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В статье показана роль категории финансов в изучении деятельности финансоJ
вых институтов и моделировании финансовых рынковK Необходимость перехода 
от классической теории равновесных рынков к представлениям о фундаменJ
тально неравновесных процессах и динамическим макроэкономическим теориям 
обусловливается потребностью в актуальной оценке статистических моделей в 
свете реального экономического поведения институциональных инвесторовK  
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Модель экономического управления начала NVUMJх ггKI основанная на 
получении максимальной прибыли частными инвесторами и ограничениJ
ем государственного регулированияI необходимого для защиты интересов 
всего обществаI вызвала напряжённость из-за неконтролируемых и нереJ
гулируемых экономическихI социальных и иммиграционных процессовK 
Это результат игнорирования денежно-кредитной теорией МK Фридмана 
взаимосвязанного аспекта расширения и сжатия кредитаK ДерегулироваJ
ние экономики сделало рынок акций и других финансовых инструментов 
более важнымI чем товарныйW современный капиталI как правилоI стреJ
мится максимизировать прибыльI а не долю на рынке производимого 
продуктаK Корпорации принадлежат профессиональным управляющим 
портфелейX акционерыI захваченные патримониальным режимом накопJ
ленияI не заинтересованы в производствеI поскольку единственная цель 
владения акциями и финансовыми инструментами при монетарной деJ
нежно-кредитной политике состоит в томI чтобы зарабатывать при их поJ
средстве деньгиK 

Современная финансовая теория сложилась под воздействием ряда 
ключевых факторовW событий на финансовых рынкахI кардинальных измеJ
нений в социально-экономической жизниI научных инноваций в социальных 
науках в целом и в экономической теории в частностиK  Великая депрессия 
сделала востребованной теорию эффективного спроса ДжK МK КейнсаK ПоJ
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сле колоссальных экономических и социальных потрясений начала NVPMJ
х годов пришло осознаниеI что равновесие спроса и предложения на 
уровне национальной экономики без участия государства за счёт одних 
только рыночных механизмов недостижимоK Предложение не порождает 
достаточный спросI особенно в ситуацииI когда цены легко повышаютсяI 
но с трудом понижаютсяI а значитI равновесие на уровне хозяйственных 
субъектов само по себе не распространяется на макроуровень всей хозяйJ
ственной системы страныK  

Экономическая теорияI таким образомI разделилась на макроJ и микJ
роэкономикуK С середины uu века задачи управления структурой капитаJ
ла поставили вопрос о томI существует ли вообще оптимальная структура 
капиталаI а если существуетI то как она влияет на стоимость капитала и 
стоимость самой компанииK Противоречивые подходы к оптимизации 
структуры капитала на основании выделения приоритетных факторовI 
определяющих механизм оптимизацииI привели к поэтапному появлению 
обобщающих теорий  – традиционной концепции структуры капиталаI 
концепции индифферентности структуры капитала (теории Модильяни–
МиллераFI компромиссной концепции структуры капиталаI концепции 
противоречия интересов при формировании структуры капитала (теории 
асимметричной информации СK МайерсаI а также теорий сигнализироваJ
ния и мониторинговых затратFK Любая из этих концепций имеет значение 
лишь при условииI что финансовый рынок как в части информационныхI 
так и в части денежно-кредитных потоков развит в достаточной степениI 
чтобы служить механизмом экономического управленияK Основными 
разделами современной теории финансовI как системы знаний об органиJ
зации и управлении финансовыми ресурсамиI рынками и отношениямиI 
стали теория полезностиI теория арбитражного ценообразованияI теория 
структуры капиталаI теория портфельных инвестицийI модель ценообраJ
зования на рынке финансовых инструментовI теория ценообразования на 
рынке производных ценных бумагI теория предпочтений ситуаций во 
времениK  

В NVRU гK МK ГK Миллер и ФK Модильяни подвергли критике традициJ
онный взгляд на корпоративные финансыI согласно которому корпорация 
может снизить цену капиталаI если найдёт правильное соотношение долJ
гов к капиталу компанииK Согласно теореме Миллера–МодильяниI кажJ
дому предприятию свойственна своя оптимальная структура капиталаW 
рыночная стоимость фирмы не зависит от структуры её капиталаI а опреJ
деляется нормой капитализации ожидаемого доходаK Это означаетI что 
наличие определённой доли заёмного капитала предпочтительно для 
предприятияI хотя чрезмерное использование заёмного капитала нежелаJ
тельно для предприятияI так что менеджерам корпораций следует пыJ
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таться минимизировать налоговые обязательства и максимизировать 
сальдоI препятствуя снижению долговых коэффициентов нижеI чем они 
былиK Теорема связала рыночную стоимость компании с результатами её 
хозяйственной деятельностиNK Идеи МK Миллера и ФK Модильяни оказали 
влияние на образ мысли бизнесменов и государственных деятелейI опреJ
делявших экономическую политику развитых странI хотя общепринятыJ
ми эти идеи стали не сразуK Они были настолько необычнымиI что вызыJ
вали шок даже в научном сообществеK 

Ныне взгляды американских экономистов превратились в аксиомы 
практики финансового менеджментаK Благодаря МK Миллеру и 
ФK МодильяниI современная теория эффективного рынка исходит из тогоI 
что если компанияI ценные бумаги которой продаются на бирже неограJ
ниченному кругу инвесторовI раскрывает все существенные сведения о 
своей деятельности и финансово-хозяйственном положенииI то в рыночJ
ной стоимости её ценных бумаг будет воплощаться эта информацияK СоJ
временная финансовая теория выявляет тесную связь государственного 
регулированияI обеспечивающего прозрачность хозяйственной деятельJ
ности компанийI с их рыночной стоимостьюI а значитI с оценкой инвеJ
стиционной привлекательности ценных бумагI от которой зависят инвеJ
стиционные процессы в экономике в целомOK 

Убежденность экономической науки в эффективности частного 
предпринимательства и распределения ресурсов вытекает из классическоJ
го труда АK Смита …Исследование о природе и причинах богатства нароJ
дов»K  Согласно АK  СмитуI  индивид преследует свои интересыI  но благоJ
даря конкуренцииI этой …невидимой руке» рыночных отношенийI способJ
ствует осуществлению общественных целей даже в большей степениI чем 
когда к этому стремится сознательноK Две теоремы ВK Парето определяют 
условияI при которых конкурентные рынки действительно ведут к эконоJ
мической эффективностиK Первая утверждаетI что без каких-либо переJ
мен в производстве и потреблении не происходит такого перераспределеJ
ния ресурсовI при котором кто-либо мог улучшить своё положение без 
одновременного ухудшения другогоK При условии изначально правильноJ
го распределения ресурсов конкурентная экономика достигает любой из 
точек на кривой потребительских возможностей – такова вторая теорема 
экономики благосостоянияK В соответствии с основополагающими теореJ
мами экономики благосостоянияI если общество не удовлетворено слоJ
жившимся конкурентным распределением доходовI необходимо перерасJ
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пределить исходное богатствоI а всё остальное сделает децентрализованJ
ный рыночный механизмK 

Вместе с тем одно только условиеI что ресурсы изначально распреJ
делены правильно или справедливоI свидетельствует о томI что в классиJ
ческой экономической науке существует необоснованная теоретическая 
идеализация ситуацииK Так же и посылка о томI что конкуренция сама по 
себе обусловливает появление монополийI когда наиболее успешные 
фирмы делят рынок между собойI не имеет своим следствиемI что угроза 
конкуренции заставит монополистов действовать по-прежнему эффекJ
тивноK Для повышения эффективности приходится стимулировать инноJ
вационную активность монополистов путём временного предоставления 
исключительных прав на технические нововведенияK Такая возможность 
использования системы патентования подчёркивалась ЙK ШумпетеромI 
позднее РK Нельсоном и СK Винтером в …Эволюционной теории экономиJ
ческих изменений»NK Кроме тогоI задачи государственного регулирования 
предопределены рядом важных обстоятельствI именуемых несостоятельJ
ностями рынкаI при которых рынок неэффективенOK  

Российская экономическая наука традиционно рассматривала катеJ
горию финансов как систему отношений между государством и населениJ
ем при формировании государственных ресурсов денежных средствI  в 
ранние исторические периоды выступавших в форме казны и позднее 
приобретших форму государственного бюджетаK В последней трети 
uu века качественно новая значимость финансовых институтов в хозяйJ
ственной жизни обществаI контроля за их деятельностьюI резкое расшиJ
рение масштабов рынка ценных бумаг и кардинальное усиление его 
влияния на инвестиционные процессы и экономику в целомI сложность 
системного обеспечения эффективного управления финансами корпораJ
цийI всё большее участие различных слоёв населения в инвестиционных 
процессахI вовлекаемых в них при помощи новых финансовых инструJ
ментовI – всё это обусловило развитие новых направлений финансовой 
теорииK 

Понятие …финансы» получило расширительное толкование – от суJ
губо государственных финансов до исследования финансов предприятий 
и финансов домашних хозяйствPK В NVSMJе годы АK  Аникин предложил 
подход к изучению финансов как совокупности общественных отношеJ
                                                        
N Nelson oK oK An bvolutionaró qheoró of bconomic Change L oK oK kelsonI pK dK tinterK – 
Cambridge jassKW earvard rniversitó mressI NVUOK 
O Стиглиц ДжK ЮK Экономика государственного сектораK  – МKW  Изд-во МГУW  ИНФРА –
МI NVVTK 
P Ковалёв ВK ВK Финансовая наука в исторической ретроспективе LL Вестник СанктJ
Петербургского университетаK – СерK RK ЭкономикаK – OMMNK – ВыпK NK – СK ST–UNK 
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нийI возникающих в связи с движением денежного капиталаI а к финанJ
совым институтам как к составным элементам получившей большое разJ
витие системы аккумуляции денежных сбережений и постепенно расхоJ
дуемых доходов населения с целью их трансформации в инвестицииNK 
МK Портной отмечаетI что такая постановка вопроса стала характерной 
для российских экономистовI которые трактовали финансы как экономиJ
ческие отношения в процессе создания и использования фондов денежJ
ных средств в национальном хозяйствеOK  Теория портфельного анализа и 
созданная на её основе теория инвестиций выдвинули на передний план 
понятие финансовых инвестицийI доказываяI что эффективное распредеJ
ление инвестиций в реальном секторе индустриальной и постиндустриJ
альной экономики невозможно вне рынка ценных бумагK  В силу этого с 
учётом факторов надёжности и доходности корпоративных и государстJ
венных ценных бумаг современная теория финансов рассматривает фиJ
нансовые инвестиции как наиболее эффективный способ предоставления 
денежных сбережений в распоряжение реального сектораK 

Либерализация национальных рынковI допуск на них нерезидентовI 
гигантское увеличение объёма международных расчётов и портфельных 
инвестиций в ценные бумагиI невиданное прежде разнообразие валютJ
ныхI кредитныхI фондовыхI страховых операцийI сконцентрированных в 
мировых финансовых центрах и офшорных зонахI внедрение новых элекJ
тронных технологийI средств коммуникаций и информатизации обусловJ
ливают растущую взаимозависимость стран по всему мируK Непрестанно 
возрастают объёмы финансовых потоков фиктивного капиталаK УвеличеJ
ние объёма международного кредитования – банковского кредита и облиJ
гационных займов – за последние два десятилетия ХХ века оценивается 
на уровне NR–OM разK В обществах с развитой экономикой со второй полоJ
вины uu века в финансовой сфере активно развиваются процессы консоJ
лидацииI которые требуют от экономической науки единообразного поJ
нимания и толкования как самого понятия финансыI так и специализироJ
ванной деятельности финансовых институтовI проводимых ими операций 
и используемых при этом инновационных финансовых инструментовK 
Рынок ссудных капиталов с коммерческими банками и некоммерческими 
кредитными учреждениямиI рынок ценных бумагI осуществляющий разJ
мещение и торговлю акциямиI облигациями и денежными инструментами 
на фондовых биржах либо на внебиржевом рынкеI валютный рынок и 
рынок финансовых деривативов выступают как сегменты единого финанJ

                                                        
N Аникин АK ВK Кредитная система современного капитализмаK – МKW НаукаI NVSQK – СK RI VK 
O Портной МK АK Экономические основы единства финансового рынка LL США и КанадаW 
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сового рынкаK Направляя денежные ресурсы из одного сегмента в другойI 
налаживая и прекращая финансированиеI постиндустриальные общества 
получают возможность осуществлять необходимый контроль как за соJ
стоянием национальных финансовых институтовI чья деятельность всё 
более универсализируется и диверсифицируется в русле мировых тенJ
денцийI так и за состоянием финансовой системы отдельных государствK  

Таким образомI современная финансовая система представляет соJ
бой разветвлённую сетьI в которой финансовые учреждения разного типа 
торгуют огромным количеством разнообразных финансовых активов на 
многих специализированных финансовых рынкахNK В финансовую систеJ
му американские экономисты ЗK Боди и РK Мертон включают рынки деJ
нежных ресурсовI финансовых посредниковI фирмыI предоставляющие 
финансовые услугиI и другие институтыI с помощью которых домохозяйJ
стваI частные компании и правительственные организации реализуют 
возможности эффективного использования денежных ресурсов и приниJ
мают финансовые решенияOK РK Миллер и ДK Ван-Хуз отмечаютI что в наJ
стоящее время бизнесомI связанным с передачей средств от сберегателей 
инвесторамI занимаются государствоI коммерческие банкиI ссудноJ
сберегательные ассоциацииI взаимные сберегательные банкиI кредитные 
союзыI страховые компанииI пенсионные фондыI взаимные фондыK 

Информационные потокиI прежде доступные только финансовым 
институтам депозитного типа – коммерческим и инвестиционным банкамI 
получили широкое развитие на уровне централизованных и корпоративJ
ных электронных баз данныхI в деятельности рейтинговых агентствI анаJ
литических и консалтинговых компанийI новостных агентствK Широкий 
доступ к деловой информацииI раскрываемой эмитентами при листинге 
ценных бумагI отвечает необходимой глубине рынкаI привлекает новых 
поставщиков капиталаI будь то финансовые институты контрактноJ
сберегательного типа (страховые компании и пенсионные фондыF или инJ
ституты инвестиционного типа (закрытые инвестиционные компании и 
взаимные фондыFK Профессиональная деятельность на рынке ценных буJ
маг породила целый класс финансовых институтовI чей вид деятельности 
является исключительнымK К ним относятся фондовые брокеры и дилерыI 
управляющие и депозитарные компанииI расчётно-клиринговые органиJ
зацииI компании-регистраторыI фондовые биржиK Интернет-трейдинг отJ
крывает доступ к размещению капитала и спекулятивной биржевой игре 
не только крупным частным инвесторам и финансовым институтамI но 
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практически любым слоям населенияI которые получают возможность 
опираться на собственную оценку рисков на фондовых и валютных рынJ
ках и поступать с финансами домашних хозяйств в соответствии с частJ
ными инвестиционными целями и решениямиK 

Преимущества современной рыночной инфраструктуры позволяют 
корпоративным заёмщикам самостоятельно выбирать источники и услоJ
вия кредитованияK В одних случаяхI заёмщики предпочитают банковское 
финансированиеI в других – традиционные либо новейшие способы заимJ
ствования и страхования на финансовом рынкеW от выпуска акций и облиJ
гаций до хеджирования сделок и использования продуктов финансового 
инжинирингаK Оценка доходностиI надёжностиI риска инвестиций от отJ
дельного финансового учреждения переходит к более широкому кругу 
участников финансового рынкаI что делает доходыI которые приносят 
финансовые инструментыI предметом биржевой торговли и обусловливаJ
ет распространение производных финансовых инструментов – фьючерJ
совI свопов и опционовK   

В силу многолетней гегемонии США на мировых рынках капитала и 
ценных бумаг современная теория финансов складывается как англоJ
американская система знаний об организации и управлении финансовой 
триадой – ресурсамиI отношениямиI рынкамиK Практика американского 
финансизма опирается на однополярное видение мираI единую модель 
экономического управления и одинаковые рецепты для всехK Однако не 
может быть одинаковых рецептов преодоления и предотвращения криJ
зисных явлений для обществ контроля и обществ дисциплиныK ПринциJ
пиально различные властные технологии и институциональное устройстJ
воI особенности функционирования финансовых институтов в обществах 
контроля и обществах дисциплины обусловливают различие моделей 
экономического управления иI как следствиеI рецептов оздоровления 
экономикиK Универсализация подходовI когда утверждаетсяI что эконоJ
мические законы одни на всех и везде действуют одинаковоI здесь не 
только теоретически не оправданаI но может иметь тяжёлые и даже катаJ
строфические социальные последствияK ТакI многие общества дисциплиJ
ны в разгар кризиса OMMU гK руководствовались рекомендациями МВФI 
разработанными в развитых странах для развитых же стран и направленJ
ными на свёртывание бюджетных расходовI что в конце концов привело к 
ограничению спросаI росту безработицыI падению производства в развиJ
вающихся экономикахK  

Критика англо-американской теории финансов со стороны америJ
канских экономистов основывается на необходимости выправления баJ
ланса между государством и рынкомK Именно в этом ДжK Стиглиц видит 
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вызов сегодняшнего дняNK Новая парадигма экономического управления 
связывается американскими экономистами с тем значениемI которое они 
придают социальным институтам в регулировании деятельности финанJ
совых рынковK Основной задачей деятельности институтов в рыночной 
экономике является минимизация рисков и трансакционных издержек пуJ
тём введения правовых нормK ДжK Стиглиц и БK Гринвальд рассматривают 
государство и учреждаемые им институты как наиболее действенный и 
рациональный механизм экономического управленияOK 

Особое место в критике англо-американской теории финансов заниJ
мает французский регуляционизмI возникшийI когда европейские эконоJ
мисты попытались разобраться с причинами кризиса конца NVTMJх годовK 
Так появилась теория фордизмаK Предметом анализа стали рыночные инJ
ституты – деньгиI формы конкуренцииI отношения наймаI властные техJ
нологииI способы включения национальных экономик в международные 
отношенияI а также связи между социальными институтамиI которые 
обеспечивают воспроизводство рыночной экономики в целомK СтруктурJ
ное единство социальных институтов формирует конкретную модель 
экономического управленияI в большей или меньшей степени опредеJ
ляющей взаимосвязанные серии событий на финансовых рынках и в хоJ
зяйственном секторе экономики обществ контроляI в которых информаJ
ционные технологии и интеллектуальный капитал преобладают над фиJ
зическим производствомK  

«Невидимая рука» конкуренцииI имеющая значение рыночного меJ
ханизма саморегулированияI во времена АK Смита с высокой степенью 
эффективности распределяла ресурсы и результаты труда между хозяйстJ
венными субъектами и действительно позволяла поддерживать развитие 
национальных экономикK Спустя двести лет положение изменилосьW приJ
чиной тому стали качественно новый этап развития техники и количестJ
венно иная стратификация обществаK Как десятилетия кейнсианского реJ
гулированияI через которые прошли развитые экономикиI и отсутствие 
такого опыта у многочисленных обществ дисциплиныI так и новые властJ
ные технологииI асимметричность информацииI когда некоторые участJ
ники рынка владеют важной информациейI не доступной другим заинтеJ
ресованным лицамI  и т.дK обусловливаютI что возвращение к классичеJ
скому механизму саморегулирования рынка едва ли в состоянии обеспеJ
чить эффективное использование капиталаK В условиях финансового криJ
зиса и экономической депрессии …невидимая рука»I поощряя спекулятивJ
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ные тенденции и центростремительный отток капитала с финансовой пеJ
риферииI лишает реальный сектор экономики дисциплинарных обществ 
необходимых для его развития инвестицийI обескровливает образованиеI 
усиливает эмиграционные процессыK 

Экономика США является наиболее показательным примером 
трансформаций постиндустриальной экономикиI а именно – беспрецеJ
дентно высокой доли финансового сектора в ВВПI быстрого роста фондов 
коллективного накопления иI прежде всегоI пенсионных фондовK В книге 
«Завтрашний день капитализма» (NVVUF МK Аглиетта сформулировал теоJ
рию патримониального режима ростаK Он полагаетI что значимость фиJ
нансового сектора в США достигла такого уровня и глубиныI что позвоJ
ляет говорить о появлении новой модели развитияK Патримониальный 
режим роста указывает на ту рольI которую фондовый рынок играет сегоJ
дня в социально-экономической жизни и благосостоянии населенияI а 
также на ведущую роль институциональных инвесторов в финансовой 
системе и системе управления предприятиями в качестве исходной точки 
регуляцииK Прочный социальный компромисс устанавливаетсяI когда 
система управления финансовыми фондамиI аккумулирующими средства 
пенсионных накопленийI непосредственно влияет на рынок акций иI в 
свою очередьI существенно зависит от количества наёмных работниковI 
владеющих акциями своих предприятийK  В силу тогоI  что экономика всё 
более основывается на своеобразном …частном социальном долге»I ответJ
ственность за управление которым лежит на институциональных инвеJ
сторахI последние приобретают значимость основополагающей инстанJ
ции регуляции как в сфере финансовI так и в деле управления предприJ
ятиямиNK  

По мнению другого регуляциониста ФK ЛордонаI именно в сфере 
финансов находится ключевой элемент новой системы экономического 
ростаI названной им режимом накопления с финансовой доминантойOK В 
работе АK Орлеана …Власть финансов» понятиеI введённое ФK ЛордономI 
характеризует системуI формирующуюся взамен фордистского режима 
накопленияK Излагая теорию ликвидности и рынка акцийI АK Орлеан пиJ
шетW …Главной характерной чертой современных экономик является тоI 
что финансы захватили беспрецедентную власть и очутились сегодня в 
центре самого режима накопления»PK Нельзя не согласиться с 
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АK ОдинцовойI что обвал фондового рынка США в OMMT–MU годах подJ
тверждает справедливость этого выводаNK ФK Лордон предлагает общую 
схему модели …режима накопления с финансовой доминантой»W по его 
мнениюI мы являемся свидетелями формирования системыI в которой 
механизмы управления коллективными сбережениями играют роль инJ
ституциональной формыK Это означаетI что финансовые механизмы в соJ
стоянии навязывать собственную логику всем другим составляющим инJ
ституциональной системы  – отношениям наймаI формам конкуренцииI 
организации управления предприятием – иI как следствиеI самому режиJ
му накопления капиталаOK 

Закон NVTQ гK о безопасности пенсионного дохода работников (bofpAFI 
подвергший полному пересмотру права трастовых фондов и правила пенJ
сионных выплат и пособийI затронул деятельность большинства публичJ
ных инвестиционных фондовI а также почти всю совокупность программ 
участия работников в прибыли компанийI сделал легитимной практику 
высокоспекулятивных операцийK По оценкам французских регуляциониJ
стовI закон bofpA фактически изменил модель финансового рынка – его 
практическая реализация привела к абсолютному преобладанию логики и 
интересов финансового рынка над задачами и логикой социального обесJ
печения и была обусловлена тремя взаимосвязанными тенденциямиK ПерJ
ваяW рассматривая бенефициариев в качестве обыкновенных акционеровI 
заинтересованных в максимальной рентабельности активовI их интересы 
определяются исключительно в финансовых терминахI и запрещается исJ
пользовать средства фондов на основе каких-либо социально ответственJ
ныхI не являющихся непосредственно финансовымиI соображенийK ВтоJ
рая тенденция состоит в томI что закон разрешает и поощряет фрагментаJ
цию и делегирование отдельных функций доверительного управленияI 
что ведёт ко всё большей специализации финансовых посредниковI стаJ
вит вопрос о контроле и координации цепочекI по которым происходит 
делегирование функцийK Третья тенденция связана с диверсификацией 
всей совокупности финансовых активовI масштабы которой возрастают с 
начала NVTMJх годовK Эффективная диверсификация инвестиций сущестJ
венно снижает неопределённость финансового результата в будущемI а 
понятия риска и доходности могут быть формализованы на языке матемаJ
тической вероятностиK Согласно портфельной теории ГK Марковица 
(NVROFI оптимальный портфель инвестиций может быть сформирован пуJ
тём выбора некоррелируемых финансовых инструментов исходя из заJ
                                                        
N Одинцова АK Французские регуляционисты о финансовой доминанте современной экоJ
номики LL Вопросы экономикиK – OMMUK – № NOK – СK QVK 
O iordon cK conds de pensionI piege aeons? jirage de la democratie actionnarialeK – mKW 
oaisons d'AgirI OMMMK – mK SSK 



Современная теория финансовых рынков 
 

NMT 

данного соотношения доходности и рискаW управляющий может сформиJ
ровать портфельI  либо эффективно улучшив один показатель и разумно 
ограничив другиеI либо задав функциональную суперпозицию нужных 
характеристик финансового рынкаK  

Диспропорции на финансовом рынке развитых стран выразились в 
несоразмерно высокой номинальной стоимости биржевых и внебиржевых 
процентных и валютных деривативов по отношению к реальному сектору 
экономикиW PQOIS трлн доллK в Северной Америке против NQORNIU млрд 
доллK  ВВП СШАI  Канады и МексикиI  то есть стоимость деривативов на 
финансовых рынках североамериканских стран более чем в OM раз преJ
вышала совокупный ВВП этих странK Капитализация рынка акций СШАI 
Канады и Мексики на конец OMMR гK составляла NUTOONTU млн доллKI а обJ
щий объём долговых ценных бумаг – OROSQ млрд доллKI что опять же боJ
лее чем в NU и NP раз уступало номинальной стоимости финансовых дериJ
вативовK Об опасности …раздувания» прибыли путём неконтролируемой 
эмиссии производных финансовых инструментов часть экономистов преJ
дупреждала ещё задолго до кризиса OMMU гKN Однако масштабы последстJ
вий патримониального режима роста для развития мировой и национальJ
ных экономик были осознаны лишь после NR сентября OMMU гKI  когда каJ
питализация фондового рынка США за год уменьшилась на OIP трлн 
доллKI притом что падение продолжалось не более полугодаK Пузырь цен 
на жилищном рынке США лопнул летом OMMU  гK  и буквально …взорвал»  
банковскую системуI которая щедро кредитовала потребление и активно 
содействовала секъюритизации активов ипотечных компаний cannie Mae 
и creddie MacK  

Эти последствия …раздувания» пузыря рыночных цен усилили криJ
тику неоклассической теории МK ФридманаK Предлагается ввести регулиJ
рование эмиссии биржевых деривативов и осуществлять контроль за деяJ
тельностью хедж-фондовI рассчитанных на квалифицированных инвестоJ
ровK В OMMT гK NO тысяч хедж-фондов по всему миру управляли активами в 
OIR трлн доллK В США хедж-фонды не ограничены нормативным регулиJ
рованиемI а значитI имеют возможность выбирать любуюI в том числе 
агрессивнуюI с использованием фьючерсных и опционных контрактовI 
инвестиционную стратегию и предоставлять любое маржинальное плечо 
инвесторуK Финансовый леверидж позволяет инвесторам совершать сделJ
киI в сотни и тысячи раз превосходящие суммы депозитов у брокераI чтоI 
в свою очередьI неимоверно …раздувает» рынок деривативных контракJ
товK Сама структура вознаграждения за управление активами заставляет 
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управляющего добиваться максимизации прибылиI что обусловливает 
предельно агрессивную инвестиционную политику фонда и предоставлеJ
ние высокого кредитного плеча инвесторамK Сама идейная основа хеджJ
фондовI формирующих инвестиционные портфели исходя из прогнозов 
экономических и политических событийI ведет к неэффективности фиJ
нансовых рынковK Именно неэффективность рынка явилась предметом 
рефлексивной теории ДжK СоросаK 

Кризис OMMU гKI по мнению ДжK СоросаI продемонстрировал значиJ
мость и действенность концепции самоутверждающегося предубежденияI 
или концепции пузырейI суть которой состоит в томI что человеческие 
заблуждения играют огромную роль в мировой историиK ДжK Сорос полаJ
гаетI что закончился длительный период относительной стабильностиI 
основанной на роли доллара как главной международной резервной ваJ
люты и роли США как лидера мировой экономики и доминирующей поJ
литической силыK ДжK Сорос высказывает надеждуI что вслед за периодом 
политической и финансовой нестабильностиI сформируется новый мироJ
вой порядокNK Вместе с тем превалирующая парадигма – теория равновеJ
сияI претендовавшая на достоверный экономический прогноз и научное 
объяснениеI и её политическое следствие − рыночный фундаментализм 
оказались несостоятельными и подтолкнули к хаосу финансовые рынки и 
промышленное производствоK Есть ли альтернатива? ПарадигмаI которую 
предлагает ДжK СоросI привносит неуверенность в человеческие взаимоJ
отношения в целом и в деятельность финансовых рынков в частностиK  
Основанная на ней модель рефлексивного воздействия на финансовый 
рынок ещё должна доказать свою эффективностьK 

Классическая экономическая теория полагаетI что рынки сами по сеJ
бе стремятся к равновесиюK Это было бы такI если бы на поведение рынJ
ков наряду с фундаментальными экономическими и политическими факJ
торами не оказывали решающее воздействие рефлексивные ожидания 
участниковK Осуществляя монетарную политикуI политическая власть не 
считается с темI что кризисные явленияI начинающиеся на финансовом 
рынке и захватывающие затем всю экономикуI представляют собой касJ
кад бифуркацийK  Внутри бифуркационной зоны любое событиеI  тем боJ
лее произвольноеI не опирающееся на знание политическое решение моJ
жет иметь разрушительные последствия для социальной и культурной 
динамики обществаI развивающегося как часть системы мирового капиJ
тализмаK БезответственностьI с которой экономическая наука не желает 
переступать за флажки классической парадигмыI порождает моделиI в 
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которых даже приблизительно не воспроизводится соответствие статиJ
стическим даннымK Эти модели следует решительно отбросить – именно 
в этомI по мнению АK КирманаI ГK Фельмера и других специалистов по 
финансовой математике и экономистовI проявляется этическая ответстJ
венность учёногоW как теоретическиеI так и практические аспекты в модеJ
лях экономической политики должны быть достаточно безупречнымиK 

Известные экономисты фактически предложили совершить шаг в 
сторону неклассической рациональности и создавать динамические макJ
роэкономические теорииI которые соответствовали бы двусторонней обJ
ратной связи внутри финансовой системы и экономики в целом –  связи 
между принимаемыми решениями и будущими событиямиI между мышJ
лением и реальностьюK Вместо того чтобы начинать с ad hoc-гипотезI 
предлагают ониI и сомнительных допущений …при прочих равных услоJ
виях»I − надо сначала рассмотреть статистические данные и протестироJ
вать спецификацию моделиK ТакI ДK Хендри для подобного предварительJ
ного анализа данных предлагает применять общеизвестную практичеJ
скую методологию вкупе с общей теорией выбора моделиNK Упростить 
путь от практических измерений к теоретическим моделям и способствоJ
вать появлению альтернативных подходов к распознаванию ключевых 
соотношений помогли бы приёмы кластерного анализаI такиеI как поиск 
наилучшей проекцииOK  С помощью коинтегрированных векторных автоJ
регресионных моделей предлагается наметить путь к выявлению устойJ
чивых структур в пределах определённого массива данныхI в частностиW 
силI которые смещают равновесиеI сил выталкивания (pushing forcesFI 
дающих начало стохастическим трендамI и силI которые исправляют отJ
клонение от равновесияI сил вытягивания (pulling forcesFI дающих начало 
долговременному ростуPK Выявление соотношения этих силI очевидноI 
позволит судить о томI насколько равновесными в действительности явJ
ляются финансовые рынки и экономические процессыK 

АK Кирман и его соавторы согласныI что интерпретируемый таким 
образом практический подход …от общего к частному» предоставляет все 
шансы для тогоI чтобы выстроить многомерный процесс получения данJ
ных в зависимости от траектории предшествующего развитияI а также 
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сопоставлять ему обоснованные динамические макроэкономические теоJ
рииK В отличие от подходовI в которых получаемая из биржевых и других 
источников информация блокируется из-за предварительных ограничеJ
нийI в коинтегрированной векторной авторегрессионной модели эконоJ
мические и финансовые данные могут …говорить свободно»NK Способы 
проверки теоретических моделейI основанных на реальном экономичеJ
ском поведенииI прежде всегоI институциональных инвесторовI могут 
быть разработаны на основании серии тестов и актуальной оценки статиJ
стических моделейK Статистически значимые и устойчивые отношения в 
пределах системы одновременных уравненийI по мнению учёныхI описыJ
вают эмпирическую закономерностьI которую и следует пытаться объясJ
нить при помощи динамической макроэкономической теорииOK АмбициJ
озность моделиI её претензия на значимость теоретического результата не 
могут быть определены иначе как путём качественных статистических 
исследований при описании эмпирических данныхK 

                                                        
N eoover hK Allowing the aata to ppeak creelóW qhe jacroeconometrics of the Cointegrated 
sector Autoregression L hK eooverI pK gohansenI hK guselius LL American bconomic oeviewK – 
OMMUK – solK VUI № OK – mK ORN–ORRK 
O Кирман АK Финансовый кризис и провалы современной экономической науки L 
АK КирманI ДK КоландерI ГK Фельмер и дрK LL Вопросы экономикиK – OMNMK – № SK – СK ONK 




