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В статье рассматривается результативность мер денежно-кредитной политики и 
институциональных преобразований в качестве инструментов противодействия финан-
совым пузырям на развивающихся фондовых рынках. Анализ эмпирических данных по 
32 странам выявил, что такие инструменты могут как препятствовать формированию 
фондового пузыря, так и провоцировать его схлопывание. Однако их результативность 
недостаточно высока. Фактически регуляторы в странах с развивающимися фондовыми 
рынками имеют ограниченные возможности по противодействию фондовым пузырям. 
С учетом выделенных факторов появления и надувания фондовых пузырей в статье ран-
жируются подходы к противодействию в отношении их появления и доказывается пред-
почтительность мер институционального характера.
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CAUSES AND COUNTERMEASURES AGAINST BUBBLES ON EMERGING STOCK 
MARKETS
E. B. Netunaev 
Lomonosov Moscow State University, Leninskie Gory, 1, Moscow, 119991, Russian Federation

Th e paper aims at performance analysis of monetary and institutional countermeasures to bub-
bles on emerging stock markets. Th e analytical framework is set by the case-matched Heck-
man’s model. Th e model derives determinants of both origins and size (in terms of lifetime) of 
stock market bubbles. Th e model allows to analyze how regulators may impact on the prob-
ability of appearance and size of stock market bubbles. Its empirical verifi cation involves data 
from 32 emerging fi nancial markets. We found that institutional excellence negatively impacts 
on the occurrence probability of stock market bubbles, while a tight monetary policy may 
burst bubbles. However, emerging stock markets are also highly infl uenced by the US stock 
market indicators (S&P 500 and VIX). National monetary and institutional instruments, there-
fore, have restricted infl uence on stock bubbles on emerging markets. An additional point is 
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that a tight monetary policy may hinder general economic growth. Institutional instruments 
do not have this drawback. However, its positive infl uence is postponed in time. We suggest 
that regulators of stock markets in emerging countries should vary tools of their monetary 
policies to reduce costs of bubble bursts. Th eir policy may impose regulatory tightening (e.g. 
capital requirements) on banks and other fi nancial intermediaries who participate in stock 
market bubble blowing. 
Keywords: stock bubble, stock market, monetary policy, institutional quality, emerging markets.

ВВЕДЕНИЕ

Одна из ключевых задач финансового регулятора — поддерживать экономи-
ческую стабильность, в том числе препятствовать негативному влиянию вола-
тильности на финансовых рынках на деятельность компаний реального сектора. 
Финансовая стабильность в таком понимании является важным условием обе-
спечения устойчивого роста экономики (см., напр.: [Arestis, Demetriades, 1997; 
Hakkio, Keeton, 2009]). Поэтому значительная часть усилий, предпринимаемых 
финансовыми регуляторами (в том числе и Банком России), направлена на до-
стижение именно данной цели.

Одним из барьеров на пути к обеспечению финансовой стабильности высту-
пают финансовые пузыри, т. е. высокие темпы роста цен на активы, приводящие 
к значительному отклонению их рыночной цены от фундаментальной стоимости 
(приведенной стоимости чистых доходов, генерируемых данным активом). Фи-
нансовые пузыри в процессе надувания порождают перераспределение инвести-
ций: активы, на рынке которых они образуются, оттягивают средства от других 
объектов инвестирования. Иными словами, финансирование привлекают инве-
стиционные проекты, создающие меньшую чистую приведенную стоимость, что 
в итоге порождает неоптимальное размещение инвестиций и замедляет рост эко-
номики.

Еще более серьезный ущерб возникает в период схлопывания финансового 
пузыря: резкое падение цен на активы приводит к убыткам у вложившихся в них 
инвесторов. Процесс может распространиться и на другие сегменты финансовых 
рынков, способствуя полномасштабным финансовым кризисам [Денежкина и 
др., 2012]. Кроме того, финансовые кризисы, порожденные пузырями, могут стать 
причиной общеэкономических кризисов. Примерами служат Великая депрессия 
1929–1939 гг., начавшаяся с краха фондовых рынков и впоследствии переросшая 
в крупнейший спад мировой экономики [White, 1990], а также мировой финансо-
вый кризис 2008–2009 гг.1

Сильное негативное влияние пузырей на финансовую и макроэкономиче-
скую стабильность обусловливает повышенное внимание финансовых регуля-
торов к данной проблеме. Но, как доказывалось в работах [Shiller, 2000; Abreu, 

1 Мировой финансовый кризис был спровоцирован пузырем на рынке недвижимости США, 
однако активное использование производных ценных бумаг привело к тому, что данный пузырь 
оказал влияние на финансовые рынки, включая и фондовый рынок США.
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Brunnermeier, 2003; Kindleberger, Aliber, 2011], финансовый пузырь является след-
ствием не столько недостатков денежно-кредитной политики, сколько иррацио-
нального поведения инвесторов. Поэтому противодействие финансовым пузы-
рям — сложная задача. Регуляторам, равно как и другим участникам рынка, очень 
часто трудно понять, действительно ли на финансовом рынке формируется пу-
зырь и что послужило этому причиной.

Особенно остро данная проблема стоит на развивающихся фондовых рын-
ках. Их участники, включая регуляторов, имеют относительно короткий опыт, 
поэтому им сложнее распознать фондовый пузырь2. С этой задачей, как показы-
вает практика, не всегда справляются и инвесторы на развитых рынках, где биржи 
имеют длительную историю, а ситуация в экономике более стабильна. Положение 
усугубляется тем, что инвесторы на развивающихся рынках сильнее подверже-
ны влиянию поведенческих аномалий по сравнению с инвесторами из развитых 
стран, что, в частности, доказано в работе [Chenetal, 2007]. Соответственно, ана-
лиз специфики финансовых пузырей в странах с развивающимися фондовыми 
рынками может повысить эффективность мер регулятора по поддержанию фи-
нансовой стабильности.

Кроме идентификации фондовых пузырей регулятору необходимо принять 
решение о дальнейших действиях в тех случаях, когда пузырь все же возник. Об-
щепринятых рекомендаций, как следует вести себя в данной ситуации, нет. В ли-
тературе наблюдается широкий диапазон мнений, начиная от критики попыток 
сдерживать фондовые пузыри (см., напр.: [Posen, 2006]) и заканчивая обоснова-
нием необходимости активной государственной политики их схлопывания (см., 
напр.: [Roubini, 2006]).

Чтобы понимать, какую стратегию противодействия фондовым пузырям вы-
брать, регулятору следует оценить результативность различных мер политики, 
нацеленных на предотвращение и уничтожение фондовых пузырей. Существует 
множество мер регулирования фондовых пузырей, которые в зависимости от их 
цели можно разделить на две основные группы: сдерживающие и активные.

Сдерживающие меры носят профилактический характер. Они направлены на 
предотвращение появления фондовых пузырей. Их конечная цель — создать ус-
ловия, в которых пузыри не будут возникать. Сюда относятся преимущественно 
институциональные меры, т. е. установление и совершенствование долгосрочных 
правил взаимодействия между инвесторами, регулятором и иными участниками 
торгов на фондовом рынке. Примерами подобных мер могут служить введение 
ограничений для участников торгов в зависимости от их опыта, требования к фи-
нансовым организациям, оказывающим услуги инвесторам, и т. п. 

Активные меры направлены на схлопывание пузыря, т. е. на стабилизацию 
цен активов и их приближение к фундаментальной стоимости, когда пузырь уже 
сформировался. В первую очередь это меры денежно-кредитной политики (в том 

2 Фондовый пузырь — это финансовый пузырь, который возник на фондовом рынке.
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числе увеличение учетной ставки), с помощью которых регулятор может повли-
ять на действия инвесторов и тем самым снизить котировки акций3.

Цель статьи — определить факторы, влияющие на возникновение фондовых 
пузырей в странах с развивающимися рынками. Результаты исследования позво-
ляют оценить результативность мер денежно-кредитной политики и институцио-
нальных преобразований для формирования стратегии противодействия фондо-
вым пузырям. В работе рассматриваются методы, которые следует использовать 
регулятору для противодействия фондовым пузырям (т. е. их профилактике и 
схлопыванию) на развивающихся рынках. 

Статья имеет следующую структуру. В первой части обсуждаются дискусси-
онные вопросы борьбы с пузырями с помощью денежно-кредитной политики и 
институциональных преобразований. Во второй проводится анализ фондовых 
пузырей на развивающихся рынках. В третьей части представлено обоснование 
методологии эмпирического исследования, направленного на выявление способ-
ности инструментов денежно-кредитной политики и мер институционального 
характера предотвращать и схлопывать фондовые пузыри. Результаты эмпири-
ческого анализа частоты появления и срока жизни фондовых пузырей в стра-
нах с развивающимися рынками приведены в четвертой части. В заключении 
обсуждаются полученные результаты, выдвигаются предложения по разработ-
ке мер противодействия возникновению фондовых пузырей на развивающихся 
рынках.

ПРОТИВОДЕЙСТВИЕ ВОЗНИКНОВЕНИЮ И НАДУВАНИЮ ФОНДОВЫХ ПУЗЫРЕЙ: 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ

Фондовый пузырь — это ситуация, когда в результате сохранения высоких 
темпов роста котировок фактическая цена акций значительно превышает их фун-
даментальную стоимость. Данная проблематика активно изучается как в рамках 
академических публикаций, так и в работах прикладного характера специали-
стами центральных банков и международных организаций. В частности, данный 
феномен и возможности борьбы с ним активно исследовались под эгидой Банка 
международных расчетов [Filardo, 2004], Европейского центрального банка (см., 
напр.: [Dethken, Smets, 2004; Aoki, Nikolov, 2012]), а также Международным ва-
лютным фондом (см., напр.: [Scherbina, 2013; Jones, 2014]).

Как следствие, обе группы мер (денежно-кредитная политика и институци-
ональные преобразования) имеют развитую теоретическую базу. Так, целесо-
образность   денежно-кредитной политики в современной литературе часто обо-
сновывается теорией рациональных пузырей, согласно которой размер фондово-
го пузыря определяется процентной ставкой и вероятностью его схлопывания. 

3 К данной группе мер также относятся вербальные интервенции и активные операции на 
фондовом рынке (например, выкуп акций с целью остановить падение их цен). В настоящей статье 
эти меры не рассматриваются, поскольку они отличаются низкой эффективностью и могут спрово-
цировать другие кризисы [Чиркова, 2011].
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В качестве иллюстрации можно привести модель Бланшара–Уотсона, в которой 
величина фондового пузыря определяется по формуле [Blanchard, 1979, p. 388]:

           , с вероятностью π
  Bt =    ,    (1)
              0, с вероятностью 1 – π

где Bt — размер фондового пузыря в период t, определяемый как разница между 
фактической ценой и фундаментальной стоимостью актива; Bt+1 — ожидаемый 
размер фондового пузыря в периоде t + 1; π — вероятность схлопывания фондо-
вого пузыря (падение цены до фундаментальной стоимости или ниже); r — ставка 
дисконтирования. Соответственно, повышая процентную ставку, можно умень-
шить размер фондового пузыря. 

В поддержку мер денежно-кредитной политики выдвигаются и эмпириче-
ские обоснования. Согласно наблюдениям, представленным в ряде работ (см., 
напр.: [Borio, Lowe, 2002; Dethken, Smets, 2004; Baron, Xiong, 2017]), формирова-
ние фондовых пузырей обычно происходит на фоне кредитной экспансии цен-
тральных банков в результате перегрева экономики и избыточного оптимизма 
экономических агентов. Как отмечается в [Baron, Xiong, 2017], кредитная экспан-
сия является результатом избыточного оптимизма кредиторов, за счет которого 
фирмы-заемщики получают возможность профинансировать высокорискован-
ные проекты. Рост количества инвестиционных проектов, профинансированных 
за счет заемных средств, положительно влияет на стоимость акций компаний. 
Однако миноритарные акционеры не могут провести полноценный анализ эф-
фективности данных проектов ввиду высоких издержек мониторинга. Поэтому 
они вынуждены ориентироваться на косвенные показатели: 1) динамику отрасли 
деятельности компании и экономики в целом; 2) экспертное мнение кредиторов, 
которые должны проанализировать экономическую эффективность проектов, 
прежде чем предоставлять кредиты.

Привлечение компаниями заемных средств будет интерпретироваться участ-
никами фондовых рынков как подтверждение экономической целесообразности 
проектов и, следовательно , окажет положительное влияние на стоимость акций 
компаний. Но из-за того, что привлечение долгового финансирования обусловле-
но избыточным оптимизмом кредиторов, вывод о росте фундаментальной стои-
мости, который делают инвесторы на фондовом рынке, нередко бывает ошибоч-
ным. В результате этой ошибки и происходит формирование фондового пузыря.

Соответственно, ужесточение денежно-кредитной политики будет противо-
действовать формированию фондового пузыря4. Регулятор может влиять на про-

4 Следует отметить, что вопрос о возможности ужесточения денежно-кредитной политики 
в ответ на возникновение фондовых пузырей и соотнесения данных мер с ранее заявленными це-
лями по-прежнему остается открытым, в том числе и для развитых стран. Данная проблематика 
анализируется в ряде работ (см., напр.: [Чиркова, 2011; Filardo, 2004; Posen, 2006; Roubini, 2006]). 
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центные ставки напрямую — через учетную ставку5 и опосредованно — через 
операции на денежном рынке. Такие меры могут непосредственно влиять на цену 
акций через процентные ставки, по которым инвесторы дисконтируют будущие 
денежные потоки. Сдержать кредитную экспансию, тем самым противодействуя 
фондовым пузырям, можно и с помощью других инструментов, например путем 
ужесточения нормативов достаточности капитала и ликвидности, увеличения 
нормы обязательного резервирования вкладов и т. п.

Меры институционального характера также имеют серьезное теоретиче-
ское обоснование. В основном их цель заключается в преодолении асимметрии 
информации на финансовых рынках. Еще в 1990-х гг. Ф. Аллен и Дж. Гортон 
[Allen,Gorton, 1993] показали, что асимметрия информации может подталкивать 
управляющих инвестиционными фондами6 к спекулятивным операциям с акци-
ями, даже если они понимают, что на рынке уже возник фондовый пузырь. По-
скольку при крахе пузыря управляющий фондом не теряет собственных средств, 
ему выгоднее совершать спекулятивные сделки, получая доход от роста котиро-
вок и перекладывая риски на клиентов.

В этой связи для предотвращения фондовых пузырей необходимо принимать 
меры по смягчению асимметрии информации между управляющими фондов и 
обычными инвесторами. В качестве примеров действий по решению данной за-
дачи можно привести ужесточение регулятивных требований к квалификации 
управляющих, принципам раскрытия информации как эмитентами ценных бу-
маг, так и финансовыми посредниками (в первую очередь фондами и управляю-
щими компаниями). В частности, в ЕС в ответ на кризис 2008 г. на фондовых рын-
ках, вызванный финансовым пузырем в США, был принят пакет мер по ужесто-
чению контроля за качеством управляющих альтернативными инвестиционными 
фондами (Alternative Investment Fund Managers Directive — AIFMD).

Еще одной мерой институционального характера является установление ре-
гулятором (или иным государственным органом, обладающим соответствующи-
ми полномочиями) ограничений на объем инвестирования в компании опреде-
ленных отраслей для различных категорий инвесторов (далее — ограничения на 
инвестирование). Подобные меры направлены на локализацию фондовых пузы-
рей, т. е. предотвращение распространения фондового пузыря с одного рынка на 

В настоящей статье этот вопрос не рассматривается, поскольку основной предмет нашего иссле-
дования — способность регулятора с помощью мер денежно-кредитной политики элиминировать  
фондовые пузыри.

5 В России в роли ставки рефинансирования выступает ключевая ставка.
6 В литературе инвестиционные фонды часто рассматриваются как наиболее рациональные 

инвесторы: в отличие от частных инвесторов у них больший объем информации, они обладают 
возможностью влиять на решения компаний, так как именно на них приходится основная часть 
средств, инвестированных на фондовый рынок. Инвестиционные фонды располагают значитель-
ными аналитическими мощностями, которые позволяют им эффективнее обрабатывать доступную 
информацию. Кроме того, отдельные виды инвестиционных фондов (хедж-фонды) могут рассма-
триваться как прямые аналоги арбитражеров, поскольку они обладают наибольшим количеством 
инструментов для получения прибыли от схлопывания фондового пузыря.
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другой и, как следствие, на минимизацию ущерба от его схлопывания. Наиболее 
ярким примером подобной политики можно назвать акт Гласса–Стигалла (Glass–
Steagall Act), принятый 16 июня 1933 г. в ответ на обвал фондового рынка 1929 г. 
и на последовавшую за ним Великую депрессию. Данный закон вводил разделе-
ние банков на коммерческие и инвестиционные, запрещая коммерческим банкам 
многие операции на фондовых рынках7. Эти меры должны были предупредить 
конфликт интересов внутри банков, не позволяя им направлять средства вклад-
чиков в низкокачественные ценные бумаги и переоцененные акции. С помощью 
этого акта планировалось предотвратить негативное влияние фондовых пузырей 
на банковскую систему. Кроме того, он позволял ограничить подпитку зарожда-
ющихся фондовых пузырей ликвидностью, выполняя тем самым профилактиче-
скую функцию.

Можно привести и другие примеры ограничений на инвестирование:
 ◆ введение максимальных долей того или иного инструмента в портфелях 

определенных финансовых организаций. Так, Положение Банка России от 
25 декабря 2014 г. № 451-П накладывает ограничения на долю инвестиций 
пенсионных фондов в акции и иные долевые инструменты [Об установле-
нии дополнительных ограничений…, 2014];

 ◆ ограничения по привлечению неквалифицированных инвесторов в каче-
стве клиентов инвестиционных фондов. Например, Федеральным зако-
ном от 6 декабря 2007 г. № 334-ФЗ для фондов, предлагающих высокори-
скованные стратегии, введен запрет на работу с неквалифицированными 
инвесторами [О внесении изменений в Федеральный закон…, 2007].

Принятие подобных мер направлено на то, чтобы ограничить круг инвесто-
ров, которые могут пострадать от фондового пузыря. Это позволяет уменьшить 
ущерб от фондовых пузырей в условиях, когда инвесторы и регулятор оказыва-
ются не в состоянии заранее идентифицировать и предотвратить возникновение 
пузырей. Кроме того, данные меры сдерживают приток средств в те сегменты 
фондового рынка, где уже формируется пузырь, препятствуя его разрастанию.

Принципиально иным образом по сравнению с институциональными мера-
ми, нацеленными на противодействие пузырям, действует снятие инвестицион-
ных ограничений для инвесторов. Такие меры подразумевают расширение инве-
стиционных возможностей. Либерализация правил инвестирования снижает во-
латильность на развивающихся фондовых рынках [Jayasuriya, 2005] и тем самым 
уменьшает вероятность возникновения фондовых пузырей. 

С нашей точки зрения, это объясняется растущими возможностями ди-
версификации. Инвесторы получают право распределить свои средства между 
бóльшим количеством сегментов фондового рынка (или разными финансовыми 

7 Отметим, что первоначально акт Гласса–Стигалла запрещал коммерческим банкам любые 
операции на фондовом рынке. Однако постепенно он смягчался, что позволило коммерческим бан-
кам активно участвовать в торгах на фондовой бирже.
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рынками), и, вместо того чтобы направлять все средства на фондовый рынок (или 
в какой-то его сегмент), они распределяют их между разными рынками. Поэто-
му увеличение спроса на акции (и следующий за этим рост котировок) оказыва-
ется не таким существенным. В обратной ситуации (когда действуют ограниче-
ния) инвесторы станут направлять бóльшую часть средств в отдельные сегменты 
фондового рынка. Вполне вероятно, что в странах с развивающимися рынками 
основные инвестиции будут приходиться на крупнейшие и наиболее ликвидные 
компании. В результате спрос на акции этих компаний значительно превысит 
имеющееся предложение, что спровоцирует рост котировок и создаст условия 
для возникновения фондового пузыря. Это положение согласуется с выводами, 
представленными в [Scheinkman, Xiong, 2003; Baker, Stein, 2004; Farhi, Tirole, 2011; 
Fischbacher, Hens, Zeisberger, 2013].

Рассмотренные меры противодействия фондовым пузырям (денежно-кредит-
ная политика и институциональные преобразования) имеют как преимущества, 
так и недостатки. К преимуществам инструментов денежно-кредитной политики 
можно отнести их непосредственное влияние на котировки акций. Ужесточение 
политики ограничивает кредитную экспансию, которая, как указывалось ранее, 
является одной из причин возникновения финансовых пузырей (и на фондовых, 
и на других рынках). Таким образом, это позволяет как схлопывать уже возник-
шие фондовые пузыри, так и предотвращать появление новых.

Однако использование денежно-кредитной политики для противодействия 
вздувшимся фондовым пузырям сопряжено с рядом недостатков. Во-первых, воз-
можно замедление темпов роста экономики. При этом инвесторы могут проиг-
норировать меры по ужесточению и продолжать покупать акции. Так, в 1989 г. 
в США учетная ставка была повышена на 300 базисных пунктов, но это не оста-
новило рост фондового пузыря. Аналогичная ситуация повторилась в 1994 г. и 
1999–2000 гг. [Чиркова, 2011, с. 27]. Во-вторых, ограничивается доступ торгуемых 
компаний к заемному финансированию, что негативно влияет на их фундамен-
тальную стоимость. Кроме того, в [Gali, Gambetti, 2015] доказывается, что увели-
чение процентных ставок (один из инструментов ужесточения денежно-кредит-
ной политики) в большей степени влияет на фундаментальную стоимость, чем на 
спекулятивную компоненту цены.

Данных недостатков лишены институциональные меры. Кроме того, они дей-
ствуют даже в условиях, когда регулятор еще не успел идентифицировать фон-
довый пузырь: законодательные акты и нормативы будут постоянно сдерживать 
действия инвесторов. Однако институциональные меры должны приниматься 
заблаговременно. Если их принять в момент надувания фондового пузыря, то они 
не успеют оказать влияния. Более того, эти меры сами способны стать причиной 
формирования фондового пузыря: улучшение качества институтов, либерализа-
ция законодательства или принятие мер, направленных на стабилизацию финан-
совой системы, в долгосрочном периоде могут служить причиной роста спроса 
инвесторов и, как следствие, спровоцировать появление фондового пузыря.
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Описанные выше особенности регулятивных мер сформулированы на осно-
ве анализа литературы, посвященной исследованию преимущественно развитых 
рынков. Это позволяет вести речь о перспективности данных мер применительно 
к странам с развивающимися рынками. Однако полностью перенести имеющий-
ся опыт вряд ли возможно, поскольку причины и институциональные условия 
возникновения фондовых пузырей могут отличаться. Поэтому, опираясь на вы-
воды, полученные исследователями для рынков развитых стран, целесообразно 
провести специальный анализ развивающихся фондовых рынков с точки зрения 
истории формирования фондовых пузырей. Как представляется, анализ часто-
ты возникновения фондовых пузырей позволит определить ключевые факторы 
и оценить, насколько результативно применение денежно-кредитной политики и 
институциональных мер на таких рынках.

ФОНДОВЫЕ ПУЗЫРИ НА РАЗВИВАЮЩИХСЯ РЫНКАХ

Как указывалось выше в статье, фондовый пузырь — это период роста коти-
ровок акций, в результате которого фактическая (наблюдаемая) цена на акцию 
превышает ее фундаментальную стоимость. Однако фундаментальная стоимость 
является ненаблюдаемой величиной. Поэтому для идентификации фондовых пу-
зырей был применен синтетический критерий, включающий выполнение трех 
условий:

1) фактические цены акций превышают долгосрочный тренд8 более чем на 
10% [Detken, Smets, 2004]. Данный уровень позволяет исключить незначи-
тельные отклонения цены от фундаментальной стоимости;

2) величина мультипликатора «рыночная/балансовая стоимость» выше исто-
рического уровня, определенного на основе долгосрочного тренда [Нету-
наев, 2016];

3) два вышеуказанных условия сохраняются более трех месяцев. Это по-
зволяет исключить краткосрочные колебания цен акций, связанные с из-
быточной реакцией (overreaction) инвесторов на те или иные события. 
Установление более длительного периода в качестве минимального срока 
жизни фондового пузыря нецелесообразно, поскольку может привести к 
исключению относительно коротких фондовых пузырей, например китай-
ского фондового пузыря 2015 г.9

Идентификация фондовых пузырей на основе данного критерия требует 
минимального объема общедоступной информации (все используемые показа-
тели рассчитываются составителями фондовых индексов) и позволяет оператив-
но учитывать изменения ценообразующих факторов и настроений на фондовом 
рынке (он строится по ежедневно обновляющимся фактическим данным), что 

8 Долгосрочный тренд определяется на основе фильтра Ходрика–Прескотта.
9 Устойчивый темп роста цен на китайском фондовом рынке наблюдался в период с марта по 

начало июня 2015 г.



368 Вестник СПбГУ. Менеджмент. 2018. Т. 17. Вып. 3

Е. Б. Нетунаев

особенно ценно в условиях неполноты информации, характерной для развиваю-
щихся рынков.

Сформулированный критерий был использован для выявления фондовых 
пузырей на развивающихся рынках. Для анализа отбирались страны, по которым 
была доступна информация по динамике фондовых индексов и макроэкономиче-
ская статистика, собранная по идентичным стандартам. Исследовались фондовые 
индексы Emerging Markets и Frontier Markets. Были отобраны индексы 32 стран, 
представленные на официальном сайте Morgan Stanley Capital International 
(MSCI)10. Собранная статистика охватывает свыше 60% от всех доступных индек-
сов, что является достаточным для формирования обобщающих выводов. При 
анализе принимались в расчет месячные данные, доступные на сайте MSCI по 
каждому из анализируемых индексов11. Полученная история фондовых пузырей 
в проанализированных  странах приведена в табл. 1.

Исходя из данных табл. 1 можно выделить несколько периодов, когда фондо-
вые пузыри охватывали значительное число стран:

 ◆ 1996–1997 гг. — рост спроса на акции компаний из развивающихся стран 
со стороны международных инвесторов из развитых стран. В результате в 
1998 г. на азиатских фондовых рынках разразился кризис, который оказал 
влияние на фондовые рынки других стран, включая Россию;

 ◆ 1999–2000 гг. — начало формирования пузыря доткомов в США, рост ин-
тереса международных инвестиционных фондов к развивающимся рын-
кам. Активное увеличение спроса на акции со стороны международных 
инвесторов способствовало формированию фондовых пузырей на этих 
рынках;

 ◆ 2005–2008 гг. — формирование пузыря ипотечных ценных бумаг в США, 
сопровождавшееся высокими темпами роста на зарубежных фондовых 
рынках. Оптимизм, царивший на американском фондовом рынке, пере-
дался международным инвесторам и способствовал росту инвестиций в 
страны с развивающимися рынками, провоцируя возникновение фондо-
вых пузырей;

 ◆ 2010–2011 гг. — восстановление мировой экономики, когда основные на-
дежды на рост возлагались на страны с развивающимися рынками. В этот 
период наблюдалось восстановление активности международных инве-
стиционных фондов, работавших на рынках этих стран. 

Итак, одна из важнейших причин возникновения фондовых пузырей на раз-
вивающихся рынках — активность международных инвесторов. Соответственно, 
появление фондовых пузырей на этих рынках зависит не только от ситуации вну-
три страны, но и от настроения зарубежных инвесторов. 

10 См.: https://web.archive.org/web/20161105043620/https://www.msci.com/market-cap-weighted-
indexes (данные из источника заархивированы 5 ноября 2016 г.).

11 См.: https://www.msci.com/end-of-day-data-search
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Данное утверждение значимо для формирования стратегии противодействия 
фондовым пузырям. Действительно, если основная причина возникновения фон-
довых пузырей заключается в активности иностранных инвесторов, то возникает 
два вопроса:

 ◆ результативна ли национальная денежно-кредитная политика в качестве 
инструмента противодействия фондовым пузырям? Если фондовые пузы-
ри появляются под воздействием активности международных инвесторов 
и ситуации на мировых финансовых рынках, то денежно-кредитная по-
литика, влияющая только на состояние национальной экономики, вряд ли 
окажет значимый эффект;

 ◆ рациональна ли политика либерализации регулирования финансовых 
рынков? Такая политика может способствовать росту влияния иностран-
ных инвесторов и тем самым увеличивать вероятность возникновения 
фондовых пузырей в результате действий международных инвесторов.

Для того чтобы ответить на эти вопросы, было  проведено эмпирическое ис-
следование с целью проанализировать влияние денежно-кредитной политики, 
институциональных факторов и действий международных инвесторов на риски 
появления и срок жизни фондовых пузырей. В рамках исследования проверялись 
три гипотезы.

Гипотеза H1. Ужесточение денежно-кредитной политики позволяет схлоп-
нуть фондовый пузырь.

Гипотеза H2. Улучшение качества институтов снижает риски появления 
фондового пузыря.

Гипотеза H3. Денежно-кредитная политика и институциональные меры по-
зволяют преодолеть влияние международных инвесторов в процессе формирова-
ния фондового пузыря.

МЕТОДОЛОГИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Для учета разного характера влияния денежно-кредитной политики и инсти-
туциональных мер на фондовый пузырь необходима модель, позволяющая про-
водить раздельный анализ вероятности его возникновения и срока жизни. Это-
му требованию соответствует модель цензурируемой выборки  Хекмана, которая 
предполагает двухэтапный анализ. На первом этапе конструируется пробит-мо-
дель, которая определяет, происходит ли некое событие вообще, т. е. наблюдается 
ли описывающая его переменная. На втором этапе для наблюдений, где анализи-
руемая переменная имеет ненулевое значение (в нашей интерпретации — суще-
ствует фондовый пузырь), строится регрессия методом наименьших квадратов. 
Отметим, что для анализа фондовых пузырей данная модель ранее не применя-
лась. В ряде работ использовались более простые модели (например, пробит-мо-
дель [Baron, Xiong, 2017]), однако они обладают меньшей точностью.
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Модель Хекмана позволяет разделить сочетание условий, когда возможно 
возникновение финансового пузыря на фондовом рынке, и те детерминанты, под 
влиянием которых пузырь развивается. Модель описывается формулой:

        ,  (2)

где i — наблюдение, i = 1, 2, ..., n; B — срок жизни фондового пузыря (ключевая 
характеристика фондового пузыря, зависимая переменная); Y — индекс благо-
приятных условий для формирования фондового пузыря, отражающий наличие 
на рынке фондового пузыря (1 — на рынке есть фондовый пузырь, 0 — на рынке 
нет фондового пузыря); Хi — переменные, определяющие факт существования 
фондового пузыря; Zi — переменные, определяющие срок жизни фондового пу-
зыря; β, γ — коэффициенты в уравнении, отражающие влияние соответствующей 
переменной; u1 и u2 — случайные ошибки.

Таким образом, модель Хекмана предполагает разделение регрессионной мо-
дели на два уравнения: в первом с помощью пробит-модели определяется, суще-
ствует ли фондовый пузырь; во втором — анализируется влияние переменных на 
срок жизни фондового пузыря. 

В модели Хекмана предполагается, что зависимая переменная принимает 
ненулевое значение , если сумма в правой части уравнения положительна. При-
менительно к нашему объекту исследования это означает, что фондовый пузырь 
возникает только при наличии благоприятных условий. В противном случае зна-
чение B принимается равным нулю, т. е. вероятности возникновения фондового 
пузыря не наблюдается.

Для проведения эмпирического анализа необходимо аппроксимировать объ-
ясняющие переменные модели. Как отмечалось, проверяется зависимость срока 
жизни фондового пузыря (B) от следующих переменных: денежно-кредитная по-
литика; конъюнктура зарубежных фондовых рынков; качество институтов. На ос-
нове модели Хекмана была построена серия регрессионных моделей. Для каждой 
переменной были подобраны прокси-показатели. По итогам анализа полученных 
результатов выбрана комбинация прокси-переменных, дающая наилучшее каче-
ство моделей с точки зрения значимости оценок коэффициентов. В табл. 2 при-
ведены итоговые переменные, давшие наилучший результат в процессе регресси-
онного анализа12.

12 Были построены различные регрессионные модели с разными макроэкономическими 
индикаторами, в том числе: инфляция, средние ставки по депозитам и кредитам, цены на нефть, 
объем прямых иностранных инвестиций, темп роста ВВП. Однако данные переменные оказались 
незначимы.
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Таблица  2. Объясняющие переменные и прокси-показатели модели

Объясняющая 
переменная

Прокси-показатель Обозначение 
прокси-показателя

Источник 
данных

Меры денежно-
кредитной политики

Темп роста кредитов, 
выданных банками и 
иными финансовыми 
организациями частному 
сектору за год

cred_g Всемирный 
банк

Конъюнктура 
зарубежных 
фондовых рынков

Годовой темп роста 
индекса S&P 500

sp500 Yahoo.Finance

Обратное значение 
индекса VIX за 
предшествующий год

antivix1 Yahoo.Finance

Институциональные 
меры регулирования

Индекс финансовых 
свобод

financ_freed Heritage 
Foundation 

Стабильность индекса 
финансовых свобод

dff Heritage 
Foundation 

Индекс силы закона rule_of_law Всемирный 
банк

Для характеристики денежно-кредитной политики использовалась динами-
ка объемов кредитов, выданных банками и иными финансовыми организациями 
частному сектору за год (cred_g). Конъюнктура и уровень неопределенности на 
зарубежных финансовых рынках анализировались с помощью данных по фи-
нансовым рынкам США. Согласно оценкам Всемирного банка, фондовый рынок 
США является крупнейшим в мире13. Для характеристики ситуации на фондовом 
рынке США использованы два показателя: доходность и волатильность. Доход-
ность рассчитывалась на основе индекса S&P500 (sp500). Волатильность позво-
ляет оценить готовность инвесторов принимать на себя повышенные риски для 
получения большей доходности. Для аппроксимации волатильности использован 
так называемый показатель спокойствия инвесторов, рассчитанный как обратное 
значение от индекса волатильности американского рынка (VolatilityIndex — VIX, 
также известный как «индекс страха инвесторов»). Предполагается, что возник-

13 См.: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD
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новение фондового пузыря возможно только при низких значениях индекса стра-
ха, т. е. при высоких значениях индекса спокойствия. 

Кроме того, учтена возможность ситуации, при которой фондовый пузырь 
формировался в начале года. В случае если к концу года значения VIX резко вы-
растут, т. е. произойдет снижение индекса antivix, то пузырь лопнет. Могут воз-
никнуть искажения: статистически картина будет выглядеть так, будто фондовый 
пузырь наблюдался в течение всего года с высоким показателем VIX. По этой при-
чине был введен временной лаг в один год (antivix1).

Анализ влияния институциональных мер проводился на основе динамики 
индексов качества институтов. Для оценки качества институтов использовались 
индекс экономических свобод, составляемый Heritage Foundation, и сводный ин-
декс WGI (Worldwide Governance Indicators). Достоинство индекса экономических 
свобод заключается в том, что он охватывает наибольший временной период, при 
этом методология и источники информации для оценки качества институтов не 
менялись. В рамках индекса экономических свобод рассчитывается индекс фи-
нансовой свободы, отражающий независимость центральных банков и коммер-
ческих финансовых организаций от государства. Таким образом, в исследование 
включена переменная financ_freed — «финансовая свобода».

Следует отметить, что индексы экономических свобод построены на субъ-
ективных оценках (что является общим недостатком всех данных,  полученных 
экспертным путем). Как следствие, существует вероятность того, что для части 
стран оценки будут занижены или завышены. Для того чтобы нивелировать вли-
яние этого недостатка на сопоставимость данных между странами, дополнитель-
но проверялось, имело ли место снижение оценки качества институтов за год. Это 
позволило выделить периоды, когда негативные изменения в экономике отсут-
ствовали и инвесторов могла привлечь стабильность функционирования инсти-
тутов. Соответственно, в рассмотрение была введена фиктивная переменная dff, 
принимающая значение 1, если уровень финансовых свобод в стране не снижался 
и ноль — в противном случае.

Кроме того, качество институтов оценивалось по данным индекса WGI. Так 
как данный индекс строится на основе результатов анализа других агентств, то 
он позволяет отчасти нивелировать недостатки экспертных мнений. Поэтому в 
дополнение к индексу финансовых свобод в исследование включена независимая 
переменная rule_of_law — «сила закона» (интегрированный индекс защиты прав 
собственности, соблюдения законодательства и т. п., рассчитываемый WGI).

Прочие факторы (коррупция, политическая стабильность и значимость голо-
са) играют косвенную роль в функционировании фондового рынка. Поэтому они 
не включались в число переменных.

Таким образом, использовалось три показателя, отражающих качество ин-
ститутов: индекс финансовых свобод, динамика индекса финансовых свобод и 
интегрированный индексWGI, характеризующий силу закона. Сводная статисти-
ка по прокси-показателям приведена в табл. 3.
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Таблица  3. Основные характеристики прокси-показателей

Прокси-
показатель

Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение Минимум Максимум

B 13,52 23,51 0,00 100,00

cred_g 3,81 4,15 –16,53 27,94

sp500 2,78 26,48 –73,00 31,01

antivix1 5,24 1,58 3,06 8,07

financ_freed 53,88 14,18 20,00 90,00

dff 0,94 0,24 0,00 1,00

rule_of_law 0,09 0,66 –1,22 1,42

П р и м е ч а н и е: N = 479.

Корреляция между переменными достаточно слабая, что свидетельствует об 
отсутствии мультиколлинеарности (рисунок). 

  cred_g sp500 antivix1 financ_freed dff rule_of_law

cred_g 100          

sp500 –3 100        

antivix1 23 –24 100      

financ_freed –21 2 –1 100    

dff –4 6 –11 17 100  

rule_of_law –7 –2 2 48 8 100

Рисунок. Корреляционная матрица независимых прокси-показателей, %

Относительно высокий уровень корреляции (48%) наблюдается между пере-
менными rule_of_law и financ_freed. Это обусловлено тем, что в расчет силы за-
кона включен показатель финансовой свободы, но, поскольку для каждой инсти-
туциональной переменной строилась отдельная модель, данная взаимосвязь не 
оказывает влияния на качество эмпирического анализа.
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Для каждой институциональной переменной в программном обеспечении 
STATA строилась соответствующая регрессия с одинаковым набором прочих 
переменных. Всего было построено три регрессии, которые отличаются показа-
телем, характеризующим качество институтов ( табл. 4). Итоговые регрессионные 
уравнения для моделей 1–3 приведены в формулах (3)–(5)14. 

         0 | Y = constanta + γ1 • antivix1 + γ2 • financial_freed + u1i ≤ 0  
В =           (3)
         constanta + β1 • cred_g + β2 • sp500 + u2i

 
|
 
Y > 0

         0 | Y = constanta + γ1 • antivix1 + γ2 • dff + u1i ≤ 0
В =           (4)
         constanta + β1 • cred_g + β2 • sp500 + u2i

 
|
 
Y > 0

         0 | Y = constanta +γ1 • antivix1 + γ2 • rule_of_law + u1i ≤ 0
B =                                                    (5)
         constanta + β1 • cred_g + β2 • sp500 + u2i

 
|
 
Y > 0

 Таблица 4. Результаты регрессионного анализа

Показатель Модель 1 Модель 2 Модель 3

Уравнение 1. Y (индекс благоприятных условий формирования фондового пузыря)

antivix1 0,33*** 0,32*** 0,33***

financial_freed –0,004* — —

dff — –0,42* —

rule_of_law — — –0,10***

constanta –1,95*** –1,75*** –2,17***

Уравнение 2. B (срок жизни фондового пузыря) 

сred_g 1,15** 1,20* 1,21**

sp500 0,13** 0,13** 0,13**

constanta 55,20*** 54,53*** 55,02***

Показатели качества модели

ρ –0,79*** –0,78*** –0,79***

Wald test (ρ = 0) 31,43*** 35,72*** 25,72***

П р и м е ч а н и е: *** — значимость на 1% уровне; ** — значимость на 5% уровне; * — значи-
мость на 10% уровне; модели построены на основе 479 наблюдений, из которых 164 принимали не-
нулевые значения; ρ — корреляция случайных ошибок. 

14 Ввиду высокой чувствительности качества модели к набору переменных приведен итого-
вый набор, дающий значимые результаты. Все переменные, дающие незначимый результат, были 
исключены.
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Как видно из табл. 4, результаты регрессионного анализа для трех моделей 
отличаются незначительно. Одним из ключевых индикаторов качества модели 
Хекмана является корреляция случайных ошибок уравнений 1 и 2 (ρ). Если дан-
ный показатель отличен от 0, то полученные оценки являются последовательны-
ми и асимптотически эффективными для всех переменных. Как видно из табл. 4, 
ρ существенно отличается от 0: для моделей 1 и 3 он составляет –0,79; для модели 
2 равен –0,78. Ненулевое значение ρ также подтверждается тестом Вальда. Кроме 
того, во всех моделях все переменные статистически значимы. 

Полученные результаты эмпирического исследования подтверждают выдви-
нутые гипотезы H1–H3. Ситуация на мировых финансовых рынках оказывает 
значимое влияние как на риск формирования фондового пузыря, так и на срок 
его жизни. Низкий уровень VIX в предшествующем году увеличивает вероят-
ность возникновения фондового пузыря. Рост доходности на американском фон-
довом рынке ведет к увеличению срока существования фондового пузыря. 

Темп роста объемов кредитования увеличивает продолжительность суще-
ствования фондового пузыря. Соответственно, ужесточение денежно-кредитной 
политики, ведущее к удорожанию банковских кредитов, будет сокращать срок 
жизни уже возникшего пузыря и в перспективе способно его полностью обру-
шить в течение короткого периода времени. Проведенное исследование не под-
твердило влияния динамики объемов кредитования на вероятность формиро-
вания фондового пузыря: добавление данной переменной в уравнение 1 модели 
Хекмана давало незначимые результаты.

Рост финансовых свобод, равно как и силы закона, снижает риски возникно-
вения фондового пузыря. Необходимо отметить, что данные показатели харак-
теризуют в первую очередь независимость центральных банков и, как следствие, 
качество денежно-кредитной политики15. Можно ожидать, что при росте незави-
симости от правительства центральные банки станут активнее проводить сдер-
живающую денежно-кредитную политику и принимать меры по уничтожению 
фондового  пузыря в случае возникновения такой необходимости. При анализе 
динамики цен на акции инвесторы будут  учитывать возросшую готовность цен-
тральных банков (и/или иных регуляторов) предотвращать формирование фон-
довых пузырей, более осторожно приобретать акции в условиях высокого роста 
котировок, лишая тем самым фондовые пузыри подпитки. Однако данные меры 
не позволяют оперативно схлопнуть фондовый пузырь: проведенные расчеты не 
подтвердили влияния институциональных мер на срок жизни пузыря. Таким об-
разом, на развивающихся рынках меры денежно-кредитной политики дают воз-
можность оперативно воздействовать на пузырь, в то время как институциональ-
ные меры могут служить в качестве защиты от появления новых пузырей. 

15 В частности, как отмечалось в [Alesina, Summers, 1993], в странах с независимыми централь-
ными банками уровень инфляции обычно ниже. Поскольку поддержание низкого уровня инфля-
ции часто указывается как цель политики центральных банков, это свидетельствует о более высо-
ком качестве проводимой денежно-кредитной политики.
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Следует отметить, что помимо описанных выше на вероятность появления 
фондового пузыря могут влиять и другие факторы, но лишь в некоторых странах. 
Так, в странах — экспортерах топлива формированию фондовых пузырей могут 
способствовать котировки нефти. Однако выявленные общие для всей выборки 
факторы позволяют провести сравнительный анализ результативности денежно-
кредитной политики и институциональных мер в качестве инструментов регули-
рования фондовых пузырей на развивающихся рынках. 

ПЕРСПЕКТИВНЫЕ СТРАТЕГИИ РЕГУЛИРОВАНИЯ ФОНДОВЫХ ПУЗЫРЕЙ 
НА РАЗВИВАЮЩИХСЯ РЫНКАХ

Обобщая результаты проведенного эмпирического анализа, можно сделать 
вывод о том, что для регулирования фондовых пузырей в странах с развиваю-
щимися рынками можно применять меры как институционального характера, 
так и денежно-кредитной политики. Однако при разработке политики противо-
действия фондовым пузырям должна приниматься во внимание обнаруженная 
особенность фондовых пузырей в этих странах — зависимость от ситуации на 
мировых финансовых рынках, в первую очередь — от фондового рынка США. 
Проведенный анализ показал, что высокая доходность и низкий уровень вола-
тильности на фондовом рынке США способствуют формированию и раздуванию 
фондового пузыря. Значения коэффициентов при данных переменных (sp500, 
anivix1) в регрессионных моделях, приведенные в табл. 5, позволяют утверждать, 
что они оказывают достаточно сильное влияние на процесс раздувания фондо-
вого пузыря. При этом регулятор развивающихся финансовых рынков не может 
управлять состоянием фондового рынка США. 

Зависимость от внешних рынков ограничивает возможность применения 
инструментов денежно-кредитной политики и может нивелировать усилия регу-
лятора. Несмотря на то что ужесточение денежно-кредитной политики способно 
вызвать схлопывание фондового пузыря, ее применение может негативно отраз-
иться на состоянии реального сектора экономики. Так, значительное сокращение 
объемов кредитования может негативно сказаться на финансировании инвести-
ционных проектов и привести к замедлению темпов экономического роста, а 
слишком сильное кредитное сжатие, которое может потребоваться для преодоле-
ния фондового пузыря, — к финансовому кризису. 

На наш взгляд, проведение подобной политики в ответ на избыточный опти-
мизм на фондовом рынке США возможно исключительно при условии высоких 
рисков финансовой нестабильности от разрастания фондового пузыря. Таким 
образом, ответ на первый вопрос, который ставился выше (о результативности 
денежно-кредитной политики), — отрицательный. При этом отметим, что в зави-
симости от ситуации в стране, потенциального ущерба от разрастания фондового 
пузыря и причин его надувания ответ на данный вопрос в каждом конкретном 
случае может отличаться.
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Меры институционального характера не несут подобных рисков. Как показал 
регрессионный анализ, улучшение качества институтов позволяет снизить риск 
возникновения фондового пузыря. Однако данный эффект будет достигаться 
лишь в долгосрочном периоде. Политика, направленная на улучшение качества 
институтов, в противоположность денежно-кредитной политике не может быть 
ответом на формирование фондового пузыря — проводимые преобразования 
могут не успеть остановить этот процесс. Данные меры должны приниматься за-
благовременно, как инструмент профилактики зарождения фондового пузыря.

В рамках анализа было установлено, что на вероятность появления фондового 
пузыря влияет качество институтов, связанных с финансовой свободой. Данный 
показатель, согласно методологии Heritage Foundation, отражает независимость 
банковской системы, в том числе центральных банков, от государства в принятии 
решений. Независимость центральных банков является одним из факторов, вли-
яющих на результативность денежно-кредитной политики. Иными словами, про-
веденный анализ дает основание полагать, что оказывать противодействие фон-
довым пузырям можно не только с помощью активных мер денежно-кредитной 
политики. Совершенствование денежно-кредитной политики будет учитываться 
инвесторами при принятии решения о покупке акций. В частности, если инвесто-
ры будут уверены в том, что при образовании фондового пузыря центральный 
банк станет предпринимать активные меры по противодействию его надуванию, 
они могут отказаться от спекулятивных сделок, поскольку для них риск понести 
потери от схлопывания в этом случае будет выше, чем в ситуации замедленной 
реакции центрального банка. 

Таким образом, для предотвращения образования фондовых пузырей необ-
ходимо совершенствовать денежно-кредитную политику, предоставляя потен-
циальным инвесторам в акции информацию о готовности центральных банков 
использовать те или иные инструменты. Вместе с тем результат этих мер может 
быть достигнут только в долгосрочной перспективе. В краткосрочном периоде 
регулятор оказывается практически не способным предотвратить возникновение 
фондового пузыря и, как следствие, сталкивается с выбором: схлопывать пузырь 
через ужесточение денежно-кредитной политики, замедляя тем самым темпы 
экономического роста, или позволить ему разрастись. Окончательное решение 
может зависеть от конкретной ситуации в стране, однако представляется, что в 
общем случае ужесточение денежно-кредитной политики будет неразумным.

Использование других активных мер в настоящей работе не анализирова-
лось. Тем не менее следует отметить, что для стран с развивающимися рынка-
ми вербальные интервенции, направленные на стабилизацию котировок акций, 
могут не быть существенно значимыми. В частности, анализ российского рынка 
показал, что вербальные интервенции не оказывают значительного влияния на 
волатильность рынка [Кузнецова, Ульянова, 2016]. В то же время в определенной 
степени эффективным может оказаться введение прямых ограничений на торго-
вые операции с плечом. Примером такой меры служат действия Китая в 2015 г., 
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которые привели к схлопыванию фондового пузыря16. Активная распродажа ак-
ций повлечет за собой снижение котировок и, как следствие, схлопывание пузыря.

Учитывая ограниченную возможность регулятора противодействовать 
фондовым пузырям, наиболее корректной представляется использование мер 
институционального характера, снижающих вероятность появления фондовых 
пузырей. За счет этого можно снизить необходимость принятия активных мер 
в случае образования фондового пузыря, сосредоточившись на корректировке 
институтов. 

В качестве примеров дополнительных инструментов можно назвать введение 
ограничения кредитования под залог акций или ужесточение коэффициентов ри-
ска, используемых для расчета нормативного уровня капитала банков и иных фи-
нансовых организаций. Инвесторы, в том числе международные, зная о наличии 
подобных мер, будут вынуждены корректировать свои действия, менее активно 
участвуя в формировании фондовых пузырей.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В статье проведен регрессионный анализ возможности регулятора влиять на 
срок существования фондового пузыря на основе показателей 32 стран с разви-
вающимися рынками за 1995–2015 гг. по квартальным данным индексов MSCI с 
использованием адаптированной модели Хекмана. Было выявлено, что меры де-
нежно-кредитной политики позволяют сократить срок жизни фондового пузыря, 
обеспечив его схлопывание, в то время как институциональные преобразования 
способны предотвратить зарождение пузыря на рынке. Данные выводы соответ-
ствуют предположениям, выдвинутым другими исследователями.

Однако полученные результаты также свидетельствуют о том, что на вероят-
ность появления и срок жизни фондового пузыря влияет ситуация на фондовом 
рынке США. Низкая волатильность и высокие темпы роста индекса S&P500 спо-
собны спровоцировать возникновение финансовых пузырей на развивающихся 
фондовых рынках. Данная зависимость ограничивает возможность применения 
мер денежно-кредитной политики. На наш взгляд, ужесточение денежно-кре-
дитной политики в ответ на конъюнктуру на фондовом рынке США может не-
гативно отразиться на темпах экономического роста и допустимо только в случае 
потенциально высокого ущерба от разрастания фондового пузыря. Институци-
ональные меры, способные предотвратить возникновение фондовых пузырей и 
ограничить влияние международных инвесторов, носят долгосрочный характер. 
В связи с этим наиболее предпочтительными представляются меры по миними-
зации ущерба от надувания и схлопывания фондовых пузырей. Это позволит не 
предпринимать активных действий в случае надувания фондового пузыря и со-
средоточиться на институциональных мерах.

16 См.: https://www.theguardian.com/world/2015/jan/19/china-market-margin-trading-ban-shanghai-
index
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Следует отметить, что оценки, основанные на межстрановом анализе, дают 
лишь обобщенный результат. Они не позволяют учесть специфические перемен-
ные по отдельным странам. Кроме того, для обеспечения репрезентативности 
выводов необходимо использовать показатели, рассчитанные на основе единой 
методологии. Это ограничивает применимость полученных выводов для разра-
ботки стратегии противодействия фондовым пузырям в каждой отдельной стра-
не. Итоговый набор переменных может быть определен с помощью использо-
вания предложенной методологии для анализа фондовых пузырей в отдельных 
странах.
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