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Мировые финансовые кризисы как закономерный этап развития финансовой
системы

Вопросы достижения финансовой стабильности и противодействия кризисным явлениям 
являются одними из наиболее актуальных в мировой экономике. Они интересуют как теоретиков, 
так и финансистов-практиков. История показывает, что ни полное огосударствление 
регулирования финансов, ни приверженность классическим принципам невмешательства в 
действия «невидимой руки рынка», ни одна из реально существующих экономических систем не 
защищают от периодических потрясений на мировых финансовых рынках. После некоторого 
периода относительно устойчивого роста каждое новое поколение начинает надеяться, что им 
наконец-то удалось открыть секрет поступательного безкризисного развития. Однако «внезапное» 
проявление глобального или локального финансового кризиса раз за разом рушит эти надежды.

Мировой финансовый кризис, зародившийся в 2007 году на американском рынке 
жилищной ипотеки, лишь последнее тому подтверждение. В связи с этим легко объясним 
повышенный интерес всех участников финансового рынка к теориям, которые могли бы 
объяснить причины возникновения финансовых кризисов и помогли бы минимизировать 
негативные последствия.

В последнее время все больше сторонников приобретает «Гипотеза финансовой 
нестабильности» (Financial Instability Hypothesis), сформулированная американским экономистом 
Хайманом Мински (Hyman Minsky).1 Некоторые аналитики даже называют текущую ситуацию 
«моментом Мински». Данная теория базируется на двух основных теоремах. Первая утверждает, 
что «в экономике существуют финансовые режимы, при которых она стабильна, и финансовые 
режимы, при которых она [экономика] нестабильна». Согласно второй теореме, «в течение 
продолжительных периодов процветания экономика переходит от финансовых отношений, 
содействующих стабильной системе, к финансовым отношениям, которые поддерживают 
нестабильную систему». Таким образом, согласно Мински, финансовой системе присуща 
внутренняя нестабильность. Этот переход связан с изменением характера финансовых сделок, 
преобладающих на рынке. Все операции на финансовом рынке, в которые вовлечены 
разнообразные экономические агенты, Мински разделил на три категории -  хедж, спекуляция и 
операции Ponzi.

Мински утверждал, что финансовые позиции постепенно трансформируются от хеджа, к 
спекуляции, а затем и к операциям Ponzi по мере того как растет оптимизм участников ранка. 
Поэтому как раз видимость стабильности порождает завышенные ожидания относительно 
будущей прибыли и побуждает экономических агентов занимать все более рискованные позиции 
на рынке, которые не смогут быть закрыты без убытков, если реальная рыночная ситуация 
окажется хуже прогнозируемой. Он подчеркивает, что согласно Гипотезе финансовой 
нестабильности финансовые кризисы -  это закономерный этап развития финансовой системы, а не 
результат воздействия каких-либо внешних факторов.

Предпосылки для возникновения ипотечного кризиса в США начали формироваться 
задолго до его начала. Большинство исследователей связывает это с постепенным отходом от
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традиционной модели банковского финансирования. Практически всегда упоминается 
дерегулирование финансовых рынков последней четверти 20 века.

Переход от системы ссудо-сберегательных учреждений к доминированию частных 
инвестиционных банков на рынке США ознаменовал собой смену основного источника доходов -  
от процентной маржи между кредитными и депозитными операциями к разнице в ценах покупки и 
продажи обращающихся активов. В традиционной системе организации банковского дела очень 
важна была социальная составляющая отношений банкира и его клиента, а также постоянный и 
строгий контроль за рисками.

При переходе к модели секьюритизации ипотечных активов данная заинтересованность 
была утеряна. Брокеры, получая свой основной доход от разницы в ценах покупки и продажи 
бумаг, агенты, организующие первоначальный кредит, зная заранее, что перепродадут его, 
особенно не интересовались кредитоспособностью заемщиков. Их главной целью становится 
увеличение объемов рынка. Как отмечал Льюис Раниери,2 целью секьюритизации было создание 
активов, которые могли бы обращаться, не требуя оценки кредитоспособности. Секьюритизация 
задумывалась как механизм распределения рисков. Будучи элементом глобализации финансов, 
она должна была помочь снизить риски инвестирования за счет диверсификации активов в 
глобальном масштабе. Однако на практике это привело не к глобальной диверсификации, а к 
усилению системной зависимости международных рынков.

Естественно, что по прошествии некоторого времени, легко говорить о том, что кризис 
был закономерен. Для экономистов-теоретиков, взглядывающихся в фундаментальные тенденции 
рынка, этого может быть и достаточно. Те же, кто занимается практическим финансами -  
операторы рынка, регулирующие органы -  заинтересованы в том, как предсказать точное время 
наступления кризиса, его возможную глубину.

Поэтому интересен вопрос о том, возможно ли было предсказать приближение кризиса на 
ипотечном рынке США. Исследователи Юлия Демьянюк и Отто Ван Хемерт (Yuliya Demyanyk, 
Otto Van Hemert) дают положительный ответ на этот вопрос. В своей работе3 они 
проанализировали статистическую информацию, которая была доступна по состоянию на конец 
2005 года, не учитывая никаких данных опубликованных позднее. Они утверждают, что к концу 
2005 года близость кризиса была ясна. На тот момент качество ипотечных займов продолжало 
ухудшаться уже в течение 5 лет. Быстрый рост стоимости недвижимости маскировал ухудшение 
качества займов, а следовательно, и реальный риск непервоклассных ипотечных кредитов. Когда 
цены на рынке перестали расти, риск стал очевиден.

Как ни банально это звучит, но ипотечный кризис в США в очередной раз напомнил, что 
любое нововведение на финансовом рынке имеет не только положительные, но и отрицательные 
стороны. Финансовые механизмы работают не только так, как виделось при их создании. В 
полной мере это относится и к секьюритизации активов и глобализации рынков.

Важный урок состоит в том, что система в которой нет адекватной оценки кредитных 
рисков неизбежно прийдет к кризису, поскольку индивидуальные цели групп участников прийдут 
в противоречие с интересами рынка в целом.

Особо необходимо отметить негативную роль, которую сыграли рейтинговые агентства в 
развитии кризиса. Теоретически они должны были выдавать объективные и независимые 
заключения о надежности тех или иных траншей обеспеченной ипотекой облигаций. Однако их 
интересы оказались слишком тесно переплетены с интересами эмитентов вторичных ипотечных 
бумаг.

В настоящее время можно сделать только промежуточные выводы по результатам еще 
незавершенного мирового финансового кризиса. Очевидно, что это не последний в истории 
финансовый кризис, поэтому следует стремиться, чтобы регулирующие органы обладали 
необходимыми возможностями (знаниями, умениями, инструментами) и желанием для 
превентивного воздействия на финансовый рынок.

1. СМ.: Hyman P. Minsky. The Financial Instability Hypothesis. // The Jerome Levy Economics Institute 
of Bard College. Working Paper N74. -  May 1992. -  P.8.

2. См.: Ranieri, Lewis, 2000. “The Origins of Securitization, Sources of Growth, and Future Potential.” 
In A Primer on Securitization, Leon T. Kendall and Michael J. Fishman (eds.). Cambridge, MA: MIT 
Press

3. См.: Demyanyk Y., Van Hemert O., Understanding the Subprime Mortgage Crisis // Доступно на 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1020396
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