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Abstract. Financial bubble on stock market (henceforward the stock market bubble) stays among the biggest
challenges to economists. Its inflations and bursts damage financial system as well as the wider economy.
This demands anti-bubble measures, whose efficiency however depends on their compliance with propagation
mechanisms at different bubble life-cycle stages.

The paper suggests original model of stock market bubble life cycle that takes due account of developing
markets. Stage separation is based on the ratio of rational (professional) investors to irrational (inexperienced)
ones. We argue that there are irrational investors who inflate stock market bubbles with their over-optimistic
expectations. Their congruent behavior incentivizes both themselves and their rational peers to adopt speculative
strategies even though the bubble appears.

We develop the interaction algorithm for rational and irrational investors to identify five principle stages of
stock market bubble life cycle. We prove that each stage provides for idiosyncratic stabilization measures. For
example, the first stage, when not yet the bubble but its precondition matures, imposes indirect passive measures
(e.g. stricter disclosure requirements for investment fund managers). The second and the third stages conversely
involve direct active measures like verbal interventions and restrictions on trade operations for particular subgroups
of investors. Monetary instruments may also come into play at the third stage, but in a supportive role.
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Аннотация. Финансовый пузырь на фондовом рынке (далее – фондовый пузырь) – один из сложней-
ших феноменов, изучаемых экономистами. Надувание и схлопывание фондового пузыря наносит ущерб как
финансовому сектору, так и всей экономике. Этим обусловлена необходимость разработки мер противодей-
ствия пузырям, однако они могут оказаться недостаточно эффективными без понимания механизмов разви-
тия фондового пузыря на разных стадиях его жизненного цикла.
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В настоящей статье мы предлагаем оригинальную модель жизненного цикла фондового пузыря, учи-
тывающую особенности фондовых рынков развивающихся стран. В основу выделения ключевых стадий
цикла положено соотношение рациональных (квалифицированных) и иррациональных (неопытных) инвес-
торов на фондовом рынке. Мы доказываем, что формирование фондового пузыря происходит в результате
избыточного оптимизма иррациональных инвесторов, который побуждает не только их самих, но и рацио-
нальных инвесторов следовать спекулятивным стратегиям даже в условиях надувания пузыря. Исходя из
разработанной нами схемы взаимодействия рациональных и иррациональных инвесторов, мы идентифици-
ровали 5 стадий развития фондового пузыря, для каждой из которых предложены наиболее эффективные
стабилизационные меры. Так, на 1-й стадии, когда фондовый пузырь еще не образовался, но возникли
предпосылки для его появления, финансовому регулятору целесообразно предпринимать косвенные сдер-
живающие меры (например, ужесточение требований к раскрытию информации управляющими фонда-
ми). На 2-й и 3-й стадиях необходимо использовать активные прямые меры: вербальные интервенции и
ограничения торговых операций для разных групп инвесторов. При этом на 3-й стадии (когда фондовый
пузырь достигает максимальных размеров) возможно применение ограничительной монетарной полити-
ки, но лишь в качестве вспомогательного инструмента.

Ключевые слова: финансовый пузырь, фондовый рынок, развивающиеся страны, жизненный цикл
фондовых пузырей, стабилизационная политика на фондовом рынке.
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Введение

Финансовый пузырь на фондовом рынке
(далее по тексту – фондовый пузырь) являет-
ся одним из сложнейших феноменов, изучае-
мых экономистами. Значительный ущерб, ко-
торый способны нанести фондовые пузыри
экономике, делает их актуальным объектом
как теоретических, так и практических иссле-
дований в финансовых науках: существует
большое количество работ, посвященных изу-
чению различных аспектов природы фондо-
вого пузыря.

Однако нельзя утверждать, что актив-
ное изучение фондовых пузырей обусловлено
чисто академическим интересом. Тот ущерб,
который наносит фондовый пузырь финансо-
вому и реальному секторам экономики, дела-
ет противодействие фондовым пузырям од-
ной из важнейших задач борьбы за финансо-
вую стабильность. Поэтому во многих иссле-
дованиях в качестве ключевого выступает
вопрос: как можно предотвратить возникно-
вение фондовых пузырей или уменьшить
ущерб от их возникновения?

На этот вопрос трудно ответить без по-
нимания механизмов развития жизненного
цикла фондового пузыря. Только зная, что
именно определяет динамику цен акций в дол-
госрочном периоде, можно выявить наиболее

эффективные меры по профилактике фондо-
вого пузыря и/или элиминированию послед-
ствий его возникновения.

Цель настоящей статьи – предложить
меры по минимизации ущерба от фондового пу-
зыря, которые следует использовать финансо-
вому регулятору в зависимости от стадии раз-
вития, на которой был идентифицирован пузырь.
Для достижения данной цели мы провели ана-
лиз основных стадий жизненного цикла фондо-
вого пузыря. Это позволило уточнить перечень
мер, которые целесообразно предпринимать
финансовому регулятору на каждой стадии.

Статья построена следующим образом:
в первой части мы описываем классическую
модель жизненного цикла фондового пузыря,
предложенную Кинлебергером, и выделяем
недостатки, ограничивающие ее применение
для анализа пузырей на фондовых рынках раз-
вивающихся стран. В следующем подразде-
ле мы выделяем основные черты взаимодей-
ствия рациональных и иррациональных инве-
сторов, которое ведет к образованию фондо-
вых пузырей. На основе модели взаимодей-
ствия рациональных и иррациональных инве-
сторов мы выделяем 5 стадий жизненного
цикла фондового пузыря, для каждой из кото-
рых в заключительном подразделе предлага-
ем меры по предотвращению или уничтоже-
нию фондового пузыря.
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Классическая модель
жизненного цикла фондового пузыря

Классическая модель, описывающая
стадии, через которые проходит фондовый
пузырь, представлена в работе Киндлеберге-
ра. Согласно его мнению, возникновение фи-
нансового пузыря происходит при сочетании
кредитной экспансии и высоких темпов роста
экономики. Высокие темпы роста экономики
способствуют увеличению спроса на акции,
что выражается в положительной динамике
котировок. Кредитная экспансия способству-
ет покупке акций с привлечением долговых
средств, что положительно влияет на спрос
на акции, что, по мнению Киндлебергера, про-
воцирует возникновение фондового пузыря.
Киндлебергер выделил несколько стадий раз-
вития фондового пузыря:

1. Мания. На этой стадии начинается
рост котировок акций и возникновение фондо-
вого пузыря. Положительная динамика коти-
ровок акций привлекает спекулянтов, которые
не анализируют фундаментальную стоимость
акций. Спекулянты стремятся как можно бы-
стрее приобрести акции, чтобы не упустить
спекулятивный доход, для чего активно при-
влекают заемные средства. Положительная
динамика котировок акций (и следовательно,
удачный опыт спекулятивных операций) сти-
мулирует совершать новые спекулятивные
сделки и покупать новые акции.

2. Дистресс. Инвесторы, успевшие при-
обрести акции на первой стадии (в своей ра-
боте Киндлебергер называет их инсайдера-
ми) начинают фиксировать прибыль, прода-
вая свои акции новым инвесторам (аутсайде-
рам, по терминологии Киндлебергера). Высо-
кая доходность спекулятивных сделок, наблю-
даемая на стадии «мания», привлекает аут-
сайдеров, что позволяет поддерживать по-
ложительную динамику котировок акций.
Но часть аутсайдеров приходит к выводу,
что цены достигли завышенного уровня и,
опасаясь падения котировок, стараются про-
дать имеющиеся акции, зафиксировав свою
прибыль (то есть становятся инсайдерами).
Чем больше появляется инсайдеров, тем мед-
леннее рост котировок. Как только количество
инвесторов, желающих продать акции, начи-
нает превышать количество инвесторов-поку-

пателей, начинается снижение цен акций.
Для инвесторов, привлекавших заемные
средства, возникает риск невозврата креди-
тов, что заставляет их продавать ранее куп-
ленные бумаги. Однако часть инвесторов ве-
рит, что снижение котировок носит времен-
ный характер, и удерживает акции и финан-
сирует свои убытки из других источников.

3. Паника (то есть резкий обвал цен на
акции) начинается, когда значительная часть
инвесторов осознает, что падение котировок
было не временным и начинает активно из-
бавляться от имеющихся акций (используя
терминологию Киндлебергера, можно сказать,
что все инвесторы становятся инсайдерами),
что ведет к ускорению падения котировок.
Негативная динамика акций отпугивает потен-
циальных спекулянтов (то есть, в терминоло-
гии Киндлебергера, аутсайдеры уходят с рын-
ка), что также ускоряет снижение цен на ак-
ции. На этом этапе происходит схлопывание
фондового пузыря. Из-за падения акций воз-
врат заемных средств, привлекаемых для ин-
вестирования под залог этих акций, становит-
ся невозможным, что может стать причиной
банкротства инвесторов. Если подобных слу-
чаев было много, то падение котировок на
фондовом рынке может стать причиной сни-
жения финансовой устойчивости банков и воз-
никновения финансового кризиса.

Данная модель является одной из первых
попыток объяснить динамику цены акций в
период формирования фондовых пузырей. Од-
нако модель Киндлебергера имеет ряд ключе-
вых недостатков, которые не позволяют пол-
ноценно использовать ее для анализа фондо-
вых пузырей на рынках развивающихся стран.
В частности, в рамках жизненного цикла фон-
дового пузыря Киндлебергера предполагает-
ся, что существует стадия между ростом (ма-
нией) и падением котировок (паника), на кото-
рой происходит замедление темпов роста цен
на акции. Однако, как показывает пример ки-
тайского пузыря 2015 г. (см. рис. 1), этот пери-
од практически отсутствует. Темпы роста ко-
тировок перед началом обвала цен на акции
(то есть перед началом паники на фондовом
рынке) демонстрировали ускорение. При этом
в последнюю неделю перед падением темпы
роста несколько уменьшились по сравнению со
значениями за предшествующую неделею
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(за период 01.06.2015–08.06.2015 выросли на
2,9 %, за период 25.05.2015–01.06.2015 рост
составил 8,9 %). Однако темпы роста в
01.06.2015–08.06.2015 оставались выше средних
темпов роста котировок в течение стадии ма-
нии (средний темп роста котировок за 17.11.2014–
01.06.2015 составил 2,5 %). Таким образом, ста-
дию дистресса (во время которой должно было
наблюдаться замедление темпов роста цен на
акции) выделить невозможно: она либо отсут-
ствовала, либо продолжалась менее 1 недели.

Отсутствие стадии дистресса можно
объяснить более сложным, нежели в модели
Киндлебергера, взаимодействием участников
торгов на фондовом рынке. Нам представля-
ется корректнее рассматривать фондовый
пузырь не как результат взаимодействия ин-
сайдеров и аутсайдеров (что лежит в основе
модели Киндлебергреа), а как процесс взаи-
модействия рациональных и иррациональных
инвесторов. Как показано в работах [2; 4–6;
15; 16; и др.], фондовые пузыри являются ре-
зультатом активности иррациональных инве-
сторов (то есть инвесторов, не способных кор-
ректно оценить фундаментальную стоимость
компаний в результате влияния психологичес-
ких факторов (biases)). Иррациональные ин-
весторы ошибаются при анализе фундамен-
тальной стоимости акций и считают, что тор-
гуемые компании недооценены рынком. В ре-
зультате они начинают активно приобретать
акции, вызывая тем самым рост котировок.

Для развивающихся стран роль ирраци-
ональных инвесторов особенно велика. Из-за

относительно короткого периода существова-
ния фондовых рынков в развивающихся стра-
нах у значительной доли инвесторов может не
хватать опыта и знаний. Как было показано в
работе Гринвуда и Нейджела, неопытные ин-
весторы оказываются неспособными иденти-
фицировать фондовый пузырь, активно приоб-
ретая переоцененные акции [10].

Действия иррациональных инвесторов
оказывают влияние и на стратегии рациональ-
ных инвесторов (то есть инвесторов, ориен-
тированных на фундаментальную стоимость
и способных правильно идентифицировать
фондовый пузырь): последним становится
более выгодно удерживать переоцененные
акции для получения спекулятивного дохода,
чем играть против рынка.

Более подробный анализ роли каждой
группы инвесторов в формировании фондово-
го пузыря приведен далее.

Роль иррациональных инвесторов
в возникновении фондового пузыря

Как было указано выше, значительное
количество исследователей утверждают, что
возникновение фондовых пузырей обусловле-
но действиями иррациональных инвесторов, то
есть инвесторов, которые принимают реше-
ние не только на основе анализа фундамен-
тальной стоимости, но и под влиянием своих
психологических предпочтений, заставляющих
отклоняться от рационального поведения
(то есть инвестирование, ориентированное на
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Рис. 1. Динамика Шанхайского индекса в 2014–2015 гг., юаней 1

Примечание. Построено автором по данным finam.ru (URL: https://www.finam.ru (дата обращения:
01.05.2018)).
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фундаментальную стоимость). Поведенчес-
кие отклонения (biases) провоцируют ошибки
иррациональных инвесторов, создавая откло-
нение цены от фундаментальной стоимости.
Для целей анализа причин возникновения фон-
довых пузырей, как нам представляется, важ-
нее всего выделить следующие поведенчес-
кие отклонения:

 Избыточный оптимизм, под влияни-
ем которого иррациональные участники тор-
гов прогнозируют нереалистично высокие до-
ходы от покупки акций. Данная поведенчес-
кая особенность, по мнению Ксионга, Коха и
ряда других исследователей [3; 14; 16], явля-
ется одной из ключевых причин формирова-
ния фондовых пузырей, потому что именно под
влиянием избыточного оптимизма иррацио-
нальные инвесторы начинают приобретать
переоцененные акции.

 Эффект толпы, в рамках которого
предполагается, что иррациональные инвес-
торы начинают следовать за большинством.
В нормальных условиях 2 подобное поведение
не вызывает формирование фондового пузы-
ря. Однако если большая часть иррациональ-
ных инвесторов подвержены влиянию избы-
точного оптимизма, то эффект толпы заста-
вит оставшихся иррациональных инвесторов
(чьи ожидания могут соответствовать дей-
ствительности) приобретать переоцененные
акции. В результате растет количество ирра-
циональных инвесторов, принимающих учас-
тие в надувании пузыря 3. Как отмечается в
работах Люкса [12], Паттерсона и Сингха [13]
и Циприани [7], эффект толпы является важ-
ной причиной появления фондовых пузырей.

Возникновение фондовых пузырей проис-
ходит, когда на рынке начинают преобладать
иррациональные инвесторы, действующие оди-
наково. В нормальных условиях (то есть когда
фондового пузыря нет) иррациональные инвес-
торы делают разнонаправленные ошибки, тем
самым нивелируя влияние друг друга. Однако
если большая часть иррациональных инвесто-
ров становятся избыточно оптимистичными
(иными словами, когда ошибки иррациональных
инвесторов становятся систематическими), то
тогда возможно зарождение фондового пузыря.

Ситуация, когда иррациональные инвес-
торы начинают систематически ошибаться,
возможна в результате некоторого внешнего

положительного импульса, в роли которого мо-
жет выступать как единичное событие (от-
крытие новых рынков, появление новых тех-
нологий, институциональные изменения и т. п.),
так и преобладание позитивных тенденций фун-
даментальных факторов в течение продолжи-
тельного времени (например, сохранение вы-
соких темпов роста экономики (что можно на-
звать одной из причин появления фондового
пузыря в Китае в 2015 г.) или, для стран – эк-
спортеров нефти, сохранение высоких цен на
нефть). Под влиянием положительного им-
пульса иррациональные инвесторы заклады-
вают избыточно оптимистичные ожидания от-
носительно перспектив роста публичных ком-
паний, начиная массово покупать акции.

Рост котировок в результате активности
иррациональных инвесторов будет восприни-
маться самими иррациональными инвестора-
ми как подтверждение их ожиданий относи-
тельно перспектив развития публичных ком-
паний. В результате увеличение цен акций бу-
дет привлекать новых иррациональных инве-
сторов, что, в свою очередь, станет причиной
ускорения роста котировок акций.

Схлопывание пузыря, то есть обваль-
ное падение котировок, начинается, когда ир-
рациональные инвесторы получают инфор-
мацию, очевидно показывающую ошибоч-
ность их ожиданий (внешний негативный им-
пульс). Примером такой информации могут
служить публикация финансовой отчетнос-
ти торгуемых компаний (демонстрирующая
худшие результаты, нежели ожидалось), пуб-
ликация уточненных прогнозов роста эконо-
мики или отрасли и т. п. В результате ирра-
циональные инвесторы начинают массово
избавляться от акций, что провоцирует об-
вал котировок.

Однако, кроме иррациональных инвесто-
ров, на фондовом рынке присутствуют рацио-
нальные игроки, способные распознать откло-
нение фактической рыночной цены от фунда-
ментальной стоимости. Их вклад в надувание
фондового пузыря мы рассмотрим далее.

Роль рациональных инвесторов
в возникновении фондового пузыря

Рост котировок, вызванный действиями
иррациональных инвесторов, вызывает изме-
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нения в поведении рациональных инвесторов,
в том числе институциональных. Отметим,
что институциональные инвесторы (особенно
хедж-фонды) часто ассоциируются с рацио-
нальными инвесторами (например, в работе
[6]), поскольку они обладают штатом квали-
фицированных аналитиков и трейдеров и, как
следствие, могут более точно оценить фун-
даментальную стоимость. Институциональ-
ные инвесторы могут корректно идентифици-
ровать фондовый пузырь, что вынуждает их
выбирать между двумя стратегиями: продать
переоцененные акции или удерживать акции
до схлопывания фондового пузыря, получая
спекулятивный доход.

Первая стратегия (продажа акций) может
включать в себя короткие продажи и иные спо-
собы получения доходов от снижения котиро-
вок в условиях схлопывания фондового пузыря
(например, с помощью фьючерсов и иных про-
изводных ценных бумаг). Данная стратегия
вытекает из политики рациональных инвесто-
ров ориентироваться на фундаментальную сто-
имость: если рыночные котировки превышают
фундаментальную стоимость, то в будущем
будет коррекция цен, что позволит получить
рациональному инвестору прибыль. Однако
такая стратегия имеет ряд недостатков:

1. Фондовый пузырь может сохраняться
достаточно долго, так что рациональные ин-
весторы, играющие против пузыря, получат
убытки и будут вынуждены закрыть свои по-
зиции и покинуть рынок.

2. Деятельность инвестиционных фондов
зависит от их привлекательности для инвес-
торов. Если фонды правильно идентифициро-
вали фондовый пузырь, а их иррациональные
клиенты пузыря не заметили, то фонды вы-
нуждены будут покупать переоцененные ак-
ции, чтобы не потерять клиентов.

Таким образом, если инвестиционный
фонд откажется от участия в надувании пу-
зыря, для него существует вероятность поте-
ри клиентов и закрытия. Для иллюстрации
можно привести опыт Джулиана Робертса
(Julian Roberts) – менеджера инвестиционно-
го фонда Tiger Hedge Fund. В 1999 г. он отка-
зался инвестировать в акции высокотехноло-
гичных компаний, утверждая, что их сто-
имость на тот момент была крайне завыше-
на. Его позиция подтвердилась в 2000 г., когда

лопнул пузырь дот-комов. Однако к тому вре-
мени Tiger Hedge Fund уже был закрыт, по-
скольку его доходность в 1999–2000 гг. была
существенно ниже доходности других фондов,
которые инвестировали в акции высокотехно-
логичных компаний.

Вторая стратегия (удержание переоце-
ненных акций для получения спекулятивного
дохода) лишена недостатков первой и позво-
ляет фондам сохранять своих клиентов. Кро-
ме того, как показывают исследования, дан-
ная стратегия является наиболее выигрыш-
ной в условиях надувания фондового пузыря.
Например, как следует из работы Брюннэр-
мейера и Нейджела [6], во время пузыря дот-
комов на американском фондовом рынке
хедж-фонды активно приобретали переоценен-
ные акции. И для них покупка переоцененных
акций оказалась прибыльной: совокупные при-
были таких фондов от роста котировок акций
оказались выше потерь, возникших при рез-
ком падении цен на акции в результате схло-
пывания пузыря: фонды успели продать акции
по ценам выше цены покупки (при этом мно-
гие фонды могли продать акции во время сду-
тия пузыря, однако успели сохранить свою
спекулятивную прибыль).

Эффективность второй стратегии будет
зависеть от способности рационального инве-
стора правильно найти время покупки и прода-
жи акций. Если рациональные инвесторы ожи-
дают, что рост котировок будет какое-то вре-
мя сохраняться, то им выгоднее приобретать
переоцененные акции. Спрос со стороны инве-
стиционных фондов (обладающих более об-
ширными ресурсами по сравнению с иррацио-
нальными индивидуальными инвесторами) бу-
дет способствовать росту котировок акций. Как
указывалось выше, рост котировок привлека-
ет новых иррациональных инвесторов, что по-
зволяет рациональным инвесторам получить
спекулятивный доход. Для реализации спеку-
лятивного дохода рациональным инвесторам
необходимо правильно определить время про-
дажи акций. Если опоздать с продажей, то спе-
кулятивные сделки принесут убыток. Напро-
тив, слишком ранняя продажа позволит зафик-
сировать прибыль, однако приведет к потере
потенциального спекулятивного дохода, кото-
рый рациональный инвестор мог бы получить,
если бы удерживал акции чуть дольше.
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Как было показано в работах [6; 10], ра-
циональные инвесторы будут ждать внешне-
го негативного импульса, который станет при-
чиной изменения поведения иррациональных
инвесторов. Как только произойдет негатив-
ный импульс (в роли которого, как указыва-
лось выше, могут выступать ужесточение
регулирования, корректировка прогнозов
и т. п.), рациональные инвесторы начнут быс-
тро избавляться от акций, пока иррациональ-
ные инвесторы не успели изменить свои стра-
тегии и спровоцировать обвал котировок. Схе-
матично взаимодействие между рациональ-
ными и иррациональными инвесторами, кото-
рое ведет к надуванию фондового пузыря,
изображено на рисунке 2.

Обобщая взаимодействие рациональных
и иррациональных инвесторов, необходимо
отметить, что в процессе надувания фондо-
вого пузыря ключевую роль играют иррацио-
нальные инвесторы. Фондовый пузырь возни-

кает и надувается, пока на рынке преоблада-
ют иррациональные инвесторы с избыточно
оптимистичными ожиданиями. Схлопывание
фондового пузыря происходит, когда поступа-
ет информация, вынуждающая иррациональ-
ных инвесторов пересмотреть свои ожидания
и начать продавать имеющиеся акции.

Стратегия рациональных инвесторов
представляет собой реакцию на действия ир-
рациональных инвесторов. Основная задача
рациональных инвесторов – правильно опре-
делить время схлопывания фондового пузы-
ря и успеть продать акции, получив макси-
мальный спекулятивный доход.

Построенная нами схема взаимодей-
ствия рациональных и иррациональных инве-
сторов (приведенная на рисунке 2) принципи-
ально отличается от схемы, описанной Кинд-
лебергером, тем, что наши рассуждения до-
пускают дальнейшее присутствие рациональ-
ных инвесторов на рынке и после того момен-

Рис. 2. Роль рациональных и иррациональных инвесторов в надувании фондового пузыря
Примечание. Составлено автором.
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та, как они обнаружат появление пузыря, в то
время как модель Киндлебергера постулиру-
ет, что рациональные инвесторы покинут ры-
нок в момент выявления ими пузыря. Соот-
ветственно, наш подход требует модификации
профиля жизненного цикла фондового пузыря
в соответствии со значимыми особенностя-
ми поведения инвесторов на развивающихся
фондовых рынках.

Модифицированная модель
жизненного цикла фондового пузыря

на развивающихся рынках

На основе сформированной выше схемы
взаимодействия рациональных и иррациональ-
ных инвесторов нами были выделены пять
стадий жизненного цикла фондового пузыря.
Поскольку в отличие от схемы Киндлеберге-
ра, наша модель отталкивается от взаимодей-
ствия рациональных и иррациональных инве-
сторов, она позволяет объяснить отсутствие
стадии дистресса, а также определить, какие
меры может предпринять регулятор для пре-
дотвращения или схлопывания фондового пу-
зыря, и как эти меры будут оказывать влия-
ние на котировки. На основе нашей авторской
модели можно выделить несколько этапов
жизненного цикла фондового пузыря:

1. Первичный импульс. Начинается ус-
тойчивый рост котировок акций за счет фун-
даментальных факторов. Как мы описывали
выше, это может быть как единоразовое со-
бытие, так и длительное сохранение благопри-
ятных условий (на рисунке 2 это представле-
но как положительный внешний импульс).
На данном этапе динамика котировок акций
на вторичном рынке отражает изменение фун-
даментальной стоимости компаний. Фондово-
го пузыря еще нет, однако образовались пред-
посылки для его зарождения, поскольку поло-
жительная динамика фундаментальной сто-
имости начинает привлекать избыточно опти-
мистичных иррациональных инвесторов.

2. Иррациональный рост котировок.
Растущие котировки привлекают новых ирра-
циональных инвесторов. Массовая покупка
иррациональными инвесторами акций начина-
ет провоцировать рост цен на акции. Посколь-
ку среди инвесторов все большую долю за-
нимают иррациональные, котировки компаний

начинают превышать их фундаментальную
стоимость. Рациональные инвесторы, видя
образование фондового пузыря и усиливаю-
щееся влияние иррациональных инвесторов,
вынуждены отходить от стратегии, ориенти-
рованной на фундаментальную стоимость, в
пользу спекулятивных покупок. Именно на
этом этапе происходит фактическое возник-
новение фондового пузыря.

3. Спекулятивный взрыв. Большинство
рациональных инвесторов стали использовать
спекулятивные стратегии на рынке. Иррацио-
нальные инвесторы, наблюдая рост котировок,
также начинают активнее покупать акции,
думая, что происходит рост фундаментальной
стоимости. Темп роста котировок акций уско-
ряется, а фондовый пузырь достигает своих
максимальных размеров.

4. Схлопывание пузыря. Поступает не-
гативная информация (на рисунке 2 это соот-
ветствует негативному внешнему импульсу).
Данная информация выступает в роли сигна-
ла рациональным инвесторам для начала ата-
ки на рынок – агрессивных продаж (включая
короткие продажи), что провоцирует сниже-
ние цен на акции. Иррациональные инвесто-
ры, получив негативную информацию и наблю-
дая падение котировок, осознают ошибоч-
ность своих избыточно оптимистичных ожи-
даний и также начинают продавать акции.
В результате падение котировок ускоряется и
возникает паника на рынке. Фондовый пузырь
сдувается до полного исчезновения.

5. Стабилизация. Схлопывание фондо-
вого пузыря завершается после падения рыноч-
ных цен до уровня фундаментальной стоимос-
ти (или ниже). После этого использование спе-
кулятивных стратегий рациональными инвесто-
рами становится неэффективным, и они возвра-
щаются к стратегиям, основанным на анализе
фундаментальных ценообразующих показате-
лей. На этой стадии ошибки иррациональных
инвесторов вновь перестают быть односторон-
ними и систематическими, и устойчивые откло-
нения рыночных цен акций от их фундаменталь-
ной стоимости перестают иметь место.

В авторской модели жизненного цикла
фондового пузыря процесс надувания и сдутия
пузыря определяется характером взаимодей-
ствия между рациональными и иррациональны-
ми инвесторами. Действия иррациональных
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инвесторов, как мы указывали выше, становят-
ся причиной возникновения пузыря, в то время
как рациональные инвесторы корректируют
свои действия в ответ на изменившуюся ситу-
ацию на фондовом рынке. Однако на 4-й ста-
дии рациональные инвесторы перехватывают
инициативу, провоцируя спад котировок и пани-
ку среди иррациональных инвесторов.

В рамках описанной нами модели пред-
полагается, что развитие фондового пузыря
происходит естественным путем. Однако мож-
но ожидать, что регулятор будет предприни-
мать меры по уничтожению фондового пузы-
ря, являющегося одним из проявлений финан-
совой нестабильности и способного нанести
вред финансовой системе и экономике страны
в целом. Меры регулятора могут остановить
развитие фондового пузыря на ранних стадиях
жизненного цикла или спровоцировать более
быстрое наступление 4-й стадии, обеспечив
схлопывание фондового пузыря без значитель-
ного ущерба для финансовой системы.

Необходимо учитывать, что разные меры
по-разному воздействуют на рациональных и
иррациональных инвесторов. Даже в развитых
странах, где у участников торгов на фондовом
рынке больше опыта, иррациональные инвес-
торы могут проигнорировать меры регулятора
по схлопыванию фондового пузыря (наиболее
яркий пример – увеличение учетной ставки в
США в период пузыря дот-комов, которое не
привело к схлопыванию пузыря [1, с. 27]). На
наш взгляд, для развивающихся стран данное
утверждение также верно.

Поэтому меры противодействия фондо-
вым пузырям должны дифференцироваться в
зависимости от стадии, на которой пузырь был
обнаружен. Выбор мер должен определяться
в зависимости от того, какая группа инвесто-
ров определяет динамику котировок.

В следующем подразделе мы приводим
соотношение стадий жизненного цикла фон-
дового пузыря и мер по сближению рыночных
цен и фундаментальной стоимости акций.

Регулятивные меры противодействия
фондовым пузырям

на развивающихся рынках

Противодействие фондовым пузырям
является одним из важных элементов поли-

тики регулятора по обеспечению финансовой
стабильности. Меры по противодействию
фондовым пузырям, предпринимаемые регу-
лятором, целесообразно дифференцировать в
зависимости от стадии, на которой регулято-
ром был обнаружен пузырь. С целью отбора
наиболее эффективных мер для каждой ста-
дии мы проанализировали через призму нашей
модели жизненного цикла пузыря те инстру-
менты, которые доступны регулятору.

Укрупненно все инструменты, направлен-
ные на противодействие фондовым пузырям,
можно разделить на две большие группы:

1. Профилактические меры, действу-
ющие постоянно (независимо от наличия на
фондовом рынке пузыря). Цель данных мер –
создать такие условия, чтобы фондовый пу-
зырь не мог возникнуть. К данной группе мож-
но отнести институциональные преобразова-
ния. Например, ввод требований к квалифи-
кации управляющих инвестиционными фонда-
ми (которых можно рассматривать в качестве
рациональных инвесторов). Также возможно
ужесточение требований к качеству информа-
ции, предоставляемой эмитентами. Такими
способами можно снизить вероятность воз-
никновения избыточного оптимизма у ирра-
циональных инвесторов и тем самым не до-
пустить формирования критической массы
таких инвесторов, достаточной для надувания
фондового пузыря.

Также к профилактическим мерам ин-
ституционального характера можно отнести
снижение регулятором ограничений на совер-
шение коротких продаж: это увеличит возмож-
ности рациональных инвесторов на 1-й стадии
элиминировать действия иррациональных ин-
весторов. Реализовать данную меру можно
как за счет расширения перечня компаний, по
которым возможны короткие продажи (напри-
мер, в России данный перечень ограничен зак-
рытым списком наиболее ликвидных ценных
бумаг), так и давая возможность крупным
институциональным инвесторам формировать
производные ценные бумаги, позволяющие
играть на понижение.

Общая цель вышеуказанных мер – ос-
тановить развитие потенциального фондового
пузыря на первой же стадии (то есть предот-
вратить его возникновение). Однако если фон-
довый пузырь перешел на более поздние ста-
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дии, то данные меры не смогут оказывать
существенного влияния.

2. Активные меры, используемые, ког-
да фондовый пузырь все же возник и необхо-
димо предпринять меры для его схлопывания.
Такие меры следует предпринимать на 2-й или
3-й стадиях, чтобы спровоцировать переход к
4-й стадии, пока фондовый пузырь не достиг
значительных размеров, тем самым умень-
шив вред от него. Эти меры должны привес-
ти к снижению котировок переоцененных ак-
ций за счет влияния на их фундаментальную
стоимость. Применение активных мер необ-
ходимо, если пассивные меры не были пред-
приняты в результате наличия лагов экономи-
ческой политики. Так, регулятор мог пропус-
тить 1-ю стадию фондового пузыря, иденти-
фицировав его только на 2-й или 3-й (лаг об-
наружения). Более того, регулятор мог иден-
тифицировать риски зарождения фондового
пузыря на 1-й стадии, но не успеть разрабо-
тать и принять комплекс мер по предотвра-
щению реализации этих рисков (лаг принятия
решения). Также возможна ситуация, когда ре-
гулятор успел предпринять необходимые дей-
ствия, однако они не успели оказать необхо-
димого эффекта (лаг воздействия), в резуль-
тате чего пузырь достиг 2-й стадии.

Эффективность активных мер также мо-
жет быть снижена в результате лагов эконо-
мической политики, однако для них характерен
меньший лаг воздействия, поскольку данные
меры оказывают прямое влияние на цены, в
отличие от пассивных мер. В качестве инст-
рументов активных мер можно выделить:

 Ужесточение ДКП (в том числе за счет
увеличения учетной ставки), которая позво-
лит схлопнуть фондовый пузырь за счет не-
скольких каналов. Во-первых, увеличение
учетной ставки негативно влияет на фунда-
ментальную стоимость, поскольку снижает
приведенную стоимость будущих денежных
потоков. Во-вторых, рост ставок ведет к рос-
ту стоимости обслуживания долга для ком-
паний, делая их менее рентабельными, сни-
жая привлекательность для всех групп инве-
сторов. В-третьих, увеличение ставок может
коснуться непосредственно инвесторов, при-
влекающих заемные средства для покупки
акций: в этом случае им придется уменьшить
объем покупок. В то же время данные меры

могут быть более эффективными на 3-й ста-
дии, когда рациональные инвесторы ждут воз-
можности для активных продаж. На 2-й ста-
дии рост ставки вызовет лишь краткосрочное
снижение, после которого положительный
тренд восстановится (что можно было наблю-
дать в США во время пузыря дот-комов [1,
с. 27]). Подобная неэффективность ДКП на
2-й стадии обусловлена тем, что рациональ-
ных инвесторов, занявших спекулятивные по-
зиции, может быть недостаточно для схлопы-
вания пузыря, а иррациональные инвесторы
могут не оценить эффект от повышения став-
ки на фундаментальную стоимость. В то же
время на 3-й стадии все рациональные инвес-
торы заняли спекулятивные позиции и ожида-
ют возможности для начала продаж акций.
Снижение котировок в результате реализации
данной возможности, спровоцированной рос-
том учетной ставки совместно с негативны-
ми новостями (к которым относится повыше-
ние учетной ставки), вынудит иррациональных
инвесторов продавать свои акции, что и вы-
зовет переход на 4-ю стадию жизненного цикла
фондового пузыря.

 Вербальные интервенции, с помощью
которых можно информировать иррациональ-
ных инвесторов, что их оценки избыточно оп-
тимистичны, что может снизить их активность
и послужить сигналом для активных продаж
рациональными инвесторами. Однако приме-
нение таких мер требует высокого влияния
позиции регулятора на поведение инвесторов,
что достигнуто не во всех развивающихся
странах.

 Введение запрета на маржинальную
торговлю 4, что сделает менее выгодными спе-
кулятивные сделки рациональных инвесторов,
а также ограничит ресурсы иррациональных
инвесторов для подпитки пузыря. Введение
данного запрета вызовет продажи акций, по-
скольку инвесторы, которые совершали мар-
жинальные сделки, будут вынуждены их зак-
рывать для выполнения требований регулято-
ра. Данная мера, в частности, стала одной из
причин схлопывания упомянутого ранее китай-
ского фондового пузыря 2015 года 5.

Активная распродажа акций приведет к
снижению котировок, что может послужить
причиной схлопывания пузыря. Но даже если
схлопывания не произойдет, а снижение цен
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на акции будет носить временный характер,
потери инвесторов при будущем схлопывании
окажутся меньше, так как инвесторам не при-
дется закрывать взятые на себя долговые
обязательства. Как указывалось выше, дан-
ная мера может рассматриваться как причи-
на схлопывания китайского фондового пузы-
ря в 2015 году.

Таким образом, профилактические меры
могут применяться только на 1-й стадии, когда
фондового пузыря еще нет, а иррациональные
инвесторы не оказывают существенного вли-
яния на котировки. Активные меры необходи-
мо принимать на 2-й, или, в крайнем случае, на
3-й стадии, чтобы уменьшить оптимизм ирра-
циональных инвесторов и спровоцировать ра-
циональных инвесторов продавать акции.

Выводы

Фондовые пузыри являются сложным
финансовым феноменом, возникающим в ре-
зультате активности иррациональных инвесто-
ров, то есть инвесторов, не способных коррек-
тно определить фундаментальную стоимость
компаний и исходящих из избыточно оптимис-
тичных ожиданий. Поскольку для развиваю-
щихся рынков характерно преобладание ирра-
циональных инвесторов, модели, разработан-
ные на основе анализа развитых рынков (в том
числе модель Киндлебергера), не могут быть
применены для развивающихся стран.

Нами была построена схема взаимодей-
ствия рациональных и иррациональных инве-
сторов, в ходе которого происходит надува-
ние фондового пузыря. По нашему мнению,
ключевую роль играют иррациональные инве-
сторы: их избыточный оптимизм провоцирует
рост котировок выше фундаментальной сто-
имости. Рациональные инвесторы в ответ на
формирование фондового пузыря начинают
использовать спекулятивные стратегии, ста-
раясь получить максимальный доход от рос-
та котировок. При этом, как только рост за-
вершается, рациональные инвесторы старают-
ся избавиться от переоцененных акций, спо-
собствуя панике среди иррациональных инве-
сторов и обвалу котировок.

На основе данной схемы взаимодей-
ствия мы выделили 5 стадий жизненного цик-
ла фондового пузыря, в зависимости от соот-

ношения действий рациональных и иррацио-
нальных инвесторов и их стратегий. В зави-
симости от стадии будет различаться набор
мер по противодействию фондовым пузырям.
Так, на 1-й стадии (когда возникают предпо-
сылки зарождения пузыря) необходимо ис-
пользовать пассивные меры, чтобы ограни-
чить долю иррациональных инвесторов.
На 2-й и 3-й стадиях (когда происходит наду-
вание пузыря и достижение ценовых макси-
мумов) требуется предпринимать активные
меры для ускоренного схлопывания пузыря в
результате давления на иррациональных ин-
весторов и создания условий распродажи для
рациональных инвесторов.

ПРИМЕЧАНИЯ

1 Фондовый пузырь идентифицировался как
отклонение фактической цены от долгосрочного
тренда, рассчитанного на основе линейной экстра-
поляции цен.

2 Данный термин описывает ситуацию, ког-
да рыночные цены в целом соответствуют фунда-
ментально обоснованному уровню, а иррацио-
нальные инвесторы не совершают систематичес-
ких односторонних ошибок, то есть некоторые из
них занижают стоимость акций, а некоторые – за-
вышают, и в результате их ошибки элиминируют
свое влияние, не давая ценам акций отклониться от
фундаментального уровня.

3 Иррациональных инвесторов в этом случае
можно разделить на 2 группы: оптимистов и имита-
торов. Таким образом, в условиях формирования
фондового пузыря инвесторы-оптимисты будут по-
купать переоцененные акции, потому что ошиба-
ются в своих оценках, а инвесторы-имитаторы нач-
нут повторять действия инвесторов-оптимистов.

4 Маржинальная торговля – покупка акций
с использованием заемных средств.

5 Подробнее об этом см.:  h t tps: / /
www.theguardian.com/world/2015/jan/19/china-
market-margin-trading-ban-shanghai-index.
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