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Ðàññìîòðåíî äåñòðóêòèâíîå âëèÿíèå òèòóëüíîãî êàïèòàëà íà ïðîöåññû, ïðîòåêàþùèå íà ôîíäîâîì
ðûíêå, êîòîðîå èìååò ìåñòî ïðè íåñîâåðøåíñòâå ëèáî íåçàâåðøåííîñòè ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû
èíñòèòóòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïîêàçàíî, ÷òî äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ïîáî÷íûõ ýôôåêòîâ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òèòóëüíîãî êàïèòàëà íåîáõîäèìà ãàðìîíèçàöèÿ èíñòèòóòîâ ñî ñïåöèôè÷åñêîé
ïðèðîäîé òèòóëüíîãî êàïèòàëà.

Â ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòó-
ðå ãîñïîäñòâóåò êëàññè÷åñêèé ïîäõîä ê ïî-
íèìàíèþ òèòóëüíîãî êàïèòàëà, çàêëþ÷àþùèé-
ñÿ â åãî òðàêòîâêå êàê ôèêòèâíîãî1. Íàðÿäó
ñ èçâåñòíûìè ïîçèòèâíûìè ìîìåíòàìè, òà-
êîé ïîäõîä íåèçáåæíî âåäåò ê îïðåäåëåí-
íîé îãðàíè÷åííîñòè â ïîíèìàíèè ñóùíîñòè
ïðîöåññîâ, îïðåäåëÿþùèõ ñîñòîÿíèå è äè-
íàìèêó ñîâðåìåííîãî ãëîáàëüíîãî ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, à òàêæå ê èçâåñòíûì íåäîñòàò-
êàì â îðãàíèçàöèè åãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Òàêèå
èäåè ñëóæàò ïèòàòåëüíîé ñðåäîé äëÿ ïðå-
óâåëè÷åíèÿ ñòåïåíè âèðòóàëüíîñòè ðûíêà
êàïèòàëà, ïîÿâëåíèÿ ïîñòìîäåðíèñòñêèõ ïî
ñâîåé ïðèðîäå êîíöåïöèé è ïðèíöèïèàëüíîé
íåïðåäñêàçóåìîñòè ðàçâèòèÿ, íåïðåîäîëèìîé
ðèñêîâàííîñòè ñîâðåìåííîé òóðáóëåíòíîé
ýêîíîìèêè.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðèíöèïèàëüíî èíàÿ ïî-
çèöèÿ àâòîðà2 îá èíñòèòóöèîíàëüíîé ïðèðî-
äå òèòóëüíîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ âåñüìà êîí-
ñòðóêòèâíîé êàê äëÿ ðàçâèòèÿ òåîðåòè÷åñêèõ
ìîäåëåé ïîñòðîåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, òàê
è äëÿ ðàçðàáîòêè ïðàêòè÷åñêîãî ìåõàíèçìà
åãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îíà îòêðûâàåò íîâîå âåñü-
ìà ïåðñïåêòèâíîå íàïðàâëåíèå äëÿ èññëåäî-
âàíèé ñòðóêòóðû ñîâðåìåííîãî êàïèòàëà, âçà-
èìîäåéñòâèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ýêîíîìè-
÷åñêèõ îòíîøåíèé, ðàçðàáîòêè ïóòåé ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû èíñòèòóòîâ ðûíêà êà-
ïèòàëà. Ýòèì îïðåäåëÿåòñÿ âûñîêàÿ ñòåïåíü
àêòóàëüíîñòè àâòîðñêîãî ïîäõîäà ê èññëåäî-
âàíèþ.

Îäíèì èç àñïåêòîâ äâèæåíèÿ òèòóëüíî-
ãî êàïèòàëà âûñòóïàþò èçâåñòíûå íåæåëàòåëü-

íûå ïîáî÷íûå äåñòðóêòèâíûå ýôôåêòû åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ðàñêðûòèå è ðàçðàáîòêà
ìåòîäîâ ïðåîäîëåíèÿ êîòîðûõ è ñîñòàâëÿþò
öåëü íàïèñàíèÿ äàííîé ñòàòüè.

Â ïðîöåññå äâèæåíèÿ òèòóëüíîãî êàïèòà-
ëà ìîæåò âîçíèêíóòü öåëûé ðÿä íåãàòèâíûõ
ÿâëåíèé, êîòîðûå ìû òðàêòóåì êàê íåæåëà-
òåëüíûå ïîáî÷íûå ýôôåêòû åãî ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ. Ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü òàêèõ
ýôôåêòîâ çàêëþ÷åíà â ñïåöèôè÷åñêîé ïðè-
ðîäå òèòóëüíîãî êàïèòàëà êàê èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ôîðìû, îñóùåñòâëÿþùåé ñàìîñòîÿòåëü-
íîå äâèæåíèå âíå íåïîñðåäñòâåííîé ñâÿçè ñî
ñâîåé îñíîâîé, èñïûòûâàÿ ïðè ýòîì îïðåäå-
ëÿþùåå âëèÿíèå ñèñòåìû èíñòèòóòîâ ðûíêà,
íàõîäÿùåéñÿ íà ñîîòâåòñòâóþùåé ñòóïåíè
ðàçâèòèÿ. Èõ ìîæíî òàêæå îõàðàêòåðèçîâàòü
êàê èíñòèòóöèîíàëüíûå ëîâóøêè, îòðàæàþ-
ùèå íåñîîòâåòñòâèå èíñòèòóòîâ ïîòðåáíîñòÿì
ýêîíîìèêè, èçâåñòíîå çàïàçäûâàíèå ïðîöåñ-
ñà ðàçâèòèÿ èíñòèòóòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ýâî-
ëþöèåé ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, äèàëåêòè-
÷åñêîå ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó èíñòèòóöèîíàëü-
íûìè è ýêîíîìè÷åñêèìè îòíîøåíèÿìè, êîã-
íèòèâíûé äèññîíàíñ ìåæäó ñàìèìè èíñòèòó-
òàìè, ñâîåîáðàçíóþ èíñòèòóöèîíàëüíóþ äèñ-
ôóíêöèþ.

Â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ ñ íåäîñòàòî÷-
íî ðàçâèòûìè èíñòèòóòàìè ðåãóëèðîâàíèÿ
ðûíêà âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ïîáî÷íûõ
ýôôåêòîâ è èõ îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé
ÿâëÿåòñÿ îñîáî çíà÷èìîé è ñóùåñòâåííîé, òàê
êàê ëþáàÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ôóíêöèÿ òèòóëü-
íîãî êàïèòàëà òàèò â ñåáå îïàñíîñòü è âîç-
ìîæíîñòü òðàíñôîðìàöèè â äèñôóíêöèþ, ÷òî
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ìîæåò ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ïðèâåñòè
ê âîçíèêíîâåíèþ íåæåëàòåëüíûõ äåñòðóêòèâ-
íûõ ïîñëåäñòâèé, èìåþùèõ ñèñòåìíîå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîå è äàæå ãëîáàëüíîå çíà÷å-
íèå. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ïðèðîäà òèòóëüíîãî
êàïèòàëà ïîçâîëÿåò ïðàâèëüíî ïîíÿòü è îáúÿñ-
íèòü ïðîèñõîæäåíèå òàêèõ íåæåëàòåëüíûõ
ÿâëåíèé, âûÿñíèòü ïðè÷èíû èõ âîçíèêíîâå-
íèÿ è ðàçðàáîòàòü ìåðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ýòî-
ìó ïðîöåññó.

Â çíà÷èòåëüíîé ìåðå âîçíèêíîâåíèå ïî-
áî÷íûõ ýôôåêòîâ ñâÿçàíî ñ íåîñîçíàííîé
äåôîðìàöèåé, à â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ äàæå ñ
ñîçíàòåëüíûì íàðóøåíèåì îðãàíè÷åñêîé
âíóòðåííåé âçàèìîñâÿçè òèòóëüíîãî êàïèòà-
ëà è êàïèòàëà-ôóíêöèè, ëîãèêè âçàèìîäåé-
ñòâèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé. Íåñìîòðÿ íà èõ ðàçäåëåíèå â
ïðîñòðàíñòâå è âî âðåìåíè, èçâåñòíîå ñàìî-
ñòîÿòåëüíîå ñóùåñòâîâàíèå è îáðàòíîå âîç-
äåéñòâèå òèòóëüíîãî êàïèòàëà íà êàïèòàë-
ôóíêöèþ, ïðèîðèòåòíîé è äîìèíèðóþùåé
îñòàåòñÿ îïðåäåëÿþùàÿ ðîëü êàïèòàëà-ôóí-
êöèè. Òèòóëüíûé êàïèòàë è èçíà÷àëüíî, è â
êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðèçâàí îáåñïå÷èâàòü ñîâåð-
øåííóþ ìîáèëüíîñòü è îïòèìàëüíóþ ðàáîòó
êàïèòàëà-ôóíêöèè, ñîçäàþùåãî ìàòåðèàëüíûå
öåííîñòè, ãåíåðèðóþùåãî ïðèáûëü, ñïîñîá-
ñòâóþùåãî ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è êà÷å-
ñòâåííîìó ñîâåðøåíñòâîâàíèþ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè. Òèòóëüíûé êàïèòàë, íåñìîòðÿ íà
âñþ ñàìîñòîÿòåëüíóþ çíà÷èìîñòü, âòîðè÷åí
ïî îòíîøåíèþ ê êàïèòàëó-ôóíêöèè, âûñòóïà-
åò åãî ïðåäñòàâèòåëåì íà ðûíêå, ïîñðåäíèêîì
â ïðîâåäåíèè òðàíçàêöèé; åãî äâèæåíèå - íå
ñàìîöåëü, à ñðåäñòâî äëÿ óëó÷øåíèÿ ðàáîòû
êàïèòàëà-ôóíêöèè. Íàðóøåíèå íîðìàëüíîãî
âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó êàïèòàëîì-ñîáñòâåí-
íîñòüþ è êàïèòàëîì-ôóíêöèåé ñëóæèò îñíî-
âîé öåëîãî ðÿäà îòðèöàòåëüíûõ ÿâëåíèé.

Îäíîé èç ïðè÷èí êðèçèñà 2008-2009 ãã.
ìíîãèå èññëåäîâàòåëè3 íàçûâàþò èçáûòî÷íîå
êîëè÷åñòâî ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ îáúåêòèâíîé ïîòðåá-
íîñòüþ ýêîíîìèêè. Ôèíàíñèñòû ïî âñåìó ìèðó
óâëåêëèñü äåðèâàòèâàìè èçáûòî÷íîãî ðîñòà,
êîòîðûõ ðûíîê íå âûäåðæàë. Îáâèíÿòü ñàìè
äåðèâàòèâû â âîçíèêíîâåíèè êðèçèñíûõ ÿâ-
ëåíèé áûëî áû íå êîððåêòíî, ñàìè ïî ñåáå
îíè íå ïëîõèå è íå õîðîøèå, âñå çàâèñèò îò
èíñòèòóöèîíàëüíûõ îòíîøåíèé, îðãàíèçóþ-
ùèõ èõ ýìèññèþ è ïðèìåíåíèå.

Â ëèòåðàòóðå4 ÷àñòî îòìå÷àþòñÿ ôàêòû
ãèïåðòðîôèðîâàííîãî ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-
ãî ñåêòîðà ïî îòíîøåíèþ ê ðåàëüíîìó, êîãäà
èìååò ìåñòî ôóíêöèîíèðîâàíèå ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà âîïðåêè è â óùåðá ñôåðå ìàòåðè-
àëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, ñâÿçàííîå ñ íåîáîñ-
íîâàííûì èçúÿòèåì ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ èç
ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, ïðèîðèòåòîì êðàòêîñ-
ðî÷íûõ ñïåêóëÿöèé íàä ðåàëüíûì èíâåñòè-
ðîâàíèåì, ãåíåðèðîâàíèåì äèñïðîïîðöèé,
íåóñòîé÷èâîñòè è âîëàòèëüíîñòè, ÷òî, â êî-
íå÷íîì ñ÷åòå, âåäåò ê òîðìîæåíèþ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà. Äîñòàòî÷íî ÷àñòî âîçíèêàåò ÿâ-
ëåíèå “ôîíäîâîãî ôåòèøèçìà” íà ãîñóäàð-
ñòâåííîì óðîâíå, ñòàâÿùåãî èíòåðåñû äèíà-
ìèêè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ âûøå èíòåðåñîâ
ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ê
ñîæàëåíèþ, èìåþò ìåñòî ñëó÷àè, êîãäà äëÿ
ñîçäàíèÿ èëëþçèè ïîñòóïàòåëüíîãî ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè íàêàíóíå âàæíûõ ïîëèòè÷åñêèõ
ñîáûòèé ïîëèòè÷åñêîå ðóêîâîäñòâî çàñòàâëÿåò
ïîäêîíòðîëüíûå ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû äå-
ëàòü âëèâàíèÿ ñðåäñòâ íà ôîíäîâûå ðûíêè,
èñêóññòâåííî ôîðìèðóÿ èõ ïîëîæèòåëüíóþ
äèíàìèêó. Òåì ñàìûì ïðîèñõîäÿò íàðóøåíèå
åñòåñòâåííûõ ïðîöåññîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, èñêàæåíèå ðåàëüíûõ
òåíäåíöèé, ïðîâîöèðîâàíèå âîëàòèëüíîñòè è
âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé, èíèöè-
èðîâàíèå êðèçèñíûõ ñèòóàöèé â ýêîíîìèêå.

Åùå îäíèì íåãàòèâíûì ÿâëåíèåì â äàí-
íîé îáëàñòè ñòàëî èçâåñòíîå äîìèíèðîâàíèå
èíòåðåñîâ êàïèòàëèçàöèè íàä èíòåðåñàìè ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, îòìå÷åííîå Â. Ìàó5.
Âîçíèêëà ñèòóàöèÿ, êîãäà èìåííî êàïèòàëè-
çàöèÿ (à íå óñòîé÷èâîñòü ïðîèçâîäñòâà è îáúåì
äèâèäåíäîâ) ñòàëà â ïåðâóþ î÷åðåäü èíòåðå-
ñîâàòü ñîáñòâåííèêîâ. Ïî íåìó ñòàëè ñóäèòü
îá ýôôåêòèâíîñòè ìåíåäæìåíòà. Â äàííîì
ñëó÷àå íà âòîðîé ïëàí óõîäèëè ïîêàçàòåëè
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, îáíîâëåíèÿ ïðî-
èçâîäñòâà, îíè ñòàëè èãðàòü ðîëü ëèøü â òîì
ñëó÷àå, åñëè íå ïðîòèâîðå÷èëè ðîñòó êàïèòà-
ëèçàöèè. Íà ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àëî ñòðåìëå-
íèå ê ìàêñèìàëüíîé êîíöåíòðàöèè ïðîèçâîä-
ñòâà â ðóêàõ íåñêîëüêèõ ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ
(ôèðì), íåâîçìîæíîñòü çàêðûòèÿ íåýôôåêòèâ-
íûõ ïðåäïðèÿòèé è, íàïðîòèâ, ãîòîâíîñòü âêëþ-
÷àòü èõ â áîëüøèå õîëäèíãè êàê ôàêòîð ðàñ-
øèðåíèÿ ðûíêà è êàïèòàëèçàöèè.

Âîçâûøåíèå ïîêàçàòåëÿ êàïèòàëèçàöèè,
åãî ñòàíîâëåíèå â êà÷åñòâå èíòåãðàëüíîãî
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ïîêàçàòåëÿ óñïåøíîñòè êîðïîðàòèâíîãî ðàç-
âèòèÿ ÿâèëîñü ñëåäñòâèåì êðèçèñà 1997 ã.
Àçèàòñêèé êðèçèñ ïîìîã ïîíÿòü, ÷òî â óñëî-
âèÿõ ñëèøêîì òåñíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ è ïåð-
ñîíàëüíîãî ñðàùèâàíèÿ ñ íåôèíàíñîâûìè
êîðïîðàöèÿìè áàíêè íå ìîãóò ñàìè äàâàòü
àäåêâàòíóþ îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà è èç-
áåãàòü íàêîïëåíèÿ ïëîõèõ äîëãîâ. Îäíà èç
ïðè÷èí êðèçèñà - íåýôôåêòèâíîñòü êðóïíûõ
êîðïîðàöèé, êîòîðûå ïðèíèìàëè íà ñåáÿ èç-
áûòî÷íûå ðèñêè è ñêðûâàëè íåóäà÷íûå ðå-
çóëüòàòû ñâîèõ ïðîåêòîâ. Òèïè÷íûì ïðèìå-
ðîì âûñòóïàåò êîðïîðàòèâíûé ñêàíäàë âîê-
ðóã áàíêðîòñòâà ñ 2001 ã. êðóïíåéøåé àìå-
ðèêàíñêîé ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè “Ýíðîí”,
êîòîðîå ïðèâåëî ê ñóùåñòâåííîìó ïàäåíèþ
àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, à âïîñëåä-
ñòâèè - ê óæåñòî÷åíèþ àìåðèêàíñêîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà â îáëàñòè êîíòðîëÿ çà ôèíàí-
ñîâîé îò÷åòíîñòüþ è ïðîöåññîì åå ïîäãîòîâ-
êè â çàêîíå Ñàðáåéíñà - Îêñëè â 2002 ã.6

Åùå îäíî ïðîÿâëåíèå ýòîãî íåãàòèâíîãî
ïðîöåññà, ñâèäåòåëüñòâóþùåå î íåàäåêâàòíî-
ñòè ñëîæèâøèõñÿ èíñòèòóòîâ ïîòðåáíîñòÿì
ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, - “àãåíòñêàÿ ïðîáëåìà”,
çàêëþ÷àþùàÿñÿ â òðàäèöèîííîì ïðîòèâîðå-
÷èè ìåæäó ïðåèìóùåñòâåííî áëèæíåñðî÷íû-
ìè èíòåðåñàìè ìåíåäæåðîâ è äîëãîñðî÷íû-
ìè èíòåðåñàìè ñîáñòâåííèêîâ. Ñèñòåìà ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ìåíåäæåðîâ â îñíîâíîì îðè-
åíòèðîâàíà íà ñóãóáî êðàòêîñðî÷íûå ðåçóëü-
òàòû, â êà÷åñòâå êîòîðûõ ôèãóðèðóåò èñêëþ-
÷èòåëüíî ðîñò êàïèòàëèçàöèè êîðïîðàöèè, à
íå äîëãîñðî÷íûå îðèåíòèðû ðàçâèòèÿ áèç-
íåñà, êîòîðûå èíòåðåñóþò ñîáñòâåííèêîâ.
Ïîýòîìó ìåíåäæåðû çàèíòåðåñîâàíû â èñêóñ-
ñòâåííîì áûñòðîì “íàäóâàíèè” êàïèòàëèçà-
öèè â óùåðá ñòðàòåãè÷åñêîìó ðàçâèòèþ.

Òàê âîçíèêàåò ýôôåêò äîìèíèðîâàíèÿ
“àãåíòà” è “èñ÷åçíîâåíèÿ” ïðèíöèïàëà, ñâè-
äåòåëüñòâóþùèé î òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ íåñî-
âåðøåíñòâà èíñòèòóòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ôóíêöèÿ òèòóëüíîãî êàïèòàëà ïî îæè-
äàåìîé ðûíî÷íîé îöåíêå èñòèííîé ñòîèìîñ-
òè áèçíåñà ïðåâðàùàåòñÿ â ñòèìóë èñêóññò-
âåííîãî èñêàæåíèÿ ðåàëüíîãî óðîâíÿ êàïè-
òàëèçàöèè ðàäè ïîëó÷åíèÿ ñèþìèíóòíûõ äî-
õîäîâ. Ïðåâàëèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íûõ èíòå-
ðåñîâ êàïèòàëèçàöèè íàä ñòðàòåãè÷åñêèìè
èíòåðåñàìè ìîäåðíèçàöèè êàïèòàëà-ôóíêöèè
ïîðîæäàåò ïîáî÷íûé ýôôåêò - ïðåâàëèðîâà-
íèå ñïåêóëÿòèâíûõ èíòåðåñîâ íàä èíâåñòè-

öèîííûìè. Ïðè÷åì ýòî ìîæåò èìåòü íåãàòèâ-
íûå ïîñëåäñòâèÿ íå òîëüêî äëÿ äàííîé êîì-
ïàíèè, íî è äëÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì.

Îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå äèíàìèêè òèòóëü-
íîé ñòîèìîñòè íà ôîíäîâîé ðûíîê ìîæåò
áûòü ñïðîâîöèðîâàíî òåõíè÷åñêèìè ñáîÿìè
â àëãîðèòìè÷åñêîé òîðãîâëå ðîáîòîâ, âûñî-
êîðèñêîâàííûìè êðóïíûìè ñäåëêàìè ñ äåðè-
âàòèâàìè, íåïðîäóìàííûìè äåéñòâèÿìè ðåãó-
ëÿòîðà ïî âðåìåííîìó çàïðåòó íåêîòîðûõ
ñäåëîê “øîðò” íà âûñîêîâîëàòèëüíîì ðûí-
êå, âñëåäñòâèå êîòîðûõ ñóùåñòâåííî èñêàæà-
åòñÿ îæèäàåìàÿ öåííîñòü êàïèòàëà-ôóíêöèè,
÷òî ìîæåò òîëêíóòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà íåî-
ïðàâäàííûå äåéñòâèÿ.

Åñòåñòâåííûå ïîñòîÿííûå êîëåáàíèÿ òè-
òóëüíîé ñòîèìîñòè â ðåçóëüòàòå âîçäåéñòâèÿ
ïîòîêà ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè â ðÿäå
ñëó÷àåâ èñïîëüçóþòñÿ íåäîáðîñîâåñòíûìè
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà äëÿ ìàíèïóëèðîâàíèÿ êî-
òèðîâêàìè òèòóëüíîãî êàïèòàëà. Ñóòü ìàíè-
ïóëèðîâàíèÿ - óìûøëåííîå ðàñïðîñòðàíåíèå
÷åðåç ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè çàâå-
äîìî ëîæíûõ ñâåäåíèé, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê
îòêëîíåíèþ ñòîèìîñòè òîðãóþùèõñÿ àêòèâîâ
îò ðåàëüíîé ðûíî÷íîé öåíû â íóæíóþ ìàíè-
ïóëÿòîðó ñòîðîíó (çàâûøåíèå è çàíèæåíèå).
Ýòè ñâåäåíèÿ ÷àñòî ñîäåðæàòñÿ â ñîâåòàõ àíà-
ëèòèêîâ, çàèíòåðåñîâàííûõ â ñäåëêàõ ñ êîí-
êðåòíûìè áóìàãàìè. Ìàíèïóëèðîâàíèå èñêà-
æàåò èíôîðìàöèîííûå ñèãíàëû è ñïîñîáñòâó-
åò íåýôôåêòèâíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ.
Ðåãóëÿòîðû ôîíäîâîãî ðûíêà âî âñåõ áåç
èñêëþ÷åíèÿ ñòðàíàõ ïîñòîÿííî ñîâåðøåíñòâó-
þò ñâîå çàêîíîäàòåëüñòâî â îáëàñòè ïðåäîò-
âðàùåíèÿ ìàíèïóëèðîâàíèÿ.

Åùå îäíèì íàïðàâëåíèåì íåäîáðîñîâåñ-
òíîãî ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ
èñïîëüçîâàíèå çàêðûòîé íåïóáëè÷íîé (èíñàé-
äåðñêîé) èíôîðìàöèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñäå-
ëîê, ïðåäøåñòâóþùèõ îáíàðîäîâàíèþ äàí-
íîé èíôîðìàöèè. Êîòèðîâêè ìîãóò ñóùå-
ñòâåííî ìåíÿòüñÿ âñëåäñòâèå êàêèõ-ëèáî ïóá-
ëè÷íûõ ñîáûòèé, à íåäîáðîñîâåñòíûé îáëà-
äàòåëü èíôîðìàöèè î ïðåäñòîÿùåì ñîáûòèè
ìîæåò ñîâåðøèòü ñäåëêè íà îïåðåæåíèå, èñ-
ïîëüçîâàâ îòñóòñòâèå èíôîðìàöèè ó äðóãèõ
ó÷àñòíèêîâ äëÿ èçâëå÷åíèÿ íåäîáðîñîâåñò-
íûõ äîõîäîâ. Äèñêóññèè êîíöà 80-õ - íà÷àëà
90-õ ãã. XX â.7 ïðèâåëè ê ïðèíÿòèþ çàïðåòè-
òåëüíûõ çàêîíîäàòåëüíûõ ìåð â îòíîøåíèè
èíñàéäåðñêîé òîðãîâëè, êîòîðàÿ íàðóøàåò
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ïðèíöèïû ðàâåíñòâà âñåõ ñóáúåêòîâ ðûíêà â
îòíîøåíèè îáëàäàíèÿ èíôîðìàöèåé, èñêàæà-
åò ðåàëüíîå ïîëîæåíèå äåë, ïðèâîäèò ê ðàç-
áàëàíñèðîâêå ìåæäó ðàñïðåäåëåíèåì êàïè-
òàëà è ðàñïðåäåëåíèåì ðèñêà.

Íåñîâåðøåíñòâî ñèñòåìû èíñòèòóòîâ ðûí-
êà ìîæåò ïðîòèâîäåéñòâîâàòü íîðìàëüíîìó
îñóùåñòâëåíèþ èíâåñòèöèîííîé ôóíêöèè
òèòóëüíîãî êàïèòàëà. Äâèæåíèå òèòóëüíîãî
êàïèòàëà êàê ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíèêà ñîçäàåò
óñëîâèÿ äëÿ ìàññîâîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ
øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ, ýôôåêòèâíîé
îïòèìèçàöèè äîëãîâîé íàãðóçêè, ïî ñðîêàì
è ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ. Íî â óñëîâèÿõ
íåäîñòàòî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà ñäåëîê
ÐÅÏÎ (ïðîäàæà ñ ãàðàíòèðîâàííûì îáðàò-
íûì âûêóïîì), áëàãîäàðÿ ìíîãîêðàòíûì ïå-
ðåêðåñòíûì ñäåëêàì çàéìà è çàëîãà öåííûõ
áóìàã, âîçíèêàåò ñèòóàöèÿ, êîãäà îáúåì ëå-
âåðèäæà êîìïàíèè ìîæåò çíà÷èòåëüíî ïðå-
âûøàòü åå âîçìîæíîñòè ïî åãî îáñëóæèâà-
íèþ. Â ñëó÷àÿõ îáâàëà íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ
è ìàññîâûõ ïåðåîöåíîê çàëîæåííûõ áóìàã
ìîæåò âîçíèêíóòü ÿâëåíèå “ìàðæèíêîëà”
(ïðèíóäèòåëüíîãî âíåñåíèÿ äîïîëíèòåëüíî-
ãî îáåñïå÷åíèÿ èëè íåìåäëåííîãî ïîãàøåíèÿ
çàéìà), êîòîðîå ïðîâîöèðóåò ðàñïðîäàæè íà
ðûíêå è âåäåò êàê ê ñóùåñòâåííîé äåñòàáè-
ëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ó÷àñòíèêà
ðûíêà, òàê è ê óõóäøåíèþ êîíúþíêòóðû ðûíêà
â öåëîì.

Íåãðàìîòíîå è íåêîíòðîëèðóåìîå ðåãó-
ëÿòîðàìè èñïîëüçîâàíèå ñäåëîê ñåêüþðèòè-
çàöèè â ñî÷åòàíèè ñ äåðèâàòèâàìè ìîæåò ïðè-
âåñòè ê íåîáîñíîâàííîìó óâåëè÷åíèþ “êðå-
äèòíîãî ïëå÷à”, ïîâûøàþùåìó ðèñêè ãëî-
áàëüíûõ óáûòêîâ öåëîé ãðóïïû âçàèìîñâÿ-
çàííûõ àãåíòîâ ðûíêà ïðè íåáëàãîïðèÿòíîì
çàâåðøåíèè òðàíçàêöèé. Ñ ïîìîùüþ îïåðà-
öèè ÑÂÎÏ, îñóùåñòâëåííîé ñîâìåñòíî ñ êîì-
ïàíèåé Coldman Sachs, Ãðåöèÿ ìîãëà äëèòåëü-
íîå âðåìÿ ïîêàçûâàòü íåîáîñíîâàííî çàíè-
æåííûé óðîâåíü áþäæåòíîãî äåôèöèòà è íå
íàðàùèâàòü ãîñäîëã. Â ðåçóëüòàòå êðèçèñ
ãîñäîëãà ïåðèôåðèéíîé Åâðîïû áîëüíåå âñå-
ãî óäàðèë èìåííî ïî Ãðåöèè, ñåðüåçíî îñ-
ëîæíèâ ñèòóàöèþ â Åâðîçîíå.

Èìåâøèå ìåñòî íàêàíóíå êðèçèñà 2008-
2009 ãã. íåîáîñíîâàííî îïòèìèñòè÷åñêèå ðåé-
òèíãè ìèðîâûõ àãåíòñòâ ïî ïîâîäó âûñîêîé
íàäåæíîñòè öåëîãî ðÿäà ÑÂÎÏîâ, ñâÿçàííûõ
ñ èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè â ÑØÀ, ñïðîâîöè-

ðîâàëè ìàññîâóþ ïîêóïêó òàêèõ èíñòðóìåí-
òîâ èíâåñòîðàìè ïî âñåìó ìèðó, ÷òî âïîñëåä-
ñòâèè óñèëèëî êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ íà ìèðî-
âîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ïðè÷èíà íåîáîñíî-
âàííûõ ðåéòèíãîâ çàêëþ÷àëàñü â ïîâûøåí-
íîé ñëîæíîñòè äàííûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòî-
ðàÿ íå ïîçâîëèëà ïðàâèëüíî îöåíèòü èõ ðèñ-
êîâàííîñòü íå òîëüêî ðÿäîâûìè èíâåñòîðà-
ìè, íî è âåäóùèìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâà-
ìè ìèðà.

Òèòóëüíûé êàïèòàë ñóùåñòâåííî óñêîðÿ-
åò, óïðîùàåò è óäåøåâëÿåò òðàíçàêöèè çà ñ÷åò
îáåñïå÷åíèÿ ïîäâèæíîñòè ïðàâ ñîáñòâåííîñ-
òè íà îñíîâå äâèæåíèÿ òèòóëîâ. Ïîäîáíûå
ïðîñòîòà è áûñòðîòà ïðè îòñóòñòâèè íàäåæ-
íîé ó÷åòíîé è ðåãèñòðàöèîííîé èíôðàñòðóê-
òóðû, ñâÿçàííîé ñ íåíàäëåæàùåé ðàáîòîé
àãåíòñòâ, âåäóùèõ ðååñòðû àêöèîíåðîâ, â
ðÿäå ñëó÷àåâ ñîçäàâàëè áëàãîïðèÿòíóþ ñðå-
äó äëÿ ðåéäåðñêèõ çàõâàòîâ, ïðèñâîåíèÿ ïðè
ïîìîùè ìàíèïóëÿöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè
÷óæîé ñîáñòâåííîñòè. Ïðè÷åì ñïåöèôèêà íà-
öèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, îñíîâàííîãî
íà âåùíîì ïðàâå, äåëàëà íåâîçìîæíûì çà-
ùèòó èíòåðåñîâ çàêîííûõ âëàäåëüöåâ áóìàã,
ïîñêîëüêó çàùèòà îáúåêòîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê
îáÿçàòåëüñòâåííîìó ïðàâó, â ðàìêàõ íàöèî-
íàëüíîé þðèñäèêöèè ëèáî çàòðóäíåíà, ëèáî
íå ïðåäóñìîòðåíà.

Ïîäâèæíîñòü ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ïîçâî-
ëÿëà ðÿäó êîìïàíèé ïðîâîäèòü òàê íàçûâàå-
ìóþ “çàêîëüöîâêó” ñîáñòâåííîñòè 8,
ÎÀÎ “ÀÂÒÎÂÀÇ”, ÎÀÎ “Ñóðãóòíåôòåãàç” è
íåêîòîðûå äðóãèå êîìïàíèè ïðîäàëè êîíò-
ðîëüíûå ïàêåòû ñâîèõ àêöèé ñâîèì æå äî-
÷åðíèì ñòðóêòóðàì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äî÷åð-
íèå ñòðóêòóðû ñòàëè ñîáñòâåííèêàìè ìàòå-
ðèíñêèõ êîìïàíèé, ÷òî ïðèâåëî ê ðàçìûâà-
íèþ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, çàòðóäíÿþùåìó ïðî-
âåäåíèå êîðïîðàòèâíûõ äåéñòâèé è ïðîâîöè-
ðóþùåìó âíóòðèêîðïîðàòèâíûå êîíôëèêòû.
Òàêîå íåóïîðÿäî÷åííîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, äåëàþùåå àáñîëþòíî
íåïðîçðà÷íîé ñòðóêòóðó àêöèîíåðíîãî êàïè-
òàëà, ââèäó ñâîåé ìàññîâîñòè äàæå ïîëó÷èëî
ñâîåîáðàçíîå îòðàæåíèå â çàðóáåæíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñ èñïîëüçîâàíèåì
òåðìèíà “ðóññêîå ñïàãåòòè”.

Òàêèì îáðàçîì, îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâ-
íîé ñïåöèôèêàöèè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè â ïðî-
öåññå èõ áûñòðîãî îáðàùåíèÿ è âûñîêîé àë-
ëîêèðîâàííîñòè àäåêâàòíî âûñîêîé ñêîðîñ-
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òè òðàíçàêöèé íà ðûíêå êàïèòàëà, íî òðåáóåò
íàëè÷èÿ öåëîãî ðÿäà çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ,
ïðåïÿòñòâóþùèõ ðàçìûâàíèþ è íåçàêîííîìó
ïðèñâîåíèþ ýòèõ ïðàâ.

Èíäèêàòèâíî-ïðîãíîçíàÿ ôóíêöèÿ òèòóëü-
íîãî êàïèòàëà â îïðåäåëåííûõ ñëó÷àÿõ íå
ìîæåò áûòü ýôôåêòèâíî ðåàëèçîâàíà ïîòî-
ìó, ÷òî ýêñöåññèâíàÿ âîëàòèëüíîñòü êàê òðåíä
ñîâðåìåííîãî ðûíêà êàïèòàëîâ è ïîñòîÿííîå
“ïóçûðåîáðàçîâàíèå” äåëàþò çàòðóäíåííûì
ëþáûå îáîñíîâàííûå ïðîãíîçû ðàçâèòèÿ.
Ïðè÷åì î÷åíü ÷àñòî äîìèíèðóþùåå âîçäåé-
ñòâèå íà òðåíäû ðûíêà îêàçûâàþò òðóäíî
ïðåäñêàçóåìûå ãåîïîëèòè÷åñêèå è âíåøíåïî-
ëèòè÷åñêèå ôàêòîðû, êàê, íàïðèìåð, óêðàè-
íî-ðîññèéñêîå ïðîòèâîñòîÿíèå è ïîðîæäåí-
íûé èì ðåæèì ñàíêöèé. Â óñëîâèÿõ äîñòà-
òî÷íî æåñòêîé ñèíõðîíèçàöèè äâèæåíèé èí-
äåêñîâ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðî-
ãíîçíûå óòâåðæäåíèÿ îòíîñèòåëüíî äàëüíåé-
øåãî äâèæåíèÿ ðûíêà ìîãóò îêàçàòüñÿ óìîç-
ðèòåëüíûìè.

Ñïîñîáíîñòü ïåðåðàñïðåäåëÿòü ðèñêè ñ
ïîìîùüþ äåðèâàòèâîâ â îïðåäåëåííûõ ñëó-
÷àÿõ ïîðîæäàåò èëëþçèþ áåçðèñêîâîñòè
(moral hazard), ëîæíûå ïðåäñòàâëåíèÿ î âîç-
ìîæíîñòè ïðèíèìàòü íà ñåáÿ íåîãðàíè÷åí-
íûå ðèñêè, êîòîðûå ìîãóò íåéòðàëèçîâàòüñÿ
óâåëè÷åíèåì îáúåìà õåäæèðóþùèõ èíñòðó-
ìåíòîâ. Ñðåäè ôèíàíñèñòîâ íàêàíóíå êðèçè-
ñà 2008-2009 ãã. áûëè øèðîêî ðàñïðîñòðà-
íåíû ïðåäñòàâëåíèÿ, ÷òî äåðèâàòèâû ÿâëÿ-
þòñÿ ïàíàöååé è ñïîñîáíû âî âñåõ ñëó÷àÿõ
ìèíèìèçèðîâàòü ëþáûå ðèñêè ïóòåì èõ ïå-
ðåìåùåíèÿ ê äðóãîìó ëèöó. Êàê ïîêàçàëà
ïðàêòèêà, èìåííî èçáûòî÷íîå ïåðåïðîèçâîä-
ñòâî äåðèâàòèâîâ â ñî÷åòàíèè ñ øèðîêîé ñå-
êüþðèòèçàöèåé äîëãîâ îêàçàëîñü êàòàëèçà-
òîðîì êðèçèñà. Ñåãîäíÿ íàáëþäàåòñÿ ïðÿìî
ïðîòèâîïîëîæíàÿ êàðòèíà, êîãäà ñ ïîäà÷è
Äæ. Ñîðîñà áîëüøèíñòâî ôèíàíñèñòîâ ñ÷è-
òàþò äåðèâàòèâû “îðóæèåì ìàññîâîãî óíè÷-
òîæåíèÿ”. Èñòèíà, êàê âñåãäà, íàõîäèòñÿ ïî-
ñåðåäèíå.

Âàæíåéøèì ïðàâèëîì ñòðàõîâàíèÿ ðèñ-
êîâ âûñòóïàåò âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ â êà÷å-
ñòâå îáúåêòà íåâûñîêèõ äîïóñòèìûõ ïî ðàç-
ìåðàì ðèñêîâ, îáëàäàþùèõ íèçêîé âåðîÿò-
íîñòüþ âîçíèêíîâåíèÿ. Èìåííî òàêèå ðèñêè,
ðàññðåäîòî÷åííûå ïî øèðîêîìó ðûíêó, ïîä-
âåðæåíû ìèíèìèçàöèè çà ñ÷åò äèâåðñèôèêà-
öèè. Â ñëó÷àå ñ àìåðèêàíñêèìè èïîòå÷íûìè

êðåäèòàìè êàòåãîðèè subprime ñèòóàöèÿ ïðÿ-
ìî ïðîòèâîïîëîæíà.

Òàêèå êðåäèòû âûäàâàëèñü ïðàêòè÷åñêè
áåç îáåñïå÷åíèÿ è áåç àíäåððàéòèíãà ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè çàåìùèêà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
êàíîíîâ ñòðàõîâàíèÿ - ýòî 100%-é ðèñê ñî
100%-é âåðîÿòíîñòüþ âîçíèêíîâåíèÿ, â ïðèí-
öèïå íå ïîäëåæàùèé ìèíèìèçàöèè è óðåãó-
ëèðîâàíèþ ñ ïîìîùüþ äåðèâàòèâîâ. Îäíàêî
ýòè èïîòå÷íûå êðåäèòû áûëè çàñòðàõîâàíû è
ïåðåñòðàõîâàíû ïðè ïîìîùè ìíîãîçâåííîé
ìíîãîìèëëèàðäíîé ñèñòåìû äåðèâàòèâîâ,
âûñòðîåííîé êîìïàíèåé Lemon Brothers9.
Ïîñêîëüêó ëåæàùèé â îñíîâå äàííîé ïèðà-
ìèäû àêòèâ áûë âûñîêîðèñêîâàííûì, îíà
åñòåñòâåííûì îáðàçîì ðóõíóëà, ñïðîâîöèðî-
âàâ ôîíäîâûé îáâàë ïî âñåìó ìèðó. Îòñóò-
ñòâèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà
ñòðàõîâàíèå çàâåäîìî ðèñêîâàííîãî àêòèâà
òðàíñôîðìèðîâàëî ëîêàëüíûé ðèñê àìåðè-
êàíñêîãî ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â
ñèñòåìíûé ôèíàíñîâûé ðèñê ãëîáàëüíîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïðîèçîøëà íå ìèíèìèçà-
öèÿ, à êîíöåíòðàöèÿ è ìóëüòèïëèêàöèÿ ðèñ-
êà, èíñòðóìåíò ñíèæåíèÿ ðèñêà ñòàë èíñòðó-
ìåíòîì åãî êà÷åñòâåííîãî óñèëåíèÿ è òðàíñ-
ëÿöèè ïî âñåìó ìèðó.

Áóðíî ðàçâèâàþùèéñÿ ïðîöåññ ñåêüþðè-
òèçàöèè óäåøåâèë ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé,
óâåëè÷èë êîíêóðåíöèþ íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ, ïîâûñèë ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü è
ïðèâåë ê ñîçäàíèþ ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ
ïðîäóêòîâ. Èõ èñïîëüçîâàíèå â ñîâîêóïíîñ-
òè ñ âíåáèðæåâûìè äåðèâàòèâàìè ïîëó÷èëî
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîòîìó, ÷òî ðåé-
òèíãîâûå àãåíòñòâà ïðèñâàèâàëè öåííûì áó-
ìàãàì, âûïóñêàåìûì òðàíøàìè íà îñíîâå èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ subprime, ðåéòèíãè âûñøåé
íàäåæíîñòè AAA, êîòîðûå áëàãîäàðÿ ýòîìó
ïîêóïàëèñü ïî âñåìó ìèðó10. À. Óëþêàåâ óêà-
çûâàåò íà òî, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ - ýòî èíñò-
ðóìåíò, ïîçâîëÿþùèé ïåðåðàñïðåäåëÿòü ðèñ-
êè (â òîì ÷èñëå è íåâûÿâëåííûå) ñðåäè íåî-
ãðàíè÷åííî øèðîêîãî êðóãà ó÷àñòíèêîâ ïðè
çàòðóäíèòåëüíîé âåðèôèêàöèè íàäåæíîñòè
âûïóñêàåìûõ áóìàã11. Ïåðåîöåíêà ðèñêîâ â
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, íà÷àâøàÿñÿ ñ
ëåòà 2007 ã., ïðèâåëà â 2008-2009 ãã. ê ïîòå-
ðÿì âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è ñïðî-
âîöèðîâàëà ãëîáàëüíîå ïàäåíèå ñòîèìîñòè
áîëüøèíñòâà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Êàê óêà-
çûâàåò Ê. Ðîãîôô12, ñåêüþðèòèçàöèÿ, ñòðóê-
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òóðèðîâàííîå ôèíàíñèðîâàíèå è äðóãèå íîâ-
øåñòâà ñâÿçàëè ðàçíûõ èãðîêîâ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû â åäèíîå öåëîå. Ïî ñóòè, íåâîçìîæ-
íî ðåñòðóêòóðèðîâàòü îäíî åäèíñòâåííîå
ôèíàíñîâîå ó÷ðåæäåíèå, íå ðåñòðóêòóðèðî-
âàâ äðóãîå, íåîáõîäèìû ðåøåíèÿ, ðàñïðîñò-
ðàíÿþùèåñÿ íà âñþ ñèñòåìó.

Çäåñü ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå åùå íà
îäíî îáñòîÿòåëüñòâî. Êàê ïîêàçûâàåò èñòî-
ðèÿ ðûíêà êàïèòàëîâ, âñÿêîå âíåäðåíèå ôè-
íàíñîâûõ èííîâàöèé ïî÷òè âñåãäà ïðèâîäè-
ëî ê êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì. Íà ýòî óêàçûâàåò
ß.Ì. Ìèðêèí13. Øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå ñå-
êüþðèòèçàöèè â ñî÷åòàíèè ñ äåðèâàòèâàìè
íàêàíóíå êðèçèñà 2008-2009 ãã. ïðèøëî â
ïðîòèâîðå÷èå ñ óðîâíåì ðàçâèòèÿ ñèñòåìû
ðèñê-ìåíåäæìåíòà è ïðóäåíöèàëüíîãî íàä-
çîðà, ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìîé ðàñêðûòèÿ
èíôîðìàöèè è ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà â öå-
ëîì. Íàëèöî ÿâëåíèå êîãíèòèâíîãî äèññîíàí-
ñà èíñòèòóòîâ ðûíêà, êîãäà ñèñòåìà ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîòèâîðå÷èâóþ
è íåëîãè÷íóþ ñîâîêóïíîñòü14.

Òàêèì îáðàçîì, âçÿòûå â ñîâîêóïíîñòè
ïðè÷èíû èíñòèòóöèîíàëüíûõ äèñôóíêöèé òè-
òóëüíîãî êàïèòàëà ñëåäóþùèå:

ôîíäîâûé ôåòèøèçì ãîñóäàðñòâà, êîð-
ïîðàòèâíûõ ìåíåäæåðîâ è ìèíîðèòàðíûõ àê-
öèîíåðîâ;

÷ðåçìåðíàÿ ñëîæíîñòü ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ;

íåñîâåðøåíñòâî þðèñäèêöèè, ñâÿçàí-
íîå ñ èìïîðòèðîâàíèåì ÷óæåðîäíûõ ïðàâî-
âûõ íîðì;

 êîãíèòèâíûé äèññîíàíñ èíñòèòóòîâ,
ñâÿçàííûé ñ îïåðåæàþùèì èëè îòñòàþùèì
ðàçâèòèåì íåêîòîðûõ èç íèõ;

íåñîâåðøåíñòâî ýòè÷åñêèõ íîðì.
Âñå îíè ñâèäåòåëüñòâóþò î ñåðüåçíîì

çàïàçäûâàþùåì ðàçâèòèè ñèñòåìû èíñòèòó-
òîâ ðûíêà êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîòðåá-
íîñòÿìè ïðàêòè÷åñêîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
òèòóëüíîãî êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå ïðîèñõî-
äèò íàðóøåíèå ëîãè÷åñêîé âçàèìîñâÿçè è
íîðìàëüíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó êàïèòà-
ëîì-ñîáñòâåííîñòüþ è êàïèòàëîì-ôóíêöèåé,
âåäóùåå ê êðàéíå ñåðüåçíûì íåãàòèâíûì ïî-
ñëåäñòâèÿì äëÿ ðûíêà. Íåîáõîäèìî ñóùå-
ñòâåííîå ðåôîðìèðîâàíèå âñåé ýòîé ñèñòå-
ìû äëÿ ïîçèòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïîòåíöè-
àëà òèòóëüíîãî êàïèòàëà â öåëÿõ ðàçâèòèÿ
ðûíêà êàïèòàëà. Èìåííî ïîýòîìó ðàáî÷àÿ

ãðóïïà ïðè ïðåçèäåíòå ÑØÀ â ñâîèõ ðåêî-
ìåíäàöèÿõ ïî àíòèêðèçèñíûì ìåðàì íà ôîí-
äîâîì ðûíêå îòìåòèëà ñëåäóþùèå15:

óâåëè÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè è áîëåå ïîë-
íîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè;

óëó÷øåíèå ïîíèìàíèÿ ðèñêîâ (âêëþ÷àÿ
óëó÷øåíèå ðàáîòû ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ è èõ
êëèåíòîâ);

ðîñò âíèìàíèÿ ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè
(ðèñê-ìåíåäæìåíò - äåëî êàæäîãî);

óâåëè÷åíèå óñòàâíûõ êàïèòàëîâ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ;

óëó÷øåíèå ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è,
â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñèñòåì óæåñòî÷åíèÿ óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè (â ñôåðå êðåäèòîâàíèÿ, ñå-
êüþðèòèçàöèè, òîðãîâëè äåðèâàòèâàìè, ñòàí-
äàðòîâ äåÿòåëüíîñòè ðåãóëÿòîðà);

óñèëåíèå èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà (îñî-
áî âíåáèðæåâîé òîðãîâëè).

Â çàêëþ÷åíèå íåîáõîäèìî óêàçàòü, ÷òî
òîëüêî ïîíèìàíèå òèòóëüíîãî êàïèòàëà êàê
èíñòèòóöèîíàëüíîãî ôåíîìåíà ïîçâîëÿåò ïðà-
âèëüíî âûñòðîèòü ñòðàòåãèþ ïðåîäîëåíèÿ
ïîáî÷íûõ ýôôåêòîâ. Åñëè âñòàòü íà ïîçèöèþ,
ñîãëàñíî êîòîðîé òèòóëüíûé êàïèòàë - ýòî
ôèêòèâíûé êàïèòàë, òî âåñü íåãàòèâ ìîæíî
ëåãêî ñïèñàòü íà àíîìàëüíóþ ïðèðîäó ñàìî-
ãî òàêîãî êàïèòàëà. Â äåéñòâèòåëüíîñòè, òè-
òóëüíûé êàïèòàë íå õîðîø è íå ïëîõ âçÿòûé
ñàì ïî ñåáå, âñå çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî
èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà ñîîòâåò-
ñòâóåò ïîòðåáíîñòÿì, ñîçäàþùèì óñëîâèÿ äëÿ
åãî ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

1 Ñì.: Àíèêèí À.Â. Êðåäèòíàÿ ñèñòåìà ñîâðå-
ìåííîãî êàïèòàëèçìà (Èññëåäîâàíèå íà ìàòåðèà-
ëàõ ÑØÀ). Ì. : Íàóêà, 1964. Ñ. 28; Áðåãåëü Ý.ß.
Äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò êàïèòàëèñòè÷åñêèõ
ñòðàí. Ì. : Ôèíàíñû, 1973. 355 ñ.; Ãèëüôåðäèíã Ð.
Ôèíàíñîâûé êàïèòàë. Èññëåäîâàíèå íîâåéøåé ôàçû
â ðàçâèòèè êàïèòàëèçìà. Ì. : Ñîöýêãèç, 1959. 490 ñ.;
Êîãàí À.Ì. Ìåòîäîëîãèÿ èññëåäîâàíèÿ êðåäèòà â
“Êàïèòàëå” Ê. Ìàðêñà // Âåñòí. Ìîñê. óí-òà.
Ñåð. 7, Ýêîíîìèêà. 1967. ¹ 4. Ñ. 31; Êðàòêèé
êóðñ ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè : ó÷åá. ïîñîáèå. Â 2 ò.
Ò. 1 / ïîä ðåä. Í.À. Öàãîëîâà. 3-å èçä., ïåðåðàá.
è äîï. Ì. : Ýêîíîìèêà, 1973. 831 ñ.; Ëåîíîâ Ñ.
Ôèêòèâíûé êàïèòàë: ñîäåðæàíèå è âèäû // Ýêîí.
íàóêè. 1980. ¹ 9. Ñ. 28-33; Ìàðêñ Ê., Ýíãåëüñ Ô.
Ñî÷. 2-å èçä. Ò. 25. ×. 2. Ñ. 18-80; Ìóñàòîâ Â.Ò.
Íåêîòîðûå âîïðîñû àíàëèçà êàòåãîðèè “ôèêòèâíûé
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Ñ. 25-26; Ðîçåíáåðã Ä.È. Êîììåíòàðèè ê “Êàïèòà-
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