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Аннотация
Предмет и  тема.  В  статье  отмечается,  что  в  условиях  весьма  неблагоприятной  для
российской  практики  ситуации  –  политической,  экономической  и  социальной
нестабильности,  для  каждой компании,  финансового института,  все  направления и  сферы
деятельности  которых  сопровождают  неопределенность  и  риски,  проблемы  адекватной
оценки рисков, определения стоимости риска, своего уровня чувствительности к убыткам и
финансовым  потерям  приобретают  все  большую  актуальность,  особенно  с  позиций
адаптированности к экономическому кризису.
На  основе  анализа  предлагаемых  в  специальной  литературе  методов  и  критериев  оценки
риска,  выявления  актуальных  проблемных  вопросов  одного  из  наиболее  используемых  и
количественно  обоснованных  в  ряду  классических  способов  оценки  рисков  метода  VaR
показана возможность и необходимость осуществления нового подхода к расчету VaR.
Цели и задачи. Предложить новый, базирующийся на принципах реальной волатильности
метод  расчета  VaR.  Для  разработки  нового  подхода  к  расчету  последовательно  решены
следующие  задачи:  проанализированы  научные  технологии  оценки  рисков;  рассмотрена
сущность  реализуемой концепции  VaR; выделены ключевые параметры,  основные методы
вычисления  VaR;  определены  проблемные  аспекты  VaR,  рассмотрено  понятие
«действительная стоимость риска».
Методология.  Использована  теория  корреляционных  функций.  Показано,  что  сущность
нового подхода к расчету  VaR – в его базировании на принципах реальной волатильности,
позволяющей  более  полно  характеризовать  распределение  вероятностей  и  рыночной
ситуации,  осуществить  оценку  стоимости  риска,  соответствующей  реальным  изменениям
стоимости портфеля в определенном интервале времени. Согласно представленной авторской
концепции расчета VaR (дельта-нормальный метод и новая мера риска – CF – корреляционная
функция,  мера  реальной  волатильности)  приведены  выражения  для  расчета  в  качестве
примера для ценового и валютного рисков.
Результаты. Выполненные исследования позволяют осуществить оценку стоимости риска,
соответствующей  реальным  изменениям  стоимости  портфеля  в  определенном  интервале
времени,  способствуют  формированию  направления  развития  методики  оптимизации
портфельных рисков.
Выводы  и  значимость. Сделан  вывод  о  возможности  и  необходимости  осуществления
нового  (базирующегося  на  принципах  реальной  волатильности)  подхода  к  расчету  VaR,
внедрения его в практику большинства российских компаний и финансовых институтов как
действенного  инструмента  оперативного  риск-менеджмента,  а  также  фактора,
способствующего  сближению  отечественной  нормативной  базы  управления  рисками  с
принятыми международными стандартами.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2016

В  современных  условиях  состояние  российской
экономики характеризуется:

• политической,  экономической  и  социальной
нестабильностью;

• постоянно возрастающей конкуренцией;

• резкими изменениями валютных курсов;

• неконтролируемой инфляцией;

• флуктуацией цен акций, сырьевых товаров;

• непостоянством законодательной базы.

Неотъемлемым  элементом  этой  весьма
неблагоприятной  для  России  ситуации  являются
сопровождающие  все  направления  и  сферы
деятельности  любой  компании  неопределенность
и  риски,  характеризующие  невозможность
однозначного  определения  результата
деятельности.

2 http://fin-izdat.ru/journal/fc/
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Для  обеспечения  в  таких  условиях  нормального
функционирования  и  развития  компании  ее
высшему  руководству  необходимо  управлять
рисками  на  строго  научной  основе,  используя
последние  достижения  принципиально  нового  в
научном  менеджменте  направления  –  риск-
менеджмента1.

Однако  приходится  констатировать,  что  в
настоящее  время  управление  рисками  в
достаточно  формализованном  виде  действует
только  в  крупных  российских  компаниях  и
финансовых  институтах2.  В  большинстве
организаций риск-менеджмент существует лишь в
фрагментарной форме, когда механизм управления
рисками  если  и  разработан,  то,  как  правило,  не
включен  в  систему  управления  компанией,  его
место и роль в системе управления компанией не
определены.

Вместе  с  тем  вполне  очевидно,  что  каждой
компании,  каждому  финансовому  институту
весьма  важно  осуществить  адекватную  оценку
рисков, определить стоимость риска, свой уровень
чувствительности  к  убыткам  и  финансовым
потерям, порог убыточности – угрозы финансовой
устойчивости, банкротства.

Оценка  действительной  стоимости  риска
позволяет  объективно  представлять  объем
возможных  убытков,  намечать  пути  к  их
предотвращению, уменьшению и возмещению.

В  финансовом  мире  существует  целая  палитра
сложных  научных  технологий  оценки  рисков3.
Выделить можно следующие:

• Value-at-Risk;

• бета-анализ теории CAPM;

• APT;

• Maximum Loss;

• Short Fail;

• Capital-at-Risk и др.

1 Балдин К.В. Управление рисками: учеб. пособие. М.: 
Юнити-Дана, 2010. 511 с.; Гранатуров В.М. Экономический 
риск: сущность, методы измерения, пути снижения: учеб. 
пособие. М.: Дело и сервис, 2002. 112 с.

2 Кудрявцев А.А. Интегрированный риск-менеджмент: 
учебник. М.: Экономика, 2010. 656 с.

3 Тэпман Л.Н. Риски в экономике. М.: ЮНИТИ-ДАНА, 
2010. 380 с.; Фомичев А.Н. Риск-менеджмент. М.: Дашков и 
К., 2010. 376 с.; Хохлов Н.В. Управление риском. М.: ЮНИТИ-
ДАНА, 2010. 239 с.; Шапкин А.С., Шапкин В.А. Теория риска 
и моделирование рисковых ситуаций. М.: Дашков и К, 2010. 
880 с.

Одним из наиболее используемых и количественно
обоснованных  в  ряду  классических  методов
оценки рисков является метод VaR4.

Метод Value-at-Risk (VaR) – стоимость под риском,
стоимость, подверженная риску. Эта стоимостная
мера  риска  используется  главным  образом  в
банковской структуре,  инвестиционной сфере,  на
финансовых рынках, в страховании и пенсионных
фондах. Считается, что идея метода VaR (и метода
Risk Metrics) была предложена банком J.P. Morgan
в  целях  повышения  эффективности  работы  с
рисками,  минимизации потерь банка,  повышения
его устойчивости.

Для уяснения сути выполненных исследований (их
прикладного  характера  и  новизны)  необходимо
кратко  рассмотреть  сущность  метода  VaR,  его
ключевые  параметры,  используемые  методы
расчета, проблемные аспекты.

Дадим  определение  VaR в  соответствии  с
техническим  документом  Risk Metrics:  Value-at-
Risk –  это  мера  максимального  потенциального
изменения  стоимости  портфеля  финансовых
инструментов  с  определенной  вероятностью  на
заданном  временном  горизонте5.  В  научной
литературе  приводятся  и  другие  определения.
Например:  VaR –  это  максимальная  величина
потерь  (банком  или  инвестором)  капитала  в
наиболее  неблагоприятных  условиях;  VaR –  это
денежная оценка величины, которую не превысят
возможные  в  течение  определенного  периода
времени  динамические  потери  с  выбранной
вероятностью.  В  общем  случае  смысл
определений  может  быть  сведен  к  четкому
утверждению  при  проведении  финансовых
операций:  с  доверительной  вероятностью
статистически  оцененные  убытки  портфеля  не
превысят  VaR –  одним  числом  оценивающего
риски.

Методика  VaR применяется  как  для  оценки
рыночного  риска  отдельных  финансовых
инструментов, так и для оценки портфеля в целом.
Ключевые параметры VaR:

• временной горизонт;

4 Value at Risk (VaR) – стоимостная мера риска. 
Распространено общепринятое во всем мире обозначение 
VaR. Это выраженная в денежных единицах оценка величины,
которую не превысят ожидаемые в течение данного периода 
времени потери с заданной вероятностью. Также называется 
показателем «16:15», ибо именно в это время он должен был 
быть на столе у главы правления банка J.P. Morgan. В этом 
банке показатель VaR и был впервые введен в обиход в целях 
повышения эффективности работы с рисками.

5 Risk Metrics Technical Document. J.P. Morgan, 4th edition, 
December, 1996.
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Аннотация
Предмет. В  статье  отмечается,  что  изменение  современной  экономической  и
институциональной среды требует коррекции теорий экономических циклов и кризисов.
Цели.  Обобщить и  оценить  основные мнения ученых,  изучающих теории  экономических
циклов  и  кризисов.  Предложить  новые  современные  теории:  политико-экономического
условного цикла и бесконечного кризиса.
Методология. Использованы исторический и абстрактно-логический методы.
Результаты.  Обоснована  неизбежность  отхода  от  классических  представлений  теорий
циклов  и  кризисов  в  период,  когда  страны,  борясь  за  мировое  господство  или
противодействуя  попыткам  захватить  его,  преднамеренно  разрушают мировую экономику.
Выделены характерные признаки предложенных теорий экономических циклов и кризисов.
Во-первых, для цикла характерно наличие ограниченных временем стадий, а в кризисе их нет –
он  имеет  бессрочный  характер.  Тем  не  менее  кризис  проявляется  редко,  большую  часть
времени являясь  скрытым.  В связи с  этим говорить  о  периодах кризиса  и  бескризисного
существования  некорректно,  вместо  них  следует  выделять  периоды  явного  и  скрытого
кризиса. Во-вторых, в основе любого цикла лежит тенденция, обусловливающая смену его
стадий. Основным же признаком кризиса является низкий уровень текущего экономического
состояния  по  сравнению  с  нормальным.  В-третьих,  действиями  по  преодолению  кризиса
следует  признать  лишь  меры,  дающие  существенный  результат.  В-четвертых,  признаком
возникновения  политико-экономического  условного  цикла  является  наличие  державы,
борющейся  за  мировое  господство  и  подчинившей  большинство  стран.  В-пятых,
особенностью  политико-экономического  условного  цикла  является  преднамеренность
действий стран (США и их союзников) по созданию явного кризиса. В-шестых, доказано, что
Китай лучше всех управляет большинством элементов политико-экономического условного
цикла.
Значимость.  Заложена  основа  для  дальнейшего  развития  преобразованных  современных
теорий циклов и кризисов. При этом знание о преднамеренности создания явных кризисов
позволит лучше им противостоять, в том числе путем частичного применения в нашей стране
элементов успешно работающей китайской модели.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2016

В  настоящее  время  между  теориями
экономических  циклов  и  теориями  кризисов  нет
четкой  границы.  Одни  ученые  считают,  что
экономические  циклы  хорошо  объясняют  суть
экономических  изменений,  а  теория  кризисов
всего лишь подробнее раскрывает такую их фазу,
как  депрессия.  Другие  полагают,  что  в  состав
кризиса нужно включать фазы спада и депрессии.
Некоторые авторы объединяют в нем фазы спада,
депрессии  и  подъема,  а  остальные  просто
переименовывают  теорию  циклов  в  теорию
кризисов. Чтобы определиться с пониманием этих
теорий, изучим процесс их образования и оценим
с  позиции  соответствия  современной
экономической ситуации.

Луч ш е  в с е х  в  п о р я д ке  х р о н о л о г и и
р а с п о л ожи л  и с с л е д о в а н и я  о  к р и з и с а х  и

ц и к л а х  Ю . А .  Куз н е ц о в 1 .  О н  о т м е ча е т,
ч т о ,  п о  м н е н и ю  Т.С .  Э ш т о н а  ( 1 9 5 9  г.) ,
Г.Х .  Мур а  и  В .  З а р н о в и т з а  ( 1 9 8 4  г.) ,
б о л е е  и л и  м е н е е  р е г уля р н о  к р и з и с
н ача л  ф и кси р о в ать с я  с  н ача л а  X V I I I  в .
П р и  э т ом  Куз н е ц о в  п одд е р ж и в а е т
п о з и ц и и  Э . Х .  Х а н с е н а  ( 1 9 6 4  г . )  и
Л . Г .  А р н о л ь д а  ( 2 0 0 2  г . ) ,  с о г л а с н о
к о т о р ы м  о с о з н а н и е  ц и к л и ч н о с т и
в о з н и к л о  в  с е р е д и н е  X I X  в .  Также
ученый солидарен с Р. Энтовым (2009 г.) в том, что
осознание  цикличности  предыдущих  кризисов
затруднено тем, что они вызывались факторами, в
которых  сложно  было  найти  закономерность

1 Кузнецов Ю.А. Математическое моделирование 
экономических циклов: факты, концепции, результаты // 
Экономический анализ: теория и практика. 2011. № 17.    
С. 50–61.
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(массовыми эпидемиями, серьезными неурожаями,
кровопролитными войнами и т. п.).

На  взгляд  Ю.А. Кузнецова,  одну  из  первых
попыток  построения  теории  периодических
экономических  циклов  сделал  Ж.Ш. Сисмонди
(1773–1842 гг.).  Этот экономист причины кризиса
видел  в  массовом  перепроизводстве,
перенакоплении  капитала  и  низком  уровне
потребления,  а  выход  из  кризиса,  по  мнению
Сисмонди,  требовал  правительственного
вмешательства.  Данную  позиция  опровергала
господствующую  тогда  точка  зрения  Ж.Б. Сэя
(1767–1832 гг.)  о  том,  что  причиной  кризисов
являются внешние факторы (в основном войны).

Нельзя  забывать,  что К. Маркс (1818–1883 гг.)
и  Ф. Энгельс  (1820–1895 гг.)  объясняли  причины
кризисов  противоречием  между  общественным
характером  производства  и  частной  формой
присвоения производимого в  обществе продукта.
Из  частного,  капиталистического  присвоения  с
неизбежностью вытекает пролетарское положение
масс,  которое  К. Маркс  неоднократно  называл
конечной  причиной  «подлинных  кризисов».
Ф. Энгельс  писал  о  неизбежной  «всеобщей
промышленной войне» за господство на мировом
рынке  и  делал  неординарный  вывод  о  том,  что
каждый  из  элементов,  противодействующих
повторению кризисов старого типа,  носит в себе
зародыш  гораздо  более  грандиозного  будущего
кризиса.  При  этом  оба  теоретика  рассматривали
кризис  как  одно  из  проявлений  исторической
обреченности  капитализма.  По  их  мнению,
кризисы,  становясь  раз  от  раза  все
разрушительнее, приведут к краху капитализма. С
тех  пор,  как  отмечает  Р. Энтов,  исследование
экономического  цикла  в  работах  марксистов
приобрело  отчетливо  выраженный
идеологический характер.

В  1850–1860-х гг.  К. Жугляр  (1819–1905 гг.)
опубликовал работы,  в  которых отметил наличие
экономических колебаний (циклов) длительностью
в 7–11 лет. При этом он не настаивал на строгой
регулярности  этих  колебаний.  После
К. Жугляра этот аспект рассматривали М.И. Туган-
Барановский, Н.Д. Кондратьев, У.К. Митчелл и др. 

Изучив  проблему,  Ю.Ф. Кузнецов  сделал  вывод,
что  начало  систематическим  исследованиям
бизнес-циклов положил Дж.М. Кейнс, считавший,
что  циклы  внутренне  присущи  рыночному
хозяйству.  Существенный  вклад  внесли  и  его
последователи,  заложившие  основу  для
математического  моделирования  экономических
колебаний. Среди них такие ученые, как Д.Р. Хикс,

Э.Х.  Хансен,  М. Калецкий,  Н.  Калдор,
Л.А.  Метцлер,  П.  Самуэльсон,  Р.М.  Гудвин
и  др.  Он  отмечает,  что  дальнейшим
развитием  теории  экономических
колебаний  стали  идеи  Н.Д.  Кондратьева
(1892–1938 гг.),  усиленные  Й.А. Шумпетером
(1883–1950 гг.).  Были  выделены  четыре  стадии
экономического цикла:

• пик (вершина или бум);

• сжатие (спад или рецессия);

• дно (депрессия);

• оживление (подъем).

Эти  стадии  заложены  в  основу  теории
экономического  развития.  Однако  в  нынешней
макроэкономике интерес к экономическим циклам
уменьшился,  так  как  идея  о  существовании
правильных периодических циклов экономической
активности представляется сейчас весьма спорной.

В связи с  этим в последние годы экономическая
теория  уделяет  больше  внимания  изучению
нерегулярных  экономических  флуктуаций,  не
свойственных  периодическим  колебаниям.  Эти
колебания  рассматриваются  как  результат
технологических  и  инновационных  шоков.
Основоположниками  данной  идеи
являются  Ф.Э.  Кидланд  и  Э.К.  Прескотт
(2004 г.).

В  настоящее  время,  по  мнению Ю.А. Кузнецова,
насчитывается  более  1 380  типов  цикличности.
Однако  фактически  используются  в  основном
«длинные  волны»  Н.Д. Кондратьева  (45–60  лет),
среднесрочные строительные циклы С.С. Кузнеца
(15–25 лет), среднесрочные промышленные циклы
К. Жугляра  (7–11  лет),  малые  (денежные)
циклы  Д.  Китчина  (3–4  года).
Интересными  также  Ю.А.  Кузнецов
считает:

• циклы  кластеров  нововведений
Г. Менша и В. Вайдлиха;

•  ц и к л ы  п е р е н а коп л е н и я  и
о б е с ц е н и в а н и я ,  кап и т а л ь н ы х  бла г
д л и т е л ь н о го  п о л ь з о в а н и я  ( ~  2 0 0  л е т )
Д . Р. Ф о р р е с т е р а  и  Д . Д .  С т е р ма н а ;

• вековые  циклы  этноса  (~  400–1  800  лет)
Л.Н.  Гумилева;

•  ц и в и л и з а ц и о н н ы е  ц и к л ы  Э .  Тоф фле р а
( ~  1  0 0 0 – 2  0 0 0  л е т ) .
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Основным  недостатком  группировки  циклов  и
кризисов Ю.А. Кузнецова является незначительное
число  изученных  трудов  современных
экономистов. 

Для устранения этого пробела рассмотрим работу
И.П. Гладких,  посвященную  изучению  теории
длинных волн [1]. Он отмечает, что в этой области
наибольшой  вклад  внесли  ученые  А. Афтальон,
В.А. Базаров,  П. Боккара,  С. Де Вольф,  Я. ван
Гельдерен,  А.Л. Гельфанд,  Д. Гордон,  Г. Кассель,
Н.Д. Кондратьев,  Т. Кучинский,  К. Маркс,
Э. Мандел, Д.И. Опарин, М.И. Туган-Барановский,
Л.Д. Троцкий,  Л. Фонтвьей,  А. Шпитгоф  и  др.
Следующим  этапом  этой  теории  стало
инновационное  направление,  которое  развивали
Б. Берри, Дж. Ван Дейн, А. Клайнкнехт, С. Кузнец,
Г. Менш,  У. Ростоу,  Д. Форрестер,  К. Фримен,
Й. Шумпетер и др.

К  современным  исследованиям  теории  длинных
волн  И.П. Гладких  относит  труды  А.А. Акаева,
А.И. Анчишкина,  Р. Батра,  В. Вайдлиха,  С. Вибе,
С.Ю. Глазьева,  Дж. Гаттеи,  Дж. Голдстайна,
Й.  Дельбеке,  Л.А. Клименко,  А.В. Коротаева,
П .  К о р п и н е н а ,  И . В .  Л у к а ш е в и ч а ,
С.М. Меньшикова,  В.И. Маевского,  К. Мюллера,
И. Миллендорфера,  М. Ольсена,  К. Перес-Перес,
В.М. Полтеровича,  С.Ю. Румянцевой,
А.И. Субетто,  Э. Скрепанти,  Б. Сильвера,
Э. Тайлкоута, Ю.В. Яковца и др. 

Основные  достижения  этих  исследователей
И.П. Гладких рассматривает более подробно. Так,
К. Перес-Перес,  продолжая  исследования
К. Фримена,  в  2011 г.  разработала
интегрированную  концепцию  длинных  волн,  в
которой  причиной  и  механизмом  длинных  волн
назвала  несоответствие  старых  социальных  и
институциональных  подсистем  новой  технико-
экономической  подсистеме.  С.Ю. Глазьев
совместно  с  группой  новосибирских  ученых
разработал  теорию  технологических  укладов
(1990 г.),  в  которой  механизм  длинных  волн
определяется  замещением  этих  укладов  (2007 г.).
Ю.В. Яковец  выявил  взаимосвязь  эпохальных,
базисных,  улучшающих  инноваций,
микроинноваций,  псевдоинноваций  и
антиинноваций.  По  его  мнению,  становление
каждого нового цикла  осуществляется  на  основе
волны  эпохальных  или  базисных  инноваций
разной  глубины,  длительности  и  с  различной
интенсивностью  трансформации  общества
(2004 г.).  К. Мюллер представлял инновационный
процесс как непрерывный процесс разнообразных
инноваций,  где  малые,  средние  и  крупные

инновации воспроизводят друг друга посредством
генеративной модели (2008 г.). 

Выделяет И.П. Гладких и работы В.Е. Дементьева,
отмечающего,  что  подъем  длинной  волны может
сопровождаться  вызреванием  нескольких
финансовых  пузырей  (2010 г.),  А.А. Акаева,  по
мнению  которого  длинные  волны  –  всего  лишь
результат  реакции  системы  на  сложившуюся
внешнюю  среду.  По  мнению  А.В. Коротаева,
С.В. Циреля  и  Д.А. Халтуриной,  в  условиях
послевоенной мировой экономики длинные волны
в  темпах  прироста  мирового  ВВП  видны
достаточно  отчетливо,  текущий  мировой
финансово-экономический  кризис  маркирует
начало нисходящей фазы пятого Кондратьевского
цикла, а нисходящая фаза текущего цикла началась
несколько (на 3–4 года) преждевременно в связи с
субъективными  ошибками  администрации
Дж. Буша-младшего (2010 г.) [1].

В  результате  изученные  обзоры  хорошо
показывают  процесс  трансформации  теорий
циклов и кризисов и их частичного слияния. При
этом выявлено, что во всех работах современных
ученых  лежат  установки  классиков  теорий
экономических  циклов  и  кризисов.  И  если
элементы их теорий не совпадают с реальностью,
то это объясняется субъективными ошибками. При
этом  не  учитывается,  что  политическая,
социальная и психологическая обстановка в мире
уже  изменилась,  и  преднамеренно  вызванные
кризисы в экономике (о которых вообще никто не
упоминает и которые не укладываются ни в одну
из теорий) – уже давно не редкость. Очевидно и
слабое  понимание  институциональных  факторов,
влияющих  на  кризис.  Например,  К. Перес-Перес
выделяет  социальную  и  институциональную
подсистемы,  не  обращая  внимание  на  то,  что
социальные  аспекты  являются  частью
институциональных.  Кроме  того,  эти  обзоры  не
позволяет детально разобраться в сути каждой из
теорий. 

Поэтому  необходимо  изучить  группировку
экономических  циклов  (К.Ю. Курилов  и
А.А. Курилова)  и  системный  подход  к  теории
кризисов (В.А. Богомолов и А.В. Богомолова).

Все теории циклов К.Ю. Курилов и А.А. Курилова
группируют  по  причинам  их  возникновения  и
моделям  развития  [2],  но  так  как  они  не
упоминают  ни  для  одной  теории  циклов  их
создателей и последователей, данные о них взяты
из  иных  источников  [3–10].  Итак,  назовем
существующие модели.
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1.  Модели,  рассматривающие  причину
цикличности  в  несовершенстве  построения  и
дисбалансе  экономической  системы.  К  ним
относятся:

1) модель  мультипликатора-акселератора.  В  ее
основе  лежат  работы  К. Маркса.  Она  подробно
исследована П. Сэмуэльсоном в 1939 г., развита в
работах  Дж. Хикса,  Дж. Дьюзенберри.  Модель
предполагает,  что  экономические  циклы
воспроизводят  сами  себя.  Однажды  начавшись,
они  совершают  бесконечные  колебания.  Так,
увеличение  спроса  на  продукцию  и  услуги
предприятий вызывает увеличение инвестиций, а
впоследствии  –  объема  ВВП.  При  этом  ВВП
увеличивается  на  большую величину, чем  объем
инвестиций, вследствие эффекта мультипликатора.
Для дальнейшего развития и роста ВВП требуются
новые инвестиции. По мере роста все доступные
ресурсы  оказываются  исчерпанными,  а
потребительский  спрос  –  насыщенным.  Как
следствие,  начинается  обратный  процесс,
инвестиции  сокращаются,  уменьшается  ВВП,
начинается стагнация экономических показателей.
Процесс  стагнации  заканчивается  достижением
«дна»,  после  которого  начинается  обратный
процесс;

2) монетарная концепция экономических циклов
(основоположники М. Фридман и А. Шварц). Она
основана  на  предположении  о  взаимосвязи
колебаний  экономической  активности  с
изменениями  в  денежном  секторе.  В. Лэнгтон
видел  причину  «потрясений»  в  неумеренном
использовании кредита. И. Фишер, Р. Дж. Хоутри и
Я. Ван Гельдерен  полагали,  что  на  циклические
колебания влияет расхождение между ожидаемой
нормой  дохода  на  инвестиции  и  величиной
банковского процента. Мнение И. Фишера о росте
задолженности  во  времена  «бума»  и  о  кризисе,
спровоцированном  ее  ликвидацией,  было
поддержано и развито Х. Мински. Он предложил
гипотезу  финансовой  «хрупкости»,  согласно
которой  финансовые  кризисы  являются
неизбежным  следствием  бума.  К.Г. Кассель,
К. Пирсон,  В.С. Войтинский,  Д.И. Опарин,
Й. Дельбеке,  П. Корпинен  и  др.  объясняли
причины  смены  эпох  оживления  и  стагнации
долговременными  тенденциями  цен  под
воздействием  движения  золота  и  изменений  в
области денежного обращения.  Т. Тевес  полагает,
что  модель  экономического  цикла  позволяет
регулировать  динамику  национального  дохода
через  денежный  рынок.  Г. Хаберлер  раскрывает
циклический  процесс  через  изменения  на
товарном  и  денежном  рынке.  Вслед  за
М. Ротбардом, Уэрта де Сото отмечает, что банки в

условиях частичного резервирования не способны
обратить  в  наличность  все  средства,  переданные
им гражданами, то есть они изначально являются
банкротами.  В  результате  этого
институционального  мошенничества  возникают
циклические колебания в экономической системе.
По  мнению  «новых  кейнсианцев»  (Г. Мэнкью,
Б. Бернанке,  Дж. Стиглиц и др.),  макроэкономика
не находится в равновесии, ею движет совокупный
спрос,  а  не  технологические  сдвиги  и
производительность труда;

3) эволюционная  теория,  предполагающая
экономический  естественный  отбор,  то  есть
развитие  совокупностей  более  мелких
экономических  подсистем  (или  макрогенераций),
происходит  за  счет  вытеснения  старых
макрогенераций.  Впоследствии  победившие
экономические  подсистемы  тоже  устаревают  и
вытесняются  новыми  макрогенерациями.  Этим
кругооборотом  и  объясняется  циклическое
развитие экономики. К ее последователям следует
отнести  Ю.В. Яковца,  А.И. Субетто,
В.И. Маевского,  Р.Р. Нельсон,  С. Дж. Уинтер,
И. Адизес;

4) модель  взаимодействия  сбережений  и
инвестиций  (Н. Калдор,  Р. Солоу,  Дж. Робинсон,
Л. Пазинетти,  М. Калецкий  и  др.).  Она
предполагает,  что  накопление  населением
сбережений ведет к уменьшению ставки процента.
Вследствие  этого  объем  инвестиций
увеличивается,  а  производство  растет.
В  дальнейшем  по  мере  увеличения  спроса  на
инвестиции  ставка  процента  растет,  уменьшая
привлекательность  инвестиций,  производство
сокращается,  а  накопления  начинают
увеличиваться;

5) психологические  модели.  Их
основоположниками  являются  В. Парето,
Э. Джевонс,  А.С. Пигу,  У. Беджгот,  Дж. Миллс,
М. Хекслер,  Р. Лукас и др.  Они основываются на
аспектах  поведения  людей и  их предположениях
относительно  будущего.  Если  их  оценки
позитивны  и  они  предполагают,  что  наступает
фаза экономического подъема, люди увеличивают
экономическую  активность, порождая
экономический  подъем,  а  при  пессимистических
оценках  будущего  снижают  экономическую
активность, предопределяя экономический спад.

2.  Модели,  рассматривающие  причину
цикличности  в  воздействии  извне.  К  ним
относятся:

1) модель  импульс-распространения.  Она
исходит  из  предположения,  что  цикличность
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