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Âîïðîñ, êîòîðûé ÷ðåçâû÷àéíî èíòåðå-
ñóåò è ó÷åíûõ, è ïîëèòèêîâ óæå ïðîäîëæè-
òåëüíîå âðåìÿ: êàêîå âëèÿíèå ôèíàíñîâûå
ðûíêè îêàçûâàþò íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêî-
íîìèêè è êàê îíè äîëæíû ðåãóëèðîâàòüñÿ,
÷òîáû íàèëó÷øèì îáðàçîì âûïîëíÿòü ñâîþ
îñíîâíóþ ôóíêöèþ – íàïðàâëÿòü ñáåðåæå-
íèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ íà ïðîäóêòèâíûå
èíâåñòèöèè, íå âûçûâàÿ ïîâòîðÿþùèõñÿ
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ? Â
2022 ã. Íîáåëåâñêèé êîìèòåò ïðèñóäèë ïðå-
ìèþ Øâåäñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî áàíêà
ïàìÿòè Àëüôðåäà Íîáåëÿ â îáëàñòè ýêîíî-
ìè÷åñêèõ íàóê Áåíó Áåðíàíêå, Äóãëàñó
Äàéìîíäó, Ôèëèïó Äèáâèãó «çà èññëåäî-
âàíèÿ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ»1,
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïî ñâîåé ñóòè è ðåêî-

ìåíäàöèÿì, íî èìåþùèå ïîíÿòíûå ìèêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå îñíîâû.

Ìîäåëü ïðåîáðàçîâàíèÿ ñðîêîâ
ïîãàøåíèÿ Ä. Äàéìîíäà è Ô. Äèáâèãà

Ïðåîáðàçîâàíèå ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ.
Äîìàøíèå õîçÿéñòâà ìîãóò õðàíèòü ñâîå
áîãàòñòâî â ðàçíûõ àêòèâàõ, îòëè÷àþùèõ-
ñÿ äîõîäíîñòüþ, ðèñêîì è ëèêâèäíîñòüþ.
Ñàìûì ëèêâèäíûì àêòèâîì òðàäèöèîííî
ñ÷èòàþòñÿ íàëè÷íûå äåíüãè, îäíàêî ó íèõ
åñòü ñóùåñòâåííûé íåäîñòàòîê – íèçêàÿ
äîõîäíîñòü. Áàíêîâñêèå äåïîçèòû ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé äîñòàòî÷íî áåçîïàñíûé è
áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûé ñ òî÷êè çðåíèÿ
äîõîäíîñòè ñïîñîá õðàíåíèÿ áîãàòñòâà, ïî-

1 Çäåñü è íèæå èñïîëüçóåòñÿ: Financial intermediation
and the economy. Scientific Background on the Sveriges Riksbank

Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2022.
URL: https://www.nobelprize.org/uploads/2022/10/advanced-
economicsciencesprize2022-2.pdf

http://edoc.bseu.by
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ñêîëüêó äåïîçèòû, êàê ïðàâèëî, ïðåäïî-
ëàãàþò âûïëàòó ïðîöåíòîâ.

Åùå áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü ìîãóò
îáåñïå÷èòü èíâåñòèöèè â áèçíåñ, òðåáóþ-
ùèå çàòðàò â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ ïîëó÷å-
íèÿ ïðèáûëè â áóäóùåì. Îäíàêî òàêèå ïðî-
åêòû îáû÷íî èìåþò äëèòåëüíûå ñðîêè îêó-
ïàåìîñòè ïðè íåïðîñòîé è ÷àñòî ñîïðîâîæ-
äàþùåéñÿ ïîòåðÿìè ïðîöåäóðå äîñðî÷íîãî
âîçâðàòà âëîæåííûõ ñðåäñòâ. Òàêèì îáðà-
çîì, ïëàòîé çà âûñîêóþ äîõîäíîñòü ÿâëÿ-
åòñÿ ñíèæåíèå ëèêâèäíîñòè. Äëÿ äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ, íàïðîòèâ, õàðàêòåðåí êîðîòêèé
ãîðèçîíò ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Îíè
õîòåëè áû ïîëó÷èòü íàçàä ñâîè äåíüãè â
ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè, êîãäà òàêàÿ íåîá-
õîäèìîñòü âîçíèêíåò. Â ðåçóëüòàòå ïîÿâ-
ëÿåòñÿ íåñîãëàñîâàííîñòü èíòåðåñîâ ìåæ-
äó èíâåñòîðàìè (áèçíåñîì) è âëàäåëüöàìè
ñáåðåæåíèé (äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè).

Ìîäåëü, ïðåäëîæåííàÿ Ä. Äàéìîíäîì
è Ô. Äèáâèãîì, ðàññìàòðèâàåò áàíê êàê
ïîñðåäíèêà, êîòîðûé ïðåîáðàçóåò íåëèêâèä-
íûå àêòèâû â ëèêâèäíûå îáÿçàòåëüñòâà.

Íåëèêâèäíîñòü àêòèâîâ è õðóïêîñòü
(óÿçâèìîñòü) áàíêîâ. Äî íà÷àëà 1980-õ ãî-
äîâ îòñóòñòâîâàëî òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâà-
íèå òîãî, ïî÷åìó áàíêîâñêèå êîíòðàêòû
ìåíåå ñòàáèëüíû, ÷åì äðóãèå òèïû ôèíàí-
ñîâûõ êîíòðàêòîâ. Ïîäõîä Ä. Äàéìîíäà è
Ô. Äèáâèãà (Diamond, Dybvig, 1983) ê îáúÿñ-
íåíèþ ýòîãî ôàêòà îñíîâàí íà èçó÷åíèè
ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé âêëàä÷èêîâ â óñ-
ëîâèÿõ àñèììåòðèè èíôîðìàöèè. Áàíêè
ëó÷øå èíôîðìèðîâàíû î ñîñòîÿíèè ñâîèõ
àêòèâîâ (ôèíàíñèðóåìûõ èìè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ), ÷åì âêëàä÷èêè. Â ðåçóëü-
òàòå äàæå íåäîñòîâåðíàÿ íåãàòèâíàÿ èíôîð-
ìàöèÿ î ñèòóàöèè ñ êðåäèòíûì ïîðòôåëåì
áàíêà (èçìåíåíèå îæèäàíèé) ìîæåò ïðè-
âåñòè ê èçúÿòèþ ñðåäñòâ êàêîé-òî ÷àñòüþ
äåðæàòåëåé âêëàäîâ.

Îòòîê äåïîçèòîâ èç áàíêà, ïðåâûøà-
þùèé èìåþùóþñÿ ó íåãî ëèêâèäíîñòü,
ïðèâåäåò ê íåîáõîäèìîñòè èçáàâëÿòüñÿ îò
àêòèâîâ (äàæå âûñîêîêà÷åñòâåííûõ) ñ ñó-
ùåñòâåííûì äèñêîíòîì. Íàëè÷èå êîíêó-
ðåíòíîãî ðûíêà, íà êîòîðîì òîðãóþòñÿ ïî-
äîáíîãî ðîäà àêòèâû, íå ñïîñîáíî êîðåí-
íûì îáðàçîì èçìåíèòü ñèòóàöèþ. Âîçìîæ-
íûå ïîêóïàòåëè ìîãóò áûòü îáåñïîêîåíû
äîñðî÷íîé ïðîäàæåé àêòèâà. Íàëè÷èå ÷à-

ñòíîé èíôîðìàöèè, íå ïîääàþùåéñÿ ïóá-
ëè÷íîé ïðîâåðêå, äåëàåò ïîêóïêó àêòèâà
îïåðàöèåé, ñîïðÿæåííîé ñ ïîâûøåííûì
ðèñêîì, è âåäåò ê ñíèæåíèþ öåíû ñäåë-
êè. Ýòà æå ïðè÷èíà íå ïîçâîëÿåò èñïîëü-
çîâàòü ðûíî÷íîå ñòðàõîâàíèå äëÿ ðåøå-
íèÿ âîçìîæíûõ ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ.
Ïðîäàæà àêòèâîâ ñ äèñêîíòîì ñîçäàåò
ðèñêè òîãî, ÷òî èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
îêàæåòñÿ ìåíüøå îáÿçàòåëüñòâ áàíêà. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè, áàíê íå ñìîæåò âåðíóòü âñå
äåïîçèòû âêëàä÷èêàì.

Åñëè âîçâðàò ñðåäñòâ áóäåò ïðîèñõî-
äèòü â ïîðÿäêå îáðàùåíèÿ â áàíê çà ñâîèì
âêëàäîì, òî ïðîèãðàþò òå, êòî ñäåëàåò ýòî
ïîçæå äðóãèõ2. Ñòðåìëåíèå áûñòðåå çàêðûòü
äåïîçèò âåäåò ê íàáåãó íà áàíê. Òàêîå ïî-
âåäåíèå âêëàä÷èêîâ ñòàíîâèòñÿ ðàöèîíàëü-
íûì, äàæå åñëè îíè óâåðåíû â âûñîêîì êà-
÷åñòâå áàíêîâñêèõ àêòèâîâ.

Ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ìîäåëü
Äàéìîíäà–Äèáâèãà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ïðèìåð ýêîíîìè÷åñêîé èãðû ñ áîëåå ÷åì
îäíèì ðàâíîâåñèåì Íýøà (Diamond, Dybvig,
1983). Â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ ïî Íýøó
íè îäèí èç èãðîêîâ íå ìîæåò óâåëè÷èòü
ñâîé âûèãðûø, èçìåíèâ ñòðàòåãèþ ñîá-
ñòâåííîãî ïîâåäåíèÿ, åñëè ïðè ýòîì äðó-
ãèå ó÷àñòíèêè ñâîè ñòðàòåãèè íå ìåíÿþò.
Êîãäà âêëàä÷èêè îæèäàþò, ÷òî áîëüøèíñòâî
äðóãèõ âêëàä÷èêîâ îáðàòÿòñÿ â áàíê òîëü-
êî â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ ðåàëüíîé ïî-
òðåáíîñòè â äåíüãàõ, òî âñåì ðàöèîíàëüíî
ïðèäåðæèâàòüñÿ àíàëîãè÷íîé ñòðàòåãèè. Íî
åñëè îíè îæèäàþò, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü äðó-
ãèõ âëàäåëüöåâ äåïîçèòîâ ïðåäïî÷òåò çàê-
ðûòü ñâîè ñ÷åòà, òî èõ íàèëó÷øåé ñòðàòå-
ãèåé ÿâëÿåòñÿ èçúÿòèå äåíåã èç áàíêà. Êî-

2 Ó áàíêîâñêîãî äåïîçèòà äî âîñòðåáîâàíèÿ åñòü äâå
õàðàêòåðèñòèêè, êîòîðûå ìîãóò ïðèâåñòè ê áåãñòâó èç áàíêà.
Âî-ïåðâûõ, ýòî ôàêòè÷åñêè êðåäèò, êîòîðûé âêëàä÷èê èìååò
ïðàâî âåðíóòü â ëþáîå âðåìÿ. Âî-âòîðûõ, â ñëó÷àå äåôîëòà
áàíêà âëàäåëüöû äåïîçèòîâ ïîëó÷àþò âûïëàòû â ïîðÿäêå
î÷åðåäè. Åñëè, íàïðèìåð, äåðæàòåëè ñòàíäàðòíûõ êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé íåñóò ëþáûå óáûòêè ïîðîâíó, òî ó âëà-
äåëüöåâ äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ åñòü îãðîìíûé ñòèìóë
áûòü ïåðâûìè â î÷åðåäè è ïîëó÷èòü äåíüãè ðàíüøå äðóãèõ.
Ýòè äâå õàðàêòåðèñòèêè (ïîãàøåíèå ïî òðåáîâàíèþ è ïëàòå-
æè ïî î÷åðåäè) äåëàþò áàíêè îñîáåííî ïîäâåðæåííûìè íà-
áåãàì, èëè êðèçèñó ëèêâèäíîñòè. Íàäåæíûé áàíê ïîäòàëêè-
âàåòñÿ ê äåôîëòó ïðîñòî ïîòîìó, ÷òî ó íåãî íåò íàëè÷íûõ
äåíåã, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèÿ âñåõ âêëàä÷èêîâ î
êîíâåðòàöèè. Êðóïíûå è äèâåðñèôèöèðîâàííûå áàíêè ÿâëÿ-
þòñÿ áîëåå óñòîé÷èâûìè ê íàáåãàì, â òî âðåìÿ êàê ìàëåíü-
êèå è íåäèâåðñèôèöèðîâàííûå ñòàíîâÿòñÿ æåðòâàìè â ïåð-
âóþ î÷åðåäü (Friedman, Schwartz, 1963).
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íå÷íî, ïåðâîå ðàâíîâåñèå ëó÷øå âòîðîãî
(èç-çà âûãîäû õðàíåíèÿ ñáåðåæåíèé íà ëèê-
âèäíîì ñ÷åòå, ïðèíîñÿùåì äîõîä), íî êàæ-
äûé âêëàä÷èê â îòäåëüíîñòè íå ñïîñîáåí
ïðåäîòâðàòèòü ýòè âçàèìíûå ïîòåðè. Íå-
ëèêâèäíîñòü àêòèâîâ îáúÿñíÿåò êàê ñóùå-
ñòâîâàíèå áàíêîâ, òàê è èõ óÿçâèìîñòü ïå-
ðåä íàáåãàìè.

Ñòðàõîâàíèå âêëàäîâ. Áàíêîâñêàÿ ïà-
íèêà îáõîäèòñÿ äîðîãî, ñíèæàÿ îáùåñòâåí-
íîå áëàãîñîñòîÿíèå3. Ïàíèêà, çàòðîíóâøàÿ
ìíîãèå áàíêè, âûçîâåò ïðîáëåìû â ìàñø-
òàáàõ âñåé ýêîíîìèêè. Âîçìîæíî, íàèëó÷-
øèì äëÿ âñåõ èñõîäîì áóäåò ñèòóàöèÿ, êîãäà
áàíê, èìåþùèé êà÷åñòâåííûå àêòèâû, âîç-
âðàòèò âêëàäû òîëüêî òåì, êòî íóæäàåòñÿ â
ëèêâèäíîñòè â íàñòîÿùåå âðåìÿ, è îòêàæåò
äðóãèì âêëàä÷èêàì, êîòîðûå ïûòàþòñÿ
èçúÿòü ñâîè äåïîçèòû èç-çà ñòðàõà èõ ïî-
òåðÿòü. Ýòî ïîçâîëèëî áû áàíêó íå äîïóñ-
òèòü ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè, íî îí íå ñïî-
ñîáåí êëàññèôèöèðîâàòü âêëàä÷èêîâ òàêèì
îáðàçîì.

Ïîýòîìó äîëãîå âðåìÿ îñíîâíûì ñïî-
ñîáîì áîðüáû ñ áàíêîâñêîé ïàíèêîé áûëà
ïîëíàÿ ïðèîñòàíîâêà âîçâðàòà ñðåäñòâ
âêëàä÷èêàì (êîíâåðòèðóåìîñòè äåïîçèòîâ).
Â òàêîé ñèòóàöèè ïîñòðàäàâøèìè ÿâëÿþò-
ñÿ òå, êòî íóæäàåòñÿ â ëèêâèäíîñòè â äàí-
íûé ìîìåíò. È õîòÿ ïðèîñòàíîâêà êîíâåð-
òèðóåìîñòè äåïîçèòîâ ïîìîãàëà ïðåäîòâðà-
òèòü ìíîãèå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ
ýêîíîìèêè, îíà ðàñöåíèâàëàñü òåìè, êòî ñ
íåé ñòîëêíóëñÿ, êàê íåóäîâëåòâîðèòåëüíîå
ðåøåíèå.

Îïèðàÿñü íà ïðåäëîæåííóþ ìîäåëü,
Ä. Äàéìîíä è Ô. Äèáâèã òåîðåòè÷åñêè îáî-
ñíîâàëè ñïîñîá èçáåæàòü ïëîõîãî ðàâíîâå-
ñèÿ Íýøà – ââåñòè ãîñóäàðñòâåííîå ñòðà-
õîâàíèå âêëàäîâ. Ãàðàíòèÿ âîçâðàòà âêëà-
äîâ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà çàñëóæèâàåò
äîâåðèÿ, ïîñêîëüêó, íàðÿäó ñ ââåäåíèåì
öåëåâîãî íàëîãà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðà-
õîâàíèÿ, ãîñóäàðñòâî ìîæåò èñïîëüçîâàòü
äëÿ ýòèõ öåëåé è äðóãèå äîõîäû áþäæåòà, à
òàêæå äåíåæíóþ ýìèññèþ. Ãîñóäàðñòâåííàÿ
ãàðàíòèÿ äåëàåò íåðàöèîíàëüíûì èçúÿòèå
ñðåäñòâ âêëàä÷èêàìè, êîòîðûå íå íóæäàþò-
ñÿ â ëèêâèäíîñòè â íàñòîÿùåå âðåìÿ, è ïðå-
äîòâðàùàåò áàíêîâñêóþ ïàíèêó. Âûçûâàþ-

ùåå äîâåðèå îáÿçàòåëüñòâî ïðåäîñòàâèòü
ñòðàõîâêó îçíà÷àåò, ÷òî åãî, âîçìîæíî, è
íå ïðèäåòñÿ âûïîëíÿòü. Ïî ñóòè, ñòðàõîâà-
íèå âêëàäîâ ìîæåò áûòü îáåñïå÷åíî áåñ-
ïëàòíî è íå ïîòðåáóåò â êîíå÷íîì èòîãå
ââåäåíèÿ èñêàæàþùåãî íàëîãà4.

Â ÷åì ïðåèìóùåñòâî ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ
÷àñòíûì? Ïîñêîëüêó ñòðàõîâûå êîìïàíèè
íå èìåþò ïðàâà âçèìàòü íàëîãè, îíè äîëæ-
íû èìåòü ñîðàçìåðíûå ñ îáÿçàòåëüñòâàìè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû ðåçåðâû, ÷òîáû èõ îáå-
ùàíèÿ âûãëÿäåëè ïðàâäîïîäîáíî. Ðîëü,
àíàëîãè÷íóþ ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ, ìîæåò
èãðàòü è öåíòðàëüíûé áàíê â êà÷åñòâå êðå-
äèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè. Îäíàêî åñëè
îí íå îáÿçàí áåçîãîâîðî÷íî ñïàñàòü ëþáîé
áàíê, òî â îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ýòî ìî-
æåò ïîøàòíóòü óâåðåííîñòü âêëàä÷èêîâ è
ïðèâåñòè ê ïàíèêå.

Çàäà÷à ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â
ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ Äàéìîíäà–Äèáâè-
ãà çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåäîòâðàùåíèè ïëîõîãî
ðàâíîâåñèÿ, à íå â èçìåíåíèè ñóùåñòâóþ-
ùåãî. Âûâîäû ìîäåëè îòíîñèòåëüíî ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðèìåíèìû è
ê áàíêàì, è äðóãèì ôèíàíñîâûì ïîñðåäíè-
êàì. Öåëåñîîáðàçíî ñîçäàíèå àíàëîãè÷íûõ
èíñòèòóòîâ äëÿ çàùèòû ëþáîé æèçíåñïî-
ñîáíîé ôèðìû, îáëàäàþùåé íåëèêâèäíû-
ìè àêòèâàìè è ôèíàíñèðóþùåé ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü ñ ïîìîùüþ êðàòêîñðî÷íûõ
îáÿçàòåëüñòâ. Ýòó ôóíêöèþ, íàïðèìåð, âû-
ïîëíÿåò çàùèòà îò êðåäèòîðîâ, ïðåäóñìîò-
ðåííàÿ çàêîíîì î áàíêðîòñòâå.

Êàê ïðàâèëî, òàêàÿ ïîëèòèêà íå äîëæ-
íà âûçûâàòü ðûíî÷íûå èñêàæåíèÿ. Âìåñòå
ñ òåì êðèòèêè ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ óòâåð-
æäàþò, ÷òî ýòè ìåõàíèçìû ñîçäàþò ïðîáëå-
ìó ìîðàëüíîãî ðèñêà. Æåëàíèå âçÿòü íà ñåáÿ
÷ðåçìåðíûé ðèñê ìîæåò âîçíèêíóòü êàê ó
âêëàä÷èêîâ, òàê è ó áàíêîâ. Äëÿ ðåøåíèÿ
ïðîáëåìû Äàéìîíä è Äèáâèã ïðåäëîæèëè

3 Áîëüøàÿ çàñëóãà â îáúÿñíåíèè ýòîãî ôåíîìåíà
ïðèíàäëåæèò Á. Áåðíàíêå, î ÷åì ðå÷ü ïîéäåò íèæå.

4 Â èþëå 2022 ã. ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ äåé-
ñòâîâàëè â 146 ñòðàíàõ ìèðà. Åùå â 24 ãîñóäàðñòâàõ ñèñòåìû
íàõîäÿòñÿ â ñòàäèè ðàçðàáîòêè. URL: https://www.iadi.org/
en/about-iadi/deposit-insurance-systems/dis-worldwide. Â Áåëà-
ðóñè Àãåíòñòâî ïî ãàðàíòèðîâàííîìó âîçìåùåíèþ áàíêîâñ-
êèõ âêëàäîâ ñîçäàíî 21 íîÿáðÿ 2008 ã. Åãî îñíîâíàÿ öåëü –
îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèðîâàííîãî âîçìåùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ è èíîñòðàííîé âàëþòå, ðàçìåùåííûõ
ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè â áàíêàõ è íåáàíêîâñêèõ êðåäèòíî-ôè-
íàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ ñòðàíû, â ðàçìåðå 100% îò ñóììû
áàíêîâñêîãî âêëàäà. URL: https://adc.by
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Áàíêè: õðóïêèå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå óëó÷øàþò íàøó æèçíü

ñîâìåùàòü ãîñóäàðñòâåííîå ñòðàõîâàíèå
äåïîçèòîâ ñ ðåãóëèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè
áàíêîâ (Diamond, Dybvig, 1983).

Ìîäåëü äåëåãèðîâàííîãî ìîíèòîðèíãà
Ä. Äàéìîíäà

Àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè è ìîíèòîðèíã.
Ïî÷åìó âêëàä÷èêè (äîìàøíèå õîçÿéñòâà)
ñíà÷àëà êðåäèòóþò áàíêè, êîòîðûå çàòåì
ïðåäîñòàâëÿþò êðåäèò çàåìùèêàì (èíâåñ-
òîðàì), à íå äåëàþò ýòî íàïðÿìóþ? ×òîáû
îòâåòèòü íà äàííûé âîïðîñ, Äàéìîíä
(Diamond, 1984) ïðåäëîæèë ìîäåëü ôèíàí-
ñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, îñíîâàííóþ íà îò-
íîñèòåëüíî ïðîñòûõ ïðèíöèïàõ.

Ñíà÷àëà îí ðàññìîòðåë ñèòóàöèþ, êîã-
äà ôèíàíñîâûé ïîñðåäíèê îòñóòñòâóåò.
Âñëåä çà Ä. Äàéìîíäîì ïðåäïîëîæèì, ÷òî
çàåìùèêó íåîáõîäèìî ïðèâëå÷ü 1 åä. êà-
ïèòàëà5. Åñëè âîçìîæíîñòè êàæäîãî èç m
òèïè÷íûõ êðåäèòîðîâ îòíîñèòåëüíî íåâå-
ëèêè (ñîñòàâëÿþò 1/m), òî äëÿ ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà ïðèäåòñÿ îáúåäèíèòü ñðåäñòâà ìíî-
ãèõ âêëàä÷èêîâ (m äîñòàòî÷íî âåëèêî)6.

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ðåàëèçóå-
ìûå áèçíåñîì, ñîïðÿæåíû ñ ðèñêîì, è â
ñëó÷àå íåóäà÷è êðåäèòîðû ñìîãóò âåðíóòü
òîëüêî ÷àñòü âëîæåííûõ â íèõ ñðåäñòâ èëè
ïîòåðÿþò âñå. Ïîñêîëüêó êðåäèòîðû çíàþò
òîëüêî âåëè÷èíó áóäóùåãî ðèñêîâàííîãî
âûèãðûøà y â ìîìåíò íà÷àëà ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà, íî íå ïðåäñòàâëÿþò åå ôàêòè÷åñ-
êîå çíà÷åíèå ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåê-
òà, òî ó çàåìùèêà âîçíèêàåò ñòèìóë çàïëà-
òèòü êàê ìîæíî ìåíüøå. Â êðàéíåì ñëó÷àå
îí ïðåäïî÷òåò íè÷åãî íå ïëàòèòü, çàÿâèâ î
íåóäà÷íîì çàâåðøåíèè ïðîåêòà. Â ðåçóëü-
òàòå Ä. Äàéìîíä ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî â
ñèòóàöèè èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè,
êîãäà òîëüêî ïðåäïðèíèìàòåëü íàáëþäàåò
îòäà÷ó îò ïðîåêòà, ôèíàíñèðîâàíèå åãî äðó-
ãèìè ëèöàìè ñòàíîâèòñÿ íåöåëåñîîáðàçíûì.

Óñòðàíèìà ëè ïðîáëåìà àñèììåòðèè
èíôîðìàöèè? Êðåäèòîð ìîæåò êîíòðîëè-
ðîâàòü çàåìùèêà, íî ìîíèòîðèíã òðåáóåò
âðåìåíè è ðåñóðñîâ. Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåò-
ñÿ òåì, ÷òî òàêîé ìîíèòîðèíã äîëæåí ïðî-
âîäèòü êàæäûé èç m êðåäèòîðîâ. Åñëè îäèí

èç íèõ çàòðà÷èâàåò íà ýòî K, òî äóáëèðî-
âàííûé ìîíèòîðèíã ñòîèò mK è ÿâëÿåòñÿ
íåïîìåðíî äîðîãèì ïðè áîëüøîì êîëè÷å-
ñòâå êðåäèòîðîâ. Äåëåãèðîâàíèå ìîíèòîðèí-
ãà îäíîìó àãåíòó ïîçâîëÿåò èçáåæàòü äóá-
ëèðîâàíèÿ, íî ìîæåò âûçâàòü ïðîáëåìû ñ
ìîòèâàöèåé äàííîãî àãåíòà. Êîíòðîëü íàä
íèì ðàâíîçíà÷åí êîíòðîëþ íåïîñðåäñòâåí-
íî íàä çàåìùèêîì.

Ëó÷øèé êîíòðàêò áåç ìîíèòîðèíãà.
Ïîñêîëüêó ìîíèòîðèíã ñòîèò äîðîãî, ñëå-
äóåò èçó÷èòü ëó÷øèé èç äîñòóïíûõ êîí-
òðàêòîâ áåç íåãî. Ä. Äàéìîíä ïðèõîäèò ê
âûâîäó, ÷òî òàêèì ÿâëÿåòñÿ äîëãîâîé êîí-
òðàêò. Îí ðàçðàáàòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç ïðåä-
ïîëîæåíèÿ, ÷òî çàñòàâèòü çàåìùèêà ñïîë-
íà çàïëàòèòü êðåäèòîðàì ìîæíî òîëüêî ïîä
óãðîçîé íàëîæåíèÿ øòðàôà, ñîïîñòàâèìî-
ãî ñ èçäåðæêàìè áàíêðîòñòâà çàåìùèêà
(âðåìÿ è äåíåæíûå ðàñõîäû íà ðàçáèðàòåëü-
ñòâî, ïîòåðÿ ðåïóòàöèè è äð.). Ïîñêîëüêó
çàåìùèêó íåâûãîäíî ïðîâîäèòü ïðîöåäóðó
áàíêðîòñòâà, äîëãîâîé êîíòðàêò ìîòèâèðó-
åò åãî çàïëàòèòü íàèìåíüøóþ ñóììó, ïî-
çâîëÿþùóþ èçáåæàòü ýòîãî ñîáûòèÿ. Êîãäà
ìîíèòîðèíã íåâîçìîæåí, òàêàÿ ñóììà íå
äîëæíà çàâèñåòü îò ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòà-
òà, ïîëó÷àåìîãî çàåìùèêîì, è îïðåäåëÿåò-
ñÿ äîëãîâûì êîíòðàêòîì.

Äåëåãèðîâàííûé ìîíèòîðèíã è äèâåð-
ñèôèêàöèÿ. Ðàçóìíî ëè âñåãäà îòêàçûâàòü-
ñÿ îò ìîíèòîðèíãà? Åãî íàëè÷èå ïîçâîëÿåò
ïîëó÷èòü ýêîíîìèþ, íå èíâåñòèðóÿ â ïðî-
åêòû ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ íåáëàãîïðè-
ÿòíîãî èñõîäà. Îäíàêî, êîãäà ïîñðåäíèê
êðåäèòóåò òîëüêî îäèí ïðîåêò, äåëåãèðîâàí-
íûé êîíòðîëü íè÷åì íå îòëè÷àåòñÿ îò êîíò-
ðîëÿ âêëàä÷èêà, êðåäèòóþùåãî íåïîñðåä-
ñòâåííî ïðåäïðèíèìàòåëÿ.

Ñèòóàöèÿ ìåíÿåòñÿ, åñëè ïîñðåäíèê
(áàíê) ôèíàíñèðóåò ìíîãî íåêîððåëèðîâà-
íûõ7 èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Òîãäà îí
ñïîñîáåí ñâåñòè ðèñê ïðàêòè÷åñêè ê íóëþ8,

5 Äëÿ îïðåäåëåííîñòè ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî ðå÷ü èäåò
îá 1 ìëí ðóá.

6 Íàïðèìåð, åñëè m = 1000, òî êàæäûé êðåäèòîð ãî-
òîâ âëîæèòü â ïðîåêò 1000 ðóá.

7 Åñëè ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ ñòàíîâÿòñÿ
êîððåëèðîâàííûìè, òî óâåëè÷åíèå èõ êîëè÷åñòâà íå ñïî-
ñîáíî ïîëíîñòüþ èçìåíèòü ñèòóàöèþ. Íàïðèìåð, ýêîíîìè-
÷åñêèé êðèçèñ ìîæåò óõóäøèòü ðåçóëüòàòèâíîñòü ìíîãèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîåêòîâ îäíîâðåìåííî. Â òàêîì ñëó÷àå
ñòàíîâèòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâà-
íèå ïîñðåäíè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðèìåðîì òàêîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà.

8 Ó áàíêîâ åñòü ñòèìóë õåäæèðîâàòü (èëè èçáåãàòü)
ðèñêè, êîòîðûå íå ìîãóò èìè êîíòðîëèðîâàòüñÿ èëè óìåíü-
øàòüñÿ ñ ïîìîùüþ ìîíèòîðèíãà.
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Â.À. ÂÎÐÎÁÜÅÂ, È.Â. ÃÎÐÁÀÒÅÍÊÎ, Ò.Ë. ÌÀÉÁÎÐÎÄÀ

ïîñêîëüêó ñðåäíèé âûèãðûø îò ïðîåêòà
áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê äåòåðìèíèðîâàííîé âå-
ëè÷èíå. Îäíîâðåìåííî ó áàíêà åñòü ñòè-
ìóë âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä
âêëàä÷èêàìè è îñóùåñòâëÿòü ìîíèòîðèíã
äîëæíûì îáðàçîì9, ÷òîáû èçáåæàòü áàíê-
ðîòñòâà è ìàêñèìèçèðîâàòü ïðèáûëü. Òà-
êèì îáðàçîì, ïîñðåäíèê ìîæåò ñîçäàâàòü
áåçîïàñíûå äåïîçèòû èç äèâåðñèôèöèðî-
âàííîãî ïîðòôåëÿ ðèñêîâàííûõ êðåäèòîâ
áëàãîäàðÿ äåëåãèðîâàííîìó ìîíèòîðèíãó
(Diamond, 1984).

Ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî è åãî
âëèÿíèå íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè

Â 1983 ã. Á. Áåðíàíêå îïóáëèêîâàë
êëàññè÷åñêóþ ñòàòüþ î âëèÿíèè áàíêðîòñòâ
áàíêîâ íà ðåàëüíûé ñåêòîð àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè âî âðåìÿ Âåëèêîé äåïðåññèè
íà÷àëà 1930-õ ãîäîâ (Bernanke, 1983). Â íåé
áûëè ïðåäîñòàâëåíû äîïîëíèòåëüíûå äî-
êóìåíòàëüíûå ñâèäåòåëüñòâà è ñòàòèñòè÷åñ-
êèå äàííûå î òîì, ÷òî ìàññîâîå èçúÿòèå
ñðåäñòâ èç áàíêîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê ôè-
íàíñîâûì êðèçèñàì (Diamond, Dybvig, 1983)
è ïðîäîëæèòåëüíûì ñáîÿì â êðåäèòíîì
ïîñðåäíè÷åñòâå, êîãäà áàíêè ïðåêðàùàþò
îêàçûâàòü âàæíûå óñëóãè ïî îöåíêå è ìî-
íèòîðèíãó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
(Diamond, 1984). Â ðåçóëüòàòå íàðóøàåòñÿ
ïðîöåññ íàïðàâëåíèÿ ñáåðåæåíèé íà ïðî-
äóêòèâíûå èíâåñòèöèè.

Ðàáîòà Áåðíàíêå ïîçâîëèëà ëó÷øå ïî-
íÿòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ðîëü êðåäèòà.
Îáùåïðèíÿòîå â òî âðåìÿ îáúÿñíåíèå òîãî,
ïî÷åìó Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ ñòàëà òàêîé ãëó-
áîêîé è ïðîäîëæèòåëüíîé, ïðèíàäëåæàëî
Ì. Ôðèäìàíó è À. Øâàðö (Friedman,
Schwartz, 1963). Îíè óòâåðæäàëè, ÷òî âîë-
íû áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ 1930–1933 ãã. ñó-
ùåñòâåííî ñîêðàòèëè áîãàòñòâî àêöèîíåðîâ
áàíêîâ, óìåíüøèëè äåíåæíóþ ìàññó è âå-
ëè÷èíó äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà, ÷òî
ïðèâåëî ê äåôëÿöèè è ïàäåíèþ ýêîíîìè-

÷åñêîé àêòèâíîñòè10. Îäíàêî ñàì ìåõàíèçì
äåíåæíîé òðàíñìèññèè â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè îñòàâàëñÿ «÷åðíûì ÿùèêîì» è òðåáî-
âàë äîïîëíèòåëüíîãî èçó÷åíèÿ (Bernanke,
Gertler, 1995).

Áåðíàíêå (Bernanke, 1983) ïðåäëîæèë
íîâîå (ïî åãî ìíåíèþ, äîïîëíÿþùåå)
îáúÿñíåíèå òîãî, ïî÷åìó ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ (çàêëþ÷àþùèéñÿ â áàíêðîòñòâå äîëæ-
íèêîâ è áàíêîâ) íåãàòèâíî ïîâëèÿë íà íà-
öèîíàëüíûé âûïóñê11. Ñîãëàñíî åãî òî÷êå
çðåíèÿ, ïðåäîñòàâëÿåìûå ôèíàíñîâûìè
ïîñðåäíèêàìè óñëóãè èìåþò ðåøàþùåå çíà-
÷åíèå äëÿ ñâÿçè êðåäèòîðîâ ñ çàåìùèêàìè.
Êðàõ áàíêîâ â 1930–1933 ãã. ïðèâåë ê óâå-
ëè÷åíèþ ðåàëüíûõ çàòðàò íà ïîñðåäíè÷å-
ñòâî. Çàåìùèêè, îñîáåííî äîìàøíèå õîçÿé-
ñòâà, ôåðìåðû è ìàëûé áèçíåñ, ñòîëêíóëèñü
ñ áîëåå äîðîãèì èëè äàæå íåäîñòóïíûì
êðåäèòîì, ÷òî îêàçàëî äëèòåëüíîå íåãàòèâ-
íîå âëèÿíèå íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Äðóãè-
ìè ñëîâàìè, ïîñëåäñòâèÿ ðåöåññèè óñóãó-
áèëèñü ÷åðåç êðåäèòíûé êàíàë. Òàêîé ïîä-
õîä ñïîñîáåí (â îòëè÷èå îò àëüòåðíàòèâ-
íûõ òåîðèé) îáúÿñíèòü íåîáû÷íóþ ãëóáèíó
è ïðîäîëæèòåëüíîñòü äåïðåññèè. Ðàññìîò-
ðèì åãî ïîäðîáíåå.

Ñàìîðåàëèçóþùèåñÿ ôèíàíñîâûå ïà-
íèêè. Ðåöåññèÿ 1929 ã. â ÑØÀ íà÷àëàñü ñî

9 Êà÷åñòâåííûé ìîíèòîðèíã óâåëè÷èâàåò ñðåäíèé
âûèãðûø îò ïðîåêòà.

10 Êàê îòìåòèë â 2002 ã. Áåðíàíêå, â ñâîåì àíàëèçå
Ôðèäìàí è Øâàðö èñïîëüçîâàëè òî, ÷òî ñåãîäíÿ íàçâàëè áû
«åñòåñòâåííûìè ýêñïåðèìåíòàìè», – âûäåëèëè ýïèçîäû, â
êîòîðûõ èçìåíåíèÿ äåíåæíîé ìàññû íå áûëè ñâÿçàíû ñ òåêó-
ùèì ñîñòîÿíèåì ýêîíîìèêè, à çàòåì íàáëþäàëè, ÷òî ïðîèñõî-
äèëî â ðåàëüíîì ñåêòîðå. Ýòî ïîçâîëèëî èì âûñòðîèòü ïðè-
÷èííî-ñëåäñòâåííóþ ñâÿçü îò äåíåã ê âûïóñêó è öåíàì è îïè-
ñàòü Âåëèêóþ äåïðåññèþ êàê ðåçóëüòàò ïðîöåññîâ, ïðîèñõî-

äÿùèõ â äåíåæíîì ñåêòîðå. URL: https://www.federal
reserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021108/. Îñóùåñòâ-
ëåííûé ïîçäíåå ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ýêîíîìè÷åñêèõ ïîòðÿ-
ñåíèé 1930-õ ãîäîâ â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ ïîçâîëèë, ïî ìíå-
íèþ Áåðíàíêå, ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå äîêàçàòåëüñòâà òîãî,
÷òî ñîêðàùåíèå äåíåæíîé ìàññû ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé ñïàäà, à
åå óâåëè÷åíèå – âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé âîññòàíîâëåíèÿ ýêî-
íîìèêè (Bernanke, 1995). Ê. Ðîìåð è Ä. Ðîìåð ðàñøèðèëè
âðåìåííûå ðàìêè ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà äî êîíöà 1980-õ
ãîäîâ è ïîäòâåðäèëè ýòîò âûâîä: çà äåéñòâèÿìè ìîíåòàðíîãî
õàðàêòåðà ñëåäóþò â òå÷åíèå äâóõ ñ ïîëîâèíîé ëåò èçìåíå-
íèÿ ðåàëüíîãî âûïóñêà (Romer C., Romer D. 1989. Does
Monetary Policy Matter? A New Test in the Spirit of Friedman
and Schwartz. NBER Macroeconomics Annual. No 4. PP. 121–
170). Ïîõîæèå ðåçóëüòàòû ïîëó÷èëè Á. Áåðíàíêå è À. Áëèí-
äåð (Bernanke B., Blinder A. 1992. The Federal Funds Rate and
the Channels of Monetary Transmission. American Economic Review.
Vol. 82. No 4. PP. 901–921).

11 Ïîèñê íîâîãî ïîäõîäà áûë îáóñëîâëåí òåì, ÷òî, âî-
ïåðâûõ, äåíåæíàÿ òåîðèÿ íå ìîãëà îáúÿñíèòü íàáëþäàâøóþ-
ñÿ äëèòåëüíóþ íåíåéòðàëüíîñòü äåíåã è, âî-âòîðûõ, ñîêðàùå-
íèå äåíåæíîé ìàññû â 1930–1933 ãã. ÿâëÿëîñü êîëè÷åñòâåí-
íî íåäîñòàòî÷íûì äëÿ îáîñíîâàíèÿ ñòîëü ãëóáîêîãî è ïðî-
äîëæèòåëüíîãî ïàäåíèÿ âûïóñêà (Bernanke, 1983).
Òðàäèöèîííûå îáúÿñíåíèÿ ìîíåòàðíîé íåíåéòðàëüíîñòè
1930-õ ãîäîâ ñâÿçàíû ñ æåñòêîñòüþ íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé
ïëàòû è (èëè) öåí, ÷òî çàìåäëÿåò àäàïòàöèþ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà ê ìîíåòàðíûì ïîòðÿñåíèÿì. Íåäîñòàòîê ýòèõ îáúÿñíåíèé
Áåðíàíêå âèäåë â èõ íåñîâìåñòèìîñòè ñ ïîñòóëàòîì ýêîíî-
ìè÷åñêîé ðàöèîíàëüíîñòè (Bernanke, 1995).
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ñïàäà, ñîïîñòàâèìîãî ïî ìàñøòàáàì ñ áî-
ëåå ðàííèìè ðåöåññèÿìè, êîòîðûå âñåãäà
çàâåðøàëèñü áûñòðûì âîññòàíîâëåíèåì. Íî
â äàííîì ñëó÷àå ÷òî-òî ïîøëî íå òàê: ê êîí-
öó 1933 ã. èç-çà áàíêðîòñòâ è ñëèÿíèé êî-
ëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ áàíêîâ ñîêðàòèëîñü
ïî÷òè íàïîëîâèíó ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì
1929 ã. (õîòÿ ïî àêòèâàì ïàäåíèå áûëî íå-
ñêîëüêî ìåíüøèì, ïîñêîëüêó ðàçîðÿëèñü â
îñíîâíîì ìåëêèå áàíêè)12. Âàæíûì ïðîÿâ-
ëåíèåì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñòàëà è ïî-
âñåìåñòíàÿ íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü äîëæíè-
êîâ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äîëãîâûå êîíòðàêòû
áûëè ïîäïèñàíû â íîìèíàëüíîì âûðàæå-
íèè, çàòÿíóâøååñÿ ïàäåíèå íîìèíàëüíûõ
äîõîäîâ (ïðîèñõîäèâøåå êàê â ðåçóëüòàòå
ñíèæåíèÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ, òàê è çà ñ÷åò
äåôëÿöèè) ïðè íåèçìåííîé âåëè÷èíå íî-
ìèíàëüíîãî äîëãà ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëî
äîëãîâîå áðåìÿ13. Ñòðàõ áàíêèðîâ ïåðåä
ìàññîâûì èçúÿòèåì êàïèòàëà èìåë âàæíûå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Íàáëþ-
äàëîñü çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå êðåäèòà è
ðåçêîå ïàäåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà – íà 46% â ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 1930 ã. ïî
ìàðò 1933 ã. (Bernanke, 1983).

Áåðíàíêå îáðàòèë îñîáîå âíèìàíèå íà
ñàìîðåàëèçóþùèåñÿ ïàíèêè äëÿ îáúÿñíåíèÿ
âîëíû áàíêðîòñòâ áàíêîâ. Äî ââåäåíèÿ ôå-
äåðàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ14 ìàññîâîå
áåãñòâî èç áàíêîâ áûëî äîâîëüíî ÷àñòûì
ÿâëåíèåì15. Îäíàêî êðóïíîìàñøòàáíûå ïà-
íèêè äî Âåëèêîé äåïðåññèè îáû÷íî ñäåð-
æèâàëèñü çà ñ÷åò ïðèîñòàíîâîê êîíâåðòè-

ðóåìîñòè âêëàäîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ â íà-
ëè÷íûå äåíüãè, èíèöèèðóåìûõ è êîîðäè-
íèðóåìûõ â ÑØÀ ðàñ÷åòíûìè ïàëàòàìè
(ðàçðîçíåííûìè îðãàíèçàöèÿìè ãîðîäñêèõ
áàíêîâ)16. Ñîãëàñíî Ôðèäìàíó è Øâàðö
(ýòîò àðãóìåíò ïîâòîðèë Áåðíàíêå), ñîçäà-
íèå ÔÐÑ â 1913 ã. íàðóøèëî ñëîæèâøóþ-
ñÿ èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó, ïîñêîëü-
êó ñ ýòîãî ìîìåíòà ÔÐÑ äîëæíà áûëà âçÿòü
íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü çà áîðüáó ñ ìàññî-
âûì èçúÿòèåì äåíåã èç áàíêîâ (Friedman,
Schwartz, 1963), íî íå ñìîãëà ñïðàâèòüñÿ ñ
íåþ â ïåðèîä Âåëèêîé äåïðåññèè17.

Ñòîèìîñòü êðåäèòíîãî ïîñðåäíè÷åñòâà.
Áåðíàíêå äîêàçàë, ÷òî ôèíàíñîâàÿ ïàíèêà
óñêîðèëà, óãëóáèëà è ïðîäëèëà ðåöåññèþ
íå òîëüêî ïîòîìó, ÷òî ñîïðîâîæäàëàñü ïà-
äåíèåì äåíåæíîé ìàññû, êàê óòâåðæäàëè
Ôðèäìàí è Øâàðö, íî (÷òî î÷åíü âàæíî)
òàêæå óìåíüøèëà ñïîñîáíîñòü ôèíàíñîâûõ
ïîñðåäíèêîâ ïðåäîñòàâëÿòü êðåäèòû ôèð-
ìàì, ôåðìåðàì è äîìàøíèì õîçÿéñòâàì
(Bernanke, 1983).

Â òî âðåìÿ, êîãäà Áåðíàíêå ïèñàë ñâîþ
ñòàòüþ, â òåîðèè ôèíàíñîâ äîìèíèðîâàëà
ïàðàäèãìà ýôôåêòèâíûõ ðûíêîâ18: ôèíàí-
ñîâûå ðûíêè ñîâåðøåííû è ëèøåíû «ñèë
òðåíèÿ» (ìîæíî ïðåíåáðå÷ü èíôîðìàöèîí-
íûìè ïðîáëåìàìè è òðàíñàêöèîííûìè èç-
äåðæêàìè). Ïîýòîìó äëÿ ýôôåêòèâíîé ðà-
áîòû ôèðìû íå èìååò çíà÷åíèÿ, ôèíàíñè-

13 Äîëãîâîé êðèçèñ çàòðîíóë âñå îòðàñëè. Îòíîøåíèå
ïëàòåæåé ïî äîëãó ê íàöèîíàëüíîìó äîõîäó óâåëè÷èëîñü ñ
9% â 1929 ã. äî 19,8% â 1932–1933 ãã. Ðîñëà ïðîñðî÷åííàÿ
çàäîëæåííîñòü ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì (Bernanke, 1983).

14 Â 1933 ã. Êîíãðåññ ÑØÀ ïðèíÿë Çàêîí î áàíêîâ-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûé, ñðåäè ïðî÷èõ ìåð, ïðåäóñìàò-
ðèâàë ñîçäàíèå â 1934 ã. Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèè ñòðàõî-
âàíèÿ äåïîçèòîâ.

15 Ýòî îáúÿñíÿëîñü â òîì ÷èñëå ñïåöèôèêîé àíòèìî-
íîïîëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñôåðû â ÑØÀ: äî
1990-õ ãîäîâ çàêîíîäàòåëüíî îãðàíè÷èâàëîñü îòêðûòèå
ôèëèàëîâ áàíêà êàê â øòàòå, â êîòîðîì îí ôóíêöèîíèðî-
âàë, òàê è çà åãî ïðåäåëàìè. Íàïðèìåð, â 1914 ã. â ÑØÀ
áûëî 27 349 áàíêîâ, 95% èç êîòîðûõ íå èìåëè îòäåëåíèé.
Ïðè íàñåëåíèè ïðèìåðíî â 99 ìëí ÷åë. ýòî îçíà÷àëî àá-
ñóðäíî ìàëîå êîëè÷åñòâî êëèåíòîâ â ðàñ÷åòå íà áàíê
(Friedman, Schwartz, 1963). Ýòî ñôîðìèðîâàëî ôðàãìåí-
òàðíóþ è õðóïêóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, ïîäâåðæåííóþ
ïîâòîðÿþùèìñÿ êðèçèñàì è ïàíèêàì. Ñ 1840-õ ãîäîâ ÑØÀ
ïåðåæèëè 12 ñèñòåìíûõ áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ ñ ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè áàíêðîòñòâàìè áàíêîâ è ýêîíîìè÷åñêèìè ïîòðÿ-
ñåíèÿìè (Calomiris C.W., Haber S.H. 2015. Fragile by Design:
The Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit.
Princeton University Press. 584 p.).

16 Ôðèäìàí è Øâàðö îïèñûâàþò ÷åðåäó áàíêîâñêèõ
êðèçèñîâ â ÑØÀ ëåòîì è îñåíüþ 1907 ã., êîãäà â ýêîíîìè-
êå ïðîèçîøåë ñïàä äåëîâîé àêòèâíîñòè, ñèëüíûé, íî íå
èñêëþ÷èòåëüíûé. Íüþ-éîðêñêèå áàíêè (÷åðåç ãîðîäñêóþ
ðàñ÷åòíóþ ïàëàòó) îáúåäèíèëèñü â êîëëåêòèâíîé çàùèòå è
îãðàíè÷èëè ïëàòåæè. Äåïîçèòû ìîæíî áûëî ïåðåâîäèòü
âíóòðè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, íî èõ íåëüçÿ áûëî êîíâåðòè-
ðîâàòü â íàëè÷íîñòü. Ýòî ïðåäîòâðàòèëî ìàññîâûé êðàõ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ïåðèîäè÷åñêèå êðèçèñû â êîíå÷íîì
èòîãå ïðèâåëè ê ñîçäàíèþ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòå-
ìû â 1913 ã., îäíîé èç çàÿâëåííûõ öåëåé êîòîðîé ÿâëÿ-
ëîñü êðåäèòîâàíèå áàíêîâ âî âðåìÿ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè
(Friedman, Schwartz, 1963).

17 Â 2002 ã. â ×èêàãñêîì óíèâåðñèòåòå ñîñòîÿëîñü ïðàç-
äíîâàíèå 90-ëåòèÿ Ì. Ôðèäìàíà, íà êîòîðîì ïðèñóòñòâîâàëà
è À. Øâàðö.  Á. Áåðíàíêå, â òî âðåìÿ åùå òîëüêî ÷ëåí Ñîâåòà
óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, ÿâëÿëñÿ îäíèì èç äîêëàä÷èêîâ è â çà-
âåðøåíèå ñâîåãî âûñòóïëåíèÿ íàïðÿìóþ îáðàòèëñÿ ê Ôðèä-
ìàíó è Øâàðö: «ß õîòåë áû ñêàçàòü Ìèëòîíó è Àííå: ïî
ïîâîäó Âåëèêîé äåïðåññèè. Âû ïðàâû, ìû ñäåëàëè ýòî [âèíî-
âàòû â ýòîì]. Íàì î÷åíü æàëü. Íî áëàãîäàðÿ âàì ìû áîëüøå
íå áóäåì ýòîãî äåëàòü». URL: https://www.federalreserve.gov/
boarddocs/speeches/2002/20021108/

18 Miller M., Modigliani F. 1961. Dividend Policy, Growth,
and the Valuation of Shares. Journal of Business. Vol. 34. No 4.
PP. 411–433; Fama E.F. 1980. Banking in the Theory of Finance.
Journal of Monetary Economics. Vol. 6. No 1. PP. 39–57.
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ðóåòñÿ ëè îíà çà ñ÷åò íîâîãî äîëãà, ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà èëè íåðàñïðåäåëåííîé
ïðèáûëè. Õîòÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü ôèðìû ñîïðÿæåíà ñ ðèñêàìè, ïîñëå-
äíèå íå ñâÿçàíû ñ íåñïîñîáíîñòüþ áðàòü
âçàéìû, òàê êàê äîñòóïíîñòü ôèíàíñèðîâà-
íèÿ îïðåäåëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íåôèíàí-
ñîâûìè ôàêòîðàìè. Ôèíàíñîâûå ñòðóêòó-
ðû è ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî íå îêà-
çûâàþò âëèÿíèÿ íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó.

Îäíàêî ê êîíöó 1970-õ ýòà ïàðàäèãìà
ïîäâåðãëàñü ñîìíåíèþ. Ìíîãèå èññëåäîâà-
íèÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî èíôîðìàöè-
îííàÿ àñèììåòðèÿ è àãåíòñêèå ïðîáëåìû
ìîãóò ïðèâåñòè ê ôèíàíñîâûì òðåíèÿì è
îêàçàòü ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà ñîâîêóï-
íûé ñïðîñ (Bernanke, 1981). Â ðàçâèòèå ýòèõ
èññëåäîâàíèé Áåðíàíêå ââåë ïîíÿòèå «ñòî-
èìîñòü êðåäèòíîãî ïîñðåäíè÷åñòâà» (cost
of credit intermediation – CCI), êîòîðîå îï-
ðåäåëèë êàê ñòîèìîñòü íàïðàâëåíèÿ ñðåäñòâ
îò êîíå÷íûõ âêëàä÷èêîâ (êðåäèòîðîâ) â
ðóêè õîðîøèõ çàåìùèêîâ (Bernanke, 1983)19.
Äèôôåðåíöèàöèÿ çàåìùèêîâ íà õîðîøèõ
è ïëîõèõ ÿâëÿåòñÿ óñëóãîé áàíêîâñêîé ñè-
ñòåìû, ïðåäîñòàâëåíèå êîòîðîé ïðåäïîëà-
ãàåò èçäåðæêè íà îöåíêó è ìîíèòîðèíã
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â CCI òàêæå
âêëþ÷àþòñÿ îæèäàåìûå óáûòêè, ñâÿçàííûå
ñ ïëîõèìè çàåìùèêàìè. Áàíêè ïðåäïîëî-
æèòåëüíî âûáèðàþò îïåðàöèîííûå ïðîöå-
äóðû, êîòîðûå ìèíèìèçèðóþò CCI. Ýòî ñâÿ-
çàíî ñ íàêîïëåííûì èìè îïûòîì îöåíêè
ïîòåíöèàëüíûõ çàåìùèêîâ, óñòàíîâëåíèåì
äîëãîñðî÷íûõ îòíîøåíèé ñ êëèåíòàìè è
ïðåäëîæåíèåì óñëîâèé êðåäèòà, êîòîðûå
ïîîùðÿþò ïîòåíöèàëüíûõ çàåìùèêîâ ê ñà-
ìîñòîÿòåëüíîìó âûáîðó âûãîäíîãî ïóòè åãî
èñïîëüçîâàíèÿ.

Âëèÿíèå áàíêîâñêîãî êðèçèñà íà CCI.
Áàíêîâñêèå ïðîáëåìû 1930–1933 ãã. íàðó-
øèëè ïðîöåññ ðàñïðåäåëåíèÿ êðåäèòà. Áàí-
êîâñêàÿ ïàíèêà ïðèâåëà ê áîëüøîìó èçúÿ-
òèþ äåïîçèòîâ, ïðåäóïðåäèòåëüíîìó óâåëè-

÷åíèþ áàíêàìè ñîîòíîøåíèÿ ðåçåðâîâ è
äåïîçèòîâ è âîçðàñòàþùåìó ñòðåìëåíèþ èõ
ê âûñîêîëèêâèäíûì àêòèâàì20. Ýòè ôàêòî-
ðû îïðåäåëèëè ïîâûøåíèå CCI è ñíèæå-
íèå ðîëè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â êðåäèòíîì
ïîñðåäíè÷åñòâå. Òàêèì îáðàçîì íåâîçìîæ-
íîñòü âûïîëíåíèÿ ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíè-
êàìè ñâîèõ óñëóã ïî îöåíêå è ìîíèòîðèí-
ãó ïðîåêòîâ îêàçûâàåò ïðÿìîå âîçäåéñòâèå
íà ïðåäëîæåíèå êðåäèòà (Diamond, 1984).
Îäèí èç ñïîñîáîâ äëÿ áàíêîâ ïðèñïîñî-
áèòüñÿ ê áîëåå âûñîêîé CCI — ïîâûñèòü
ñòàâêó, êîòîðóþ îíè âçèìàþò ñ çàåìùèêîâ.
Îäíàêî ýòî ìîæåò áûòü êîíòðïðîäóêòèâ-
íûì, ïîñêîëüêó áîëåå âûñîêàÿ ýôôåêòèâ-
íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà óâåëè÷èâàþò ðèñê
äåôîëòà (Fisher, 1933). Ïîýòîìó îáû÷íàÿ
ðåàêöèÿ áàíêîâ — ïðîñòî íå äàâàòü êðåäè-
òû íåêîòîðûì êëèåíòàì, ñ êîòîðûìè îíè
ðàáîòàëè áû â ëó÷øèå âðåìåíà. Ýòî íå ïî-
çâîëèò ìíîãèì çàåìùèêàì, äàæå ñ õîðîøè-
ìè ïðîåêòàìè, ïîëó÷èòü ñðåäñòâà, à êðåäè-
òîðû áóäóò êîíêóðèðîâàòü çà èìåþùèåñÿ
ïîëíîöåííûå àêòèâû.

Óâåëè÷åíèå CCI ìîæåò áûòü ìåíåå
âàæíûì äëÿ êðóïíûõ ôèðì, íî îíî îêàçû-
âàåò ñèëüíîå âëèÿíèå íà ìàëûå ôèðìû è
äîìàøíèå õîçÿéñòâà, â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè çàâèñÿùèå îò áàíêîâ, ÷òî ñîêðàùàåò
ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è èíâåñ-
òèöèè ÷àñòíûõ ôèðì. Â ðåçóëüòàòå ñíèæà-
åòñÿ ñîâîêóïíûé ñïðîñ, îñëàáëÿåòñÿ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü è óñèëèâàåòñÿ äåô-
ëÿöèîííîå äàâëåíèå. Ôèøåð òàêæå óòâåð-
æäàë, ÷òî âî âðåìÿ Âåëèêîé äåïðåññèè
äåôëÿöèÿ áûëà îñîáåííî ðàçðóøèòåëüíîé
äëÿ ôèðì è äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, êîòîðûå
óæå èñïîëüçîâàëè çàåìíûå ñðåäñòâà, ïî-
ñêîëüêó èõ íåïîãàøåííûé äîëã áûë íîìè-
íàëüíûì, è, òàêèì îáðàçîì, âîçðàñòàëà çà-
âèñèìîñòü îò çàåìíûõ ñðåäñòâ â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè (Òàì æå).

Ïðîöåññû, ðàñêðûòûå Ôèøåðîì, ìíîãè-
ìè ó÷åíûìè èíòåðïðåòèðîâàëèñü êàê íå èìå-
þùèå ïîñëåäñòâèé äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà,
ïîñêîëüêó ñ÷èòàëîñü, ÷òî äåôëÿöèÿ äîëãà
ïðîñòî âåäåò ê ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ñðåäñòâ

19 Çàåìùèêîâ, êîòîðûå áåðóò êðåäèòû â áàíêàõ, äëÿ
ïðîñòîòû ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâà êðàéíèõ òèïà: õîðîøèå
è ïëîõèå. Õîðîøèì çàåìùèêàì íóæíû ñðåäñòâà äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, è èõ êðåäèòîâàíèå
ÿâëÿåòñÿ ñîöèàëüíî æåëàòåëüíûì. Ïëîõèå çàåìùèêè ñòà-
ðàþòñÿ âûãëÿäåòü õîðîøèìè, íî íà ñàìîì äåëå ó íèõ íåò
ïðîåêòîâ. Îíè ðàñòðà÷èâàþò ïîëó÷åííûå ññóäû íà ïîòðåá-
ëåíèå, à çàòåì îáúÿâëÿþò äåôîëòû. Êðåäèòû ïëîõèì çàåì-
ùèêàì ñîöèàëüíî íåæåëàòåëüíû.

20 Ïàäåíèå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ïîñëå íîÿáðÿ 1930 ã.
áûëî íå ïðîñòî áàëàíñîâûì îòðàæåíèåì ñîêðàùåíèÿ äåïî-
çèòîâ. Ðåçêî ñíèçèëîñü åæåìåñÿ÷íîå îòíîøåíèå íåïîãàøåí-
íûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ê ñóììå äåïîçèòîâ äî âîñòðåáî-
âàíèÿ è ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ, ïîñêîëüêó áàíêè ïåðåêëþ÷è-
ëèñü ñ êðåäèòîâ íà áîëåå ëèêâèäíûå àêòèâû.
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îò çàåìùèêîâ ê êðåäèòîðàì (Bernanke, 1995).
Îäíàêî Áåðíàíêå (Bernanke, 1983) ïîêàçàë,
÷òî ñåðüåçíîñòü ïðîáëåìû âî âðåìÿ Âåëèêîé
äåïðåññèè çàêëþ÷àëàñü íå òîëüêî â äåôëÿ-
öèè, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü è âî âðåìÿ ïðåäû-
äóùèõ ðåöåññèé è íå ïðèâîäèëà ê ìàññîâîé
íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè, íî è â òîì, ÷òî äåô-
ëÿöèÿ äîëãà íåïðîïîðöèîíàëüíî óäàðèëà ïî
ìåëêèì è çàâèñèìûì îò áàíêîâ çàåìùèêàì,
äîëÿ êîòîðûõ â ñîâîêóïíîì ñïðîñå çíà÷è-
òåëüíî âûðîñëà â ãîäû, ïðåäøåñòâîâàâøèå
Âåëèêîé äåïðåññèè. Â ðåçóëüòàòå äîëãîâàÿ
äåôëÿöèÿ îêàçàëà îñîáåííî áîëüøîå âëèÿ-
íèå íà ñíèæåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà,
èñêàæåíèå ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà ìåæäó
ôèðìàìè è ïðèâåëà ê äîïîëíèòåëüíûì óáûò-
êàì ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, êðåäèòóþùèõ
äîìàøíèå õîçÿéñòâà è ìàëûé áèçíåñ.

CCI è ãëóáèíà Âåëèêîé äåïðåññèè.
Áåðíàíêå ðàññìîòðåë äâà íàïðàâëåíèÿ âîç-
äåéñòâèÿ êðåäèòíîãî ïîñðåäíè÷åñòâà íà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå: ÷åðåç âëè-
ÿíèå íà ñîâîêóïíîå ïðåäëîæåíèå (ïðîèç-
âîäñòâåííûé ïîòåíöèàë ýêîíîìèêè) è íà
ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Îí ïðèøåë ê âûâîäó,
÷òî ýôôåêò ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ íå
èìåë â 1930-å ãîäû áîëüøîãî êîëè÷åñòâåí-
íîãî çíà÷åíèÿ, â îòëè÷èå îò âëèÿíèÿ êðå-
äèòíîãî ðûíêà íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ ÷åðåç
èçìåíåíèå CCI. Áàíêðîòñòâà áàíêîâ è âîç-
ðîñøàÿ CCI äëÿ íåêîòîðûõ çàåìùèêîâ
(ïðåæäå âñåãî, äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è íåáîëü-
øèõ ôèðì) îçíà÷àþò, ÷òî ýòè çàåìùèêè
ñòîëêíóòñÿ ñ áîëåå âûñîêîé ôàêòè÷åñêîé
ñòîèìîñòüþ êðåäèòà è óìåíüøàò ñâîé òåêó-
ùèé ñïðîñ íà ïîòðåáèòåëüñêèå è èíâåñòè-
öèîííûå áëàãà. Ñíèæåíèå ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ âåëè÷èíû íà-
öèîíàëüíîãî âûïóñêà (Bernanke, 1983).

Áåðíàíêå ýìïèðè÷åñêè ïðîâåðèë êðåäèò-
íóþ ãèïîòåçó, ïåðâîíà÷àëüíî îöåíèâ âëèÿ-
íèå äåíåæíûõ è öåíîâûõ øîêîâ íà ðåàëü-
íûé âûïóñê ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ îòäåëü-
íûõ ðåãðåññèé â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãè-
åé Ð. Áàððî21 (Òàì æå). Îí îáíàðóæèë, ÷òî
öåíîâûå øîêè èìåëè áîëåå ñèëüíóþ ñâÿçü ñ
âûïóñêîì, íåæåëè äåíåæíûå, è îáà ýôôåêòà
áûëè ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè. Íî îíè
îáúÿñíÿëè ëèøü îêîëî ïîëîâèíû ñíèæåíèÿ

âûïóñêà â ÑØÀ â ïåðèîä 1930–1933 ãã.
Âêëþ÷åíèå â àíàëèç íåìîíåòàðíûõ ôàêòî-
ðîâ, êîñâåííî ñâÿçàííûõ ñ CCI (îáÿçàòåëü-
ñòâà îáàíêðîòèâøèõñÿ ïðåäïðèÿòèé è äåïî-
çèòû îáàíêðîòèâøèõñÿ áàíêîâ)22, ñìîãëî
îáúÿñíèòü áîëåå ãëóáîêîå ñíèæåíèå âûïóñ-
êà âî âðåìÿ Âåëèêîé äåïðåññèè, ÷åì ìîæíî
áûëî áû ïðåäñêàçàòü òîëüêî ñ ó÷åòîì ñîêðà-
ùåíèÿ äåíåæíîé ìàññû. Èíûìè ñëîâàìè,
âîëíà áàíêðîòñòâ áàíêîâ è âûçâàííîå åþ ñî-
êðàùåíèå êðåäèòà âî âðåìÿ Âåëèêîé äåïðåñ-
ñèè ñóùåñòâåííî ñíèçèëè ýêîíîìè÷åñêóþ
àêòèâíîñòü – íåìîíåòàðíûå ýôôåêòû ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà óñèëèëè ìîíåòàðíûå ýôôåê-
òû â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Íî îáúåì íàöèîíàëüíîãî âûïóñêà ìî-
æåò óïàñòü èç-çà íåôèíàíñîâîãî øîêà (ñíè-
æåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé èëè ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè), ÷òî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ
ñïðîñà íà êðåäèò ñî ñòîðîíû äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ è ôèðì. Òîãäà áàíêîâñêèé êðèçèñ áó-
äåò ñëåäñòâèåì ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, à íå
åãî ïðè÷èíîé. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ýòèì àëüòåð-
íàòèâíûì êàíàëîì Áåðíàíêå âêëþ÷èë â ñâîé
ðåãðåññèîííûé àíàëèç Âåëèêîé äåïðåññèè
íåñêîëüêî ëàãîâ âûïóñêà. Êðîìå òîãî, îí ïðåä-
ñòàâèë äâà äîïîëíèòåëüíûõ àðãóìåíòà, ïîä-
âåðãàþùèõ ñîìíåíèþ ýòî àëüòåðíàòèâíîå
îáúÿñíåíèå. Âî-ïåðâûõ, åñòü äîêóìåíòàëüíûå
ïîäòâåðæäåíèÿ òîãî, ÷òî ðåçêîå ñîêðàùåíèå
ïðåäëîæåíèÿ êðåäèòà áûëî âûçâàíî èìåííî
ìàññîâûì áàíêðîòñòâîì áàíêîâ, è òîëüêî ïî-
òîì íà÷àëîñü ïàäåíèå âûïóñêà. Âî-âòîðûõ,
íàáåãè íà áàíêè â 1930–1933 ãã. íå áûëè ñâÿ-
çàíû ñ ïàäåíèåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà â ÑØÀ (Friedman, Schwartz, 1963).

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü Âåëèêîé äåïðåñ-
ñèè. Êàíàë CCI ìîæåò ëó÷øå îáúÿñíèòü íå
òîëüêî ãëóáèíó Âåëèêîé äåïðåññèè, íî è
åå ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ àëü-
òåðíàòèâíûìè òåîðèÿìè æåñòêèõ öåí è çà-
ðàáîòíîé ïëàòû. Êðåäèòíûé êðèçèñ èìååò
óñòîé÷èâûå ïîñëåäñòâèÿ, ïîñêîëüêó ïðîöåññ
óñòàíîâëåíèÿ íîâûõ èëè âîññòàíîâëåíèÿ
íàðóøåííûõ êàíàëîâ êðåäèòíîãî ïîòîêà
(íàïðèìåð, ðåêàïèòàëèçàöèÿ áàíêîâ è (èëè)
ñîçäàíèå íîâûõ áàíêîâñêèõ îòíîøåíèé) è

21 Barro R. 1978. Unanticipated Money, Output, and
the Price Level in the United States. Journal of Political Economy.
Vol. 86. No 4. PP. 549–580.

22 Ïðÿìîå èçìåðåíèå CCI ÷åðåç äèíàìèêó ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê íåâîçìîæíî: ïîñêîëüêó â ïåðèîä êðèçèñà áàí-
êè ñîêðàùàþò ðàñõîäû è âûäàþò òîëüêî ñàìûå áåçîïàñ-
íûå è êà÷åñòâåííûå ññóäû, ñòàâêè ïî êîììåð÷åñêèì êðå-
äèòàì ìîãóò èçìåíÿòüñÿ îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî CCI.
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ðåñòðóêòóðèçàöèè íåïëàòåæåñïîñîáíûõ äîë-
æíèêîâ ÿâëÿåòñÿ òðóäíûì è ìåäëåííûì.
Áåðíàíêå ïîäòâåðäèë ýòî èñòîðè÷åñêèìè
äàííûìè: åñëè ôèíàíñîâûé êðèçèñ çàâåð-
øèëñÿ ïîñëå âìåøàòåëüñòâà ïðàâèòåëüñòâà
â ìàðòå 1933 ã., òî ñîêðàùåíèå ïðåäëîæå-
íèÿ êðåäèòà ïðîäîëæàëîñü åùå íåñêîëüêî
ëåò, îñîáåííî äëÿ íåáîëüøèõ ôèðì è äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ (èïîòå÷íûå êðåäèòû)
(Bernanke, 1983).

Èòàê, àíàëèç Âåëèêîé äåïðåññèè ïîçâî-
ëèë ðàñêðûòü ìåõàíèçìû, ÷åðåç êîòîðûå ìàñ-
ñîâûå áàíêðîòñòâà áàíêîâ îêàçûâàëè ðàçðó-
øèòåëüíîå âëèÿíèå íà îáùåñòâåííîå áëàãî-
ñîñòîÿíèå. È ýòî ñâÿçàíî íå òîëüêî ñ ñîêðà-
ùåíèåì äåíåæíîé ìàññû, íî è ñî ñíèæåíèåì
âîçìîæíîñòåé äëÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è ìà-
ëîãî áèçíåñà ïîëó÷èòü êðåäèò èç-çà ðîñòà ñòî-
èìîñòè óñëóã ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ. Ñå-
ãîäíÿ èññëåäîâàòåëè ññûëàþòñÿ íà «êðåäèò-
íûé êàíàë» êàê íà ñîâîêóïíîñòü ìåõàíèçìîâ,
ðàñêðûòûõ Áåðíàíêå.

Îòäåëüíûå èññëåäîâàòåëè óòâåðæäàëè,
÷òî ïðîñòûå ðåãðåññèè âðåìåííûõ ðÿäîâ â
èññëåäîâàíèè Áåðíàíêå íå ïîçâîëèëè äîë-
æíûì îáðàçîì êîíòðîëèðîâàòü íåíàáëþäà-
åìûå øîêè è ðåçóëüòàòû íå áûëè óñòîé÷è-
âûìè ê âêëþ÷åíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ïåðå-
ìåííûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ23. Îäíàêî Êàëî-
ìèðèñ è Ìåéñîí24 ïðåîäîëåëè áîëüøóþ
÷àñòü ýòîé êðèòèêè, ïîäâåðãíóâ àíàëèçó
ïàíåëüíûå äàííûå î áàíêîâñêîì êðåäèòî-
âàíèè è ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà
óðîâíå ðÿäà øòàòîâ è îêðóãîâ ÑØÀ è ïî-
ëó÷èâ áëèçêèå ê Áåðíàíêå ðåçóëüòàòû.

Ìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ.
Òåîðèÿ âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ïîñðåä-
íè÷åñòâà íà ðåàëüíûé ñåêòîð ïîëó÷èëà ðàç-
âèòèå â ðàáîòå Á. Áåðíàíêå è Ì. Ãåðòëåðà
(Bernanke, Gertler, 1989). Îíè ïðåäñòàâèëè
ìîäèôèêàöèþ íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ðå-
àëüíîãî äåëîâîãî öèêëà25, â êîòîðîé ñîñòî-

ÿíèå áàëàíñîâ çàåìùèêîâ âëèÿåò íà äèíà-
ìèêó âûïóñêà. Êàê è ðàíåå, âçàèìîñâÿçü
ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíî-
ìèêè îáúÿñíÿåòñÿ íàëè÷èåì ôèíàíñîâûõ
òðåíèé, êîòîðûå âîçíèêàþò èç-çà ïðîáëå-
ìû àñèììåòðèè èíôîðìàöèè: ïðåäïðèíè-
ìàòåëè (çàåìùèêè), îñóùåñòâëÿþùèå ôè-
çè÷åñêèå èíâåñòèöèè, â ÷àñòíîì ïîðÿäêå
íàáëþäàþò çà ðåçóëüòàòàìè ïðîåêòà; âêëàä-
÷èêè (êðåäèòîðû) íåñóò èçäåðæêè, ñâÿçàí-
íûå ñ îöåíêîé è ìîíèòîðèíãîì ïðîåêòà,
âçûñêàíèåì äîëãîâ, ïðîáëåìîé ìîðàëüíîãî
ðèñêà. Ýòè èçäåðæêè (ñòîèìîñòü êðåäèòíî-
ãî ïîñðåäíè÷åñòâà26, èëè ïðåìèÿ çà âíåø-
íåå ôèíàíñèðîâàíèå (external finance
premium)), ðàâíû ðàçíèöå ìåæäó ñòîèìîñ-
òüþ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
è àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìîñòüþ âíóòðåííèõ
ðåñóðñîâ. Ñîãëàñíî òåîðèè êðåäèòíîãî êà-
íàëà, ïðÿìîå âîçäåéñòâèå äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè óñè-
ëèâàåòñÿ ýíäîãåííûìè èçìåíåíèÿìè ïðå-
ìèè çà âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå (Bernanke,
Gertler, 1995). Îáû÷íî ðàññìàòðèâàþòñÿ äâà
ìåõàíèçìà âëèÿíèÿ: áàëàíñîâûé êàíàë è
êàíàë áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Áàëàíñîâûé êàíàë îñíîâàí íà òåîðåòè-
÷åñêîì ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ïðåìèÿ çà âíåø-
íåå ôèíàíñèðîâàíèå, êîòîðóþ ïëàòèò çàåì-
ùèê, íàõîäèòñÿ â îáðàòíîé çàâèñèìîñòè îò
åãî ÷èñòîãî áîãàòñòâà (borrower net worth) êàê
ñóììû ëèêâèäíûõ àêòèâîâ è çàëîãîâîé ñòî-
èìîñòè ïðî÷èõ àêòèâîâ èíâåñòîðà (Bernanke,
Gertler, 1989). Óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ïî-
ëîæåíèÿ çàåìùèêà ñíèæàåò ïðåìèþ çà âíåø-
íåå ôèíàíñèðîâàíèå, ïîñêîëüêó óìåíüøàåò-
ñÿ êîíôëèêò èíòåðåñîâ ñ êðåäèòîðîì ëèáî
÷åðåç ñàìîôèíàíñèðîâàíèå çíà÷èòåëüíîé
äîëè ñâîåãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è àâàí-
ñîâûå ïëàòåæè, ëèáî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñòî-
èìîñòè çàëîãà. Ïîñêîëüêó ôèíàíñîâîå ïîëî-
æåíèå èíâåñòîðà âëèÿåò íà ïðåìèþ çà âíåø-
íåå ôèíàíñèðîâàíèå è, ñëåäîâàòåëüíî, íà îá-
ùèå óñëîâèÿ êðåäèòà, èçìåíåíèÿ êà÷åñòâà
áàëàíñîâ çàåìùèêîâ (äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è

23 Temin P. 1989. Lessons from the Great Depression.
Cambridge, MA: MIT Press. 212 p.; Rockoff H. 1993. The Meaning
of Money in the Great Depression. National Bureau of Economic
Research (Cambridge, MA). Historical Paper. No 52. 49 p.

24 Calomiris C.W., Mason J.R. 2003. Consequences of
Bank Distress during the Great Depression. American Economic
Review. Vol. 93. No 3. PP. 937–947.

25 Äëÿ ñîâðåìåííîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ ìîíåòàðíûõ òåî-
ðèé äåëîâûõ öèêëîâ õàðàêòåðåí ðîñò ñòåïåíè âçàèìîïðîíèê-
íîâåíèÿ êîíöåïöèé, ðàíåå êàçàâøèõñÿ àáñîëþòíî íåñîâìåñ-
òèìûìè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñëåäóåò îòìåòèòü ðàñòóùåå âëèÿíèå
íîâîé êåéíñèàíñêîé òåîðèè, êîòîðóþ îò ñòàðîãî êåéíñèàí-
ñòâà îòëè÷àþò ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê ìèêðîýêîíîìè÷åñêèì

îñíîâàì ìàêðîýêîíîìèêè, âîñïðèÿòèå ãèïîòåçû ðàöèîíàëü-
íûõ îæèäàíèé è êîíöåïöèè åñòåñòâåííîãî óðîâíÿ áåçðàáîòè-
öû, íî êîòîðàÿ, â îòëè÷èå îò íîâîé ìàêðîêëàññèêè è ìîíåòà-
ðèçìà, ïðèçíàåò íàëè÷èå ñòîéêèõ ôàêòîðîâ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è íåîáõîäèìîñòü êîððåêòèðóþùåãî
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè.

26 Â ðàáîòàõ, âûøåäøèõ ïîçäíåå 1983 ã., Áåðíàíêå íå
èñïîëüçóåò ïîíÿòèå «ñòîèìîñòü êðåäèòíîãî ïîñðåäíè÷åñòâà».
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Áàíêè: õðóïêèå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå óëó÷øàþò íàøó æèçíü

íåôèíàíñîâûõ ïðåäïðèÿòèé) âîçäåéñòâóþò
íà èõ ðåøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ. Ýòî ñîçäàåò
ýôôåêò ôèíàíñîâîãî àêñåëåðàòîðà, êîòîðûé
óñèëèâàåò êîëåáàíèÿ äåëîâîãî öèêëà: â óñ-
ëîâèÿõ ñïàäîâ ñíèæàåòñÿ ÷èñòîå áîãàòñòâî
çàåìùèêîâ, ðàñòóò àãåíòñêèå èçäåðæêè è ïðå-
ìèÿ çà âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå è óìåíü-
øàþòñÿ èíâåñòèöèè, ÷òî óãëóáëÿåò ñïàä è
îñëàáëÿåò áàëàíñû çàåìùèêîâ è ò. ä.; îáðàò-
íîå äâèæåíèå íàáëþäàåòñÿ âî âðåìÿ äåëî-
âûõ ïîäúåìîâ27. Âíåøíèå øîêè, âëèÿþùèå
íà ÷èñòîå áîãàòñòâî çàåìùèêîâ (íàïðèìåð,
äåôëÿöèÿ äîëãà), ìîãóò âûçûâàòü êîëåáàíèÿ
äåëîâîé àêòèâíîñòè (Bernanke, Gertler, 1989;
Bernanke, Gertler, 1995; Bernanke, Gertler,
Gilchrist, 1999; Kiyotaki, Moore, 1997; Gertler,
Gilchrist, 2018).

Áàëàíñîâûé êàíàë ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè âîçíèêàåò èç-çà òîãî, ÷òî èçìåíåíèÿ
â ïîëèòèêå öåíòðàëüíîãî áàíêà âëèÿþò íå
òîëüêî íà ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
íî è íà ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå çàåìùè-
êîâ. Íàïðèìåð, æåñòêàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà íàïðÿìóþ óõóäøàåò áàëàíñû çà-
åìùèêîâ äâóìÿ ñïîñîáàìè. Âî-ïåðâûõ, åñëè
çàåìùèêè èìåþò íåïîãàøåííóþ êðàòêîñ-
ðî÷íóþ çàäîëæåííîñòü èëè äîëã ñ ïëàâàþ-
ùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, ïîâûøåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê óâåëè÷èâàåò ïðîöåíòíûå
ðàñõîäû, ñîêðàùàåò ÷èñòûå äåíåæíûå ïî-
òîêè è îñëàáëÿåò ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå
çàåìùèêà (ñíèæàåò âåëè÷èíó ÷èñòîãî áî-
ãàòñòâà). Âî-âòîðûõ, ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê òàêæå îáû÷íî ñâÿçàí ñî ñíèæåíèåì öåí
íà àêòèâû, ÷òî, ñðåäè ïðî÷åãî, óìåíüøàåò
ñòîèìîñòü çàëîãà çàåìùèêà è åãî ÷èñòîå
áîãàòñòâî (Òàì æå).

Ïîìèìî âîçäåéñòâèÿ íà áàëàíñû çàåì-
ùèêîâ, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò
òàêæå âëèÿòü íà ïðåìèþ çà âíåøíåå ôèíàí-
ñèðîâàíèå, èçìåíÿÿ ïðåäëîæåíèå êðåäèòîâ
ñî ñòîðîíû áàíêîâ. Ýòî êàíàë áàíêîâñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí êîììåð-
÷åñêèå áàíêè ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèìè êðå-
äèòîðàìè, ñïåöèàëèçèðóÿñü íà ïðåîäîëåíèè
èíôîðìàöèîííûõ ïðîáëåì è äðóãèõ òðåíèé
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Åñëè ïðåäëîæåíèå
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ïî êàêîé-òî ïðè÷èíå

ïðåêðàùàåòñÿ, çàâèñèìûå îò áàíêîâ çàåìùè-
êè (íàïðèìåð, ìàëûé è ñðåäíèé áèçíåñ) íå-
ñóò äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ
ïîèñêîì äðóãèõ êðåäèòîðîâ è óñòàíîâëåíè-
åì íîâûõ êðåäèòíûõ îòíîøåíèé. Ñëåäîâà-
òåëüíî, ñîêðàùåíèå ïðåäëîæåíèÿ áàíêîâñêîãî
êðåäèòà ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôîðìàìè
êðåäèòà (íàïðèìåð, òîâàðíûì êðåäèòîì), âå-
ðîÿòíî, ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ ïðåìèè çà
âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå è ñíèæåíèþ äåëî-
âîé àêòèâíîñòè.

Á. Áåðíàíêå, Ì. Ãåðòëåð è Ñ. Ãèëêðèñò
(Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1999) âñòðîè-
ëè ôèíàíñîâûé àêñåëåðàòîð â äèíàìè÷åñ-
êóþ ñòîõàñòè÷åñêóþ ìîäåëü îáùåãî ðàâíî-
âåñèÿ ñ íîìèíàëüíîé æåñòêîñòüþ, êîòîðàÿ
ó÷èòûâàëà âçàèìîäåéñòâèå ôèíàíñîâûõ
òðåíèé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè28.
Âàðèàíòû ýòîé ìîäåëè ñòàëè øèðîêî ïðè-
ìåíÿòüñÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ïî âñåìó
ìèðó äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ è îöåíêè äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Í. Êè¸òàêè è Äæ. Ìóð29 (Kiyotaki, Moore,
1997) èñõîäèëè èç äðóãîé ìèêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ìîäåëè ôèíàíñîâûõ òðåíèé: êðåäèòîðû
íå ìîãóò çàñòàâèòü çàåìùèêîâ ïîãàñèòü ñâîè
êðåäèòû, åñëè èõ äîëã íå îáåñïå÷åí êàêèì-
ëèáî çàëîãîì, êîòîðûé ìîæåò áûòü êîíôèñ-
êîâàí êðåäèòîðàìè â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ. Â òàêîé ìîäåëè àêòèâû äëè-
òåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ (çåìëÿ, çäàíèÿ, îáîðó-
äîâàíèå) èãðàþò äâîÿêóþ ðîëü: îíè íå òîëü-
êî ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðàìè ïðîèçâîäñòâà, íî è
ñëóæàò çàëîãîì ïî êðåäèòàì. Åñëè ïðîèñõî-
äèò íåãàòèâíûé øîê (íàïðèìåð, â òåõíîëî-
ãèè èëè ðàñïðåäåëåíèè äîõîäîâ), ñîáñòâåí-
íûé êàïèòàë çàåìùèêîâ óìåíüøàåòñÿ è èì
ïðèõîäèòñÿ ñîêðàùàòü çàèìñòâîâàíèÿ è èí-
âåñòèöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñíèæåíèå ñïðîñà

27 Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå äîïóñêàåòñÿ àñèììåò-
ðèÿ â äåéñòâèè ôèíàíñîâîãî àêñåëåðàòîðà: áàëàíñîâûå îã-
ðàíè÷åíèÿ äåéñòâóþò âî âðåìÿ ðåöåññèé, íî íå ïîäúåìîâ
(Gertler, Gilchrist, 2018).

28 Ìîäåëü ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ áëîêîâ óðàâíåíèé,
îïèñûâàþùèõ ñîîòâåòñòâåííî äèíàìèêó ñîâîêóïíîãî ñïðî-
ñà, ñîâîêóïíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ðåàêöèþ íà ìîíåòàðíûå øîêè.
Êðîìå òîãî, êëþ÷åâîé ïðåäïîñûëêîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ ïðåä-
ïîëîæåíèå î íåñîâåðøåííîì êðåäèòíîì ðûíêå. Êàëèáðîâ-
êà áàçîâîé âåðñèè ìîäåëè ïîçâîëèëà óñòàíîâèòü, ÷òî èç-çà
íåñîâåðøåíñòâà êðåäèòíîãî ðûíêà àìïëèòóäà è ïðîäîë-
æèòåëüíîñòü ïåðâîíà÷àëüíûõ øîêîâ (ñîâîêóïíîãî ñïðîñà,
ìîíåòàðíûé è ÷èñòîãî áîãàòñòâà) âîçðàñòàþò (Bernanke,
Gertler, Gilchrist, 1999).

29 Á. Áåðíàíêå, Ì. Ãåðòëåð, Í. Êè¸òàêè è Äæ. Ìóð ðàç-
äåëèëè â 2020 ã. ïðåñòèæíóþ ïðåìèþ Ôîíäà BBVA â îáëà-
ñòè ýêîíîìèêè, ôèíàíñîâ è ìåíåäæìåíòà «çà óñòàíîâëåíèå
õàðàêòåðà ñâÿçè ìåæäó ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì è ðåàëüíîé ýêî-
íîìèêîé è òîãî, êàê ýòî âëèÿåò íà óãëóáëåíèå êðèçèñîâ».
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Â.À. ÂÎÐÎÁÜÅÂ, È.Â. ÃÎÐÁÀÒÅÍÊÎ, Ò.Ë. ÌÀÉÁÎÐÎÄÀ

íà êàïèòàë ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ ðàâíîâåñ-
íîé öåíû êàïèòàëà è, ñîîòâåòñòâåííî, ñòî-
èìîñòè çàëîãà, ÷òî åùå áîëüøå óìåíüøàåò ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòü çàåìùèêîâ è îáóñëàâëèâà-
åò äàëüíåéøåå ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé, ñòî-
èìîñòè çàëîãà è òàê äàëåå. Äèíàìè÷åñêîå
âçàèìîäåéñòâèå êðåäèòíûõ ëèìèòîâ è öåí
íà àêòèâû îêàçûâàåòñÿ ìîùíûì ïåðåäàòî÷-
íûì ìåõàíèçìîì, áëàãîäàðÿ êîòîðîìó ïîñëåä-
ñòâèÿ øîêîâ (íåãàòèâíûõ èëè ïîçèòèâíûõ)
ñîõðàíÿþòñÿ, óñèëèâàþòñÿ è ðàñïðîñòðàíÿ-
þòñÿ íà äðóãèå ñåêòîðû, âûçûâàþò çíà÷èòåëü-
íûå è óñòîé÷èâûå öèêëè÷åñêèå êîëåáàíèÿ
îáúåìà âûïóñêà è öåí íà àêòèâû.

Âëèÿíèå Âåëèêîé ðåöåññèè
íà èññëåäîâàíèÿ ïîñëåäñòâèé

ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íàèáîëåå çíà÷è-
ìûå ðàáîòû íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ îïóá-
ëèêîâàíû â 1980-õ ãîäàõ, èõ îñíîâíûå âû-
âîäû ïîäõîäÿò äëÿ àíàëèçà òåêóùèõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ, èìåþùèõ ôèíàíñî-
âóþ ïðèðîäó èëè ñèëüíî çàòðàãèâàþùèõ
ôèíàíñîâûé ðûíîê, è ðåêîìåíäàöèé ïî
ïðîâåäåíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ñìÿã-
÷àþùåé âëèÿíèå äîëãîñðî÷íûõ íåãàòèâíûõ
øîêîâ íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007–
2009 ãã. íå òîëüêî èìåë ðàçðóøèòåëüíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ äëÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ìíîãèõ
ñòðàí, âêëþ÷àþùèå áàíêðîòñòâî îäíèõ
êðóïíûõ èãðîêîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è
÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû ïî ñïàñåíèþ äðóãèõ,
íî è ïðèâåë ê Âåëèêîé ðåöåññèè íà ðåàëü-
íûõ ðûíêàõ. Òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì
ïåðåäà÷è êðèçèñà è îñíîâíûå ôàêòîðû, óñè-
ëèâàþùèå ïîñëåäñòâèÿ, ÿâèëèñü ïðåäìåòîì
èññëåäîâàíèÿ ìíîãèõ òåîðåòè÷åñêèõ è ýì-
ïèðè÷åñêèõ ñòàòåé.

Áîëüøå âíèìàíèÿ ñòàëî óäåëÿòüñÿ â
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ òðåíè-
ÿì íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, êîòîðûå âàæíû
äëÿ ïîíèìàíèÿ íåëèíåéíîé ïðèðîäû ìè-
ðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Áåãñòâî èç
áàíêîâ âûñòóïàåò îäíèì èç îñíîâíûõ ôàê-
òîðîâ íåëèíåéíîñòè, ãäå çíà÷èìóþ ðîëü
èãðàþò êîëåáàíèÿ óðîâíÿ äîâåðèÿ êðåäè-
òîðîâ ê óñòîé÷èâîñòè áàíêîâ â ñâÿçè ñî
ñìåíîé ôàç ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà (Gertler,
Kiyotaki, Prestipino, 2020). Â ïåðèîä êðèçè-
ñà ïîÿâëåíèå òðåíèé è îãðàíè÷åíèé ðåçêî

óñèëèâàåò íåãàòèâíûå øîêè è èõ âëèÿíèå
íà ðûíêè30.

Äîïîëíèòåëüíûé ñèñòåìíûé ðèñê áûë
ñîçäàí çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ òåíåâîãî áàíêîâñ-
êîãî ñåêòîðà, â êîòîðîì ñòåïåíü ðåãóëèðî-
âàíèÿ áûëà íèæå, à îæèäàíèÿ äàëüíåéøåãî
ðîñòà ðûíêà ñûãðàëè ñâîþ ðîëü â ñíèæå-
íèè òðåáîâàíèé ê çàåìùèêàì è öåí íà êðå-
äèòû31. Òðàäèöèîííûå áàíêîâñêèå îðãàíè-
çàöèè ïåðåøëè ê ìîäåëè ðàáîòû, êîãäà âû-
äàííûå êðåäèòû â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçà-
öèè ñîáèðàëèñü â íîâûå ñòðóêòóðèðîâàííûå
ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû è ïðîäàâàëèñü çà-
èíòåðåñîâàííûì èíâåñòîðàì32. Òàêèì îáðà-
çîì ôîðìèðîâàëèñü äëèííûå öåïî÷êè ïî-
ñðåäíèêîâ, ÷òî ïðèâîäèëî ê íåâîçìîæíîñ-
òè áîëüøèíñòâó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îáúåê-
òèâíî îöåíèòü ñòåïåíü ðèñêà ïîêóïàåìûõ
è ïðîäàâàåìûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, íà-
ðàñòàëà èíôîðìàöèîííàÿ àñèììåòðèÿ.

Òåíåâîé áàíêîâñêèé ñåêòîð â áîëüøåé
ñòåïåíè, ÷åì òðàäèöèîííûé, ïîëàãàëñÿ ïðè
ïîèñêå ôèíàíñèðîâàíèÿ íà êðàòêîñðî÷íûå
äîëãîâûå èíñòðóìåíòû33. Êàê îïèñàíî â ðà-

30 Â ÷àñòíîñòè, àñèììåòðèÿ ïðîÿâëåíèé òðåíèé íà
ðûíêàõ ïîçâîëÿåò îáúÿñíèòü, ïî÷åìó â íà÷àëå ìèðîâîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008 ã. âî âðåìÿ ïåðåãðåòîãî ðûíêà
æèëüÿ â ÑØÀ (êîãäà ïîâûøàëèñü öåíû íà æèëüå è óâåëè-
÷èâàëîñü êîëè÷åñòâî èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ) ðîñò ïîòðåáëå-
íèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ áûë ñëàáåå, ÷åì ñîêðàùåíèå ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà âî âðåìÿ êðèçèñà è ïàäåíèÿ öåí íà
æèëüå (Gertler, Gilchrist, 2018).

31 «Ïîëíàÿ öåíà» êðåäèòà äëÿ çàåìùèêîâ îòðàæàåò íå
òîëüêî íåïîñðåäñòâåííî ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòó, íî è
íåöåíîâûå ñóùåñòâåííûå ôàêòîðû, òàêèå êàê îãðàíè÷åíèÿ íà
ðàçìåð êðåäèòîâ, óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ, âîçìîæíîñòè ïåðå-
ñìîòðà ýòèõ óñëîâèé, ðîëü êðåäèòíîãî ðåéòèíãà è ò. ä. Èíäåêñ,
ïîñòðîåííûé íà îöåíêå èçìåíåíèé â ñòàíäàðòàõ êðåäèòîâàíèÿ,
ìîæåò ïðåäñêàçûâàòü èçìåíåíèÿ â ðàçìåðàõ êðåäèòîâàíèÿ è
âûïóñêå (Bassett W., Chosak M., Driscoll J., Zakrajsek E. 2014.
Changes in bank lending standards and the macroeconomy. Journal
of Monetary Economics. Vol. 62. Iss. C. PP. 23–40).

32 Ñåêüþðèòèçàöèÿ èçíà÷àëüíî ïëàíèðîâàëàñü êàê ïðî-
öåäóðà, ïîìîãàþùàÿ ñíèçèòü ðèñêè è ðàñïðåäåëèòü èõ ìåæäó
ðàçíûìè èíâåñòîðàìè â çàâèñèìîñòè îò èõ ñêëîííîñòè íåñòè
ýòè ðèñêè. Íà ïðàêòèêå íîâûå ñîçäàííûå ñòðóêòóðèðîâàííûå
ïðîäóêòû ïîçâîëÿëè ìàñêèðîâàòü ïîä ñàìûìè íàäåæíûìè
áóìàãàìè ñ ðåéòèíãîì ÀÀÀ ïîðòôåëü áóìàã ñ ðåéòèíãîì ÂÂÂ,
÷òî áûëî êðàéíå âûãîäíî äëÿ áàíêîâ, ïîòîìó ÷òî íà ñòðóê-
òóðèðîâàííûå ïðîäóêòû íå ðàñïðîñòðàíÿëèñü ñòàíäàðòíûå
òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó (Brunnermeier M. 2009. Deciphering
the Liquidity and Credit Crunch of 2007–2009. Journal of Economic
Perspectives. Vol. 23. No 1. PP. 77–100).

33 Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî êðàòêîñðî÷íîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå áûëî áîëåå óÿçâèìî ê ôèíàíñîâîé ïàíèêå. Ñòå-
ïåíü óÿçâèìîñòè â òðàäèöèîííîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå òîæå
çàâèñåëà îò ïðîïîðöèè çàñòðàõîâàííûõ äåïîçèòîâ è äðóãèõ
íåëèêâèäíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äîïîëíèòåëüíûé
íåãàòèâíûé âêëàä â óñòîé÷èâîñòü òðàäèöèîííûõ áàíêîâ âíå-
ñëè ñîêðàùåíèÿ êîðïîðàöèÿìè ñâîèõ êðåäèòíûõ ëèíèé, ÷òî
âëèÿëî íà âîçìîæíîñòü áàíêîâ ïðåäîñòàâëÿòü êðåäèòû äðó-
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áîòàõ Äàéìîíäà è Äèáâèãà, âûñîêèé óðî-
âåíü êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè êàê â
áàíêîâñêîì ñåêòîðå, òàê è â ñåêòîðå äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ ñäåëàë ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó
ÑØÀ êðàéíå íåóñòîé÷èâîé. Äî ìèðîâîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïðèîðèòåòíîå âíèìà-
íèå â èññëåäîâàíèÿõ îòäàâàëîñü àíàëèçó
áàëàíñîâ ôèðì ðåàëüíîãî ñåêòîðà è äîñòó-
ïà ôèðì ê êðåäèòíûì ðåñóðñàì34, òîãäà êàê
ñîâðåìåííûå èññëåäîâàíèÿ ïîä÷åðêèâàþò
âàæíîñòü ôàêòîðà áàëàíñîâ äîìîõîçÿéñòâ
è áàíêîâ, âëèÿþùåãî íà ãëóáèíó êðèçèñ-
íûõ ïðîÿâëåíèé (Gertler, Gilchrist, 2018).

Ïî ìåðå ðàçìûâàíèÿ ñïîñîáíîñòè ó÷à-
ñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà îöåíèâàòü
ñòîèìîñòü è ðèñêè öåííûõ áóìàã, îñîáåí-
íî â ñåêòîðå ñóáñòàíäàðòíîãî êðåäèòîâàíèÿ,
êîëè÷åñòâî äåôîëòîâ ïî èïîòå÷íûì êðåäè-
òàì ñòàëî ðàñòè, ÷òî ñîïðîâîæäàëîñü ïàäå-
íèåì öåí íà ðûíêå æèëüÿ35. Ïîñòåïåííî

óñòîé÷èâîñòü áàíêîâ ñíèæàëàñü ïî ìåðå
ðîñòà ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ, ïîêà íå ñòàëî
èçâåñòíî, ÷òî íåñêîëüêî êðóïíûõ áàíêîâ
íå ñïðàâëÿþòñÿ ñ îáñëóæèâàíèåì ñâîèõ
ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ àêòèâîâ è âûï-
ëàòàìè ïî êðàòêîñðî÷íûì çàäîëæåííîñòÿì.
Ïàíèêà íà ðûíêàõ êðàòêîñðî÷íûõ äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ ïîñëå çàêðûòèÿ Lehman
Brothers â 2008 ã. âûíóäèëà ÔÐÑ è Ìèíè-
ñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÑØÀ âìåøàòüñÿ, äåé-
ñòâóÿ êàê êðåäèòîð ïîñëåäíåé èíñòàíöèè
íå òîëüêî äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, íî è
äëÿ ñèñòåìíî âàæíûõ òåíåâûõ áàíêîâ, òà-
êèõ êàê êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè36.
Èíòåðâåíöèè â ñî÷åòàíèè ñ îáåñïå÷åíèåì
âðåìåííîé ãîñóäàðñòâåííîé ãàðàíòèè äîë-
ãà äåâÿòè êðóïíåéøèõ êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ ïîìîãëè ñòàáèëèçèðîâàòü ðûíêè, âîñ-
ñòàíîâèòü óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ è êðå-
äèòîðîâ â ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è æèçíåñïî-
ñîáíîñòè ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé ñòðàíû.

Íàëè÷èå òåíåâîãî áàíêîâñêîãî ñåêòî-
ðà, êîòîðûé àêòèâíî òîðãîâàë öåííûìè áó-
ìàãàìè ñ çàðóáåæíûìè ñòðàíàìè, ðèñêè è
âîëíà íåïëàòåæåé â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå
ÑØÀ íåãàòèâíî ïîâëèÿëè íà ïðèáûëè è
óñòîé÷èâîñòü áàíêîâ âî Ôðàíöèè, Âåëèêîá-
ðèòàíèè, Ãåðìàíèè, ÷òî ïðèâåëî ê ñóùå-
ñòâåííûì óáûòêàì, ðåçêîìó ñîêðàùåíèþ
âîçìîæíîñòè êðåäèòîâàíèÿ, ïîòåðÿì â ðå-
àëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè âî âñåõ âûøå-
óïîìÿíóòûõ ñòðàíàõ37.  Â óñëîâèÿõ ãëîáà-
ëèçàöèè ôèíàíñîâûå ïóçûðè îêàçûâàþò
ïåðåõîäÿùåå âîçäåéñòâèå íà âñå äðóãèå

ãèì ýêîíîìè÷åñêèì àãåíòàì (Goldstein I. 2013. Empirical
Literature on Financial Crises: Fundamentals vs. Panic. The Evidence
and Impact of Financial Globalization. Elsevier. PP. 523–533;
Ivashina V., Scharfstein D. 2010. Bank Lending during the Financial
Crisis of 2008. Journal of Financial Economics. Vol. 97. No 3.
PP. 319–338). Ðÿä èññëåäîâàòåëåé ñ÷èòàþò, ÷òî îñíîâíîé íå-
ãàòèâíûé ýôôåêò èçìåíåíèé â êðåäèòîâàíèè äëÿ ðåàëüíîãî
ñåêòîðà áûë ñâÿçàí íå ñ ñîêðàùåíèåì îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ
êðåäèòîâ, à ñ âîçðîñøåé ïðåìèåé çà ðèñê, ÷òî ñäåëàëî äëÿ
ìíîãèõ ôèðì, îñîáåííî ñ áîëåå ñëàáûìè áàëàíñàìè, íåâîç-
ìîæíûì äîñòóï ê âíåøíåìó ôèíàíñèðîâàíèþ (Bernanke, 2018).

34 Ïîñëå Âåëèêîé ðåöåññèè áîëüøå âíèìàíèÿ ñòàëî óäå-
ëÿòüñÿ àíàëèçó ðàçëè÷èé ôèðì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ñ òî÷êè
çðåíèÿ ñòåïåíè èõ çàâèñèìîñòè îò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Ôèðìû ñ ìåíüøèì îáúåìîì ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà, êàê ïðàâèëî ìàëûå è ñðåäíèå, áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû ê
èçìåíåíèÿì ñâîåé ïðèáûëè, ÷òî âûðàæàåòñÿ â ðåçêîì ñîêðà-
ùåíèè ðàáîòíèêîâ, ïëàíèðóåìûõ èíâåñòèöèé, ðîñòå öåí íà èõ
ïðîäóêöèþ, óõóäøåíèè äîñòóïà ê êðåäèòíûì ðåñóðñàì (Giroud
X., Mueller H. 2017. Firm Leverage, Consumer Demand, and
Employment Losses During the Great Recession. The Quarterly
Journal of Economics. Vol. 132. No 1. PP. 271–316; Duchin R.,
Oguzhan O., Sensoy B. 2010. Costly External Finance, Corporate
Investment, and the Subprime Mortgage Credit Crisis. Journal of
Financial Economics. Vol. 97. No 3. PP. 418–435; Gilchrist S.,
Schoenle R., Sim J., Zakrajsek E. 2017. Inflation Dynamics During
the Financial Crisis. American Economic Review. Vol. 107. No 3.
PP. 785–823).

35 Â ñåðèè ðàáîò À. Ìèàíà è À. Ñóôè èññëåäîâàëàñü
âçàèìîñâÿçü áàëàíñîâ äîìîõîçÿéñòâ è èõ ðàñõîäîâ ÷åðåç
âëèÿíèå èçìåíåíèé â áîãàòñòâå â âèäå ñòîèìîñòè æèëüÿ íà
ïîòðåáëåíèå. Íà îñíîâå àíàëèçà ãåîãðàôè÷åñêèõ ìèêðî-
äàííûõ ðàçíûõ ðàéîíîâ ÑØÀ, çàòðîíóòûõ íåðàâíîìåðíûì
èçìåíåíèåì öåí íà æèëüå, áûëî âûÿâëåíî, ÷òî ïðåäåëüíàÿ
ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ âûøå äëÿ áîëåå áåäíûõ è çàâè-
ñèìûõ îò çàéìîâ äîìîõîçÿéñòâ, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò ñòàí-
äàðòíûì òåîðèÿì æèçíåííîãî öèêëà. Òàêèì îáðàçîì, ïàäå-
íèå öåí íà æèëüå ñèëüíî ñîêðàùàëî ïîòðåáëåíèå òàêèõ
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, ÷òî ñîïðîâîæäàëîñü ðåçêèì ñíèæåíè-
åì èõ âîçìîæíîñòåé â ðåôèíàíñèðîâàíèè ñâîèõ èïîòå÷-
íûõ çàéìîâ (Mian A., Sufi A. 2016. Who Bears the Cost of
Recessions? The Role of House Prices and Household Debt.
Handbook of Macroeconomics. Vol. 2. PP. 255–296).

36 Ðåøåíèå ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà
ïîääåðæêå êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé áûëî íåïî-
ïóëÿðíûì ðåøåíèåì ñðåäè íàëîãîïëàòåëüùèêîâ, òàê êàê
ñðåäñòâà âûäåëÿëèñü èç áþäæåòà, à ïåðâîïðè÷èíîé êðèçè-
ñà âî ìíîãîì ñòàëè äåéñòâèÿ ñàìèõ ýòèõ îðãàíèçàöèé. Ìî-
äåëèðîâàíèå ðàçëè÷íûõ èñõîäîâ ôèíàíñîâîé ïàíèêè, ïðî-
âåäåííîå Áåðíàíêå, ïîäòâåðæäàåò, ÷òî ýòî ïðàâèëüíûé øàã
äëÿ íîðìàëèçàöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû (Bernanke, 2018).
Ñëåäóåò ñ îñòîðîæíîñòüþ ïîäõîäèòü ê ýòîé îöåíêå, òàê
êàê èìåííî Á. Áåðíàíêå áûë âî ãëàâå ÔÐÑ â ýòîò ïåðèîä
âðåìåíè è àíàëèçèðóåò ýôôåêòèâíîñòü ñâîèõ æå ðåøåíèé.

37 Áîëåå òî÷íî ýôôåêò âîçäåéñòâèÿ ìèðîâîãî ôè-
íàíñîâîãî êðèçèñà íà áàíêîâñêóþ ñèñòåìó äðóãèõ ñòðàí
ìîæíî îöåíèòü ÷åðåç èçó÷åíèå ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ êåé-
ñîâ îòäåëüíûõ áàíêîâ. Òàê, â Ãåðìàíèè Commerzbank ïî-
íåñ çíà÷èòåëüíûå óáûòêè, íå ñâÿçàííûå ñ âíóòðåííèì ôè-
íàíñîâûì ðûíêîì, ÷òî çàñòàâèëî åãî ñîêðàòèòü êðåäèòîâà-
íèå íåìåöêèõ ãðàæäàí. Íà òåõ ëîêàëüíûõ ðûíêàõ, ãäå ýòîò
áàíê èìåë íàèáîëüøóþ äîëþ, íàáëþäàëîñü çíà÷èòåëüíîå
ñîêðàùåíèå âûïóñêà, ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è çàíÿòîñòè
(Huber K. 2018. Disentangling the Effects of a Banking Crisis:
Evidence from German Firms and Counties. American Economic
Review. Vol. 108. No 3. PP. 868–898).
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ðûíêè, òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, âëèÿ-
þò íà ýôôåêòèâíîñòü èíñòèòóöèîíàëüíîé
ñèñòåìû è ÿâëÿþòñÿ ïðîâåðêîé åå êà÷å-
ñòâà38.

Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê ïðîâåë
óñèëåííóþ êðåäèòíóþ ïîääåðæêó ìåæáàí-
êîâñêèõ ðûíêîâ Åâðîçîíû â îòâåò íà ãëî-
áàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. Ìåðû áûëè ñî-
ñðåäîòî÷åíû íà ïîääåðæêå êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿëèñü îñíîâíûì èñ-
òî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ äîìîõîçÿéñòâ
è áèçíåñà, è âêëþ÷àëè: óäîâëåòâîðåíèå çàï-
ðîñîâ áàíêîâ íà ëèêâèäíîñòü ïî ôèêñèðî-
âàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå; ðàñøèðåíèå ïå-
ðå÷íÿ àêòèâîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðåäìå-
òîì çàëîãà; óäëèíåíèå ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ çà-
äîëæåííîñòåé äî îäíîãî ãîäà; ïðåäîñòàâëåíèå
ëèêâèäíîñòè â èíîñòðàííîé âàëþòå, îñîáåí-
íî â àìåðèêàíñêîé; ïðÿìàÿ ïîêóïêà îáåñïå-
÷åííûõ îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â åâðî.
Îòäåëüíûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû ïðèíÿëè äî-
ïîëíèòåëüíûå ìåðû, âêëþ÷àþùèå óâåëè÷å-
íèå îáúåìîâ çàñòðàõîâàííûõ äåïîçèòîâ, ãà-
ðàíòèè ïî áàíêîâñêèì îáÿçàòåëüñòâàì è ðå-
êàïèòàëèçàöèþ áàíêîâ.

Êàêèå ðåêîìåíäàöèè ìîæíî âûäåëèòü
äëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè èç îïûòà ñî-
âðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ? Ëèöàì,
îòâåòñòâåííûì çà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïî-
ëèòèêó, ñëåäóåò áîëüøå âíèìàíèÿ óäåëÿòü
ñëåäóþùèì ïàðàìåòðàì ïðè àíàëèçå è ïðî-
ãíîçèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû.

 Âî-ïåðâûõ, âêëþ÷àòü ôàêòîðû, ñâÿçàí-
íûå ñ ïðîöåññîì êðåäèòîâàíèÿ, íåñìîòðÿ
íà ðîñò ñëîæíîñòè ìîäåëåé è ïðîáëåìû
ó÷åòà ãåòåðîãåííîñòè àãåíòîâ. Ñòàíäàðòíûå
ìîäåëè, èñïîëüçóåìûå öåíòðàëüíûìè áàí-
êàìè è äðóãèìè îðãàíàìè óïðàâëåíèÿ, ïëîõî

ïîäõîäÿò äëÿ îïèñàíèÿ ôèíàíñîâûõ øîêîâ,
ïîäîáíûõ íàáëþäàâøèìñÿ â 2007–2009 ãã.,
÷òî îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó ñòàíäàðòíûå ìîäå-
ëè ñåðüåçíî íåäîîöåíèâàëè ýêîíîìè÷åñêèå
ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà39 (Bernanke, 2018).
Íîâûå çíàíèÿ î òîì, íàñêîëüêî äîðîãî äëÿ
ýêîíîìèê ñòðàí ìîãóò îáõîäèòüñÿ íàðóøå-
íèÿ â ðàáîòå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ïîìîãà-
þò áîëåå ýôôåêòèâíî âûñòðàèâàòü ïîëèòè-
êó ïî ïðåäîòâðàùåíèþ êðèçèñîâ è ðåàãè-
ðîâàòü íà íèõ.

Âî-âòîðûõ, ó÷èòûâàòü è ñîêðàùàòü
èíôîðìàöèîííóþ àñèììåòðèþ ìåæäó ðàç-
ëè÷íûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà. Èìåííî íåî-
ñâåäîìëåííîñòü êðåäèòîðîâ â ñèòóàöèè,
áëèçêîé ê áåãñòâó èç áàíêîâ, äîñòàòî÷íî
ëè ñðåäñòâ â êîíêðåòíîì áàíêå äëÿ âûïîë-
íåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, ñîçäàåò èçëèø-
íåå äàâëåíèå íà ôèíàíñîâûé ðûíîê.  Åñëè
ãîâîðèòü î âîçìîæíîñòÿõ ðåøàòü ïðîáëåìó
÷åðåç ðåãóëèðîâàíèå, òî íóæíî ñîçäàâàòü
ñòèìóëû äëÿ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ïî
ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè áàëàí-
ñîâ è ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ êàê ìèíèìóì
äëÿ ôèíàíñîâîãî ðåãóëÿòîðà ñ öåëüþ ñâî-
åâðåìåííîãî îòñëåæèâàíèÿ è ïðåäîòâðàùå-
íèÿ âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâîé ïàíèêè40.
Êðèçèñ ïîâûøàåò àêòóàëüíîñòü ìîíèòîðèí-
ãà ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, ðàñòåò ñïðîñ
íà êà÷åñòâî àíàëèòèêè, ïîñêîëüêó äëÿ ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé òðåáóåòñÿ ñâîåâðåìåííîå è
àäåêâàòíîå ïðåäñòàâëåíèå î áûñòðî ìåíÿ-
þùåìñÿ ïîëîæåíèè äåë. Êðèòè÷åñêèì ýëå-

38 Íàëè÷èå îòêðûòûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ìåæäó-
íàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ ïðèâîäèò ê ñèíõðîíè-
çàöèè áèçíåñ-öèêëà, à ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà è èíúåêöèè
êàïèòàëà â îäíîé ñòðàíå (êàê è íåãàòèâíûå øîêè) âëèÿþò
íà ðîñò ÂÂÏ è èíâåñòèöèè â äðóãîé (Ueda K. 2012. Banking
Globalization and International Business Cycles: Cross-border
Chained Credit Contracts and Financial Accelerators. Journal
of international Economics. Vol. 86. No 1. PP. 1–16). Â ñâÿçè
ñ ýòèì íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè ñ÷èòàþò, ÷òî íåîáõîäèìî
îòêàçûâàòüñÿ îò ïðàêòèêè ñâîáîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïè-
òàëà, òàê êàê Êèòàé, æåñòêî êîíòðîëèðóÿ ïîòîêè êàïèòàëà,
ëó÷øå ñïðàâèëñÿ ñ êðèçèñîì. Êîãäà ïîòîêè ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ ïåðåìåùàþòñÿ â ñðåäå, ãäå âñå ïîñòðîåíî íà îæè-
äàíèÿõ è ïëàâàþùèõ îáìåííûõ êóðñàõ, òî îòêàç îò ðåãó-
ëèðîâàíèÿ – çàëîã áóäóùèõ ìèðîâûõ êðèçèñîâ (Dodig N.,
Hansjorg H. 2015. Theories of Finance and Financial Crisis:
Lessons for the Great Recession. Berlin Institute for
International Political Economy. Working Paper. No 48/2015).

39 Ðîñò áåçðàáîòèöû ñîñòàâèë îêîëî 10% è íå áûë
ïðåäñêàçàí â ðàìêàõ ìîäåëè FRB/US, èñïîëüçóåìîé ÔÐÑ
äëÿ îöåíêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ñàìûé íåãà-
òèâíûé ñöåíàðèé â äàííîé ìîäåëè äàâàë îöåíêó ïèêà áåç-
ðàáîòèöû íà óðîâíå ìåíåå 6% (Bernanke, 2018).

40 Äàéìîíä è Êàøàï ðàñøèðÿþò ìîäåëü Äàéìîíà–Äèá-
âèãà äëÿ àíàëèçà îïòèìàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè
(Diamond D.W., Kashyap A.K. 2016. Liquidity Requirements,
Liquidity Choice and Financial Stability . Handbook of
Macroeconomics. John B. Taylor and Harald Uhlig (eds.). North
Holland: Elsevier. Vol. 2. PP. 2263–2303). Àâòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî
ðåãóëèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè íóæíî ñî÷åòàòü ñ ïîëèòèêîé êðå-
äèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, ãäå äîëæíû áûòü íàêàçàíèÿ äëÿ
òåõ, êòî íàðóøàë òðåáîâàíèÿ ê ëèêâèäíîñòè, íî âñå æå íàðó-
øèòåëþ ïîçâîëåíî çàíèìàòü ó öåíòðàëüíîãî áàíêà äëÿ âû-
æèâàíèÿ â ïåðèîä ôèíàíñîâîé ïàíèêè. Â ëþáîì ñëó÷àå íàëè-
÷èå èçáûòî÷íîé íåèñïîëüçóåìîé ëèêâèäíîñòè íåìèíóåìî, òàê
êàê îíà âûñòóïàåò ñðåäñòâîì óêðåïëåíèÿ äîâåðèÿ âêëàä÷è-
êîâ ê áàíêó. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî òåìà ðåãóëèðîâàíèÿ ëèê-
âèäíîñòè ñåðüåçíî íå çàòðàãèâàëàñü â èññëåäîâàíèÿõ äî ìè-
ðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, óæå â 2019 ã. íà÷àëè äåéñòâî-
âàòü äâà íîâûõ òðåáîâàíèÿ ê ëèêâèäíîñòè áàíêîâ, ðàçðàáî-
òàííûõ Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó
(êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ëèêâèäíîñòè è ÷èñòûé êîýôôèöè-
åíò ñòàáèëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ).

..
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ìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïëîõèå íîâîñòè
óâåëè÷èâàþò ãåòåðîãåííîñòü îöåíîê41.

Â-òðåòüèõ, óñòðàíèòü íåäîîöåíêó ñåòå-
âîãî ýôôåêòà è âçàèìîçàâèñèìîñòè42. Òå-
êóùèå òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì ïîñòðîåíû íà
ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî åñëè òðóäíîñòè êîñíóò-
ñÿ îäíîãî áàíêà è åãî ïîêàçàòåëè äåÿòåëü-
íîñòè îêàæóòñÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíûìè, òî
ïóòåì èçìåíåíèÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
è îïåðàöèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå îðãàíè-
çàöèÿ ñìîæåò ñïðàâèòüñÿ ñ íèìè. Îäíàêî â
ñëó÷àå, åñëè ïðîáëåìû çàòðàãèâàþò íåñêîëü-
êî áàíêîâ îäíîâðåìåííî, òî ðåçêîå ñîêðà-
ùåíèå îáúåìîâ êðåäèòîâ è ïðîäàæà ñî ñêèä-
êîé ñâîèõ àêòèâîâ çàïóñòÿò ìåõàíèçì íå-
ãàòèâíîãî øîêà íå òîëüêî äëÿ ôèíàíñîâî-
ãî, íî è äëÿ ðåàëüíîãî ðûíêîâ.

Â-÷åòâåðòûõ, ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
ôàêòîð äîâåðèÿ43, ÷òî êðèòè÷åñêè âàæíî äëÿ
ïîíèìàíèÿ òîãî, êàê ïðîèñõîäÿò ôèíàíñî-
âûå ïàíèêè. Äîâåðèå ñâÿçàíî ñ äâóìÿ òè-
ïàìè ðèñêîâ: ýêîíîìè÷åñêèìè (ðîñò ðàñõî-
äîâ, ñðûâ ñðîêîâ, âíåøíèå øîêè) è ñîöè-
àëüíûìè (ðèñê îïïîðòóíèçìà, íåïðîôåññè-
îíàëèçìà è îáìàíà). Íàïðèìåð, áåãñòâî èç
áàíêîâ â ôàçå êðèçèñà ñâÿçàíî â áîëüøåé
ñòåïåíè íå ñ êà÷åñòâîì ðàáîòû áàíêà (êîì-
ïåòåíòíîñòüþ), à ñ óòåðåé äîâåðèÿ ê âîç-
ìîæíîñòÿì áàíêà âûïîëíèòü ñâîè îáÿçà-
òåëüñòâà â èçìåíèâøèõñÿ óñëîâèÿõ (ýêî-
íîìè÷åñêîé ñîñòîÿòåëüíîñòè). Â ìàêðîýêî-

íîìè÷åñêîé ìîäåëè äîâåðèÿ44 ìîæíî âû-
äåëèòü «ýôôåêòû ìàññû», ïîçâîëÿþùèå
ëó÷øå îáúÿñíèòü, êàê ïðîèñõîäèò ðåçêîå
ïàäåíèå óðîâíÿ äîâåðèÿ íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå ê åãî ñóáúåêòàì. Ê íèì îòíîñÿòñÿ:
ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò, êîòîðûé, â
÷àñòíîñòè, ðàñêðûâàåòñÿ «ìóëüòèïëèêàòî-
ðîì äîâåðèÿ» (Àêåðëîô, Øèëëåð, 2010);
ýôôåêò õðàïîâèêà – îáúÿñíÿåò íåãèáêîñòü
äîâåðèÿ â ñòîðîíó óñòàíîâëåíèÿ èëè
âîññòàíîâëåíèÿ äîâåðèÿ; ðåçîíàíñíûé
ýôôåêò – îáúÿñíÿåò âîçíèêíîâåíèå ïàíè-
êè èëè íåîïðàâäàííîãî îïòèìèçìà è íàè-
áîëåå ÿðêî âûðàæàåòñÿ â ñìåíàõ ñòàäèé ýêî-
íîìè÷åñêîãî öèêëà; «ýôôåêò ìàññû» â âèäå
ñàìîñáûâàþùèõñÿ ïðîãíîçîâ (êîãäà ïðåä-
ñêàçàíèå îïðåäåëåííîãî ñîáûòèÿ âûçûâà-
åò ñàìî ñîáûòèå), êîòîðûé ïîä÷åðêèâàëè â
ñâîèõ èññëåäîâàíèÿõ â ïðèìåíåíèè ê ôè-
íàíñîâîé ïàíèêå Áåðíàíêå, Äàéìîíä è
Äèáâèã. Äëÿ ïîíèìàíèÿ, êàê ìåíÿåòñÿ äè-
íàìèêà äîâåðèÿ äîìîõîçÿéñòâ è áèçíåñà ê
ðàçëè÷íûì îðãàíèçàöèÿì è èõ ïðåäñòàâè-
òåëÿì, â 2008 ã. áûë ïðåäëîæåí èíäåêñ ôè-
íàíñîâîãî äîâåðèÿ â ÑØÀ (FTIS).

Ïðîöèêëè÷íîñòü óðîâíÿ äîâåðèÿ âûðà-
æàåòñÿ â íàèáîëåå ñèëüíûõ ïîòåðÿõ äîâåðèÿ
ê ãîñóäàðñòâó è ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó, îñî-
áåííî ïðè âûñîêîì óðîâíå áåçðàáîòèöû, ïðè-
÷åì äàííûé ýôôåêò áîëåå ÿðêî âûðàæåí â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ (Stevenson, Wolfers, 2011).
Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ âî ìíîãîì ÿâ-
ëÿëñÿ êðèçèñîì äîâåðèÿ àãåíòîâ ýêîíîìèêè
ê ðûíî÷íûì èíñòèòóòàì, ÷òî ïîâëåêëî çà ñî-
áîé ñïðîñ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íà äî-
ïîëíèòåëüíûå ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêè èëè åå òðàíñôîðìàöèþ.

Â-ïÿòûõ, äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ äàííûå
èññëåäîâàíèé â ñôåðå ïîâåäåí÷åñêèõ ôè-
íàíñîâ è ïîâåäåí÷åñêîé ýêîíîìèêè â öå-
ëîì ïðè àíàëèçå ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
àãåíòîâ, èõ îöåíêå ðèñêà è ïðè ðàçðàáîòêå
ìåð ðåãóëèðîâàíèÿ ýòîãî ïîâåäåíèÿ45. Ê

41 Ïëîõèå íîâîñòè óâåëè÷èâàþò âåðîÿòíîñòü îøèá-
êè è êîëè÷åñòâî ðàñõîæäåíèé âî ìíåíèÿõ (Fostel, 2012.
Why does Bad News Increase Volatility and Decrease Leverage?
Journal of Economic Theory. Vol. 147. No 2. PP. 501–525).
Êðîìå òîãî, èíâåñòîðû ñêëîííû ñëèøêîì îñòðî ðåàãèðî-
âàòü íà íîâóþ èíôîðìàöèþ, ÷òî ïðèâîäèò ëèáî ê íåîïðàâ-
äàííî âûñîêîé öåíå àêòèâîâ â ñëó÷àå õîðîøèõ íîâîñòåé,
ëèáî çàíèæåííîé – â ñëó÷àå ïëîõèõ (De Bondt W., Thaler
R. 1985. Does the Stock Market Overreact? The Journal of
Finance. Vol. 40. No 3. PP. 793–805).

42 Â ðàìêàõ ïîâåäåí÷åñêèõ ôèíàíñîâ èçó÷åíî òàêîå
ïîâåäåí÷åñêîå èñêàæåíèå, êàê ñòàäíîñòü, ò. å. ñêëîííîñòü
èíâåñòîðîâ ïîäðàæàòü ðåøåíèÿì äðóã äðóãà. Íà ïðèìåðå
ãðå÷åñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã áûëî äîêàçàíî ñóùåñòâî-
âàíèå èñêàæåíèÿ, ïðè÷åì ñòåïåíü ñòàäíîñòè íå èìååò îòíî-
øåíèÿ ê äâèæåíèÿì öåí, íàáëþäàåìûì íà ðûíêå (Theriou
N., Mlekanis G., Maditinos D. 2011. Herding the Mutual Fund
Managers in the Athens Stock Exchange. European Research
Studies Journal. Vol. XIV. No 4. PP. 131–154).

43 Íåîáõîäèìî ïîääåðæàíèå áàëàíñà ìåæäó íåôîð-
ìàëüíûì äîâåðèåì è íåäîâåðèåì, çàêðåïëåííîì â èíñòèòó-
òàõ. Îñëàáëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé
ïðèâîäèò ê âîçìîæíîñòè óâåëè÷åíèÿ ðèñêîâ, ïîâûøåíèþ
ñòèìóëîâ è ðåíòû îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ, ÷òî
âåäåò ê áîëåå òÿæåëîìó ñïàäó â áóäóùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ
öèêëàõ (Morrone A., Tontoranelli N., Ranuzzi G. 2009. How
Good is Trust?: Measuring Trust and its Role for the Progress
of Societies. OECD Statistics Working Papers. No 2009/3).

44 Ïîäðîáíåå î ïðèìåíÿåìîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ìîäåëè äîâåðèÿ çäåñü (Âîðîáüåâ, Ìàéáîðîäà, 2014).

45 Òðàäèöèîííî ïðèíÿòî ñ÷èòàòü, ÷òî ïîâåäåí÷åñêàÿ
íàóêà êàê íàïðàâëåíèå èçó÷åíèÿ ïðîÿâëåíèé îãðàíè÷åí-
íîé ðàöèîíàëüíîñòè àãåíòîâ íà÷èíàåòñÿ ñ 1970-õ ãîäîâ.
Îäíàêî åùå ó Äæ.Ì. Êåéíñà, Õ. Ìèíñêè, Â. Ïàðåòî,
Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñêîãî è äð. èññëåäîâàòåëåé îáíàðóæèâà-
åì ïðèçíàíèå âàæíîñòè èððàöèîíàëüíîñòè êàê ôàêòîðà ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ÷òî îöåíêà ëþáûõ âèäîâ
ðèñêà èìååò òåíäåíöèþ áûòü ÷ðåçìåðíî íèçêîé â ïåðèîä
áóìà, ëþäè ñòàíîâÿòñÿ áåñïå÷íûìè, èçëèøíå ñàìîóâåðåí-
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ìîìåíòó íà÷àëà ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà ïîâåäåí÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ â íåêî-
òîðûõ ñòðàíàõ óæå îêàçûâàëè âëèÿíèå íà
ãîñóäàðñòâåííóþ ïîëèòèêó46, íî â ðàìêàõ
ïîâåäåí÷åñêèõ ôèíàíñîâ áîëüøå êîíöåíò-
ðèðîâàëèñü íà èññëåäîâàíèè ïîâåäåíèÿ
èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ47. Â ïîñëåäíèå
ãîäû áûë íàêîïëåíî áîëüøîå êîëè÷åñòâî
äàííûõ è êåéñîâ óñïåøíûõ ïîäòàëêèâàíèé
è èíòåðâåíöèé, ÷òî ïîçâîëÿåò ïðåäëàãàòü
«ÿùèê ñ èíñòðóìåíòàìè» è ðåêîìåíäàöèè
äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîé ïîëèòèêè48.

Êàê ñ÷èòàåò À. Áëàéíäåð, òÿæåñòü êðè-
çèñà, ìàñøòàáû îáìàíà è ìîðàëüíîãî ðèñêà
âî ìíîãîì ñâÿçàíû ñ ôèíàíñîâîé íåãðàìîò-
íîñòüþ íå òîëüêî äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, íî è

ïîëèòèêîâ. Íåïîíèìàíèå, êàê ðàáîòàþò
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ïî÷åìó íóæíà
äåíåæíàÿ ïîääåðæêà áàíêàì, êàê âîçíèêà-
åò ïðîöèêëè÷íîñòü áþäæåòíûõ äåôèöè-
òîâ – âñå ýòî ñîçäàåò èçáûòî÷íûå ðèñêè â
ñèñòåìå è âåðîÿòíîñòü íåýôôåêòèâíîé ïî-
ëèòèêè49 (Blinder, 2014).

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïàíäåìèÿ êîðîíà-
âèðóñà â 2020 ã. âûñòóïèëà âíåøíèì øîêîì
äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, èìåþùèì íåôèíàí-
ñîâóþ ïðèðîäó, ïðàâèòåëüñòâà ìíîãèõ ñòðàí
ïðåäïðèíÿëè ìåðû ïî ïîääåðæêå íå òîëüêî
ðåàëüíîãî, íî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà50. Â
ÑØÀ ÔÐÑ íàïðÿìóþ ïðîâîäèëà èíòåðâåí-
öèè íà ðûíêå îáëèãàöèé è ïðåäîñòàâëÿëà
íåîãðàíè÷åííûé äîñòóï ê ëèêâèäíîñòè äëÿ
áàíêîâ, ÷òîáû íå ïðîèçîøëî ñæàòèÿ îáúå-
ìîâ êðåäèòîâ, à ôèðìû ìîãëè «ïåðåæäàòü»
êîðîíàâèðóñíûå îãðàíè÷åíèÿ. Â Åâðîïå ÅÖÁ
ðåçêî óâåëè÷èë çàêóïêè îáëèãàöèé, à òàêæå
ñòèìóëèðîâàë êðåäèòîâàíèå áàíêàìè íàñåëå-
íèÿ è ôèðì, ïðåäëàãàÿ äîëãîñðî÷íûå êðåäè-
òû ñ îòðèöàòåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.
Âðåìåííî áûëè îñëàáëåíû òðåáîâàíèÿ ê êà-
ïèòàëó è çàëîãîâûå îãðàíè÷åíèÿ, ñìÿã÷åíû
ïðàâèëà êëàññèôèêàöèè ïðîñðî÷åííûõ êðå-
äèòîâ. Â ßïîíèè ïðåäïðèíÿëè ñïåöèàëüíûå
óñèëèÿ ïî ðàñøèðåíèþ êðåäèòîâàíèÿ ìàëûõ
è ñðåäíèõ ôèðì, íàèáîëåå óÿçâèìûõ ê êðè-
çèñàì. Íàáëþäàåìûé â 2022 ã. êðèçèñ ñ ðåç-
êèì ðîñòîì èíôëÿöèè èç-çà ýíåðãåòè÷åñêîãî
øîêà ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ òåñòèðîâàíèÿ íî-
âûõ ïîäõîäîâ â ìèêðî- è ìàêðîýêîíîìè÷åñ-

íûìè, îïòèìèñòè÷íûìè, çàâèñèìûìè îò ìíåíèé ñâîåãî ñî-
öèàëüíîãî îêðóæåíèÿ. Òåîðèÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé è
ýôôåêòèâíîãî ðûíêà äîìèíèðîâàëà â ýêîíîìè÷åñêèõ äèñ-
êóññèÿõ, ÷òî ïðèâåëî ê èãíîðèðîâàíèþ ôèíàíñîâîé óÿç-
âèìîñòè ýêîíîìèêè, åå ïðîöèêëè÷íîñòè, ñêëîííîñòè àãåí-
òîâ çàáûâàòü óðîêè ïðîøëîãî (Blinder, 2014).

46 Íàèáîëåå óñïåøíûì êåéñîì ñ÷èòàåòñÿ ïðîãðàììà
«Ñáåðåãàé áîëüøå çàâòðà», ïðèíÿòèå ïðèíöèïîâ êîòîðîé
ïðè ðàçðàáîòêå íîâîãî çàêîíîäàòåëüíîãî àêòà î ïåíñèîí-
íûõ ñáåðåæåíèÿõ â 2006 ã. ïîçâîëèëî ê 2013 ã. óâåëè÷èòü
îáúåì ñáåðåæåíèé íà 7,6 ìëðä äîëë. ÑØÀ (Benartzi S.,
Thaler R. 2013. Behavioral Economics and the Retirement
Savings Crisis. Science. Vol. 339. No 6124. PP. 1152–1153).

47 Âåäåòñÿ è ðàáîòà íàä òåîðåòè÷åñêèìè ìîäåëÿìè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ ó÷åòîì ïîâåäåí÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.
Íàïðèìåð, áûëà ïðåäëîæåíà ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü MPRE,
îáúåäèíÿþùàÿ òåîðèþ ýôôåêòèâíûõ ðûíêîâ è ïñèõîëî-
ãè÷åñêèå ìåõàíèçìû, òàêèå êàê íåäîñòàòî÷íàÿ ðåàêöèÿ è
÷ðåçìåðíàÿ ðåàêöèÿ (Bianchi S., Pantanella A., Pianese A.
2015. Eff icient Markets and Behavioral Finance: A
Comprehensive Multifractional Model. Advances in Complex
Systems. Vol. 18. No 1–2. PP. 1–29). Äðóãèå èññëåäîâàòåëè
ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî íóæíî âåñòè íå ïîèñê íîâîé, îõâàòûâà-
þùåé âñå âèäû ñëó÷àåâ, ìîäåëè, íî ñ ïîìîùüþ ïîâåäåí-
÷åñêîãî ïîäõîäà îïðåäåëÿòü, ãäå ïðîèñõîäèò ïåðåõîä îò
«íîðìàëüíîãî» ïîâåäåíèÿ ê íåòèïè÷íîìó, êàê åãî ïðåä-
ñêàçàòü è àíàëèçèðîâàòü (Efremidze L., Rutledge J., Willet T.
2016. Capital Flow Surges as Bubbles: Behavioral Finance and
McKinnon’s Over-borrowing Syndrome Extended. The
Singapore Economic Review. Vol. 61. No 2. PP. 1–27).

48 Íàèáîëåå àêòèâíûé öåíòð ïîäòàëêèâàíèé ÂIT èç
Âåëèêîáðèòàíèè â ñâîåì îò÷åòå, îáîáùàþùèì äåñÿòü ëåò
èññëåäîâàíèé, âûäåëÿåò 3 ñôåðû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè: ìèêðîóðîâåíü (ïîìîùü â íàêîï-
ëåíèè ñáåðåæåíèé è ïîèñêå ðàáîòû); ðûíêè (ñáîð äàííûõ
è îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè, ñíèæåíèå ñòîèìîñòè èíâåñòè-
öèé â èííîâàöèè, ïðèìåíåíèå óìíûõ äàííûõ äëÿ ïåðåêëþ-
÷åíèÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïîñòàâùèêàìè); ìàêðîóðîâåíü
(äîëãîñðî÷íîå ïëàíèðîâàíèå è ñáîð äàííûõ, ñîäåéñòâèå
èíâåñòèöèÿì, èçó÷åíèå ñïîñîáîâ óïðàâëåíèÿ ñîöèàëüíûì
äîâåðèåì; âêëþ÷åíèå â ïðèíÿòèå ðåøåíèé «êðàñíûõ ãðóïï»
äëÿ áîðüáû ñ êîãíèòèâíûìè îøèáêàìè è îáåñïå÷åíèÿ «ñâå-
æåãî âçãëÿäà» íà ïðîáëåìó). URL: https://www.bi.team/
publications/the-behavioural-economy/. Íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ îñîáåííî âàæíî óäåëÿòü âíèìàíèå óëó÷øåíèþ êîììó-
íèêàöèè ñ ðàçíîãî óðîâíÿ ïîëüçîâàòåëÿìè èíôîðìàöèè è
ðàçðàáîòêå ïîâåäåí÷åñêè àäàïòèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ
ïðîäóêòîâ è ñåðâèñîâ.

49 Óðîêè äëÿ ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî îáðàçî-
âàíèÿ, êîòîðûå ïðåäëàãàåò À. Áëàéíäåð: áîëåå ãëóáîêèé
ðàçáîð êåéíñèàíñòâà è ïðèíöèïîâ êåéíñèàíñêîé ïîëèòèêè;
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè äîëæíû ó÷èòûâàòü ìíîæå-
ñòâåííîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ðàçíèöó â èõ äèíàìèêå,
íàïðèìåð ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, áåçðèñêîâûå ñòàâêè
ïî ãîñóäàðñòâåííûì  îáëèãàöèÿì è ðèñêîâàííûå ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè â ÷àñòíîì ñåêòîðå; îïèñûâàòü íåòðàäèöèîííûå
èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, òàêèå êàê êî-
ëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå; àêöåíòèðîâàòü âíèìàíèå íà «ïó-
çûðÿõ» è èõ îïàñíîñòÿõ â öèêëè÷åñêîì ðàçâèòèè ýêîíîìè-
êè; ïîêàçûâàòü îïàñíîñòü ëåâåðèäæà ïðè ïàäåíèè ðûíêà;
ïðîâîöèðîâàòü äèñêóññèþ î êîìïðîìèññå ìåæäó èçäåðæ-
êàìè ìîðàëüíîãî ðèñêà è ïðåèìóùåñòâàìè ñíèæåíèÿ ñèñ-
òåìíûõ ðèñêîâ.

50 Îáùèì ñèìïòîìîì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà è ïàíäåìèè êîðîíàâèðóñà ÿâëÿåòñÿ ñëàáîñòü áàëàíñî-
âûõ ñ÷åòîâ êàê ôèðì ðåàëüíîãî, òàê è ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðîâ, ÷òî îáîñíîâûâàåò àêòèâíîå ãîñóäàðñòâåííîå âìåøà-
òåëüñòâî. URL: https://www.frontiersofknowledgeawards-
fbbva.es/noticias/the-frontiers-of-knowledge-award-goes-
to-bernanke-gertler-kiyotaki-and-moore-for-establishing-the-
nature-of-the-linkage-between-the-financial-sector-and-the-real-
economy-and-how-it-operates/
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êîé ïîëèòèêå, òàê êàê ïåðèîä âûõîäà èç íåãî
ìîæåò áûòü äîëãèì è ðàçðóøèòåëüíûì51.

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà

Âîçíèêíîâåíèå âñå íîâûõ òèïîâ ôè-
íàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, íîâûõ ôîðì äåíåã è
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà òðåáóåò îò
ðåãóëÿòîðîâ âûðàáîòêè è ïðîâåäåíèÿ ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè52. Ñóùåñòâó-
åò äîñòàòî÷íî ìíîãî ïðèìåðîâ, êîãäà ðàöè-
îíàëüíîå ïîâåäåíèå íà ìèêðîóðîâíå ìîæåò
âñòóïàòü â ïðîòèâîðå÷èå ñ èíòåðåñàìè îá-
ùåñòâà íà ìàêðîóðîâíå, ïîýòîìó âàæíî
óìåòü ñìîòðåòü íà êàðòèíó «â öåëîì» è ó÷è-
òûâàòü âçàèìîçàâèñèìîñòü ñóáúåêòîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà. Òàêàÿ ïîëèòèêà äîëæíà
èñêàòü îïòèìàëüíûé áàëàíñ ìåæäó óñòîé-
÷èâîñòüþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è öåíîé
èçáûòî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Íåäèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê. Áàíêè,
èñïîëüçóþùèå äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ
äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ôèðì-èíâåñòîðîâ, èãðà-
þò êëþ÷åâóþ ðîëü â ðàñïðåäåëåíèè êàïè-
òàëà, íî ïî ñâîåé ïðèðîäå ÿâëÿþòñÿ õðóï-
êèìè (Diamond, Dybvig, 1983). Îíè îáåñïå-
÷èâàþò ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ ñ âûñî-
êîé (íî ðèñêîâàííîé) äîëãîñðî÷íîé
äîõîäíîñòüþ ïóòåì ìîíèòîðèíãà çàåìùè-
êîâ îò èìåíè êðåäèòîðîâ (äåëåãèðîâàííî-
ãî ìîíèòîðèíãà) (Diamond, 1984). Â ïðîöåñ-
ñå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûå ïîñðåä-
íèêè áåðóò íà ñåáÿ ðèñêè (÷àñòü èç êîòî-
ðûõ ðåàëèçóåòñÿ). Ïîñëåäñòâèÿ êðàõà
ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé ìîãóò áûòü êðàé-
íå áîëåçíåííûìè äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè (Bernanke, 1983). Äèâåðñèôèêà-
öèÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ è âíåøíèé íàäçîð
çà îòäåëüíûìè ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿ-
ìè (ìèêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå)
ïîçâîëÿþò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü íåñèñòå-
ìàòè÷åñêèé (ìèêðîýêîíîìè÷åñêèé) ðèñê.

Îäíàêî ãðóïïû àêòèâîâ (èëè âñå àê-
òèâû) â îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíå (à èíîãäà
è âî ìíîãèõ ñòðàíàõ) ñõîæèì îáðàçîì ðåà-
ãèðóþò íà íåêîòîðûå ñîáûòèÿ. Òàêîé ðèñê
íåëüçÿ óñòðàíèòü ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè,
ïîýòîìó åãî íàçûâàþò íåäèâåðñèôèöèðóå-
ìûì (ðûíî÷íûì). Íåêîòîðûå âèäû ðûíî÷-
íîãî ðèñêà íå ìîãóò áûòü ïîëíîñòüþ çàñò-
ðàõîâàíû. Ïðè÷åì ðèñêè, êîòîðûå ñ÷èòàþò-
ñÿ ýêçîãåííûìè äëÿ ëþáîãî îòäåëüíî âçÿ-
òîãî ó÷ðåæäåíèÿ, ìîãóò áûòü ýíäîãåííûìè
äëÿ âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Äðóãèìè
ñëîâàìè, ôèíàíñîâûå êðèçèñû âîçíèêàþò,
åñëè êîëëåêòèâíûå äåéñòâèÿ îòäåëüíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ äåëàþò ñàìó ñè-
ñòåìó óÿçâèìîé ê ïîòðÿñåíèÿì. Â ðåçóëü-
òàòå âîçíèêëà ïîòðåáíîñòü â ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíîì àíàëèçå, çàäà÷åé êîòîðîãî ÿâëÿ-
åòñÿ âûÿâëåíèå ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ â
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå â öåëîì. Òàêèå óÿçâè-
ìûå ìåñòà è ðèñêè íàêàïëèâàþòñÿ ñ òå÷å-
íèåì âðåìåíè, íàïðèìåð, â ïåðèîä ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïîäúåìà, êîãäà âûñîêà ñòåïåíü
äîâåðèÿ, à çàòåì ìàòåðèàëèçóþòñÿ âî âðå-
ìÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà.

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé àíàëèç è ðåãó-
ëèðîâàíèå. Â ñèòóàöèè, êîãäà ðûíîê íå
ñïðàâëÿåòñÿ ñ ñàìîðåãóëèðîâàíèåì ñâîèõ
ðèñêîâ, ýòî äîëæíû äåëàòü ðåãóëÿòîðû. Â
áîëüøèíñòâå ñòðàí òàêóþ ôóíêöèþ íà÷àëè

51 Ñëîâîì, ñèìâîëèçèðóþùèì 2022 ã., ñëîâàðü Collins
âûáðàë ïåðìàêðèçèñ – ïåðìàíåíòíûé êðèçèñ, õàðàêòåðèçóþ-
ùèéñÿ äëèòåëüíûì ïåðèîäîì íåñòàáèëüíîñòè è îòñóòñòâèÿ
áåçîïàñíîñòè. Äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå êðèçèñîâ ðàñïðîñòðà-
íÿåòñÿ íà ïîâåäåíèå öåëûõ ïîêîëåíèé. Èñïîëüçóÿ äàííûå
îáçîðà ïîòðåáèòåëüñêèõ ôèíàíñîâ çà 1964–2004 ãã., áûëî
âûÿâëåíî, ÷òî ëþäè, êîòîðûå çàñòàëè êðèçèñíóþ íèçêóþ äî-
õîäíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà, ñîîáùàþò î ìåíüøåé ãîòîâíîñòè
ïðèíèìàòü ôèíàíñîâûå ðèñêè, ñ ìåíüøåé âåðîÿòíîñòüþ áó-
äóò ó÷àñòâîâàòü â ôîíäîâîì ðûíêå è èíâåñòèðîâàòü ìåíü-
øóþ äîëþ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ â àêöèè. Áîëåå ñâåæèé îïûò
êðèçèñà îêàçûâàåò áîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå, íî äàæå íåãàòèâ-
íûé îïûò â íà÷àëå æèçíè ïî-ïðåæíåìó èìååò çíà÷èòåëüíîå
âëèÿíèå, äàæå ñïóñòÿ íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé (Malmendier U.,
Nagel S. 2011. Depression Babies: Do Macroeconomic Experiences
Affect Risk Taking? The Quarterly Journal of Economics. Vol. 126.
No 1. PP. 373–416). Ïîõîæåå èññëåäîâàíèå î âëèÿíèè èíô-
ëÿöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî îïûò ðåçêîãî ïîäúåìà èíôëÿöèè â
ïðîøëîì çàñòàâëÿåò ïîòðåáèòåëåé óâåëè÷èâàòü ñêëîííîñòü ê
ôèíàíñèðîâàíèþ ïî ôèêñèðîâàííûì ñòàâêàì, ÷òî ïðîòèâî-
ðå÷èò ñòàíäàðòíûì ìîäåëÿì æèçíåííîãî öèêëà (Botsch M.,
Malmendier U. 2020. The Long Shadows of the Great Inflation:
Evidence from Residential Mortgages. CEPR Discussion Paper.
No DP14934).

52 Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ èññëåäîâàòåëåé, ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ðåãóëèðîâàòü øèðîêèé ñïåêòð
âîïðîñîâ: íàêîïëåíèå ðèñêîâ â ðàìêàõ ïðîöèêëè÷íîãî ðàç-
âèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà; ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ ìåæäó
ðàçëè÷íûìè ñåêòîðàìè è àãåíòàìè; äåíåæíûå ýêñòåðíàëèè;
ýêñòåðíàëèè âçàèìîñâÿçàííîñòè; ñòðàòåãè÷åñêóþ âçàèìî-
äîïîëíÿåìîñòü; ýêñòåðíàëèè ñîâîêóïíîãî ñïðîñà; ðûíêè ñ
èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèåé è ñèòóàöèè îòêëîíåíèÿ îò
ïîëíîé ðàöèîíàëüíîñòè (Clement, 2010; Borchgrevink H.,
Ellingsrud S., Hansen F. 2014. Macroprudential Regulation:
What, Why and How? Norges Bank. Staff Memo. No 13). Äðó-
ãèå æå èññëåäîâàòåëè ñ÷èòàþò, ÷òî ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà äîëæíà îãðàíè÷èòüñÿ ìèíèìèçàöèåé ñîöèàëüíûõ
èçäåðæåê, âûçâàííûõ ÷ðåçìåðíûì ñîêðàùåíèåì äîñòóïíûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîãäà ìíîæåñòâî ôèíàíñîâûõ îðãà-
íèçàöèé ñòàëêèâàþòñÿ ñ åäèíûì íåãàòèâíûì øîêîì (Hanson
S., Kashyap A., Stein J. 2011. A Macroprudential Approach to
Financial Regulation. Journal of Economic Perspectives. Vol. 25.
No 1. PP. 3–28).
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âûïîëíÿòü öåíòðàëüíûå áàíêè, â àðñåíàëå
êîòîðûõ ïîÿâèëèñü ñïåöèàëüíûå (ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíûå) èíñòðóìåíòû, ïðèçâàííûå
íèâåëèðîâàòü ïðè÷èíû èëè ïîñëåäñòâèÿ
ïðîâàëîâ ðûíêà. Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà íàïðàâëåíà íà îáåñïå÷åíèå ôè-
íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïîñðåäñòâîì ñíè-
æåíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Êàê ïðàâèëî,
ôèíàíñîâûé ñáîé, êîòîðûé íå èìååò âûñî-
êîé âåðîÿòíîñòè îêàçàòü íåãàòèâíîå âëèÿ-
íèå íà ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, íå îò-
íîñèòñÿ ê ñèñòåìíîìó ðèñêó.

Ïðèçíàíèå âàæíîñòè ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî àíàëèçà äëÿ äîñòèæåíèÿ ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè ñôîðìèðîâàëîñü âñëåä-
ñòâèå ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ 1990-õ ãîäîâ:
â 1990 ã. ëîïíóë ïóçûðü öåí íà àêòèâû â
ßïîíèè; àçèàòñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ
1997 ã. îõâàòèë áîëüøóþ ÷àñòü Âîñòî÷íîé
è Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè; çà íèì â 1998 ã.
ïðîèçîøåë ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ. Ïîíèìàíèå íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè óñèëèëîñü
â ðåçóëüòàòå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà 2007–2009 ãã.53

Äî ñèõ ïîð íåò ñîãëàñèÿ îòíîñèòåëüíî
òîãî, ÷òî èìåííî îçíà÷àåò ôèíàíñîâàÿ ñòà-
áèëüíîñòü. Â îáùåì âèäå åå ìîæíî îïðåäå-
ëèòü êàê ñïîñîáíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû54

îáëåã÷àòü è óëó÷øàòü ýêîíîìè÷åñêèå ïðî-
öåññû, óïðàâëÿòü ðèñêàìè è ïîãëîùàòü øîêè
(Schinasi, 2005). Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü îïðåäåëÿåò ôèíàíñîâóþ
ñòàáèëüíîñòü êàê «ñîñòîÿíèå, ïðè êîòîðîì
Íàöèîíàëüíûé áàíê, áàíêè, ñòðàõîâûå îðãà-
íèçàöèè, ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè
ðûíêà öåííûõ áóìàã, èíûå ïîñòàâùèêè ôè-
íàíñîâûõ óñëóã, ôèíàíñîâûé ðûíîê è ïëà-

òåæíàÿ ñèñòåìà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ôóí-
êöèîíèðóþò ýôôåêòèâíî è áåñïåðåáîéíî
è ñîõðàíÿþò ñïîñîáíîñòü ê âûïîëíåíèþ
ñâîèõ ôóíêöèé â ñëó÷àå äåñòàáèëèçèðóþ-
ùåãî âîçäåéñòâèÿ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ
ôàêòîðîâ»55. Ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà âõîäèò â
ïîëîñó íåñòàáèëüíîñòè âñÿêèé ðàç, êîãäà îíà
óãðîæàåò ôóíêöèîíèðîâàíèþ ðåàëüíîãî
ñåêòîðà (Schinasi, 2005).

Íàäçîðíûå è ðåãóëèðóþùèå îðãàíû
äîëæíû: ñïîñîáñòâîâàòü ðàííåìó âûÿâëå-
íèþ ïîòåíöèàëüíûõ ðèñêîâ è óÿçâèìîñòåé;
ïðîâîäèòü ïðåâåíòèâíóþ ïîëèòèêó, ïîçâî-
ëÿþùóþ èçáåæàòü ôèíàíñîâîé íåñòàáèëü-
íîñòè; óñòðàíÿòü íåñòàáèëüíîñòü, êîãäà ïðå-
âåíòèâíûå è êîððåêòèðóþùèå ìåðû íå ñðà-
áàòûâàþò.

Ñëîæíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû èìå-
åò ðÿä ïðàêòè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé äëÿ îöåí-
êè ðèñêîâ è ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòè-
êè. Íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî èçìåíåíèÿ â ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè íåëüçÿ îáîáùèòü ñ ïî-
ìîùüþ îäíîãî êîëè÷åñòâåííîãî ïîêàçàòåëÿ.
Â ðóêîâîäñòâå, ðàçðàáîòàííîì ÌÂÔ, âû-
äåëÿþò 12 áàçîâûõ è 14 ðåêîìåíäóåìûõ ïî-
êàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïî äå-
ïîçèòíûì ó÷ðåæäåíèÿì. Êðîìå òîãî, îïðå-
äåëåí ðÿä ïîêàçàòåëåé ïî äðóãèì ñåêòîðàì
(äðóãèõ ôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé, íåôèíàí-
ñîâûõ êîðïîðàöèé è äîìàøíèõ õîçÿéñòâ)56.
Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü åæåêâàðòàëüíî ðàññ÷èòûâàþòñÿ è ïóá-
ëèêóþòñÿ áàçîâûé è ðåêîìåíäóåìûé íàáî-
ðû ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè57.
Êðîìå òîãî, äëÿ âûÿâëåíèÿ óãðîç è óÿçâè-
ìîñòåé èñïîëüçóþòñÿ ìàêðîñöåíàðíîå
ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà
(îöåíêà ñòåïåíè âîçäåéñòâèÿ íåáëàãîïðè-
ÿòíûõ ñîáûòèé íà ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå
áàíêîâ) è ìîäåëè ìàêðîôèíàíñîâûõ âçàè-
ìîñâÿçåé. Ñèñòåìà ìîíèòîðèíãà ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè íàõîäèòñÿ â ïîñòîÿííîì
ðàçâèòèè.

53 Ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò óñèëåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ
áàíêîâñêîé ñôåðû ìîæíî óâèäåòü íà ïðèìåðå àçèàòñêèõ
ñòðàí. Ïðåäïðèíÿòûå ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1990-õ
ãîäîâ ìåðû ïî ãîñóäàðñòâåííîìó ðåãóëèðîâàíèþ îáåñïå-
÷èëè ðîñò äîëè äåïîçèòîâ â ôèíàíñèðîâàíèè, áîëåå âûñî-
êîå êà÷åñòâî áàíêîâñêèõ àêòèâîâ, ìåíüøóþ çàâèñèìîñòü
îò âíåøíåãî êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ðåçóëüòà-
òå âëèÿíèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îêàçàëîñü áî-
ëåå ìÿãêèì: ïàäåíèå âûïóñêà áûëî ìåíüøå è åãî âîññòà-
íîâëåíèå ïðîèçîøëî áûñòðåå, ÷åì â Åâðîïå è ÑØÀ
(Jeasakul P., Lim C.H., Lundback E. 2014. Why was Asia
Resilient? Lessons from the Past and for the Future. IMF
Working Paper. No 14/38).

54 Â øèðîêîì ñìûñëå ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñîñòîèò èç
òðåõ êîìïîíåíòîâ: ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, ôèíàíñîâûå
ðûíêè è ôèíàíñîâàÿ èíôðàñòðóêòóðà (â ÷àñòíîñòè, êëè-
ðèíãîâûå, ïëàòåæíûå è ðàñ÷åòíûå ñèñòåìû äëÿ ôèíàíñî-
âûõ òðàíñàêöèé).

55 Îñíîâû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà. 2021. URL: https://www.nbrb.by/finsector/
financialstability/geninfo/osnovy-makroprudencialnoj-
politiki.pdf

56 Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Ðóêîâîä-
ñòâî ïî ñîñòàâëåíèþ. 2007. Ìåæäóíàðîäíûé Âàëþòíûé
Ôîíä. URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/
2006/pdf/rus/guide.pdf

57 Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 2022. Íà-
öèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: https://
www.nbrb.by/statistics/financialcapability/data.xlsx
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Áàíêè: õðóïêèå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå óëó÷øàþò íàøó æèçíü

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà ïðè-
çâàíà ñäåðæèâàòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ
îò ïðèíÿòèÿ ÷ðåçìåðíîãî ðèñêà è íàêëà-
äûâàåò íà íèõ îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ.
Èíñòðóìåíòû ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ áàí-
êîâ äîëæíû ðåàãèðîâàòü íà êîíêðåòíûå
íåñîâåðøåíñòâà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ïî-
ðîæäàåìûå èìè ýôôåêòû. Ìåðû ïîëèòèêè,
èñïîëüçóåìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíûõ öåëåé, ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè
ãðóïïû: ñâÿçàííûå ñ êðåäèòîì (ïðåäåëüíûå
çíà÷åíèÿ îòíîøåíèÿ êðåäèòà ê ñòîèìîñòè
(LTV), ïðåäåëüíûå çíà÷åíèÿ îòíîøåíèÿ
äîëãà ê äîõîäó (DTI), ïðåäåëüíûå çíà÷å-
íèÿ êðåäèòîâàíèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå,
ïðåäåëüíûå çíà÷åíèÿ êðåäèòà èëè ðîñòà
êðåäèòà); ñâÿçàííûå ñ ëèêâèäíîñòüþ (ëè-
ìèòû íà ÷èñòûå îòêðûòûå âàëþòíûå ïîçè-
öèè, ëèìèòû íà íåñîîòâåòñòâèå ñðîêîâ ïî-
ãàøåíèÿ, ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ); ñâÿçàííûå
ñ êàïèòàëîì58 (êîíòðöèêëè÷åñêèå òðåáîâà-
íèÿ ê êàïèòàëó, èçìåíÿþùèåñÿ âî âðåìåíè
ðåçåðâû, îãðàíè÷åíèÿ íà ðàñïðåäåëåíèå
ïðèáûëè)59.

Îáû÷íî èíñòðóìåíòû ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ
ñíèæåíèÿ ÷åòûðåõ øèðîêèõ êàòåãîðèé ñèñ-
òåìíûõ ðèñêîâ: ðèñêè, âûçâàííûå ñèëüíûì
ðîñòîì êðåäèòà è îáóñëîâëåííîé ýòèì èíô-
ëÿöèåé öåí íà àêòèâû; ðèñêè, âîçíèêàþùèå
èç-çà ÷ðåçìåðíîãî èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ è ïîñëåäóþùåãî óìåíüøåíèÿ äîëè
çàåìíûõ ñðåäñòâ; ñèñòåìíûé ðèñê ëèêâèäíî-
ñòè; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ êðóïíûìè è íåóñ-
òîé÷èâûìè ïîòîêàìè êàïèòàëà, âêëþ÷àÿ êðå-
äèòîâàíèå â èíîñòðàííîé âàëþòå60. Îïûò
ìíîãèõ ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî äëÿ óñòðàíå-
íèÿ îäíîãî è òîãî æå ðèñêà ÷àñòî ïðèìåíÿ-
åòñÿ êîìáèíàöèÿ íåñêîëüêèõ èíñòðóìåíòîâ.

Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü èñïîëüçóåò èíñòðóìåíòû ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîé ïîëèòèêè, ñâÿçàííûå ñ êàïè-
òàëîì (êîíòðöèêëè÷åñêèé áóôåð, áóôåð
ñèñòåìíîé çíà÷èìîñòè è ðàñ÷åòíûå âåëè-
÷èíû ñòàíäàðòíîãî ðèñêà) è ñ êðåäèòîì
(ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè, ïîêàçàòåëü

îáåñïå÷åííîñòè êðåäèòà è ñèñòåìíî çíà÷è-
ìûå êðåäèòîïîëó÷àòåëè)61.

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò
ñîïðîâîæäàòüñÿ ïîáî÷íûìè ýôôåêòàìè.
Ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà ôèíàíñîâóþ
ñòàáèëüíîñòü, ÷àñòî ïðåäïîëàãàåò êîìïðî-
ìèññ ìåæäó óñòîé÷èâîñòüþ è ýôôåêòèâíî-
ñòüþ. Íàïðèìåð, áîëåå âûñîêèå òðåáîâàíèÿ
ê ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñíèçÿò ðèñê íåáëà-
ãîïðèÿòíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ áàíêà, íî îä-
íîâðåìåííî ïîâëåêóò çà ñîáîé óïóùåííûå
èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè. Àíàëîãè÷-
íûì îáðàçîì âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò
óìåíüøèòü èëè èñêëþ÷èòü ðèñêè, ñâÿçàí-
íûå ñ ìåæäóíàðîäíûìè ïîòîêàìè êàïèòà-
ëà, íî ïðè ýòîì ñíèçÿò ýôôåêòèâíîñòü âíóò-
ðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Íåêîòîðûå èíñòðóìåíòû ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà îáåñïå÷å-
íèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ìîãóò áûòü
íåïîñëåäîâàòåëüíûìè âî âðåìåíè, êîãäà
êðàòêîñðî÷íîå ïîâûøåíèå ñòàáèëüíîñòè
äîñòèãàåòñÿ öåíîé ïîòåðè äîëãîñðî÷íîé
ñòàáèëüíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, òàêèå ìåðû, êàê
ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòî-
ðîì ïîñëåäíåé èíñòàíöèè èëè ãàðàíòèÿ
äåïîçèòà, ìîãóò ïîäîðâàòü ðûíî÷íóþ äèñ-
öèïëèíó, òåì ñàìûì ñîçäàâàÿ ìîðàëüíûé
ðèñê è íåáëàãîïðèÿòíûé îòáîð62. Ñïàñåíèå
ïðàâèòåëüñòâàìè êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé òîæå ïîñûëàåò ïðîòèâîðå÷è-
âûé ñèãíàë áàíêàì: äîñòàòî÷íî ñòàòü êðóï-
íûì èãðîêîì íà ðûíêå è òîãäà îòâåòñòâåí-
íîñòü çà ÷ðåçìåðíûé ðèñê íåñòè íå ïðè-
äåòñÿ («ñëèøêîì áîëüøîé, ÷òîáû ðóõ-
íóòü»)63. Íåýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå

58 Êàïèòàë ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîëþ ñîáñòâåííèêîâ
â àêòèâàõ ïîñëå âû÷åòà îáÿçàòåëüñòâ è, â ÷àñòíîñòè, ìîæåò
èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ïîêðûòèÿ óáûòêîâ.

59 Macroprudential Policy: What Instruments and How
to Use them? Lessons From Country Experiences. 2011. IMF
Working Papers. No 238. URL: https://www.elibrary.imf.org/
view/journals/001/2011/238/article-A001-en.xml

60 Òàì æå.

61 URL: https://www.nbrb.by/finsector/financialstability/
geninfo/osnovy-makroprudencialnoj-politiki.pdf

62 Áàçåëüñêîå ñîãëàøåíèå î äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà
«Ìåæäóíàðîäíàÿ êîíâåðãåíöèÿ èçìåðåíèÿ êàïèòàëà è ñòàí-
äàðòîâ êàïèòàëà: íîâûå ïîäõîäû» (Áàçåëü II) ïðåäóñìàò-
ðèâàåò íåîáõîäèìîñòü äîïîëíåíèÿ ìîíèòîðèíãà ñî ñòîðî-
íû ðåãóëÿòîðà ðûíî÷íîé äèñöèïëèíîé (êîíòðîëåì ñî ñòî-
ðîíû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà).

63 Ìèðîâûì ñîîáùåñòâîì áûë îïðåäåëåí ïëàí ñàìîîç-
äîðîâëåíèÿ ñèñòåìíî çíà÷èìûõ áàíêîâ, êîòîðûé çàêëþ÷àåò-
ñÿ â ñëåäóþùåì: ôîðìèðîâàíèå ïåðå÷íÿ ñèñòåìíî çíà÷èìûõ
áàíêîâ, ââåäåíèå ðåãóëÿòîðíûõ íàäáàâîê ê íîðìàòèâàì äîñ-
òàòî÷íîñòè êàïèòàëà, ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ñðåäñòâ êðåäèòîðîâ äëÿ êîíâåðòàöèè â îñíîâíîé êàïèòàë,
ïîñòåïåííûé çàêîíîäàòåëüíî îôîðìëåííûé îòêàç ãîñóäàðñòâà
îò âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ ïîìîùè ýòèì áàíêàì. Â ÅÑ
ýòîò ïëàí äîëæåí áûòü âûïîëíåí ê 2024 ã., íàèáîëüøåãî ïðî-
ãðåññà íà äàííûé ìîìåíò â åãî ðåàëèçàöèè äîñòèãëè Øâåé-
öàðèÿ, ÑØÀ è Êàíàäà. Ñïåöèôèêà ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà îòðàæåíà çäåñü. URL: https://econs.online/articles/
regulirovanie/konets-epokhi-too-big-to-fail/
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êàïèòàëà èëè íåäîñòàòêè â îöåíêå ðèñêîâ
ìîãóò çàëîæèòü îñíîâó äëÿ äèñáàëàíñîâ è
óÿçâèìîñòåé è ïîñòàâèòü ïîä óãðîçó ñòà-
áèëüíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â áóäóùåì.

Ðåàëèçàöèÿ ïîëèòèêè îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ïðèìåíåíèå
ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ïîä-
íèìàþò ðÿä âîïðîñîâ, ïîèñê îòâåòîâ íà
êîòîðûå ïðîäîëæàåòñÿ.

*         *         *

Â ðàìêàõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè ïîñòîÿííî ïðèõîäèòñÿ áàëàíñèðîâàòü ìåæ-
äó íåñêîëüêèìè àëüòåðíàòèâíûìè öåëÿìè. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, ïîïûòêè ïîèñêà íîâûõ èñ-
òî÷íèêîâ óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
òðåáóþò äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ, ãîòîâûõ ïîääåðæàòü ïåðñïåê-
òèâíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû è ðîñò ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Ýòî ñòèìóëèðóåò áàíêè
íåñòè áîëåå âûñîêèå ðèñêè, ñíèæàòü òðåáî-
âàíèÿ ê çàåìùèêàì â ðàìêàõ êîíêóðåíòíîé
áîðüáû ñ äðóãèìè ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíè-
êàìè (ïðîáëåìû ïðèíöèïàëà-àãåíòà è ìîðàëü-
íîãî ðèñêà). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîâûøåíèå
òðåáîâàíèé ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó è ëèê-
âèäíîñòè àêòèâîâ áàíêîâ, ïðîöåäóðå îöåíêè
ðèñêîâ, ââåäåíèå êîíòðöèêëè÷åñêèõ íàäáà-
âîê ê êàïèòàëó è îãðàíè÷åíèé íà áàíêîâñ-
êèé ëåâåðèäæ, – âñå ýòî ïîâûøàåò ñòîèìîñòü
è ñíèæàåò äîñòóïíîñòü êðåäèòà â «õîðîøèå
âðåìåíà» è òîðìîçèò ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
Êîíñåíñóñ íà òåêóùèé ìîìåíò çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî ðåôîðìû ïî óêðåïëåíèþ ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû ñ óñèëåíèåì åå ðåãóëèðîâà-
íèÿ ïðåäñòàâëÿþòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëü-
íûìè, ÷åì áåñêîíòðîëüíîå íàðàùèâàíèå âîç-
ìîæíîñòåé êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
ñóáúåêòîâ.

ÑÏÈÑÎÊ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ
(REFERENCES)

Àêåðëîô Äæ., Øèëëåð Ð. 2010. Spiritus
animalis, èëè êàê ÷åëîâå÷åñêàÿ ïñèõîëîãèÿ óïðàâ-
ëÿåò ýêîíîìèêîé è ïî÷åìó ýòî âàæíî äëÿ ìèðîâî-
ãî êàïèòàëèçìà. Ìîñêâà: ÎÎÎ «Þíàéòåä Ïðåññ».
273 ñ. [Akerlof G., Shiller R. 2010. Animal Spirits:
How Human Psychology Drives the Economy, and
Why it Matters for Global Capitalism. Moskow: OOO
«Yunayted Press». 273 p. (In Russ.)]

Âîðîáüåâ Â.À., Ìàéáîðîäà Ò.Ë. 2014. Äîâå-
ðèå è ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà: ïðîáëåìû
âçàèìîñâÿçè. Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë. ¹
1. Ñ. 127–143. [Vorobiev V., Maibarada T. 2014.
Credibility and Macroeconomic Policy: Problems of
Interrelationship. Belorusskiy ekonomicheskiy zhurnal.
No 1. PP. 127–143. (In Russ.)]

Bernanke B.S. 1981. Bankruptcy, Liquidity,
and Recession. American Economic Review. Papers
& Proceedings. Vol. 71. No 2. PP. 155–159.

Bernanke B.S. 1983. Nonmonetary Effects of
the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression. American Economic Review. Vol. 73.
No 3. PP. 257–276.

Bernanke B.S. 1995. The Macroeconomics of
the Great Depression: A Comparative Approach.
Journal of Money, Credit and Banking. Vol. 27. No 1.
PP. 1–28.

Bernanke B.S. 2018. The Real Effects of
Disrupted Credit: Evidence from the Global Financial
Crisis. Brookings Papers on Economic Activity. Vol.
49. No 2. PP. 251–322.

Bernanke B.S., Gertler M. 1989. Agency Costs,
Net Worth, and Business Fluctuations. American
Economic Review. Vol. 79. No 1. PP. 14–31.

Bernanke, B.S., Gertler, M. 1995. Inside the
Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission. Journal of Economic Perspectives.  Vol. 9.
No 4. PP. 27–48.

Bernanke B.S., Gertler M., Gilchrist S. 1999.
The Financial Accelerator in a Quantitative Business
Cycle Framework. In: John Taylor and Michael
Woodford (eds). Handbook of Macroeconomics. Vol. 1.
PP. 1341–1393. Princeton University Press.

Blinder A. 2014. What Did We Learn from
the Financial Crisis, the Great Recession, and the
Pathetic Recovery? Working Paper. No 243. 22 p.

Clement P. 2010. The Term «Macroprudential»:
Origins and Evolution. BIS Quarterly Review. Bank
for International Settlements. PP. 59–67.

Diamond D.W. 1984. Financial Intermediation
and Delegated Monitoring and Delegated
Monitoring. Review of Economic Studies. Vol. 51.
No 3. PP. 393–414.

Diamond D.W., Dybvig P.H. 1983. Bank
Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. Journal of
Political Economy. Vol. 91. No 3. PP. 401–419.

Fisher I. 1933. The Debt-Deflation Theory of
Great Depressions. Econometrica. Vol. 1. No 4. PP.
337–57.

Friedman M., Schwartz A. 1963. A Monetary
History of the United States 1867–1960. Princeton
University Press. 888 p.

Gertler M., Gilchrist S. 2018. What Happened:
Financial Factors in the Great Recession. Journal of
Economic Perspectives. Vol. 32. No 3. PP. 3–30.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 4 2022 2 3

Áàíêè: õðóïêèå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå óëó÷øàþò íàøó æèçíü

Gertler M., Kiyotaki N., Prestipino A. 2020. A
Macroeconomic Model with Financial Panics. Review
of Economic Studies. Vol. 87. No 1. PP. 240–288.

Kiyotaki N., Moore J. 1997. Credit Cycles.
Journal of Political Economy. Vol. 105. No 2.
PP. 211–248.

Schinasi G.J. 2005. Safeguarding Financial
Stability: Theory and Practice. Washington, D.C.:
International Monetary Fund. 330 p.

Stevenson B., Wolfers J. 2011. Trust in Public
Institutions over the Business Cycle. American
Economic Review. Vol. 101. No 3. PP. 281–287.

BANKS: INHERENTLY FRAGILE INSTITUTIONS
THAT IMPROVE OUR LIFES

Victor Vorobiev1 (https://orcid.org/0000-0001-8285-7304),

Igor Gorbatenko1 (https://orcid.org/0000-0003-0288-9440),

Tatiana Maibarada1 (https://orcid.org/0000-0002-9589-8620)

1 Belarusian State Economic University (Minsk, Belarus).

Corresponding author: Victor Vorobiev (vorobiev_v@bseu.by).

ABSTRACT. The contribution of B. Bernanke, D. Diamond, P. Dybvig to the development of
theories of maturity transformation, delegated monitoring and financial intermediation is presented, which
improved the understanding of the causes of financial crises, the mechanisms of their impact on the real
sector of the economy and the need for macroprudential policy to ensure financial stability. A review of the
factors that caused the Great Depression and the Great Recession was carried out, progress in theoretical
understanding of the nature of crises and the development of practical tools for their prevention was
considered.
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