). Однако все пос-
тоянно и неопределенно долго покупать не могут — кто-то должен прода-
вать, а если продавцов долга нет, то рынок обязательно коллапсирует. Такое 
состояние рынка, на котором только покупают, можно уподобить финан-

кластера покупателей долга увеличивается по мере приближения объемов 
ликвидности к своему критическому значению. Как следует из (41), в ок-
рестности критической точки конечный объем ликвидности способствует 
формированию кластера покупателей долга сколь угодно большой размер-
ности, что в свою очередь увеличивает (теоретически — до бесконечных 
размеров) спрос на активы, стоимость которых взлетает до небес. Иными 
словами, конечные объемы ликвидности должны монетизировать сколь 
угодно большие объемы задолженности22, что будет детально рассмотрено 
в разделах 5.2 и 5.3.

Динамика среднего размера кластеров и перколация глобального фи-
нансового рынка в точке 0.59р =  представлены на рис. 6.

0.2 0.4 0.6 0.8 1

20000

40000

60000

80000

100000

120000

Рис. 6. Перколация глобальной системы «деньги-долг»

Инвариантность масштаба, свойственная степенному распределению, 
характеризует перколационный кластер как фрактал, размерность которо-
го для ячеистой плоской сети, как известно, равна 0.189 0.03d = ± . Фрак-
тальный характер перколационного кластера говорит о качественных из-
менениях, происходящих на финансовом рынке, где начинает доминиро-
вать кластер покупателей долга. Самоподобие системы и ее элемента — 
важнейшее свойство фрактала — появляется в результате резкого 
увеличения корреляционной связности во взаимодействии инвесторов. Оно 

22 В. Рид (W. Reed) и Б. Хьюз (B. Hughes) показали, что для геометрического броуновского 
процесса изменений цены актива и случайного, экспоненциально распределенного времени 
его окончания их совместное распределение является степенным [58]. Поскольку на микро-
уровне каждый инвестор выбирает стратегии поведения в соответствии с собственными пре-
ференциями, то случайный характер распределения времени окончания роста цены актива 
вполне обоснован, и данное утверждение может рассматриваться в ракурсе единства экономи-
ческих процессов для разных режимов функционирования финансового рынка.
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Это приводит к нелинейному дифференциальному уравнению относи-
тельно среднего размера кластеров:

 

1d f
f

ds

γ
γ
+

= , (46)

где γ  — критическая экспонента перколации, приведенная в разделе 4.3. 
Уравнение (46), моделируя динамику формирования среднего размера 

кластеров покупателей на глобальном рынке долга, соответствует процес-
су «спекуляции», по терминологии Дж. М. Кейнса. Вполне аналогично 
формированию кластеров покупателей долга изменяется стоимость новых 
заимствований: чем больше покупателей и чем более согласованно они 
действуют, тем выше спрос на активы, следовательно, выше их стоимость. 
Поведение инвесторов на микроуровне, сорганизованных во взаимодей-
ствующие кластеры покупателей, порождает соответствующие макроэф-
фекты на уровне рынка долга в целом, которые меняют величину стоимо-
сти новых заимствований. 

Следуя этой логике, «предприимчивость» инвесторов, увеличивая сто-
имость новых заимствований, должна соответствовать формированию все 
более крупных кластеров покупателей, что увеличивает совокупный спрос 
на активы (долги). Динамика стоимости новых заимствований, как было 
показано в разделе 3.3, представлена дифференциальным уравнением (37) 
для начальной фазы избыточной эмиссии. Однако этот процесс, как было 
выяснено в разделе 4.3, не является линейным, поскольку накопление из-
быточной ликвидности влечет качественные изменения микроструктуры 
рынка. Пожалуй, самой простой моделью подобной нелинейности являет-
ся дифференциальное уравнение первого порядка:

 
( ); 1adf f s a

ds
= > , (47)

где параметр 1a >  характеризует меру влияния стоимости новых долгов 
на скорость их роста24. В контексте нашего исследования уравнение (47) 
может рассматриваться как модель «предприимчивости» инвесторов, по 
терминологии Кейнса. Согласно (47), изменение стоимости долга зависит 
не столько от объемов ликвидности, сколько от размеров новых заимство-
ваний. Во-вторых, темп прироста стоимости долга увеличивается по мере 
роста стоимости нового долга. 

Нелинейное уравнение (47), как известно, редуцируется к линейному 
уравнению, что позволяет вычислить критический объем эмиссии ликвид-
ности:

24 В естественных науках это уравнение широко используется как модель вырожденных 
процессов самой различной природы: землетрясений, формирования снежных лавин, распро-
странения лесных пожаров, эпидемий и т.д.

совому кризису, наступающему на стадии лопания «финансового пузыря», 
что обычно происходит на рынке акций.

5. Обратные связи и сингулярность финансового рынка

Экономическая интерпретация изменений микроструктуры финансо-
вого рынка вполне соответствует характеристике Дж. М. Кейнса процес-
сов «спекуляции» и «предприимчивости» инвесторов [45]. Под термином 
«спекуляция» (speculation) он понимал аспект поведения инвесторов, ко-
торый заключается в предвидении действий других участников рынка. 
Именно в этом смысле им была проведена аналогия с «конкурсом красо-
ты», упомянутая в разделе 4.1. С другой стороны, «спекуляция» на финан-
совом рынке является одной из форм постоянного поиска инвесторами ак-
тивов, имеющих наивысшую стоимость для владельца, или максимальную 
доходность для покупателей. Этот аспект поведения инвесторов Кейнс ха-
рактеризовал термином «предприимчивость» (enterprise)23. 

Спекуляция и предприимчивость на финансовом рынке — сопряжен-
ные понятия, которые, поскольку изменение цен активов когерентно фор-
мированию кластеров покупателей долга, характеризуют разные аспекты 
единого процесса. Цепь причинно-следственных зависимостей в данном 
контексте выстраивается следующим образом: накопление избыточной лик-
видности является основным импульсом формирования растущих класте-
ров покупателей долга, что увеличивает спрос на долги и вызывает рост 
стоимости новых заимствований.

5.1. Уравнения финансовой «спекуляции» и «предприимчивости»

Предположение о перестройке микроорганизации рынка в соответствии 
с процессом перколации позволяет составить уравнение динамики сред-
него размера кластеров f  покупателей долга. По экономическому смыс-
лу, по мере приближения эмиссии ликвидности к критическому уровню 
размеры конечных кластеров увеличиваются. С учетом этого, дифферен-
цируя равенство (41) по переменной ликвидности, получаем:

1 11( ) c c

d f ds s s s f f f
ds ds

γγ
γ γγ γ

+− −= − − − = ∝ , для cs s< .

23 Не смешивать с термином «предпринимательство» (entrepreneurship), который обычно 
используется в широком социально-экономическом контексте.
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Рис. 7. Динамика глобальной системы «деньги-долги»

5.2. Эффект усиления положительных обратных связей

Нелинейный характер уравнения (47) отражает резкое усиление дей-
ствия положительных обратных связей на финансовом рынке, вызванное 
когерентным поведением инвесторов на вторичном рынке долгов. Накоп-
ление глобальной ликвидности увеличивает кластеры покупателей долга, 
спрос и стоимость новых заимствований, причем одновременно с увели-
чением темпа прироста стоимости (ставки доходности) последних, что вид-
но из простой модификации уравнения (47):

 

( 1)1 ( )
( )

adf f s
f s ds

−= . (51)

Новое качество системы «деньги-долги», состоящее в том, что конеч-
ный объем ликвидности монетизирует теоретически бесконечную стои-
мость новых долгов, может быть иллюстрирован простым примером уд-
воения стоимости новых заимствований. 

Предположим, что для первоначального уровня эмиссии ликвидности 
в 70 единиц стоимость новых заимствований в некотором масштабе равна 
единице и увеличивается с темпом прироста 0.01fλ =  до первого удвое-
ния. Затем приращение эмиссии снижается до 35, и для эмиссии в 105 еди-
ниц уровень заимствований и ставка доходности вновь удваиваются. В таб-
лице 3 представлен процесс последовательных удвоений уровней и темпов 
(ставок доходности) заимствований, в котором объемы монетизации в про-
межутках между удвоениями заимствований изменяются как 

ln 2 0.7

f f

s
λ λ

= ≅ ,

 
( 1)1 (0)

1
a

cs f
n

− −=
−

, (48)

и стоимость нового долга:

 

1
1( ) (0)[1 ] a

c

sf s f
s

−
−= − . (49) 

Из (49) следует, что конечная масса ликвидности монетизирует сколь 
угодно большие объемы стоимости новых заимствований. В критической 
точке cs  стоимость новых заимствований «равна бесконечности», иначе, 
объем новых заимствований становится сопоставимым с размерами всего 
долга, что может иметь место лишь для бесконечно высоких объемов за-
имствований. Но, когда масштабы новых заимствований равны размерам 
существующей долговой системы, то реального обеспечения материаль-
ными ресурсами либо надежными активами такая система иметь не может. 
Когда пределы заимствований не имеют ограничений, то кредиты и накоп-
ление долгов становятся сколь угодно большими; в таких условиях деньги 
теряют свою ценность, обмен активами тяготеет к бартерному, а финансо-
вый рынок вырождается. Таким образом, в окрестности критической точ-
ки cs  одним из признаков качественных изменений, происходящих на рын-
ке, где кластер покупателей долга превращается в перколационный, стано-
вится вырожденность системы. Иными словами, монетизация конечными 
объемами ликвидности бесконечно высоких объемов задолженности эк-
вивалентна коллапсу финансовой системы. Этот факт лишь маскируется 
тем, что в реальных системах стоимость новых заимствований ограничи-
вается размерами существующей финансовой системы «деньги-долги», ко-
торая, разумеется, конечна. 

Аналогия между процессами формирования кластеров покупателей дол-
га и возрастания стоимости новых заимствований предполагает равенство 
соответствующих параметров в правых частях уравнений (46) и (47), ко-
торые измеряют скорости изменения состояний, т.е.

 

1 aγ
γ
+ = . (50)

Поскольку для моделей перколации на простых сетях γ  — известная 
величина, то из равенства (50) находится значение параметра, a , влияю-
щего на скорость формирования стоимости новых заимствований. Так, для 

43/18γ =  это означает, что расширение среднего размера кластера поку-
пателей (в результате взаимодействия каждого участника кластера пример-
но с двумя другими) влияет через параметр 1.42a =  на рост стоимости 
новых заимствований. 

Динамика глобальной системы «деньги-долги» для данного значения 
параметра доходности представлена на рис. 7.
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товаров, услуг и ресурсов растут, поскольку увеличивается денежная мас-
са, которая постепенно транслируется в рост цен.

Между тем, механизм, сформулированный в разделе 5.1, отличается от 
стандартного пузыря принципиально, поскольку неограниченный рост сто-
имости новых заимствований происходит при конечном количестве денег. 
Это может иметь место, например, когда должник получает право погашать 
займы выпуском новых долговых обязательств. Например, в начале двухты-
сячных годов в США получили широкое распространение payment-in-kind 
notes, займы, которые должник погашал новыми долговыми обязательствами. 
История воистину повторяется, если вспомнить цитируемое в разделе 3.3 вы-
сказывание Гескиссона, с той лишь разницей, что единичный случай стано-
вится массовым явлением, нормой совершения долговой сделки. 

В данной схеме расчетов по долгам, в отличие от простого портфеля 
Кейнса, конечная сумма денег не покупает весь объем долгов. Иначе, уве-
личение эмиссии ликвидности вызывает рост стоимости новых заимство-
ваний, но каждая денежная единица покупает 1 ( )f s  часть стоимости но-
вых долгов. Поэтому, когда стоимость новых заимствований неограничен-
но возрастает, ( )f s →∞, покупательная способность денежной массы сни-
жается:

0
( )
s

f s
→ ,

что показано в последней строке таблицы 3. 
Первоначальный импульс в данной схеме — избыточная ликвидность, 

те. деньги, не связанные транзакциями на реальном рынке. Избыточные 
деньги направляются на рынок активов, где запускается механизм форми-
рования растущих кластеров покупателей активов и роста стоимости акти-
вов. Стоимость долгов увеличивается при сокращающихся темпах роста 
ликвидности, подобно тому, как формирование снежной лавины (avalanche) 
не предполагает снегопада. Однако в режиме перколации все более медлен-
ное нарастание эмиссии денег лишь косвенно влияет на усиление активнос-
ти инвесторов, которая стимулирует расширение объемов кредитования и 
рост стоимости новых заимствований. Лавинообразный рост их стоимости 
все более отрывается от эмиссии денежной базы благодаря секьюритизации 
активов и появлению новых производных финансовых инст рументов. 

5.3. Вырождение рынка «деньги-долги»

Насколько механизм опережающего, по сравнению с увеличением лик-
видности, возрастания стоимости долга согласуется с действительностью? 
По нашему мнению, в основе этого процесса лежит усиливающаяся се-
кьюритизация активов, на потенциальную опасность которой указывает 

откуда, в частности, ясно, почему начальный объем заимствований выбран 
равным 70 единицам. Каждое удвоение уровня новых заимствований, ( )f s , 
делает владельцев нового долга вдвое богаче, соответственно заставляет 
эмитентов долга погашать вдвое большие суммы. Такой «каскад удвоений» 
размеров стоимости новых заимствований, оказывается, может происхо-
дить при весьма быстро сокращающихся приростах накопления глобаль-
ной ликвидности.

Несложный расчет показывает, что в нашем примере увеличение эмис-
сии глобальной ликвидности происходит в соответствии с формулой:

0

1 1 1 170( 2 ) 70(1 ...) 70* 2 140
2 4 8 16

j

j

s
∞

−

=

= = + + + + + = =∑ .

Таблица 3

fk(s) = k 1 2 4 8 16 32 64 128
λf 0.01 0.02 0.04 0.08 0.16 0.32 0.64 1.28

Δs = 0.7*λ — 1
f 35 17.5 8.75 4.4 2.2 1.1 0.55

s 70 105 122.5 131.25 135.65 137.85 138.95 139.5

1

1 k

j
j

s
k =
∑

70 52.5 30.6 16.4 8.5 4.3 2.2 1.1

Иными словами, вся сумма приростов эмиссии конечна и равна крити-
ческому объему эмиссии ликвидности (140 единиц в нашем примере). Для 
этого значения эмиссии стоимость новых заимствований становится со-
поставимой со стоимостью всего накопленного долга, поскольку 

0

( ) 2 j

j

f s
∞

=

= → ∞∑ .

Понятно, что когда новые и накопленные долги бесконечно велики, то 
номинал накопленного долга исчезает. Это равносильно утверждению о 
коллапсе реальной системы «деньги-долги». 

Экономически интересен факт модификации портфеля Кейнса «деньги-
долги», поскольку в данной схеме приращение заимствований происходит 
без их монетизации. В «нормальном» режиме финансового рынка или на 
начальных этапах накопления избыточной ликвидности это невозможно, 
поскольку уравнения (22) и (36) имеют положительный действительный 
корень, следовательно, рост стоимости новых заимствований может про-
исходить лишь при расширяющихся объемах ликвидности. Такая ситуация 
вполне аналогична простым процессам раздувания финансового пузыря 
либо гиперинфляции. Напомним, что в простой модели инфляции цены 
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режиме финансового рынка. Последнее обстоятельство можно иллюстри-
ровать следующим образом. 

Допустим, что богатство некоего индивида составляет 60 миллиардов 
долларов. В экономике частной собственности подавляющая часть богат-
ства — это финансовые активы, обращение которых для высокой степени 
посредничества стабильно лишь при удовлетворенности инвесторов теми 
инструментами, которые они имеют. Между тем поддерживающая их лик-
видность много меньше номинальной стоимости богатства. Иными слова-
ми, «ликвидировать» без потерь или, попросту говоря, выручить за это бо-
гатство 60 миллиардов долларов, в просторечии «налом», нельзя. Даже в 
«нормальных» условиях массированная продажа активов немедленно при-
ведет к падению их рыночной стоимости, следовательно, драматическому 
сокращению богатства в форме ликвидности. Подобным образом действу-
ет и коррекция рынка, которая восстанавливает «нормальные» размеры 
кредитования посредством их сокращения, которое может иметь конечные 
и относительно небольшие размеры, подобно credit crunch 2007, либо за-
вершится коллапсом глобальной системы «деньги-долги».

6. Модель: вероятность коллапса глобальных финансов

Рассмотрим «пессимистический» сценарий возможного развития ми-
ровой системы «деньги-долги». Согласно этому сценарию, избыточная гло-
бальная ликвидность перетекает на различные сегменты рынка долгов и 
влечет ускоренный рост стоимости мировых заимствований. Коррекция 
финансового рынка, однако, не ограничивается его отдельными сегмента-
ми, как во время кредитного кризиса 2007 года, а перерастает в глобальную 
финансовую катастрофу. Это вполне возможное развитие событий, особен-
но если реальная экономика переживает трудности. Какова же вероятность 
развития событий в данном направлении? 

6.1. Исходная информация о глобальной ликвидности

Как отмечалось выше, измерение глобальной ликвидности, тем более 
избыточной, — не простое дело, в значительной мере из-за размытости 
определения ликвидности. Существуют pro et contra в отношении каждо-
го конкретного подхода в расчетах глобальной ликвидности. Например, 
многие исследователи измеряют ликвидность как сумму депозитов насе-
ления и чистых потоков капитала у фирм, тогда как другие склоняются к 
более традиционному расчету динамики денежных агрегатов. Использу-

модель сингулярности. Как известно, в отличие от традиционного заим-
ствования, этот способ финансирования хозяйственной деятельности со-
стоит в продаже будущих потоков доходов, которые капитализируются и 
превращаются в высоколиквидные и, теоретически, достаточно надежные 
финансовые инструменты. Именно этот процесс стилизован в схеме, при-
веденной в разделе 5.2.

Превращение физических ресурсов в ликвидные финансовые инстру-
менты существенно расширяет масштабы финансового рынка, но вместе 
с тем опасно увеличивает пределы допустимых заимствований [29]. Так, 
на американском рынке закладных доля ненадежных займов (subprime loans) 
возросла за двадцать лет с 5 до 20 процентов [60]. Облегченные условия 
кредитования25 привели к кризисным явлениям на американском рынке 
ипотечных кредитов в 2006—2007 гг. (subprime loans market meltdown), 
вызвавшим уже к июлю 2007 года потери как минимум в 100 миллиардов 
долларов [73]. При колоссальных объемах задолженности домашних хо-
зяйств, которая в США превысила объемы годового ВВП, а также тесном 
взаимодействии рынков различных долгов, как в национальном, так и ми-
ровом масштабах, нарастание напряженности на рынке закладных — круп-
нейшем сегменте долгового рынка с высокой вероятностью способно транс-
формироваться в глобальную финансовую катастрофу.

В модели гиперактивность финансового рынка, прежде всего, его вто-
ричного сегмента, где происходит перераспределение денег, порождает ла-
винообразный рост стоимости активов. При этом модифицируется порт-
фель Кейнса «деньги-долги», что меняет характер взаимодействия финан-
сового и реального рынков. Конечная величина эмиссии денег соответ ствует 
все большей стоимости долгов, что, как видно из таблицы 3, влечет паде-

ние покупательной способности, 
1

1 k

j
j

s
k =
∑ , денег. Стоимость новых заимст-

вований «бесконечно велика», но в терминах ликвидности богатство ин-
весторов практически равно нулю. Такой рынок существовать не может, 
что и является характеристикой коллапса финансовой системы. 

Принципиально стоимость задолженности увеличивается до тех пор, 
пока каждый участник глобального рынка удовлетворен той формой фи-
нансового богатства, которую имеет, не требуя его немедленной ликвида-
ции, т.е. превращения в наличность. Сингулярность такого процесса пред-
ставляется очевидной, хотя генезис можно проследить уже в «нормальном» 

25 Совершенно анекдотическими являются, например, «ниндзя займы», т.е. займы людям, 
не имеющим доходов, работы или активов (No Income, No Job or Assets, NINJA Loans), кото-
рые, однако, охотно предоставлялись кредиторами, желающими получить доходы в условиях 
избыточной ликвидности.
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Далее, по статистике МВФ [41], с учетом удельных весов развитых и 
прочих стран в мировом ВВП, средний за 2001—2005 гг. темп прироста 
денег по странам мира составлял примерно 11 процентов. Пренебрегая 
различиями в скоростях роста различных денежных агрегатов, получаем 
оценку объема эмиссии глобальной денежной базы для 2005 года в 
0.61 триллионов долларов (5.5*0.11). Полученная величина, равная одно-
му проценту от объема мирового ВВП, представляется несколько завышен-
ной, однако вполне правдоподобной и приемлемой для данного примерно-
го расчета.

Объем секьюритизированной задолженности (securitized debt) — другой 
меры глобальной ликвидности — в 2005 году равнялся 138 процентам ми-
рового ВВП, или 84.3 триллиона долларов. По данным МВФ, за 2005 год 
размер дефицита бюджета стран с развитой экономикой находился в пре-
делах 2.7 процента, а остальных стран — 0.9 процента, соответственно, от 
их совокупного ВВП. С учетом вклада этих двух типов экономик в мировое 
производство, это дает среднюю долю бюджетного дефицита в 1.8 процен-
та от глобального ВВП. Полагая, что дефицит бюджетов всех стран цели-
ком финансировался посредством заимствований на свободном рынке, оп-
ределяем стоимость их суммарного «нового долга», ( )f s , примерно в 
1.1 триллиона долларов. Интересно отметить, что, по состоянию на 
2005 год, величина совокупного «нового долга» на порядок меньше объема 
секьюритизированного долга, который принят за масштаб мирового долга 
в целом. Это обстоятельство может считаться одним из свидетельств гете-
рогенности финансового рынка и, следовательно, отдаленности кризиса.

Итак, ориентировочные расчеты, проведенные выше, дают две эмпи-
рические величины, необходимые для параметризации модели: объем эмис-
сии глобальной денежной базы, 0.61s =  триллионов долларов, а также 
стоимость глобального «нового долга», ( ) 1.1f s =  триллионов долларов. 

6.2. Расчет вероятности долгового коллапса

Оценки объемов эмиссии глобальной денежной базы, а также стоимос-
ти глобальных заимствований, приведенные выше, используются для рас-
чета критического объема эмиссии ликвидности, cs , а также начальных 
условий, (0)f . Указанные параметры находятся из совместного решения 
системы уравнений (48) и (49): 

1
1( ) (0)[1 ] a

c

sf s f
s

−
−= −  и ( 1)1 (0)

1
a

cs f
a

− −=
−

 для 1.42a = .

Значение параметра (0)f  оценивается в 0.62  триллиона долларов. Из-
меряя ликвидность посредством денежной базы, получаем критический 

ются разные классификаторы стран и инструментов, различные наборы 
показателей ликвидности, разные меры характера и тесноты зависимости 
между соответствующими индексами. Пожалуй, наиболее общее представ-
ление о структуре глобальной ликвидности, которое используется для па-
раметризации модели, приводится в выступлении главы центрального бан-
ка Новой Зеландии А. Болларда (A. Bollard) [16].

В современных финансовых системах «широкие деньги» разных уров-
ней, включающие основную массу коротких кредитов населению, бизнесу 
и государству, непосредственно участвуют в формировании агрегирован-
ного спроса. Поэтому сравнение «внутренних» монетарных агрегатов с 
размерами номинальных макроэкономических расходов достаточно точно 
характеризует истинные объемы глобальной ликвидности. «Внешние» 
деньги, или деньги повышенной мощности, которые создают центральные 
банки, образуют весьма небольшую часть, около 1 процента, как видно из 
рис. 8, объема глобальной ликвидности. Между тем именно они формиру-
ют динамику ликвидности и являются наиболее однородной ее компонен-
той. В расчетах, как отмечено в разделе 1.3, термин «глобальная ликвид-
ность» применяется к объемам глобальной денежной базы (деньгам «по-
вышенной мощности»), тогда как мировая задолженность измеряется объ-
емами глобального секьютизированного долга.

Для параметризации предлагаемой модели проведем некоторые, весьма 
упрощенные, расчеты, используя данные МВФ [41] и Independent Strategy, 
приведенные в выступлении [16]. Объем мирового ВВП за 2005 год при-
нят равным 61.1 триллиона долларов в пересчете на паритет покупатель-
ной способности валют, причем доля ВВП стран с развитой экономикой 
была равна 52.3 процента от этой величины. Поскольку денежная база, ко-
торая является одной из мер ликвидности, составляет 9% ВВП, то ее ми-
ровой объем оценивается величиной порядка 5.5 триллиона долларов. 

Derivatives964% of world GDP 78% of liquidity

138% of world GDP 11% of liquidity

122% of world GDP 10% of liquidity

9% of world GDP 1% of liquidity

Broad money

Power
money

Securitised debt

Рис. 8. Структура глобальной ликвидности (из работы [16])
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Таблица 4. Состояние глобальных финансов (трлн долларов США) для a = 1.42
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
84.3 $ 0.62 $ 2.91 $ 0.61 $ 1.1 0.55 0.01

$ 1.22 $ 2.24 0.55 0.03
$ 2.44 $ 47.6 0.05 0.56
$ 2.54 $ 84.1 0.03 1.02
$ 2.6 $ 128.2 0.02 1.52

Грубые оценки вероятности глобального коллапса могут быть получе-
ны исходя из аналогии финансового рынка ячеистой сети размерности 2D 
(2D site lattice). Из предположения о мировых финансах, как об очень боль-
шой системе, следует, что перколация, или начало необратимых изменений 
на рынке, наступает для объема глобальной ликвидности в 2.91 триллиона 
долларов, которому соответствует априорная вероятность 0.592cp = . Это 
позволяет, по данным на 2005 год, определить текущее положение глобаль-
ной системы «деньги-долги» на шкале априорных вероятностей величиной 
примерно в 12 процентов: 

0.61*0.59 0.1237
2.91

p = = . 

Фактический объем эмиссии глобальной ликвидности за 2005 год, из-
меряемой деньгами повышенной мощности, составил около 21 процента 
от ее критического уровня, что определяет величину безусловной вероят-
ности перколации системы глобальных финансов,

1
c

sR
s

− = ,

где (1 )R− — оценка значения функции «отказа системы». Соответственно 
безусловная вероятность противоположного события — отсутствия необ-
ратимых изменений системы — (значение функции «надежности мировых 
финансов»)

объем эмиссии глобальной ликвидности, Cs , который составляет 2.91 трил-
лиона долларов:

0.421 0.62 2.91
0.42Cs −= = .

Из проведенных выше расчетов следует, что при фактической величине 
эмиссии мировой денежной базы в 0.61 триллиона долларов стоимость 
«нового долга» равняется 1.1 триллиона долларов:

1
0.420.61( ) 0.62(1 ) 1.0855

2.91
f s

−

= − = ,

что соответствует фактической величине новых заимствований в мире. По-
лученные численные характеристики позволяют рассчитать последователь-
ность состояний системы глобальных финансов, которые представлены в 
таблице 4. 

Как следует из этой таблицы, дрейф глобальной финансовой системы 
к критической точке происходит достаточно медленно. Так, удвоение объ-
ема глобальной ликвидности приводит к двукратному росту стоимости но-
вого долга, которая продолжает быть на порядок меньше существующего 
накопленного долга в глобальной системе «деньги-долги». Это свидетель-
ствует о прочности системы, а также о наличии эффективных внутренних 
сдержек и противовесов. Система глобальных финансов достаточно ста-
бильна (robust), а ее состояние на текущий момент, как представляется, 
позволяет с высокой вероятностью говорить о возможности развития со-
бытий по благоприятному сценарию. В защиту этой гипотезы можно при-
вести три обстоятельства: система мировых финансов находится достаточ-
но далеко от критического значения глобальной ликвидности, размер но-
вых долгов много меньше объема накопленного долга, и, наконец, скорость 
дрейфа системы к коллапсу весьма невелика. Такие выводы вполне согла-
суются с фактом достаточно ограниченных потерь в результате кредитно-
го кризиса 2007 года. 

Насколько серьезны в таком случае опасения коллапса глобальной фи-
нансовой системы? Озабоченность такого рода объясняется, прежде всего, 
неопределенностью темпов накопления избыточной ликвидности. Ускоре-
ние темпов, как следует из модели, резко усилит «гомогенизацию» миро-
вого финансового рынка, а появление доминирующего (перколационного) 
кластера глобальных покупателей долгов приведет к быстрому и резкому 
возрастанию размеров стоимости новых заимствований. В таблице 4 это 
заметно на уровнях глобальной ликвидности, превышающих 2 триллиона 
долларов.
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Интересно отметить, что столь небольшая вероятность для случайно 
выбранного инвестора оказаться в числе самой крупной группы покупате-
лей долгов говорит о «рыхлости» и «разреженности» максимального клас-
тера покупателей долга в окрестности критической точки, иначе, о его 
фрактальных свойствах.

Параметризация состояния глобальной финансовой системы в крити-
ческой точке помогает также рассчитать некоторые характеристики миро-
вых финансов в режиме «избыточной ликвидности» и сингулярности рын-
ка, которые представлены на рис. 9. В частности, на этом рисунке явно 
видна смена режимов, которая имеет место в точке, где объемы ликвид-
ности равны текущим объемам, 0.61s = триллиона долларов. Предполо-
жим, что переход к режиму подавленных колебаний происходит уже в те-
кущем состоянии мировых финансов. Тогда совместное решение системы 
уравнений относительно объемов глобальной ликвидности *s  и S

^
, состав-

ленных для условия нормализации (40): 

0 12 0 61. . *
*

=
−
−

s
S s^  и 0 59 2 91. . *

*
=

−
−

s
S s^  

определяет константу характеристического масштаба S
^
 в 4.92 трилли-

она долларов27. По экономическому смыслу, эта величина соответствует 
объему ликвидности, при котором на рынке долгов действуют преимущес-
твенно покупатели. Напомним, что такая ситуация складывается на рынке, 
состояние которого представлено на рис. 5в).

По данным МВФ, средняя за 2004—2005 гг. величина короткой ставки 
доходности равна 2.1 процента годовых [41]. В предположении (достаточ-
но произвольном) неизменности ставки глобальной безрисковой доходнос-
ти ориентировочно на уровне 0.02 процентов годовых, по формуле (33) 
можно вычислить значение параметра «удобства денег» для избыточной 
ликвидности:

0.024.92 0.61
0.02

δ−= × , или 0.14δ = − .

Это значит, что в условиях доминирования на рынке кластера покупа-
телей долга, владелец актива, получая купонные платежи деньгами, несет 
убытки в размере 14 процентов годовых. Отрицательная купонная доход-
ность не встречается в нормальных условиях, поскольку владелец долга 
получает положительный периодический доход. Однако вблизи критичес-
кой точки купонные платежи соответствуют отрицательному доходу, кото-
рый компенсируется очень высоким значением дохода от роста капиталь-

27 Нижняя граница интервала значений эмиссии глобальной ликвидности равна s* = 0.023 
трлн долларов.

1
c

sR
s

= − ,

оценивается в 79 процентов. Это определяет условную вероятность пер-
колации финансовой системы примерно в 27 процентов26: 

1 0.266R
R
− = .

Итак, при условии, что крах глобальных финансов не произошел в про-
шлом, он может иметь место с вероятностью в 27 процентов. Эта вероят-
ность не является пугающе высокой, но и не есть пренебрежимо малая ве-
личина. Поскольку все приведенные экономические параметры модели 
имеют размерность года, то этому значению вероятности соответствует 
период, равный примерно четырем годам. Иначе, если тенденции в разви-
тии мирохозяйственных связей сохранятся, то через четыре года следует 
ожидать серьезных потрясений на мировом финансовом и, возможно, на 
реальном рынке. Даже с учетом того, что кредитный кризис 2007 года, оз-
доровив глобальные финансы, увеличил период ожидания коллапса, такой 
вывод подтверждает весомость опасений в отношении перспектив эволю-
ции мировой кредитно-денежной системы. Достаточно высокие риски на-
ступления кризиса говорят о необходимости активизации исследований 
данной проблемы и осуществления серьезных реформ глобальных финан-
сов [42].

6.3. Некоторые параметры режимов «нормальной» 
и избыточной ликвидности

Теоретические уравнения перколации, приведенные в разделе 4.3, мо-
гут быть использованы для исследования структуры глобальной финансо-
вой системы. Иллюстрируем это следующим примером. Так, в работе [75] 
содержится указание на то, что на рынке государственных облигаций США 
занято примерно 2000 брокеров и дилеров. Вполне правдоподобная оцен-
ка линейного размера глобальной системы покупателей и продавцов пра-
вительственных долгов в таком случае может быть принята на уровне 

210L = . Используя уравнение (45), можно утверждать, что вероятность 
участия произвольно выбранного брокера в перколационном кластере по-
купателей долга будет пропорциональна примерно пяти десятитысяч-
ным:

2*1.67 4( 2.91) 10 4.57 *10P s − −
∞ = ∝ = .

26 Приведенные расчеты, предполагающие замену предельных величин на средние, носят, 
разумеется, сугубо ориентировочный характер, а оценки функций финансовой надежности и 
риска требуют более детальной информации о развитии данных процессов во времени.
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Таблица 5. Некоторые параметры глобальных финансов

Эмиссия денежной 
базы

Уровень денежной 
базы

Доходность с учетом рисков, μ 0.0203 0.0781
Изменение капитальной стоимости, a 0.0131
Купонная доходность, δ 0.0072 0.065
Общий уровень задолженности, 
f (трлн долл)

$84.3

Фундаментальная стоимость долга, 
B(s) = F + f (s) (трлн долл)

$85.4

Столь низкое значение параметра q  означает практически полное от-
сутствие влияния неопределенности на объемы эмиссии ликвидности. В ус-
ловиях избыточности денег инвесторы должны не ждать, а немедленно 
покупать активы [6, 24], причем уже для текущего состояния мирового фи-
нансового рынка. Столь категорическое высказывание вряд ли соответ ствует 
реалиям сегодняшнего дня, хотя, с другой стороны, оно вполне согласует-
ся с необычно низкими, до начала кредитного кризиса 2007 года, значени-
ями индекса «вмененной волатильности», VIX . 

7. Заключение

Предложенная модель, как отмечалось в разделе 1.3, концептуально 
вполне аналогична более общей теории «дефляционного долга» Фишера-
Минского-Бернанке. Вместе с тем акценты в характеристике поведения 
инвесторов разные. Указанная теория, по нашему мнению, апеллируя к 
спонтанной ликвидации активов отдельными участниками рынка, объяс-
няет механизм развития кризиса, но не порождающие его причины. Дей-
ствительно, любой инвестор, продавая активы в целях увеличения ликвид-
ности, в определенных условиях способен породить эффект домино, при-
водящий рынок к коллапсу. Однако если общая стоимость активов растет, 
то неясно, каким образом финансовые трудности отдельно взятого участ-
ника рынка перерастают в глобальный кризис. С другой стороны, в усло-
виях финансового кризиса нехватка денег должна быть интегральной ха-
рактеристикой всей системы. Но как это совмещается с избытком глобаль-
ной ликвидности? Как отмечалось в разделе 1.2, накопление глобальной 
ликвидности не имеет инфляционных последствий, но и не порождает де-
фляцию. В этом отношении затяжная дефляция в Японии, спровоцирован-
ная крахом рынка недвижимости и неэффективностью банковской систе-
мы, разумеется, весьма серьезный симптом. Однако даже кредитный кри-

ной стоимости актива. Для компонент общей доходности актива такое со-
отношение не только компенсирует негативный эффект избыточной лик-
видности, но и стимулирует инвесторов к дальнейшему приобретению 
долгов. 

0.5 1 1.5 2 2.5 3

Ликвидность

2

4

6

8

10
Динамика нового долга

Рис. 9. Эволюция глобальной финансовой системы

Необходимо отметить, что ситуация вблизи критической точки резко 
контрастирует с текущим положением на финансовом рынке. В таблице 5 
приводятся значения доходностей, исчисленных по эмиссии и уровням гло-
бальной денежной базы, где ставка изменения капитальной стоимости ак-
тива на мировом рынке долга составляет 

( ) 1.1 0.0131
84.3

f sa
F

= = = .

Низкий уровень общей доходности активов, который приведен в пер-
вой колонке таблицы, объясняется тем, что купонная доходность рассчи-
тана по эмиссии денежной базы. В расчете на уровень денежной базы гло-
бальная доходность с учетом рисков существенно выше, что показано во 
втором столбце таблицы 5.

Полагая, что фактическая эмиссия глобальной ликвидности примерно 
соответствует ее оптимальному уровню, по формуле (29) можно вычислить 
значение положительного характеристического корня. Оно равно 

2 200.7β β≡ = , что дает единичное значение параметра q  Тобина:
200.7 1.005 1.0
200

q = = ≅ .
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ликвидность для поддержания гиперактивности рынка. Когда центральные 
банки не в состоянии выполнять свою функцию «кредиторов последней 
инстанции» (lenders of the last resort), то это, со времен Великой Депрес-
сии, способствует развертыванию кризиса финансовой системы. На наш 
взгляд, такая логика развития событий может вполне соответствовать гло-
бальной экономической действительности. 
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зис 2007 года не дает свидетельств о развитии мировой экономики по та-
кому сценарию. Иными словами, силы, раздувающие финансовый пузырь, 
остаются нераскрытыми.

В нашей модели избыточная денежная масса, накопленная в глобаль-
ном масштабе, побуждает инвесторов покупать активы, а превышение спро-
са на активы над их предложением ведет к росту стоимости новых заим-
ствований. В основе этого процесса, как отмечалось в разделе 3.6, лежит 
усиливающаяся активизация инвесторов, их растущая информационная 
взаимозависимость, увеличение объемов транзакций и синхронности при-
обретения долгов. Между тем центральные банки наращивают денежную 
базу все медленнее, поскольку негативные последствия процесса увеличе-
ния избыточной ликвидности становятся все более очевидными. Кроме 
того, как показывает развитие кредитного кризиса 2007 года, возможности 
центральных банков регулировать доходность в период рыночной коррек-
ции достаточно ограничены. 

Растущий финансовый пузырь ускоряет рост стоимости новых заим-
ствований, который, однако, поддерживается сокращающимся притоком 
ликвидности. Это приводит к усилению ограничений на реализацию бо-
гатства, которые, вообще говоря, существуют и в «нормальных» условиях. 
Многократно возрастающее «финансовое посредничество» в процессе се-
кьюритизации активов делает инвесторов богаче, но одновременно сокра-
щает их возможности реализовать свое богатство в ликвидной форме, ког-
да рынок возвращается к «предпочтению ликвидности», означающему рез-
кое падение спроса на активы и, соответственно, увеличение спроса на 
ликвидность. Это явление предопределено формированием в малой окрес-
тности критической точки перколационного кластера покупателей активов, 
имеющим фрактальную размерность. Когда новые долги в основном по-
купаются, а деньги «продаются», то наступление общего кризиса системы 
неизбежно, а следовательно, и его преодоление посредством грубой и бо-
лезненной коррекции рынка. Таким образом, массированная продажа ак-
тивов должниками (debt defl ation), которая ведет к снижению цен активов, 
является следствием, а не причиной, «сверхгрубой» коррекции рынка, имею-
щей масштабы коллапса.

Причина краха системы кроется в резком усилении положительных об-
ратных связей, вызванных растущей когерентностью поведения инвесто-
ров, сорганизованных в кластеры покупателей долга. Иначе, не стагнация, 
а гиперактивность финансового рынка, поддерживаемая секьюритизацией 
активов и производными типа свопов кредитного дефолта (credit default 
swaps, CDS), приводит к его краху. Вместе с тем существенным фактором 
финансового кризиса, который, по смыслу, есть синоним нехватки денег, 
является невозможность (и нежелание) центральных банков увеличивать 
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