
Содержание

Предисловие к русскому изданию · 7
Введение · 11

ЧАСТЬ I. ЛУЧШИЕ ВРЕМЕНА

Глава 1. Экономика новой эры · 35
Глава 2. Золотой глобус · 64
Глава 3. Суровая конкуренция · 88
Глава 4. По закону или административным путем · 111
Глава 5. Когда нужно платить по долгам · 135
Глава 6. Замки в Испании · 155

ЧАСТЬ II. ХУДШИЕ ВРЕМЕНА

Глава 7. Пули на излете · 179
Глава 8. Очередное падение · 198
Глава 9. На европейских берегах · 225
Глава 10. Америка тоже падет? · 249
Глава 11. Ограниченные последствия · 280
Глава 12. Скудные свидетельства · 309
Глава 13. Спираль · 340
Глава 14. Рыба или дичь · 357

ЧАСТЬ III. К ЛУЧШИМ ВРЕМЕНАМ

Глава 15. Восстановление или реформа · 375
Глава 16. Понемногу для каждого · 401
Глава 17. Месть Такахаси · 427
Глава 18. Снова спад · 450
Глава 19. Предотвращая худшее · 476
Глава 20. Стресс и стимулирование · 495
Глава 21. Нетрадиционная политика · 511



ЧАСТЬ IV. ИЗБЕГАЯ СЛЕДУЮЩЕГО РАЗА

Глава 22. Финансовая олигархия и мелкие трейдеры · 531
Глава 23. Нормализация в аномальной экономике · 549
Глава 24. Сложнее некуда · 567
Глава 25. Люди в черном · 588
Глава 26. Евро или нет · 612

Заключение · 634
Литература · 650
Действующие лица · 671



7

Предисловие  
к русскому изданию

РОССИЯ относится к числу стран, сильнее всего по-
страдавших от  глобального финансового кризиса 

2008–2009 годов. В 2003–2007 годах российская эконо-
мика росла на 7% в год, в 2008 году темпы ее роста снизи-
лись до 5%, а в 2009 году, когда иностранные инвестиции 
иссякли, а экономики стран с развивающимися рынками 
начали давать сбои, и вовсе составили минус 8%.

Поразительно, но  России удалось избежать худше-
го. Спад производства остановился, а ВВП начал вос-
станавливаться уже в 2010 году. В отличие от Соединен-
ных Штатов и других западных стран во время Великой 
депрессии 1930-х, в России не было четырех и даже бо-
лее лет  последовательного падения ВВП. Не  произо-
шло в ней и падения реальных доходов на 25% и более, 
как в США в 1929–1933 годах. Показатели безработицы 
в ней не выросли до 25% и более, как в США во время 
Великой депрессии и некоторых неблагополучных евро-
пейских странах вроде Греции в последние годы.

Разница между 1929–1933 и 2008–2009 годами объяс-
няется более конструктивной экономической полити-
кой, причем не столько в самой России, сколько в стра-
нах, которые служили для нее источником иностранных 
инвестиций и были потребителями ее энергоресурсов. 
Правительства на Западе, например в Америке, развер-
нули массированные программы стимулирования эко-
номики. Центральные банки, подобно ФРС , снизили 
процентные ставки до нуля и направили дополнитель-
ную ликвидность в свои финансовые системы. На Восто-
ке китайское правительство запустило свою собственную 
программу стимулирования экономики, а  Народный 

. П р е д и с л о в и е  к   р у с с к о м у 
изданию
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банк Китая впрыснул огромный объем ликвидности 
в финансовую систему своей страны.

Во всех этих случаях — даже в случае Китая — реакция 
правительства определялась опытом Великой депрес-
сии в том виде, в каком его описывали историки. При-
нято считать, что Великая депрессия стала «великой» 
в результате вопиющих политических ошибок. Прави-
тельства урезали государственные расходы в самое не-
подходящее время, когда произошло резкое сокращение 
расходов в частном секторе. Центральные банки отказа-
лись выступать в качестве кредиторов последней инстан-
ции. Основываясь на уроках истории, политики на этот 
раз поклялись показать себя лучше. В каком-то смысле 
им удалось сдержать обещание. Темпы роста мировой 
экономики после падения на 2% в 2009 году вновь стали 
положительными уже в 2010 году. Конечно, не все было 
гладко, но властям по крайней мере удалось избежать 
новой Великой депрессии.

И Россия со своей стороны выиграла от этой стаби-
лизации и  восстановления в  остальном мире. После 
стабилизации потоков капитала и рынков энергоресур-
сов российская эконмоика выросла больше чем на 5% 
в  2010 году, больше чем  на  4% в  2011 году и  больше 
чем на 3% в 2012 году.

Положительные темпы роста — это хорошо (во вся-
ком случае лучше, чем отрицальные), но в сравнении 
со  славными 2003–2007 годами они  все  же вызывали 
разочарование. Затем в  2013 году, еще  до  конфликта 
на Украине, международных санкций и нового падения 
цен на нефть, рост российской экономики еще больше 
замедлился, снизившись до всего 1,3%. В 2014 году тем-
пы роста снова упали, а к 2015 году Россия опять погру-
зилась в рецессию.

Это  не  было уверенным восстановлением, обещан-
ным нам теми, кто «извлек уроки истории». И объясня-
ется это ровно тем же, чем и разочаровывающие тем-
пы восстановления от Великой рецессии и глобального 
финансового кризиса в Европе и Соединенных Штатах. 
Неспособность Соединенных Штатов и Европы более 
уверенно восстановиться от  глобального кризиса свя-
зана, в первую очередь, с преждевременным решением 
политиков отказаться от стимулирования экономики, 
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все еще нуждавшейся в значительной поддержке, а так-
же с их неспособностью провести более масштабные по-
слекризисные реформы, особенно в  финансовой сфе-
ре. И наиболее важную роль в этом преждевременном 
решении отказаться от политики, остро необходимой 
для  стимулирования экономики, сыграл тот  простой 
факт, что политики предотвратили худшее. Они избе-
жали новой Великой депрессии. Они  могли заявить, 
что самое страшное уже позади. Поэтому они могли за-
думаться о возвращении к привычной политике. Само 
это  успешное предотвращение экономического краха 
в духе 1930-х обусловило их неспособность обеспечить 
более уверенное восстановление. Как я показываю в этой 
книге, успех становился залогом провала.

И  то, что  было справедливо для  макроэкономиче-
ской политики, также было справедливо и для финан-
совой реформы. Великая депрессия привела к полному 
краху банковской и финансовой системы в Соединен-
ных Штатах. Этот крах дискредитировал существую-
щий режим и  привел к  масштабной финансовой ре-
форме. На этот раз, напротив, полного краха удалось 
избежать. Это укрепило убежденность в том, что изъя-
ны существующей системы были не такими серьезными. 
Призывы к радикальным мерам звучали уже не столь 
убедительно. Это связало реформаторам руки. Это по-
зволило банкам перегруппироваться. И  это  позволи-
ло несущественным разногласиям между политика-
ми ослабить импульс к реформе. В результате ничего 
даже отдаленно напоминающего масштабную реформу 
в сфере регулирования 1930-х годов не произошло. Ко-
нечно, нельзя забывать о законе Додда — Франка о за-
щите прав потребителей в области финансовых продук-
тов и сервисов 2010 года и последующих инициативах 
в сфере регулирования, среди прочего, Федеральной ре-
зервной системы и Комиссии по ценным бумагам и бир-
жам. Но по меркам 1930-х годов все это выглядит очень 
скромно. И вновь успех стал залогом провала.

То  же самое можно сказать и  о  России. Тот  факт, 
что  страна избежала полноценного экономического 
и финансового кризиса в 2008–2009 годах, позволил по-
литикам минимизировать потребность в более фунда-
ментальных экономических реформах. Еще в 2003 году 
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экономический рост в России стало сдерживать все бо-
лее серьезное вмешательство государственной бюро-
кратии и правящей элиты в экономику. Чтобы расти, 
рыночная экономика нуждается в верховенстве права, 
прозрачном и  предсказуемом механизме обеспечения 
исполнения контрактов и  ясно определенных правах 
собственности. В этом смысле с 2003 года Россия стано-
вилась все менее рыночной экономикой.

Кризис 2008–2009 годов мог  стать катализатором 
радикальных реформ и переломить тенденцию, кото-
рая только усиливалась с  начала 2000-х. Вместо это-
го кризис удалось успешно купировать. Это  позволи-
ло, как это часто бывает в России, оставить все как есть. 
Я не хочу сказать, что было бы лучше, если бы полити-
ки отошли в сторону и позволили кризису развернуться 
в полную силу. Я хочу сказать, что успех действий поли-
тиков по стабилизации экономики имел непреднамерен-
ные последствия как в России, так и на Западе.

Барри Эйхенгрин
Беркли, Калифорния

Ноябрь 2015 г.
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Введение

ЭТА КНИГА о финансовых кризисах. О событиях, ко-
торые к ним приводят. О том, почему правитель-

ства и рынки реагируют так, как они реагируют. И о по-
следствиях.

Эта книга повествует о Великой рецессии 2008–2009 го- 
дов и Великой депрессии 1923–1933 годов — двух самых 
масштабных финансовых кризисах нашего времени. 
О том, что между этими двумя эпизодами можно про-
вести параллели, хорошо известно, и не в самую послед-
нюю очередь — лицам, задающим направление полити-
ки. Многие комментаторы отметили, что сложившиеся 
представления о  Великой депрессии — то, что  приня-
то называть «уроками Великой депрессии», — сформи-
ровали реакцию на события 2008–2009 годов. Посколь-
ку эти события так подозрительно напоминали события 
1930-х, их  стали рассматривать именно через призму 
Великой депрессии. Тенденция рассматривать кризис 
с  точки зрения 1930-х была тем  сильнее, если учиты-
вать, что ключевые лица, определяющие политический 
курс, — от председателя Совета управляющих ФРС Бена 
Бернанке до главы Группы экономических советников 
Барака Обамы Кристины Роумер  — изучали события 
1930-х в свои ранние академические годы.

Усвоенные уроки истории помогли властям пред-
отвратить худшее. После того как крах Lehman Brothers 
привел мировую финансовую систему к краю пропасти, 
они пообещали, что больше не позволят обанкротиться 
ни одной системообразующей финансовой организации, 
и выполнили это обещание. Они воздержались от поли-
тики под названием «разори своего соседа», которая ста-

. В в е д е н и е
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ла причиной краха международных транзакций в 1930-х. 
Правительства нарастили государственные расходы 
и снизили налоги. Центральные банки «наводнили» фи-
нансовые рынки ликвидностью и предоставляли креди-
ты друг другу, проявив беспрецедентную солидарность.

В своих решениях они в  значительной степени ру-
ководствовались выводами об ошибках своих предше-
ственников. В 1930-х правительства не устояли против 
искушения протекционистской политики. Руководству-
ясь устаревшими экономическими догмами, они сокра-
тили государственные расходы в самый неподходящий 
момент и  упрямо пытались сбалансировать бюджеты 
как  раз  тогда, когда экономика отчаянно нуждалась 
в  бюджетном стимулировании. И  неважно, на  каком 
языке говорили чиновники — на английском, как Гер-
берт Гувер, или  на  немецком, как  Генрих Брюнинг. 
Мало того что принимаемые ими меры только усугуби-
ли спад, им даже не удалось восстановить доверие к го-
сударственным финансам.

Руководители центральных банков, со своей сторо-
ны, находились в плену доктрины «реальных векселей» 
и считали, что они должны предоставлять ровно столь-
ко кредитов, сколько необходимо для реальных потреб-
ностей бизнеса. Они выдавали больше кредитов, когда 
бизнес рос, и меньше, когда наблюдался спад, тем самым 
обостряя бумы и падения. Пренебрегая своей ответствен-
ностью за финансовую стабильность, они не выполняли 
функции кредиторов последней инстанции. В результа-
те такой политики банки банкротились один за другим, 
оставляя бизнес без кредитных ресурсов. Цены бескон-
трольно падали, долги стали неподъемными. В своем 
монументальном труде «Монетарная история Соеди-
ненных Штатов» Милтон Фридман и Анна Шварц воз-
ложили ответственность за этот крах непосредственно 
на центральные банки. Согласно их заключениям к эко-
номической катастрофе 1930-х преимущественно приве-
ла некомпетентная политика центральных банков.

В 2008 году, вняв урокам Великой депрессии, власти 
пообещали действовать более разумно. Раз их предше-
ственники, не снизив процентные ставки и не предоста-
вив финансовым рынкам достаточно ликвидности, при-
говорили мир к дефляции и депрессии, в этот раз нужно 
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было проводить стимулирующую монетарную и финан-
совую политику. Раз неспособность их предшественников 
остановить банковскую панику привела к финансовому 
краху, они будут действовать с банками решительно. Если 
в то время попытки сбалансировать бюджеты только усу-
губили спад, они применят бюджетное стимулирование. 
Если крах международного сотрудничества обострил ми-
ровые проблемы, они будут использовать личные контак-
ты и международные организации, чтобы в этот раз обес-
печить достаточно скоординированную политику.

В  результате настолько отличающейся политики 
в 2010 году безработица в США достигла пикового уров-
ня в 10%. И хотя этот показатель по-прежнему был тре-
вожно высоким, он оказался намного ниже катастрофи-
ческого значения в 25%, которое было зарегистрировано 
во время Великой депрессии. Количество обанкротив-
шихся банков измерялось сотнями, но  не  тысячами. 
Финансовые дисбалансы были повсеместными, но пол-
ного и бесповоротного коллапса финансовых рынков, 
как в 1930-х, удалось успешно избежать.

В других странах ситуация была примерно такой же, 
что и в Соединенных Штатах. Каждая несчастная стра-
на несчастна по-своему, а начиная с 2008 года наблюда-
лись различные степени экономического «несчастья». 
Однако, несмотря на несколько рожденных под несчаст-
ливой звездой европейских стран, это «несчастье» не до-
шло до уровня 1930-х. Поскольку политика была более 
эффективной, снижение производства и уровня занято-
сти, социальные неурядицы, тяготы и испытания носи-
ли гораздо менее выраженный характер.

По  крайней мере, власти надеются, что  именно 
так будут описывать их действия будущие историки. Ве-
ликая депрессия стала результатом некомпетентной по-
литики, но обществу, усвоившему этот опыт, удалось из-
бежать еще одной Великой депрессии.

Или так говорят.
К  сожалению, такая счастливая история слишком 

проста. Сложно смириться с невозможностью предусмо-
треть все риски. Королева Елизавета II во время своего 
визита в Лондонскую школу экономики в 2008 году за-
дала собравшимся экспертам знаменитый вопрос, поче-
му никто не смог рассмотреть надвигающийся кризис. 
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Шесть месяцев спустя группа выдающихся экономистов 
отправила королеве письмо, в  котором они просили 
прощения за «отсутствие коллективного воображения».

Параллелей можно привести достаточно. В  1920-х 
на рынке недвижимости Флориды и на рынке коммерче-
ской недвижимости на северо-востоке и в центральных 
регионах США  наблюдался бум. Стремительный рост 
на рынке недвижимости США , Ирландии и Испании 
в начале XXI века имел сильное сходство с этим бумом. 
Резко вверх шли биржевые котировки, отражая голо-
вокружительные ожидания будущей прибыли от  вхо-
дящих в  моду компаний в  сфере информационных 
технологий: Radio Company of America (RCA) — в 1920-х, Ap-
ple и Google — 80 лет спустя. В сфере кредитования тоже 
был зафиксирован взрывной рост, который способство-
вал буму на  рынке недвижимости и  на  рынках акти-
вов. Расширялся спектр, мягко говоря, сомнительных 
практик в банковской и финансовой системах. Золотой 
стандарт после 1925 года и система евро после 1999 года 
сыграли свою роль в усугублении и трансляции эконо-
мических дисбалансов.

Кроме того, имело место наивное представление 
о том, что экономическая политика приручила эконо-
мический цикл. В 1920-х говорилось, что мир вступил 
в «новую эру» экономической стабильности благодаря 
учреждению Федеральной резервной системы в  США 
и независимых центральных банков в других странах. 
Период, предшествующий Великой рецессии, также 
принято было считать эпохой «великого успокоения», 
когда нестабильность делового цикла была усмирена до-
стижениями в политике центральных банков. Вдохнов-
ленные верой в то, что резких колебаний в экономиче-
ской активности больше не будет, коммерческие банки 
увеличили использование заемных средств. Инвесторы 
более охотно шли на риск.

 Можно было подумать, что любой, кто имел некото-
рое представление о Великой депрессии, смог бы уви-
деть параллели и их возможные последствия. Некоторые 
тревожные сигналы, несомненно, присутствовали, но их 
было немного, и они были не совсем отчетливыми. Ро-
берт Шиллер (Йельский университет), который изучал 
рынки недвижимости в 1920-х, предупредил о развитии 
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симптомов, по всей видимости говоривших о полномас-
штабном пузыре на рынке недвижимости. Но даже Шил-
лер не мог предвидеть катастрофических последствий 
его обвала. Нуриэль Рубини, прослушавший как мини-
мум один курс по истории Великой депрессии в свои сту-
денческие годы в Гарварде, указывал на риски, которые 
представлял собой растущий дефицит счета текущих 
операций США и увеличение американского долларово-
го долга за рубежом. Но вместо краха доллара, о котором 
предупреждал Рубини, пришел совсем другой кризис.

Специалисты по истории и экономике Великой де-
прессии, надо признать, тоже преуспели не больше него. 
Экономическое сообщество в целом озвучивало только 
невнятные предостережения о том, что впереди ката-
строфа. Оно повелось на проповеди о «великом успокое-
нии». Чиновники, убаюканные самодовольством и по-
зитивным настроем рынков, не сделали ничего, чтобы 
подготовиться к надвигающейся беде.

Возможно, требовать от аналитиков предсказывать 
финансовые кризисы — это  слишком много? Кризисы 
случаются не просто из-за кредитных бумов, пузырей 
на рынках активов и ошибочной веры в то, что участни-
ки финансовых рынков научились безопасно управлять 
рисками. Есть еще сила обстоятельств, которые никто 
не может прогнозировать, будь то неудачная попытка 
консорциума немецких банков спасти Danatbank, клю-
чевую финансовую организацию Германии, в 1931 году 
или отказ Управления по финансовому регулированию 
и надзору Великобритании банку Barclays купить неко-
торые активы Lehman Brothers в тот роковой выходной 
в 2008 году. Кризисы, как и Первая мировая война, мо-
гут быть непредвиденным результатом специфических 
решений, принятых без осознания их широких послед-
ствий. Они могут возникнуть не только из-за системных 
факторов, но и из-за человеческого фактора — из-за без-
удержного честолюбия и  сомнительных моральных 
принципов таких людей, как  Роджерс Колдуэлл, ко-
торого в  1920-х часто называли южным J. P. Morgan, 
или как Адам Эпплгарт — спортивного, слишком уверен-
ного в себе молодого банкира, который пустил Northern 
Rock, бывший малоизвестный строительный кооператив 
в Британии, по пути неустойчивого роста. Их действия 
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не только привели к краху возглавляемых ими компа-
ний, но и подорвали основы финансовой системы. Похо-
жим же образом, если бы Бенджамин Стронг, суперком-
петентный президент Федерального резервного банка 
Нью-Йорка, не ушел из жизни в 1928 году или Жан-Клод 
Трише не стал президентом Европейского центрального 
банка в результате франко-германской договоренности 
в 1999 году, монетарная политика могла бы развиваться 
по другому сценарию. И этот сценарий мог бы быть бо-
лее удачным.

Также, в  свете «счастливой истории», беспокоит 
и тот факт, что эта политика была не более эффективной 
и в плане сдерживания финансового краха, ограничения 
роста безработицы и поддержки мощного восстановле-
ния. Рынок субстандартного ипотечного кредитования 
рухнул в середине 2007 года, а рецессия в США началась 
в декабре того же года. Однако очень немногие эксперты 
(если таковые вообще были) могли предвидеть, насколь-
ко серьезно пострадает финансовая система. Они не по-
нимали, насколько сильно будут затронуты производ-
ство и занятость. Великая депрессия была, прежде всего, 
банковским и  финансовым кризисом, однако память 
об этом опыте не дала чиновникам достаточно инфор-
мации и сил, чтобы предотвратить очередной банков-
ский и финансовый кризис.

Возможно, само убеждение в том, что именно банков-
ские крахи трансформировали обыкновенную рецессию 
в Великую депрессию, заставило власти ошибочно сфо-
кусироваться на коммерческих банках, вместо того что-
бы заниматься так называемой теневой банковской си-
стемой  — хедж-фондами, фондами денежного рынка 
и эмитентами коммерческих бумаг. Базельское соглаше-
ние, устанавливающее стандарты для капитала междуна-
родных финансовых организаций, делало упор на ком-
мерческих банках1. Другие нормы также в  основном 
касались коммерческих банков.

1. Базельское соглашение было принято Базельским комитетом по банковско-
му надзору. Секретариат Базельского комитета, в который входят пред-
ставители центральных банков и органов финансового регулирования 
ведущих стран, располагается в Базеле (Швейцария). Первое соглаше-
ние, «Базель-I» принято в 1988 году, второе, «Базель-II», — в 2004 году.
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Более того, сфера действия страхования вкладов была 
ограничена коммерческими банками. Поскольку массо-
вое изъятие вкладов физическими лицами, которое де-
стабилизировало банки в  1930-х, привело к  созданию 
федеральной системы страхования вкладов, существо-
вала убежденность, что массового оттока вкладов можно 
было уже не опасаться. Все видели фильм «Эта прекрас-
ная жизнь» и предполагали, что современный банкир 
никогда не окажется в положении Джорджа Бейли. Од-
нако страховая компенсация в 100 000 долл. была сла-
бым утешением для компаний, балансы которых во мно-
го раз ее превышали. Она никак не  способствовала 
стабилизации положения банков, которые существова-
ли не за счет депозитов, а за счет заимствования огром-
ных сумм у других банков.

Также страхование вкладов не создало доверия к хедж-
фондам, фондам денежного рынка и специализирован-
ным инвестиционным компаниям. Оно никак не помог-
ло предотвратить такую же панику, как и в 1930-х, в этих 
новых и инновационных сферах финансовой системы. 
Поскольку история Великой депрессии была призмой, 
через которую власти рассматривали события, они упу-
стили из вида, насколько глубоко изменилась финансовая 
система. Пока они фокусировались на реальных и непо-
средственных угрозах, они просмотрели другие угрозы.

В частности, они не учли, к каким последствиям при-
ведет крах Lehman Brothers, который они допустили. Leh-
man не был коммерческим банком. Он не принимал де-
позиты. Поэтому было невозможно представить, что его 
крах может ускорить массовое изъятие вкладов из дру-
гих банков, подобно тому как банкротство банков Guar-
dian Group Генри Форда в 1933 году привело к массовому 
изъятию вкладов.

Но  это  было неправильным пониманием характе-
ра теневой банковской системы. Инвестиционные фон-
ды денежного рынка были держателями краткосроч-
ных обязательств Lehman Brothers. Когда Lehman Brothers 
обанкротились, испуганные акционеры стали выводить 
деньги из этих денежных фондов. Это, в свою очередь, 
ускорило вывод крупными инвесторами средств из мате-
ринских банков этих денежных фондов. А затем привело 
к краху уже и так шатающихся рынков секьюритизации.
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Позже секретарь Казначейства США Генри Полсон 
станет утверждать, что у них не было достаточно пол-
номочий для кредитования неплатежеспособной орга-
низации типа Lehman Brothers, а также механизмов, чтобы 
безболезненно закрыть ее. Неконтролируемое банкрот-
ство было единственным выходом. Однако вряд  ли 
проблемы Lehman стали неожиданностью. Регуляторы 
наблюдали за ним с самого момента спасения Bear Ste-
arns — еще одного важного члена инвестиционно-банков-
ского братства — шестью месяцами ранее. То, что Мини-
стерству финансов и ФРС не предоставили полномочий 
для решения проблем с неплатежеспособностью небан-
ковской финансовой организации, стало единственным 
серьезным провалом кризисной политики. В 1932 году 
«Финансовой корпорации реконструкции», созданной 
для решения проблем банков страны, тоже не хватило 
полномочий для вливания капитала в неплатежеспособ-
ную финансовую организацию. Это ограничение было 
ослаблено только тогда, когда грянул кризис 1933 года, 
и Конгресс принял Чрезвычайный закон о банках. Пред-
седатель ФРС  Бернанке и  другие, скорее всего, знали 
об этой истории, однако это не изменило хода событий.

Частично этот провал объяснялся убеждением (также 
неверно сформированным из уроков истории), что по-
следствия краха Lehman Brothers могли быть не  очень 
серьезными. Однако он также отражал и озабоченность 
властей моральными рисками, поскольку спасение бан-
ков могло стимулировать принятие ими более серьезных 
рисков2. Из-за спасения Bear Stearns власти уже подверг-
лись серьезной критике за создание моральных рисков. 
Позволить Lehman Brothers обанкротиться было способом 
признания этой критики. Ликвидационизм — идея, кото-
рая, по словам Эндрю Меллона, секретаря Казначейства 
при президенте Гувере, заключалась в том, что банкрот-
ства были необходимы для очистки прогнившей систе-
мы, возможно, и впала в немилость из-за катастрофиче-

2. Эту обеспокоенность еще больше усугубляла неудачная терминология, кото-
рая создавала впечатление, что речь идет о морали и этике. Как объяс-
няют Дембе и Боден (Dembe and Boden (2000)), математики X V III  века, 
которые способствовали возникновению термина, на  самом деле 
использовали слово «моральный» для обозначения вероятности субъ-
ективного, а не безнравственного поведения. 
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ских последствий в 1930-х, однако в более слабой форме 
она еще частично присутствовала.

И  наконец, власти понимали, что  любая попытка 
предоставить Министерству финансов и ФРС дополни-
тельные полномочия встретит сопротивление Конгрес-
са, который уже порядком подустал от «спасательных 
операций». Также ей будут противиться и республикан-
цы, которые отрицательно относятся к государственно-
му вмешательству в любых формах. К сожалению, что-
бы заставить политиков действовать, нужен был пол-
номасштабный банковский и  финансовый кризис, 
как в 1933 году.

И  только после банкротства Lehman Brothers власти 
осознали, что они находились на грани очередной Де-
прессии. Лидеры промышленно развитых стран вы-
пустили совместное заявление, что  не  допустят банк-
ротства ни  одной системообразующей финансовой 
организации. Конгресс США  неохотно принял Про-
грамму выкупа проблемных активов для спасения бан-
ковской и финансовой системы. Одно за другим пра-
вительства предпринимали шаги по  предоставлению 
капитала и ликвидности находящимся в сложном поло-
жении финансовым организациям. Были анонсированы 
масштабные программы по налогово-бюджетному сти-
мулированию. Центральные банки «наводнили» финан-
совые рынки ликвидностью.

И  все  же результаты этих инициатив решительно 
нельзя было назвать триумфальными. Восстановление 
после кризиса в США было апатичным и разочаровы-
вало во всех отношениях. В Европе дела обстояли еще 
хуже — ее накрыла вторая волна рецессии, а в 2010 году 
вновь начался кризис. Это было совсем не  похоже 
на успешное и стремительное восстановление, обещан-
ное теми, кто выучил уроки истории.

Некоторые утверждали, что  восстановления после 
спадов, обусловленных финансовыми кризисами, неиз-
бежно требуют больше времени, нежели восстановления 
после рядовых рецессий3. Рост происходит медленно 
из-за ущерба, нанесенного финансовой системе. Банки, 

3. К такому выводу пришли известные экономисты Рейнхарт и Рогов (Reinhart 
and Rogoff (2009a)).
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озабоченные восстановлением своих балансов, неохотно 
выдают кредиты. Домохозяйства и компании, аккумули-
ровавшие неподъемно высокую задолженность, ограни-
чивают свои расходы, поскольку пытаются снизить дол-
говую нагрузку до приемлемых уровней.

Однако правительство может предпринять шаги 
и в другом направлении. Оно может выдавать креди-
ты, когда их не выдают банки. Оно может оплачивать 
некоторые расходы населения и компаний. Оно может 
предоставлять ликвидность без риска роста инфляции, 
учитывая спад в экономике. Оно может позволить себе 
дефицит бюджетов, не создавая долговые проблемы, по-
скольку при неблагоприятных экономических условиях 
преобладают низкие процентные ставки.

И оно может это делать до тех пор, пока население, 
банки и фирмы не будут готовы существовать в обыч-
ном режиме. В период между 1933 и 1937 годами годо-
вые темпы роста реального ВВП в США составляли 8%, 
хотя правительство справлялось со своими задачами до-
вольно посредственно. Для сравнения: в период между 
2010 и 2013 годами рост ВВП составлял в среднем всего 
2%. Но это не значит, что рост после 2009 года мог быть 
в  четыре раза выше. Насколько быстрым может быть 
рост, зависит также и  от  глубины падения в  предше-
ствующий период. Однако и американская экономика, 
и другие мировые экономики могли бы продемонстри-
ровать более оптимистичные результаты.

Тем не менее не секрет, почему этого не случилось. 
Начиная с 2010 года США и Европа взяли курс на жест-
кую экономию. Расходы по Плану американского восста-
новления и реинвестирования (программа стимулирова-
ния экономики Барака Обамы) достигли максимального 
уровня в 2010 финансовом году, а затем неуклонно пада-
ли. Летом 2011 года администрация Обамы и Конгресс 
договорились о  снижении расходов на  1,2  трлн долл. 
в течение десяти лет. В 2013 году закончился срок дей-
ствия программы Буша по снижению налогов для со-
стоятельных американцев, программы по  снижению 
взносов сотрудников в Фонд социального обеспечения, 
а на страну обрушился Секвестр — снижение правитель-
ственных расходов на 8,5%. Все это «откусило» большой 
кусок от совокупного спроса и экономического роста.
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В Европе уклон в сторону жесткой экономии был бо-
лее резким. Греции, где расходы были бесконтрольны-
ми, несомненно, требовались масштабные меры по эко-
номии. Однако стабилизационная программа, которую 
страна начала в 2010 году под пристальным наблюде-
нием Еврокомиссии, Европейского центрального бан-
ка и  Международного валютного фонда, была бес-
прецедентной по  своему масштабу и  жесткости. Она 
потребовала от  греческого правительства сократить 
расходы и повысить налоги на целых 11% ВВП  за три 
года — то есть, по сути, сократить десятую часть расхо-
дов всей греческой экономики. Еврозона в целом уме-
ренно сократила бюджетные дефициты в 2011 году, а за-
тем резко — в 2012 году, несмотря на тот факт, что она 
снова была в рецессии и другие формы расходов почти 
отсутствовали. Даже Великобритания, которая облада-
ла гибкостью благодаря использованию национальной 
валюты и наличию национального центрального банка, 
начала амбициозную программу бюджетной консолида-
ции, сократив государственные расходы и повысив на-
логи в совокупности на 5% ВВП.

Центральные банки, предприняв множество исклю-
чительных шагов во время кризиса, также стремились 
вернуться к обычному режиму работы. ФРС провела не-
сколько раундов количественного смягчения — много-
месячных закупок казначейских облигаций США и ипо-
течных ценных бумаг — однако не решилась расширить 
объем этих закупок, хотя уровень инфляции и не достиг 
целевого показателя в 2%, а рост продолжал разочаро-
вывать. Разговоры о сокращении этих закупок осенью 
и летом 2013 года привели к резкому росту процентных 
ставок. Такое «лекарство» явно не способствовало бы 
выздоровлению экономики, которая все еще не могла 
выйти на темпы роста в 2%.

И если ФРС не хотела идти дальше, ЕЦБ не терпелось 
отступить. В 2010 году он пришел к преждевременно-
му заключению, что восстановление не за горами, и на-
чал постепенно сокращать антикризисные меры. Весной 
и летом 2011 года он дважды повысил процентные став-
ки. Этого достаточно, чтобы понять, почему европей-
ская экономика, вместо того чтобы восстановиться, ис-
пытала очередной спад.
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Какие уроки, исторические и иные, объясняют такой 
необычный ход событий? С точки зрения центральных 
банков это, как всегда, был прочно укоренившийся страх 
инфляции. Наиболее глубоким этот страх был в Герма-
нии, которая не забыла о гиперинфляции в  1923 году. 
Страх Германии транслировался на европейскую поли-
тику, учитывая, что структура ЕЦБ напоминала структу-
ру Бундесбанка, а его французский президент Жан-Клод 
Трише старался продемонстрировать, что  он являет-
ся таким же ярым сторонником борьбы с инфляцией, 
как и любой немец.

США не прошли через гиперинфляцию ни в 1920-х, 
ни в какое-либо другое время, если уж на то пошло, од-
нако взвинченные комментаторы не переставали преду-
преждать о том, что Веймар не за горами. Уроки 1930-х, 
заключавшиеся в том, что, когда экономика находится 
на грани депрессии, процентные ставки нулевые, а мощ-
ности простаивают, центральные банки могут увеличи-
вать свои балансы без риска раздуть инфляцию, были 
упущены из  вида. Опытные руководители централь-
ных банков, такие как председатель ФРС  Бен Бернан-
ке и по крайней мере несколько его коллег в Комитете 
по операциям на открытом рынке ФРС , понимали в этом 
больше. Однако, несомненно, они находились под влия-
нием критики. Чем более истеричными были коммента-
рии, тем громче в Конгрессе звучали обвинения в обес-
ценивании валюты в адрес ФРС. Тем больше президенты 
ФРС  боялись за свою независимость. Они торопились 
начать сокращать баланс ФРС  до  более стандартных 
уровней, в то время как экономика еще не пришла в бо-
лее или менее нормальное состояние.

Эта критика стала более интенсивной, когда нетра-
диционная политика «довела» центральные банки 
до рынков, где им было не место, таких как рынок ипо-
течных ценных бумаг. Чем дольше ФРС покупала ипо-
течные ценные бумаги — а она продолжала это делать 
и в 2014 году, — тем больше критики жаловались, что эта 
политика способствует раздуванию очередного пузыря 
на рынке недвижимости и в конечном итоге приведет 
к очередному краху. Этот страх стал символом опасе-
ний, что низкие процентные ставки стимулируют из-
быточное принятие рисков. Конечно же эти опасения 
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носили тот  же характер моральных рисков, что  и  те, 
которые привели к губительному решению не спасать 
Lehman Brothers. В случае с ЕЦБ опасения в отношении 
моральных рисков сконцентрировались не вокруг рын-
ков, а вокруг политиков. Действия центральных банков 
по поддержке роста просто сняли бы давление с прави-
тельств, сохраняя перегрев на рынках, откладывая ре-
формы и накапливая риски. ЕЦБ позволил загнать себя 
в угол, где ему пришлось стать воплотителем бюджетной 
консолидации и структурных реформ. А такая роль про-
тиворечила задачам экономического роста.

Что касается бюджетной политики, стимулирование 
было не таким масштабным, поскольку далеко не все, 
что было обещано, выполнялось — то ли потому, что по-
литики были склонны давать слишком щедрые обеща-
ния, то ли потому, что экономика испытала гораздо бо-
лее серьезный шок, чем  считалось. Было невозможно 
сказать, настолько ли плохи были условия по сравне-
нию с теми, какими они могли бы быть без такой по-
литики. Было невозможно сказать, стоит ли проводить 
среднесрочную консолидацию или поддерживать спрос 
в  краткосрочной перспективе. Было невозможно ска-
зать, в каких случаях стоило проводить бюджетную кон-
солидацию в странах с огромным дефицитом и долгами, 
как Греция, а в каких еще оставался простор для манев-
ров, как, например, в Германии и США . Таким образом, 
тут действовала целая комбинация факторов. Но одна 
черта была общей для всех — отсутствие желаемого ре-
зультата.

Можно было  бы многому научиться в  плане бюд-
жетного стимулирования от Джона Мейнарда Кейнса 
и других ученых, чьи работы были вдохновлены Вели-
кой депрессией, но тоже были забыты. Тогда как Кейнс 
в  основном полагался на  повествовательные методы, 
его последователи для  обоснования своих интуитив-
ных знаний использовали математику. В конечном ито-
ге эта математика зажила своей жизнью. Современные 
ученые использовали модели репрезентативных аген-
тов, рациональных агентов и дальновидных агентов, ча-
стично из-за удобства манипулирования ими, частично 
из-за их простоты. В моделях рациональных агентов, ко-
торые эффективно максимизируют все, мало что может 
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пойти не так, если только правительство не будет этому 
способствовать. Этот тип моделирования предполагал, 
что правительственное вмешательство является как при-
чиной кризиса, так и причиной медленного восстанов-
ления. Вмешательство спонсируемых государством ор-
ганизаций типа Freddie Mac и Fannie Mae рассматривалось 
как причина ускорившего кризис перегрева на ипотеч-
ном рынке, а неопределенность в отношении государ-
ственной политики — как причина медленного восста-
новления.

Следуя той  же логике, видимо, стоит считать, что 
и бюджетное стимулирование, также являясь формой 
государственного вмешательства, ничего хорошего при-
нести не  могло. Экономисты, развивающие эти  идеи, 
инициировали модели, согласно которым население, 
зная, что дополнительные бюджетные расходы сейчас 
означают повышение налогов в  будущем, сокращало 
свои расходы4. Такая логика предполагала, что времен-
ное бюджетное стимулирование может оказаться менее 
эффективным, чем обещали сторонники учения Кейн-
са. Но даже эти модели не предполагали, что временные 
стимулирующие меры не окажут никакого позитивно-
го влияния5. Тем не менее «пресноводные» экономисты, 
называемые так из-за того, что они в основном концен-
трировались в штатах, примыкающих к Великим озерам, 
поспешили сделать такой вывод. Афоризм Джорджа 
Бернарда Шоу о том, что, если всех экономистов вы-
строить в одну линию, они все равно будут далеки от ре-
шения вопроса, здесь как нельзя более уместен. Неспо-
собность ученых договориться даже в отношении самых 

4. В случае постоянного роста дефицитного финансирования население экви-
валентно сокращает свои расходы. В литературе такое поведение опи-
сывается моделями рикардианской эквивалентности (когда дефици-
ты и профициты в государственном и частном секторах эквивалентны 
и компенсируют друг друга) — эту идею политэкономии впервые пред-
ставил Давид Рикардо (конец X V III  — начало XIX  века). 

5. В Рикардианской модели постоянный рост правительственных расходов дол-
жен будет быть компенсирован соизмеримым ростом налогов в буду-
щем и эквивалентным сокращением расходов населения, как отмечено 
выше. Однако временный рост правительственных расходов потребу-
ет меньшего повышения налогов в каждом периоде для обслуживания 
и погашения возникшего долга, поэтому при реализации стимулирую-
щих мер расходы населения снизятся меньше, чем один в один.
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