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премия

Ñíà÷àëà – íåìíîãî ñòàòèñòèêè. Ïîëîâèíó íîáåëåâñêèõ ïðå-
ìèé ïî ýêîíîìèêå ëàóðåàò ïîëó÷àë åäèíîëè÷íî, 39% ïðèõî-
äèëîñü äåëèòü ñ îäíèì êîëëåãîé, è ëèøü 11% – ñ äâóìÿ.

Â 2013 ã. äëÿ âñåõ ýêîíîìèñòîâ ìèðà ñëó÷èëîñü íåîæè-
äàííîå: âïåðâûå ïîñëå 1997 ã. Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ ïî
ýêîíîìèêå ïîëó÷èëè èññëåäîâàòåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Àìå-
ðèêàíöàì Ðîáåðòó Øèëëåðó, Ïèòåðó Õàíñåíó è Þäæèíó Ôàìå
ïðèñóæäåíà ñîâìåñòíàÿ ïðåìèÿ «çà ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç
öåí àêòèâîâ».

Äëÿ Íîáåëåâñêîé ïðåìèè, íà ïåðâûé âçãëÿä, êàê-òî
ìåëêîâàòî. Åñëè áû åå äàëè çà âûâîäû èç ýòîãî àíàëèçà –
òîãäà äðóãîå äåëî. Íî åùå áîëüøå ïàðàäîêñàëüíîãî â ñôå-
ðå äåÿòåëüíîñòè ëàóðåàòîâ. Îáúÿñíåíèå íà÷íó ñ òîãî, ÷òî
âñåìó ìèðó ðåãóëÿðíî ñîîáùàþò èíäåêñ Äîó-Äæîíñà, ãëàâ-
íûé ïîêàçàòåëü äåëîâîé àêòèâíîñòè. Ïîÿâèëñÿ îí â 1880-å
ãîäû, êîãäà ×àðëüç Äîó, èçäàòåëü âåäóùåé äåëîâîé ãàçåòû
ÑØÀ Wall Street Journal, âûäâèíóë ãèïîòåçó, ÷òî äèíàìèêó
öåí àêòèâîâ ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü. Â 1900 ã. ôðàíöóçñêèé
ìàòåìàòèê Ëóè Áàøåëüå äîêàçàë, ÷òî ýòî íå òàê, íî îí
èçâåñòåí òåïåðü ëèøü íåìíîãèì ñïåöèàëèñòàì.

Ïîñëåäîâàòåëåé ó Äîó âñåãäà áûëî áîëüøå, ÷åì ó åãî
ïðîòèâíèêà. Ìàññà èññëåäîâàòåëåé è ïðàêòèêîâ çàíÿòû àíà-
ëèçîì áèðæåâûõ öåí.

Ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç ñîñòîèò â èçó÷åíèè äëèííûõ
ðÿäîâ è âûäåëåíèè â íèõ òðåíäîâ è öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé,
÷òî ðîäíèò åãî ñ ìåòîäàìè, èñïîëüçóåìûìè â åñòåñòâåííûõ
íàóêàõ. Òåõíè÷åñêèé àíàëèç – ýêçîòè÷åñêîå ÿâëåíèå, ýòî
ïðèåìû èññëåäîâàíèÿ êîðîòêèõ ðÿäîâ, ïðè êîòîðûõ â äèíà-
ìèêå öåí è ïðîäàæ âûäåëÿþòñÿ íåêîòîðûå òèïîâûå èçìåíå-
íèÿ. Îäèí èç ëàóðåàòîâ 2013 ã. â áîëüøåé ñòåïåíè ñêëîíåí
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ê ôóíäàìåíòàëüíîìó àíàëèçó (Ï. Õàíñåí), äðóãîé – ê òåõíè-
÷åñêîìó (Ð. Øèëëåð), òðåòèé æå ñ÷èòàåò, ÷òî îáà áåñïîëåç-
íû (Þ. Ôàìà).

Êàê èðîíè÷íî îòìåòèë îäèí èç êîììåíòàòîðîâ, ëàóðåàòû
íàïîìèíàþò òðåõ ñëåïöîâ, êîòîðûå îùóïûâàþò ñëîíà. Îäíî-
ìó ïîä ðóêè ïîïàëñÿ õîáîò, äðóãîìó – íîãà, òðåòüåìó –
áðþõî. Ó êàæäîãî ñâîå ìíåíèå îòíîñèòåëüíî ýòîãî ñëîíà,
êîòîðûé íàçûâàåòñÿ «ôèíàíñîâûé ðûíîê». Íî íèêàêîé èðî-
íèè íåò â çàÿâëåíèè Íîáåëåâñêîãî êîìèòåòà, ãäå ãîâîðèòñÿ
î òîì, ÷òî ëàóðåàòû «çàëîæèëè îñíîâû ïîíèìàíèÿ öåí íà
àêòèâû». Âïðî÷åì, îò ïîíèìàíèÿ äî ïîëíîöåííîé òåîðèè –
áîëüøîå ðàññòîÿíèå.

Åùå îäèí êîììåíòàðèé ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî âðó÷åíèå
îäíîé ïðåìèè Ôàìå è Øèëëåðó – ýòî âñå ðàâíî, ÷òî âðó-
÷èòü îäíó ïðåìèþ ïî ôèçèêå Êîïåðíèêó è Ïòîëåìåþ (õîðî-
øî èçâåñòíî, ÷òî Øèëëåð êðèòèêîâàë êîíöåïöèþ Ôàìû).
Òàêîå îáúåäèíåíèå ïðîòèâíèêîâ, ïî-ðàçíîìó ïîíèìàþùèõ
îñíîâû òåîðèè ôèíàíñîâ, – íåîðäèíàðíûé øàã Íîáåëåâñêîãî
êîìèòåòà.

Íà ïðåññ-êîíôåðåíöèè ïî ñëó÷àþ ïðèñóæäåíèÿ ïðåìèè
Ð. Øèëëåð îòìåòèë: ëàóðåàòû åäèíû â òîì, ÷òî ïî÷òè
íåâîçìîæíî òî÷íî ïðåäñêàçàòü äâèæåíèå öåí (èëè êóðñîâ
àêöèé) íà áëèæàéøóþ íåäåëþ, íî åñòü âîçìîæíîñòü ïðåäâè-
äåòü èõ íà ñëåäóþùèå 3–5 ëåò.

Â îáúÿñíåíèè Íîáåëåâñêîãî êîìèòåòà ñêàçàíî: ïîíèìà-
íèå òîãî, êàê ôîðìèðóåòñÿ mispricing, ò.å. äåôåêòû öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, è òîãî, êàê è ïî÷åìó ôè-
íàíñîâûå ðûíêè íå îòðàæàþò ýôôåêòèâíî äîñòóïíóþ èí-
ôîðìàöèþ, – îäíà èç âàæíûõ çàäà÷ áóäóùèõ èññëåäîâàíèé.
Îáúåäèíåíèå ïðîòèâíèêîâ â îäíó ãðóïïó ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé íåãëàñíîå ïðèçíàíèå äîñòèæåíèé òåõ, êòî ïûòàåòñÿ
îòâåòèòü íà îäèí èç âàæíåéøèõ âîïðîñîâ ñîâðåìåííîé
ìèðîâîé ýêîíîìèêè: êàê ñëó÷àéíûå êîëåáàíèÿ öåí â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå îïðåäåëÿþò äåôåêòû öåíîîáðàçîâàíèÿ
íà äëèòåëüíóþ ïåðñïåêòèâó? È êàê ýòî ñâÿçàíî ñ ïñèõîëî-
ãèåé? Â ïåðñïåêòèâå ýòî ìîæåò èçáàâèòü îò ôèíàíñîâûõ
«ïóçûðåé», ÷óòü áûëî íå îêàçàâøèõñÿ ðîêîâûìè äëÿ ìèðà
â 1998 ã. è 2008 ã. À âûâîäû íîâûõ ëàóðåàòîâ-ýêîíîìèñòîâ
î÷åíü äàëåêè îò ðàñõîæèõ ñóæäåíèé òèïà «âñå îíè æóëèêè»
èëè «äàâàéòå íàêàæåì».
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Ëàóðåàòû îòìå÷àëè: âñÿ ìàêðîýêîíîìèêà, â îòëè÷èå îò
ìèêðîýêîíîìèêè, ïîñòðîåíà íà ìîäåëÿõ, â êîòîðûõ îòñóò-
ñòâóþò ðèñêè. Íî åñòü è èñêëþ÷åíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, âñå
ñîáûòèÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñâÿçàíû ñ ðèñêàìè, ïðè
ýòîì îíè îòíîñÿòñÿ, ÷àùå âñåãî, ê ìàêðîýêîíîìèêå. Îäíàêî
òàêóþ î÷åâèäíóþ ñâÿçü â ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ñòà-
ðàþòñÿ íå çàìå÷àòü. Íî ïðèîáðåòåíèå ëþáîãî ïîðòôåëÿ
öåííûõ áóìàã íå ïðèâîäèò ê áåçðèñêîâûì äîõîäàì â áóäó-
ùåì, ïðîñòî îäíè ðèñêè çàìåùàþòñÿ äðóãèìè.

Íà ýìïèðè÷åñêîì ìàòåðèàëå ëàóðåàòû òàêæå äîêàçàëè,
÷òî íà ìàëûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ äåéñòâóþò êëàññè÷åñ-
êèå ðûíî÷íûå ïðåäñòàâëåíèÿ î âûãîäå è ðàöèîíàëüíîì ïî-
âåäåíèè, à íà áîëåå äëèííûõ – îïðåäåëÿþùåé îêàçûâàåòñÿ
ïñèõîëîãèÿ, â êîòîðîé ìíîãî èððàöèîíàëüíîãî. Âåäü äî íèõ
ñ÷èòàëîñü, ÷òî èìåííî äîëãîâðåìåííûå ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå òðåíäû èìåþò â ñâîåé îñíîâå ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå.

Сердитый экономист
Ôèçèêàì ìîãóò äàòü «íîáåëåâêó» çà ðåçóëüòàòû ýìïè-

ðè÷åñêîãî àíàëèçà, ýêñïåðèìåíòîâ èëè èçó÷åíèå ïðèðîä-
íûõ ÿâëåíèé. Ïðåìèè ïî ýêîíîìèêå äàþò îáû÷íî çà
òåîðèþ, ïîçâîëÿþùóþ â áóäóùåì ëó÷øå ïîíèìàòü ðåàëü-
íûå ñîáûòèÿ. È âîò òåïåðü îäíèì èç íîáåëåâñêèõ ëàóðåà-
òîâ ñòàë Þ. Ôàìà, çàíèìàþùèéñÿ íå òåîðèåé, à àíàëèçîì
îñîáåííîñòåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Òåðìèí «grumpy economist» Þäæèí Ôàìà ïîëó÷èë çà òî,
÷òî ìíîãîêðàòíî âûñòóïàë ñ æåñòêèìè ñòàòüÿìè «íà çëîáó
äíÿ». Îí – ïðîôåññîð áèçíåñ-øêîëû ×èêàãñêîãî óíèâåðñèòå-
òà, ëàóðåàò òðåõ êëþ÷åâûõ ïðåìèé äëÿ ñïåöèàëèñòà â ñôå-
ðå ôèíàíñîâ: Deutsche Bank (2005), Morgan Stanley çà
âûäàþùèåñÿ äîñòèæåíèÿ â îáëàñòè ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè
(2007) è Îíàññèñà – â îáëàñòè ôèíàíñîâ (2009).

Îñíîâíûå ñâîè ðàáîòû Ôàìà íàïèñàë â êîíöå 1960-õ ãîäîâ.
Îí íàèáîëåå èçâåñòåí êàê àâòîð òàê íàçûâàåìîé «ãèïîòåçû
ýôôåêòèâíîãî ðûíêà» (Efficient Markets Hypothesis – EMH), ñî-
ãëàñíî êîòîðîé âñÿ èíôîðìàöèÿ óæå çàëîæåíà â ñòîèìîñòü
öåííûõ áóìàã. Àðãóìåíòèðóÿ ñâîþ ãèïîòåçó, Þ. Ôàìà ñîçäàë
íåñêîëüêî ðûíî÷íûõ êîíöåïöèé, êîòîðûå äî ñèõ ïîð
ïðèìåíÿþòñÿ ýêîíîìèñòàìè è èíâåñòîðàìè1. Â 1991 ã.

1 Fama E., Fisher L., Jensen M., Roll R. The adjustment of stock prices to new
information // International Economic Review. – 1969. – №10. – P. 1–21; Fama E.
Efficient capital markets: A review of theory and empirical work // Journal of Finance. –
1970. – №25. – Р. 3836417.
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ïîÿâèëàñü åãî ñòàòüÿ, íà êîòîðóþ ññûëàþòñÿ òåïåðü âñå2.
Äî Íîáåëåâñêîé ïðåìèè îñòàâàëîñü åùå 22 ãîäà.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê âêëþ÷àåò âàëþòíûé è ðûíîê êàïèòà-
ëîâ, ïðè÷åì â êàæäîé èç ÷àñòåé ñóùåñòâóåò åùå è êðåäèò-
íûé ñåêòîð. Íà âàëþòíîì ðûíêå îáðàùàþòñÿ íå òîëüêî
äåíüãè, íî è êðàòêîñðî÷íûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà – áåçî-
ïàñíûå è âûñîêîëèêâèäíûå âëîæåíèÿ, íà ðûíêå êàïèòàëà –
äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Ðûíîê ýôôåêòèâåí, êîãäà èí-
ôîðìàöèÿ áûñòðî îòðàæàåòñÿ íà öåíàõ. Òîãäà àíàëèç öåí
ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü äåéñòâèé èíâåñòîðà. Â ýòîì ïëàíå
ïîä ýôôåêòèâíîñòüþ ðûíêà ïîíèìàåòñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
èíôîðìàöèîííàÿ. Ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà ñîñòîèò
â òîì, ÷òî òåêóùèå öåíû ñîäåðæàò âñþ äîñòóïíóþ èíôîð-
ìàöèþ è ÿâëÿþòñÿ íåñìåùåííûìè îöåíêàìè öåííîñòè (ñòî-
èìîñòè) èíâåñòèöèé, à èíôîðìàöèÿ î ïðîøëûõ öåíàõ íåïðè-
ãîäíà äëÿ ïðîãíîçà.

Ñóùåñòâóþò òðè ôîðìû äàííîé ãèïîòåçû: ñëàáàÿ, ñðåä-
íÿÿ è ñèëüíàÿ. Ñëàáàÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî òåêóùèå öåíû íà
àêòèâû âñåãäà îòðàæàþò ïðîøëûå öåíû è îáúåì äîñòóïíîé
èíôîðìàöèè, à ïðîøëûå öåíû àêòèâà ñ ó÷åòîì äîñòóïíîé
èíôîðìàöèè îïðåäåëÿþò òåêóùèå. Ïîýòîìó òåõíè÷åñêèé àíàëèç
(êîòîðûì, îòìå÷ó, çàíÿòû òûñÿ÷è èññëåäîâàòåëåé) áåñïîëå-
çåí äëÿ ïðîãíîçà áóäóùèõ èçìåíåíèé öåí.

Ñðåäíÿÿ ôîðìà äàííîé ãèïîòåçû óòâåðæäàåò, ÷òî âñÿ
ïóáëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ óæå âêëþ÷åíà â öåíû àêòèâîâ è îò-
ðàæàåòñÿ â èõ äèíàìèêå. Ýòî íå òîëüêî ñâåäåíèÿ î ïðî-
øëûõ öåíàõ, íî è ôèíàíñîâûå îò÷åòû è çàÿâëåíèÿ êîìïà-
íèé, äåéñòâóþùèå âíåøíèå îáñòîÿòåëüñòâà è äð. Íåëüçÿ
âûèãðàòü íà ðûíêå, çíàÿ òî, ÷òî çíàþò âñå, à ñëåäîâàòåëü-
íî, ôèíàíñîâûå îò÷åòû êîìïàíèé áåñïîëåçíû äëÿ ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ áóäóùèõ öåí è ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêèõ äîõîäîâ.

Ñèëüíàÿ ôîðìà ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà äîïóñêàåò,
÷òî ÷àñòíàÿ èëè èíñàéäåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ òàêæå áûñòðî
îòðàæàåòñÿ íà ðûíî÷íûõ öåíàõ è íå ìîæåò áûòü èñïîëüçî-
âàíà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñâåðõäîõîäîâ, ïîñêîëüêó ïðèíÿòèå ðå-
øåíèÿ íà åå îñíîâå âñåãäà çàïàçäûâàåò. Èíôîðìàöèÿ óæå
âêëþ÷åíà â äèíàìèêó ðûíî÷íûõ öåí â áîëåå îáúåêòèâíîì
âèäå, ÷åì ó èíñàéäåðîâ. Èíôîðìàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü
ðûíêîâ áàçèðóåòñÿ íà êîíêóðåíöèè: íåò êîíêóðåíöèè, íåò

2 Fama E. Efficient capital markets: A Review of Theory and Empirical Work II // Journal of
Finance. – 1991. – №46. – Р. 157561617.
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ñâîáîäíîãî âõîäà íà ðûíîê – ðûíîê íå ìîæåò áûòü ýôôåê-
òèâíûì. Ýòà èäåÿ ïîäòâåðæäåíà ìíîãèìè äåñÿòèëåòèÿìè
ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà, ðåçóëüòàòû êîòîðîãî ïîêàçûâàþò,
÷òî îíà íå òàê óæ è ïðîñòà.

Ãëàâíûé âûâîä èç ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ñîñòîèò
â òîì, ÷òî ðûíêè áîëåå áëèçêè ê ýôôåêòèâíîñòè, ÷åì ñ÷è-
òàëè ðàíåå. Ìåíÿ ëè÷íî ýòî ïîðàæàëî âñåãäà. Âîò ïðèìåð:
âå÷åðîì ñâåðãëè Áîêàññó, èìïåðàòîðà Öåíòðàëüíîàôðèêàí-
ñêîé Èìïåðèè (áûëà òàêàÿ â 1970-å ãîäû), à óòðîì ñëåäóþ-
ùåãî äíÿ íà ôèëàòåëèñòè÷åñêîì ðûíêå Íîâîñèáèðñêà, õîòÿ
íèêàêèõ îôèöèàëüíûõ ñîîáùåíèé åùå íå áûëî, öåíû íà åå
ïî÷òîâûå ìàðêè âçëåòåëè â 10 ðàç. Îíè ñðàçó ñòàëè ðàðè-
òåòîì.

Åñëè ðûíêè èíôîðìàöèîííî ýôôåêòèâíû, òî îáúÿâëåíèå
êîðïîðàöèè î ñâîèõ äîõîäàõ äîëæíî íåìåäëåííî îòðàæàòüñÿ
íà öåíå åå àêòèâîâ, è ýòî âëèÿíèå ñèëüíåå, ÷åì ðåçóëüòà-
òû àíàëèçà ïðåæíåé ñòàòèñòèêè. Íóæíî ïðîâîäèòü, ñêîðåå,
«event study», ò.å. èçó÷àòü ýôôåêò êîíêðåòíîãî ñîáûòèÿ,
à íå àíàëèçèðîâàòü òåìïû, êîëåáàíèÿ èëè òèïîâûå èçìåíå-
íèÿ öåí. Çà ïî÷òè ïîëâåêà ñóùåñòâîâàíèÿ ãèïîòåçû ýôôåê-
òèâíîãî ðûíêà íàðàáîòàíî îãðîìíîå ÷èñëî ïðèåìîâ òàêîãî
àíàëèçà, èñòîêîì êîòîðûõ áûëà ÷åòêàÿ ôîðìóëèðîâêà, ñäå-
ëàííàÿ Þ. Ôàìîé â 1970 ã.

Â ïðàêòèêå ïðîãðàììèñòîâ åñòü äâà âûðàæåíèÿ: «ãëþê»
è «áàã». Ïåðâûé îçíà÷àåò íåèçâåñòíî îòêóäà ïîÿâèâøèéñÿ
äåôåêò ïðîãðàììû, âòîðîé – âåðîÿòíåå âñåãî, îøèáêà ïðî-
ãðàììèñòà. Â àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ðûíêà èì ñîîòâåòñòâóåò
ïàðà äðóãèõ òåðìèíîâ – «fad» è «fashion». Ïåðâûé – òî æå,
÷òî è «ãëþê», âòîðîé – êîãäà ó ïîâòîðÿþùåãîñÿ ñáîÿ åñòü
êàêàÿ-òî, ÷àùå âñåãî, íå âïîëíå íàäåæíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ
èíòåðïðåòàöèÿ. Çíàÿ «fad» èëè «fashion», íåëüçÿ êîððåêòíî
îáúÿñíèòü ïðîöåññ, íî ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü. Â ýòîì ïëà-
íå áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ íå ïðèçíàþò ðàáîòó íîáåëåâñêèõ
ëàóðåàòîâ íàó÷íîé, âåäü î÷åíü ìíîãîå â íåé ïðîòèâîðå÷èò
îáùåïðèíÿòîé òðàäèöèè.

Òàê, Ôàìà ïîëàãàåò, ÷òî òåðìèí «ïóçûðü» (bubble) ñëèø-
êîì íåîïðåäåëåííûé: ïîä íèì ïîíèìàåòñÿ ïåðèîä, êîãäà
öåíû ñóùåñòâåííî îòðûâàþòñÿ îò economic fundamentals
(«îáîñíîâàííîé öåíû»). Íî íèêòî íå çíàåò, ÷òî òàêîå
îáîñíîâàííàÿ öåíà. Â ñàìèõ ðàññóæäåíèÿõ î «ïóçûðÿõ»
ñîäåðæèòñÿ èñõîäíîå äîïóùåíèå, ÷òî íà ðûíêå åñòü íåêòî,
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ðàñïîëàãàþùèé íåîãðàíè÷åííîé ñóììîé äåíåã. È òîãäà òå,
ó êîãî êîëè÷åñòâî äåíåã îãðàíè÷åííîå, íà÷èíàþò ïîñòôàê-
òóì ãîâîðèòü î òîì, ÷òî öåíû çàâûøåíû.

Пророк
Âòîðîé ëàóðåàò, ïðîôåññîð Éåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà Ðî-

áåðò Øèëëåð, ó÷èâøèéñÿ ó Ïîëà Ñàìóýëüñîíà, âñåãäà ïóá-
ëè÷íî çàÿâëÿë, ÷òî íå âåðèò â ãèïîòåçó ýôôåêòèâíîãî ðûí-
êà. Â 2006 ã. îí ïðåäóïðåæäàë î ðèñêå ãëîáàëüíîãî êðèçèñà
èç-çà ïîÿâëåíèÿ «òåíåâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû», âûïîëíÿþ-
ùåé ôóíêöèè áàíêîâ, íî ôàêòè÷åñêè íå ðåãóëèðóåìîé.
Â 2007 ã., çà ãîä äî êðàõà Lehman Brothers, îí ïðåäñêàçàë
ñêîðûå ïîòðÿñåíèÿ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ÑØÀ è ïîñëåäó-
þùóþ ïàíèêó íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Â 2011 ã. îí âîøåë
â ñïèñîê 50 ñàìûõ âëèÿòåëüíûõ ëþäåé ôèíàíñîâîãî ìèðà,
ïî âåðñèè Bloomberg. Ýêñïåðòû äîëãèå ãîäû èìåííî åãî
íàçûâàëè êëþ÷åâûì ïðåòåíäåíòîì íà Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ
ñ âåðîÿòíîé ôîðìóëèðîâêîé – «çà èññëåäîâàíèÿ âîëàòèëüíî-
ñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äèíàìèêó öåí íà àêòèâû».

Â 1981 ã. Øèëëåð íà ìàòåðèàëàõ ñòàòèñòèêè äîêàçàë, ÷òî
áèðæåâîé êóðñ öåííûõ áóìàã ñóùåñòâåííî áîëåå âîëàòèëåí,
÷åì ïðåäïîëàãàåìûé óðîâåíü äèâèäåíäîâ. Ýòî ïðÿìî ïðîòè-
âîðå÷èëî òîìó, ÷òî íàïèñàíî â ó÷åáíèêàõ. Ñîãëàñíî Øèëëå-
ðó, â îäíè ïåðèîäû áèðæåâûå êóðñû âûøå îáîðîòîâ êîìïà-
íèé, â äðóãèå – íèæå.

Êàê è Ï. Êðóãìàí, Ð. Øèëëåð ïóáëè÷åí è ÷àñòî ïîÿâëÿ-
åòñÿ íà ñòðàíèöàõ äåëîâîé ïðåññû. Â èíòåðâüþ òåëåêîìïà-
íèè CNN îí çàÿâèë, ÷òî äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ôèíàíñîâûõ
êðèçèñîâ íóæíî ðàñøèðÿòü ïîëíîìî÷èÿ ðåãóëèðóþùèõ îðãà-
íîâ è ñîçäàâàòü íîâûå. Íî â ýòîì îí íå îäèíîê. Óíèêàëü-
íîñòü æå åãî â òîì, ÷òî ñ 1970-õ ãîäîâ îí ñòàë îïïîíåíòîì
îñíîâíîé ëèíèè â ýêîíîìèêå ôèíàíñîâ. Îí íå òîëüêî ïîêà-
çàë, ÷òî öåíû íà ôèíàíñîâîì ðûíêå îòêëîíÿþòñÿ îò ïðî-
ãíîçèðóåìûõ ñîâñåì íå ñëó÷àéíî, íî è ðàçðàáîòàë ñèñòåìó
ìåòîäîâ äëÿ èçìåðåíèÿ ýòèõ îòêëîíåíèé. Ñ íà÷àëà 1980-õ
ãîäîâ Øèëëåð íà÷èíàåò èíòåíñèâíî ïðîðàáàòûâàòü âîïðîñû
ïñèõîëîãèè èãðîêà íà ôîíäîâîì ðûíêå3 (ýòîò ôàêò íàâîäèò
íà ìûñëü î òîì, êàêîé âðåä íàíîñÿò íàøåé ýêîíîìè÷åñêîé

3 На русский язык переведена его книга «Иррациональный оптимизм» на эту тему.:
Shiller R. Irrational Exuberance // Princeton and Oxford, Princeton University Press. Русский
перевод: Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – М.: Альпина Паблишер, 2013.
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íàóêå ïàñïîðòà ñïåöèàëüíîñòåé, êîòîðûå ïðåñåêàþò íàðóøå-
íèÿ ãðàíèö ìåæäó íàó÷íûìè íàïðàâëåíèÿìè). Ó áóäóùåãî
ëàóðåàòà ïîëó÷èëàñü íîâàÿ íàóêà – î ïîâåäåíèè â ôèíàíñî-
âîé ñôåðå, behavioral finance.

Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ìíîãèõ ýêîíîìèñòîâ îôîð-
ìèëèñü â òàê íàçûâàåìóþ ìîäåëü öåíîîáðàçîâàíèÿ êàïè-
òàëüíûõ àêòèâîâ (Capital Asset Pricing Model – CAPM).
Â 1970-õ ãîäàõ áûëà ðàçðàáîòàíà óñîâåðøåíñòâîâàííàÿ ìî-
äåëü CCAPM (Consumption Capital Asset Pricing Model). Îíà
ðàñïðîñòðàíèëàñü ïî âñåìó ìèðó, ñòàâ ýòàëîííîé äëÿ ïîä-
ãîòîâêè ôèíàíñèñòîâ. Â 1982 ã. Ï. Õàíñåí ïî ìíîãîëåòíèì
äàííûì î öåíàõ íà àêöèè äîêàçàë íåñîñòîÿòåëüíîñòü ìîäå-
ëè öåíîîáðàçîâàíèÿ CCAPM. Íî òåì íå ìåíåå â 1990 ã.
Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ ïî ýêîíîìèêå ïîëó÷èëè Ã. Ìàðêîâèö,
Ì. Ìèëëåð è Â. Øàðï «çà âêëàä â òåîðèþ ôîðìèðîâàíèÿ
öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ» è çà «ïèîíåðíóþ ðàáîòó â òåî-
ðèè ôèíàíñîâîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè». Îòáèðàòü Íîáåëåâ-
ñêóþ ïðåìèþ íå ïðèíÿòî, íî ñåé÷àñ, ïîñëå ìèðîâûõ êðèçè-
ñîâ 1998 ã. è 2008 ã., åå òî÷íî áû íå äàëè.

Ðèñê íå ïîëó÷èòü Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ áûë è ó Ð. Øèë-
ëåðà. Íà ñëåäóþùèé ãîä ïîñëå âûõîäà åãî êíèãè «Èððàöè-
îíàëüíûé îïòèìèçì» ëîïíóë «ïóçûðü äîòêîìîâ», èòîã èñêóñ-
ñòâåííîãî ðîñòà öåí íà àêöèè ÈÒ-êîìïàíèé, íà÷àâøèéñÿ
åùå â 1995 ã. È õîòÿ â êíèãå Øèëëåð îòìå÷àë «ïåðåãðåâ»
ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ, áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ ñõîäÿòñÿ íà
òîì, ÷òî îí ïðîçåâàë îáðóøåíèå àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà â 2001 ã.

Â 2005 ã. âûøëî âòîðîå èçäàíèå êíèãè, â êîòîðîì Øèë-
ëåð îáðàòèëñÿ ê ðûíêó íåäâèæèìîñòè. Èìåííî ýòî ïðèíåñ-
ëî åìó íàèáîëüøóþ ïîïóëÿðíîñòü. Ïóçûðü èïîòå÷íîãî ðûí-
êà ÑØÀ ïðèâåë ê ìèðîâîìó êðèçèñó 2008 ã. È çäåñü ñíîâà
íà÷èíàþòñÿ ðàçíîãëàñèÿ òåõ, êòî îáúåäèíåí Íîáåëåâñêîé
ïðåìèåé. Ôàìà âûñêàçàëñÿ â àäðåñ Øèëëåðà, ÷òî åñëè âñåõ
ïîñòîÿííî ïóãàòü, òî ýòî âàðèàíò áåñïðîèãðûøíûé – ðàíî
èëè ïîçäíî ïðåäñêàçàííîå ñáóäåòñÿ. Ïðàâäà, âûáîð èìåííî
ðûíêà íåäâèæèìîñòè êàê èñòî÷íèêà óãðîçû – ýòî íåòðèâè-
àëüíûé õîä.

Íà ëþáîì ðûíêå âñåãäà åñòü ñïåêóëÿíòû. Åñëè ðàññìàò-
ðèâàòü ýòó ïðîáëåìó ñ ïîçèöèé ýêîíîìèêè (à íå ìîðàëè),
ñïåêóëÿíòû ïîëåçíû, ïîñêîëüêó, ðóêîâîäñòâóÿñü ëè÷íîé âû-
ãîäîé, ëó÷øå ðàáîòàþò ñ èíôîðìàöèåé è ïîìîãàþò èíâåñòî-
ðàì ïðàâèëüíåå ðàçìåùàòü ðåñóðñû. Íî êàê îïðåäåëèòü,



74 ÂÎÐÎÍÎÂ Þ.Ï.

÷òî ñïåêóëÿíòîâ ñòàëî òàê ìíîãî, ÷òî ñîäåðæàòü èõ óæå
íàêëàäíî? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ Þ. Ôàìà è Ð. Øèëëåð
ñòðåìèëèñü äàòü â ñâîèõ ðàáîòàõ è â äèñêóññèÿõ ñ äðóãè-
ìè íîáåëåâñêèìè ëàóðåàòàìè ïî ýêîíîìèêå, â ÷àñòíîñòè,
ñ Ï. Ñàìóýëüñîíîì è Äæ. Ñòèãëèöåì4.

Иррациональное поведение на рынке
Ê íà÷àëó XXI âåêà Ð. Øèëëåð âûðàçèë ñâîþ êîíöåïöèþ

ôèíàíñîâ â êíèãå, ñòàâøåé ìèðîâûì áåñòñåëëåðîì5.
Ìûñëü î òîì, ÷òî ÷åëîâåê âåäåò ñåáÿ íà ðûíêå èððàöè-

îíàëüíî, ñàìà ïî ñåáå íå íîâà è íå ìîæåò áûòü âîçíàã-
ðàæäåíà Íîáåëåâñêîé ïðåìèåé. Øèëëåð âûðàçèë åå òàê:
«Ëþáîé áóì íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, êàê è íà ôîíäîâîì
ðûíêå, êàæåòñÿ ìèñòè÷åñêèì è íåïîíÿòíûì. Íî âñåãäà îá-
íàðóæèâàþòñÿ êàêèå-òî ðàñõîæèå îáúÿñíåíèÿ, êîòîðûå âîâ-
ñå íå îáÿçàòåëüíî ÿâëÿþòñÿ ïðàâèëüíûìè»6.

Ñ êîíöà 1990-õ öåíû íà æèëüå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ìèðà
ðåçêî ïîøëè ââåðõ. È, ïî ìíåíèþ Øèëëåðà, ýòî íå ñâÿçàíî
ñ êðåäèòíîé èëè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé. Ïðè÷èíû – â îñî-
áåííîñòÿõ ÷åëîâå÷åñêîé ïñèõîëîãèè.

Äëÿ äîêàçàòåëüñòâà ýòîãî òåçèñà Ð. Øèëëåð ñîâìåñòíî
ñ íîáåëåâñêèì ëàóðåàòîì 2000 ã. Äæ. Àêåðëîôîì íàïèñàë
êíèãó «Spiritus Animalis, èëè Êàê ÷åëîâå÷åñêàÿ ïñèõîëîãèÿ
óïðàâëÿåò ýêîíîìèêîé»7. Îáðàùåíèå ê ñðåäíåâåêîâîé
òåðìèíîëîãèè âåñüìà ïîêàçàòåëüíî. Òåðìèí Spiritus Animalis
âçÿò èç ñðåäíåâåêîâîãî áîãîñëîâèÿ è íà ðóññêèé ìîã áûòü
ïåðåâåäåí êàê «äóõ æèâîòâîðÿùèé». È õîòÿ â ðóññêîì
òåêñòå Spiritus Animalis çàìåíÿåòñÿ ñëîâîñî÷åòàíèåì «èððà-
öèîíàëüíîå íà÷àëî», ýòî äåìîíñòðèðóåò ëèøü íåâîçìîæ-
íîñòü îáúÿñíèòü ïîâåäåíèå ðûíî÷íîãî èãðîêà ÷åðåç ðàöèî-
íàëüíîñòü.

Â êíèãå âûäåëåíû ïÿòü ýëåìåíòîâ ïñèõîëîãèè ïðèíÿòèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé: äîâåðèå, ñïðàâåäëèâîñòü,
ïðåäñòàâëåíèÿ î çëîóïîòðåáëåíèÿõ, äåíåæíûå èëëþçèè

4 См. обзор: Malkiel B.G. The Efficient Market Hypothesis and Its Critics // Princeton
University, CEPS Working Paper. – № 91. – April 2003.

5 Shiller R. Irrational Exuberance. Русский перевод: Шиллер Р. Иррациональный оптимизм.
6 Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – С. 47648.
7 Akerlof G., Shiller R. Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and

Why It Matters for Global Capitalism. Русский перевод: Акерлоф Дж., Шиллер Р. Spiritus
Animalis, или Как человеческая психология управляет экономикой и почему это важно для
мирового капитализма. – М.: Юнайтед Пресс, 2010.
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è âîçäåéñòâèå èñòîðèé. Áåç äîâåðèÿ ÷åëîâåê íå âûøåë áû
íà ðûíîê. Íî ñôåðà äîâåðèÿ ó êàæäîãî ÷åëîâåêà ñâîÿ,
è êîãäà îíà ó ìíîãèõ ðàñøèðÿåòñÿ, íà÷èíàþòñÿ ðûíî÷íûå
êîëëèçèè.

Ïðåäñòàâëåíèÿ î ñïðàâåäëèâîñòè – åùå îäèí ïñèõîëîãè-
÷åñêèé àñïåêò, êîòîðûé îïðåäåëÿåò ïîâåäåíèå èãðîêîâ. Íà
íèõ îñíîâàíû îáìåí, òîðãîâëÿ è ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà â öå-
ëîì. Ïðè êóïëå-ïðîäàæå íèêòî íèêîãî íå íåâîëèò, õî÷åøü –
ïîêóïàé, íå õî÷åøü – íåò. Íî åñëè îáìåí èëè ñäåëêà êóïëè-
ïðîäàæè îêàçûâàþòñÿ íåñïðàâåäëèâûìè, òî ïîâåäåíèå èãðî-
êà íà ðûíêå ñòàíîâèòñÿ èððàöèîíàëüíûì.

Àâòîðû ðàññìàòðèâàþò èñòîðè÷åñêèå ïðèìåðû èç ôèíàí-
ñîâîé èñòîðèè ÑØÀ. Â ÷àñòíîñòè, áûëè ïåðèîäû, êîãäà
ññóäíî-ñáåðåãàòåëüíûå àññîöèàöèè Øòàòîâ íå ñòîèëè íè
ãðîøà, íî îíè áûëè ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ âëàäåëüöåâ, ïî-
ñêîëüêó ïîçâîëÿëè ïðîâîäèòü ñîìíèòåëüíûå ñäåëêè ñ íåäâè-
æèìîñòüþ, ïîëó÷àòü «çàêîííûå îòêàòû», ïðîâîäèòü íåäðó-
æåñòâåííûå ïîãëîùåíèÿ è ò.ä. Àâòîðû ïîëàãàþò, ÷òî èìåí-
íî îíè äàëè ñòàðò ñêà÷êîîáðàçíîìó ðîñòó çàðïëàò
òîï-ìåíåäæåðîâ è ïîðîäèëè ìàññó ïðî÷èõ çëîóïîòðåáëåíèé.
Èç ýòîãî ñëåäóåò ñïðàâåäëèâîñòü îáùåãî òåçèñà: «Â öåíàõ
ñîäåðæèòñÿ âñÿ èíôîðìàöèÿ». Åñëè öåíû àêöèé ññóäíî-
ñáåðåãàòåëüíûõ àññîöèàöèé áëèçêè ê íóëþ, íî ïîñëåäíèå
ïðîäîëæàþò ñóùåñòâîâàòü, òî ýòî è åñòü èíôîðìàöèÿ î çëî-
óïîòðåáëåíèÿõ.

«Äåíåæíàÿ èëëþçèÿ» ïðîÿâëÿåòñÿ â ïðèíÿòèè ðåøåíèé
î êóïëå èëè ïðîäàæå ïîä âïå÷àòëåíèåì ñóììû âûðó÷åííûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, áåç ó÷åòà èõ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñ-
òè. Äî Ð. Øèëëåðà è Äæ. Àêåðëîôà ýòî ÿâëåíèå íå çàìå÷à-
ëîñü. Ñþäà ìîæíî îòíåñòè è îòíîøåíèå ê ñáåðåæåíèÿì:
÷åì ÷åëîâåê ìîëîæå, òåì â áîëüøåé ñòåïåíè îí ïîäâåðæåí
äåíåæíîé èëëþçèè. Íàïðèìåð, ñòóäåíòû íå ñâÿçûâàþò ñáå-
ðåæåíèÿ è ôèíàíñîâîå îáåñïå÷åíèå ñîáñòâåííîãî áóäóùåãî.
È ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèíÿòûå ïðèíöèïû ìîäåëèðîâàíèÿ
è ðàñ÷åòîâ ê íèì íå èìåþò íèêàêîãî îòíîøåíèÿ.

Â ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ïðîðàáîòàíû ðàç-
íîîáðàçíûå ìåòîäû ïðèâåäåíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò ê ïî-
ñëåäóþùèì äîõîäàì. Íî ó÷àñòíèêè ðûíêà äåéñòâóþò íå ïîä
âëèÿíèåì ýòèõ ðàñ÷åòîâ, ôàêòîðàìè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé âû-
ñòóïàþò îòìå÷åííûå àâòîðàìè ýëåìåíòû ïñèõîëîãèè ïðèíÿ-
òèÿ ðåøåíèé.
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Ïî ìíåíèþ Äæ. Àêåðëîôà è Ð. Øèëëåðà, ïñèõîëîãè÷åñ-
êè äåíüãè äåëÿòñÿ íà òðè ñ÷åòà: òåêóùèé, äåïîçèòíûé
è áóäóùèé. È äëÿ ÷åëîâåêà ýòî – òðè ðàçíûõ âèäà äåíåã.
Êðîññ-êóðñû ýòèõ äåíåã êîëåáëþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò òîé
ñèòóàöèè, â êîòîðîé ÷åëîâåê íàõîäèòñÿ. Îòîðâàííîñòü îò
ðåàëèé íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî
èãðîêè óáåæäåíû: öåíû íà íåäâèæèìîñòü âñåãäà áóäóò
òîëüêî ðàñòè. Ýòó óáåæäåííîñòü íå ìîãóò ïðåîäîëåòü íèêà-
êèå ýêñïåðòèçû èëè ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé. Èõ çàñëîíÿ-
åò àôîðèçì Ìàðêà Òâåíà: «Ïîêóïàéòå çåìëþ, åå áîëüøå
íå ïðîèçâîäÿò».

Åùå îäèí ìèô ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî ÷åëîâåê îáû÷íî íå
âû÷èñëÿåò ãîäîâóþ äîõîäíîñòü îò îïåðàöèé ñ íåäâèæèìîñ-
òüþ. Øèëëåð ïðèâîäèò òàêîé ïðèìåð. Ïîæèëîé ÷åëîâåê
ïðîäàåò â 2004 ã. äîì çà 190 òûñ. äîëë. è î÷åíü ðàä, òàê
êàê êóïèë åãî â 1948 ã. âñåãî çà 16 òûñ. Íî çà ýòî æå
âðåìÿ ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû âûðîñëè â 8 ðàç. Ïîýòîìó
ðåàëüíîå óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè åãî äîìà ñîñòàâèëî âñåãî
1% â ãîä (ïðàâäà, îí âñå ýòî âðåìÿ æèë â äîìå)8.

Теория «пузырей»
Â êíèãå «Èððàöèîíàëüíûé îïòèìèçì» îïèñàíû 12 ôàêòî-

ðîâ îáðàçîâàíèÿ «ïóçûðåé» íà ðûíêàõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
ôîíäîâîì è íåäâèæèìîñòè. Íà ïåðâîå ìåñòî Ð. Øèëëåð
ïîñòàâèë áóðíûé ðîñò êàïèòàëèçìà è îáùåñòâà ñîáñòâåííè-
êîâ. «Ñîçäàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî èäåàë êàïèòàëèçìà ïåðå-
õîäèò â êðàéíîñòü, êîãäà çíà÷åíèå (value) ÷àñòíîé ñîá-
ñòâåííîñòè âñå áîëüøå âëèÿåò íà íàøó æèçíü»9.

Íà âòîðîì ìåñòå – «êóëüòóðíûå è ïîëèòè÷åñêèå èçìåíå-
íèÿ, ñïîñîáñòâóþùèå ðàçâèòèþ áèçíåñà» (ïîâûøåíèå ðîëè
ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé): «…ìû ïî÷èòàåì óñïåøíîãî áèç-
íåñìåíà ïîðîé áîëüøå, ÷åì òàëàíòëèâîãî ó÷åíîãî, õóäîæíè-
êà èëè ðåâîëþöèîíåðà»10. Øèëëåð îòìå÷àåò, ÷òî äàæå îæè-
äàíèå ñíèæåíèÿ íàëîãà íà ïðèðîñò êàïèòàëà îêàçàëî ïîëî-
æèòåëüíîå âëèÿíèå íà ôîíäîâûé ðûíîê. Íî ñàìî îáñóæäåíèå
òàêîãî ñíèæåíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê âàæíîå èçìåíå-
íèå îáùåñòâåííîãî ñîçíàíèÿ.

8 Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – С. 57.
9 Там же. – С. 74.
10 Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – С. 78.
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Íà òðåòüåì ìåñòå – «íîâûå èíôîðìàöèîííûå òåõíîëî-
ãèè». «Ïîÿâëåíèå ñîòîâîãî òåëåôîíà ñòàëî îäíèì èç ïîâî-
ðîòíûõ ìîìåíòîâ â ìèðîâîé èñòîðèè», à «âïå÷àòëåíèå èç-
ìåíåííîãî áóäóùåãî, êîòîðîå ïðîèçâîäèò Èíòåðíåò, íàìíîãî
ÿð÷å, ÷åì òî, ÷òî áûëî âûçâàíî ïåðñîíàëüíûìè êîìïüþòå-
ðàìè è òåëåâèçîðàìè»11.

Íà ÷åòâåðòîì ìåñòå – «áëàãîïðèÿòíàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà». Õîòÿ ñëîâî «áëàãîïðèÿòíàÿ» â äàííîì êîíòåêñòå
âûãëÿäèò äâóñìûñëåííî. Ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òî ÔÐÑ è åå
ãëàâà À. Ãðèíñïåí íè÷åãî íå ñäåëàëè äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïðåäîòâðàòèòü êðèçèñ 1998 ã., ñâÿçàííûé ñ «ðîññèéñêèì êðè-
çèñîì âíåøíåãî äîëãà» (÷åãî òîëüêî íå óçíàåøü îò íîáå-
ëåâñêèõ ëàóðåàòîâ!).

Åùå îäèí ìîìåíò óñìîòðåí èì âî âëèÿíèè íà ðûíîê òàê
íàçûâàåìîãî «áýáè-áóìà» è ïîñëåäóþùåãî ïàäåíèÿ ðîæäàå-
ìîñòè. Ïåðåëîìíûì Øèëëåð ñ÷èòàåò 1966 ã., íà÷àëî ñîêðà-
ùåíèÿ ðîæäàåìîñòè. Îí ðàçáèðàåò äâå òåîðèè âëèÿíèÿ
äåìîãðàôèè íà ôîíäîâûé ðûíîê, óêàçûâàÿ íà èõ ñëàáûå
ñòîðîíû. Ðàñøèðåíèå äåëîâîãî áëîêà íîâîñòåé îí óâÿçûâà-
åò ñ «íàäóâàíèåì» ðûíêà. Â ÷àñòíîñòè, îí ñ÷èòàåò âîéíó
â Ïåðñèäñêîì çàëèâå ñòèìóëîì ê òîìó, ÷òîáû àìåðèêàíöû
÷àùå ñìîòðåëè íîâîñòè. Âëèÿþò íà ñîçäàíèå «ïóçûðåé»
è «îïòèìèñòè÷åñêèå ïðîãíîçû àíàëèòèêîâ». Ðåêîìåíäàöèè
ïðîäàâàòü àêöèè â íà÷àëå âåêà ñîñòàâëÿëè âñåãî 1% ñîâå-
òîâ ýêñïåðòîâ, òîãäà êàê â 1980-å ãîäû – 10%.

Ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ òàêæå «ðàñïðîñòðàíå-
íèå ïåíñèîííûõ ïëàíîâ ñ ôèêñèðîâàííûìè âçíîñàìè».
Íåîáõîäèìîñòü ðàçáèðàòüñÿ â ïðàâèëàõ íà÷èñëåíèÿ ïåíñèé
ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî ìíîãèå ñòàëè ðàññìàòðèâàòü àêöèè êàê
îáúåêò èíâåñòèöèé. Ðîñò ôîíäîâ âçàèìíûõ èíâåñòèöèé –
åùå îäíà ïðè÷èíà ôèíàíñîâûõ «ïóçûðåé». Â 1982 ã. â ÑØÀ
áûëî 340 òàêèõ ôîíäîâ, â 1998 ã. – óæå 3513. Íà÷àëî ýòîãî
áóìà Ð. Øèëëåð îòíîñèò ê 1974 ã., êîãäà â Øòàòàõ áûëè
ââåäåíû èíäèâèäóàëüíûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà, è â ôîíäû ñòà-
ëè ïîñòóïàòü äåíüãè.

Ñíèæåíèå èíôëÿöèè, ïîðîæäàþùåå ýôôåêò «äåíåæíîé
èëëþçèè», – âàæíûé ôàêòîð «íàäóâàíèÿ ïóçûðåé»12.
Áîëüøèíñòâî îïðîøåííûõ àâòîðîì ðåñïîíäåíòîâ ñ÷èòàþò

11 Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – С. 80–81.
12 Romer C.D., Romer D.H. (eds) Reducing Inflation: Motivation and Strategy. – Chicago,

1997. – Рp. 13665.
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èíôëÿöèþ áàðîìåòðîì îáùåãî áëàãîïîëó÷èÿ è óñòîé÷èâîñòè
ýêîíîìèêè, ÷òî ïðèâîäèò ê çàâûøåííûì îæèäàíèÿì èìè
ðåàëüíîé ïðèáûëè èëè ìàðæè. Æàðó äîáàâëÿþò ÑÌÈ, ïóá-
ëèêóþùèå ãðàôèêè, íå ñêîððåêòèðîâàííûå íà èíôëÿöèþ.

Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ òîðãîâëè, ïîÿâëåíèå äèñêîíòíûõ
áðîêåðîâ, äíåâíûõ òðåéäåðîâ è êðóãëîñóòî÷íîé òîðãîâëè
ïðèâåëè ê áîëåå ãëóáîêîìó ïðîíèêíîâåíèþ ôîíäîâîãî ðûí-
êà â ñîçíàíèå è áûò ìíîãèõ àìåðèêàíñêèõ ñåìåé.

È, íàêîíåö, ïîñëåäíèé ôàêòîð ïîÿâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ
«ïóçûðåé» – ðàñøèðåíèå «âîçìîæíîñòåé äëÿ àçàðòíûõ èãð».
Ïîõîæå, ìíîãèå íåäîîöåíèâàþò òî, ÷òî â ïîñëåäíèå äåñÿòè-
ëåòèÿ ìèð ïîãðóçèëñÿ â àçàðòíûå èãðû, ÷åãî ðàíüøå â èñ-
òîðèè íå áûëî. Øèëëåð îòìå÷àåò, ÷òî «îäíîâðåìåííî ïîâû-
øàåòñÿ è ñòåïåíü óâàæåíèÿ ê ðûíêàì è ÷àñòíîé ñîáñòâåí-
íîñòè, à òàêæå âîñõèùåíèÿ “ïîáåäèòåëÿìè” è ïðåçðåíèÿ
ê “íåóäà÷íèêàì”»13.

Ýòè ôàêòîðû çàñòàâëÿþò ïî-íîâîìó òðàêòîâàòü òåðìèí
«èððàöèîíàëüíûé», êîòîðûé òåïåðü â áîëüøåé ñòåïåíè îò-
íîñèòñÿ íå ê ÷åëîâå÷åñêîìó ïîâåäåíèþ, à ê ñðåäå, â êîòî-
ðîé ìîæíî âåñòè ñåáÿ òîëüêî èððàöèîíàëüíî.

Îñíîâíàÿ ÷àñòü ðàáîò ëàóðåàòîâ ïîñâÿùåíà âèðòóîçíîìó
ñòàòèñòè÷åñêîìó àíàëèçó äèíàìèêè öåí, ê ñòàòüÿì ïðèëàãà-
þòñÿ îáøèðíûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ. Ïåðå÷åíü 12 ôàêòî-
ðîâ îáðàçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé îòíîñèòñÿ ê íèì ïðè-
ìåðíî òàê, êàê áîòàíèêà ê áèîëîãèè. Íî òàêàÿ ðàáîòà
òàêæå íåîáõîäèìà.

Индекс Кейса>Шиллера
Ñîâìåñòíî ñ À. Âåéñîì è Ê. Êåéñîì Ð. Øèëëåð åùå

â 1970-å ãîäû ðàçðàáîòàë èíäåêñ ðûíêà öåí íà æèëüå.
Èíäåêñ îêàçàëñÿ íåïëîõèì êîììåð÷åñêèì ïðîäóêòîì, è âìåñòå
ñ äâóìÿ êîëëåãàìè Øèëëåð ñîçäàë êîìïàíèþ, êîòîðàÿ
ñ 1980 ã. òîðãóåò åãî çíà÷åíèÿìè ïîä ýãèäîé èçâåñòíîãî
àãåíòñòâà Standard & Poor’s. Ìåòîäîëîãèÿ ðàñ÷åòà âñåì
èçâåñòíà, íî þðèäè÷åñêè çàùèùåíà.

Èíäåêñû ðàññ÷èòûâàþòñÿ åæåìåñÿ÷íî, èñïîëüçóþòñÿ ñêîëü-
çÿùàÿ òðåõìåñÿ÷íàÿ ñðåäíÿÿ è ìåòîäèêà òàê íàçûâàåìûõ
ïîâòîðÿþùèõñÿ ïðîäàæ. Äëÿ êàæäîãî ìåñÿöà èíäåêñ ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïî äâóì ïðåäûäóùèì ìåñÿöàì è òåêóùåìó. Ïî÷åìó

13 Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – С. 107.
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òàê, à íå èíà÷å? Îáúÿñíåíèÿ íåò, âèäèìî, õîðîøî ïîëó÷à-
åòñÿ. Ñåé÷àñ óæå ìîæíî ññûëàòüñÿ íà íàêîïëåííûé îïûò
óäà÷íûõ ïðîãíîçîâ.

Ïðåæäå âñåãî, äëÿ èíäåêñà áûëà ïîñòðîåíà äîâîëüíî
ñëîæíàÿ äâóõñåêòîðíàÿ äâóõóðîâíåâàÿ âûáîðêà14. Äëÿ ðàñ-
÷åòîâ â ôîðìå «Êîìïîçèò-10» âûáðàíî 11 MSA15 (Áîñòîí,
×èêàãî, Äåíâåð, Ëàñ-Âåãàñ, Ëîñ-Àíäæåëåñ, Ìàéàìè, Íüþ-
Éîðê Ñèòè, Ñàí-Äèåãî, Ñàí-Ôðàíöèñêî, Âàøèíãòîí), äëÿ
«Êîìïîçèòà-20» – 10 (Àòëàíòà, Øàðëîòòà, Êëèâëåíä, Äàëëàñ,
Äåòðîéò, Ìèííåàïîëèñ, Ôåíèêñ, Ïîðòëåíä, Ñèýòë, Òàìïà).

Îñíîâíîé ïàðàìåòð ïðè ðàñ÷åòå èíäåêñà – èçìåíåíèå
öåíû ìåæäó äâóìÿ ïðîäàæàìè îäíîãî è òîãî æå äîìà,
ðàññ÷èòàííîãî íà îäíó ñåìüþ. Öåíû îáùåäîñòóïíû â öåíò-
ðàõ ðåãèñòðàöèè ñäåëîê. Â äàííûõ îáû÷íî ñîäåðæàòñÿ àä-
ðåñ äîìà, äàòà ñäåëêè, öåíà ïðîäàæè, òèï ñîáñòâåííîñòè,
èíîãäà – ôàìèëèè ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà, à òàêæå ðàçìåð
èïîòåêè.

Ïîñëå âûÿâëåíèÿ ñäåëêè ïî êàæäîìó äîìó äëÿ ðàñ÷åòà
èíäåêñà íàõîäÿò èíôîðìàöèþ î áëèæàéøåé ïðåäøåñòâóþùåé
ñäåëêå ïî òîìó æå äîìó, ïîñëå ÷åãî èç äâóõ ñäåëîê
ôîðìèðóåòñÿ ïàðà, íàçûâàåìàÿ «ïîâòîð ïðîäàæ», repeat
sale. Ïàðû ïîêàçûâàþò, êàê èçìåíèëèñü öåíû ïî äàííîìó
êîíêðåòíîìó äîìó â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî êà÷åñòâî è ðàçìå-
ðû æèëüÿ íåèçìåííû. Âñå äîñòóïíûå ñäåëêè ìåæäó íåçàâè-
ñèìûìè ó÷àñòíèêàìè (arms-length transactions) äëÿ äîìîâ íà
îäíó ñåìüþ ÿâëÿþòñÿ êàíäèäàòàìè íà ïîâòîðû ïðîäàæ.
Êîãäà èõ èäåíòèôèêàöèÿ âîçìîæíà, èñêëþ÷àþòñÿ èç ðàñ-
ñìîòðåíèÿ òå ïàðû ñäåëîê, êîòîðûå íå îòðàæàþò ðåàëüíîé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè: ñäåëêè ìåæäó çàâèñè-
ìûìè ó÷àñòíèêàìè (íàïðèìåð, âíóòðèñåìåéíûå), òå, â êîòî-
ðûõ ìåíÿåòñÿ òèï ñîáñòâåííîñòè (íàïðèìåð, áûëà ÷àñòíàÿ,
à ñòàë êîíäîìèíèóì) ëèáî íàáëþäàþòñÿ ðåçêèå îòêëîíåíèÿ
öåí, íåïðàâäîïîäîáíûå äëÿ íîðìàëüíîãî ðûíêà.

Êàæäûé ïîâòîð ïðîäàæ â êàæäîì ðåãèîíå (metro area)
çàòåì îòíîñèòñÿ ê îäíîìó èç òðåõ öåíîâûõ óðîâíåé (price
tiers) – íèæíåìó, ñðåäíåìó è âûñøåìó, â çàâèñèìîñòè îò
öåíû ïåðâîé (ïðåäûäóùåé) ïðîäàæè.

14 Более подробно см.: S&P/Case6Shiller Home Price Indices Methodology. – NY, S&P Dow
Jones Indices: Index Methodology, May 2013.

15 В статистике США MSA – это статистический городской (metropolitan) округ, который
может не совпадать с границами города. В него входит, как правило, группа графств
(counties), число которых не одинаково.
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Äàííûå ãðóïïèðóþòñÿ ïî òðåì öåíîâûì óðîâíÿì âíóòðè
êàæäîãî ðåãèîíà, çàòåì ñòðîÿòñÿ ðåãèîíàëüíûå èíäåêñû
íèæíåãî, ñðåäíåãî è âûñøåãî óðîâíåé â ðàçðåçå ðåãèîíîâ.
Ïîñëå ÷åãî ïðèìåíÿþòñÿ ìåòîäû ðàñ÷åòà âçâåøåííîé ñðåä-
íåé, ãäå òàêæå èñïîëüçóåòñÿ ðÿä ïðèåìîâ, íå âñå èç
êîòîðûõ îáíàðîäîâàíû.

Øèëëåð ïèøåò: «Ïîñòðîåííûé íàìè èíäåêñ öåí íà æèëüå
äàëåêî íå èäåàëåí, è êîãäà-íèáóäü ÿ çàéìóñü åãî óñîâåð-
øåíñòâîâàíèåì, íî íà ñåãîäíÿ ýòî ëó÷øåå, ÷òî ìîæíî
íàéòè äëÿ àíàëèçà…»16.

Ïîïóëÿðíîñòü èíäåêñà Êåéñà-Øèëëåðà íàâîäèò íà ìûñëü:
ïî÷åìó ó íàñ â Ðîññèè åãî íå èñïîëüçóþò ïðè àíàëèçå
äèíàìèêè öåí íà æèëüå? Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî íàøè îðãàíû
ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè íå â ñîñòîÿíèè ïðåäîñòàâèòü
äàííûå, íåîáõîäèìûå äëÿ åãî ðàñ÷åòà.

Новый классик математической статистики
Ëàðñ Ïèòåð Õàíñåí îêîí÷èë Óíèâåðñèòåò øòàòà Þòà

â 1974 ã., ïîëó÷èë ñòåïåíü áàêàëàâðà ïî ñïåöèàëüíîñòè
«ìàòåìàòèêà», â 1978 ã. – ñòåïåíü äîêòîðà Óíèâåðñèòåòà øòàòà
Ìèííåñîòà. Ñ 1981 ã. ðàáîòàåò â ×èêàãñêîì óíèâåðñèòåòå,
ñ 1984 ã. – ïðîôåññîðîì.

Ïèòåð Õàíñåí – ñàìûé «ìîëîäîé» èç òðåõ ëàóðåàòîâ,
åìó âñåãî-òî 60 ëåò. Â 1982 ã. îí ïðåäëîæèë óíèêàëüíûé
ñòàòèñòè÷åñêèé ìåòîä – îáîáùåííûé ìåòîä ìîìåíòîâ
(Generalized Method of Moments – GMM), ïðèìåíÿåìûé äëÿ
îöåíêè íåèçâåñòíûõ ïàðàìåòðîâ ðàñïðåäåëåíèé è âçàèìî-
ñâÿçåé ÷åðåç îáîáùåíèå êëàññè÷åñêîãî ìåòîäà ìîìåíòîâ17.
«Ìîìåíò» â äàííîì êîíòåêñòå îçíà÷àåò íåêîòîðóþ ôóíêöèþ
îäíîé èëè ìíîãèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí – ÷àùå âñåãî, èõ
ïðîèçâåäåíèå èëè êâàäðàò îäíîé èç íèõ.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ìîìåíòîì îäíîé ïåðåìåí-
íîé ÿâëÿåòñÿ äèñïåðñèÿ, êðîìå íåå, åñòü åùå ïîêàçàòåëè
ñêîøåííîñòè è ýêñöåññà. Ñàìûé ðàñïðîñòðàíåííûé ìîìåíò
äâóõ ñëó÷àéíûõ ïåðåìåííûõ – êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè, è ò.ä.
×òîáû ëþáàÿ ñëó÷àéíàÿ ôóíêöèÿ èìåëà ñìûñë, íóæíî ââåñ-
òè íåêîòîðûå îãðàíè÷åíèÿ íà ñàìè ñëó÷àéíûå ôóíêöèè.

16 Шиллер Р. Иррациональный оптимизм. – С. 47.
17 Hansen L.P. Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators //

Econometrica. – 1982. – №50. – Р. 102961054.
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Íàïðèìåð, óòâåðæäàòü, ÷òî îíè ïîä÷èíÿþòñÿ íåêîòîðîìó
òåîðåòè÷åñêîìó ðàñïðåäåëåíèþ (íîðìàëüíîìó, ðàâíîìåðíî-
ìó è ò.ä.) ëèáî èçìåíÿþòñÿ â îïðåäåëåííûõ èíòåðâàëàõ
è ò.ï. Ýòè îãðàíè÷åíèÿ è çàäàþòñÿ ìîìåíòàìè.

Îáîáùåíèå ìåòîäà ìîìåíòîâ îçíà÷àåò, ÷òî ÷èñëî óñëî-
âèé ïðåâûøàåò êîëè÷åñòâî ïàðàìåòðîâ, êîòîðûå íåîáõîäè-
ìî îöåíèòü. Â îáùåì ñëó÷àå òàêàÿ çàäà÷à ðåøåíèÿ íå
èìååò, è Ï. Õàíñåíîì ïðåäëîæåíî ìèíèìèçèðîâàòü íåêîòî-
ðûé ôóíêöèîíàë, ïîçâîëÿþùèé ïîëó÷èòü ïðèáëèæåííîå ðå-
øåíèå.

Òå, êòî çíàêîì ñ ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ (ÌÍÊ),
ñìîãóò ïîíÿòü îáîáùåííûé ìåòîä ìîìåíòîâ (ÎÌÌ) ïî àíà-
ëîãèè. Â ÌÍÊ ìèíèìèçèðóåòñÿ êâàäðàòè÷íàÿ ôóíêöèÿ (ñóì-
ìà êâàäðàòîâ îòêëîíåíèé ðàñ÷åòíûõ äàííûõ îò ôàêòè÷åñ-
êèõ), â ÎÌÌ – ëþáàÿ êâàäðàòè÷íàÿ ôóíêöèÿ, íà êîòîðóþ
íàëîæåíû íåêîòîðûå óñëîâèÿ.

Äëÿ áîëüøèíñòâà ýêîíîìèñòîâ-ìàòåìàòèêîâ íåîáõîäèìîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ íîâûõ ìåòîäîâ ñòàëà î÷åâèäíîé, êîãäà â 1983 ã.
áûëî äîêàçàíî18, ÷òî ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ íåïðèìå-
íèì ïðè ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè19 íåèçâåñòíîé ôîðìû. Ïðè
èñïîëüçîâàíèè ÎÌÌ ââîäèòñÿ íåêîòîðîå äîïîëíèòåëüíîå
îãðàíè÷åíèå, íàïðèìåð, îòñóòñòâèå ñâÿçè ìåæäó äèñïåðñèåé
è òðåíäîì. Òîãäà îöåíêè îêàçûâàþòñÿ íåñìåùåííûìè.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ Øèëëåðîì Õàíñåí èññëåäîâàë äåôåêòû
öåíîîáðàçîâàíèÿ áîëåå ïðèçåìëåííî, â ìåíüøåé ñòåïåíè
îòâëåêàÿñü íà êàòåãîðèè òèïà «ñêëîííîñòü ê ðèñêó» è ò.ï.
Òåì íå ìåíåå îí âûÿâèë òå âíåøíèå ôàêòîðû, êîãäà
èãðîêè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå îñòîðîæíûìè èëè êîãäà ãîòîâû
ïëàòèòü áîëüøå.

Íåïîñðåäñòâåííûì ïîâîäîì âêëþ÷åíèÿ Ï. Õàíñåíà â òðèî
ëàóðåàòîâ áûëî òî, ÷òî îáîáùåííûé ìåòîä ìîìåíòîâ ïðè-
ìåíÿëñÿ äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåç, êàêèå Þ. Ôàìà è Ð. Øèë-
ëåð âûñêàçûâàëè â îòíîøåíèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Â 2010 ã. Ï. Õàíñåí áûë óäîñòîåí íàãðàäû ôîíäà BBVA
«Ãðàíèöû ïîçíàíèÿ â ýêîíîìèêå, ôèíàíñàõ è ìåíåäæìåí-
òå» çà ôóíäàìåíòàëüíûé âêëàä «â ïîíèìàíèå òîãî, êàê
ýêîíîìè÷åñêèå ñóáúåêòû ñïðàâëÿþòñÿ ñ óñëîâèÿìè ðèñêà

18 Cragg J.G. More Efficient Estimation in the Presence of Heteroskedasticity of Unknown
Form // Econometrica. – V. 51. – 1983. – №3. – Рp. 751–763.

19 Гетероскедастичность – неоднородность, наличие переменной дисперсии (разброса).
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è äèíàìè÷íûõ èçìåíåíèé»20. Õàíñåí – 12-é ïðîôåññîð ×è-
êàãñêîãî óíèâåðñèòåòà, ïîëó÷èâøèé Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ ïî
ýêîíîìèêå, ÷òî ñäåëàëî óíèâåðñèòåò íåäîñòèæèìûì äëÿ
äðóãèõ âóçîâ ìèðà ïî ÷èñëó ëàóðåàòîâ-ýêîíîìèñòîâ.

Калибровка против оценивания
Âñå ýêîíîìèñòû, ðàáîòàþùèå ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè,

âûíóæäåíû èñïîëüçîâàòü ïðîöåäóðó îöåíèâàíèÿ21. Ñóùåñòâåííî
ðåæå ïðèìåíÿþò ïðîöåäóðó «êàëèáðîâêè». Ïðîùå âñåãî åå
îáúÿñíèòü íà ïðèìåðå íàóê î çåìëå êàê ÷àñòíûé ñëó÷àé
òàê íàçûâàåìîé îáðàòíîé çàäà÷è. Ðàñïðåäåëåíèå çíà÷åíèé
çàâèñèìîé ïåðåìåííîé õîðîøî èçâåñòíî, íåçàâèñèìîé – çíà-
÷èòåëüíî ìåíüøå. Òþíèíã22 ìîäåëè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû
ïðè âû÷èñëåíèè âåðîÿòíûõ çíà÷åíèé çàâèñèìîé ïåðåìåí-
íîé çíà÷åíèÿ íåçàâèñèìîé íàõîäèëèñü â îñìûñëåííîì äèà-
ïàçîíå çíà÷åíèé.

Òàêîé òþíèíã ñîñòîèò èíîãäà èç äâóõ ýòàïîâ: âíà÷àëå
çíà÷åíèÿ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ñîãëàñóþòñÿ ñ ôàêòè-
÷åñêè âñòðå÷àþùèìèñÿ ðàñïðåäåëåíèÿìè ýòèõ çíà÷åíèé, çàòåì
èäåò ìíîãîêðàòíàÿ ïðîãîíêà èìèòàöèîííîé ìîäåëè äëÿ óáåæ-
äåíèÿ â òîì, ÷òî ìîäåëü ñ êàëèáðîâàííûìè çíà÷åíèÿìè
ðàáîòàåò. Ýòîò âòîðîé ýòàï íàçûâàåòñÿ âåðèôèêàöèåé.
ß ïîäðîáíî îñòàíîâèëñÿ íà ïðîáëåìå êàëèáðîâêè èñêëþ÷è-
òåëüíî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîÿñíèòü, â êàêîé ïîíÿòèéíîé ñðåäå
ðàáîòàþò ëàóðåàòû.

Òîò, êòî íèêîãäà íå èñïîëüçîâàë êàëèáðîâêó â ñâîèõ
èññëåäîâàíèÿõ, î÷åíü ÷àñòî âèäèò â íåé èñêëþ÷èòåëüíî
«ïîäãîíêó ïîä ðåçóëüòàò»23. Íî íà ñàìîì äåëå ýòîò ìåòîä
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç ìîùíûõ èíñòðóìåíòîâ ìîäåëè-
ðîâàíèÿ, èñïîëüçóåìûé, êñòàòè, íå òîëüêî â èññëåäîâàíèÿõ
ýêîíîìèñòîâ.

20 BBVA – одна из крупнейших международных банковских групп, работает, в
основном, в странах Латинской Америки. Присуждает престижные премии за выдающиеся
достижения не только в экономической науке, но и в физике, химии, математике,
биомедицине, ИТ6технологиях, экологии, современной музыке, исследованиях по изменению
климата и по международному сотрудничеству.

21 Hansen L.P., Heckman J.J. The Empirical Foundations of Calibration // Journal of
Economic Perspectives. – 1996. – V. 10. – №1. – Р. 87–104. Более точно – обратной
задачи математической физики.

22 Можно было бы сказать «подгонка», но об этом дальше.
23 Wooldridge J.M. Applications of Generalized Method of Moments Estimation // Journal of

Economic Perspectives. – 2001. – V 15. – №4. – Р. 87–100.
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* * *
Íèêîãäà ðàíüøå ïî ïîâîäó íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ ïî

ýêîíîìèêå íå âûñêàçûâàëîñü ñòîëüêî øóòîê. Â ÷àñòíîñòè,
ïðèñóæäåíèå ïðåìèè ñðàâíèâàåòñÿ ñ òåì, êàê åñëè áû
êàïèòàíó «Òèòàíèêà» âðó÷èëè ïðåìèþ çà ëó÷øåå â ìèðå
ñóäîâîæäåíèå. Êîììåíòàòîðû, ìåíåå ñêëîííûå øóòèòü, ñðàâ-
íèâàþò ñèòóàöèþ ñ 1974 ã., êîãäà ëàóðåàòàìè ñòàëè íåïðè-
ìèðèìûå ïðîòèâíèêè – Ãþííàð Ìþðäàëü (ïîñëåäîâàòåëüíûé
ñîöèàëèñò øâåäñêîãî òîëêà) è óëüòðà-ëèáåðàë Ôðèäðèõ Àâ-
ãóñò ôîí Õàéåê (íàçûâàâøèé ïóòü ê ñîöèàëèçìó «äîðîãîé
ê ðàáñòâó»). Óæå òîãäà èõ óïîäîáëÿëè äâóì âðà÷àì, êîòî-
ðûå ëå÷àò îäíó è òó æå áîëåçíü. Îäèí ðåêîìåíäóåò ïî-
ñòåëüíûé ðåæèì è àíòèáèîòèêè, äðóãîé – óòðåííþþ çàðÿäêó
íà ñâåæåì âîçäóõå. È íåçàâèñèìî îò ðåçóëüòàòîâ èì âûäà-
þò îäíó ïðåìèþ íà äâîèõ. Îáà ëàóðåàòà, ïîëó÷èâ ïðåìèþ,
âûñêàçàëèñü â òîì ñìûñëå, ÷òî ïîðà áû óæ Íîáåëåâñêóþ
ïðåìèþ ïî ýêîíîìèêå îòìåíèòü. Íó íå äîòÿãèâàåò îíà äî
òî÷íûõ íàóê, íè÷åãî íå ïîäåëàåøü.

Ýòà æå ìûñëü ïðèõîäèò â ãîëîâó, êîãäà ðàññìàòðèâàåøü
ñïèñîê ïîòåíöèàëüíûõ êàíäèäàòîâ íà Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ
ïî ýêîíîìèêå â 2013 ã. Ýòî 16 ýêîíîìèñòîâ: Äæ. Àíãðèñò,
Ð. Áàððî, Â. Áàóìîëü, Ä. Äàéìîíä, À. Äèêñèò, À. Äèòîí, Â.
Íîðäõàóç, Ä. Êàðä, À. Êðþãåð, Ï. Ðîìåð, Ð. Òàëåð, Æ.
Òèðîëü, Î. Õàðò, Ä. Õàóñìàí, Á. Õîëüìñòðîì, À. Øëÿéôåð.
Âñå îíè – î÷åíü äîñòîéíûå ëþäè, èçâåñòíûå ïî ìíîãèì
ðàáîòàì, àìåðèêàíñêèå ïðîôåññîðà, ïðåèìóùåñòâåííî èç
Êåìáðèäæà è Ïðèíñòîíà.

Äëÿ ðîññèéñêîãî ÷èòàòåëÿ íàèáîëåå ïðèìå÷àòåëåí â ýòîì
ñïèñêå ïîñëåäíèé ïîòåíöèàëüíûé êàíäèäàò – Àíäðåé Øëÿé-
ôåð. Îí áûë êîíñóëüòàíòîì Ãîñêîìèìóùåñòâà ÐÔ âî âðå-
ìåíà ïðèâàòèçàöèè. Åãî êíèãà «Privatiziting Russia», íàïè-
ñàííàÿ ñîâìåñòíî ñ Ì. Áîéêî è Ð. Âèøíè24, áûëà îò÷åòîì
î ïðîäåëàííîé ðàáîòå, ðåçóëüòàòû êîòîðîé ìû âñå îùóòèëè
íà ñåáå.

Â 1997 ã. îí áûë îáâèíåí (â ÑØÀ!) â êîððóïöèè, è â
2005 ã. ñóä (àìåðèêàíñêèé!) ïðèãîâîðèë åãî ê øòðàôó
28,5 ìëí äîëë. çà «íåçàêîííûé áèçíåñ» â Ðîññèè. Øëÿéôåð

24 Boycko M., Shleifer A., Vishny R. Privatizing Russia. – MIT Press, 1995. Для российского
читателя более доступна и, пожалуй, более наглядна статья: Шляйфер А., Вишни Р.У.
Приватизация в России: первые шаги // Вопросы экономики. – 1992. – №9.
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çàïëàòèë âñåãî 2 ìëí, îñòàëüíûå 26,5 ìëí çàïëàòèë Ãàð-
âàðäñêèé óíèâåðñèòåò, ãäå îí ðàáîòàë ïðîôåññîðîì ïîñëå
îáîãàùåíèÿ â ÐÔ. Â óíèâåðñèòåò ýòè äåíüãè ïîñòóïèëè
íåèçâåñòíî îò êîãî, íî åñëè ïðîñëåäèòü èõ ïóòü, èñòî÷íè-
êîì íàâåðíÿêà îêàæåòñÿ êàðìàí ðîññèéñêîãî íàëîãîïëà-
òåëüùèêà.

À. Øëÿéôåð èìååò ñàìûé âûñîêèé èíäåêñ Õèðøà ñðåäè
âñåõ ýêîíîìèñòîâ ìèðà (56). È íûíåøíèå íîáåëåâñêèå ëàó-
ðåàòû ñóùåñòâåííî îò íåãî îòñòàþò. Òåïåðü, ðàçìûøëÿÿ
î áóäóùåé îöåíêå ðîññèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ ñ ïîìîùüþ ýòî-
ãî èíäåêñà, ïðèõîäèøü ê ìûñëè, ÷òî ëó÷øèé ñïîñîá ïðå-
âçîéòè âñåõ – óåõàòü êóäà-íèáóäü äàëåêî äà ïðèñîâåòîâàòü
îòòóäà íå÷òî ïîëåçíîå ëè÷íî äëÿ ñåáÿ.


