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Введение 
И тут Боги Торжищ качнулись, льстивый хор их жрецов притих,  

Даже нищие духом очнулись, и дошло наконец до них:  

Не все, что Блестит, то Золото, Дважды два — не три и не пять,  

И Боги Азбучных Истин вернулись учить нас опять. 

Р. Киплинг, 1919 г.∗

 

Когда в 1973 году рухнула Бреттон-Вудская 
система, мировые финансисты не сумели 
договориться о новой системе стандартов, 
регулирующих международную торговлю и валютные 
отношения. Она возникла сама, без официальных 
соглашений и санкций, оставшись безымянной. В 
этой книге международная валютная система, 
которая поднялась из руин Бреттон-Вудской, 
именуется долларовым стандартом, поскольку 
доллар США стал ключевой резервной валютой 
вместо золота, составлявшего резервные активы в 
эпоху Бреттон-Вудской системы, а также при 
классическом золотом стандарте XIX в. 

Основная суть долларового стандарта 
заключается в том, что благодаря ему США смогли 
финансировать невероятно огромный дефицит 
текущего счета, продавая долговые инструменты 
своим торговым партнерам, вместо того чтобы 
оплачивать импорт золотом, как это приходилось 
делать при Бреттоне-Вудской системе 
золотовалютного стандарта. 

Так долларовый стандарт привел к эпохе 
глобализации, дав возможность остальным странам 
продавать США товары в кредит. Это позволило 
странам-экспортерам расти экономически гораздо 
быстрее (чем при возможных иных условиях), 
особенно в крупных развивающихся регионах. Кроме 
того, уровень розничных цен, а значит, и 

                                                 
∗

 Перевод И.Григольца, Т.Гринголыд. 
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процентные ставки кредита оставались низкими, 
ибо дешевые промтовары, изготовленные очень 
дешевой рабочей силой, стали ввозиться в США в 
резко возрастающих объемах. 

Тем не менее становится все очевиднее, что 
долларовый стандарт породил множество 
нежелательных и даже потенциально 
катастрофических последствий. 

Во-первых, в странах, накопивших большие 
запасы международных резервов через профицит 
текущего или финансового счетов, налицо резкое 
превышение темпов экономического роста и 
гиперинфляция стоимости активов, приведшие к 
экономическому кризису. Япония и страны 
Азиатского кризиса — наиболее очевидные примеры 
жертв этого процесса. Они сумели избежать 
полного экономического краха только потому, что, 
выручая вкладчиков разорившихся банков, их 
правительства взяли в долг огромные суммы. 

Во-вторых, недостатки современной 
международной валютной системы привели к 
экономическому сверхросту и гиперинфляции 
стоимости активов в США, так как их торговые 
партнеры реинвестировали свою долларовую прибыль 
в активы, оцененные также в долларах. Скупка ими 
акций, корпоративных облигаций и задолженностей 
госорганизаций США способствовала раздуванию 
пузыря рынка акций и крайне нерациональным 
вложениям корпоративного капитала, а также росту 
рынка собственности до неустойчивого уровня. 

В-третьих, возможность сверхкредитования 
как следствие долларового стандарта привела к 
широкомасштабным сверхинвестициям почти во все 
отрасли промышленности, что породило избытки 
производственных мощностей и усилило давление 
дефляции, подрывающей корпоративную прибыльность 
по всему миру. 
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Экономика США (справедливо называемая 
мировым двигателем экономического роста) 
начинает давать сбои под бременем огромного 
долга ее корпоративного и потребительского 
секторов. Остальное мировое сообщество стало 
зависимо от экспорта товаров в США и до 
недавнего времени позволяло им расплачиваться за 
большую его часть в кредит. Но рекордный уровень 
банкротства и финансового мошенничества в высших 
эшелонах корпоративной Америки вызывают 
серьезные сомнения в кредитоспособности страны. 
Ее торговые партнеры стоят перед выбором: 
продолжать инвестировать долларовую прибыль в 
американские активы, оцененные в долларах, 
игнорируя веские причины сомневаться в 
безопасности таких инвестиций, либо 
конвертировать долларовую прибыль в свои 
национальные валюты, что повысит их курс, но 
снизит экспорт и экономический рост. Оба 
варианта малопривлекательны — особенно если 
учесть экономическую слабость большинства этих 
стран и огромные суммы, необходимые для 
финансирования дефицита текущего счета США, 
возрастающего на 50 млн. долл. в час, то есть на 
5% их валового внутреннего продукта (ВВП) в год. 

Резко сменяющиеся циклы экономических 
подъемов и спадов последних лет расшатали 
финансовые системы и госфинансы стран с большим 
профицитом платежного баланса. Далее, 
сверхкредитование привело к сверхинвестициям и в 
конечном счете — к тяжелому бремени дефляции по 
всему миру. Наконец, реинвестирование долларовой 
прибыли в долларовые активы содействовало 
бездумному наращиванию долга США: это настолько 
ослабило кредитоспособность их корпоративного и 
потребительского секторов, что уже всерьез 
мешает США оставаться мировым двигателем роста. 
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Говоря кратко, мировая экономика находится 
в состоянии крайней неустойчивости, рискуя дойти 
до самого крупного обвала со времен Великой 
депрессии. Цель данной книги — 

продемонстрировать, что причиной этого являются 
недостатки международной валютной системы; 
показать, что дальнейшее развитие этого 
дисбаланса приведет к обвалу стоимости 
американского доллара и мировому экономическому 
кризису; и дать рекомендации по восстановлению 
равновесия в мировой экономике и созданию основ 
для устойчивого экономического роста в 
последующие десятилетия. Долларовый стандарт 
потерпел неудачу и находится в состоянии 
кризиса. Этот кризис будет именоваться далее 
кризисом доллара и потому, что он вызван 
сверхнакоплением долларовых резервных активов, и 
потому, что он неизбежно ведет к обвалу 
стоимости доллара. 

Книга состоит из четырех частей. В Части 
первой описана природа необычайного дисбаланса 
мировой экономики и объяснены причины его 
возникновения. В ней показано, как диспропорция 
в торговле (в частности, внешнеторговый дефицит 
США) привела к сверхкредитованию, породившему 
японский экономический пузырь 1980-х годов, 
"Азиатское чудо" середины 90-х и американскую 
"Новую модель" конца 1990-х. 

В Части второй показано, почему этот 
дисбаланс не сохранится и неизбежно приведет к 
обвалу стоимости доллара и ликвидации дефицита 
текущего счета США. 

В Части третьей объяснено, как резкий 
экономический спад в США и ликвидация дефицита 
их текущего счета, вызванная обвалом доллара, 
приведут к тяжелому мировому экономическому 
кризису. 
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В Части четвертой предложен ряд мер по 
восстановлению баланса мировой экономики и 
смягчению колоссального ущерба, который, судя по 
всему, может быть нанесен лопнувшим всемирным 
кредитным пузырем. 
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Часть первая. Истоки 

экономических пузырей 
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Введение 

Мировая экономика находится в состоянии 
крайне нарушенного равновесия. Сверхмощности в 
большинстве отраслей промышленности вызывают 
дефляцию, подрывающую прибыльность компаний. К 
тому же, целый ряд пузырей стоимости активов 
лопнули один за другим, ухудшив положение 
финансового сектора во многих странах мира. 

В Части первой показано, как международная 
валютная система (МВС), выросшая на развалинах 
Бреттон-Вудской, способствовала росту мирового 
кредитного пузыря. В ней также показано, как 
дефицит текущего счета США наводнил мир 
долларовой ликвидностью, следствием чего стали 
сверхкредитование и свехрост стран с крупным 
профицитом торгового баланса или финансового 
счета. Кроме того, в ней отмечено, как 
кульминацией схожей цепи событий стала Великая 
депрессия 1930-х годов. 

В Главе 1 рассказано, как с исчезновением 
Бреттон-Вудской системы наметился бурный рост 
международных резервов, который она ранее 
сдерживала. Затем кратко объяснен механизм 
действия Бреттон-Вудской системы и ее 
предшественника (золотого стандарта), чтобы 
продемонстрировать присущие им механизмы 
саморегуляции, которые предотвращали устойчивый 
дисбаланс в международной торговле. Главный 
недостаток долларового стандарта (нашей нынешней 
МВС) состоит в полном отсутствии такого 
механизма. Следствием этого стали нарушения 
торгового баланса невиданных масштабов и 
продолжительности. В последующих главах 
разъяснено, как эти нарушения дестабилизировали 
мировую экономику. Наконец, читатель ознакомится 
с терминологией, использованной для описания 
баланса платежей между странами. Он также 
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уяснит, что из-за невероятного дисбаланса 
текущих и финансовых счетов профицитные страны 
оказались владельцами огромного объема долговых 
инструментов, оцененных в долларах США. При этом 
сами США с их крупнейшим в мире дефицитом 
платежного баланса превратились в самого 
крупного должника за всю историю человечества. 

В Главе 2 описано, как в экономике данных 
стран (при их огромном профиците текущего и/или 
финансового счета) зародился и вырос 
экономический пузырь. Он рос по мере того, как 
профицитные средства оседали в их внутренних 
банках, запуская процесс кредитования, словно в 
эти банковские системы влились деньги повышенной 
эффективности из центральных банков их стран. В 
качестве примеров таких государств приводятся 
Япония и Таиланд. Большой профицит и 
соответствующее быстрое накопление международных 
резервов в этих странах превращались в 
экономический пузырь по мере того, как 
профицитная часть торгового баланса и 
финансового счета поступали в их банковские 
системы, провоцируя скачок кредитования, который 
вызвал экономический сверхрост и гиперинфляцию 
стоимости активов. 

В Главе 3 показано, как США оказались 
дестабилизированы собственным огромным дефицитом 
текущего счета. В ней также показано, что приток 
иностранного капитала в США, финансирующий их 
дефицит, - это во многом не что иное как 
производная от самого дефицита. Дело в том, что 
партнеры США накопили большие резервы долларовых 
активов за счет торговой прибыли, не конвертируя 
их в национальную валюту (что повысило бы ее 
курс, но уменьшило бы прибыль и темпы 
экономического роста). Приобретая акции, 
оцененные в долларах, а также корпоративные 
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облигации и долговые бумаги госорганизаций США, 
они тем самым способствовали развитию пузыря 
рынка акций, крайне нерациональному размещению 
корпоративного капитала и подъему на рынке 
собственности в США. 

В Главе 4 объяснено, как с падением 
классического золотого стандарта в начале Первой 
мировой войны образовалась цепь событий, 
удивительно схожих с происходившим после 
крушения Бреттон-Вудской системы. Стоило 
исчезнуть ограничителям, заложенным в систему 
золотого стандарта, - и торговый дисбаланс 
распух, а международное кредитование взлетело до 
небес. В итоге - процветание, но с последующей 
депрессией. 

В Части первой показано, как торговый 
дисбаланс дестабилизировал мировую экономику, 
наводнив мир долларовой ликвидностью и надув 
экономические пузыри в Японии, странах 
Азиатского кризиса и США. В Части второй 
объяснено, почему неравновесие на дисбалансе не 
сохранится. 
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Глава 1. Платежный дисбаланс 
Бум, вызванный кредитной экспансией, неминуемо влечет за собой 

финансовый обвал. Вопрос только в том, когда это случится: 

пораньше — в результате добровольного отказа от дальнейшей 

экспансии; или попозже — в форме окончательного и полнейшего 

крушения всей валютной системы. 

Людвиг фон Мизес, 19491 

На протяжении трех десятилетий после краха 
Бреттон-Вудской МВС торговый дисбаланс наводнил 
мир ликвидностью, вызывая экономический 
сверхрост и гиперинфляцию стоимости активов - 

сначала в ряде отдельных стран, а сейчас - в 
глобальном масштабе. В этой главе описан 
невероятный рост международных резервов, 
поскольку с исчезновением Бреттон-Вудской 
системы исчезли и заложенные в ней ограничители. 
Далее, кратко описаны принципы действия Бреттон-
Вудской системы и ее предшественника (золотого 
стандарта). Цель — показать присущие им обоим 
механизмы саморегуляции, которые предотвращали 
устойчивый торговый дисбаланс между странами. 
Основной недостаток долларового стандарта (нашей 
нынешней МВС) - в полном отсутствии подобного 
механизма. Это привело к торговому дисбалансу 
невиданных масштабов и продолжительности. В 
последующих главах будет показано, как дисбаланс 
дестабилизировал мировую экономику. В конце 
главы объяснена терминология, использованная для 
описания международного торгового баланса. 
Описание сделано с целью продемонстрировать, как 
из-за крайнего дисбаланса текущего и финансового 
счетов профицитные страны оказались владельцами 
огромного объема долларовых долговых 
инструментов, а США (с их крупнейшим в мире 

                                                 
1 Ludwig Von Mises, Human Action: A Treatise on 

Economics (Yale University Press,  1949). 
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дефицитом) стали самым крупным должником за всю 
историю человечества. 

Международные резервы 

Международные резервные активы состоят из 
внешних активов, используемых страной для 
финансирования дисбаланса в своей международной 
торговле и в движении капиталов. В прежние века 
эту функцию выполняли золото и серебро, но 
сейчас подавляющее большинство мировых резервов 
составляет иностранная валюта. Как видно из рис. 
1.1, с начала 1970-х годов (начало развала 
Бреттон-Вудской системы) произошел невероятный 
скачок резервных активов. 

 

В данной главе показано, что он происходил 
за счет эмиссии иностранных валют (в первую 
очередь, доллара США); что эти резервы появились 



 19 

в результате роста торгового дисбаланса между 
США и остальным миром; и что такое увеличение 
резервов свидетельствует о невероятной кредитной 
экспансии благодаря торговому дисбалансу. В 
главе 2 документально доказано, что страны с 
большим профицитом платежного баланса переживали 
тяжелейший сверхрост и гиперинфляцию стоимости 
активов по мере того, как этот профицит 
стимулировал кредитование через их банковские 
системы. В Главе 3 прослеживается, как экономика 
США стала сверхрастущей и сверхзадолжавшей по 
мере того, как торговые партнеры США 
реинвестировали долларовую прибыль в долларовые 
активы. 

В Главе 4 отмечено, что удивительно схожая 
цепь событий наблюдалась после краха золотого 
стандарта в 1914 году: "кредитная экспансия—
экономический бум—кризис". 

До 1970 года международные резервные 
активы росли сравнительно медленно, а затем — 

огромными скачками (см. рис. 1.1). Интересно 
отметить, что за четыре года (1969—73 гг.) 
разрушения Бреттон-Вудской системы мировые 
резервные активы выросли больше, чем за все 
предыдущие века вместе взятые. За 20 лет (с 1949 
по 1969 г.) их объем возрос на 55%, а за 
следующие 20 лет - на 700%. В общей сложности (с 
1969 г. и до настоящего времени) они увеличились 
почти в 20 раз. Влияние огромной экспансии на 
мировой рынок капитала оказалось феноменальным. 

До 1970 года большую часть резервных 
активов составляло золото, и это было 
краеугольным камнем Бреттон-Вудской системы. 
Затем (см. рис. 1.2) роль золота резко упала, 
ибо преобладающую роль в резервных активах стран 
стала играть иностранная валюта. К концу 2000 
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года золото составляло всего лишь 2% мировых 
валютных резервов. 

 

Это резкое изменение важно и тем, что 
после 1970 года все основные национальные валюты 
также перестали обеспечиваться золотом. В итоге 
мировые резервные активы с течением времени не 
только потеряли золото, но и оказались 
представленными валютами, которые также уже не 
обеспечивались золотом. Основой международной 
валютной системы стали бумажные деньги. Далее 
будет показано, как отказ от золотовалютного 
стандарта в регулировании международных торговых 
и валютных отношений вызвал взрыв кредитования, 
который дестабилизировал мировую экономику. 
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Эпоха бумажных денег 

Бурное кредитование началось в 1973 году с 
первым нефтяным кризисом. Возвращение 
нефтедолларов из нефтедобывающих стран в Южную 
Америку и Восточную Европу через банки Нью-Йорка 
вызвало первый в пост-Бреттон-Вудскую эпоху 
кризис "подъем-спад". Подскочившие втрое цены на 
нефть вызвали огромный торговый дефицит в 
большинстве стран — импортеров нефти. 
Возможность расплатиться долговыми 
инструментами, а не золотом смягчила тяжелый 
процесс корректировки — хотя облегчение стоило 
им нескольких лет инфляции с двухзначным 
процентным показателем. Затем (с начала 1980-х) 
в США отмечался ежегодный дефицит текущего счета 
выше 100 млрд долл. С того времени он стал 
основным источником дисбаланса мировой экономики 
вместо нефтяных кризисов. 

Мировая экономика развивалась бы совсем 
иначе, действуй (как и прежде) Бреттон-Вудская 
или любая другая валютная система, основанная на 
золоте. Ведь тогда, во-первых, были бы намного 
тяжелее спады, сопровождающие нефтяные кризисы, 
поскольку по мере вывоза золота в уплату за 
нефть сокращалось бы кредитование в странах - 

импортерах нефти. Во-вторых, дефицит текущего 
американского счета (который образовался в 1980-
х годах) продержался бы не дольше нескольких 
лет: его ликвидировала бы утечка золота, вызвав 
кризис. Далее будет описано, как после краха 
Бреттон-Вудской системы мировую экономику 
наводнили кредиты. Однако прежде необходимо 
кратко объяснить принцип действия золотого 
стандарта. Он довольно прост. 

На протяжении веков золото считалось 
главным средством сбережения и наиболее 
предпочтительным из всех средств обращения. 
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Классический золотой стандарт начал 
формироваться в эпоху наполеоновских войн и был 
окончательно принят к 1875 году. С того времени 
и до начала Первой мировой войны стоимость валют 
всех основных торгующих стран была фиксирована 
по определенному количеству золота. В результате 
получилась фиксация обменного курса валют. 
Повседневным же средством обращения служили 
золотые монеты. Коммерческие банки принимали 
депозиты в золоте, которые затем одалживали 
другим клиентам. Они получили возможность 
выдавать кредиты, ссуживая больше стоимости 
депонированного золота. Однако при этом они 
должны были всегда держать наготове достаточное 
количество золотых запасов, чтобы удовлетворить 
запрос вкладчиков об отзыве средств. Банки не 
рисковали ссуживать суммы намного выше резервов 
из опасения банкротства в том случае, если не 
смогут выплатить требуемое. 

Золотой стандарт предотвращал дисбаланс 
международных торговых отношений за счет 
механизма саморегуляции. Страна с торговым 
профицитом накапливала больше золота, поскольку 
доходы от экспорта превышали расходы на импорт. 
Банковская система профицитной страны могла 
выдавать больше кредитов, поскольку в ее 
коммерческие банки депонировалось больше золота. 
Экспансия кредита подпитывала экономический бум, 
который, в свою очередь, провоцировал инфляцию. 
Рост цен уменьшал торговую конкурентоспособность 
страны, экспорт снижался, импорт возрастал, и 
начинался отток золота обратно. И наоборот: в 
странах с дефицитом торгового баланса шла утечка 
золота. По мере того как оно покидало их 
банковские системы, кредитование сокращалось, 
вызывая экономический спад и снижение цен. Оно, 
в свою очередь, повышало торговую 
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конкурентоспособность дефицитной страны, и 
начинался новый приток золота вплоть до 
восстановления равновесия торгового баланса. 

В эпоху золотого стандарта нарушения 
торгового баланса были недолговечными и 
корректировались самостоятельно. Они были 
недолговечны потому, что нагнетали экономический 
спад в дефицитной стране. А корректировались они 
самостоятельно через изменение относительных цен 
обеих стран — участниц торговли. 

Кроме того, золотой стандарт не позволял 
правительствам доводить бюджет до дефицита. Имея 
ограничения по сумме кредита, правительства, 
беря его, поднимали процентные ставки. Это 
отрицательно сказывалось на экономике, поскольку 
с ростом стоимости займов частному сектору 
становилось труднее выгодно одалживать и 
инвестировать средства. Данный процесс получил 
название "эффект вытеснения" частных кредиторов, 
поскольку госзаймы вытесняли частный сектор из 
кредитного рынка. Еще один частый результат 
бюджетного дефицита — дефицит торгового баланса 
и утечка золота. Сначала рост госрасходов 
стимулировал экономику и приводил к росту спроса 
на иностранные товары, поскольку склонность к 
импорту обычно возрастает соразмерно с 
экономическим ростом. Но, опять же, с ускорением 
экономического роста и развитием дефицита 
торгового баланса начинался отток золота из 
страны, рост процентных ставок и сокращение 
кредитования вплоть до момента, когда 
экономический спад и снижение цен не восстановят 
торговую конкурентоспособность страны и ее 
торговый баланс. Зная об этих нежелательных 
побочных эффектах дефицитного расходования, 
правительства обычно старались поддерживать 
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сбалансированный бюджет — по крайней мере, в 
мирное время. 

Бреттон-Вудская система, пришедшая на 
смену золотому стандарту, была его близкой 
аналогией. Принятая в последние месяцы Второй 
мировой войны, чтобы гарантировать надежное 
функционирование послевоенной международной 
финансовой системы, Бреттон-Вудская система 
фиксировала обменные курсы, привязывая доллар к 
золоту в соотношении 35 долл. к 1 унции золота, 
а все остальные ведущие валюты — к доллару (по 
установленным курсам). Стоимость доллара была 
обеспечена золотым запасом правительства США, и 
иностранные правительства могли по желанию 
обменивать доллары на золото по курсу 35 долл. 
за 1 унцию. 

Одной из целей этой системы было 
предотвращение искусственной девальвации 
национальных валют со стороны государств, 
стремящихся получить преимущество в торговле. 
Ведь считалось, что, проводя такую политику в 
1930-х годах, многие страны способствовали 
созданию барьеров на пути развития международной 
торговли и ее кризису в то десятилетие. 

Схемы, принятые на Бреттон-Вудсской 
конференции, действовали отменно более 20-ти 
лет. Но во второй половине 1960-х годов они 
начали давать сбои. В то время целый ряд 
факторов (в т.ч. крупные зарубежные инвестиции 
американских корпораций и стремительно росшие 
расходы США на войну во Вьетнаме) способствовал 
ухудшению платежного баланса страны. Оказавшись 
владельцами все возрастающей массы долларов, 
остальные страны стали обменивать их на золото 
из Федерального резерва США. Сначала это не 
имело большого значения, поскольку речь шла о 
сравнительно небольших суммах. Но во второй 
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половине 1960-х годов ситуация стала тревожить 
официальный Вашингтон. К 1971 году ручеек 
золота, покидавший Форт-Нокс, превратился в 
стремительный поток. В августе того же года 
президент Никсон отменил свободный обмен 
долларов на золото. Последующие попытки залатать 
разваливающуюся валютную систему не увенчались 
успехом, и в 1973 году основные торговые державы 
согласились на свободное взаимное 
конвертирование валют. Бреттон-Вудская эпоха 
окончилась. 

Как и классический золотой стандарт, 
Бреттон-Вудская МВС содержала в себе механизмы 
саморегуляции, автоматически предотвращавшие 
устойчивое нарушение торгового баланса. Любой 
дисбаланс приводил к зарубежному переводу 
средств сбережений, которые пользовались 
международным признанием (это золото или 
доллары, полностью конвертируемые в золото), а 
также к изменениям на национальном ценовом 
уровне. В конечном итоге это вело к 
восстановлению торгового и финансового балансов. 
Но с крахом (в начале 1970-х годов) Бреттон-
Вудской системы перестали работать и эти 
автомеханизмы саморегуляции. А без них резко 
вырос бюджетный дефицит; стал огромным и уже 
непреодолимым дисбаланс текущих операций между 
странами. В 1982 году дефицит бюджета США 
впервые превысил 100 млрд долл. (см. рис. 1.3). 
Через 2 года дефицит текущего счета США достиг 
той же отметки (см. рис. 1.4). А затем стране 
была уготована длинная череда из трехзначных 
процентных показателей дефицита. В эпоху 
золотого стандарта и Бреттон-Вудской системы 
заложенные в них механизмы саморегуляции не 
допустили бы такого огромного дефицита бюджета и 
торгового баланса. Допустим, в эпоху золотого 
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стандарта в США произошла бы обширная утечка 
золота. Тогда правительству пришлось бы или 
принять меры для восстановления торгового 
баланса, или преодолевать разрушительные 
последствия сокращения кредитования, которые 
повергли бы экономику в кризис. В эпоху же 
Бреттон-Вудской системы такая утечка золота 
заставила бы правительство либо заняться 
корректировкой, либо изъять свою валюту из 
обращения, поскольку каждый доллар, согласно 
системе, должен был обеспечиваться фиксированным 
количеством золота. Резкое сокращение количества 
находящейся в обращении валюты также повергло бы 
экономику в кризис. При любой из этих двух 
валютных систем правительству в обязательном 
порядке пришлось бы восстанавливать торговый 
баланс. 

 



 27 

Мы сосредоточили внимание на США не 
потому, что они стали единственной страной с 
дефицитом торгового баланса. Конечно, были и 
другие страны. Но уникальность положения США 
заключалась в двух отличиях. Во-первых, это 
необычайно большой объем их торговых операций. 
Во-вторых, только эта страна сумела 
профинансировать свои долги мировому сообществу 
путем эмиссии долговых инструментов, оцененных в 
ее же валюте. 

 

Когда США отказались соблюдать правила 
Бреттон-Вудской системы, отменив 
конвертируемость доллара в золото, перестал 
работать и прежний механизм саморегуляции, 
который предотвращал устойчивое нарушение 
баланса. Ограничители, которые прежде сдерживали 
дефицит торгового баланса США, исчезли как по 
мановению волшебной палочки. Стране больше не 
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приходилось оплачивать свой импорт золотом, или, 
по крайней мере, долларами, обеспеченными 
золотом. Таким образом, США получили возможность 
оплачивать импорт ничем не обеспеченными 
долларами или долговыми инструментами, 
оцененными в долларах. Наступила эпоха бумажных 
денег, и объем долларов США, находящихся в 
обращении, стал расти взрывными темпами. Рис. 
1.5 наглядно демонстрирует сказанное. 

 

На протяжении 30-ти лет, прошедших со 
времени падения Бреттон-Вудской системы, США 
довели кумулятивный дефицит текущего счета до 
более 3-х трлн долл. Поступая в банковские 
системы стран с профицитом текущих операций с 
США, эти деньги запустили такой процесс 
кредитования, словно был обнаружен новый 
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гигантский запас золота. Но кредитование, 
обеспеченное только бумажными резервами, 
породило мировой кредитный пузырь, отмеченный 
экономическим сверхростом и жесточайшей 
инфляцией стоимости активов. Сейчас этот пузырь 
грозит взрывом, поскольку значительная часть 
кредитов не может быть погашена. Карточный 
экономический домик, построенный из бумажных 
долларов, зашатался. Его обвал послужит миру 
новым уроком, показав, почему предпочтительным 
средством сбережения тысячелетиями оставалась не 
бумага, а золото. 

Дисбаланс платежей 

Как отмечалось в начале главы, резервы 
центральных банков мира резко выросли. Большую 
часть этого прироста составили доллары США и 
другие долговые инструменты, оцененные в 
долларах, ставшие резервными активами в 
результате роста торгового дисбаланса между США 
и остальным миром на протяжении трех последних 
десятилетий. Такое наращивание резервов говорит 
о необычайном кредитном росте, которому 
способствовал торговый дисбаланс (см. рис. 1.6). 

Основной причиной неимоверного роста 
иностранной валюты на счетах центральных банков 
стал большой, устойчивый дефицит текущего 
американского счета в этот период. В странах, 
где резервы центральных банков росли особенно 
резко (Япония в 1980-е годы и большинство 
остальных стран Азии в середине 1990-х), 
кредитный сверхрост вызвал бум инвестиций и 
инфляцию стоимости активов на рынках как акций, 
так и собственности. В конечном счете 
сверхинвестиции породили сверхмощности, падение 
цен и, соответственно, прибыли, что привело к 
обвалу на рынка акций, банкротству компаний, 
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разорению банков и дефляции. К концу 1990-х 
годов поток капитала вернулся в США, надув 
пузырь рынка акций и породив кредитный бум. Цепь 
событий, которые произошли сначала в Японии, а 
затем повторились в Юго-Восточной Азии (обвал на 
рынке акций — банкротство компаний — разорение 
банков — дефляция), наблюдается теперь и в США. 
Принцип действия циклов "подъем-спад" описан в 
главе 5. А в данной главе нас интересуют истоки 
мирового экономического пузыря, который уже 
начинает лопаться. 

 

В данной книге отстаивается идея о том, 
что причиной сегодняшнего огромного дисбаланса в 
мировой экономике стали нарушение торгового 
баланса и международное движение капиталов. 
Поскольку природу этих процессов легче всего 
понять на примере платежного баланса, обратимся 
к понятиям, формирующим его показатели. 
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Платежный баланс, текущий счет, счет движения 
капиталов, финансовый счет, суммарный баланс и 
резервные активы — вот, собственно, и все 
понятия, которые необходимо пояснить (включая, 
естественно, и их взаимосвязь). 

Международный валютный фонд (МВФ) сообщает 
о платежном балансе каждой страны в ежемесячном 
издании "Международная финансовая статистика"2. 
Представленная в нем статистика основана на 
методологии, подробно описанной в пятом издании 
"Руководства по платежному балансу"3 МВФ, 
опубликованном в сентябре 1993 года. Согласно 
"Руководству", баланс платежей - это 
"статистический отчет, в котором систематически 
обобщаются экономические операции между данной 
страной и остальным мировым сообществом за 
определенный период". 

Платежный баланс (ПБ) состоит из двух 
основных групп счетов: 1) текущий счет (счет 
текущих операций); 2) счет движения капиталов и 
финансовый счет. В текущем счете отражены 
операции с товарами и услугами, доходы и текущие 
переводы между странами. Счет движения капиталов 
и финансовый счет отражают перемещение 
капиталов, а также финансовые активы и 
обязательства. Они фиксируют объем иностранных 
инвестиций, а также чистые ссуды и займы страны 
по отношению к мировому сообществу. 

Проще говоря (и почти не в ущерб 
точности), текущий счет - это, так сказать, 
расчетный счет стран по торговому обмену 
товарами и услугами. Финансовый же счет и счет 
движения капиталов касаются потоков капиталов из 

                                                 
2 International Monetary Fund (IMF), International 

Financial Statistics, prepared by the IMF Statistics 

Department. 
3 IMF, Balance of Payments Manual, 5th edn. (1993). 
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одной страны в другую. Страна с профицитным 
текущим счетом - это страна, которая 
предоставляет больше товаров и услуг другим 
странам, нежели покупает у них. Страна с 
профицитным счетом движения капиталов и 
финансовым счетом - это страна, приток капитала 
в которую больше оттока. 

Вот краткая схема стандартных составляющих 
платежного баланса4: 

Стандартные составляющие платежного баланса: 
I. Текущий счет 

A. Товары и услуги 
Б. Прибыль 
B. Текущие переводы 

II. Счет движения капиталов и финансовый 

счет 

А. Счет движения капиталов  
Б. Финансовый счет 

1. Прямые инвестиции 
2. Портфельные инвестиции 
3. Прочие инвестиции 
4. Резервные активы 

В "Руководстве" также дана формула взаимосвязи 
составляющих5: 

БТК = 

где 

БТК - 
 

НСДК -
  

 

 

НСДК + ОРА, 

 

баланс текущего счета; 
 

нетто-сальдо счета движения капиталов 
и финансового счета (все операции с 
капиталом и финансовые операции, кроме 
операций с резервными активами); 

                                                 
4 Ibid., Appendix I, Table 7, p.  132 (abbreviated). 
5 Ibid., Appendix V, p. 160. 
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ОРА - 
 

операции с резервными активами. 

Из уравнения видно, что баланс текущего 
счета должен быть равен (с изменением знака 
на обратный) сумме нетто-сальдо счета 
движения капиталов, финансового счета и 
операциям с резервными активами. Отсюда, 
чистые поставки ресурсов (отраженные в 
балансе текущего счета) мировому сообществу 
или от него должны — по определению — быть 
уравновешены изменением взаимных притязаний 
в чистом выражении. Например, профицит 
текущего счета выражается в увеличении 
нетто-притязаний к нерезидентам (будь то 
правительство или частный сектор страны) 
или в приобретении резервных активов ее 
монетарными властями6. 

Эта взаимосвязь представлена в табл. 1.1, 
где дана подборка наиболее важных статей 
платежного баланса Японии на основе данных МВФ 
("Международная финансовая статистика" (МФС). 

Термин "суммарный баланс" МВФ определяет 
во введении к МФС как "сумму балансов текущего 
счета, счета движения капиталов, финансового 
счета и нетто-ошибок и пропусков"7. В МФС он 
изображен в виде линии 78cbd в таблице 
платежного баланса каждой из стран. Вплотную к 
этой линии можно увидеть другую, обозначающую 
резервы и статьи, связанные с ними (линия 
79dad): по величине этот показатель идентичен 
суммарному балансу. Резервы и сопряженные статьи 
состоят из: 1) резервных активов; 2) 

использования резервного  кредита и займов; и 3) 

                                                 
6 Ibid. 
7 IMF, International Financial Statistics Yearbook 

2001, P- xxiii. 
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особых расходов. Поскольку резервы, обозначенные 
в двух последних пунктах, обычно применяются 
только как крайние меры для финансирования 
суммарного баланса в кризисных ситуациях, 
большую часть времени суммарный баланс равняется 
изменениям в резервных активах страны. 

Другими словами, когда текущий счет не 
уравновешен счетом движения капиталов и 
финансовым счетом, возникающая разница и есть 
суммарный баланс. Он равен изменению в резервных 
активах страны за данный период. 

МВФ особенно беспокоят ситуации, когда 
резервные активы страны сокращаются в течение 
продолжительного периода. В "Руководстве по 
платежному балансу" МВФ подробно высказывает 
свое мнение о том, какая политика необходима для 
исправления таких ситуаций, и гораздо меньше - о 
мерах в случае продолжительного роста резервных 
активов. МВФ ограничивается лишь следующим: 
"Обратная ситуация (а именно: устойчивый 
профицит текущего счета, приток капитала и 
значительное накопление резервных активов) 
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случается реже и, как правило, не создает таких 
больших проблем для экономической политики"8. 

 

В этом утверждении допущены две грубые 
ошибки. Во-первых, со времени краха Бреттон-
Вудской системы произошло невероятное 
"накопление резервных активов". В 1980-х и 1990-
х годах все азиатские страны, где сложилась 
"драконова" или "тигриная" экономика, накопили 
огромные объемы резервных активов. Недооценивать 
степень этого накопления — значит, ошибаться. 

Во-вторых, накопление резервных активов 
ставит перед экономической политикой огромную 
проблему. Лица, ответственные за экономическую 
политику в Японии и многих других азиатских 
странах, не сумели совладать с давлением 

                                                 
8 IMF, Balance of Payments Manual, op. cit., p. 165. 
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инфляции, вызванным дисбалансом между торговлей 
и движением капиталов, что привело к накоплению 
резервов. В результате в их странах образовались 
экономические пузыри (с характерным крайним 
экономическим сверхростом и гиперинфляцией 
стоимости активов), которые затем лопнули, 
оставив финансовый сектор этих стран в руинах, а 
правительства — с огромными долгами. 

Заявления МВФ о значительном накоплении 
резервных активов были сделаны лишь в одном из 
недавних изданий "Руководства по платежному 
балансу" (пятое издание от 1993 г.). Вскоре 
после этого Азиатский кризис показал, что 
"Азиатское чудо" было всего лишь еще одним 
кредитным пузырем. Хочется надеяться, что к 
выходу шестого издания МВФ признает наконец 
важность взаимосвязи между накоплением резервных 
активов и ликвидностью (т.е. кредитованием) и 
поймет, как и почему дисбаланс между текущим 
счетом и/или счетом движения капиталов и 
финансовым счетом, приводящий к стремительному 
росту резервных активов, вызывает также 
экономический сверхрост и гиперинфляцию 
стоимости активов. 

Резервные активы страны растут при 
профиците суммарного баланса ее платежного 
баланса — иначе говоря, когда в страну вливается 
больше денег, чем покидает ее. Такая ситуация 
может быть вызвана профицитом текущего счета или 
счета движения капиталов и финансового счета. 
Когда приток денег в страну превышает их утечку, 
эти деньги (если их не зашивают в матрас и не 
уничтожают) практически всегда депонируются в 
банковскую систему этой страны. Поступая в 
банковскую систему страны, иностранный капитал 
запускает процесс кредитования (если только 
центральный банк страны не предпримет по 
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отношению к нему "стерилизующих" мер). Если 
суммы поступлений очень велики, а монетарные 
власти не могут уравновесить их через выпуск 
облигаций с целью поглотить избыток кредита, то 
образуется скачок денежного предложения и 
экономический пузырь. Именно это и произошло в 
Японии и странах—жертвах Азиатского кризиса. В 
их экономику влились невероятные потоки 
иностранного капитала, денежное предложение 
резко возросло — и выросли (а затем лопнули) 
экономические пузыри. 

Вплоть до момента этих кризисов 
утверждалось, что монетарные власти Азии 
предприняли все необходимые меры, чтобы защитить 
экономику от пагубного притока иностранного 
капитала. Но сейчас, оглядываясь назад, 
приходится признать: экономические пузыри Японии 
и остальных стран Азии свидетельствует о том, 
что их монетарные власти оказались неспособны 
защитить вверенную им экономику от 
разрушительного эффекта иностранного капитала. В 
странах Азии, затронутых этим кризисом, профицит 
суммарного баланса был, как правило, настолько 
велик и продолжителен, что их центральным банкам 
оказалось бы дорого и невыгодно выпускать 
долговые обязательства в количестве, необходимом 
для поглощения избытка кредитов на профиците. К 
тому же, всякому центральному банку всегда 
политически трудно сдерживать сверхрост 
экономики или сдувать пузырь активов. Как 
показывают события конца 1990-х годов, сказанное 
относится к США не меньше, чем к Японии 1980-х 
или к Таиланду начала 1990-х. Коррективные меры, 
как правило, не предпринимаются. Наоборот, 
скачку денежного предложения не препятствуют, а 
в его оправдание поощряется возникновение 
доктрин типа "Азиатское чудо" или "Новая 
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модель". В конечном счете пузырь лопается, 
активы обесцениваются, а банковская система 
терпит ущерб от нефункционирующих займов. 

И тогда приходит конец вере в 
экономические чудеса. Но даже когда становится 
ясно, что спад порожден крайностями бума до 
него, причины самого бума, как правило, остаются 
невыявленными. Как, например, официальные лица 
объяснили причины бумов перед разрывом японского 
экономического пузыря, Азиатского кризиса, 
обвала индекса Nasdaq? Они не спешат с 
откровениями. Между тем ответ очевиден: причина 
почти любого крупномасштабного экономического 
бума — кредитование (что возвращает нас к 
концепции резервных активов). 

Поэтому рассмотрим ее подробнее. Когда в 
мире действовал золотой стандарт, единственным 
резервным активом было золото. И было очевидно, 
что приток золота в страну, превышающий его 
отток наружу, приведет к экономическому 
сверхросту и инфляции. Однако в этой системе 
действовал механизм саморегуляции. При росте цен 
в профицитной стране ее экспорт падал, а импорт 
рос до самого момента восстановления баланса. 

Но с крахом Бреттон-Вудской системы все 
стало гораздо сложнее: изменилась сама природа 
резервных активов. Теперь золото составляет лишь 
малый процент мировых резервных активов, а их 
основная доля состоит из иностранных валют. В 
"Руководстве по платежному балансу" приведен 
следующий список компонентов, составляющих 
резервные активы при современном устройстве 
международной валютной системы9. 

Составляющие резервных активов 
Резервные активы:  

                                                 
9 Ibid., Appendix I, Table 7, p. 138. 
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1. Монетарное золото  

2. Специальные права заимствования  
3. Резервная позиция страны в МВФ  

4. Иностранная валюта 
А. Наличность и депозиты  

i. В распоряжении монетарных властей 
ii. В распоряжении банков  

Б. Ценные бумаги  
i. Акции 
ii. Облигации и векселя  

iii. Инструменты денежного рынка и
 финансовые производные 

5. Другие притязания.  

Разумеется, разница между резервными 
активами эпохи золотого стандарта и нынешнего 
времени огромна. При золотом стандарте резервные 
активы состояли из золота — сейчас же они 
состоят из наличных денег и депозитов, акций, 
облигаций и инструментов денежного рынка. 
Основная разница между прежними и современными 
резервными активами в том, что ни одно 
правительство или компания не могли создавать 
золото для финансирования дефицита платежного 
баланса. Наличные деньги, депозиты, акции, 
облигации и инструменты денежного рынка — все 
это финансовые инструменты, которые могут быть 
созданы правительствами или частным сектором. 

Сейчас уже нет необходимости создавать их 
специально с целью финансировать дефицит 
платежного баланса. Нужно лишь, чтобы они были и 
чтобы профицитные страны были готовы их 
принимать. Но эти активы становятся резервными 
только тогда, когда профицитные страны покупают 
их у дефицитных стран. Другими словами, если 
раньше странам приходилось оплачивать свой 
дефицит золотом, то теперь они могут 
расплачиваться долговыми обязательствами — до 
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тех пор, пока встречная сторона (профицитные 
страны) согласны держать эти долговые 
обязательства в качестве резервных активов. 

Как показано выше, форма и составляющие 
резервных активов сильно изменились со времен 
золотого стандарта. Эти изменения породили 
гигантскую разницу в действии мировой экономики 
тогда и сейчас. Благодаря возможности оплачивать 
дефицит платежного баланса финансовыми 
инструментами вместо золота международная 
торговля развивалась гораздо быстрее, чем при 
золотом стандарте. Ведь со времени падения 
Бреттон-Вудской системы кумулятивный дефицит 
текущего американского счета достиг 3 трлн долл. 
При золотом же стандарте дисбаланс текущего 
счета не мог сохраняться долго. В тех условиях в 
профицитных странах развивалась инфляция, 
поскольку от притока золота денежное предложение 
там росло; в дефицитных же странах развивалась 
дефляция, поскольку их золотые резервы и, 
соответственно, денежное предложение, 
сокращались. Через это изменение относительных 
цен и восстанавливался платежный баланс. 

В результате краха Бреттон-Вудской системы 
мировая экономика немало выиграла от ускорения в 
развитии международной торговли. И тем не менее, 
у теперешней системы, при которой долговые 
инструменты считаются резервными активами, есть 
три фатальных изъяна. Первый должен быть 
очевиден любому, кто наблюдал рост и последующий 
разрыв японского экономического пузыря или 
Азиатский кризис. Он заключается в следующем: 

современная международная валютная система 
создает кредитные пузыри, которые, лопнув, 
наносят тяжелый ущерб экономике данной страны. 
Как и при золотом стандарте, страны с большим и 
многолетним профицитом платежного баланса 
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страдают экономическим сверхростом и резкой 
инфляцией стоимости активов, когда в их 
банковские системы поступает иностранный 
капитал, вызывая сверхкредитование. Именно это 
произошло в Японии в 1980-е годы и странах Азии, 
затронутых кризисом 1990-х. Схема действия этого 
процесса будет подробно рассмотрена в следующей 
главе. 

Однако обратный процесс (т.е. сокращение 
кредитования и экономическая депрессия) обошел 
стороной страну с крупнейшим в мире дефицитом 
(США): ведь она имела возможность оплачивать 
дефицит текущего счета не золотом, а долговыми 
инструментами. В результате современная 
международная валютная система оказалась 
перекошенной. В ней уже нет того механизма 
саморегулирования, который предотвращал 
длительный дисбаланс текущих операций в эпоху 
золотого стандарта. Современная система 
допустила беспрецедентные по масштабам и 
длительности нарушения баланса текущих операций. 
За последние два десятилетия многие страны мира 
попали в зависимость от своего экспорта в 
Соединенные Штаты, превышающего их импорт из 
этой страны. Но страны, наиболее преуспевшие в 
этой стратегии роста на экспорте и накопившие 
огромные валютные резервы из долларовых долговых 
инструментов, сильно пострадали от 
экономического сверхроста и гиперинфляции 
стоимости активов — побочных эффектов их 
профицита. 

Избежав сокращения кредитования и резкого 
экономического спада, которые были бы неизбежны 
при золотом стандарте, США накопили огромный 
долг по отношению к остальному миру. Их чистая 
международная инвестиционная позиция составляет 
около 2,3 трлн долл. долга, что равно 23% ВВП 
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США (см. рис. 1.8). Здесь кроется второй 

недостаток  современной  МВС. Значительная часть  

 

мира стала зависеть от своего экспорта в США, 
который выше их импорта из этой страны. Но 
стремительный рост задолженности США по 
отношению к остальному миру (обратная сторона 
профицита других стран) недолговечен. В 
настоящее время пассивное сальдо текущих 
операций США составляет около 50 млн. долл. в 
час, что можно считать примерной скоростью роста 
их долга. Сколько же еще остальной мир будет 
принимать долговые инструменты от США в обмен на 
совершенно реальные товары и услуги? Рано или 
поздно Америку признают некредитоспособной. 
Иначе говоря, рано или поздно она действительно 
утратит кредитоспособность. Вот почему кризис 
доллара неизбежен. Уже не за горами тот момент, 
когда доллар резко упадет в цене против 
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остальных валют и золота. И тогда закончится 
эпоха роста на экспорте. А дефицит текущего 
американского счета не сможет впредь служить 
двигателем мирового экономического роста, как 
это продолжалось два последних десятилетия. 

Наконец, третий принципиальный недостаток 

долларового стандарта в том, что он провоцирует 
дефляцию розничных цен. Наводняя мир долларовой 
ликвидностью, эта система способствовала 
необычайному скачку кредитования во всем мире, 
что привело к сверхинвестициям и крайне 
нерациональному размещению капитала. Нынешний 
итог сверхинвестиций — это падение розничных цен 
в большинстве отраслей производства, что 
подрывает прибыльность компаний и ставит их в 
затруднительное положение. Впервые с 1930-х 
годов дефляция стала вновь серьезно угрожать 
всемирному процветанию. 

Итак, современная МВС изначально обладает 
тремя недостатками, которые в конечном счете 
приведут ее к кризису и развалу. Во-первых, она 
позволяет ряду стран долго сохранять профицит 
текущего счета или финансового счета и счета 
движения капиталов. Но при этом они претерпевают 
невероятно тяжелые циклы экономических подъемов 
и спадов, которые разоряют их банки и подрывают 
финансовое здоровье их правительств. Второй 
недостаток этой системы в том, что она сделала 
благополучие мировой экономики зависимой от 
роста долга США, что, безусловно, не может 
продолжаться бесконечно. Третья проблема 
заключается в возникающей при этом дефляции. 

Кредитование 

В довершение приведенных выше аргументов в 
пользу того, что торговый дисбаланс породил 
сверхкредитование, остается лишь показать, как 
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профицит суммарного платежного баланса вызывает 
рост денежного предложения. 

Как указывалось выше, профицит суммарного 
баланса равен изменению в объеме резервных 
активов10. Таким образом, если сальдо суммарного 
баланса активно, резервные активы страны растут. 
Резервные активы — это (по определению МВФ) 
"внешние активы, легкодоступные для монетарных 
властей и контролируемые ими". Значит, если 
сальдо суммарного баланса активно, то эти самые 
внешние активы, легкодоступные для монетарных 
властей и контролируемые ими, также растут. 

Как указано в "Руководстве по платежному 
балансу"11, резервные активы могут в некоторых 
случаях включать в себя наряду с внешними 
активами (собственность монетарных властей 
страны) и активы коммерческих банков. Но при 
этом в расчетах по резервным активам (см. 
"Международную финансовую статистику") не 
разграничены активы в непосредственной 
собственности монетарных властей и те, что 
просто легкодоступны для них и контролируются 
ими. Соответственно, возможны два варианта: либо 
монетарные власти непосредственно приобрели эти 
внешние активы, либо собственниками являются все 
же коммерческие банки, хотя власти могут влиять 
на то, как эти активы используются. Возникает 
вопрос: как отражается рост резервных активов на 
денежном предложении страны в том и другом 
случае? 

В первом случае (когда собственники — 

монетарные власти) требуется, чтобы власти 
предварительно купили эти активы, заплатив за 

                                                 
10 Только при нестандартной ситуации, когда прибегают 
к "использованию резервных кредитов и займов" либо 
"финансированию в порядке исключения". 
11 IMF, Balance of Payments Manual, op. cit., p. 98. 
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них вновь выпущенной валютой, иногда называемой 
деньгами повышенной эффективности. В результате 
эмиссии денежное предложение, понятно, растет. 
Чтобы уравновесить ситуацию, монетарные власти 
могли бы выпускать облигации на сумму общей 
стоимости выпущенной валюты. Последствия этого 
способа поглощения ликвидности будут обсуждены 
ниже. 

При втором варианте (резервные активы — 

собственность коммерческих банков) рост активов 
оказывает еще более непосредственное влияние на 
денежное предложение. Когда поступая в 
банковскую систему извне в качестве депозитов, 
иностранные активы вызывают рост денежного 
предложения по мере того, как эти деньги дают в 
долг, снова депонируют, снова дают в долг — и 
так множество раз. Таким образом, они оказывают 
тот же эффект, что и деньги повышенной 
эффективности, введенные в банковскую систему 
монетарными властями: то есть они провоцируют 
кредитование через систему коммерческих банков, 
ведущее к росту денежного предложения. В этом 
случае монетарные власти могут нейтрализовать 
последствия роста иностранных активов в 
собственности коммерческих банков страны тем же 
образом, то есть выпустив облигации на сумму, 
эквивалентную профициту. 

Метод нейтрализации влияния растущих 
резервных активов на денежное предложение 
одинаков независимо от того, находятся ли эти 
активы в непосредственной собственности 
монетарных властей или коммерческих банков. Как 
объяснялось выше, монетарным властям приходится 
продавать частному сектору облигации на 
соответствующую сумму, чтобы поглотить излишек 
ликвидности. Однако данная практика может 
обойтись очень дорого, когда речь идет о крупных 
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суммах. Ведь чтобы заинтересовать инвесторов, 
предлагаемая процентная ставка облигаций не 
должна уступать другим долговым инструментам. 
При стремительном росте резервных активов (как в 
Японии в 1980-е годы и во многих других странах 
Азии на протяжении 10-ти лет до Азиатского 
кризиса) процентные расходы по облигациям могут 
оказаться настолько высокими, что их выпуск 
лишается смысла. Очевидно поэтому (во всяком 
случае, в основном) монетарные власти Японии и 
других стран—жертв кризиса не сумели 
предотвратить сверхрост денежного предложения, 
который привел там к экономическому сверхросту и 
гиперинфляции стоимости активов. 

Появление экономических пузырей в странах 
Азии порождено, возможно, и другими тактическими 
ошибками. Но мы не будем анализировать их все, 
ибо цель этой главы — показать, как крупный 
платежный дисбаланс вызвал нарушение мирового 
экономического равновесия. В Главе 2 мы покажем 
это на конкретных примерах Японии и Таиланда. 
Важнейшая общая черта кризиса, поразившего эти и 
другие страны, заключается в том, что так или 
иначе (через профицит торгового баланса или 
огромный приток капиталов) иностранные активы 
поступали в банковскую систему страны и, 
действуя как деньги повышенной эффективности, 
стимулировали (через кредитование и 
сверхинвестиции) недолговечный рост стоимости 
активов и экономическую активность, которые 
закончились резким спадом, системным банковским 
кризисом и сильно выросшему госдолгу. 
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Глава 2. Пузырчатая экономика 
"Пузырь" — нечто хрупкое, беспочвенное или эфемерное, в 

частности: 

а) фантастическая или неосуществимая идея или убеждение; 

иллюзия; 

б) теоретический план с нулевым практическим исходом. 

Словарь "Dictionary.com" 

В Главе 1 было показано, как дефицит 
платежного баланса США привел к разрушению 
Бреттон-Вудской международной валютной системы и 
резкому росту международных резервных активов, 
состоящих преимущественно из долларов США. При 
этом быстрое накопление резервов обернулось для 
отдельных стран не столько выгодой, сколько 
потерями. Из-за резкого, значительного роста 
резервов они претерпели бум отечественных 
капиталовложений, сопровождаемый стремительной 
инфляцией стоимости активов, что в итоге привело 
их к финансовой катастрофе. Прекрасные примеры 
сказанного — японский экономический пузырь 
второй половины 1980-х годов, а также пузырь 
"Азиатское чудо" 1990-х годов. 

Великий японский пузырь 

К концу 1980-х годов цены на землю в 
Японии взлетели до такого уровня, что Имперские 
сады в Токио уже стоили дороже, чем весь штат 
Калифорния. Но не только цены на собственность 
свидетельствовали об экономическом пузыре. 
Доходы по акциям превысили их изначальную 
рыночную цену более чем в 100 раз. Индекс 
"Никкей" поднялся в 1989 году выше пика 38000. 
Для сравнения: недавно он рухнул ниже 9000. 

Естественно, стоимость активов претерпела 
невероятную инфляцию из-за кредитной экспансии, 
ставшей возможной благодаря невиданному 
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торговому профициту, который накопила Япония со 
времени падения Бреттон-Вудской системы. По мере 
депонирования излишков в банковскую систему 
значительно росло и денежное предложение, 
ускорялся экономический рост, и стоимость 
активов взлетела до небес. Необычайный рост 
японского рынка акций показан на рис. 2.1. 

 

К концу 1960-х годов Япония стала 
крупнейшим экспортером. К тому времени она 
оправилась от поражения во Второй мировой войне 
и снова стала гигантской индустриальной 
державой. Рост ее международных резервов 
свидетельствовал об успехе японской стратегии 
роста на экспорте. В 1970-е годы два нефтяных 
кризиса помогли Японии сохранять контроль над ее 
торговым сальдо, но с 1981 года и далее страна 
вошла в непрерывную полосу торгового профицита 
(см. рис. 2.2.). По мере депонирования излишков 
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в банковскую систему Японии они действовали как 
деньги повышенной эффективности, вызывая 
взрывной рост кредитования. 

 

Торговый профицит Японии 1970-х годов 
кажется небольшим в сравнении с тем, что 
наступил в 1980-е. Тем не менее в сравнении с 
объемом японской экономики и ее денежной базы в 
1960-е годы он выглядит очень значительным. 
Кроме того, в тот период Япония активно 
привлекала капитал иностранных инвесторов, 
который не только наращивал ее международные 
резервы, но и попадал в банковскую систему в 
виде депозитов, способствуя росту денежного 
предложения и кредитованию. 

С 1968 по 1978 год международные резервы 
Японии (общие запасы минус золото) выросли на 
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1146% (см. рис. 2.3), а ее денежное предложение 
(деньги плюс квазиденьги) — на 356%. 

 

Поэтому важно помнить, что периоду 
крайнего торгового дисбаланса и дисбаланса 
текущего японского счета (точка отсчета — начало 
1980-х) предшествовал 10-летний период 
стремительного роста ее денежного предложения 
(см. рис. 2.4). 

В 1977 году Япония начала публиковать 
гораздо более подробную схему своего платежного 
баланса. Поэтому с того момента стало гораздо 
легче проследить детали притока и оттока 
иностранного капитала из Японии. Обобщенно эта 
информация представлена на рис. 2.5. 

По мере того как с начала 1980-х годов 
профицит текущего японского счета стремительно 
набирал высоту, страна начала экспортировать ка- 
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питал примерно в том же объеме. И пока экспорт  
капитала (представленный как дефицит финансового 
счета) был равен профициту текущего счета, 
суммарный платежный баланс страны оставался 
почти неизменным. Следовательно, неизменными 
были и ее международные резервы. Но в те годы, 
когда экспорт капитала был недостаточным для 
уравновешивания профицита текущего счета (как в 
1986—88 гг.), суммарный баланс смещался в 
сторону профицита, вызывая и рост международных 
резервов страны. 

 

Как показано на рис. 2.6, неспособность 
Японии уравновесить профицит текущего счета 
экспортом капитала с конца 1986 года по конец 
1988 года привела к росту ее международных 
резервов на 260%. Поскольку приток денег в 
страну превышал их утечку, неудивительно, что 
денежное предложение в тот период росло, причем 
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самыми быстрыми (с 1980-х годов) темпами (см. 
рис. 2.7). В 1989 году объем квазиденег вырос на 
15%, чего с Японией не случалось с 1975 года. 
Неудивительно также, что после столь многих лет 
торгового профицита, роста международных 
резервов и богатырского роста денежного 
предложения новый скачок этих показателей-
факторов в середине 1980-х привел к концу 
десятилетия к такому резкому экономическому 
сверхросту Японии. 

 

Одна из задач этой книги — показать, что 
наводнение экономики страны иностранным 
капиталом в любой форме (через торговый профицит 
или профицит счета движения капиталов) неизбежно 
приводит к экономическому сверхросту и инфляции 
активов. 
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Год от года Япония накапливала непомерный 
торговый профицит: с 1968 по 1989 год он 
составил в общей сложности 75 трлн иен. 
Международные резервы страны за то же время 
выросли с 3 до 84 млрд долл. США. 

Если бы не этот огромный профицит, ее 
экономическое развитие пошло бы совершенно иным 
путем. 

Разумеется японские компании-экспортеры и 
их наемные работники имели прямую выгоду от 
торговых излишков. Разумеется также, что 
положительный эффект мог бы многократно 
увеличиться, поскольку компании и их сотрудники 
вкладывали заработанные деньги во внутреннюю 
экономику. Благодаря торговым излишкам 
покупательная способность японцев возрастала, 
без чего развитие экономики страны шло бы 
гораздо медленнее. Все это общепризнанно. 

Гораздо менее учтено другое: это 
стимулирующее влияние торговых излишков Японии 
на ее внутренние кредиты по мере их 
депонирования в банковскую систему страны. 
Вливаясь в нее, иностранный капитал действовал 
как деньги повышенной эффективности, способствуя 
кредитованию. Без такого притока иностранного 
капитала стремительный рост кредитования в 
Японии 1970—1980-х годов был бы невозможен (см. 
рис. 2.8). Банкам просто не хватило бы депозитов 
на такой объем ссуд. 

Стремительный рост депозитов, денежного 
предложения и кредитования стал возможен в 
Японии исключительно благодаря скачку в притоке 
иностранного капитала. Более того, став 
депозитами в банковской системе, эти деньги 
затем (в процессе кредитования) ссуживались 
неоднократно. Таким образом, при всей 
бесспорности факта, что прямая выгода, которую 
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компании-экспортеры и их сотрудники имели от 
торгового профицита, способствовала 
экономическому росту, не она превратила его в 
сверхрост. Виновник — иностранный капитал, 
который влился в японские банки и вызвал резкий 
рост кредитования. Именно это и породило 
японский экономический пузырь. 

 

Роль кредитования в его образовании 
показана на рис. 2.9, из которого видно, что 
соотношение "внутреннее кредитование/ВВП Японии" 
выросло со 135% (1970 г.) до 265% (1989 г.). 



 56 

 

В конечном итоге все кредитные пузыри 
заканчиваются дефляцией, потому что темпы роста 
покупательной способности населения не позволяют 
поглотить производственный скачок, который 
возникает при продолжительных периодах 
легкодоступного кредитования. 

Иначе говоря, покупатель приобретает товар 
медленнее, чем его выпускает данная отрасль с ее 
нарастающими мощностями. И когда цены на товар 
начинают падать, должники начинают понимать, что 
они больше не могут выплачивать проценты по 
задолженности. Одно банкротство следует за 
другим, объем кредитов сужается, и в экономике 
начинается спад. Именно по такой схеме пришел 
конец японскому пузырю. 

Скачок в отечественном кредитовании привел 
к скачку валового прироста основного капитала, 



 57 

рыночного курса и стоимости имущества. С 1986 по 
1989 год объем промышленного производства в 
Японии вырос на 25% (см. табл. 2.1). 

Пузырь активов как явление играет важную 
роль и в циклах "подъем-спад". С расширением 
кредитования стоимость активов взлетает, 
положительно сказываясь на благосостоянии, что 
служит стимулом к потреблению и ускоряет темпы 
экономического роста. Однако в конце концов рост 
стоимости настолько опережает суммарный доход, 
что становится невозможно выплачивать проценты 
по кредиту, который был использован для 
приобретения активов. И тогда начинается рост 
банкротства, кризис в финансовом секторе, 
сокращение кредитования; стоимость активов 
падает, отрицательно сказываясь на 
благосостоянии, что сдерживает потребление и 
наносит ущерб остальным сферам экономики. 

Японский пузырь надулся в 1990 году 
потому, что сверхинвестирование привело к 
созданию сверхмощностей во всех отраслях 
японской экономики. Их избыток придавил планку 
цен и прибыли. Замедленный рост заработков никак 
не вязался с пугающим скачком рыночного курса. 
Поэтому, когда в 1990 году индекс Nikkei пошел 
вниз, песенка мыльного пузыря была спета: он 
начал лопаться. Правда, в 1991 году уровень 
промышленного производства возрос на 1,8%. 

Однако в последующие два года он упал на 10,4%. 
Что касается оптовых цен (а в середине 1980-х 
они были крайне низкие из-за обвала цен на 
нефть), то в 1991 году они возросли на 0,2%, но 
затем неуклонно падали до 1995  года включитель- 
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но. Этот 4-летний спад на 8% явно показал: на 
оптовом уровне предложение превысило спрос на 
товары. Рост кредитования резко замедлился, что 
означало одно: несмотря на быстрое падение 
процентных ставок перенасыщенные японские рынки 
не оставили ни места, ни шанса для 
жизнеспособных инвестиций. В конце концов на 
рынках акций и собственности начался обвал, в 
результате которого первые упали на 75%, а 
вторые — более чем на 50%. 

Подобный сценарий необычайного притока 
иностранного капитала (и, как следствие, 
ускоренное кредитование, сверхинвестиции, 
сверхмощности, пузыри активов, а далее ценовой и 
экономический обвалы) повторялся с середины 
1980-х до середины 1990-х годов во всех 
азиатских странах. Поначалу его окрестили 
"экономическим чудом", но на последних его 
стадиях стало ясно, что это — обыкновенный 
кредитный пузырь. Развитие событий по такому 
сценарию наглядно прослеживается в его 
таиландском варианте. 

Пузырь "азиатского чуда" 

Самое большое чудо в "Азиатском чуде" — 

это гигантские размеры, до которых вырос 
азиатский пузырь перед тем как лопнуть. Впрочем, 
стоит ли удивляться, что экономика малых стран 
росла как на дрожжах, когда на нее хлынули 
мощные потоки иностранного капитала? Между тем 
подавляющее большинство (в том числе лица, 
ответственные за экономическую политику, а также 
чиновники МВФ, банкиры, акционеры) так и не 
сумело понять, что подобный приток извне 
создавал недолговечный экономический всплеск. 
Более того, эти люди и теперь не желают 
признаться в том, то попались на удочку пузыря, 
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мешая тем самым всем остальным понять и 
согласиться с выводами об очевидных причинах 
кризиса. В результате наиболее распространенным 
остается мнение о том, что Азиатский кризис 
произошел из-за внезапного оттока иностранного 
капитала в 1997 году. Но на самом деле не отток, 
а мощный приток средств извне в предыдущие 
десять лет стал первопричиной образования 
пузыря. Что касается оттока, то он — лишь 
естественная составляющая паники, которая 
возникла, когда азиатский кредитный пузырь 
лопнул. 

Сценарий развития событий был в целом 
одинаков во всех странах, пораженных кризисом: 
это Таиланд, Южная Корея, Малайзия и Индонезия. 
Таиландский вариант выбран здесь как наглядный 
учебный пример для иллюстрации рождения и краха 
"Азиатского чуда". 

Как и в случае с японским пузырем, его 
таиландскому собрату сопутствовали стремительный 
экономический рост и стремительная инфляция 
стоимости активов. Подъем начался в середине 
1980-х годов: тогда, в ответ на подскочившую 
котировку иены, Япония начала переброску своих 
производственных мощностей на остальную 
азиатскую территорию. Прямые японские инвестиции 
за границу положили конец спаду 1984 года и 
начало подъему в 1986 году. Денежные потоки 
набирали скорость — как и темпы роста ВВП, 
которые исчислялись уже двухзначными числами. К 
1990 году рынок собственности вырос в среднем по 
стране на 400—1000%, а рынок акций побил все 
предыдущие рекорды (см. рис. 2.10). 

Однако (в отличие от Японии) таиландский 
экономический пузырь образовался не из-за 
торгового профицита или профицита текущего 
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счета, а из-за мощной дефицитной череды, 
поразившей текущий счет (см. рис. 2.11). 

 

Вместе с тем таиландский пузырь (как и 
японский) появился из-за мощной лавины 
иностранного капитала, наводнившего банковскую 
систему с образованием сверхкредитов. Правда, в 
таиландском случае это было связано не столько с 
торговым профицитом, сколько с профицитом 
финансового счета (см. рис. 2.12) 

В банковские владения иностранный капитал 
попадал разными путями: через прямые иностранные 
инвестиции, через портфельные инвестиции на 
рынке акций, через банковские ссуды и через 
депозиты, размещенные в таиландских финансовых 
институтах с целью выиграть от предложенных 
высоких процентных ставок. Приток капитала по 
всем этим каналам был настолько велик, что с 
лихвой  покрыл  огромный  дефицит текущего счета  
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страны и привел к необычайно мощному наращиванию 
резервов иностранной валюты. Ежегодный прирост 
международных резервов представлен на рис. 2.13 
как профицит суммарного баланса. 

Как видно далее из рис. 2.14, за 12 лет 
международные резервы Таиланда выросли на 1884% 
(с 1,9 млрд долл. США в 1984 г. до 37,7 в 1996 
г.). Так стоит ли удивляться появлению 
кредитного пузыря? 

Независимо от первопричины поступления 
денег в Таиланд, они в конце концов попали в его 
банковскую систему и, осев в банках, вызвали 
вспышку денежного предложения (см. рис. 2.15). 

 

Скачок денежного предложения не был связан 
с работой денежного станка Банка Таиланда. Из 
рис. 2.16 видно, что основную часть прироста 
составили квазиденежные средства в виде времени, 
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сбережений и депозитов иностранной валюты. И 
депозиты множились, по мере того как иностранные 
средства небывалыми потоками поступали в страну. 

 

Рассмотрим теперь, как эта денежная лавина 
извне преобразовала экономику Таиланда. Но 
прежде надо отметить следующее: наибольшая ее 
часть обрушилась из той самой Японии, которая 
прибегла к мощному экспорту капитала, пытаясь 
уберечь свою экономику от сверхроста вследствие 
огромного профицита ее текущего счета, — но, 
увы. Более того, профицит стал виновником 
образования экономического пузыря сначала в 
Японии, а затем (после 1982 года) на всем 
азиатском экономическом пространстве. 

Как видно из табл. 2.2 и рис. 2.17, подъем 
в  Таиланде  всерьез  заявил о себе в 1987 году, 
вслед  за  всплеском  в  международных  резервах  
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страны в 1986 году. 
А в 1988 году, когда отечественное 

кредитование возросло на 29%, ВВП Таиланда вырос 
на 13,3%. Этот удивительный экономический подъем 
продолжался и в последующие семь лет, вплоть до 
самого конца 1995 года. Ежегодный рост резервов 
центрального банка составил в среднем 29,5%, 

внутреннего кредитования — 28,7%, а ВВП - 

примерно 9%, причем все это несмотря на 
серьезные общественно-политические волнения в 
1991 и 1992 годах! 

Налицо — кредитный пузырь ужасающих 
размеров. На первом этапе более весомым 
источником иностранного капитала были не 
банковские ссуды, а прямые инвестиции за границу  
в сочетании  с  портфельными инвестициями в 
акции.  

Однако к 1993 году задолженность как 
основной источник внешней финансовой подпитки 
стала подавлять акции (см. табл. 2.3). 

Таиландские корпорации увидели для себя 
возможность собирать богатый денежный урожай на 
международном рынке облигаций, и зарубежные 
банки стали всё охотнее одалживать Таиланду. К 
тому времени основная масса поступающего 
капитала была представлена так называемыми 
"нерезидентскими депозитами" - то есть 
краткосрочными вложениями "горящих денег" в 
различные финансовые институты Таиланда с целью 
выиграть от предложенных ими высоких процентных 
ставок. Вложение средств в акции также принимало 
все более краткосрочный и спекулятивный 
характер. Так, в четвертом квартале 1993 года 
(не говоря уже о других) индекс рынка акций 
подскочил на 75%; и причина тому - скачок 
хеджевых иностранных инвестиций (движимых 
фондами) в данные акции. 
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Затем, в 1994 году, из-за ужесточения (в 
начале того же года) политики процентных ставок 
в США, на рынке акций произошла резкая 
коррекция. Однако это отнюдь не замедлило темпы 
иностранного банковского кредитования: они 
возросли в два с лишним раза (с 6,6 млрд долл. 
США в 1993 г. до 14,3 млрд в 1994 г.), составив 
более 8% всего объема производства в Таиланде. 

Естественно, что инвестиционный бум 
подобных масштабов, вызванный кредитованием, 
недолговечен. Отечественные отрасли индустрии 
всех мастей усиленно наращивали мощности, без 
промедления пуская в ход очередные новые займы. 
Сверхмощности охватили всех и вся. Наиболее явно 
сверхпредложение проявило себя на перенасыщенном 
рынке собственности в Бангкоке: с 1986 по 1995 
год предложение офисных помещений, подогретое 
небывалым бумом в строительном секторе, возросло 
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там на 400%. (Кстати, тогда-то и появилась шутка 
о том, что "национальная птица Таиланда — это 
подъемный кран".) Понятно, что со скачком 
процента несданных помещений рента камнем пошла 
на дно. Похожая картина наблюдалась и в других 
секторах: когда сверхмощности становились 
нормой, цены на товары катились вниз. Рост 
корпоративной прибыли замедлялся, а затем и 
вовсе падал ниже нуля. 

Таиландский экономический пузырь завис в 
неопределенности на долгие бесприбыльные месяцы 
1996 года, к концу которого индекс рынка акций 
впервые (считая с 1993 года) упал ниже отметки 
1000. И горизонты были явно еще мрачнее. 

В конце концов со стоном, облетевшим весь 
земной шар, таиландский экономический пузырь 
встретил свой роковой день. Это было 2 июля 1997 
года, когда трейдеры валютного рынка довели 
тайский бат до девальвации, положив конец его 
псевдопривязке к доллару США, которая 
продержалась десять с лишним лет. В результате 
курс бата по отношению к доллару упал более чем 
на 50%, а таиландский рынок акций — почти на 95% 
(в долларовом исчислении с момента абсолютного 
рыночного максимума в конце 1993 года). 

Как и в японском варианте, сверхприток 
иностранного капитала привел к росту резервных 
активов и вкладов в коммерческие банки, открыв 
тем самым дорогу ускоренному ссуживанию. В обоих 
случаях экономические пузыри надулись, а затем 
лопнули, когда цены и прибыль упали под гнетом 
сверхмощностей. Кстати, производственные 
мощности и поныне используются там менее чем на 
55%, а процент несданных помещений на банкокском 
рынке собственности превышает 30%. 

Небывалое наращивание международных 
резервов с середины 1980-х годов в других 
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странах—жертвах кризиса убедительно показывает: 
схема притока капитала, который привел к 
монетарному и экономическому сверхросту, была 
одинакова для всего региона, породив один из 
величайших экономических циклов "подъем/спад" XX 
века (см. рис. 2.18). 
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Глава 3. Пузырь "Новая модель" 
В результате функционирование международной валютной системы 

был сведено до уровня детской игры в расшибалочку, где после 

каждого кона победители возвращают трофейные камешки 

проигравшим. 

Жак Рюфф, 196112 

В 1961 году блестящий французский 
экономист по имени Жак Рюфф опубликовал 
пророческую статью в журнале "Форчун" (Fortune). 
Он писал об угрозе низвержения международной 
валютной системы, которую таил в себе 
американский дефицит платежного баланса. Десять 
лет спустя президент Никсон отменил 
конвертируемость американского доллара в золото. 
И прогноз Ж. Рюффа оправдался: указанный дефицит 
действительно разрушил Бреттон-Вудскую систему. 

Для иллюстрации сути проблем, вызванных 
подобным дефицитом, Ж. Рюфф прибег к сравнению с 
игрой в расшибалочку, "где после каждого кона 
победители возвращают трофейные камешки 
проигравшим". По его наблюдениям, именно так все 
больше действовала международная валютная 
система, а именно: 

"Когда у США складывается неблагоприятный 
платежный баланс с другой страной (например 
с Францией), то они рассчитываются в 
долларах. Как поступают с этими долларами 
французы? Продают Центральному банку, 
получая взамен национальную валюту, то есть 
франки. Фактически Банк Франции ставит свой 
франк против доллара. Но затем, совершив 
обмен, он возвращает доллары в США в виде 
вкладов. Таким образом, одна и та же 
долларовая масса развивает кредитную 

                                                 
12 Jacques Rueff, Fortune, July 1961, p. 127. 
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систему Франции, оставаясь опорой кредитной 
системы США"13. 

В главе 2 было показано, как экономика 
Японии и стран Азиатского кризиса претерпела 
мощные циклы "подъем/спад", когда их активный 
платежный баланс вызвал скачок в рамках их 
кредитных систем. В данной главе будет показано, 
как тот же самый профицит произвел эффект 
бумеранга в США с образованием там 
экономического сверхроста и появления ценовых 
пузырей активов, когда "победители возвращали 
трофейные камешки проигравшим". 

Бумеранговая валюта 

Говорят, не бывает, чтобы и волки были 
сыты, и овцы целы. Оказывается, бывает. 
Посмотрите на США! Они теперь ежечасно 
приобретают у остальных стран товары и услуги на 
сумму в 50 млн долл. больше, чем продают все тем 
же остальным странам. Во втором квартале 2002 

года дефицит американского текущего счета 
составил 130 млрд долл. Судя по всему, за весь 
год этот показатель превысит 500 млрд долл. США. 
Более того, при текущем уровне процентных ставок 
есть все основания полагать, что и эта отметка — 
не предел. Чем же США покрывают дефицит? В 
основном — бумагой, то есть бумажными долларами 
и прочими активами, оцененными в долларах. 
Понятно, что золотом они платить не могли бы. 
Ведь тогда золотой запас страны уже давно бы 
иссяк. Но еще примечательнее другое: если 
учесть, что США выпускают резервную валюту, 
которой отдает предпочтение весь мир, то их 
доллары должны обеспечивать и приобретение 
активов, оцененных в американских долларах — 

                                                 
13 Ibid., p. 262. 
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если, конечно, требуется добиться положительного 
показателя дохода. Если же центральные банки по 
всему миру (которые накопили горы бумажных 
долларов из-за профицитных торговых или 
финансовых счетов своих стран) будут просто 
складировать валюту в своих хранилищах, то она 
не принесет ни цента дохода. А вот покупая на 
такие доллары казначейские облигации США, 
облигации госорганизации Fannie Мае, 
американские корпоративные облигации или просто 
акции, владельцы этих банков получают прибыль от 
процентных ставок. Фактически, есть только два 
варианта: первый — посадить доллары в сейф под 
замок или купить активы, оцененные в 
американских долларах; второй — обменять доллары 
на собственную, отечественную валюту. Во втором 
случае, ее курс пойдет вверх, что, в свою 
очередь, понизит экспортную 
конкурентоспособность данной страны и положит 
конец профициту ее платежного баланса. Понятно, 
что такой вариант малопривлекателен, а потому 
его почти всегда избегают. 

Итак, американцы покупают у своих торговых 
партнеров больше, чем продают, расплачиваясь 
бумажными долларами, а затем получают их обратно 
в виде вкладов в активы, оцененные в 
американских долларах, которые их партнеры 
делают с целью получения дохода от процентных 
ставок. Но это еще не всё. Дело в том, что 
пущенные в подобный оборот средства год от года 
растут. И чем выше становится дефицит текущего 
счета США, тем крупнее становится и долларовая 
масса, которая возвращается к ним через профицит 
финансового счета. Этот процесс представлен на 
рис. 3.1 в виде схемы платежного баланса. 

Вернувшись на родину, доллары 
поспособствовали росту цен на акции и собствен- 
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ность и понижению процентных ставок. Но при всех 
своих еще не утраченных плюсах эта схема 
действия породила целый ряд серьезных побочных 
проблем. Во-первых, во всех профицитных странах 
образуются экономические пузыри, которые 
неизбежно лопаются, оставив банковский сектор в 
руинах, а правительство - в долгах. Во-вторых, 
инициатива профицитных стран использовать 
долларовую массу для приобретения долларовых 
активов привела к нерациональному размещению 
капиталов, образованию мощных пузырей активов и 
экономическому сверхросту США, за которым 
обязательно следуют банкротство, дефляция и 
кризис в финансовом секторе. И, в-третьих, 
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подобная схема совершенно нежизнеспособна. Ведь 
не могут же США из года в год (как в 2000 году, 
как в 2001 году, и так до бесконечности) брать в 
долг в размере 4—5% своего ВВП! Рано или поздно 
остальные страны не захотят больше получать в 
обмен на товары 50 млн бумажных долларов в час. 
И тогда (коль скоро США перестанут быть мировым 
двигателем роста), рано или поздно начнется 
страшный процесс экономической корректировки. 
Сейчас, когда я пишу эти строки, Америка ставит 
все новые рекорды корпоративного банкротства, 
рынки страдают от обвалов, а планка доллара 
гнется под тяжестью. Значит, корректировка 
начнется без всяких "или" — то есть рано. 
Вообще, если вспомнить об ужасном крахе 
корпораций "Энрон" (Enron) и "Уорлдком" 
(WorldCom), то можно, пожалуй, без преувеличения 
сказать: американская экономика начала 
задыхаться от собственных долгов. 

Большинство стран из числа накопивших 
огромные резервы иностранной валюты через 
активные торговые или финансовые счета, уже 
прошли через небывалые циклы "подъем—спад" и 
теперь пожинают горькие плоды дефляции. Подробно 
об этом процессе говорилось в двух предыдущих 
главах. Кроме того, опасные пузыри надулись и в 
американских активах. Так, в начале 2000 года 
курс индекса Nasdaq по нелепости завышения не 
уступал таиландскому рынку акций середины 1990-х 
годов. Нерациональность в размещении активов по 
схеме "Новая модель" граничила с 
помешательством, причем преступным 
помешательством. Но подобные пузыри растут лишь 
до тех пор, пока их врожденное безумие не 
проявится со всей очевидностью: ведь тогда их 
лишают кредитной подпитки. И тогда подъем 
сменяется спадом. Так что откат, который 
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наметился в США в 2001 году, наступил с 
неизбежностью смены дня и ночи. А всплеск в 
начале 2002 года — это всего-навсего 
предсмертный прыжок агонизирующего зверя. 

В главе 2 уже рассказывалось о том, как 
профицит текущего и финансового счетов привел к 
образованию экономических пузырей в Японии и 
других азиатских странах—жертвах кризиса. В 
данной главе будет рассказано о том, как 
профицит финансового счета США (а, по сути, не 
собственно он, а дефицит текущего счета, которым 
он обусловлен) привел к экономическому 
сверхросту и резкой инфляции стоимости активов 
через кредитование. 

 

С 1983 года кумулятивный профицит финансового 
счета США превысил 3 трлн долл. США. Сумма 
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поистине громадная. Подобный приток облегчил 
правительству США покрытие долгов, а 
американским корпорациям и госорганизациям 
(таким, как Fannie Мае и Freddie Mac) — продажу 
облигаций. В "Отчете о движении капиталов" {Flow 
of Funds Account), который опубликовал Совет 
ФРС, приведены подробности инвестирования этого 
притока капитала в Америку. Впрочем, достаточно 
взглянуть лишь на данные с 1995 по 2000 год, 
чтобы понять масштабы воздействия на 
американскую экономику (см. табл. 3.1, где 
представлены показатели чистого приобретения 
остальными странами и рост долговых обязательств 
в США; их разность и есть величина нетто-
инвестиций мирового сообщества в США, которая 
тесно увязана с профицитом американского 
финансового счета). 

Структура чистого приобретения финансовых 
активов (см. табл. 3.2) говорит о резком росте 
американских корпоративных акций и прямых 
иностранных инвестиций в США, а также об 
относительно стабильном уровне инвестиций в 
кредитные рыночные инструменты. 

Схема последних (см. табл. 3.3) говорит об 
устойчивом понижении курса государственных 
ценных бумаг США и устойчивом росте инвестиций в 
американские корпоративные облигации. 

Наконец, структура государственных ценных 
бумаг США (табл. 3.4) говорит о том, что 
иностранные инвесторы не просто стали меньше 
держать американские казначейские облигации, но 
даже превратились в чистых продавцов. Причина 
этой тенденции - профицит госбюджета, который 
образовался в 1997 году, и последующее изъятие 
части нереализованных казначейских облигаций. 
Вместе с тем иностранные инвесторы стали намного 
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больше приобретать облигации госорганизаций — 

таких, как Fannie Мае и Freddie Mac. 
Из всего вышесказанного следует, что в 

1995—2000 годах остальные страны приобретали на 
профицитные средства своих текущих счетов все 
большее количество американских акций, 
корпоративных облигаций и долговых обязательств 
госорганизаций, доведя эти показатели до 
(соответственно) 444, 693 и 422 млрд долл. США. 
Эти инвестиции в акции и способствовали 
образованию пузыря Nasdaq. А из-за инвестиций в 
корпоративные облигации произошло нерациональное 
размещение капитала, от чего теперь страдают 
компании типа телекоммуникационных и dot.com. 

Что касается инвестиций в долговые обязательства 
госорганизаций, то они подстегнули рост цен на 
американском рынке собственности. В результате 
американские потребители извлекли дополнительную 
выгоду через жилищное рефинансирование с целью 
расходовать больше, чем зарабатывать. 

Влияние этих инвестиции на американскую 
экономику весомо и для нее, и само по себе. 
Однако указанный приток имел еще и побочное, 
причем даже более мощное воздействие. Попав в 
американскую банковскую систему в качестве 
депозита, инвестиции превратились в "деньги 
повышенной эффективности" и вызвали всплеск 
кредитования. В свою очередь, он стал коренной 
причиной Великого американского бума конца 
тысячелетия (см. рис. 3.3). 

Однако из сказанного вовсе не следует, что 
названные средства шли в США сразу на депозит. 
Но независимо от типа активов, которые 
приобретались на них первоначально, в конечном 
итоге основная часть капитала оказывалась в 
американских банках. Так, если денежный приток 
использовался для покупки гособлигаций, то 
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государство тратило выручку на товары и услуги, 
а поставщики этих услуг депонировали средства, 
полученные от государства, на свои банковские 
счета. Сказанное справедливо и для случаев 
покупки корпоративных облигаций, акций и любых 
других видов активов. Этим деньгам (кроме 
спрятанных под матрац или уничтоженных) в 
большинстве своем была уготована одна дорога — в 
банк, депонироваться. Депозиты и составляют 
основную массу притока. 

 

Попав в банковскую систему в качестве 
депозитов, зарубежные капиталы переодалживаются 
не единожды. Исходная ссудная сумма затем 
повторно депонируется, повторно одалживается и 
повторно (а точнее, многократно) депонируется. 
Подобный процесс кредитования ограничен лишь 
тем, что банкирам нужно держать достаточную 
денежную массу и запас резервов для выполнения 
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банковских операций. В этих условиях приток 
извне действует как деньги повышенной 
эффективности, ничем не отличаясь от капитала, 
который появляется от операций центрального 
банка на открытом рынке. Следовательно, 3 трлн 
долл. США, поступившие в эту страну после 1983 
года, не просто покрыли еще один долг на эту 
сумму. Этот капитал превратился сначала в 
депозит, затем в ссуду, затем снова в депозит, 
затем снова в ссуду, и так далее. В результате 
денежное предложение в США выросло, став 
подпиткой для экономического пузыря, который 
образовался там во второй половине 1990-х годов 
(см. рис. 3.4). 

 

В 1980 году суммарные кредитные рыночные 
активы США достигли 4,7 трлн амер. долл. А к 
третьему кварталу 2001 года этот показатель 
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вырос еще на 500%, дойдя до 28,9 трлн долл. (см. 
рис. 3.5). 

 

Кредитные рыночные активы (т.е. долги) 
росли за названный период гораздо быстрее, чем 
американская экономика: первые увеличились на 
510%, а ВВП — лишь на 246%. Эта разница тем 
поразительнее, что (как выяснилось) рост ВВП был 
в основе своей подпитан ростом задолженностей 
(см. рис. 3.6). 

Но ни абсолютное, ни относительное 
(относительно ВВП) наращивание кредитов не 
произошло бы так быстро, если бы не приток 
иностранного капитала: попав в банковскую 
систему, он повысил денежное предложение. Если 
же рассматривать вопрос еще глубже, то этот 
приток не образовался бы, не будь дефицита 
текущего американского счета. Наконец, нужно 
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учесть, что и этот огромный дефицит тоже не 
образовался бы, действуй классический золотой 
стандарт или даже Бреттон-Вудская система. Ведь 
тогда он съел бы золотой запас США, сузив 
денежную базу и доведя страну до тяжелого 
экономического кризиса. 

 

Но когда в 1973 году все ограничения, 
которые накладывали правила золотого стандарта, 
были сняты раз и навсегда, вместо золота основой 
международной валютной системы стали бумажные 
деньги. При этом одна из стран (т.е. США) 
оказалась в более выгодном положении, ибо могла 
производить несметную массу бумажных долларов 
(либо долговых долларовых инструментов) и 
обменивать их на товары и услуги других стран. В 
итоге эта новая международная резервная валюта 
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(доллар) стала наводнять банковские системы всех 
крупных торговых партнеров США. В результате 
произошел кредитный взрыв, причем не только в 
странах с активным торговым балансом с США, но и 
в самих Штатах. Почему? Потому что доллары, 
которые заработали их торговые партнеры, затем 
снова попали в эту страну в виде вкладов в 
долларовые активы и в конечном итоге осели в 
банковской системе США. Схематически процесс 
образования мирового кредитного пузыря, который 
стал виновником нынешнего сильнейшего 
неравновесия в мировой экономике, уже 
представлен целым рядом иллюстраций. Но по 
уровню обобщения ни одна из них не сравнится с 
рис. 3.7, на котором показан рост объема 
американской валюты в обращении у населения. 
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Рис. 3.7 сделан с учетом того, что доллар 
стал новым международным резервным активом 
вместо золота: то есть так можно схематически 
представить нависший экспоненциальный взрыв 
мирового денежного предложения (с момента 
распада Бреттон-Вудской системы). Удивительно — 
но факт: попадая в мировую банковскую систему, 
хрустящие кусочки зеленой бумаги превращались в 
деньги повышенной эффективности, ничуть не 
уступая золоту. Более того, они устроили 
невиданный кредитный ажиотаж во всем мире. В 
свою очередь, кредиты надули мировой 
экономический пузырь. Но пузыри имеют свойство 
лопаться. Почему? Об этом подробно рассказано в 
Части второй. Однако сначала, в главе 4, будет 
доказано, что и первый, и последний мировые 
пузыри XX века появились по одной и той же 
причине. 
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Глава 4. Великий американский пузырь 

двадцатых годов 
В толковой теории подъема есть и объяснение спада: что посеяно 

входе подъема, то приходится пожинать в ходе кризиса. 

Вильгельм Репке, 193614 

Явления, описанные в первых трех главах 
книги (а именно: крах международной валютной 
системы, основанной на золотом стандарте; 
последующая вспышка торгового дисбаланса, 
приведшая к быстрому кредитному росту; 
инвестиционный бум и подъем на рынке акций; 
сверхмощности; пузыри активов; паника; спад и 
дефляция) уже случались ранее. Крах 
классического золотого стандарта в 1914 году 
вызвал ту же цепную реакцию. Гигантский торговый 
дисбаланс вызвал вспышку кредитования — 

виновницу "Бурных Двадцатых" и Великой депрессии 
(их неизбежного следствия). Последняя — этот еще 
один Великий американский пузырь — и есть тема 
данной главы. 

Отчего было бурно в двадцатые 

Когда в 1914 году разразилась Первая 
мировая война, воинственно настроенные 
европейские страны отказались впредь выполнять 
обязательства конвертировать свою валюту в 
золото по установленному курсу. Тем самым они 
уничтожили международный золотой стандарт — этот 
краеугольный финансовый камень мировой экономики 
со времен Наполеоновских войн. Материальное 
обеспечение, которое было необходимо для ведения 
тотальной войны, требовало госрасходов и 

                                                 
14 Wilhelm Roepke, Crisis and Cycles, (London: 

William Hodge and Company Limited, 1936). 
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торгового дефицита в таких масштабах, которые 
при действии золотого стандарта были бы просто 
невозможны: ведь денежное предложение и 
кредитование обусловлены уровнем золотых 
запасов. Поскольку Европа теряла золото, 
оплачивая импорт материалов, снижение 
кредитования там достигло бы такого уровня, при 
котором экономический крах просто неизбежен, а 
ведение войны — невозможно. Поэтому золотому 
стандарту пришлось уступить место монетарному, 
основанному на госкредитах. Из табл. 4.1 виден 
скачок в госрасходах, который произошел в 
Соединенном Королевстве, Франции, Германии, а 
затем и в США (после их вступления в войну). 
Важная роль последних как источника военных 
поставок видна из взлетевшего торгового 
профицита в военный период, а также из роста 
золотого запаса в те же годы (см. табл. 4.2). 

С 1914 года (начало войны) по 1917 год 
(появление ее активного участника в лице США) 
золотой запас США вырос на 64%, меж тем как 
Европа расставалась с золотом в обмен на 
американские товары. Однако вступив в войну, 
Америка стала принимать госдолги союзников в 
качестве оплаты за военные поставки. С того 
момента золотой приток в страну иссяк, несмотря 
на дальнейший рост американского торгового 
профицита. Но с окончанием войны золотой приток 
возобновился, поскольку торговый профицит 
оставался высоким, а союзники начали выплачивать 
военные долги. 

Итак, из всего сказанного следует, что 
Первая мировая война и крах золотого стандарта 
привели к росту золотого запаса США и огромному 
росту госдолгов в Европе. При этом важно 
подчеркнуть,  что золотой запас не смог бы 
возрасти  столь  стремительно всего за несколько 
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военных лет, не откажись Европа от золотого 
стандарта. И мировой скачок запасов  центральных 
банков за последние три десятилетия тоже не 
случился бы, останься в силе Бреттон-Вудская 
система. 

В попытке найти причины Великой депрессии 
большинство исследователей данного вопроса 
ограничивают анализ лишь событиями 1920-х годов.  
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Но поступая так, они упускают из виду удвоение 
кредитной базы, которое произошло с 1914 по 1920 
год, а  также влияние  этого кредитного роста на 
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промышленное производство страны. За указанные 
семь лет показатель производительности 
промышленного оборудования и механизмов вырос на 
205%, а суммарный показатель производства 
товаров длительного пользования — на 257%. 

Именно этот скачок производственных мощностей за 
названный период был главной причиной, по 
которой к 1926 году наступил кризис всеобщего 
сверхпредложения, и оптовые цены в США стали 
падать (см. табл. 4.4). 

Начиная с 1921 года ФРС начала управлять 
денежным предложением и ростом кредитования с 
помощью операций на открытом рынке. В тот год 
она произвела крупную продажу государственных 
долговых обязательств и коммерческих векселей, 
чтобы уравновесить рост ликвидности, вызванный 
новым золотым притоком в страну. В результате, 
несмотря на 19%-ное увеличение золотого запаса в 
том же году, кредитование упало на 8%, и в 
стране произошел резкий (хотя и временный) спад. 
В 1921 году показатель промышленного 
производства упал на 25%, а валового 
национального продукта (ВНП) — на 8,7%. А в 1922 
году ФРС, притормозив, ввела ликвидность в 
экономику и добилась тем самым быстрого ее 
восстановления. 

Справившись с этими исходными, так 
сказать, издержками роста, ФРС сумела обеспечить 
устойчивый, умеренный рост кредитов, который с 
1924 по 1929 год составил (в среднем в год) 
4,8%. С этой точки зрения она не несет 
ответственности за пузырь активов, который 
нарастал в финансовой сфере. Ущерб был нанесен 
еще в военные годы, когда внутреннее 
кредитование устремилось вверх. Во второй 
половине 1920-х годов оно росло умеренными 
темпами, но  на плечах мощной инфляции кредитной  
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базы. Когда же экономика (в реальном ее 
состоянии) была больше неспособна инвестировать 
ликвидность в новые точки и оборудование из-за 
сверхмощностей и падения цен, деньги во все 
возраставших объемах перемещались на рынок 
акций. Этот бычий рынок набрал темп в тот самый 
момент, когда падающие оптовые цены начали 
подавлять корпоративную прибыль. И когда она в 
своем росте окончательно отстала от 
быстрорастущего рыночного курса, пузырь лопнул. 
(Знакомая ситуация, не так ли? Да, она очень 
схожа с нынешней.) Рынок рухнул, кредиты 
сократились, банкротство расцвело пышным цветом 
— и банковский кризис не заставил себя ждать. 

Заключение 

Цепь событий, приведшая к Великой 
депрессии, была той же, что и при образовании 
экономического пузыря в Японии, Азиатского 
кризиса и американского пузыря "Новая модель". С 
исчезновением правил, которые диктовали золотой 
стандарт и Бреттон-Вудская система, торговый 
дисбаланс обернулся ростом международной 
ликвидности. В свою очередь, эта нараставшая 
ликвидность открыла дорогу и росту кредитов. И 
что же в итоге? Сверхинвестиции, сверхмощности, 
пузыри активов и дефляция. Схема предельно 
ясная. 

Но можно ли бороться с подобным кризисом и 
предотвращать рецидивы экономических пузырей в 
будущем? Да. Ведь теперь общепризнанно, что 
пузыри надуваются не от "панибратского 
капитализма" или "заразительной жажды наживы", а 
от сверхкредитования вследствие дисбаланса 
мирового текущего счета. А это знание вооружает 
мировое сообщество действенными контрмерами. 
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Предлагаемые варианты решений и пути реализации 
представлены в Части четвертой. 
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Часть вторая. Недостатки 

долларового стандарта 
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Введение 

В Части первой рассказано о том, как МВС, 
которая образовалась на руинах Бреттон-Вудской 
системы, привела к необычайному нарушению 
равновесия в мировой экономике. В Части второй 
объясняется, почему развитие экономического 
дисбаланса, которое составляет основу 
нарушенного равновесия, является неизбежным. 

МВС в ее нынешнем виде имеет три присущих 
ей недостатка. Во-первых, из-за нее сложилась 
ситуация, при которой нормальное состояние 
мировой экономики зависит от США, но они 
неуклонно впадают во все большую задолженность 
перед остальными странами. Прогноз очевиден: США 
не смогут держаться на таком плаву до 
бесконечности. Второй недостаток: МВС порождает 
пузыри активов в странах с профицитным платежным 
балансом; лопаясь, пузыри разоряют банковский 
сектор и государственную казну этих стран. 
Третий недостаток: МВС порождает дефляционный 
гнет, под тяжестью которого корпорации теряют 
прибыльность; и это положение сохраняется до тех 
пор, пока торговый дисбаланс, лежащий в основе 
этой схемы, продолжает наводнять мир 
сверхкредитами. 

Дефицит платежного баланса США довел их до 
того, что за последние тридцать лет страна 
превратилась из мирового кредитора номер один в 
мирового должника номер один. В конце 2001 года 
чистая мировая задолженность США выросла до 2,3 
трлн долл. (т.е. около 23% их ВВП). Долларовый 
стандарт побудил профицитные страны 
реинвестировать долларовые излишки в 
американские долларовые активы. В 2002 году эти 
излишки составят (предположительно) 500 млрд 
долл. США, т.е. 5% ВВП. Однако уже сейчас сильно 
задолжавшие американские корпорации и частные 
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лица стоят на грани своих возможностей 
расплатиться с кредиторами, так что вспышка 
банкротства не за горами. В скором времени 
частным лицам придется перейти на режим экономии 
и погашать долги. Что касается фирм, то они уже 
не сумеют выпустить и профинансировать нужное 
количество новых кредитных инструментов, 
благодаря которым профицитные страны могли бы 
реинвестировать все свои долларовые излишки в 
долларовые активы — во всяком случае, выпущенные 
частным сектором. И только правительство США, у 
которого за последнее время снова образовался 
огромный бюджетный дефицит, будет обладать 
достаточной финансовой силой погасить данный 
объем кредитов в течение ближайших лет. Впрочем, 
в борьбе с долгами даже правительство США не 
всесильно. 

Дефицит текущего счета США приближается к 
5% ВВП, и рост его ускоряется. Но рано или 
поздно наступит момент, когда США не смогут 
больше наращивать задолженность перед мировым 
сообществом со скоростью 5% ВВП в год. И тогда 
профицитные страны будут вынуждены 
конвертировать долларовые излишки в собственную 
валюту, отчего ее котировка подскочит, а доллар 
рухнет. Благодаря этой перемене равновесие 
платежного баланса США восстановится, но в 
крупных странах-экспортерах начнется спад из-за 
обвала их экспорта в США. Подробно это сложное 
положение описано в главах 5 и 6. 

Второй недостаток долларового стандарта 
заключается в том, что он порождает 
недолговечные пузыри активов как в странах с 
огромным профицитом платежного баланса, так и в 
США — первой по дефициту стране. Пузырь активов 
(как и всякий пузырь) эфемерен от природы. 
Лопнув, он обычно вызывает системный банковский 
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кризис, и чтобы помочь финансовому сектору 
пережить его, нужны дорогостоящие 
правительственные программы. Финансовое здоровье 
правительств Японии и стран—жертв Азиатского 
кризиса было сильно подорвано их попытками 
(далекими от успешных) стабилизировать 
банковские системы, когда пузыри активов 
лопнули. Но ни Япония, ни какая-либо страна-
жертва не располагали средствами, чтобы выручить 
потерпевших вкладчиков еще раз. Однако пока эти 
страны продолжают наращивать огромный профицит 
платежного баланса, не исключен новый круг 
гиперинфляции стоимости активов. А новая волна 
азиатских пузырей — это неизбежный последующий 
финансовый кризис для ряда стран. Более того, 
угроза разорительного кризиса в финансовом 
секторе США также будет нарастать, пока дефицит 
их текущего счета бумерангом возвращается в 
страну в виде притока иностранного капитала, 
подпитывая американские пузыри активов. Подробно 
об этом рассказано в главе 7. 

Третий недостаток МВС состоит в том, что 
она порождает дефляцию. Как указывалось в Части 
первой, гигантский торговый дисбаланс 
способствовал буму кредитования в мире. 
Сверхкредитование привело к сверхинвестициям, 
сверхмощостям и падению цен почти в каждой 
отрасли. Своим падением цены подрывают 
прибыльность корпораций, вызывая повсеместный 
корпоративный кризис. И пока эта система 
наводняет мир ликвидностью, кризис будет лишь 
углубляться. Сверхинвестирование на почве 
сверхкредитования усиливает нисходящее давление 
на цены, которое образуется оттого, что за 
последние двадцать лет мировые средства 
производства ускоренными темпами перемещались в 
страны с нищенской заработной платой. Анализ 
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причин, по которым дефляция (впервые со времен 
Великой депрессии) снова стала серьезной 
угрозой, сделан в главе 8. 

Прогноз о состояния мировой экономики 
вызывает серьезные опасения. Если доллар не 
сумеет резко скорректироваться ниже, пузыри 
активов и дефляция будут и впредь подрывать 
корпоративную прибыльность, банковские системы и 
госфинансы. А когда доллар все же рухнет (ибо 
это неизбежно), мировой экономический кризис 
углубится, так как крупные страны-экспортеры 
будут страдать от еще большего спада, а 
сверхвыросшая американская экономика — от 
дефляции. 

Такое неблагоприятное положение дел 
сложилось из-за самого серьезного изъяна МВС, а 
именно: у долларового стандарта нет механизма 
саморегуляции для предупреждения устойчивого 
торгового дисбаланса. Небывалый дефицит 
платежного баланса привел к экономическому 
сверхросту на кредитах в мировом масштабе. Но 
может ли мир вернуться в рамки нормального 
экономического роста? Может. Для этого нужно 
исправить указанный изъян и не давать 
американскому торговому дефициту наводнять мир 
долларовой ликвидностью. А это значит, что 
долларовый стандарт должен быть заменен новой 
МВС, которая не только не порождает, но даже не 
терпит буйного кредитования. 
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Глава 5. Спад "Новая модель" 
Трезвомыслящий банкир — это, увы, не тот, кто предвидит 

опасность и умеет избежать ее. Трезвомыслящий банкир — это 

тот, кто в случае разорения разоряется как все — по всем 

правилам и вместе с собратьями: так что, по сути, его некому и 

не за что винить. 

Джон Мейнард Кейнс 

Введение 

Последние 20 лет топливом для мирового 
двигателя экономического роста служили кредиты. 
В 1980 году суммарный долг США в процентах ВВП 
составил 169%. А к началу 2002 года этот 
показатель почти удвоился (292%). Взяв 
предложенные кредиты, американские потребители и 
компании пустили их в оборот. От вала покупок 
первых и энергичных инвестиций вторых экономика 
США получила подпитку и завладела миром через 
дефицит текущего счета. 

Но теперь "двигатель" начинает глохнуть от 
переполнения кредитным топливом, за излишки 
которого не расплатиться. Компании разместили 
капиталы крайне нерационально; да и потребители 
уже привыкли жить не по средствам. В результате 
кривая банкротства берет круто вверх, меж тем 
как рынки стремительно падают. Так что 
американской экономике уготована далеко не 
мягкая посадка, не говоря уже о возможной 
катастрофической. Подробно о причинах рассказано 
далее в главе. 

Неуместные кредиты 

Иногда экономический рост приводит к росту 
займов, но бывает и наоборот: кредитный рост 
служит стимулом для экономического. В целом, в 
начале экономического всплеска нарастающий 
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подъем в экономике порождает рост кредитов. 
Однако на более поздних стадиях делового цикла 
нередко именно кредитный рост превращается в 
движущую силу экономического, способствуя 
сверхинвестированию и расточительному 
потреблению. Но когда выплата кредита становится 
невозможной, деловой цикл поворачивает вниз, и 
начинается спад. 

Кредитный рост сыграл в США одну из 
ведущих ролей (а может, и единственную ведущую) 
в мощном экономическом развитии и подъеме на 
рынке акций, которые наблюдались в этой стране 
за последние двадцать лет. Периодам самого 
сильного экономического роста (середина 1980-х и 
годы, начиная с 1995-го), не говоря уже о 
сверхскачках рынка акций, сопутствовал резкий 
взлет соотношения "суммарные долги/ВВП" (см. 
рис. 5.1). 
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Но теперь обвал корпоративной прибыльности 
и рекордный уровень банкротства (как на 
корпоративном, так и на индивидуальном уровне) 
свидетельствуют о конце самого продолжительного 
бума в истории Америки. Природа делового цикла 
(или кредитного цикла, как его иногда называют) 
такова, что экономический подъем сменяется 
спадом. И обычно чем сильнее подъем, тем сильнее 
последующий спад. 

Когда я работал над этой книгой (в июле 
2002 года), экономика страны взяла реванш в 
первом квартале 2002 года за мелкий спад в 2001 
году. Он произошел из-за очень быстрого падения 
процентных ставок до исторически низкого уровня. 
Реванш обнадеживал: казалось, самое худшее уже 
позади. Но — увы: истина здесь, как говорится, и 
не ночевала. В связи с этой ситуацией 
вспоминается история о Юлии Цезаре и 
предсказателе, предупредившем его о дне, 
которого надо опасаться. В тот день Юлий Цезарь, 
встретив по дороге в Сенат того самого оракула, 
посмеялся над беднягой: мол, недобрый день 
настал, а ничего страшного не произошло. "Да, 
день настал — но еще не миновал", — изрек 
оракул. И действительно, в тот самый день, но 
только попозже, император был убит подчиненными. 

Та же история и с Америкой. День 
экономической расплаты настал. Недобрые знаки и 
предзнаменования нависшей трагедии видны 
невооруженным глазом. Между тем страна все 
бравирует и лелеет надежду на лучшее. (Ну чем не 
Юлий Цезарь?) Но от экономического спада уже не 
спастись, ибо, как еще в 1934 году указывал 
Лайонел Роббинз в книге "Великая депрессия", "По 
общему мнению, есть только один эффективный 
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метод предупредить спад: это предупредить 
подъем"15. Однако и этот шанс уже, увы, упущен. 

 

Уж слишком долго обществом правили 
неразумная расточительность и заразительная 
жадность. Наиболее ярко "бум" проявился на 
рынке. Сначала, в 1972 году, промышленный индекс 
Доу-Джонса вырвался за уровень "1000". Однако к 
концу 1974 года он сорвался оттуда на 40%. Вновь 
взлететь над отметкой "1000" и остаться там он 
смог лишь ближе к 1983 году (см. рис. 5.2). 

Примечательно, что именно в тот же год началось 
необычайное и небывалое наращивание дефицита 
текущего счета США. Устойчивый полет индекса Доу 
на высоте выше 1000 стал вехой, которая 

                                                 
15 Lionel Robbins, The Great Depression (New York: 

The Macmillan Company, 1934). 
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ознаменовала появление Великого рыночного пузыря 
конца столетия. 

 

В период с начала 1983 года и по конец 
десятилетия индекс Доу вырос на 163%. Затем, с 
1990 по 2000 год, он поднялся еще на 320%, дойдя 
до отметки 11500. Таким образом, за 17 лет рынок 
акций взлетел более чем на 1000%. Это был скачок 
во многом схожий с тем, который вызвал бурю в 
"Бурные Двадцатые" (см. рис. 5.3). 

Деловой цикл 

Слагающие американской экономики (как и 
любой другой) — это расходы на личное 
потребление, частные инвестиции, госрасходы и 
нетто-экспорт (см. рис. 5.4). 

В 2001 году расходы на личное потребление 
составили 70% конечного спроса в экономике. На 



 105 

частные инвестиции пришлось 15%, а на госрасходы 
— 18%. Нетто-экспорт товаров и услуг составил 3% 
ВВП, так как импорт в США превысил их экспорт. 

 

Деловой сектор (и частные инвестиции) 

Как известно (известно давно, но об этом 
регулярно забывают на время), индустриальная 
экономика развивается циклически. Движущей силой 
делового цикла обычно выступают частные 
инвестиции. При подъеме деловой активности 
создаются новые рабочие места и растет личное 
потребление; когда же компании сдерживают 
инвестиции, рабочие места сокращаются, а 
потребление замедляется. И хотя оно составляет 
наибольшую часть конечного спроса во всякой 
крупной экономике, циклами ее развития движут 
именно частные инвестиции. Они быстрее 
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потребления растут в периоды мощного 
экономического подъема и быстрее сокращаются в 
периоды резкого спада (см. рис. 5.5). 

Распределение ВВП США на 2001 год представлено в 
табл. 5.1. 

 

Во второй половине 1990-х годов темпы 
роста частных инвестиций ускорились (см. рис. 
5.6). Подъем рынка акций взвинтил рыночную 
капитализацию, и для корпораций выпал шанс 
получить легкую добычу от продажи акций. 
Растущий дефицит текущего счета США указывал и 
на то, что у остальных стран накопились огромные 
долларовые излишки, значительную часть которых 
они были готовы вложить в американские 
корпоративные облигации. 
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За указанный период частные инвестиции 
превысили свою обычную долю в ВВП. Этот рост, 
связанный с вложением средств в оборудование и 
программное обеспечение, был особенно ощутим, 
поскольку всевозможные компании типа dot.com и 
telco хватались за наличность так, словно жили 
последний день на свете.  Впрочем, для многих из  
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них тот "день" действительно оказался последним 
(см. рис. 5.7). 

Из-за необычайного экономического роста и 
рыночного подъема второй половины 1990-х годов 
создалось впечатление, будто с приходом этой 
"Новой модели" о деловых циклах можно забыть. Но 
вера в экономические чудеса довольно мимолетна. 
Весной 2000 года пузырь "Новая модель" стал 
стремительно сдуваться, так что на следующий год 
США опять оказались в спаде. Он отразился и на 
корпоративной прибыльности (см. рис. 5.8). 

 

И почти сразу же стало очевидно, что в 
эпоху пузыря корпоративная Америка сделала ряд 
крупных ошибок. К тому же, в 2002 году 
общественность узнала о том, что в попытке 
скрыть грехи многие из крупнейших компаний 
прибегли к мошенничеству. Скандалы следовали 
один за другим.  И  почти  одна за другой в ряды  
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банкротов попали корпорации "Энрон", "Глобал 
кроссинг" и "Уорлдком" с их суммарными  активами 
в 196 млрд долл. США. Эта сумма с лихвой 
перекрывала активы 10-ти крупнейших компаний-
банкротов (вместе взятых) периода 1980-х и 1990-
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х годов (см. табл. 5.2). А уж когда прекратила 
свое существование и бухгалтерская фирма из "Бо 
льшой четверки" (это фирма "Артур Андерсен", 
которая была признана виновной в противодействии 
правосудию путем уничтожения документов с целью 
скрыть от суда махинации в "Энрон"), вера в 
систему как таковую была подорвана до самых 
корней. В лето разыгравшегося скандала рынок 
акций рухнул. 

Финансовые трудности не свелись к 
положению отдельных крупных компаний. Начиная с 
1999 года ненадежность кредитования стала 
распространяться на весь корпоративный сектор, и 
проблемы нарастали следом в ускоренном, темпе 
(см. рис. 5.9 и 5.10). 

Когда же кредитоспособность корпоративного 
сектора начала явно сходить на нет, кредитные 
вливания в него утратили былой напор. В первом 
квартале 2002 года задолженность компаний 
возрастала со среднегодовой скоростью 2%, меж 
тем как в 1998 и 1999 годах долги выросли на 
12%. 

В условиях, когда рынок оказался 
перенасыщен, товары подешевели, а кредиты стали 
намного труднодоступнее, корпорации начали 
свертывать инвестирование; и в 2001 году доля 
частных инвестиций резко упала (см. рис. 5.11). 

Сильно пострадав от собственных же ошибок, 
корпоративный сектор не замедлил с массовыми 
увольнениями. С октября 2000 года по июнь 2002 
года число безработных в США возросло с 2,9 до 
8,4 млн человек, т.е. на 52%. Темпы роста 
безработицы подскочили с 3,9% до 5,9% (см. рис. 
5.12). 

Уменьшение инвестиций и рост безработицы — 
это стандартная схема, по которой деловой цикл 
идет на спад. При этом расходы на личное потре- 
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бление также должны были резко сократиться. 
Однако, несмотря на рост безработицы и 
скатывающийся рынок акций, потребление 
оставалось на удивление активным. Подобное 
феноменальное расхождение между переменами в 
частном инвестировании и личном потреблении было 
связано с тенденциями кредитного рынка. 

В первом квартале 2002 года рост 
задолженности в деловом секторе замедлился лишь 
до 2% (в среднегодовом исчислении). Дела многих 
фирм, которые лишились нового кредита для 
погашения предыдущего, пошли на убыль. Но 
потребители продолжали получать кредиты без 
ограничений (см. рис. 5.13). 

 

На данный момент резко растущая 
потребительская задолженность продолжает 
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подпитывать потребление в США. В свою очередь, 
оно подпитывает американскую экономику, а та — 
мировую. Однако для потребителей уже надвигаются 
тяжелые времена, связанные с возвратом долгов. 
Ведь сколько ни говори "Халва!", сладко не 
будет. Кончились потребительские кредиты — 

кончена и игра. Без новых ссуд для погашения 
старых карточный домик потребительского 
кредитования рухнет. И тогда спад по схеме 
"Новая модель" перейдет в свою серьезную стадию. 

Личный сектор (и расходы на личное потребление) 

Среди американских потребителей царит 
покупательский бум (причем затяжной). С 1980 

года задолженность в личном секторе выросла с 
50% до 78% ВВП. Даже за последние два года, 
несмотря на все неурядицы, потребители ничуть не 
ограничили себя в покупках. К тому же, в этом их 
поддерживали кредиторы. Взять ссуду было как 
никогда просто и дешево. Ипотечное 
финансирование и потребительское кредитование 
шли широким потоком (см. рис. 5.14). Как 
выразился недавно глава одного из банков, 
"Сейчас только последний лох может ухитриться не 
получить взаймы!" 

Понятно, что вопрос состоит в другом: 
сколько именно. Практически все показатели 
говорят о том, что американцы по уши в долгах — 
если сравнивать долги с уровнем доходов и 
перспективами роста заработка. Словом, рекордное 
банкротство уготовано и на частном уровне. 

Но долги не могут бесконечно опережать 
доходы, причем как на частном, так и на 
государственном уровне. За последние два года 
темпы роста личных доходов американцев падали с 
ускорением, меж тем как рост потребительской 
задолженности не замедлился. К концу 2001 года 
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годовой рост личных доходов упал до 2,5%: это 
самый  низкий  уровень  за  последние сорок лет.  

 

Между тем рост задолженности в личном секторе 
четвертый год подряд возрастал более чем на 8% 
(см. рис. 5.15). 

Та же история с зарплатой и окладами. 
Начиная с середины 2000 года темпы роста 
зарплаты резко падали, поравнявшись ныне с 
уровнем отката в начале 1990-х годов. Более 
того, в ближайшее время (при сегодняшнем росте 
безработицы и усилении корпоративного кризиса) 
вероятнее всего неуклонное (без возвратов) 
снижение уровня зарплаты (см. рис. 5.16). 

Но, может, чтобы не отказываться от 
покупок,  американские потребители просто урежут   
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суммы, которые откладывают ежемесячно? Отнюдь. 
На  закате  пузыря "Новая модель" (это 2000—2001 
годы) темпы роста личных сбережений упали в США 
до рекордно низкого уровня. Тогда за 7 месяцев 
из 24-х американцы накопили менее 1% от своего 
дохода (см. рис. 5.17). Для сравнения: средний 
уровень сбережений с 1959 по 1998 год составил 
8,4%. Это небывалая скудость сбережений служит 
серьезным сигналом того, что в скором времени 
американским потребителям придется туже затянуть 
пояса, поменьше брать взаймы и быть экономнее в 
расходах. 

О нелучших потребительских днях говорит и 
вспышка банкротства (см. рис. 5.18). Рост 
расходов на погашение долгов и рост 
обанкротившихся — это не случайное совпадение. 
Самое  тревожное в  резком росте первых заключа- 
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ется в том, что он происходит в период, когда  
процентные ставки низки как никогда. Кода я 
работал над книгой, ставка Федеральных резервных 
фондов составляла 1,75%. Если процентные ставки 
все же пойдут вверх, то для выплаты процентов 
придется отложить еще большую долю дохода за 
вычетом налогов. От повышения процентных ставок 
число банкротов в личном секторе неизбежно 
возрастет. 

 

В свете всего вышесказанного можно почти 
без колебаний утверждать: американский 
потребитель — финансовый переросток. И пока 
кредиторы второго порядка будут ссуживать все 
больше, эти новые ссуды могут пойти на выплату 
капитала и процентов, а остаток — на посещение 
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торговых рядов. Кроме того, пока ипотечные 
кредиторы будут предоставлять всё новые 
ипотечные ссуды, а организация Fannie Мае — 

приобретать их, цены на собственность будут 
расти и дальше. В условиях, когда планка личных 
доходов пригнута, а безработица все растет, 
рынок собственности очень скоро станет, увы, 
недоступным сначала для многих, а потом и для 
большинства. Конец у любой схемы "Понзи" один — 
кризис. И Великий потребительский пузырь конца 
столетия не станет исключением. 

Когда потребитель выдохнется и начнет 
считать долговую монету, этот процесс захлестнет 
весь рынок задолженности. Больше всего 
пострадает финансовый сектор. Ипотечные фонды 
федерального значения; предприятия, спонсируемые 
государством (ПСГ); эмитенты ценных бумаг, 
обеспеченных активами (ЦБОА); коммерческие банки 
— все они зависят в своем росте от увеличения 
потребительского кредита. Рост потребительского 
банкротства говорит о том, что невиданному в США 
расцвету расходов на кредитах скоро наступит 
конец. Проблемы, которые поддавались решению, 
когда новые кредиты можно было получить без 
труда, в дальнейшем (с замедлением роста 
кредитования) обернутся кризисом. А когда убитые 
горем кредиторы и вовсе закроют кран 
кредитоснабжения, начнется новая "кредитная 
напряженка". 

Госсектор 

Анализируя финансовое состояние 
правительства США, можно сделать два 
утешительных вывода. Во-первых, госдолг в 
процентах ВВП ниже, чем в середине 1990-х годов. 
Во-вторых, несмотря на серьезную 
госзадолженность, правительство (будь на то его 



 121 

желание) без особых препятствий заполучило бы 
новые триллионные ссуды. (И крайне удивительно 
было бы обратное). Второй вывод особенно важен — 
и не только потому, что госфинансы снова 
приходят в серьезное расстройство. Весомее 
другое: в ближайшие годы правительство будет 
вынуждено столкнуться с еще более крупным 
бюджетным дефицитом — если, конечно, нынешний 
спад не перерастет в нечто гораздо худшее. 

Суммарный долг федерального правительства 
составляет 6 трлн долл. США, или примерно 58% 
ВВП (см. рис. 5.19). В абсолютном исчислении это 
— рекорд. Долг беспрерывно рос из года в год, 
начиная с 1956-го. Но в процентах от ВВП он 
гораздо ниже пика, которого достиг в 1995 году, 
дойдя до 67%. 
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Около 57% суммарного госдолга (3,4 трлн 
долл.) находится на руках у населения (см. табл. 
5.3). Остальное (2,6 трлн) распределено по 
госсчетам, которые перечислены в табл. 5.3. 

 

Как заверили граждан, с 1988 по 2001 год 
правительство имело профицитный бюджет. Но это 
не совсем так. Дело в том, что огромную часть 
вложений в систему соцобеспечения и часть 
вложений в фонды пенсионного обеспечения 
госслужащих правительство причислило к 
госдоходам. При этом оно не зачло обязательств 
по предстоящим выплатам пособий как госдолг. 

В настоящее время система соцобеспечения и 
фонды пенсионного обеспечения госслужащих имеют 
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больше поступлений, нежели выплат пособий, 
получая тем самым избыток. Правительство же 
причисляет этот избыток к части своих доходов. В 
результате госбюджет 1998—2001 годов приобрел 
вид профицитного. 

Но и это еще не всё. Часть текущего 
избытка в сфере соцобеспечения и фондов 
пенсионного обеспечения госслужащих 
правительство израсходовало на другие цели. Это 
гигантские суммы, которые только за последние 
пять лет составили в целом около 1 трлн долл. 
США. Забирая текущие излишки из пенсионных 
фондов, правительство дает им взамен 
государственные долговые инструменты, которые на 
рынке не котируются. Но именно они и составляют 
основную часть долговых ценных бумаг, которые 
представлены в госсчетах, перечисленных в 
таблице. 

Иначе говоря, правительство растратило 
основную часть Траст-фонда соцобеспечения. 
Соцобеспечение — это неконсолидированная 
пенсионная структура. Таковыми (во всяком 
случае, частично) являются и некоторые из 
пенсионных фондов для госслужащих. 
Неконсолидированный пенсионный фонд в частной 
компании — это незаконно. А вот на правительство 
данное правило не распространяется. Более того, 
его чиновникам позволительно заявлять населению, 
что бюджет имеет большие излишки, не объясняя 
при этом, как же такое возможно, если госдолг 
растет из года в год. 

Понятно, что сказанное — это лишь 
надводная часть проблем в соцобеспечении. Из-за 
неблагоприятых демографических тенденций 
ежегодные поступления в сектор соцобеспечения не 
смогут в полной мере покрыть выплаты всем, кто 
составит ряды пенсионеров в ближайшие двадцать 
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лет. Таким образом, система, которая в настоящее 
время служит источником профицита (а 
правительство расходует его не по назначению), в 
скором времени станет источником гигантского 
дефицита, и он усугубит госзадолженность на тот 
момент. Кризис в системе соцобеспечения — не 
секрет для широкой общественности. Однако она 
пока не поняла, что правительство завладело 
избытком в соцсекторе, чтобы с его помощью 
придать профицитный вид своему бюджету в 1998—
2001 годах. 

Эта оценка финансового положения 
правительства США сделана с единственной целью — 
разъяснить именно истинное положение: то есть 
речь не идет о какой-то нависшей финансовой 
катастрофе, до которой доведут проблемы в 
системе соцобеспечения. Если нынешнему поколению 
посчастливится, то она с ее несостоятельностью 
сыграет ведущую роль не в нынешнем, а в каком-
либо будущем экономическом кризисе. Тенденции в 
положении с суммарным госдолгом и с той его 
частью, что находится на руках у населения, 
показаны на рис. 5.20. Разница между первым и 
вторым состоит в размере первого, 
представленного госсчетами: это, например, 
Федеральный траст-фонд страхования по старости. 
(Он создан в соответствии с "Законом о 
социальном обеспечении".) 

Далее в данном разделе речь пойдет прежде 
всего только о той части госдолга, которая 
находится у населения. Именно через эту часть 
государство обычно представляет свои долги и 
бюджет, а потому, ограничившись ею, мы сумеем 
избежать путаницы в анализе и упростим его. 

В 1980—1997 годах дефицит госбюджета вышел 
из-под контроля. За этот период госдолг на руках 
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у населения вырос на 3,1 трлн долл. США, то есть 
с 33% до 65% ВВП. 

 

 

Однако начиная с 1998 года американское 
правительство на целых четыре года добилось не 
просто баланса бюджета, а, фактически, профицита 
(о типе см. выше; см. также рис. 5.21). Два 
налоговых повышения (одно при администрации Дж. 
Буша, а второе при Б. Клинтоне) сыграли важную 
роль, позволив правительству поправить 
финансовое здоровье и окрепнуть. Не менее важную 
роль сыграли и инфляционные доходы от налогов, 
полученные вследствие сверхроста экономики. В 
частности, когда на рынке акций надулся 
громадный пузырь, взлетели и налоги на 
увеличение рыночной стоимости капитала. 



 126 

 

Проецируя эти тенденции на неопределенный 
период в будущем, политики и политические 
чиновники выдали ряд нелепых прогнозов. Так, они 
уверяют, будто в ближайшее десятилетие госдоходы 
останутся до того высокими, что к 2010 году 
госдолг на руках у населения (а это 3,8 трлн 
долл. США) будет полностью выплачен. Более того, 
в 2001 году вторая администрация Дж. Буша даже 
произвела крупное сокращение налогов на многие 
годы — и дутые (от пузыря) налоговые доходы 
начали исчезать в тех же объемах. Но когда рынок 
акций рухнул, доходы от налога на увеличение 
рыночной стоимости капитала, которые так 
обогатили налоговую казну, быстро превратились в 
потери, что можно было бы использовать для 
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компенсации прочих налогов, причитающихся 
государству. 

И тогда был произведен почти мгновенный 
пересмотр прогнозов, суливших бесконечный 
профицит. Как оказалось, ждать следовало 
многолетнего дефицита. В 2001 финансовом году 
бюджет был профицитным на сумму 127 млрд долл. 
США. Но, по данным Административно-бюджетного 
управления, на 2002 финансовый год намечался 
дефицит в 165 млрд долл. США. Эта перемена 
говорит об уменьшении на 290 млрд долл. США на 
рубеже соседних лет. 

А что же впереди? Очевидно, по мере 
углубления кризиса произойдет очень резкое 
углубление дефицита госбюджета: ведь налоговые 
доходы продолжают падать, и при этом начинается 
реализация программ расходов на экономическое 
стимулирование. Вполне вероятно, что к 2004 году 
(а то и раньше) дефицит бюджета побьет рекорд в 
290 млрд долл. США, установленный в 1992 году. 

Но есть и утешительная новость: 
правительство может позволить себе взять в долг 
еще. Фактически, широкомасштабное 
госрасходование дефицитного бюджета в ближайшие 
пять лет может казаться абсолютно оправданным: 
ведь как иначе помешать сильному откату 
перерасти в депрессию? Госрасходы составляют 
лишь 18% конечного спроса в экономике. (Для 
сравнения: на частные инвестиции приходится 15%, 
а на личное потребление — 70%.) Тем не менее 
энергичное дефицитное расходование может 
поддержать экономику и создать рабочие места, 
крайне необходимые в период свертывания деловой 
активности в ее прочих секторах. Более того, 
продажа казначейских облигаций в больших объемах 
позволит получить надежные долговые инструменты. 
Они могут понадобиться американским торговым 
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партнерам, если в ближайшие годы те захотят 
реинвестировать долларовые излишки в долларовые 
активы. Подробно этот вопрос будет рассмотрен в 
следующей главе. 

Правительство США сумело бы без особого 
труда из года в год (с 2002 по 2005 год) 
финансировать ежегодный бюджетный дефицит в 500 
млрд долл. США. Ведь при увеличении долга на 2 
трлн сумма долга на руках у населения возросла 
бы к концу этого периода примерно до 50% ВВП. И 
даже рост суммарного госдолга почти до 75% ВВП 
не стал бы помехой. Для сравнения: за 12 трудных 
экономических лет периода лопнувшего пузыря долг 
правительства Японии подскочил примерно до 140% 
ВВП, но кризис (пока) не случился. 

 

В 2001 году федеральное правительство 
выплатило проценты в размере 359,5 млрд долл. 
США по суммарному долгу около 5,8 трлн; то есть 
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средняя процентная ставка составила около 6,2% 
(см. рис. 5.22). Если к концу 2005 года 
суммарный федеральный долг все же подскочил бы 
до 8 трлн, ежегодные госрасходы на выплаты 
процентов увеличились бы до чуть менее 500 млрд 
долл. США. Это составляет около 4,5% ВВП при 
условии, что процентная ставка по выплате долга 
остается на том же уровне, а ежегодный рост ВВП 
равен 2%. В 1991 году госрасходы на выплату 
процентов были выше указанного уровня и 
составили 4,8% ВВП. Следовательно, можно почти 
не опасаться, что в 2005 году правительство 
выплатило бы проценты по долгу в 8 трлн. 

Способность правительства щедро 
расходовать средства — это, возможно, 
единственный фактор, благодаря которому 
американская экономика избежит полного кризиса в 
ближайшем будущем. Ведь крупные должники в лице 
корпоративного и личного секторов вынуждены 
экономить, меж тем как все излишки эпохи "Новая 
модель" нарастают. Впрочем, есть опасность, что 
госфинансы могут прийти в гораздо большее 
расстройство, чем предположено выше. 

Разрыв экономических пузырей обычно 
сопровождается систематическим банковским 
кризисом. Чтобы спасти от него банки после 
лопнувших пузырей, правительству Японии, а также 
правительствам стран Азиатского кризиса пришлось 
увеличить задолженность. В Америке же времен 
Великой депрессии рухнула треть всех банков. А 
во второй половине 1990-х годов она имела 
небывалый экономический избыток. Когда впервые 
были задействованы невероятно огромные суммы 
производных и прочих инструментов, связанных с 
кредитами, образовался необычайный финансовый 
рычаг. Не исключено, что развитие этого рычага 
придавит значительную часть банковского сектора 
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США. При таком раскладе от варианта "в лучшем 
случае" до варианта "в худшем случае" всего один 
шаг. 

Аналогичная ситуация складывается и с ПСГ 
— такими, как Fannie Мае и Freddie Mac. Если они 
рухнут под тяжестью огромного долга, который 
накопили в течение 1990-х, то возможно, что 
правительство также возьмется выручить их 
кредиторов, хотя формально оно не выступает 
гарантом долгов ПСГ. В конце 2001 года долг ПСГ 
достиг 2,25 трлн долл. США. 

Каждый из вариантов решения мог стоить 
правительству сотни миллиардов (если не 
триллионов) долларов. И, тем не менее, 
финансовый кулак американского правительства до 
того крепок, что оно сумело бы выбить достаточно 
кредитов для урегулирования любого обычного 
кризиса в финансовом секторе. Более того, 
одновременно можно было бы стимулировать 
развитие экономики через широкомасштабные 
программы субсидирования. И только в одном 
случае — в самом худшем — банковская система 
действительно рухнула бы. Речь идет о системном 
растворении рынка производных на сумму 150 трлн 
долл. США. На сегодня этот рынок вырос с почти 
10 трлн (1990 г.) до 150 трлн долл. США, что 
примерно в 5 раз больше, чем годовой мировой 
объем производства. Этот рынок — целая 
индустрия, причем индустрия, покрытая завесой 
тайны. Возможно, за ней скрывается Ахиллесова 
пята мировой экономики. Всякое системное 
растворение рынка производных могло бы оказаться 
не по финансовым силам даже правительству США. 

Подытожим сказанное. Итак, при 
задолженности в 60% ВВП и громадных долгах 
неконсолидированного контингента перед системой 
соцобеспечения финансовое положение 
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правительства США представляется 
неблагополучным. С другой стороны, не так уж 
плохо, если оно помешает правительству активно 
наращивать дефицитные расходы в ближайшие годы в 
попытке спасти экономику от скатывания в 
депрессию. А возможность США финансировать 
крупномасштабные кейнсианские программы 
стимулирования вселяет большущую надежду, что 
нынешний откат не перерастет в депрессию. По 
всей вероятности, своей практикой дефицитного 
расходования правительство США окажет помощь 
мировой экономике. 

И оно пойдет на расходы, необходимые для 
предотвращения экономического спада, — в этом 
можно не сомневаться. Помните, с какими словами 
Франклин Рузвельт обратился к американцам в 
разгар Великой депрессии? "Нам нечего бояться, 
кроме самого страха". Сегодня единственное, чего 
можно бояться, это не сам страх. Сегодня это 
угроза, что оседание рынка производных может 
привести к мировому коллапсу банковской системы, 
последствия которого не в состоянии исправить ни 
одно правительство. 

Заключение 

Цель данной главы — показать следующее: 1) 
деловой сектор и личный сектор экономики США 
имеют огромную задолженность; 2) оба они не 
имеют возможности увеличивать ее, отчего 
экономический спад в США становится неизбежным; 
3) дефицитное расходование, которое практикует 
правительство США, должно помешать перерастанию 
спада в депрессию, несмотря на необычайный 
излишек, который образовался в США в 1980-е и 
1990-е годы. О влиянии растущего спада в США на 
остальное мировое сообщество рассказано в Части 
третьей. В главе 6 будет объяснено, почему от 
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наращивания избытков "Новой модели" доллар 
должен рухнуть. 
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Глава 6. Судьба доллара: полтриллиона 

причин, по которым он должен рухнуть 
Назначение Федеральной резервной системы - помогать развитию 

кредитно-денежного движения, которое даст упорядоченный 

экономический рост, стабильный доллар и долговременный баланс 

в наших международных платежах. 

"Федеральная резервная система", Юбилейное издание 
(50-летняя годовщина), 196316 

Введение 

До недавнего времени экономика США была 
единственным светлым пятном в весьма мрачной 
картине мировой экономики. Большинство крупных 
торговых партнеров США находятся либо в 
экономическом кризисе (и пытаются преодолеть 
его), либо на грани кризиса. Единственное 
исключение - Европа. Положение Японии, стран 
Азиатского кризиса и Мексики очень зыбко; в 
Китае образовался экономический пузырь, который 
грозит скоро лопнуть. Все эти страны (а также 
многие другие) имеют огромный профицит текущих 
операций с США. Их экономика стала сильно 
зависеть от него. Если их экспорт в США вдруг 
пойдет на убыль, то это грозит им экономическим 
крахом. Следовательно, возможное укрепление 
национальных валют этих стран по отношению к 
доллару представляет серьезную угрозу для 
процветания этих стран. 

Поэтому профицитные страны должны 
приобретать американские долларовые активы на 
доллары, заработанные через профицит их текущих 
операций с США. При другом варианте 

                                                 
16 The Federal Reserve System, 50,h Anniversary 

Edition (Washington, D.C: The Federal Reserve, 

1963). 
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(конвертирование этих долларов в национальную 
валюту) национальная валюта такой страны 
окрепнет, экспорт ослабнет, а экономика окажется 
в кризисе. 

Из описанной дилеммы понятно, почему за 
последние двадцать лет у профицитных стран 
накопились такие огромные запасы иностранной 
валюты в американских долларах. Если также 
учесть, что они приобрели долларовые активы на 
триллионные суммы, то становится ясно, почему за 
указанный период рынок акций в США сильно 
поднялся, задолженность подскочила, а уровень 
сбережений остался внизу. Более того, теперь эта 
дилемма встала еще острее. Из-за 
сверхкредитования в США образовался 
экономический пузырь. Ни деловой, ни 
потребительский сектор не могут позволить себе 
взять в долг еще. Наоборот, вскоре они будут 
просто вынуждены уменьшить свою задолженность. 
Аналогичное происходит и с рынком акций: на этой 
инфляционной махине начинается обвал. Так куда 
же в таком случае профицитные страны вложат свои 
излишки? На какие долларовые активы пойдут их 
полтриллиона? При этом речь идет не только о 
нынешнем годе, но и каждом последующем — и так 
до тех пор, пока есть дефицит текущего счета 
США. Естественно, что эти страны не станут год 
за годом спускать по полтриллиона на активы, 
видя, что это сулит в основном потери. Что 
касается массы новых, надежных вариантов 
вложений, то найти их в США становится все 
труднее. О причинах трудностей и будет 
рассказано в данной главе. Отметим, что 
невозможность находить их и впредь ведет к 
неизбежному обвалу американского доллара. 

Эта глава открывается с повторного 
обращения к вопросу о быстрорастущей чистой 
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задолженности США перед мировым сообществом. 
Затем мы перейдем к рассмотрению основных 
категорий среди вариантов инвестиций в 
американскую экономику (т.е. долговые 
инструменты, акции и прямые инвестиции), которые 
открываются для профицитных стран. Далее будет 
сделан весьма подробный анализ американского 
кредитного рынка, который оценивается в 30 трлн 
долл. США. Кроме того, будут рассмотрены 
тенденции в ситуации с индивидуальной 
задолженностью, долгами финансового сектора, 
нефинансовыми корпоративными долгами и 
госдолгами США с целью определить 
кредитоспособность каждого из перечисленных 
секторов. Из оценки станет видно, что только 
правительство США имеет возможность 
финансировать долги через эмиссии в объемах, 
которые потребуются, если профицитные страны 
пойдут на рециклирование долларовых излишков. 
Однако размеры дефицита текущего счета США 
таковы, что даже правительство не в состоянии 
производить долговые эмиссии, достаточные для их 
бесконечного поглощения. 

Далее представлены альтернативные 
инвестиционные категории — акции и прямые 
инвестиции. Как явствует из анализа, акции 
страдают не только от завышенного курса, но и от 
подозрений вследствие ревизионных скандалов, 
которые подорвали доверие в корпоративную 
Америку в целом и в финансовую в частности. 
Прямые инвестиции — вариант пока возможный, но 
неликвидный, а потому он не подходит для многих 
из профицитных стран. 

Дефолтовая волна корпоративных должников и 
50%-ное падение индекса S&P с пиковой отметки 
напоминают о риске, на который идет остальное 
мировое сообщество, делая новые вложения в 
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долларовые активы. Но, уяснив, что огромной 
части американской экономики больше нельзя 
оказывать кредитного доверия, профицитные страны 
перестанут спускать пока еще целехонькие суммы 
вслед непогашенным долгам. Более того, они уже 
будут с опаской конвертировать доллары во что-
либо даже менее грозящее потерями — будь то их 
национальная валюта, золото или иные активы, 
оцененные в долларах, но не американского 
происхождения. И тогда последует обвал доллара. 
О влиянии этого обвала на мировую экономику 
будет рассказано в Части третьей. 

Брешь американского текущего счета: 

цена её покрытия - потриллиона 

долларов в год 

 

Обсуждение этого вопроса целесообразно 
начать, еще раз взглянув на тенденции в балансе 
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текущего счета за последние два десятилетия (см. 
рис. 6.1). Отправной точкой в череде дефицитных 
рекордов стало начало 1980-х, а пиковой - 1987 
год (161 млрд долл. США). В конце 1980-х годов 
доллар ослаб, и дефицит уменьшился, а текущий 
счет ненадолго вернулся к сбалансированному 
положению 1991 года. Однако с 1992 года он снова 
стал расти, причем неуклонно, по мере того как 
национальные валюты одна за другой слабели по 
отношению к доллару. В 1994 году упал курс песо, 
а год спустя — и китайского юаня (см. рис. 6.2). 

 

Что касается иены, то после пика 1995 года она 
снова пошла вниз, причем резко. В 1997 году, с 
развертыванием Азиатского кризиса, по валютам 
прокатилась мощная волна нестабильности. Как это 
ни удивительно, но даже евро, пущенный в ход под  
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занавес десятилетия, оказался слаб по сравнению 
с долларом (см. рис. 6.3). 

Естественно, что с девальвацией каждой из 
названных валют рос и дефицит американского 
торгового баланса с соответствующими странами 
(см. рис. 6.4). 

К 2000 году дефицит американского текущего 
счета вырос до 410 млрд долл. США, или более чем 
на 4% их ВВП. На следующий год наблюдалось 
некоторое улучшение: тогда в сверхрастущей 
экономике произошел небольшой откат. В 2002 году 
дефицит, похоже, установит новый рекорд в 
нарушении равновесия, дойдя почти до 5% ВВП. С 
точки зрения перспектив это означает, что 
дефицит американского текущего счета в размере 
500 млрд долл. США будет равноценен 1,5% 

мирового ВВП. 
Чтобы профинансировать этот колоссальный 

дефицит текущего счета, США (начиная с 1980 

года) были вынуждены привлечь в страну 
иностранные инвестиции на сумму почти в 3 трлн 
амер. долл. Схематически это явление выражено в 
симметрии дефицита текущего счета и профицита 
финансового счета страны (см. рис. 6.5). 

Дефицит текущего счета обернулся для США 
тем, что они превратились из крупного мирового 
кредитора (которым оставались вплоть до начала 
1980-х) в крупного мирового должника (какого еще 
не знала история). Это превращение отражено на 
рис. 6.6 в виде изменения чистой международной 
инвестиционной позиции США с 1982 по 2001 год. 

Она является "моментальным фотоснимком", 
который показывает сколько страна задолжала 
мировому сообществу. Иначе говоря, из него 
видно, на сколько стоимость всех зарубежных 
американских активов меньше стоимости 
американских активов, которыми владеют остальные 
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страны. 
Чистая инвестиционная позиция США 

ухудшалась примерно соразмерно изменениям в 
дефиците их текущего счета. Причина понятна: 
правительству приходилось покрывать этот дефицит 
путем продажи различных долларовых активов (это 
акции, облигации, собственность, бумажные 
доллары и т.д.). В обмен торговые партнеры 
предоставляли товары и услуги. В конце 2001 года 
чистая международная инвестиционная позиция США 
составляла 2,3 трлн долл., или 22,6% ВВП. За 
один только 2001 год внешний долг США (в % ВВП) 
вырос на 6,6% (с 16,0% до 22,6%). И если в 
следующие пять лет ежегодный дефицит сохранится 
на уровне 5% ВВП, то к 2006 году чистая 
задолженность США остальным странам возрастет до 
размера 50% ВВП (см. рис. 6.7). 
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Раздувание дефицита текущего счета 
(особенно с 1997 года) означало, что доля 
зарубежных владельцев активов уже круто идет 
вверх. Так, доля владельцев акций увеличилась с 
неполных 7% в 1997 году до свыше 11% в конце 
2001 года17, меж тем как доля частных владельцев 
американских казначейских облигаций подскочила с 
20% (1994 г.) до 40% (2001 г.)18. 

Столь мощный приток капитала извне 
серьезно отразился на американской экономике. 
Например, в конце 1990-х годов (в отсутствие 
зарубежных закупок, соразмерных приведенным 
данным) меньше были бы и рост рыночного курса в 
США, и снижение доходов от казначейских 
облигаций (что нетрудно увидеть по 
вышеприведенным показателям). 

Сейчас в частном секторе США действует 
сверхрычаг, а потому профицитным странам будет 
все труднее находить достаточное число новых 
инвестиционных точек для размещения своих 
долларовых излишков. И когда они откажутся 
финансировать колоссальный дефицит текущего 
счета США, доллар рухнет, а страна не сможет и 
далее ежегодно импортировать товары и услуги 
торговых партнеров на сумму, которая на 500 млрд 
долл. больше экспортной. 

Инвестиционные варианты 

Если профицитные страны не захотят 
конвертировать долларовые излишки в национальную 
валюту (то есть убивать курицу, которая несет 
золотые яйца), то им остается одно: покупать 
американские долларовые активы. В этом у них 

                                                 
17 The Federal Reserve Board, Flow of Funds, Table Z-

1. 
18 The Bond Market Association. 
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есть 3 варианта на выбор: инструменты кредитного 
рынка (долги); американские корпоративные акции; 
прямые иностранные инвестиции. Выбор, который 
делали страны каждый год (начиная с 1996-го), 
представлен в табл. 6.1. 

Таблица показывает распределение чистого 
приобретения финансовых активов по странам, 
которое в 2001 году достигло 791,1 млрд долл. 
США. Чистая сумма этих приобретений уравновешена 
чистым ростом их обязательств (337, млрд долл. 
США на 2001 год). Разность сумм и есть чистые 
финансовые инвестиции в США прочих стран (453,2 
млрд долл. США в 2001 году). Внизу таблицы 
указан дефицит текущего американского счета с 
целью показать, что чистых финансовых инвестиций 
остальных стран хватило для финансирования 
текущего американского счета за данный период. 
Но, в сущности, так и должно быть. Ведь США 
вынуждены расплачиваться с поставщиками товаров 
и услуг. И коль скоро они импортируют больше, 
чем экспортируют, то вынуждены покрывать дефицит 
путем продажи торговым партнерам финансовых 
активов в соответствующем объеме. 

За указанный в таблице 5-летний период 
дефицит текущего американского счета вырос в 3,5 
раза (со 121 млрд долл. США в 1996 году до 417 
млрд в 2001 году). Следовательно, чистые 
зарубежные финансовые инвестиции в США должны 
были также возрасти. Вот, кстати, удобный случай 
развенчать одну из наиболее нелепых идей из 
числа расхожих в конце XX века. 

Дело в том, что госчиновники и 
инвестиционные банкиры нередко уверяют 
общественность в том, будто текущий счет США 
оказался дефицитным из-за рьяных зарубежных 
инвесторов. Их вклады якобы образовали огромный 
профицит финансового счета, что, в свою очередь,  
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неизбежно ведет к дефициту текущего счета: ведь 
финансовый и текущий счета должны 
взаимодополнять друга друга в сумме. 

Довод просто до смешного нелепый! Уму 
непостижимо, как можно всерьез относиться к 
такому? Конечно, американцы покупают у остальных 
стран больше, чем те у них. Причина более чем 
очевидна: себестоимость производства за рубежом 
дешевле, ибо рабочая сила там гораздо дешевле 
американской. Именно поэтому следом за 
девальвацией национальной валюты Мексики, Китая, 
Таиланда и прочих стран Азиатского кризиса 
произошел скачок профицита их текущих счетов. От 
снижения оплаты труда продукция этих стран стала 
еще привлекательнее для американских 
потребителей. Так при чем же здесь зарубежные 
инвесторы с их желанием вкладывать в Америку? 
Выходит, американцы обустраивают свой быт 
импортными вещами в угоду инвесторам? А может, 
они все-таки предпочитают импортное потому, что 
оно вдвое дешевле отечественного? Знаете, 
сколько получает рабочий китайской фабрики? 4 

доллара вдень! Вот и прикиньте сами. 
400 млрд долл.: таков примерный дефицит 

текущего счета США в 2001 году. Причина та же: 
остальные страны умеют тратить на производство 
меньше, чем США. А если все еще есть желающие 
уверять, будто в дефиците повинны иностранцы с 
их жаждой скупать американские активы, то над 
такими остается лишь посмеяться. Неужели они и 
впрямь так считают? Может, им просто неловко 
отречься от своего мнения? В любом случае нельзя 
вводить общество в заблуждение, говоря о 
причинах дефицита, ибо он серьезно нарушил 
равновесие мировой экономики. 

Выбор доступных инвестиционных 
инструментов (оцененных в долларах), который 
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сделали остальные страны, размещая долларовые 
излишки, представлен на рис. 6.8. 

 

В 2001 году торговые партнеры США 
приобрели их финансовые активы (в чистом виде) 
разного рода: это долговые инструменты, включая 
корпоративные облигации (29%) и ценные бумаги 
госорганизаций (21%); государственные 
казначейские ценные бумаги (3%); прямые 
иностранные инвестиции (20%); корпоративные 
акции (16%); прочее (10%). 

Оставшаяся часть этой главы будет 
посвящена анализу тенденций в каждой из 
перечисленных категорий активов. Цель анализа — 
определить, достаточно ли они надежны (как 
вместе, так и в отдельности), чтобы удержать 
инвесторов: то есть будут ли профицитные страны 
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и впредь вкладывать в США свой ежегодный 
полутриллионный излишек. 

Долговые инструменты 

С 1969 по 2001 год суммарная задолженность 
американского кредитного рынка (в % ВВП) 
возросла со 152% до 290%, то есть практически 
удвоилась (см. рис. 6.9). В целом, тенденция  из 

 

года в год оставалась восходящей почти без 
перерывов. Однако выделяются два периода, когда 
этот рост заметно ускорялся сравнительно с 
объемом производства: первый — с 1982 по 1988 
год, второй — с 1996 года и по сей день. 
Понятно, что они не случайно почти полностью 
совпали с самыми мрачными моментами в развитии 
дефицита текущего счета. Долговые эмиссии росли 
в ответ на тогдашнюю потребность профицитных 
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стран вложить свои долларовые излишки в 
долларовые активы. В те же периоды наблюдался и 
скачок рыночного курса, поскольку мировое 
сообщество использовало торговый профицит для 
покупки американских акций. 

Далее мы подробнее рассмотрим различные 
секторы экономики, которые производят эмиссию 
долговых инструментов. Но прежде хочу предложить 
вашему вниманию отрывок из квартального научного 
Отчета, который Ассоциация рынка облигаций 
представила в августе 2002 года. С его помощью 
можно спроецировать нынешние тенденции долгового 
рынка в ближайшее будущее. 

"В первой половине 2002 г. американский 
рынок облигаций выпустил новые эмиссии на общую 
сумму в 2,5 трлн долл., что на 16,8% выше, чем 
за тот же период прошлого года (2,1 трлн). 
Инвесторы нашли в облигациях уход от 
низкодоходных акций, а эмитенты установили одну 
из самых низких процентных ставок за 
десятилетия. 

• Объем нереализованных коммерческих бумаг 
упал в конце второго квартала на 4,1%, или до 
1,32 трлн (с 1,38 трлн в первом квартале). 
Неуверенность в кредитоспособности эмитента 
вызвала понижение спроса на коммерческие бумаги 
за последние кварталы. 

• Эмиссия ценных бумаг, связанных с ипотекой 
достигла в первой половине этого года общей 
суммы в 1,01 трлн долл., что на 51,6% выше, чем 
за тот же период прошлого года (664,1 млрд). 

• Объем новых долгосрочных эмиссий 
федеральных организаций возрос в первой половине 
2002 г. до 453,7 млрд долл. Объем 
нереализованных краткосрочных долговых 
инструментов федеральных организаций упал до 
4,0% (651,9 млрд на конец июня). 
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• Новые эмиссии корпоративных облигаций 
достигли в первой половине 2002 г. общей суммы в 
388,2 млрд долл. с понижением объема во всех 
секторах — в инвестиционном, высокодоходном и в 
разряде конвертируемых. 

• Эмиссия бумаг, обеспеченных активами, 
возросла до 237,9 млрд долл., что на 6,2% выше, 
чем за тот же период прошлого года (223,9 млрд). 

• Эмиссия казначейских валовых купонов 
выросла со 155,1 млрд в первой половине 2001 г. 
до 233,1 млрд в первой половине 2002 г. (т.е. на 
50%). 

• Муниципальные эмиссии достигли рекордной 
суммы в 194,6 млрд долларов в первых двух 
кварталах 2002 г. Новые долгосрочные эмиссии 
возросли за июнь до 164,6 млрд, а краткосрочные 
— до 30,0 млрд." 

Анализ данных тенденций рынка облигаций 
дает массу сведений об американской экономике. 
Как станет очевидно далее, эти 400 миллиардов 
(рост эмиссий в 16,8% из года в год в течение 
12-ти месяцев вплоть до конца июня 2002 года) 
сыграли главную роль в обеспечении американским 
потребителям жизни не по средствам и по сей 
день. Как именно это произошло, будет показано 
далее через анализ американского кредитного 
рынка. 

Движение капиталов 

Наиболее всеобъемлющий источник информации 
о задолженности США — это публикуемые отчеты 
Совета губернаторов ФРС ("Отчет о движении 
капиталов в США"). В них все долги американского 
кредитного рынка представлены по категориям как 
должников, так и владельцев долговых 
инструментов. На рис. 6.10 и в табл. 6.2 

показаны (соответственно) рост суммарного долга 
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кредитного рынка с 1980 года и до настоящего 
момента и распределение долгов по секторам. 

 

Самые крупные должники — это (в порядке 
перечисления) финансовый сектор, личный сектор, 
нефинансовый корпоративный сектор и федеральное 
правительство (см. рис. 6.11). 

Две наиболее значимые тенденции здесь — 

это быстрый рост задолженности финансового 
сектора в течение всего периода и абсолютное 
уменьшение долга федерального правительства в 
конце 1990-х годов. Эти тенденции прослеживаются 
еще отчетливее, когда задолженность каждого 
сектора выражена в процентах от ВВП (см. рис. 
6.12). 

В этом исчислении долг финансового сектора 
подскочил с 20% (в 1980 г.) до 93% (в начале 
2002 г.). За  тот же период долг личного сектора  
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вырос с 50% до 78%. Долг делового сектора 
поднялся с 52% до 69%. Долг федерального 
правительства также вырос — с 27% (1980 г.) до 
32% (2002 г.), причем, несмотря на нехарактерный 
профицит госбюджета в течение ряда лет конца 
1990-х годов. Что касается долгов местных 
правительств и правительств штатов, а также 
иностранного сектора, то они оставались 
относительно неизменными на всем протяжении 
данного периода. 

Рассмотрим теперь долговые тенденции в 
каждом из четырех самых крупных секторов с целью 
оценить их кредитоспособность на сегодня. 

Финансовый сектор 

За последние два десятилетия задолженность 
этого сектора невероятно возросла. Она 
подскочила с 578 млрд долл. США (1980 г.) до 9,6 
трлн (начало 2002 г.), или с 21% до 93% ВВП. 
Другой не менее важный момент в плане выпущенных 
долговых инструментов: организации, которые 
традиционно были кредиторами (коммерческие банки 
и сберегательные учреждения) померкли на фоне 
мощного роста в этот период ипотечных пулов 
федерального значения; ПСГ; а также эмитентов 
ценных бумаг, обеспеченных активами (ЦБОА; см. 
рис.  6.13  и  6.14). Так, в 1980 году 
задолженность ипотечных пулов федерального 
значения и ПСГ достигла 4% и 6% ВВП, 
соответственно; меж тем как рынок ЦБОА еще 
вообще отсутствовал. К началу 2002 года 
суммарный долг этих 3-х групп поднялся до 71%, в 
то время как долг традиционных кредиторов в 
процентном измерении почти не изменился. 

Что касается финансового сектора, то за 
последние двадцать лет его характер изменился 
коренным образом, а потому необходимо отдельно 
рассмотреть каждую из его составляющих. 



 153 



 154 

 

 



 155 

 

Ипотечные пулы федерального значения. — 

Пулы — это группы родственных финансовых 
инструментов (например ипотека), объединенные 
для перепродажи инвесторам на вторичном рынке. 
Ипотечные пулы федерального значения — это, 
согласно "Отчету о движении капиталов", 
объединения ипотечных ценных бумаг, эмитентами 
которых являются Государственная национальная 
ипотечная ассоциация (Ginnie Мае), Федеральная 
национальная ипотечная ассоциация (Fannie Мае), 
Федеральная корпорация ипотечных жилищных 
кредитов (Freddie Mac) и Управление фермерского 
жилья. Обязательства ипотечных пулов 
федерального значения подскочили со 114 млрд 
долл. США (4% ВВП; 1980 г.) до 3 трлн (29%; 

начало 2002 г.). Только с начала 1999 года этот 
показатель вырос более чем на 1 трлн. По другую 
сторону балансового счета этих организаций 
значатся резидентская ипотека в виде активов 
примерно на ту же сумму. 

Хотя правительство не дает гарантий по 
долгам Fannie Мае и Freddie Mac, их облигации 
приносят доход от рыночных торгов, который имеет 
очень низкую премию относительно казначейских 
облигаций. Очевидно, люди убеждены, что 
правительство не допустит доведения этих 
организаций до долгового дефолта, случись тем 
столкнуться с финансовыми трудностями. Но 
масштабы и темпы роста этих трудностей за 
последнее время таковы, что уже не раз 
заставляли общество поволноваться, причем с 
разной подоплекой. Одни опасались, что благодаря 
связи с правительством эти группы получают 
незаслуженное преимущество перед конкурентами. 
Других пугало, что своими мощными ипотечными 
покупками эти группы надуют пузырь рынка 
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собственности. Сторонники же групп аргументируют 
тем, что благодаря этим организациям жилищная 
собственность стала доступнее. Так или иначе, 
но, приобретая ипотеку, пулы направили мощный 
денежный поток на американский рынок 
собственности, тем самым, подтолкнув его на 
более высокий уровень. 

Подробности этого процесса приведены в 
"Квартальном научном отчете" (август 2002 г.) 
Ассоциации рынка облигаций, а именно: 

"В первой половине этого года суммарная 
эмиссия ценных бумаг ипотечного типа, 
включая государственные и частные выпуски, 
а также обеспеченные ипотечные 
обязательства (ОИО) составила 1,01 трлн, 
что на 51,6% выше, чем за тот же период 
прошлого года (664,1 млрд). 

В первой половине 2001 г. эмиссия 
госорганизациями ценных бумаг, обеспеченных 
ипотекой (ЦБОИ), возросла до 637,6 млрд 
долл. США (или на 38,8%) по сравнению с 
459,5 млрд в первой половине 2001 г. 
Эмиссия Fannie Мае выросла с 226,7 млрд в 
первой половине 2001 г. до 311,0 млрд в 
первой половине этого года (т.е. на 37,2%). 
Суммарный объем новых эмиссий ЦБОИ Freddie 
Mac составил в первых двух кварталах 2002 
г. 240,4 млрд, что на 52,8% выше по 
сравнению с тем же периодом прошлого года. 
Эмиссия Ginnie Мае увеличились в первой 
половине 2002 г. на 14,2%, достигнув 86,2 
млрд долл. 

В первой половине 2002 г. эмиссия ОИО 
госорганизаций выросла до 241,0 млрд, что 
более чем вдвое превышает сумму за первые 
два квартала 2001 г. (111,5 млрд). Новая 
суммарная эмиссия ОИО Freddie Mac выросла с 
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71,9 млрд (за тот же период прошлого года) 
до 148,7 млрд. Fannie Мае и Ginnie Мае 
также увеличили эмиссию ОИО в первой 
половине этого года. Эмиссия Fannie Мае 
возросли с 22,2 млрд (за тот же период 2001 
г.) до 58,4 млрд; а эмиссия ОИО Ginnie Мае 
увеличилась почти вдвое, поднявшись с 17,4 
млрд (в первой половине 2002 года) до 33,9 
млрд долл." 

Всякому пузырю активов нужно кредитное 
топливо. Из приведенных выше данных становится 
ясно, откуда американский пузырь рынка 
собственности получает кредитную подпитку, а 
американские потребители (как следствие) — 

подпитку их покупательского ажиотажа. 
Предприятия, спонсируемые государством. — 

В конце первого квартала 2002 года обязательства 
ПСГ достигли 2,2 трлн долл., поднявшись с 
отметки выше 1,1 трлн (конец 1997 г.). 
Обязательства представлены в основном долговыми 
инструментами ПСГ. 

Среди ПСГ, упомянутых в отчете ФРС ("Отчет 
о движении капиталов"), значатся: Федеральные 
банки жилищного кредитования, Федеральная 
национальная ипотечная ассоциация (Fannie Мае), 
Федеральная национальная ипотечная ассоциация 
(Freddie Mac), Система фермерского кредитования, 
Финансовая корпорация, Корпорация финансового 
урегулирования и Маркетинговая ассоциация 
студенческих ссуд (Sallie Мае). 

Их активы включают в себя ценные бумаги 
американских госорганизаций (в т.ч. Fannie Мае и 
Freddie Mac: 46%), ипотеку (13%), корпоративные 
и иностранные облигации (6%), ссуды друг другу 
(23%). Иначе говоря, данные институты выпускают 
облигации и используют основную часть выручки, 
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чтобы либо предоставить кредиты прочим ПСГ, либо 
купить их облигации. 

Эмитенты ЦБОА. — Самая впечатляющая 
вспышка задолженностей отмечалась среди 
эмитентов ЦБОА. В начале 1980-х годов рынок ЦБОА 
делал лишь свои первые шаги, но затем 
поразительно быстро набрал темп. Впервые 
эмитенты ЦБОА превзошли по задолженностям 
коммерческие банки в 1990 году. А менее чем 12 
лет спустя их превосходство стало почти 4-

кратным. К началу 2002 года активы и 
обязательства эмитентов ЦБОА достигли 2,2 трлн 
долл. Состав активов: ипотека (42%), 

потребительские кредиты (27%), торговые 
дебиторские задолженности (11%), ценные бумаги 
госорганизаций (13%), прочие ссуды и авансы 
(7%). 

ЦБОА складываются из пула активов: это 
ипотека, кредитные карточки, автоссуды, аренда 
оборудования, корпоративные ссуды, торговые 
дебиторские задолженности и т.д. Учредители в 
лице банков и лизинговых компаний собирают 
группы ссуд и продают их структурам специального 
назначения (ССН), которые, в свою очередь, 
выпускают ЦБОА для инвесторов. 

ЦБОА дают учредителям пулов активов ряд 
преимуществ. Во-первых, продавая активы 
структурам спецназначения, они уменьшают число 
активов, отягощенных риском, а значит, 
высвобождают капитал и получают возможность 
предоставлять еще больше ссуд. Во-вторых, 
уменьшается степень риска. В худшем случае (т.е. 
когда пул активов действует неэффективно) бремя 
банкротства ляжет не на учредителя, а на ССН. 
Наконец, учредитель получает проценты от 
предоставляемых ссуд и постоянного 
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финансирования активов на всем протяжении их 
существования. 

Иными словами, благодаря секьюритизации 
учредители ссуд пользуются большинством 
преимуществ, которые дает кредитование без 
сопряженного риска. Рисковать вместо них будут 
институциональные инвесторы, которые приобретают 
ЦБОА и фонды, которыми они управляют. Вытеснив 
(в ходе своего развития) ссуживание из 
банковского сектора, рынок ЦБОА сократил и 
потенциальные обязательства правительства, 
которое страхует банковских вкладчиков через 
Федеральную корпорацию депозитного страхования. 
Однако при этом бремя риска снова перемещается 
на плечи частников: их пенсионные счета попадут 
под удар в случае крупномасштабного дефолта 
активов, обеспечивающих ценные бумаги, которые 
находятся на их пенсионных счетах и во взаимных 
фондах. Эта слабость может вскрыться при 
замедлении экономического роста, особенно если 
учесть, что кредитование жилищных акций второго 
порядка стало за последние годы самым 
быстрорастущим сектором рынка ЦБОА. В обществе 
нарастает обеспокоенность тем, что ЦБОА породили 
моральную угрозу, исходящую от тех, кто 
выпускает и продает реструктуризованные ссуды. 

Распределение выпущенных ЦБОА по основным 
типам кредита представлено на рис. 6.15. 

Коммерческие банки. - При оценке 
надежности кредита нужно всегда помнить об одном 
хорошем практическом правиле: на пике делового 
цикла она всегда оказывается высокой. По мере 
кредитного роста у заемщиков нет проблем с 
выплатой долгов, даже если для погашения старых 
долгов приходится делать новые. И только когда 
новые кредиты начинают иссякать, начинается и 
серьезное ухудшение надежности кредитов. Похоже,  
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американский кредитный рынок как раз перешагнул 
через эту разделительную черту. Кредитование 
замедляется, банкротство нарастает. 

В первом квартале 2002 года суммарные 
ссуды коммерческих банков упали по сравнению с 
предыдущим кварталом, хотя всего на 2 млрд долл. 
США. Это был первый квартальный спад в 
кредитовании, начиная с первого квартала 1997 

года. Но по сравнению с первым кварталом 2001 
года оно выросло на 1,6%. Банки урезали 
коммерческие и промышленные ссуды, однако щедро 
одалживали частникам. Эти суммы выросли на 52 

млрд, что на 8,7% выше по сравнению с предыдущим 
годом, меж тем как коммерческие и промышленные 
ссуды уменьшились на 78 млрд долл. США (или на 
7,5%). 
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До сих пор потребители в условиях 
экономического замедления проявляли большую 
живучесть, нежели корпорации. Почему? Главным 
образом — из-за непрерывного быстрого роста 
потребительского кредитования. Как станет 
очевидно далее, оба сектора находятся в 
затруднительном положении. Банки либо будут и 
дальше сдерживать кредитование, либо вскоре 
пожалеют, что не сдерживали. Их балансовые 
ведомости готовы зафиксировать режим экономии. 
Вряд ли они выпустят массу собственных новых 
долговых инструментов в то время, когда требуют 
выплат от своих клиентов. Что касается 
зарубежных инвесторов, то при желании 
реинвестировать долларовые излишки им придется 
поискать иной вариант, нежели коммерческие 
банки. 

Остальная часть финансового сектора. — 

Особых разъяснений по сберегательным учреждениям 
не требуется. Можно лишь еще раз указать, что 
(как и в случае с коммерческими банками) 
относительная неизменность показателя их 
задолженности (в % ВВП) связана в основном с 
развитием рынка ЦБОА. Именно благодаря ему 
данные группы сумели переместить активы и 
обязательства со своих балансов в ССН. Что 
касается разряда "Прочее" (см. вышеуказанные 
рисунки), то в него входят кредитные 
объединения, компании по страхованию жизни, 
финансовые компании, ипотечные компании, 
инвестиционные трасты, брокеры и дилеры, 
финансирующие корпорации. Этот разряд 
сравнительно мал (всего 14% ВВП). Кроме того, за 
последние двадцать лет он (в % ВВП) так и не 
вырос. Поэтому дальнейшие комментарии излишни. 

Финансовый сектор: итоговые замечания. — 

За последние два десятилетия задолженность 
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финансового сектора выросла гораздо быстрее по 
сравнению со всеми остальными секторами 
экономики. Сейчас его лидерами стали ипотечные 
пулы федерального значения, ПСГ и эмитенты ЦБОА, 
выросшие с невероятной скоростью. Но прочность 
их положения нужно оценивать в контексте 
состояния всей экономики. В 2001 и 2002 годах 
уровень потребления оставался довольно прочным 
несмотря на экономический спад и резкое 
соскальзывание рыночного курса. По мнению многих 
наблюдателей, эта потребительская живучесть 
связана с непрерывным энергичным ростом кредитов 
(в форме ипотеки и потребительских кредитов), 
которые выдает финансовый сектор. Рост 
безработицы, замораживание зарплаты, разорение 
рынка акций, низкий (в историческом сравнении) 
уровень сбережений — все это говорит о том, что 
в последующие месяцы и годы финансовый сектор 
будет быстро утрачивать надежность своих 
активов. И этот процесс уже сейчас набирает 
силу. По мере его ускорения и сами кредиторы 
будут утрачивать репутацию надежных партнеров, а 
потому им станет все труднее выпускать 
собственные долговые инструменты. В условиях 
всеобщего падения надежности кредитов зарубежные 
инвесторы будут неохотно предоставлять новые 
кредиты американскому финансовому сектору. 

Личный сектор 

Если за последние годы экономика США и 
была двигателем мирового экономического роста, 
то причина тому — американский потребитель-лихач 
за рулем этой машины. 

В конце второго квартала 2002 года долг 
кредитного рынка в личном секторе достиг 7,9 

трлн долл., то есть этот сектор стал самым 
крупным заемщиком после финансового. В процентах 
ВВП этот показатель быстро набрал высоту с 50% 
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(в 1980 г.) до 77%, так что американский 
потребитель мощно подпитал мировую экономику. 

Вследствие рекордно низких процентных 
ставок и безудержного напора кредиторов с их 
ссудами личный сектор продолжал наращивать и 
долги, и потребление. Но из-за дефляции 
экономического пузыря "Новая модель" кривая 
безработицы пошла вверх, сбив планку роста 
личных доходов до самого низкого уровня в 
истории нескольких поколений. Более того, крах 
американского рынка акций уничтожил с марта 2000 
года 8 трлн долл. Соотношение между погашением 
потребительской задолженности и личным доходом 
за вычетом налогов быстро набирает новую пиковую 
высоту, а уровень личного банкротства уже достиг 
новой рекордной отметки. Не менее тревожная 
ситуация сложилась и с уровнем личных 
сбережений. В 2000 и 2001 годах он, на пике 
подъема, чуть не стал уровнем, так сказать, 
личных несбережений. 

Подробнее эти вопросы уже рассматривались 
в главе 5, а потому теперь можно без дальнейшего 
анализа заключить: в американском личном секторе 
царит финансовая разруха. И при дальнейшем 
ослаблении экономики и рыночного курса это 
положение может лишь ухудшиться. Личному сектору 
остается только одно: меньше занимать и 
выплатить хотя бы часть имеющихся на сегодня 
долгов. Что касается зарубежных инвесторов, то 
они, наверняка, проявят благоразумие и будут 
осторожнее, принимая любые кредитные решения по 
этому сектору. Так что в ближайшие несколько лет 
этот сектор с его долгами вряд ли покажется им 
заманчивой инвестиционной перспективой (см. рис. 
6.16). 
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Нефинансовый корпоративный сектор 

Развитие событий в корпоративом секторе 
происходило почти так же, как и в личном: 
безоглядные займы и умопомрачительно 
нерациональное размещение капитала. О долговом 
кризисе корпоративного сектора уже говорилось в 
предыдущей главе, поэтому здесь можно 
ограничиться лишь кратким обобщением фактов. Во 
втором квартале 2002 года задолженность достигла 
7 трлн долл., или 68% ВВП (в 1980 году она была 
1,5 трлн, или 53%). 

Обязательства корпоративного сектора 
включают в себя корпоративные облигации (54%), 
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банковские ссуды (17%), прочие ссуды и авансы 
(14%);  см.  рис.  6.17. Впрочем, так следует из  

 

его отчетов. Но можно ли им верить? Передние 
полосы газет из недели в неделю пестрят 
всевозможными разоблачениями и скандалами, 
связанными с махинациями в этом секторе. Поэтому 
есть все основания считать, что он сильно 
занизил предоставленные данные о задолженности. 
И наоборот: нет совершенно никаких оснований 
считать, что его стоит кредитовать и впредь. В 
первом квартале 2002 года американские 
коммерческие банки сократили коммерческие и 
промышленные ссуды на 78 млрд долл. (т.е. на 
7,5%) по сравнению с предыдущим годом. Сейчас 
этот сектор одолевает полномасштабный кризис в 
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форме "кредитной напряженки". И корпорации 
должны сейчас уменьшить свою задолженность. 
Многие из них будут просто обязаны сделать это 
по решению суда (по делам несостоятельных 
должников). В 1999, 2000 и 2001 годах зарубежные 
инвесторы приобрели американские корпоративные 
облигации на суммы в 161 млрд, 183 млрд и 231 
млрд долл., соответственно. В силу потерь, 
которыми грозили эти инвестиции, в ближайшие 
годы профицитные страны вряд ли выберут 
американские корпоративные облигации в качестве 
инвестиционного средства для рециклирования 
долларовых излишков. 

 

Как видно из рис. 6.18, во время 
последнего спада в начале 1990-х годов рост 
суммарной задолженности кредитного рынка 
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замедлился по мере того, как частные инвестиции 
также уменьшились, а темпы роста расходов на 
личное потребление и вовсе упали до черепашьего 
шага. Та же схема будет действовать и при 
нынешнем откате. Рост задолженности кредитного 
рынка не достигнет уровня, необходимого для 
реинвестиции долларовых излишков профицитных 
стран. 

Правительство США 

Из всех крупных секторов, которые 
производят  долговые  эмиссии  для  американских 
кредитных рынков, менее всего сверхкредитованием 
страдает американское правительство. Благодаря 
двум налоговым повышениям (в 1990-е годы) и 
быстрорастущим доходам от налогов на увеличение 
рыночной стоимости капитала (в бытность пузыря 
"Новая модель") федеральное правительство 
получило бюджетный профицит на 4 года подряд, 
начиная с 1998 года. (Правда, многие в 
правительстве не без оглядки письменно и под 
присягой поручились бы за точность указанных 
отчетных данных, если сопоставить их с 
отчислениями в систему соцобеспечения.) Эти 
финансовые излишки положили конец длинной череде 
дефицитных бюджетов, которые в период с 1980 по 
1998 год увеличили госдолг правительства (на 
руках у населения) на 3,1 трлн долл. Благодаря 
излишкам госдолг (на руках у населения) в % ВВП 
понизился с 50% (в 1993 г.) до 33% (в начале 
2002 г.). В абсолютном исчислении этот 
показатель, достигнув максимума в 3,8 трлн (в 
1997 г.), опять пошел вниз, до уровня в 3,4 трлн 
(в 2001 г.). 

Но теперь, из-за экономического спада и 
обвала рынка акций, в стране снова бюджетный 
дефицит. Согласно прогнозам Административно-
бюджетного управления, в 2002 году он должен 
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составить 165 млрд, а в 2003 году — 109 млрд 
долл. США. Однако, судя по развитию событий, 
прогноз на 2003 год оптимистичен до радужного. 
Ведь налоговые доходы будут значительно ниже 
ожидаемых ныне, т.к. экономика продолжает терять 
темпы развития, а рыночный курс — падать. При 
этом расходы обещают быть намного выше из-за 
дополнительных затрат на смягчение удара от 
спада. Не исключено даже, что к 2004 году 
бюджетный дефицит побьет свой прежний рекорд в 
290 млрд долл. (установленный в 1992 г.) и 
двинется дальше. 

Возможное спасение доллара на ближайший 
период — новое крупное предложение казначейских 
облигаций. Торговые партнеры США не упустят шанс 
инвестировать свои долларовые излишки в 
облигации, проявив безоговорочное доверие и 
поддержку американскому правительству. 

Для инвестирования излишков профицитным 
странам нужно надежное инвестиционное средство с 
ежегодной финансовой емкостью около 500 млрд 
долл. США. Но велика ли перспектива найти такой 
гигантский надежный кредитный инструмент в 
рамках финасового, личного или нефинансового 
корпоративного сектора? Отнюдь нет — если учесть 
факторы, о которых говорилось в данной главе. 
Значит, с точки зрения профицитных стран, сейчас 
в США как нельзя более подходящий момент для 
крупного дефицитного бюджета. 

Но тогда возникает вопрос: в какой мере и 
на сколько его хватит для удовлетворения 
потребности остальных стран в надежных 
долларовых активах? 

В настоящее время доля зарубежных частных 
владельцев американских казначейских облигаций 
составляет 40% от общего выпущенного объема. В 
подобной крупной иностранной доле американское 
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правительство, возможно, увидит угрозу для 
ценных бумаг. А вдруг эти страны по каким-либо 
экономическим или политическим причинам начнут 
активно сбывать казначейские облигации на рынок? 
Представляете себе, какой ажиотаж может 
подняться на финансовых рынках в США и во всем 
мире! Поэтому будет, пожалуй, оправданно 
предположить, что доля зарубежных владельцев 
казначейских облигаций вряд ли превысит 50% от 
общего числа. 

Из сделанных предположений следует, что 
бюджетный дефицит в 500 млрд долл. США смог бы 
обеспечить лишь половину нового предложения 
долларовых активов, необходимых торговым 
партнерам США. А это означает, что профицитным 
странам пришлось бы искать надежные 
инвестиционные точки в частном американском 
секторе, чтобы разместить там 1 трлн долл. на 
последующие четыре года. Если же они не готовы 
пойти на такой крупномасштабный риск, то доллар 
неминуемо рухнет от конвертирования долларовых 
излишков профицитных стран в прочие валюты. 

Не исключены и иные варианты развития 
событий. Однако среди них трудно представить 
себе такой, где вполне реальная комбинация 
событий надолго укрепила бы доллар на его 
нынешнем уровне. Допустим, дефицит будет меньше 
500 млрд долл. (что вполне реально). Но тогда 
профицитным странам придется искать в частном 
секторе точку для более крупного объема 
инвестиций, что и вовсе дело трудное. Не 
исключено также, что дефицит будет больше 500 

млрд (например 800 млрд и даже выше). Но 
превышение подобных размеров означало бы наличие 
очень серьезного экономического спада и, как 
следствие, еще большее ограничение в выборе 
надежных инвестиционных точек частного сектора. 
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Наконец, в случае системного кризиса в 
банковском секторе или краха одного или 
нескольких крупных ПСГ произошел бы немедленный 
скачок в предложении казначейских облигаций, но 
при этом остальные подразделения кредитных 
рынков понесли бы гигантские потери. 

Следовательно, судя по всему, в лучшем 
случае (т.е. при растущем бюджетном дефиците) 
остальные страны могут рассчитывать лишь на 
часть необходимых им надежных долларовых 
активов. Его рост облегчит давление на доллар. 
Но предложение гособлигаций может оказаться 
недостаточным как помеха для продажи долларов 
либо, наоборот, чересчур крупным и породить 
кризис в прочих секторах кредитных рынков. 
Временная передышка благодаря возросшему 
дефициту бюджета — вот на что может рассчитывать 
доллар в лучшем случае (если оценивать ситуацию 
реально), причем даже при самых благоприятных 
обстоятельствах. 

Акции 

В 2000 году, при рыночной вершине, 
остальные страны приобрели американские 
корпоративные акции на сумму 194 млрд долл. США, 
а в 2002 году этот показатель составил 129 млрд. 
В период с марта 2000 г. по середину июля 2002 
г. индекс S&P упал на 48%, нанеся удар как 
американским, так и зарубежным инвесторам (см. 
рис. 6.19). Материальный ущерб от обвала 
американских рынков акций в этот период составил 
около 8 трлн долл. 
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Эти рынки нельзя считать надежным местом, 
куда профицитные страны могли бы в ближайшие 
годы вкладывать долларовые излишки. Для 
доказательства достаточно двух доводов. 

Во-первых, рыночная капитализация 
американских рынков акций упала с момента их 
пика (в начале 2000 года) на 8 трлн долл. Теперь 
они не способны с прежней легкостью поглощать 
сотни миллиардов долларов зарубежных инвестиций. 

Во-вторых, по историческим меркам курс 
акций остается сильно завышенным. В период с 
1900 по 1990 год средний коэффициент соотношения 
"цена/доход" индекса S&P был в 15 с лишним раз 
меньше исторического уровня доходов. В середине 
2002 года, после обвала в 48%, кратность 
соотношения с историческим уровнем доходов 
составила 30 раз. Так что в своих расчетах 
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инвесторам лучше опираться на прогнозы, а не 
историческое прошлое компании, а потому 
учитывать уровень доходов в перспективе, а не в 
прошлом. Впрочем, если принять во внимание все 
новые скандальные разоблачения массового 
бухгалтерского мошенничества компаний с высокой 
былой репутацией, а также идущий экономический 
спад, то, похоже, дальнейший обвал доходов, как 
минимум, не менее вероятен, чем их скачок (см. 
рис. 6.20). 

 

И как только расширение пузыря по 
благодатной восходящей спирали в рамках 
экономики сменится порочным движением по 
нисходящей спирали, доходы улетучатся в 
мгновение ока. Именно этот процесс стал во 
многом виновником 75%-ного падения японского 
рынка акций и 88%-ного обвала таиландского рынка 
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акций после разрыва их экономических пузырей. С 
падением же индекса S&P лишь на 48%, а 
промышленного индекса Доу-Джонса — лишь на 30% 
(от их максимумов) курс американских акций 
остается завышенным. Не исключено, что они 
упадут гораздо ниже и потом годами будут 
оставаться внизу. Так что настоятельный совет 
профицитным странам: ищите иную точку для 
вложения излишков! 

 

Кстати, при обвале американского рынка 
акций в 1929 году он сначала упал на 88%, а уже 
потом дошел до минимума. До вершины же 1929 года 
он снова поднялся лишь в 1954 году, то есть 25 
лет спустя (см. рис. 6.21). Так что, скупая 
дешевое, не всегда разбогатеешь! 
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Прямые иностранные инвестиции в американскую 

экономику 

Итак, последняя из основных инвестиционных 
категорий вложения излишков, которую могут 
выбрать остальные страны, — это прямые 
инвестиции в американскую экономику. За 
последнее время они оказались немалыми. В 1999 
году они достигли 301 млрд долл., хотя затем (в 
2001 г.) упали до 158 млрд. 

Зарубежные инвесторы будут и впредь 
приобретать американские компании. Однако 
вымирание фирм типа "dot.com", фиаско в 
телекоммуникационной отрасли, скандальное 
поведение некоторых крупных банков и риск, 
связанный со столкновением интересов в 
бухгалтерской сфере подорвали доверие к 
американской модели бизнеса. В результате теперь 
зарубежные инвесторы семь раз отмерят, прежде 
чем отрезать инвестиционную сумму для 
американской компании. 

Кроме того, от замедленных темпов развития 
американской экономики перспектива доходов от 
объектов прямых инвестиций в большинстве своем 
утратила былую заманчивость. Значит, и это 
обстоятельство станет фактором сдерживания 
инвесторов. И наконец, в большинстве своем они 
предпочитают ликвидные активы, которые можно 
сбыть легко и просто. Следовательно, активы, 
которые можно приобрести через прямые 
инвестиции, для основной массы потенциальных 
зарубежных вкладчиков неприемлемы. Более того, 
некоторые из стран, имеющих крупный профицит 
текущих операций с США, могут решить, что с 
политической точки зрения прямые инвестиции в 
эту страну через неликвидные реальные активы — 
дело чересчур рискованное. В число таких стран 
может попасть, к примеру, Китай (у которого 
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сейчас самый крупный торговый профицит с 
Америкой по сравнению с любым из ее партнеров), 
если учесть богатую историю бурных американо-
китайских отношений. 

В силу всех вышеприведенных причин 
торговые партнеры США будут в ближайшие годы 
скорее сокращать, нежели наращивать прямые 
инвестиции. 

Заключение 

Доллар обречен на обвал, так как довольно 
скоро американская экономика не сможет больше 
обеспечивать предложение надежных инвестиционных 
средств (оцененных в американских долларах) в 
объемах, которые позволили бы остальным странам 
рециклировать полтриллиона долларов (то есть 
ежегодный профицит текущего американского 
счета). 

Страны с крупным профицитом текущих 
операций с США вынуждены продолжать покупку 
американских долларовых активов, ибо так они 
смогут избежать конвертирования излишков в 
собственную валюту. В случае конвертирования их 
валюта окрепла бы, а экспорт упал, доведя 
экономику до кризиса. Чтобы подобное не 
случилось, профицитные страны вынуждены 
приобретать либо нынешние, либо новые активы по 
мере их выпуска. 

В первом случае своими покупками они 
подтолкнут выше и без того вздутые цены, 
поскольку задействованные суммы приближаются к 
5% ВВП США. В результате подобной подпитки в 
Америке появится новый, недолговечный пузырь 
активов. С другой стороны, похоже, что из-за 
текущего экономического кризиса и слабого 
финансового положения многих из международных 
крупных фирм, в ближайшее время и далее лишь 
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считанные американские корпорации сумеют 
предложить рынку значительные новые эмиссии 
долговых инструментов или акций. В ближайшие 
пять лет только правительство США будет 
располагать возможностями для покрытия долгов 
через эмиссии большого количества новых долговых 
инструментов. 

В ближайшее время судьбу доллара могут 
решить скорость и размеры роста бюджетного 
дефицита США. Следствие его гигантского размера 
(более 500 млрд в год) — это предложение 
надежных долларовых активов, которые необходимы 
для рециклирования долларовых излишков остальных 
стран. Но и они укрепят доллар лишь на время. И 
даже американское правительство не может до 
бесконечности держаться с бюджетным дефицитом 
такой величины. 

Международная валютная система 
нестабильна. В структуре системы, возникшей 
после Бреттон-Вудской, нет механизма 
саморегуляции, который обеспечил бы баланс в 
торговле. Естественное последствие — гигантский 
торговый дисбаланс. Как уже объяснялось в Главе 
1, подобный дисбаланс затапливает мир 
ликвидностью и вызывает сверхкредитование. 
Возможно, в ближайшее время доллар все же 
избежит обвала, но мировая экономика не станет 
от этого стабильной даже временно. И пока доллар 
остается примерно на том же уровне, что и 
сегодня, дефицит текущего американского счета 
будет и впредь "одаривать" мир недолговечными 
пузырями активов и дефляцией. Об этих 
нежелательных побочных эффектах и пойдет речь 
далее, в главах 7 и 8. 
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Глава 7. Пузыри активов и банковские 

кризисы 
Сверхкредиты, которые ФРС вкачала в экономику, выплеснулись на 

рынок акций — и нажали на спусковой крючок невероятного 

спекулятивного бума. 

Алан Гринспан, 196719 

До краха Бреттон-Вудской международной 
валютной системы в 1973 гону все деньги в мире 
обеспечивались золотом. Иначе говоря, бумажные 
деньги конвертировались в золото — во всяком 
случае, на государственном уровне. Этот уклад 
действовал несмотря на то, что по ходу XX века 
права частных лиц на подобное конвертирование 
становились все ограниченнее. Международное 
сообщество веками считало золото средством 
сбережений. Причин тому много. Одна из главных 
состоит в том, что ни одному правительству не 
дано обращаться с ним на свой лад, с легкостью 
манипулируя и понижая качество. Золото есть 
золото: недаром, все прочее всегда ценилось на 
вес золота. Иное дело — государственные долговые 
инструменты и бумажные деньги: история знает 
массу случаев, когда их весомость оказывалась 
гораздо меньше золота, а то и вовсе терялась. 

Крах Бреттон-Вудской системы окончательно 
разорвал логическую связь между бумажными 
деньгами и золотом. Американский доллар почти в 
мгновение ока заменил золото в качестве мировой 
резервной валюты, которая использовалась при 
совершении большинства международных торговых 
сделок. Это способствовало очень быстрому 
развитию международной торговли, ибо стало 
возможным рассчитываться бумажными деньгами, и 

                                                 
19 Capitalism: The Unknown Ideal (New York: The 

Penguin Group, 1967). 
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правительства могли печатать их без ограничений. 
Напомним, что до 1973 года платить нужно было 
только золотом (или валютой, полностью 
обеспеченной золотом), объемы которого были, в 
свою очередь, ограничены. В результате 
финансовые возможности для ведения торговли были 
также сильно ограничены. 

До 1973 года рост международных резервов 
шел черепашьим шагом. Но затем, когда во все 
страны мира стали поступать быстрорастущие 
потоки иностранной валюты (прежде всего —

американский доллар), произошел скачок роста. В 
этой главе мы проследим за тем, как от 
долларового наводнения на поверхности всего 
земного шара появились пузыри активов. Всякому, 
кто уловит суть этого процесса, станет затем 
очевидно и другое: мощный всплеск международной 
ликвидности породил небывалую вспышку системного 
банковского кризиса, семена которого усеяли весь 
земной шар и дали за последние тридцать лет 
мощные побеги. 

Причинно-следственная связь между скачком 
в международных резервных активах и системным 
банковским кризисом самая прямая. Сначала 
гигантский торговый дисбаланс, который поразил 
международную валютную систему, сменившую 
Бреттон-Вудскую, наводнил мир ликвидностью. 
Затем от ее скачка на рынках акций и 
собственности образовались пузыри активов. И, 
наконец, они, лопнув, породили системный 
банковский кризис. Анализ серьезного ущерба, 
который был нанесен госфинансам в странах — 

жертвах пузырей, будет сделан в финальной части 
главы. Там же доказано, что из-за размаха 
финансового коллапса правительства многих стран 
не смогут помочь упавшим банковским системам 
подняться и идти дальше. Кстати, все большая 
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вероятность того, что пузыри активов обернутся 
финансовым кризисом, — это еще одна причина, по 
которой мировая экономика не сможет оставаться в 
нынешнем положении нарушенного равновесия. 

Пузыри активов 

Когда в XVI веке потоки золота из Южной 
Африки начали наводнять Европу, от них по всему 
континенту пошли мощные ударные волны инфляции. 
Инфляционный след от золота конкистадоров — это 
одно из наиболее тщательно проанализированных 
явлений в экономической истории. А потому для 
экономистов, наверняка, не новость, что от почти 
экспоненциального роста долларовых резервных 
активов современный мир охвачен гиперинфляцией 
стоимости активов. Истинность сказанного 
доказать нетрудно. 

Далее представлены шесть примеров, когда 
пузыри активов появились в странах (или 
регионах) сразу же после мощного притока 
капитала из-за рубежа. При этом каждый случай 
соотнесен с ростом резервных активов, который 
происходил до или в период их ценовой инфляции. 
Сопоставляя данные, не забывайте также о еще 
одном показателе: в период с 1949 по 1969 год 
суммарные резервные активы мира выросли лишь на 
55%.  

Латиноамериканский пузырь семидесятых 

Впервые это феноменальное явление дало о 
себе знать в Южной Африке в 1970-е годы: тогда 
американские банки рециклировали нефтедолларовые 
депозиты ОПЕК в ссуды южным соседям США. 
Сначала, когда долларовые ссуды потекли в Южную 
Африку, темпы экономического роста ускорились. 
Самый яркий тому пример — Бразилия. В период с 
1971 по 1978 год ее резервные активы выросли на 
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600% (с 1696 млн до 11826 млн долл.), а 
экономика развивалась в реальном среднегодовом 
темпе 8,5%. Бразильское "экономическое чудо" 
приковало к себе взоры всего мира. 

Однако к началу 1980-х подъем превратился 
в спад, причем не только в Бразилии, но и в 
подавляющей части всего континента. В августе 
1982 года Мексика объявила мораториум на 
погашение своих международных займов. А вскоре 
обнаружилось, что она — не единственная из 
стран, которые не в состоянии вернуть 
международный долг. И мировое сообщество сразу 
встревожилось: а вдруг какой-нибудь американский 
банк (или несколько банков) из числа самых 
крупных лопнет? Естественно, что лопнут они с 
вытекающими отсюда последствиями (см. табл. 
7.1). Так начался первый долговой кризис стран 
третьего мира. 

К счастью, худшее удалось предотвратить. 
Международные ссуды не довели ни один из крупных 
американских банков до разорения. Но огромная 
внешняя задолженность большинства 
латиноамериканских стран стала одним из факторов 
подавления их экономической активности на всем 
протяжении 1980-х годов — латиноамериканского 
десятилетия утраченного роста. 

Великий японский пузырь восьмидесятых 

Еще один пример — разрастание Великого 
японского пузыря. Огромный профицит текущего 
счета привел к мощному росту долларовой массы в 
Японии, что нашло свое отражение в 260%-ном 
росте японских международных резервов с 1985 по 
1988 год. Влившись в японскую банковскую 
систему, эта масса дала толчок ссудному буму, 
вследствие чего на рынке акций и рынке 
собственности образовался пузырь невероятной ве- 
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личины. Связь между долларовым притоком и 
гиперинфляцией стоимости активов показана на 
рис. 7.1. С трудом верится в простое совпадение 
этих двух явлений. Дополнительные подробности 
представлены в главе 2. 

Скандинавский пузырь рынка собственности 

девяностых 

Далее на очереди — Швеция и Финляндия 
начала 1990-х годов (см. рис. 7.2 и 7.3). С 1984 
по 1987 год резервные активы этих двух стран 
удвоились. От искры подобного притока 
иностранного капитала мигом вспыхнули цены на 
жилищную собственность. Когда же имущественный 
пузырь лопнул, показатель нефункционирующих ссуд 
(в процентах от суммарных банковских ссуд) вырос 
к началу 1990-х годов до 9% в Финляндии и 11% в 
Швеции. Согласно  оценкам, финансовые затраты на 
реструктуризацию финансовых секторов составили в  
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Финляндии 11% ВВП, а в Швеции — 4%20. 

 

Пузырь "Азиатского чуда" 

Далее, был еще и Азиатский кризис. Схема 
его развития почти та же, что и во всех странах 
— жертвах кризиса (это Индонезия, Малайзия, 
Южная Корея и Таиланд). Поскольку о таиландском 
чудо-пузыре уже говорилось в главе 2, в данной 
главе макетом Азиатского кризиса послужит 
Малайзия: (см. рис. 7.4 и 7.5). 

                                                 

20 Glenn Hoggarth, Victoria Saporta (Bank of 

England) "Costs of Banking System Instability: Some 

Empirical Evidence," The Financial Stability Review, 

June 2001, Appendix A. 
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В период с 1991 по 1993 год, когда потоки 
иностранного капитала захлестнули "драконову" 
экономику Азии, малазийские резервные активы 
выросли на 150%, индекс Куала-Лумпурской 
фондовой биржи (KLSE) совершил "волшебный" 
скачок на 129%. В результате денежного 
наводнения банков депозитами начался ссудный 
ажиотаж. С 1991 по 1997 год их ссуды взлетели 
почти на 190%, а ежегодный прирост ВВП страны 
превысил 9%. 

Когда же пузырь "Азиатского чуда" лопнул, 
малазийское правительство тут же предприняло 
контрмеру, учредив ССН для урегулирования 
кризиса в финансовом секторе. После объединения 
ссуд, полученных Данахартой, государственных ССН 
и нефункционирующих ссуд, оставшихся в банках, 
показатель последних (в процентах от общей 
кредитной суммы) подскочил более чем на 30%. По 
оценкам МБРР, в период с 1997 г. по середину 
2000 г. кризис обошелся стране в 16,4% ВВП. При 
этом, как полагали авторы-эксперты, на момент 
публикации их исследования кризис "все еще 
продолжался"21. На третий квартал 2002 года 
индекс KLSE оставался на 44% ниже своего пика 
1993 года. 

Самый важный Пузырь 

А теперь речь пойдет о самом важном 
Пузыре. Схема образования американского пузыря 
"Новая модель" очень схожа со всеми 
вышеописанными, за одним исключением. Дело в 
том, что США — эмитент новой международной 
резервной валюты (это американский доллар), а 

                                                 

21 Patrick Honohah, Daniela Klingebiel (World Bank), 

"Controlling Fiscal Costs of Banking Crises," April 

17, 2000. 
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потому приливная волна капитала в эту страну 
ощущается не как рост ее резервных активов, а 
как профицит ее финансового счета. Резервные 
активы США вообще малы по сравнению с активами 
многих из их торговых партнеров. Так, в конце 
2000 года их суммарный объем (минус золотой 
запас) составил 56,6 млрд долл. США, то есть 
всего одну треть от того же показателя для 
Китая. 

В ходе торговли, похожей на упомянутую 
ранее сумасбродную игру в расшибалочку (см. 
главу 3 и высказывание Жака Рюффа), партнеры США 
возвращают им доллары, полученные в виде 
профицита текущих операций с США. Так они могут 
избежать конвертирования долларов в 
соответствующую национальную валюту и, как 
следствие, нежелательного повышения ее курса. 
Когда в начале 1980-х годов в результате 
разрастания дефицита текущего американского 
счета профицит финансового американского счета 
пошел вверх, произошел подъем и на американском 
рынке акций. В итоге он вышел за 1000-ную 
отметку и вырос с 1983 по 1987 год на 54% (см. 
рис. 7.6). Кстати, впервые 1000-ный рубеж был 
преодолен еще в 1972 году, но в последующие 
одиннадцать лет рынок не сумел удержать 
набранную высоту. 

Октябрьский крах 1987 года оказался лишь 
временной, хотя и впечатляющей, коррекцией: 
рынок в один день рухнул на 23%. Зато вторая 
половина 1990-х стала для него настоящей 
золотоносной жилой: тогда профицит финансового 
американского счета (т.е. дефицит текущего) 
вырвался на свободу. К 1996 году, когда 
соотношение "профицит/дефицит" побило рекорд, 
установленный в 1987 году, уже прочно 
укоренилась практика неразумного разбрасывания 
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средств. И она была в полном разгаре далее, 
когда в 2000 году соотношение "профицит/дефицит" 
превысило 4% ВВП. 

 

События и в этом случае разворачивались по 
той же схеме. Ликвидность поступила в страну 
извне — правда, на сей раз это были не просто 
доллары, а доллары зарубежных владельцев. От 
скачка ликвидности образовался пузырь. А теперь 
он трещит по всем швам. 

Пузырь джазовой эпохи 

Последний из примеров, используемых для 
демонстрации связи между притоком капитала и 
пузырями активов, в хронологическом плане 
является первым. И хотя о цепи событий, которые 
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привели к Великой депрессии, уже говорилось в 
главе 4, есть смысл снова обратиться к ним, 
причем по нескольким причинам. Во-первых, не 
лишне подчеркнуть, что отказ от золотого 
стандарта в начале Второй мировой войны 
обернулся гигантским торговым дисбалансом, 
скачком международной ликвидности и 
гиперинфляцией стоимости активов. Перед нами — 
повторение ситуации 60-летней давности, когда 
была разрушена Бреттон-Вудская система. А два 
примера нагляднее, чем один, показывают, как с 
падением международной валютой системы, 
основанной на золотом эталоне, начинается 
экономический кризис. Во-вторых, важно 
проанализировать системный банковский кризис в 
США, который наступил после лопнувшего в 1929 

году пузыря рынка акций, а также политическую 
реакцию на данную волну банковских фиаско. 

Как видно из рис. 7.7, с 1914 по 1924 год 
США получили мощный приток золота. Фактически, 
поступления за этот 10-летний период значительно 
превысили весь золотой запас, накопленный за всю 
историю страны вплоть до 1914 года (т.е. за 138 
лет!). От подобного золотого натиска Америка 
впала в Великую депрессию — правда, пережив 
прежде "Бурные Двадцатые". 

Когда в 1914 году разразилась Первая 
мировая война, все крупные европейские державы 
перестали соблюдать золотой стандарт: так они 
могли финансировать военные расходы, печатая 
бумажные деньги и выпуская долговые инструменты. 
Допусти такая держава дальнейшее конвертирование 
национальной валюты в золото, ее золотой запас 
быстро истощился бы. 

Причина понятна: бумажные деньги, пущенные 
в оборот во все нарастающем объеме, были бы 
вытеснены более надежным драгоценным металлом. 
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Вообще, по закону Грешама, в условиях свободного 
рынка сильная монета всегда вытесняет слабую. 

 

Чтобы производить военные закупки за 
границей, великие европейские державы были 
просто вынуждены держать золото при себе. Их 
самым крупным поставщиком стали Соединенные 
Штаты. До вступления в войну в 1917 году они 
продавали товары только за золото, что являлось 
обычной практикой в бытность действия золотого 
стандарта. В результате с 1914 по 1917 год 
золотой запас США вырос на 64%. А затем, вступив 
в войну, они позволили союзникам приобретать 
военные товары в кредит. Поэтому в последующие 
три года рост запаса прекратился. Однако с 
окончанием войны настало время отдавать военные 
долги. Получив от Германии и прочих проигравших 
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стран военные репарации, Англия и Франция 
использовали эти средства для возвращения США 
долгов, которые накопились в финальный военный 
период. Благодаря этому с 1920 по 1924 год 
американский золотой запас вырос еще на 40%, 

доведя суммарный показатель роста с 1914 по 1924 
год до 130%. 

В 1920-е годы на международных рынках 
капитала происходила масса поразительных 
перераспределений. Так, США одолжили Германии 
огромную сумму, которую та использовала для 
выплаты военных компенсаций Англии и Франции. 
Затем эти деньги опять попали в США: так Англия 
и Франция расплатились с американцами за военные 
долги. Благодаря этому притоку вернувшегося 
капитала американцы могли одолжить Германии 
новую сумму. Немцы же употребили ее на выплату 
последующих репарационных квот странам-
победителям и процентов за предыдущие 
американские кредиты. Кроме того, по 
свидетельству историков того периода, 
побежденные щедро одарили этими деньгами всю 
страну, вложив их в инфраструктурные и 
развлекательные комплексы типа концертных залов 
и общественных плавательных бассейнов. Итогом 
всему стали гиперинфляция и "капут" многих 
немецких и австрийских банков из числа самых 
крупных. А ведь еще Джон Мейнард Кейнс в работе 
"Экономические последствия мира"22 
предостерегал: не надо требовать от Германии 
выплаты вредоносных военных репараций, ибо это 
кончится катастрофой. И он оказался прав. 

                                                 
22 John Maynard Keynes, The Economic Consequences of 

the Peace (New York: Harcourt, Brace and Howe, 

1920). 
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Экономический крах Германии помог Гитлеру прийти 
к власти. 

Но вернемся к теме нашего разговора. Итак, 
после войны для США наступила пора "Бурных 
Двадцатых". Страна богатела. Ее золотой запас в 
два с лишним раза превысил довоенный уровень — и 
это в период, когда золото было весомо (см. рис. 
7.8). Европейское золото, которое пошло на 
оплату американских товаров, осело в  Американс- 

 

ких банках. Эти золотые депозиты дали толчок к 
кредитованию. С 1916 по 1920 год оно росло в 
среднем на 16% в год. В 1921 и в 1922 году оно 
упало примерно на 6%, ибо тогда ФРС (а она была 
создана лишь в 1913 году) ужесточила политику 
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кредитования. Однако в 1923 году оно снова 
набрало темп, так что ссуды выросли на 9,6%. А 
затем, вплоть до краха рынка акций в 1929 году, 
их ежегодный рост составил в среднем 5,5%. В 
результате на плечах легкого кредитования объем 
производства и рыночный курс поднялись до небес. 
Ко второй половине десятилетия инвестиции 
превратились в спекуляцию. В итоге (то есть 
когда стало невозможно погасить кредиты, 
предоставленные для финансирования спекулятивных 
сделок) пузырь лопнул. И таков удел всякого 
пузыря. 

Системные банковские кризисы – старые 

и новые 

Когда лопаются пузыри, лопаются и банки. С 
1929 по 1933 год в США лопнула треть всех 
банков. Но тогда, в отличие от нынешнего 
положения, не существовало депозитного 
страхования. Если банк лопнул, то вкладчики 
теряли сбережения. В те времена правительства не 
занимали деньги, чтобы рефинансировать депозиты, 
которые были потеряны в лопнувших банках. 
Кстати, не лишне заметить, что большая масса 
вложенных в них денег была получена в период 
процветания — плода легкого кредитования. Будь 
его размах скромнее, рост экономики шел бы 
медленнее, так что прибыль была бы меньше, как и 
представленные ею вклады. Иначе говоря, большая 
часть депозитов, погибших под развалинами 
банковского обвала, появилась из-за его 
предшественника — экономического пузыря. 
Подробно этот вопрос будет рассмотрен в 
следующей главе. 

Как бы то ни было, но когда банки лопнули 
и депозиты пропали, денежное предложение рухнуло 
вместе с депозитной базой. Ведь М2 - это валюта 
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в обращении плюс банковские депозиты. Потеря 
таких огромных богатств в банковской системе 
(или, выражаясь иначе, резкое сокращение 
денежного предложения) стали главной причиной, 
по которой Великая депрессия приняла жесткий и 
затяжной характер. 

За десятилетия после депрессии 
политические руководители и экономисты пришли к 
единому мнению о мерах, которые надо 
предпринять, чтобы впредь уберечься от ошибок 
1920-х и начала 1930-х годов. Так, в США был 
принят закон Гласса-Стиголла, запрещавший 
коммерческим банкам заниматься биржевыми 
операциями или страхованием. По мнению 
специалистов, эти виды деятельности во многих 
случаях способствовали краху банков. Возможно, 
история сыграла с этим законом злую шутку, но 
факт остается фактом: он был отменен ("Законом о 
модернизации финансовых услуг" от 1999 года) 
менее чем за год до начала конца второго 
Великого спекулятивного пузыря XX века. 

Кроме того, эксперты пришли к единому  
мнению в том, что государство должно тщательнее 
регулировать деятельность банков. И наконец, в 
США был принят ряд законов, по которым граждане 
получали право страховать вклады через 
Федеральную корпорацию депозитного страхования. 
Разработчики законов были уверены, что 
депозитное страхование поможет повысить доверие 
общества к банковской системе, а значит, 
наладить работу банков и снизить вероятность их 
крахов. В случае же краха оно (как считали 
эксперты) смягчит удар по денежному предложению 
и экономике в целом. 

В итоге правительство США усвоило для 
себя, что во избежание краха банков их работу 
надо тщательно регулировать и отслеживать. В 
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случае же краха (если таковой случится), оно 
должно вмешаться, возмещая суммы, потерянные 
банком, его вкладчикам. С помощью этой меры 
можно пресечь распространение паники среди 
вкладчиков, а значит, уберечь прочие банки от 
эпидемии краха. Кроме того, это поможет спасти 
экономику от ущерба, который нанесло бы ей 
сокращение денежного предложения. 

В результате за десятилетия, которые 
последовали за 1930-ми годами, случаи 
банкротства стали гораздо реже, а банковский 
кризис перестал грозить системным риском. Вторая 
мировая война увенчалась американской гегемонией 
и введением Бреттон-Вудской МВС. В период ее 
действия (1946— 73 гг.) в мире были отмечены 
лишь отдельные случаи системного банковского 
краха. Однако когда Бреттон-Вудская система 
пала, а дефицит платежного баланса США стал 
захлестывать планету иностранными валютными 
резервами, экономический кризис, усиленный 
банковским, начал крушить все в мире с 
нарастающей частотой и силой. 

В июне 2001 года Банк Англии опубликовал 
исследование под названием "Во сколько обходится 
нестабильность банковской системы: некоторые 
эмпирические данные". В его первом абзаце кратко 
обобщено описание кризиса, охватившего мировую 
банковскую систему: 

"За последнюю четверть века, в отличие от 
предшествующей, мир пережил массу 
банковских кризисов. Так, Каприо и 
Клингебиль (1996, 1999) документально 
зафиксировали 69 кризисов, которые 
наблюдались с конца 1970-х в развитых 
странах и новых рыночных странах. По данным 
более позднего исторического анализа 21 

страны (Бордо, Эйхенгрин, Клингебиль, 
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Мартинес-Перия; 2001 г.), за четверть века 
после 1945 года разразился лишь 1 

банковский кризис, а всего их с тех пор 
было 19"23. 

Табл. 7.2 и 7.3 наглядно показывают, что 
вспышке банковских кризисов сопутствует скачок в 
международных резервах, о котором уже говорилось 
в предыдущих главах. Не нужно обладать богатой 
фантазией, чтобы понять: второе — причина 
первого. Приток капитала, ускорение 
кредитования, разрастание пузырей активов с 
последующим банковским кризисом — все это 
настолько явные звенья одной цепи, что труд 
аргументировать должен взять на себя 
доказывающий обратное. В Бреттон-Вудскую эпоху 
рост международных резервных активов тоже шел, 
но медленно, а потому проблема системного 
банковского краха не вызывала озабоченности. С 
падением же Бреттон-Вудской системы он стал 
всеобъемлющим. Почему? Безусловно, из-за почти 
экспоненциального роста мировой валютной базы 
(см. рис. 7.9). 

От банковского кризиса к финансовому? 

Из табл. 7.2 и 7.3 также видны огромные 
финансовые затраты, связанные с устранением 
последствий системных банковских кризисов. За 
последние тридцать лет большинство переживших их 
стран выплатили вкладчикам компенсации за 
потерянные сбережения путем мобилизации 
госдолга. Эту тактику они выбрали под влиянием 
МВФ и обычно следовали ей независимо от того, 
действовала ли до краха банковского сектора 
официальная система депозитного страхования. В 
случае отсутствия таковой правительство, по мере  

                                                 
23 Hoggarth, Saporta, op. cit. 
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развития банковского кризиса, как правило, 
объявляло о гарантии на все вклады в банковском 
секторе. Благодаря этому большинство стран 
получали возможность предотвратить цепную 
реакцию на всю банковскую систему, что усугубило 
бы ситуацию с денежным предложением, а также 
положение в банковском секторе и в экономике. С 
другой стороны, распространив гарантию на все 
депозиты, правительства оказались обязанными 
компенсировать и большинство потерь, связанных с 
уже фактическим крахом любого банка или банков. 

Но выручать вкладчиков лопнувших банков 
стало делом крайне дорогостоящим. Как следует из 
предыдущих таблиц, издержки некоторых стран 
достигли 55% ВВП. В среднем же по 24-м 
банковским кризисам этот показатель (согласно 
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результатам исследования, указанным в табл. 7.2) 
составил 16% ВВП. Кроме того, с 1980 года ряд 
стран (Аргентина, Индонезия, Малайзия, 
Филиппины, Таиланд, Турция) пережил два и более 
кризисов. И наконец, следует отметить, что 
многие из кризисов, перечисленных в предыдущих 
таблицах, все еще продолжаются. Так, Аргентина 
находится в таком глубоком кризисе, что 
правительство (и без того крупный должник) уже 
не сумело мобилизовать достаточный объем долгов 
для возмещения сбережений вкладчиков. И те бурно 
отреагировали на эти потери. За истекший год в 
результате кровавых бунтов несколько 
правительств были низвергнуты, и политическая 
нестабильность сохраняется. 

Далее, возьмем, к примеру, Японию. Ее 
банки вот уже десять с лишним лет охвачены 
кризисом. Правда, их вкладчики пока ничего не 
потеряли, но это — только благодаря гигантским 
суммам, которые правительство потратило, чтобы 
держать банки на плаву. Японский кризис еще не 
урегулирован, но госдолг уже вырос до 140% ВВП, 
вследствие чего рейтинговые компании были 
вынуждены понизить рейтинг японского суверенного 
долга до уровня, близкого к нигерийскому. 

Как уже объяснялось ранее, из-за 
нарушенного равновесия в международном платежном 
балансе по миру прокатилась волна системных 
банковских кризисов. К сожалению, есть все 
основания опасаться, что и впредь их число и 
сила будут расти. Ведь за последние годы, когда 
дефицит текущего американского счета достиг 
небывалой высоты, нарушение равновесия 
усугубилось. И пока долларовая ликвидность — 

побочный продукт американского торгового 
дефицита - будет по-прежнему наводнять мир, 
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следует ожидать новых циклов в развитии пузырей 
активов. 

Однако цикл "скачок долларового притока —
скачок кредитования — гиперинфляция стоимости 
активов — системные банковские кризисы — крупные 
госкомпенсации" не может длиться до 
бесконечности. Его ограничитель — конечность 
госресурсов. И если в недалеком будущем эпидемия 
банковского краха не отступит, финансовые 
кризисы могут стать явлением столь же обычным, 
что и нынешние кризисы банковского сектора. 

При дефляции экономических пузырей 
правительство обычно вынуждено нести два вида 
расходов, чтобы не допустить превращения 
последующего отката в кризис. Первый — это 
прямые расходы на компенсации вкладчикам 
лопнувшей банковской системы. Вторые — это 
покрытие годового финансового дефицита, который 
образуется от сочетания "упавшие доходы от 
налогов после лопнувшего пузыря + повышенные 
затраты на программы стимулирования + сети 
соцобеспечения". 

Возьмем, к примеру, Японию как вторую 
мировую экономическую державу. Под занавес 
Великого японского пузыря правительство сумело 
уменьшить задолженность с 71,6% от ВВП (в 1987 
г.) до 61,1% (в 1991 г.). Но в 1990-е годы 
происходила дефляция пузырей рынков акций и 
собственности, так что к концу десятилетия 
показатель госдолгов почти удвоился (115,8%) и с 
тех пор продолжал резко набирать высоту. К концу 
2003 года он, по прогнозам ОЭСР, должен дойти до 
152%. 

К началу 1999 года японское правительство 
произвело денежное вливание в банковскую отрасль 
в размере 10 трлн иен (83 млрд долл. США). В 
дополнение, для поддержки экономического роста, 
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оно щедро субсидировало программы финансового 
стимулирования. В 2002 году финансовый дефицит 
Японии может, по оценкам, превысить 7% ее ВВП 
(см. рис. 7.10). 

 

Благодаря крупномасштабному 
госвмешательству Япония избежала экономической 
депресии наподобие той, что охватила США, когда 
пузырь 1920-х лопнул. Тем не менее экономика 
страны по-прежнему хрупка. С начала 1990-х годов 
(т.е. начала дефляции пузыря) она пережила 3 

упадка — и это несмотря на указанное 
госвмешательство. 

Более того, ее банковский сектор по-
прежнему испытывает серьезные трудности. Как 
указывает компания S&P, "японские банки сильно 
недокапитализированы. По данным Управления 



 202 

финансовой службы, на конец марта 2001 года 
поредевшие активы банковской системы составляют 
в сумме 43 трлн иен (8,3% ВВП). По оценкам же 
компании S&P, сделанным на перспективной основе, 
этот показатель втрое выше". В другом ее отчете 
констатировано следующее: "Таким образом, в 2002 
год банковский сектор вступает в состоянии, 
худшем, чем на любой момент предыдущего 
десятилетия"24. 

Поэтому в обществе растет обеспокоенность 
тем, на сколько еще времени у японского 
правительства хватит сил проводить столь 
наступательную кампанию по финансовому 
стимулированию. За послевоенный период ни одна 
другая страна из числа индустриально развитых не 
накопила таких огромных госдолгов. В силу этой и 
других причин компания S&P дважды в 2001 году и 
один раз в 2002 году понижала кредитный рейтинг 
Японии. Согласно последнему понижению, этот 
показатель упал теперь до уровня некоторых 
развивающихся стран. 

Экономическое положение в Японии 
усугублено еще и тем, что ее экономика по-
прежнему сильно зависит от поставки товаров в 
США. В 2000 году профицит ее торговли с США 
достиг 81,6 млрд долл. (т.е. почти 2% ВВП 
Японии)25. Более того, эта цифра показывает всю 
важность американского рынка для Японии. Ведь 
значительная часть товаров, которые японские 
корпорации продают американским потребителям, 
производятся либо за пределами Японии (в странах 
с низкой зарплатой), либо в пределах самих США 
(на предприятиях, принадлежащих Японии). Значит, 

                                                 
24 Standard & Poor's: reports published May 7, 2002 

and January 31, 2002, respectively. 
25 U.S. Census Bureau, Foreign Trade Division. 
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в случае углубления спада в США японскому 
правительству пришлось бы увеличить расходы на 
покрытие дефицита, чтобы удержать экономику на 
плаву. В связи с этим мировое сообщество уже 
начало подумывать о том, какой же еще объем 
долгов Япония сумеет покрыть, не прибегая к 
опасному вынужденному средству — печатному 
станку. 

Япония не одинока в своих финансовых 
трудностях. Многие страны во всем мире оказались 
в финансовых тисках — тисках, нередко связанных 
с системными банковскими кризисами. Перечень 
потерпевших довольно длинен и с каждым месяцем 
увеличивается. И пока мировой экономический 
дисбаланс сохраняется, продолжая вызывать 
гиперинфляцию стоимости активов, еще не одно 
правительство, пострадавшее от очередного краха 
банковской системы, пополнит этот список. 

Финансовое здоровье американского 
правительства — это забота номер один для всего 
мирового экономического организма. Но 
перспективы здесь малоутешительны. Во второй 
половине 1990-х годов (эпохи неразумного 
расточительства) госдолг (в % ВВП) понизился, 
хотя в абсолютном исчислении долларовая сумма 
росла год от года (см. рис. 7.11). Однако 
теперь, когда период нисходящего движения после 
пузыря увеличился еще на год, бюджетный дефицит 
взял реванш. 

Если вехи истории — это путеводитель, то 
на своем пути США, скорее всего, столкнутся с 
системным кризисом в финансовом секторе. 
Впрочем, не исключено, что развитие 
секьюритизации отвело удар от коммерческих 
банков. Однако из-за развития избытков 1990-х 
годов для некоторых других подразделений 
финансового сектора возникла реальная угроза 
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необычайных потерь. Вообще, кризис может 
проявить себя и в страховом секторе, и на 
отдельно взятом предприятии или ПСГ, и в рамках 
банковского сектора. Но независимо от места 
действия правительство, по всей вероятности, 
будет вынуждено (по политическим причинам) 
затратить огромные средства на приведение дел в 
порядок. 

 

В течение ближайших пяти лет расходы на 
помощь финансовому сектору перекроют рекорд 
финансового дефицита. Он будет расти по мере 
дальнейшего снижения налоговых доходов и роста 
затрат на программы стимулирования. Оценки, 
конечно, неутешительные — особенно на фоне 
гигантских неконсолидированных гособязательств 
перед системой соцобеспечения. 



 205 

При резком мировом спаде в подобные 
финансовые тиски попадут и другие страны. 

Подробности о долгах и ежегодном дефиците 
индустриально развитых стран — членов ОЭСР 
представлены в табл. 7.4 и 7.5. Что касается 
финасового положения развивающихся стран-
нечленов, то в целом оно остается напряженнее. 

Заключение 

К банковскому краху 1930-х годов, как и к 
волне системных банковских кризисов последней 
четверти века привела очень схожая цепочка 
событий. В обоих случаях торговый дисбаланс, 
который возник с распадом МВС, основанной на 
золотом стандарте, создал условия для 
кредитования и привел к гиперинфляции стоимости 
активов. Когда же пузыри активов лопнули, следом 
лопнули и банки. 

Урок, который лица, ответственные за 
экономическую политику, извлекли из банковских 
кризисов Великой депрессии, таков: если банк 
лопнул, то правительству следует выручать 
вкладчиков. Из череды текущих кризисов тоже 
можно извлечь урок, а именно: в попытке выручить 
вкладчиков, правительство рискует само 
обанкротиться. Доказательством тому может в 
ближайшие пять лет стать Япония. Не исключено, 
что вскоре станет видно: финансовый кризис 
гораздо пагубнее кризиса в финансовом секторе. 

Мир вернет себе экономическую стабильность 
лишь тогда, когда вышеназванные лица примут 
меры, которые устранят неравновесие 
международного платежного баланса, то есть 
причину возникших кризисов. 
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Глава 8. Дефляция 
Дефляция и проблема непогашенных займов подпитывают друг друга, 

образуя порочный круг. 

Хейзо Такенака, японский министр  
по экономической и финансовой политике 

5 ноября 2002 г. 

За последние двадцать лет в мировой 
экономике образовался структурный дисбаланс, 
который носит высокодефляционный характер. 
Причина его образования — рост торговли между 
индустриально развитыми странами и 
развивающимися странами с дешевой рабочей силой 
в условиях, когда МВС не в состоянии 
гарантировать сбалансированный торговый обмен. В 
свою очередь, его нынешний дефляционный характер 
связан с двумя причинами. Первая проста и 
очевидна: доля мировой продукции, изготовленной 
крайне дешевой рабочей силой, все время растет. 
В результате цена на эти товары падает, т.к. 
падает стоимость их производства. Суть второй 
причины сложнее. Торговый дисбаланс порождает 
резервные активы, которые подпитывают 
кредитование и сверхинвестиции. Сверхинвестиции 
приводят к сверхмощностям, а сверхмощности — к 
дефляции. В данной главе объясняется, как оба 
указанных процесса толкают цены вниз. Далее, в 
Части третьей анализируется роль, которую 
сыграет дефляция в надвигающемся мировом спаде. 

Мировая дисинфляция 

В течение десяти с лишним лет во всем мире 
(как в передовых, так и в развивающихся странах) 
уровень инфляции резко падал (см. рис. 8.1 и 
8.2). Подобный период дисинфляции смотрится 
особенно необычно на фоне мощнейшего роста эко- 
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номики номер один (т.е. американской) во второй 
половине 1990-х годов. 

Свободная торговля дефляционна 

Себестоимость производства дешевеет, когда 
рабочий получает за свой труд менее пяти 
американских долларов в день. В этой простой 
фразе выражена суть одной из двух главных 
причин, по которым уровень инфляции упал за 
последнее время до рекордно низкого (за 30 лет) 
— и это несмотря на мощнейший экономический рост 
США. Первая половина данной главы посвящена 
вопросу о дефляционных последствиях торговой 
либерализации. Вопрос о сверхмощностях, как 
втором важном источнике дефляционного давления, 
будет рассмотрен во второй половине главы. 

Возьмем любое трудоемкое изделие. Его 
производство в Китае или в добром десятке прочих 
стран с дешевой рабочей силой обойдется гораздо 
дешевле, чем в США, Западной Европе либо Японии. 
Что касается некогда возникших препятствий, 
связанных с проблемами доставки или нехваткой 
капитала, то они уже давно преодолены благодаря 
технологическим разработкам и снятию контроля 
над капиталом. Сегодня самый капиталоемкий 
производственный процесс можно профинансировать 
и организовать в любом количестве развивающихся 
стран, а потому возможно сочетание самого 
передового оборудования с самой дешевой рабочей 
силой. В итоге по своим ценам конечная продукция 
становится самым сильным ценовым конкурентом в 
мире. И транспортные расходы здесь — не помеха. 
Крупные изделия (например, автомобили) можно 
доставлять на сверхмощных грузовых судах, а 
мелкие (например, полупроводники) — на грузовых 
реактивных лайнерах (которые прибудут на место в 
тот же день). И если бы в 2003 году удалось 
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снять все торговые барьеры, то к 2010 году в 
"индустриально развитых", передовых странах 
производить было бы практически нечего. 

Европе и Японии удается сохранять 
суммарный торговый профицит через комбинацию 
профицита торговли с США и многочисленные 
официальные и культурные барьеры для импорта из 
стран с дешевой рабочей силой. Однако США (а их 
экономика составляет почти треть от мировой) 
рискнули провести невиданный эксперимент с 
гигантским торговым дефицитом, который накопился 
за последние двадцать лет. 

 

Сначала (на заре 1980-х) он рос из-за 
экономического сверхроста, который произошел в 
США по вине Администрации Рейгана. Это она 
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затеяла злосчастный эксперимент с той частью 
экономической теории, которая касается 
предложения, в результате чего с 1982 по 1997 
год образовалась дефицитная череда на сумму 
около 3-х трлн американских долларов (см. рис. 
8.3). 

Своей пиковой отметки за десятилетие (159 
млрд долл.) торговый дефицит США достиг в 1987 
году. В последующие четыре года, когда доллар 
падал, а экономика замедлила ход, он также 
понизился. Затем, с уровня в 76 млрд долл. в 
1991 году, он снова поднимался весь следующий 
год, установив новый рекорд в 164 млрд в 1994 
году, то есть в год ввода в действие 
Североамериканского соглашения о свободной 
торговле. В 1995 году была учреждена Всемирная 
Торговая Организация (WTO). С 1994 по 1999 год 
дефицит вырос почти вдвое (343 млрд), а на 
следующий год увеличился еще на 30% (450 млрд, 
или 4,5% ВВП). 

Раздувание торгового дефицита во второй 
половине 1990-х годов было отчасти связанo с 
сильной американской экономикой. Но не менее 
важную роль сыграла и крупная девальвация валюты 
многих из торговых партнеров США. В период с 
1990 года по июнь 2002 года курс доллара вырос: 
по отношению к китайскому юаню - на 75%, 

мексиканскому песо - на 211%, корейской воне - 
на 72%, малазийскому ринггиту - на 41% и 
тайскому бату - на 60%. За этот 12-летний период 
курс доллара по отношению к японской иене упал 
фактически на 23%. Однако в июне 1995 года она 
поднялась на рекордную высоту с соотношением 
84,6 иены/долл. С того июня и по июнь 2002 года 
курс доллара по отношению к иене вырос на 39%26. 

                                                 
26 Federal Reserve Economic Data: St. Louis Fed. 
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К середине 1990-х годов американские 
руководители, ответственные за экономическую 
политику, похоже, пришли к выводу, что торговый 
дефицит США можно использовать для поддержки 
экономического роста их торговых партнеров, 
причем либо с минимальными затратами для США, 
либо вовсе без таковых. И когда в Вашингтоне 
приступили к реализации этого плана, 
американский торговый дефицит и дефицит текущего 
счета — о чудо! — действительно играли в пользу 
США — по крайней мере, некоторое время. В чем 
причина? В том, что профицитные страны были 
вынуждены реинвестировать долларовые излишки в 
американские долларовые активы. Только так они 
могли избежать укрепления их собственных валют и 
исчезновения долларовых излишков — явлений, 
неизбежных в случае конвертирования последних в 
национальную валюту. Таким образом, США 
проводили политику, так сказать, торгового 
дефицита. 

Трубя во все трубы о преимуществах, 
которые можно извлечь из торговой либерализации, 
все недавние поколения американской 
администрации избирательно защищали при этом 
отдельные отрасли. Так, фермеры получили щедрые 
субсидии, а текстильная индустрия — укрытие за 
торговыми барьерами. Американская 
автопромышленность выжила только благодаря тому, 
что в 1980-е годы Япония согласилась принять 
"добровольные" импортные квоты. Аналогичное 
покровительство получил и полупроводниковый 
сектор. А сравнительно недавно (в 2002 году) 
были затребованы квоты и в помощь американской 
стальной индустрии. Несмотря на пафосные 
заявления, что свободная торговля — это плюс для 
потребителей, ибо она ведет к снижению цен, 
совершенно очевидно и другое: есть отрасли, 
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которые (в силу их политической значимости) 
нельзя сдавать на милость международной 
конкуренции. 

Тем не менее притока дешевого импорта 
оказалось достаточно для развития дисинфляции в 
тот самый момент, когда в американской экономике 
наблюдался самый длительный период непрерывного 
роста. 

В ходе предыдущих деловых циклов давление 
на уровень зарплаты возросло бы при достижении 
полной занятости. И тогда, чтобы обуздать 
инфляцию, толкающую этот уровень вверх, ФРС была 
бы вынуждена под ее напором повысить процентные 
ставки. Повышение замедлило бы темпы развития 
экономики и устранило давление, толкающее планку 
зарплаты вверх. Такова была типичная модель 
делового цикла в период после Второй мировой 
войны. 

Модель же роста в 1990-е годы выглядела 
совершенно иначе. Из-за возможности переместить 
производственные мощности в страны с дешевой 
рабочей силой уровень зарплаты оставался под 
гнетом несмотря на мощный экономический рост. 
Поскольку степень инфляции на уровне 
потребительских цен была низкой, ФРС не видела 
оснований повышать процентные ставки, хотя темпы 
развития экономики значительно превышали 
показатели, которые считались устойчивым, 
неинфляционным трендовым темпом. 

На короткой дистанции Америка, безусловно, 
была в выигрыше от дисинфляционных последствий 
быстрорастущего импорта из стран с низкой 
заработной платой. Так, потребители выиграли от 
более низких цен. Но еще важнее, пожалуй, 
другое: низкие темпы инфляции — это низкие 
процентые ставки, а низкие процентые ставки — 

это стимул для экономического роста, ибо займы 
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обходятся дешевле. В особом выигрыше оказался 
рынок жилья. Рыночный курс также возрос, 
поскольку инвестиции в акции оказались 
заманчивее по сравнению с низкими процентами 
ставками, которые давали банковские депозиты. 

Однако теперь, по прошествии времени, 
становится очевидно, что низкие процентные 
ставки создают серьезные долговременные 
проблемы: это экономический сверхрост и пузырь 
рынка акций. ФРС оказалась бессильна перед 
инфляцией стоимости активов, ибо была 
уполномочена упреждать только инфляцию 
потребительских цен. Поэтому когда рынок акций 
подскочил до нелепых высот, она (в лице 
Федерального комитета по операциям на открытом 
рынке) оставляла ставки неизменными, а то и 
вовсе понижала. Более того, даже когда в 
середине 2000 года рыночный пузырь начал 
сдуваться, ФРС провела в последующие полтора 
года целую серию активного снижения процентных 
ставок. А в итоге — новый пузырь, на рынке 
собственности. 

Проблемы, которые возникают из-за 
госполитики торгового дефицита, переходят сейчас 
в новую и потенциально гораздо более опасную 
стадию. Поскольку сверхвыросшая американская 
экономика скатывается на дно кризиса, велика 
опасность превращения дисинфляции в дефляцию. 
Ведь современная торговая система не оснащена 
встроенным механизмом, чтобы устранить 
дополнительное давление, которое дешевый по 
себестоимости импорт оказывает на товарные цены 
только потому, что уровень инфляции упал до 
нуля. И они будут под давлением до тех пор, пока 
США продолжают поддерживать экономический рост 
остальных стран через свой торговый дефицит. 
Более того, дисинфляция в мгновение ока 
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обернется дефляцией, если американского 
потребителя вынудят экономить расходы: ведь 
тогда совокупный спрос резко накренится. 

Вернется ли американский торговый дефицит 
к былому балансу? Брошенный на произвол рыночных 
сил — вряд ли. Пожалуй, вероятнее обратное: он 
будет расти. Ведь американские потребители будут 
и впредь приобретать более дешевые импортные 
товары с низкой себестоимостью производства. Что 
касается товаров, изготовленных на основе 
передовых технологий (в чем США имеют 
преимущество перед конкурентами), то 
развивающиеся страны слишком бедны и не могут 
приобретать их в достаточном количестве. И пока 
действующая ныне торговая система остается в 
силе, всё новые подразделения американского 
производства будут перемещаться в страны с 
дешевой рабочей силой (в Мексику, Китай и т.д.). 
Иного решения просто не оставляет гигантская 
разница в уровнях зарплаты в США и развивающихся 
странах. 

Данных об уровне в каждой из них нет. 
Однако много сведений можно почерпнуть, сравнив 
показатели ВВП на душу населения различных стран 
(см. табл. 8.1). 

У 36-ти стран этот показатель ниже, чем у 
Вьетнама. Но в настоящее время большинство из 
них не могут предоставить многонациональным 
корпорациям подходящую инфраструктуру для 
выполнения крупномасштабных производственных 
операций. Поэтому в списке они отсутствуют. 

Есть два существенных пункта, по которым 
подушный ВВП отличается от средней величины, 
которую получает каждый гражданин данной страны. 
Во-первых, в большинстве стран самая зажиточная 
часть населения (а это 5%) получает гораздо 
большую долю от общего дохода страны,  чем самая  
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бедная (20%). Следовательно, подушный ВВП 
намного выше, чем средний доход граждан. 
Поскольку распределение дохода меняется от 
страны к стране, выверка подушных показателей по 
этому коэффициенту затруднена. Второе различие 
заключается в том, что в большинстве 
развивающихся стран почти половина населения не 
может работать из-за слишком юного возраста. 
Значит, исходя из того, что работает лишь вторая 
половина населения, показатели подушного ВВП 
следует умножить на 2. Это поможет точнее 
представить доход, который получает 
действительно работающая часть населения. В 
целом же, подушные показатели относительно 
фактически получаемой зарплаты в расчете по 
первому пункту становятся завышенными, а по 
второму — заниженными. 

При всех недостатках данного подхода табл. 
8.1 четко показывает, что разница в доходах 
населения (а значит, и в уровнях зарплаты) 
развивающихся стран и США огромна. Допустим, мы 
удвоим показатель подушного дохода в Китае (т.е. 
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с 911 до 1822 американских долларов), исказив 
сумму, которую получает работающее население. Но 
и тогда окажется, что остаются еще сотни 
миллионов китайцев, чей доход составляет меньше 
5% подушного дохода американцев. И пожалуй, эти 
китайцы охотно пойдут работать почти в любую 
мультинациональную компании, если та согласится 
сделать надбавку к их нынешней ставке. 

Данные о минимальной зарплате по 
большинству стран отсутствуют. Но по Таиланду 
они известны: в Бангкоке — 165 батов в день 
(3,80 амер. долл.), на периферии — меньше. 
Поскольку подушный ВВП более чем вдвое превышает 
показатели по первым пяти странам в табл. 8.1, 
логично предположить, что минимальная зарплата 
там ниже, чем в Таиланде. Суммарное население 
эти стран состаляет около 45% от всего населения 
земного шара. Отсюда, совершенно очевидно, что 
мир не испытывает недостатка желающих работать 
за 4 доллара в день. Если к тому же учесть, что 
сейчас огромная часть населения этих стран 
моложе двадцати лет, то с вступлением все новых 
молодых людей в трудоспособный возраст 
демографические тенденции, вероятнее всего, 
будут пригибать планку зарплаты. И пока уровень 
зарплаты регулируется законом спроса и 
предложения, она, скоре всего, будет падать, а 
не расти: ведь число рабочих мест растет 
медленнее, чем мировая рабочая сила. 

Кроме того, ряд валютных девальваций за 
последние десять лет отрицательно сказался на 
покупательной способности граждан многих стран, 
измерямой в долларах. Так, в Таиланде подушный 
долларовый доход в 2001 году был ниже, чем в 
1992 году (см. рис. 8.4).  

В настоящее время администрация Дж. Буша 
стремится образовать зону свободной торговли со  
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всей Южной Америкой. Как видно из рис. 8.5, ее 
подушный ВВП составляет от 1000 до 4400 амер. 
долл., за исключением Уругвая (5800 долл.). С 
1995 года он падал в восьми странах из 
представленных десяти (от 3% в Уругвае до 45% в 
Аргентине). И трудно понять, как от дальнейшей 
либерализации торговли с бедными 
латиноамериканскими странами не усугубить 
профицит текущего американского счета. 

В силу всех вышеуказанных причин этот 
дефицит может впредь только расти — конечно, 
если и пока доллар не рухнет по отношению к 
валютам всех крупных торговых партнеров США. И 
пока импорт стран с дешевой рабочей силой 
наводняет Америку, из-за этой подпитки текущая 
дисинфляционная тенденция, скорее всего, 
продолжится и перерастет в дефляцию. 
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Но разве можно бросить хоть тень сомнения 
на священное дело свободой торговли последних 
десятилетий? Что вы - это же просто 
святотатство! А разве можно ставить под вопрос 
выгоду, которую сулит свободная торговля? Что вы 
- да вас просто засмеют! На вас посмотрят почти 
с тем же презрением, с каким совсем недавно (в 
2000 году) смотрели на всякого, кто сомневался в 
неуязвимости экономики "Новая модель". Как это 
ни грусто, но факт остается фактом: нынешняя 
торговая структура дестабилизирует мировую 
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экономику и при дальнейшем своем действии 
неизбежно приведет к экономической катастрофе. 

Вернемся, однако, к исходным принципам. 
Среди первых и самых влиятельных поборников 
свободной торговли был и Дэвид Рикардо (1771-

1823). Его теория "Сравнительное преимущество" 
сыграла важную роль в склонении общественного 
мнения на сторону торговой либерализации. Но Д. 
Рикардо продемонстрировал преимущества, которые 
сулит торговля между Англией и Португалией, а не 
Англией и, скажем, провинцией Гвандонг. 

Но самое главное - в другом: важно понять, 
что идеи Рикардо появились в период, кода золото 
служило валютой при совершении торговых сделок. 
Во времена Рикардо торговый дисбаланс вел к 
изменению относительных цен по мере того, как 
золото уходило из дефицитных стран в 
профицитные. Любая страна с крупным и 
укоренившимся торговым дефицитом страдала бы от 
потери золота и, как следствие, сокращения 
кредитования, спада, снижения цен и уровня 
зарплаты. Положение изменилось бы лишь тогда, 
когда ее товары стали бы достаточно 
конкурентоспособными для восстановления ее 
торгового баланса. Так, уже ближе к концу XIX 
века, Англия, страдая от растущего дефицита 
торговли с Китаем (из-за своего пристрастия к 
китайскому чаю), даже прибегла к войне, дабы 
заставить Китай покупать ее (точнее, индийский) 
опиум и тем самым предотвратить потерю ее 
драгоценных металлов. 

Действуй по-прежнему золотой стандарт (в 
понимании Рикардо), так торговый дефицит 1980-х 
уже давно опустошил бы все золотые закрома США. 
Следовательно, сохранение дефицитного положения 
было бы просто невозможно: ведь у страны не 
осталось бы средств покрывать его. Кстати, 
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сейчас, по статистике МВФ, в международных 
резервных активах США имеется 262 млн унций 
золота (на сумму 83,8 млрд амер. долл. из 
расчета 320 долл. за унцию). В 2001 году дефицит 
торговли США только с Китаем достиг 83 млрд 
долл.: такая сумма способна всего за год 
поглотить весь американский золотой запас. 

Воскресни Дэвид Рикардо из мертвых, он был 
бы просто поражен (во всяком случае, поначалу): 
на носу — XXI век, а у нас все еще действует 
такой международный торговый и валютный уклад?! 
Впрочем, он довольно скоро понял бы: раз доллар 
стал вместо золота главным международным 
резервным активом, то в результате длительной 
череды колоссального торгового дисбаланса 
мировая экономика, естественно, потонула в его 
ликвидности. Значит, без особого труда заключил 
бы он, этот долларовый наплыв и есть виновник 
экономического сверхроста и гиперинфляции 
стоимости активов, что, в свою очередь, 
дестабилизировало мировую экономику в 1980-е и 
1990-е годы. 

Говоря об этом историческом периоде, 
следует также учесть, что Дэвид Рикардо (будучи 
экономистом) разработал не только теорию 
"Сравнительное преимущество", но и теорию 
"Железный закон зарплаты". По этой теории, 1) 

"Естественная стоимость труда — это стоимость, 
которая позволяет работникам в их совокупности 
обеспечить существование их нации в данный 
момент и на будущее без ее прироста или убыли"; 
2) "Независимо от степени отклонения рыночной 
стоимости труда от естественной, она — как и 
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товар — имеет тенденцию соответствовать ей"27. 
Иными словами, Д. Рикардо считал, что уровень 
зарплаты обычно стремится не превышать минимум, 
достаточный для поддержания жизни, 
трудоспособности и продления рода рабочего 
класса. 

Поскольку уровень зарплаты в мировом 
производственном секторе снижается к отметке 4 
амер. долл./день, похоже, что из всех теорий 
Рикардо по крайней мере "Железный закон 
зарплаты" был просто призван найти свое 
подтверждение в событиях XXI века. Иное дело — 
теория "Сравнительное преимущество". Она вряд ли 
действительна для мира, где торговый дисбаланс 
приводит не столько к изменению относительных 
цен, сколько к дестабилизации кредитования. 

Сверхомощности 

Как уже говорилось, перемещение 
быстрорастущей доли мировых производственных 
мощностей в развивающиеся страны с низким 
уровнем зарплаты мощно пригибает планку цен на 
изготовленные товары. Но есть и второй канал 
этого давления со стороны нынешнего торгового 
уклада. Дефицит текущего американского счета 
(растущий с ежегодной скоростью 1,5% ВВП) 
порождает гигантские объемы резервных активов - 
подпитку для кредитования. Избыточный рост 
кредитов открывает дорогу сверхинвестициям и 
заканчивается сверхмощностями. А сверхмощности 
вызывают дефляцию. 

Сверхмощности — это промышленный вариант 
пузыря активов. Оба возникают из-за кредитного 

                                                 
27 From The Principles of Political Economy and 

Taxation (London: J.M. Dent and Sons, 1873), pp. 52-

63. 
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сверхроста и оба способны привести к банковскому 
краху. 

Повысить совокупное предложение нетрудно в 
любой экономике: нужно просто увеличить 
кредитный поток в производственный сектор. 
Гораздо труднее повысить совокупный спрос, 
который в конечном счете связан с покупательной 
способностью населения. Рост стоимости активов 
может на время повысить ее через благосостояние. 
Но и стоимость активов ограничена в своем росте 
подспудными возможностями населения приобретать 
и финансировать данные активы. В конечном итоге 
совокупный спрос обусловлен зарплатой. Если 
совокупное предложение (т.е. промышленное 
производство) растет быстрее, чем зарплата, то 
образуются сверхмощности. Они вызывают падение 
цен на товары, ухудшают прибыльность, создают 
сложности в корпоративном секторе и, в конце 
концов, в финансовом секторе. Необычайный рост 
международных резервных активов за последние 
тридцать лет создал условия для кредитного 
сверхроста, который привел к подъему 
промышленного производства во всем мире. Однако 
покупательная способность населения планеты 
отставала по темпам роста. В результате на 
сегодня имеется мировой сверхизбыток 
производственных мощностей. 

В пользу этой точки зрения говорит и 
мировая дисинфляция, но подтвердить наличие 
мировых сверхмощностей документально (помимо 
ссылки на ценовые тенденции) довольно трудно. К 
примеру, мы не располагаем последовательной 
подборкой данных об использовании мировых 
мощностей. То же самое касается и сведений о 
"мировых" ценах на большинство видов 
производимых изделий (например мирового 
показателя цен на автомобили или текстиль). 
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Задача доказать наличие мировых свехмощностей 
осложнена еще и тем, что у каждой страны есть 
свои экономические особенности. Так, одна может 
быть ориентирована на экспорт (как японская и 
китайская), а другая — на импорт (особенно 
американская). При анализе мировой экономики 
сравнение отечественного спроса с отечественным 
предложением не всегда позволяет выявить наличие 
сверхмощностей. Простой пример: соотношение 
между частными инвестициями и личным 
потреблением обычно выше в странах с экспортной 
ориентацией, ибо их корпорации инвестируют для 
поддержания не только отечественного, но и 
мирового рынка. 

Да, доказать наличие мировых 
сверхмощностей — дело непростое. С другой 
стороны, их избыточность во многих отраслях 
различных стран очевидна и без доказательств. 
Стальная, полупроводниковая, автомобильная 
отрасли, производство телекоммуникационного 
оборудования — вот лишь несколько наиболее 
известных примеров. В оставшейся части данной 
главы мы проследим за тем, как кредитный 
сверхрост привел к сверхинвестициям, финальный 
результат которых — нынешняя дефляция. 

Япония: дефляционная страна 

Возьмем для начала Японию (см. рис. 8.6). 
С 1985 по 1988 год ее резервные активы выросли 
практически вчетверо. За 3 года они увеличились 
с 27 до 97 млрд долл. США. И почти следом 
ускорились ее и без того высокие темпы 
кредитного роста. Он разжег инвестиционный бум, 
причем не только на рынках собственности и 
акций, но и в промышленном производстве (см. 
рис. 8.7). 
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Конец 1980-х — триумфальная пора для 
Японии, ее корпораций и банков. Экономика шагала 
вперед, казалось, не зная преград. Между тем 
тогда страна дошла уже до середины фактически 
спиральной стадии развития ее кредитного пузыря. 
Фирмы наращивали инвестиции, а вместе с ними 
росли занятость и жалованье. Более того - чем 
больше ссуживали банки, тем больше дорожали 
активы. Благодаря росту зарплаты и подъему на 
рынках акций и собственности возросло и личное 
потребление. А в сумме все эти факторы 
способствовали повышению корпоративной 
прибыльности. Каждый из секторов экономики был 
на подъеме и своим подъемом способствовал росту 
всех остальных секторов. 

 

Но затем, в начале 1990-х, подъем 
прекратился. Он прекратился потому, что рост 
потребления шел не в ногу с ростом инвестиций. 
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За годы подъема зарплата и личные доходы 
возросли — но меньше, чем совокупное 
предложение. Иллюстрация сказанного — скачок в 
соотношении между частными инвестициями (валовые 
вложения в основной капитал) и личным 
потреблением (см. рис. 8.8). Этот показатель 
вырос с 51% (1986 г.) до 61% (1990 г.). 

Как уже отмечалось ранее, наращивать 
промышленные мощности не так уж трудно - были бы 
нужные кредиты. Загвоздка в другом: как сбыть 
все товары подобного производства. Препятствие 
здесь — в покупательной способности населения. 
Во время кредитных бумов она растет медленнее, 
чем промышленные мощности. Ну, а когда 
предложение выше, чем спрос (то есть спрос, 
который поддержан достаточной покупательной 
способностью), цены должны падать. 

Именно так и произошло в Японии. В начале 
1990-х там господствовал кредитный пузырь в его 
пагубной нисходящей стадии спирального развития. 
Товары дешевели, а потому корпоративная 
прибыльность падала. В результате зарплата и 
премиальные выплаты были урезаны, а число 
безработных начало расти. Потеряв былую 
набитость своих кошельков и былую уверенность в 
будущем, потребители стали экономнее в 
потреблении. Его снижение нанесло еще один удар 
по прибыльности. А вместе с уменьшением 
потребления и прибыльности падали и рыночные 
цены. Очень скоро корпорации были вынуждены 
сократить новые инвестиции. Спрос на ссуды упал: 
ведь существующие мощности были и без того 
избыточными, и вкладывать в них новые средства - 
дело непрыбыльное. По мере того как каждая из 
слабых составляющих экономики наносила удар по 
всем остальным, совокупный спрос в экономике 
падал, меж тем как мощности оставались прежними. 
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Процентные ставки были снижены, но 
безрезультатно. Фирмы брали ссуды и делали 
вклады только при условии, что процент дохода, 
который они рассчитывали получить от инвестиций, 
был выше процента, который требовалось выплатить 
под кредит. В Японии времен лопнувшего пузыря 
сверхмощности были до того огромны, что почти 
любые новые инвестиции увенчались бы не 
прибылью, а потерями. Даже когда процентные 
ставки упали почти до нуля, фирмы не были 
заинтересованы получать займы, ибо выгодные 
инвестиционные варианты стоили очень дорого. 

В течение 1990-х годов и нефункционирующие 
банковские ссуды, и госдолг неуклонно росли, меж 
тем как цены падали (см. рис. 8.9). Первая 
отметка о дефляции появилась в 1995 году. В 1997 
и 1998 годах цены опять поднялись. Однако в 1999 
году дефляция снова взяла верх, и с тех пор цены 
падали из года в год. 
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Падающие цены — тяжелый удар по 
корпоративной прибыльности. К тому же, дефляция 
усложняет фирмам задачу по выплате долгов, 
поскольку им каждый год нужно увеличивать 
товарооборот, дабы покрыть убытки из-за продажи 
по более низким ценам. В попытке встряхнуть 
экономику японское правительство пошло на 
чудовищные расходы. И пусть его усилия были 
тщетны (ибо экономического обновления так и не 
произошло) — зато удалось спасти Японию от 
перехода от длительного спада к депрессии. Но 
перспективы японской экономики остаются при этом 
неутешительными. Рынки акций и собственности 
продолжают падать, рынок мирового экспорта 
слабеет (из-за углубления американского спада, 
государственное финансовое положение ухудшается 
и, по данным компании S&P, проблема 
нефункционирующих займов в японских банках стоит 
сейчас как никогда остро. Наконец, недавнее 
вступление Китая в Организацию по международной 
торговле явно усугубит дефляционное давление в 
Японии, поскольку китайский подушный ВВП 
составляет лишь 3% от японского. Все, что можно 
изготовить в Японии, можно изготовить и в 
соседнем Китае — причем гораздо дешевле. И 
только японские торговые барьеры могли бы 
помешать дешевой китайской продукции сильнее 
толкать японские цены вниз. Но правила 
Организации призваны снять подобного рода 
барьеры и все прочие препятствия для торговли. 

Дисинфляция в странах Азиатского кризиса 

Цепочка событий, которые происходили в 
странах Азиатского кризиса в 1990-е годы, 
абсолютно та же, что можно доказать с помощью 
всего нескольких фактов. Во-первых, это взлет 
резервных активов Индонезии, Кореи, Малайзии и 
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Таиланда, который начался в конце 1980-х годов 
(см. рис. 8.10). 

 

Во-вторых, это рост кредитов с невероятной 
скоростью, который шел вплоть до 1997 года (см. 
рис. 8.11). Кстати, практическое правило для 
прогнозирования системного банковского кризиса 
таково: если в данной стране наблюдается рост 
займов со скоростью выше 10% в год в течение 
пяти и более лет кряду, то ей, вероятнее всего, 
грозит кризис. В странах же Азиатского кризиса 
скорость роста была гораздо выше, причем десять 
с лишним лет подряд, после чего их банки 
рухнули. 

Сверхрост займов открыл дорогу 
сверхинвестициям, что наглядно видно из рис. 
8.12, где представлено соотношение между 
частными инвестициями и личным потреблением. В 
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Японии (как и повсюду в мире, что будет показано 
далее) рост инвестиций в годы подъема опережал 
потребление. Полученнные в результате 
сверхмощности обернулись экономическим 
коллапсом. 

 

Чтобы помочь слабеющим корпорациям 
избежать дефолта по займам, банки стран 
"Азиатского чуда" годами перебрасывали добрую 
долю своих ссудных портфелей, пока в конце 
концов (а точнее в 1997 году) карточный домик 
рухнул. И тогда внутренний спрос (а его 
возгоняли легкодоступными кредитами, ростом 
зарплаты и гиперинфляцией стоимости активов) 
осел - меж тем как производственные мощности 
остались на месте. 

После скачка инфляции в 1998 году 
(вследствие импортной инфляции, которая 
сопровождала   резкую  девальвацию  валют  стран  
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Азииатского кризиса) во всем регионе быстро 
обосновалась дисинфляция (см. рис. 8.13). 

Исключение составила лишь Индонезия. 
Экономический коллапс там оказался настолько 
мощным, что для спасения в банковской системе 
всего, что только можно, правительство было 
вынуждено включить печатный станок. А в итоге - 
гиперинфляция. В 1998 году цены выросли на 58%, 
а в 1999 - еще на 21%. 

Китай: дефляция в эпоху бума 

Другой наглядный пример - Китай. Правда, 
его экономический пузырь пока не лопнул. Но во 
всех остальных отношениях модель развития 
событий та же, что в Японии и странах Азиатского 
кризиса. С 1986 по 2000 год резервные активы 
Китая увеличились с 11,5 до 168 млрд долл. США, 
а внутреннее кредитование взлетело с 794 млрд до 
11,9 трлн юаней28. Наплыв кредитов открыл дорогу 
сверхинвестиционному буму, вследствие чего 
соотношение между частными инвестициями и личным 
потреблением достигло в 1993 год пиковой отметки 
в 83%, а затем держалось на уровне выше70% (см. 
рис. 8.14). 

Во второй половине 1980-х и первой 
половине 1990-х годов инфляция стала для Китая 
серьезной проблемой. Но к 1995 году верх взяла 
дисинфляция, и предложение почти любого вида 
продукции превысило спрос, который мог себе 
позволить китайский потребитель при его 
тогдашней покупательной способности. В 1998 году 
Китай пережил дефляцию несмотря на темпы 
экономического роста почти в 8%. В 1999 году бум 
китайской экономики продолжался, хотя цены снова 

                                                 
28 IMF, International Financial Statistics Yearbook 

2001, lines ll.d and 32. 
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упали. А в 2000 году они выросли, но всего на 
0,4%. 

 

Трудно найти другую такую страну 
индустриальной эпохи (и мирного времени), 
которая шаг за шагом удалялась от какого бы то 
ни было устойчивого экономического равновесия. 
Но именно так поступал Китай в течение последних 
пятнадцати с лишним лет. С 1980 по 2000 год при 
среднем темпе роста 22% в год его внутреннее 
кредитование достигло объема, равноценного 133% 
его ВВП. Этот кредитный рост стал одной из двух 
движущих сил необычайного экономического подъема 
в стране (вторая сила — экспорт). Но проблема в 
том, что добрая половина этих ссуд стала 
нефункционирующей и, не исключено, так и 
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останется невыплаченной29. Экономика оказалась 
зависимой от кредитного роста (выраженного 
двухзначными числами): только он может 
обеспечить дальнейшее существование убыточных 
госпредприятий и рабочие места для гигантской 
рабочей силы страны. Впрочем, сейчас, когда 
сверхмощности и дефляция постучались и в ее 
дверь, большинство новых инвестиций (нацеленных 
на дальнейшее наращивание производственных 
мощностей) могут оказаться лишь убыточными, если 
они предназначены для внутреннего рынка. В этих 
условиях подавляющая масса новых займов, которые 
циркулируют внутри Китая, обречены стать 
нефункционирующими. И если банки будут и впредь 
энергично предоставлять ссуды, то расходы, 
которые лягут на плечи правительства при 
необходимости выручать китайских вкладчиков, 
могут быстро превысить (если уже не превысили) 
финансовые ресурсы. С другой стороны, прекрати 
банки энергичное ссуживание, внутренний спрос 
пойдет на убыль. И тогда развитие китайской 
экономики почти сразу замедлится, дефляционное 
давление усилится, безработица возрастет, а 
соцобеспечение окажется под угрозой. Перед этой 
страшной дилеммой и стоят руководители, 
ответственные за китайскую экономическую 
политику. 

Вместе с тем на международных рынках 
китайский экспорт — это самый сильный ценовой 
конкурент других стран. Ведь китайские 
производители действительно располагают не 
только высококвалифицированной и очень дешевой 
рабочей силой, но и доступом к кредитам, 

                                                 
29 See Nicholas Lardy's China's Unfinished Economic 

Revolution (Washington D.C.: The Brookings 

Institution, 1998) for a detailed analysis of 

China's troubled banking sector. 
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возвращать которые их во многих случаях, 
возможно, так и не заставят. Китай — это мощная 
кузница экспорта. А основной предмет ее мирового 
экспорта — это дефляция (см. рис. 8.15). 

 

Дисинфляция эпохи бума в США 

И наконец, обратимся к экономике США, на 
которую приходится почти треть мирового 
производства. Во второй половине 1990-х годов, 
когда дефицит текущего счета страны взлетел на 
умопомрачительную высоту, ее торговые партнеры 
приобрели американские долларовые активы на 
доллары от полученных излишков. В результате к 
концу десятилетия профицит американского 
финансового счета увеличился более чем на 1 млрд 
амер. долл. в день. Этот долларовый приток, 
сыграв важную роль в образовании пузыря 
американского рынка акций, сыграл также на руку 
сверхинвестициям  в  реальную  экономику страны.  
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Взгляните на рост соотношения между частными 
инвестициями и личным потреблением (см. рис. 
8.16). Этот показатель резко шел вверх на всем 
протяжении 1990-х, а в период с 1998 по 2000 год 
оставался на необычайно высоком уровне, который 
в последний раз был превышен в 1985 году. 

Свидетельством инвестиционного бума могут 
также служить темпы роста американских 
производственных мощностей в конце 1990-х годов. 
С октября 1996 года по апрель 1999 года они 
увеличивались на 5—7% в год. Для сравнения: в 
1970-е годы максимум составил 4,4% (в начале 
десятилетия), а в 1980-е — 3,2% (1985 г.). Во 
второй половине 1999 года, когда многие 
инвестиции оказались нерентабельными, темпы 
роста мощностей резко замедлились, упав в июне 
2002 года до 1% (см. рис. 8.17). 
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Раз появившись, производственные мощности 
остаются на месте: они не могут уйти в другое 
место, если на прежнем оказались ненужными и 
даже убыточными. С наступлением спада падает и 
производство, вызывая снижение коэффициента 
использования мощностей. Так, в декабре 2001 

года он упал в США до 74%, а с 1967 года его 
понижение отмечалось лишь дважды: в 1975 и (до 
71%) в 1982 году (с. рис. 8.18). 

В июне 2002 года среднегодовые темпы 
инфляции потребительских цен составили 1,1% (см. 
рис. 8.19). Это — самый низкий уровень с 1963 
года. Причины столь низкой инфляции — это и 
импорт товаров, произведенных крайне дешевой 
рабочей силой, и снижение цен на товары целого 
ряда отраслей, где из-за сверхинвестиций второй 
половины 1990-х годов образовались 
сверхмощности. 

Еще сильнее дефляционное давление 
действует на уровне цен производителя. Как видно 
из рис. 8.20, эти цены на промтовары падали 10 
месяцев кряду: с октября 2001 года по июль 2002 
года (самый последний по времени месяц с 
имеющимися данными). 

Худшее еще впереди 

Нынешняя слабость цен вызывает особую 
тревогу: ведь американская экономика только что 
начала вступать в пагубную нисходящую спиральную 
стадию цикла "кредитный пузырь". Потребители (а 
они, в конце концов, и есть конечные потребители 
в экономике) стали фантастическими 
сверхдолжниками. Рано или поздно им придется 
потреблять экономнее, вернуть долги и делать 
новые сбережения. Сокращение же потребительских 
расходов означает для Америки (и всего мирового 
сообщества) углубление  спада.  Совокупный спрос  
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уменьшится, меж тем как производственные 
мощности останутся прежними. Естественно, что 
коэффициент их использования понизится, наглядно 
отражая их избыточность для экономики. Они же 
вызовут снижение цен, что, в свою очередь, 
ударит по корпоративной прибыльности. Одна 
неурядица повлечет за собой другую в этом 
порочном круге — зеркальном отражении 
благоприятной восходящей спирали, по которой 
экономика двигалась в эпоху пузыря. Скудная 
корпоративная прибыльность обернется возросшей 
безработицей, которая затем приведет к снижению 
потребления, еще более скудной прибыльности, 
росту корпоративного банкротства, трудностям в 
финансовом секторе и сокращению кредитования. А 
с прекращением активного кредитного роста, 
который толкал цены на жилье вверх, начнется их 
новая дефляция. 

Развитие событий в США будет на удивление 
схоже с тем, что происходило в Японии и странах 
Азиатского кризиса, когда сдулись их кредитные 
пузыри. Возможно, американский экономический 
кризис будет все же мягче по сравнению с 
азиатским: ведь пузырь американского рынка акций 
надулся не до упора, как в других странах. С 
другой стороны, никто не поможет Америке выйти 
из кризиса экспортным путем так, как она (с ее, 
казалось бы, ненасытным рынком) помогла в 1990-е 
годы другим странам с их пострадавшей от пузыря 
экономикой. Нет для Америки ни двигателя 
экономического роста, ни "соломинки" в виде 
рынка экспорта. Что касается мировой экономики, 
то она стоит на пороге спада под действием 
дефляции. Примерно от такого же страдала все 
прошлое десятилетие Япония. Однако на сей раз 
дела обстоят хуже, ибо в XX веке для 
противодействия экономическим спадам были 
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разработаны две тактики — кейнсианство и 
монетаризм. Но на сей раз они вряд ли помогут 
вернуть мир к экономическому росту. За последние 
полвека правительства разных стран щедро 
расходовали средства и во время спада, и во 
время подъема. Теперь же, когда средства нужны 
как никогда (ибо нужен денежный стимул), 
оставшегося финансового заряда для запуска 
экономической "ракеты" может уже и не хватить. В 
Японии денежный стимул для возобновления 
экономического роста совершенно не сработал. 
Вообще, сверхэнергичные денежные меры могут 
пойти не столько на пользу, сколько во вред. 
Ведь к чему, прежде всего, привел денежный 
сверхрост в виде международной долларовой 
ликвидности? К образованию мирового 
экономического пузыря. Следовательно, продолжать 
энергично наращивать мировое денежное 
предложение (МДП) — значит, в лучшем случае, 
снова надувать пузыри активов, которые в конце 
концов лопнут еще с более страшной силой, 
породив экономический коллапс. 

Денежная политика срабатывает через рост 
кредитования. Если правительство настроено 
увеличить денежное предложение, то оно покупает 
у банков активы (например гособлигации), повышая 
тем самым их ликвидность. В свою очередь, банки 
(теоретически) больше ссуживают фирмам, которые, 
предположительно, должны увеличить свои 
инвестиции и число рабочих мест. В конечном же 
итоге все это — стимул для потребления и для 
экономики в целом. Однако в условиях периода 
лопнувшего экономического пузыря (это 
сверхмощности, корпоративное банкротство, 
сверхдолжники-потребители) денежная политика не 
срабатывает. Правда, благодаря мерам 
правительства ликвидное состояние банков 
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улучшается. Однако в стране не хватает 
кредитонадежных заемщиков, так что давать в долг 
некому (зато есть огромная масса должников, 
которые не в состоянии расплатиться с уже 
имеющимися долгами). Кроме того, не хватает и 
желающих взять в долг, ибо перенасыщенный рынок 
не оставляет шанса для прибыльных инвестиций. В 
результате выросшее денежное предложение так и 
не находит своего клиента, а личное потребление 
остается в застое. 

Помощь банкам – ловушка для 

ликвидности? 

Есть еще один аспект экономического 
управления, который, похоже, способен пригнуть 
ценовую планку на ближайшие годы. Сегодня, когда 
банки терпят крах (и, как уже отмечалось в 
предыдущей главе, за последние годы число 
банкротов достигло невероятных размеров), 
правительства прилагают все усилия, чтобы помочь 
вкладчикам таких банков. С помощью этой политики 
они внушают населению уверенность в том, что их 
сбережениям ничто не грозит, и тем самым снижают 
опасность массового изъятия вкладов из банков. 
Кроме того, это помогает сохранить покупательную 
способность потребителей и предотвратить всякое 
сокращение денежного предложения, ибо депозиты — 
самая крупная составляющая М2. Понятно, что 
правительству такая политика обходится недешево. 
По подсчетам, американский кризис 1980-х годов в 
секторе сбережений и займов стоил стране 3% ВВП. 
Для сравнения: системный банковский крах, 
который поразил Индонезию в 1997—2000 годах, 
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поглотил 50% ее ВВП30. Но помощь банкам в 
экономической обстановке после разрыва пузыря 
порождает, судя по всему, еще одно явление, 
которое пока до конца не изучено: это 
образование ликвидных ловушек, которые 
увековечивают дефляционное давление в экономике. 

Банковский крах — явление не новое. По 
сути, оно предшествует промышенной революции. В 
былые времена вкладчики лопнувших банков теряли 
сбережения, и объем доступных кредитов в 
банковской системе сокращался. В случае же 
массового изъятия вкладов из прочих банков 
сокращение распространялось на всю экономику. От 
уменьшения легкодоступных кредитов для 
финансирования новых инвестиций безработица 
возрастала, а цены падали. Условия для деловой 
деятельности становились неблагопрятными, а если 
выгодный шанс все же выпадал, то воспользоваться 
им могли лишь те немногие, у кого имелись 
необходимые средства. Впрочем, они же, благодаря 
своему финансовому преимуществу, могли без труда 
воспользоваться любым следующим шансом, когда бы 
он ни выпал. 

Сегодня вкладчики лопнувших банков, как 
правило, не теряют сбережений — благодаря 
вмешательству правительства. В случае 
необходимости оно использует госсредства, 
возмещая ими депозитный капитал разорившихся 
банков. Эта политика служит для сохранения 
покупательной способности потребителей. Кроме 
того, она предотвращает сокращение дененого 
предложения, а значит, и "кредитную напряженку". 
К сожалению, в условиях нынешнего экономического 

                                                 
30 Patrick Honohah, Daniela Klingebiel (The World 

Bank), "Controlling Fiscal Costs of Banking Crises," 

Preliminary draft, April 17, 2000. 
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кризиса подобная политика, судя по всему (и 
опыту Японии и стран Азиатского кризиса в 
частности), на самом деле лишь увековечивает 
(просто другим образом) существующее 
дефляционное давление. 

Современный мировой экономический кризис — 
это кризис сверхмощностей, которые возникли из-
за сверхкредитования. На начальном этапе, когда 
МДП поднималось на плечах подскочившей 
долларовой ликвидности, была получена громадная 
прибыль, которая осела в банках по всему миру. 
Благодаря этим вкладам банки могли увеличить 
очередные ссуды, что послужило новым стимулом 
для экономического роста. Этот восходящий цикл 
продолжался до тех пор, пока не образовались 
пузыри активов и промышленные сверхмощности. На 
тот момент должники были уже не в состоянии 
погасить огромную часть займов, служивших 
подпиткой буму, так что огромная часть вкладов 
была потеряна. 

В условиях после разрыва экономического 
пузыря с характерными для них сверхмощностями, 
госкомпенсация населению потерянных банковских 
сбережений означает, что доступные кредиты будут 
по-прежнему в большом избытке по сравнению с 
выгодными инвестиционными возможностями. Иными 
словами, условия, которые главным образом и 
привели к банковскому краху, сохранятся. 
Кредитов будет масса, а шансов найти им выгодное 
применение — единицы. И когда таковой все же 
выпадет, на него сразу найдется масса финансовых 
охотников: состоятельные конкуренты будут делать 
одну попытку за другой до тех пор, пока этот 
вариант тоже станет невыгодным из-за 
сверхмощностей. При таких условиях доходам от 
инвестиций не вырасти. Учтите также, что 
значительная часть депозитов, которые 
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правительство в таких случаях вынуждено 
возмещать, возникает прежде всего из прибыли, а 
ее, в свою очередь, получают в результате 
недолговечного экономического подъема на 
кредитах. Дальнейшее существование того же 
самого пула финансирования увековечивает 
сверхмощности и мешает восстановлению 
нормального уровня дохода. 

От погони сверхкредитов за редкими 
надежными инвестициями процентные ставки падают; 
образуется ликвидная ловушка. Почему "ловушка"? 
Потому что выхода не наблюдается. Ведь нельзя же 
загнать процентные ставки под нулевую отметку! 

Именно такая ситуация сложилась в Японии и 
в большинстве стран Азиатского кризиса. 
Процентные ставки там упали крайне низко; однако 
и доход от инвестиций настолько низок, что 
фирмам до сих пор невыгодно брать ссуды и 
инвестировать. Подобное, вероятно, повторится и 
в США по мере углубления спада - если, конечно, 
правительство придет на выручку потерпевшим (а 
оно, наверняка, придет), когда банки или иные 
финансовые подразделения начнут сдавать. 

Но если это так — то есть если помощь 
банкам оборачивается в этих условиях лишь 
образованием ликвидных ловушек (ибо наводняет 
экономику кредитами) — то, выходит, что дефляцию 
периода лопнувшего пузыря имеющимися 
тактическими средствами не предотвратить. Ну, а 
если банки лопнут, а государство не придет на 
выручку вкладчикам? Тогда произойдет обвал 
денежного предложения, кредитование сократится, 
а цены упадут. С другой стороны, от ликвидной 
ловушки, которая появится после госвмешательства 
и последующего наплыва кредитов, уровень доходов 
останется ниже нуля, даже если процентные ставки 
упадут до нуля. В этом случае предложение будет 
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по-прежнему выше спроса, а товарные цены — 

падать и дальше. 

Заключение 

Нынешние тактические средства могут 
оказаться непригодными для борьбы с текущим 
мировым экономическим кризисом. Кейнсианство и 
монетаризм утратили эффективность из-за 
злоупотребления ими в предыдущие десятилетия. 
Оказание помощи вкладчикам лопнувших банков — 

мера также малоэффективная. Конечно, 
предотвращая крах денежного предложения, она 
помогает решить целый комплекс проблем, но при 
этом создает новые, ибо увековечивает фонд 
сверхкредитования, которое и было первопричиной 
кризиса. 
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Чтобы бороться с депрессией в ее 
затянувшемся дефляционном варианте 1930-х годов 
(не прибегая к войне или гиперинфляции), нужно 
выработать новую тактическую схему, которая 
вписалась бы в современную эпоху лопнувшего 
экономического пузыря (см. рис. 8.21). Некоторые 
рекомендации на эту тему представлены в Части 
четвертой. Они позволяют подтолкнуть мировой 
спрос в новой мировой экономике без опоры на 
финансовый или монетарный стимул. Однако 
сначала, в Части третьей, мы рассмотрим вопрос о 
том, почему мировая экономика будет неминуемо 
втянута в глубокий экономический спад под 
воздействием американского спада и неизбежной, 
краховой девальвации доллара. 
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Часть третья. Мировой спад и 

конец монетаризма 
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Введение 

В Части второй уже объяснялось, почему 
столь резкое нарушение равновесия в мировой 
экономике не может сохраняться постоянно. В 
Части третьей оценивается, насколько серьезно 
начало перемен в этом дисбалансе затронет 
мировую экономику. Кроме того, в ней 
объясняется, почему традиционная монетарная 
политика окажется и впредь неэффективной для 
борьбы с дефляцией или для возрождения 
экономического роста в период лопнувшего пузыря. 

В 2001 году мировая экономика пострадала 
от мощного удара. Темпы экономического роста 
резко замедлились, рынки акций пошли спиралью 
вниз, товарные цены упали, а госфинансы 
оказались зажатыми в тиски по всему миру. 
Указанный удар был вызван наступлением 
американского спада "Новая модель" (СНМ), а 
точнее — первой его фазой, при которой частные 
инвестиции резко упали, а американский импорт 
сократился на 79 млрд долл. США (или 6%) по 
сравнению с предыдущим годом. 

Сейчас на пороге — вторая фаза СНМ. Она 
наступит из-за резкого снижения в расходах на 
личное потребление. Когда в США лопнет 
потребительский кредитный пузырь, снижение 
потребления приведет к дальнейшему сокращению 
инвестиций. Уменьшится и общий совокупный спрос 
— причем, возможно, на много лет. В результате 
американский импорт сократится намного больше, 
чем в течение 2001 года. Хуже того, неизбежная 
корректировка дефицита текущего американского 
счета сильно осложнит проблемы, возникшие из-за 
второй фазы СНМ. Вопросы о том, когда, по всей 
вероятности, начнется следующий нисходящий этап 
мирового спада и насколько сильно это затронет 
мировую экономику, рассмотрены в главе 9. 
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Глава 10 начинается с обсуждения вопроса о 
том, до какого уровня курсу американского 
доллара по отношению к валютам всех основных 
торговых партнеров США придется падать, пока 
текущий американский счет вернется в положение 
равновесия. В течение второй половины 1980-х 
годов доллар упал на 50% по отношению к иене, и 
контроль над уровнем до дефицита счета был 
восстановлен. Но на сей раз 50%-ного падения 
может оказаться маловато. Более того, подобная 
валютная корректировка затронет не только иену и 
евро, но и целый ряд прочих валют. Анализ того, 
насколько остальное мировое сообщество готово к 
двойному удару ввиду американского спада и 
корректировки дефицита текущего американского 
счета, сделан во второй половине главы. При этом 
дана поочередная оценка экономической 
жизнеспособности Китая, Японии, других азиатских 
экспортеров, а также европейских стран и 
Мексики. Из оценки станет очевидно, что с 
окончанием эпохи роста на экспорте начнется 
новая, трудная пора. 

В конце Части третьей объясняется, почему 
монетарная политика не способна справиться с 
инфляцией периода лопнувшего пузыря. Дефицит 
текущего американского счета наводнил мир 
финансовой ликвидностью. Она послужила подпиткой 
для мирового кредитного пузыря, который открыл 
дорогу сверхинвестициям, породил сверхмощности и 
пузыри активов, а теперь идет к завершению в 
виде дефляции. По пословице, клин клином 
вышибают. Возможно, это так - но только не в 
случае с ликвидностью. Банк Японии признал это 
после своих безуспешных попыток. Далее, в главе 
11 объясняется, почему монетаризм тонет в новом 
МДП, которое хлынуло из опрокинутой чаши весов 
американского платежного баланса. 
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Наконец, в Части четвертой кратко изложены 
меры, с помощью которых можно смягчить удар от 
грядущего мирового экономического спада, а также 
заложить основу для более сбалансированного и 
устойчивого роста на десятилетия вперед. 



 254 

Глава 9. Мировой спад: почему, когда 

и насколько силен 
Мир не видывал прежде такого: корабль тонет, а его капитан и 

экипаж даже не понимают причин крушения. Несведущие и 

беспомощные, они бессильны противостоять беде. 

Э. Дж. Гобсбом, 196831 

Введение 

Прогнозы для мировой экономики глубоко 
удручают. В 1990-е годы американская экономика, 
будучи на подъеме, служила мировым двигателем 
экономического роста. Благодаря американскому 
скачку в кредитовании компании смогли увеличить 
инвестиции, а потребители — повысить 
потребление, в результате чего произошло самое 
длительное в истории непрерывное экономическое 
движение вверх. От мощного экономического бума в 
США осталось в большом выигрыше и мировое 
сообщество. С конца 1991 года (начало подъема) 
до конца 2000 года (близкое завершение подъема) 
американский импорт подскочил на 150%, составив 
1,2 трлн долл. США. Более того, невероятными 
темпами рос не только он: разрыв между тем, 
сколько США покупали у других стран и сколько те 
покупали у США, превратился в пропасть - дефицит 
текущего американского счета. Чтобы 
удовлетворить спрос США, их торговые партнеры 
стали наращивать производственные мощности; при 
этом рост инвестиций способствовал росту 
потребления. Больше рабочих мест, выше 
корпоративная прибыль, сильнее экономический 
рост во всем мире — вот что означало наличие 
американского спроса на импортные товары. 

                                                 
31 Е. J. Hobsbawm, Industry and Empire (London: 

Weidenfeld & Nicolson, 1968). 
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Но сейчас все это близится к завершению. 
Сверхзадолжавшая американская экономика вступила 
в период спада, который, вероятно, окажется 
таким же сильным и продолжительным, как и его 
предшественник - подъем. Движение вниз началось 
в 2001 году с резкого снижения частных 
американских инвестиций. Последствия снижения 
(прежде всего это касается инвестиций, связанных 
с технологиями) сказались во всем мире. Несмотря 
на инвестиционный спад и рост безработицы 
потребление в США оставалось устойчивым и в 
2001, и в 2002 году, послужив опорой для 
израненной экономики. Вследствие обвала 
процентных ставок до минимума за 40-летний 
период американские потребители могли и впредь 
наращивать потребление невзирая на одновременный 
рост своих долгов. Однако, как окажется потом, 
подобная агрессивное денежное послабление было 
не более чем полумерой: она лишь продлила дни 
нарушенного равновесия в экономике и тем самым 
усугубила это нарушение. Вторая (и более 
глубокая) фаза данного спада приведет к резкому 
сокращению личного потребления. Будучи 
сверхдолжниками, американские потребители будут 
вскоре вынуждены потуже затянуть пояса, которые 
так свободно висели на них в 1980-е и 1990-е 
годы. Снижение же потребления означает 
дальнейшее снижение инвестиций. А в сумме оба 
снижения дадут обвал американского импорта. Этот 
обвал толкнет мир вниз: вот так же (но только 
вверх) подскочивший американский спрос толкнул 
мир во второй половине 1990-х годов. 

Мировой упадок усугубится из-за неизбежной 
корректировки дефицита текущего американского 
счета. В последние годы этот дефицит (кстати, в 
2000 и 2001 году он превысил 4% ВВП) служил 
мощным экономическим стимулом для мировой 



 256 

экономики. Но он явно недолговечен по ряду 
причин. Если его корректировка произойдет 
одновременно со снижением потребления (а значит, 
и обвалом американского импорта), то мировой 
экономике уготована депрессия, равной которой 
история не знала с 1930-х годов. Если же 
корректировка последует уже за выдохшимся 
спадом, то остальному мировому сообществу 
уготован спад, но очень продолжительный. В любом 
случае излишества 1990-х отзовутся долгими 
сожалениями в будущем. Почему? Об этом мы и 
поговорим далее. 

Важность импорта 

США прослыли мировым двигателем 
экономического роста из-за необычайно огромного 
импорта товаров со всего мира, а также темпов 
его роста. Так, в 1980 году импорт составлял 250 
млрд долл. США (2,4% мирового ВВП, или 12% 

мирового экспорта). А к 2000 году этот 
показатель вырос до 1222 млрд (3,9% и 19%, 

соответственно), то есть почти на 400%! Но особо 
феноменальный рост наблюдался в конце 1990-х 
годов. В течение 1999 и 2000 годов (финальных 
двух лет пузыря "Новая модель") импорт подскочил 
на 307 млрд, или на 33% по сравнению с уровнем 
1998 года (см. рис. 9.1). 

При всем впечатляющем росте мировой 
торговли за последние тридцать лет она была 
отнюдь не сбалансированной. Торговые партнеры 
США извлекли громадную прибыль из скачка своих 
экспортных поставок в Америку. Тем не менее в 
большинстве случаев их спрос на американские 
товары рос гораздо медленнее по сравнению с 
ростом экспорта. В результате образовалась 
торговая ловушка небывалых размеров (см. рис. 
9.2). 
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Закоренелость американского торгового 
дефицита впервые стала заметной во второй 
половине 1970-х годов. Однако всерьез о нем 
задумались лишь в следующем десятилетии, когда 
рейгановские налоговые сокращения привели к 
сверхросту (см. рис. 9.3). 

На протяжении всего этого периода дефицит 
текущего счета США (в него входит и баланс услуг 
и доходов, и торговый баланс) почти не уступал 
по величине торговому. В 1987 году, дойдя до 
3,5% ВВП США, первый начал дестабилизировать 
рынки мирового капитала и стал считаться одной 
из причин краха рынка акций в 1987 году (см. 
рис. 9.4). 

Резкая девальвация доллара и последующий 
спад помогли в 1990 и 1991 году вернуть 
платежный баланс США ближе к точке равновесия.  
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Однако впоследствии дефицит и торгового баланса, 
и текущего счета взлетели до новых рекордных 
высот. 

К 2001 году дефицит американского текущего 
счета достиг таких размеров, что был сравним с 
ВВП других стран, причем крупнее были ВВП лишь 
13-ти из них. Для сравнения: южнокорейский ВВП 
составлял тогда 422 млрд долл. США, а 
нидерландский — 380 млрд. Так что американский 
текущий счет с его дефицитом в 393 млрд 
располагался как раз между ними. А в исчислении 
от ВВП эта величина составила 1,3%. Более точно 
картину значимости данного дефицита для торговых 
партнеров США можно представить как разность 
между суммарным мировым ВВП и ВВП США. Тогда 
становятся видны экономические размеры мирового 
сообщества без США. В таком варианте дефицит 
текущего американского счета составил и в 2000, 
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и в 2001 году 1,9% от неамериканской доли 
мирового производства (см. табл. 9.1). 

 

Однако из вышеприведенного расчета вовсе 
не следует, что в отсутствие американского 
дефицита неамериканский мировой объем продукции 
был бы на 1,9% ниже. На самом деле отрицательное 
влияние выразилось бы в гораздо большем 
проценте. Выпуск продукции в странах—партнерах 
США получил дальнейший стимул от многократного 
эффекта, который образовался, когда излишки от 
торговли с США влились в экономику этих стран. 
Без американского дефицита неамериканская часть 
мировой экономики выросла бы за последние 
двадцать лет намного меньше, чем в 
действительности. 

Не менее феноменальным было и влияние 
дефицита текущего американского счета на рост 
мировой торговли. Так, в течение 2001 года он 
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составил 6,4% от суммарного мирового экспорта 
(см. табл. 9.2). 

 

В табл. 9.3 представлены 16 крупнейших 
экономических держав, а также 7 азиатских стран 
с экспортной ориентацией. Цель — наглядно 
показать, какие страны являются нетто-
экспортерами, а какие — нетто-импортерами. 
Американская продукция составляет примерно треть 
мирового объема. Еще половина объема — это 
продукция 15-ти следующих за США крупных стран. 
На долю каждой из остальных 160-ти стран 
приходится менее 1% (в долларах США). 

В табл. 9.3 позиция по нетто-экспорту 
каждой из стран дана относительно остального 
мирового сообщества. Более подробно торговый 
баланс каждой из стран в сравнении с отдельно 
взятыми США представлен в табл. 9.4. 

Трудно переоценить значение, которое имеет 
для этих стран профицит их  торговли  с отдельно  
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взятыми США. Следует также учесть, что указанные 
доходы — не одноразовые. Их получают из года в 
год. И кумулятивная совокупная сумма профицита 
торговли с США за несколько лет достигает для 
многих стран огромной величины. Этот капитал 
оказывает сильнейшее влияние на корпоративную 
прибыльность, число рабочих мест, рост денежного 
предложения, стоимость активов  и финансовые до- 
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ходы профицитных стран. Кроме того, они повышают 
товарооборот между самими этими странами. Так, и 
Малайзия, и Индонезия имеют профицитный баланс 
торговли с США, благодаря чему обе страны могут 
себе позволить покупать друг у друга больше, 
нежели в случае его отсутствия. Межазиатская 
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торговля растет, но этот рост связан 
преимущественно с профицитным платежным балансом 
торговли с США, который сложился у каждой из 
данных стран. Иными словами, американский 
дефицит играет важную роль в стимулировании 
роста мировой торговли, поставляя значительную 
часть средств для ее финансирования. 

За последнее десятилетие рост 
американского дефицита ускорился. Только за 3 

года (с 1999 по 2001 год) сумма накоплений 
достигла 1,1 трлн долл. США. Безусловно, без 
этой лавины мировая экономика была бы 
значительно слабее. Тогда экономический рост 
профицитных стран, корпоративная прибыльность и 
рост денежного предложения были бы гораздо 
меньше. При этом Америке пришлось бы обходиться 
без притока на ее финансовый счет капитала в 1,1 
трлн долл. В этом отношении данную систему можно 
назвать "кармовым капитализмом", ибо 
происходящее вокруг (дефицита текущего 
американского счета) действительно происходит по 
кругу (возвращаясь в виде профицита финансового 
американского счета). Расти американский импорт 
и дефицит текущего счета с ускорением вечно, 
поводов для беспокойства было бы гораздо меньше. 
Но он, увы, не вечен. Как уже отмечалось в 
предыдущих главах, деловой цикл остался цел и 
невредим. А американский спад 2001 года — это 
лишь первая фаза многолетнего экономического 
движения вниз. Он был вызван сокращением 
инвестиций. Причиной второй фазы станет 
сокращение потребительских расходов. К 
сожалению, от уменьшенного потребления 
произойдет и дальнейшее сокращение инвестиций. В 
2001 году американский импорт упал на 79 млрд 
долл. США (или 6%). Но этот спад покажется 
мелочью на фоне обвала (вероятнее всего) в 2003 
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и 2004 году, который сопутствует одновременному 
сокращению инвестиций и потребительских 
расходов. 

Углубление американского спада в ближайшие 
годы, похоже, почти неминуемо. Степень его 
негативных последствий для остального мирового 
сообщества в значительной мере обусловлена тем, 
когда произойдет корректировка дефицита текущего 
американского счета — то есть одновременно со 
спадом или после. Как уже говорилось в главах 6—
8, нарушенное равновесие текущего американского 
счета не сможет сохраниться, как минимум, по 
трем причинам. Во-первых, для этого нужно, чтобы 
Америка продолжала ежегодно одалживать у 
мирового сообщества примерно сумму своего 
дефицита. Но на конец 2001 года ее чистая 
инвестиционная позиция была уже дефицитной в 
размере 23% ВВП, а дефицит текущего счета 
превысил 4% ВВП и в 2000, и в 2001 году. При 
таких темпах страна не сможет долго нести 
тяжелеющее долговое бремя. 

Во-вторых, в профицитных странах приток 
капитала приводит к образованию пузырей активов, 
которые, лопнув, оборачиваются системным 
банковским кризисом. 20 лет огромного дефицита 
текущего американского счета породили повальные 
банковские кризисы во всем мире. Финансовая 
помощь вкладчикам обошлась очень дорого. И если 
в ближайшее время фонтан кредитования, забивший 
от американского дефицита, будет бить как и 
прежде, следующим этапом станет повальный 
финансовый кризис. Правительство Аргентины уже 
сдалось. Бразилию сильно лихорадит. Но самое 
большое беспокойство вызывает Япония: по данным 
рейтинговых компаний, она скатилась до 
критического уровня. 
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И еще одна, последняя, причина, по которой 
американский дефицит недолговечен, — это его 
дефляционный характер. Он подрывает 
корпоративную прибыльность во всем мире, 
создавая условия для сверхинвестиций и 
сверхмощностей. Даже в США и Европе финансовый 
сектор не в состоянии подолгу нести 
корпоративные убытки. 

Допустим, однако, что дефицит текущего 
американского счета еще целый ряд лет 
продержится на уровне 4% (или выше) от ВВП США. 
В таком случае он будет и дальше 
дестабилизировать мировую экономику, порождая в 
США сверхзадолженность, а во всем мире — пузыри 
активов, дефляцию и системные банковские 
кризисы. Чем дольше сохраняется неравновесие, 
тем болезненнее и неотвратимее будет 
регулировочный процесс, когда начнется 
корректировка дефицита. Рано или поздно торговые 
партнеры США лишатся добавки в 400 млрд долл. 
США к 500 млрд ежегодных экономических субсидий 
от США. И это станет для них очень тяжелым 
ударом. 

Насколько силен? 

Конструировать экономическую модель — дело 
трудное, и обычно она получается неточной. А 
потому крайне трудно сказать что-то определенное 
о последствиях нависшей второй фазы 
американского спада. Сильно ли пострадают от 
него и итоговой корректировки дефицита текущего 
американского счета остальные страны? За ответом 
лучше обратиться к истории: ведь ее вехи ничем 
не хуже прочих указателей. 

В 2001 году импорт в Соединенные Штаты 
упал на 79 млрд долл. США (6,3%) и оказался на 
отметке 1180 млрд. Дефицит же текущего счета 
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снизился лишь на 17 млрд (4,1%), до отметки 393 
млрд. Сокращение спроса американцев на 
зарубежные товары серьезно отразилось на 
остальных странах. Стоимость мирового товарного 
экспорта упала тогда на 4%: это самое крупное 
годовое снижение с 1982 года32. 

Темпы экономического роста всех основных 
американских партнеров резко замедлились. Рынки 
акций пошли вниз по спирали, товарные цены 
упали, и государство оказалось стеснено в 
средствах. 

 

Из табл. 9.5 видно, что в 2001 году темпы 
экономического роста резко упали во всех 
регионах мира, кроме Африки. Диапазон замедления 
широк: от 24% в странах переходного периода до 

                                                 
32 WTO, Annual Report 2002, Chapter II, World Trade 

Developments. 
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91% в азиатских странах, ставших индустриально 
развитыми. 

Экспорт упал в 11 из 16-ти самых крупных 
экономических держав и во всех азиатских странах 
с экспортной ориентацией. Сильнее всего 
пострадал Тайвань с его 17%-ным падением 
экспорта. Двухзначный процентный показатель 
также у Японии, Филиппин, Кореи и Сингапура. 
Замыкает группу Малайзия. 

В 2001 году темпы экономического роста во 
всех взятых для обзора странах (их 23) сильно 
упали (см. табл. 9.6). Япония, Мексика, Тайвань, 
Сингапур — все сократили объем производства по 
сравнению с 2000 годом. В 9-ти остальных странах 
темпы роста снизились более чем наполовину. 
Крепче всех оказался Китай с его замедлением 
лишь на 9%. 

По мировым товарным ценам ударило и 
падение американского спроса. Подешевели почти 
две трети товаров, перечисленных в табл. 9.7, 

причем более трети из них — на двухзначную 
процентную величину. Под мощный гнет попали цены 
на жиры и масла, древесину, удобрения, металлы и 
минералы. И только зерновые и прочие пищевые 
товары, напротив, подорожали. 

Рынки акций стали вообще зоной бедствия. В 
2000 году половина самых крупных из них была 
охвачена продажами. А в 2001 году на 10-ти из 
14-ти, указанных в табл. 9.8, произошел обвал. 
Меж тем, продажи продолжались и в 2002 году. На 
начало августа 2002 года 12 из этих 14-ти были 
на тот год убыточными. С января 2000 года по 
август 2002 года (т.е. за 2 года и 10 месяцев) 
японский рынок акций упал наполовину, рынки 
Германии, Франции, Бразилии, Индии и Нидерланд — 
более чем на 40%, а США, Соединенного 
Королевства и Испании — на треть.  Многомиллиар- 
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дные богатства испарились, как роса на траве. 
Падение рыночных цен, уменьшение 

корпоративной прибыли, рост безработицы — все 
это взяло свое с госдоходов. В 2001 году у 
большинства стран отмечалось ухудшение 
финансового состояния с еще более мрачным 
прогнозом на 2002 год (см. табл. 9.9). 
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Каковы же новые финансовые реалии периода 
лопнувшего пузыря, с которыми придется 
столкнуться тем, кто отвечает за проведение 
экономической политики в своей стране? Об этом 
могут многое рассказать всего несколько выдержек 
из бюджетного отчета Административно-бюджетного 
управления США (это полугодовой отчет за 2002 

год). 

"После подъема на протяжении семи с лишним 
лет рост доходов в 2001 г. сильно 
замедлился (даже по оценке без учета 
"Закона о налоговых льготах" от 2001 г.), а 
затем, в 2002 г., упал. Основными движущими 
силами разворота были экономический спад и 
падение рынка акций. Более того, уменьшение 
доходов оказалось заметно сильнее, чем спад 
экономического роста. Предполагаемый разрыв 
между ростом поступлений и ростом ВВП в 
2002 г. (даже с поправками на указанный 
Закон от 2001 г. и "Закон о стимулировании" 
от 2002 г.) составит восемь процентных 
единиц. Это расхождение намного крупнее, 
чем отмеченное во время спада 1990—91 гг. 
(даже с поправкой на налоговое 
законодательство того периода). Нынешнее 
положение с поступлениями схоже с 
наблюдавшимся во время гораздо более 
глубоких спадов 1970-х годов и начала 1980-
х годов. ...По сегодняшним оценкам, в 2002 
г. приход упадет сразу на 124 млрд долл. 
США, т.е. на 6% по сравнению с уровнем 2001 
г. Последний раз его снижение в таких 
масштабах отмечалось в 1955 г."33 

                                                 
33 Office of Management and Budget, Executive Office 

of the President, Mid-Session Review, Budget of the 
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В свое время некоторые политики 
опрометчиво решили, будто пузыри, которые 
образовали доходы в конце 1990-х годов, скажутся 
лишь в далеком будущем. Теперь им приходится 
пить горькую чашу прозрения, ибо госбюджеты уже 
сейчас страдают от нисходящего этапа делового 
цикла. Ведь в периоды спада налоговая выручка 
падает, а расходы на систему соцобеспечения и 
программы стимулирования растут. К названным 
трудностям очень часто добавляется еще одна: это 
дополнительные затраты на оказание помощи 
вкладчикам лопнувших банков. Япония уже познала 
все эти проблемы на собственном опыте. По данным 
компании S&P, показатель госдолга этой страны 
подскочил до 140% ВВП, а к 2010 году он, по 
прогнозам, достигнет 200%34. 

Когда? 

Ответ: когда лопнет американский пузырь 
рынка собственности. В 2002 году мировая 
экономика получает подпитку от американского 
покупательского бума, который, в свою очередь, 
держится на пузыре американского рынка 
собственности. 

Ипотечные ставки упали до рекордных 
минимумов, обрушив на американского потребителя 
целых две лавины. Первая — это прямое повышение 
благосостояния. Рекордно низкие ипотечные ставки 
(в сочетании с щедрым финансированием, которое 
ведут организации Freddie Mac и Fannie Мае) 
толкают рынок собственности вверх. Вдобавок, из-

                                                                                                           

United States Government Fiscal Year 2002, released 

July 2002. 
34 Takahira Ogawa, "One Step Forward, Two Steps Back: 

Koizumi's Reform Setbacks," Standard & Poor's, 

August 18, 2002. 
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за падающих процентных ставок и быстрого роста 
цен на жилье, произошла вспышка расточительства 
через рефинансирование, от которой деньги все 
туже набивают карман потребителя — даже если все 
прочие составляющие американской экономики идут 
на убыль. Жилищный пузырь — вот главное 
объяснение живучести американского потребителя. 
Но ведь пузыри, увы, лопаются. 

В августе 2002 года ипотечная ставка с 
фиксированным процентом упала с уровня, на 
котором держалась 30 лет, до рекордного минимума 
в 6,13%35 (см. рис. 9.5). Да, редко когда 
мировое процветание столь прочно держалось всего 
на одной опорной отметке. 

 

                                                 
35 Mortgage Bankers Association of America, Weekly 

Application Survey, August 21, 2002. 
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Но 3 самых крупных ПСГ позаботились, чтобы 
топлива для подпитки подъема на рынке 
собственности было достаточно. На конец июня 
2002 года (т.е. за 4 квартала) суммарные активы 
Fannie Мае, Freddie Mac и системы Федерального 
банка жилищного кредитования подскочили до 248 
млрд долл. США, (или на 13%). При этом с июня 
2000 года по июнь 2002 год они возросли на 550 
млрд (33%), а с июня 1998 года по июнь 2002 года 
— на 1,16 трлн (133%)36. В июне 2002 года 
средняя цена на жилье для одной семьи 
увеличилась на 10,4% по сравнению с предыдущим 
годом и на впечатляющие 24% по сравнению с 
ценовым уровнем 1999 года (см. табл. 9.10). Так 
можно ли еще сомневаться в том, почему цены на 
собственность взлетели до небес? 

На фоне столь обильных источников 
кредитования пошло в рост и ипотечное 
ссуживание: с отметки в 639 млрд долл. США (1995 
г.) оно поднялась в 2001 году до 2-х трлн. А к 
августу 2002 года операции по рефинансированию 
составляли 71% от суммарных операций с 
ипотечными кредитами37. В сущности, это 
означает, что американцы подпитываются за счет 
роста рыночной стоимости их жилья, расходуя 
прирост по мере его образования. Более того, 
сейчас многие кредиторы предоставляют ипотеку, 
исходя из соотношения ссуды и стоимости, равного 
120% от стоимости жилья. Особой агрессивностью и 
изобретательностью в раздувании имущественного 
ажиотажа отличились кредиторы второго порядка. 

Сколько же еще будет расти пузырь 
американского  рынка  собственности? Это зависит  

                                                 
36 Doug Noland, Credit Bubble Bulletin, August 23, 

2000, PrudentBear.com. 
37 Mortgage Bankers Association of America, August 

21, 2002. 
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от двух обстоятельств: во-первых, от того, 
сколько еще будут падать ипотечные ставки; во-
вторых, от того, сколько еще американцы будут в 
состоянии проплачивать стоимость жилья, которая 
растет гораздо быстрее, чем их зарплата и личный 
доход. 

Что касается ипотечных ставок, то их 
дальнейшее снижение от текущих рекордных 
минимумов вполне возможно, если учесть, что в 
экономических условиях периода лопнувшего пузыря 
(с характерными сверхмощностями и считанными 
шансами для выгодных инвестиций) предложение 
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кредитов намного опережает спрос. Остановить 
снижение процентных ставок могло бы раздувание 
финансового госдефицита. (Кстати, за первые 
десять месяцев финансового 2002 года он достиг 
147 млрд долл. США, меж тем как за тот же период 
предыдущего года отмечался профицит в 172 млрд 
долл. США.) Средство остановки — старый, добрый 
эффект "вытеснения": на сей раз — через 
казначейские облигации, которые щедро предлагают 
рынки капитала. Но, судя по опыту Японии и 
других стран периода лопнувшего пузыря (а этот 
опыт хоть чего-нибудь да стоит), необходимость 
государства занимать все больше не в состоянии 
уравновесить необходимость частного сектора 
занимать все меньше. 

Доступность жилья может обернуться не 
стимулом для повышения процентных ставок, а 
булавкой, на острие которой в конце концов 
наткнется пузырь американского рынка 
собственности. Наглядной иллюстрацией рамок 
доступности может служить индекс доступности 
жилья (ИДЖ), выведенный Национальной ассоциацией 
риэлтеров (см. табл. 9.11). 

В таблице индекс указан в последнем 
столбце. Чем выше этот показатель, тем доступнее 
жилье. Для большей ясности нелишне, пожалуй, 
обратиться к методике интерпретации данного 
индекса. 

"Точкой отсчета при интерпретации 
полученных показателей служит величина 
"100". Она означает, что семья имеет 
средний доход и именно тот его уровень, 
который позволяет получать ипотечное жилье 
средней стоимости. Индекс выше 100 

означает, что семья имеет средний доход и 
его уровень выше требуемого для получения 
ипотечного жилья средней стоимости из  рас- 
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чета 20%-ного первого взноса. Так, сложный 
ИДЖ в 120,0 означает, что семья с доходом 
среднестатистической семьи имеет 120% 

дохода, необходимого для получения 
стандартной ссуды, покрывающей 80% 

стоимости жилья по средней цене на одну 
семью"38. 

Из табл. 9.11 видно, что на июнь 2002 года 
ИДЖ продолжает падать и остается низким, как и 
на всем протяжении последних трех с половиной 
лет. Впрочем, его величина в 129,6 означает, что 
жилье все еще доступно на условиях, описанных в 
методике интепретации индекса. Из таблицы также 
видно, что с 1999 года доход 
среднестатистической семьи вырос только на 7,3%, 
меж тем как средняя стоимость имеющегося жилья 
на одну семью подскочила за тот же период на 
22,6%. Понятно, что от дальнейшего падения ИДЖ 
спасло снижение ипотечных ставок в июне 2002 

года до 6,7%. 
Между тем есть один фактор, о котором 

нельзя забывать, т.к. он снижает надежность ИДЖ 
как истинного указателя доступности. Отправной 
величиной при его расчете берется — как само 
собой разумеющееся — первый взнос в 20%. Однако 
при стоимости жилья 133300 долл. США (1999 г.) 
20%-ный первый взнос составляет 26660 долл., а 
при стоимости 163500 долл. (июнь 2002 г.) — 

32700 долл. (т.е. на 23% больше). Но ведь не у 
каждой американской семьи с доходом 
среднестатистической семьи в 52516 долл. есть 
сверх того свободные 32700 долл. на первый взнос 
для приобретения нового жилья, особенно после 
самого крупного с 1929 года краха рынка акций. 

                                                 
38 National Association of Realtors, Methodology for 

the Housing Affordability Index, 2002. 
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Возьмем, к примеру, рынок "на Западе". Там 
средняя стоимость жилья равна 224500 долл. 20% 
от 2244500 - это 44900 долл, то есть 86% дохода 
среднестатистической семьи. В мире с потрясающим 
акционерным опционом (право есть — денег нет) 
мир собственности живет вразрез с миром 
покупателя и его покупательной способностью — 

несмотря на ИДЖ в 101,6. 
При росте цен на жилье втрое быстрее 

семейного дохода на национальном уровне 
доступность жилья уменьшается гораздо сильнее, 
чем по ИДЖ. Активное ипотечное кредитование 
может какое-то время и далее толкать рынок 
собственности вверх. Но с течением времени 
подпитывать пузырь активов становится все 
труднее. Конечно, рынок собственности может и 
впредь расти быстрее, чем доходы, — но недолго. 
А уж если процентные ставки почему-либо пойдут 
вверх, то игра, естественно, будет кончена. 
Рынок собственности упадет, рефинансирование 
прекратится, а потребление снизится. 

Доходы от увеличения рыночной стоимости 
капитала от продажи жилья и извлечения жилищных 
акций через рефинансирование стали огромной 
поддержкой для потребления. Вот что сказал по 
этому поводу в январе 2002 года глава ФРС А. 
Гринспeн: 

"Более того, заманчивые ипотечные ставки 
стимулировали как продажу имеющегося жилья, 
так и реализацию доходов от увеличения 
рыночной стоимости капитала, которые 
приносит эта продажа. Кроме того, они стали 
стимулом для рефинансирования имеющегося 
жилья и связанной с этим ликвификацией в 
росте его стоимости. Полученная прибыль 
сыграла важную роль для поддержания идущего 
процесса извлечения жилищных акций для 
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потребления и модернизации жилья. 
...Нехватка наличности (от 
рефинансирования) увеличились с около 20 

млрд долл. США (расчетный среднегодовой 
уровень на начало 2000 г.) до около 75 млрд 
(третий квартал прошлого, 2001, года)"39. 

Рефинансирование замедлилось в конце 2001 
года (тогда процентные ставки временно выросли), 
но в середине 2002 года оно снова ускорилось. По 
данным Ассоциации ипотечных банкиров, в середине 
августа 2002 года ее индекс рефинансирования был 
"чуть меньше отметки, на которой закончилась 
неделя 9 ноября 2001 года". При этом в середине 
августа 2002 года, "на операции по 
рефинансированию пришлось 70,8% все заявок (на 
ипотечные ссуды). 

Подъем на американском рынке собственности 
и возможности, которые он дает для "извлечения 
жилищных акций", — это самая главная опора 
американского потребления. Когда настанет конец 
подъема, трудно сказать точно. Но что он 
настанет — это уж точно. Чем дольше он длится, 
тем плачевнее будет состояние экономики на 
момент его неминуемой кончины. По всей 
вероятности, цены на жилье упадут, а уровень 
непогашения и ипотечных дефолтов увеличатся. А 
когда эффект роста благосостояния на пузыре 
рынка собственности превратится из 
положительного в отрицательный, Великому 
американскому покупательскому буму придет конец. 
И тогда наступит вторая фаза СНМ. 

В 2001 году расходы на личное потребление 
составили почти 7 трлн амер. долл. На июнь 2002 

                                                 
39 Remarks by Chairman Alan Greenspan at the Bay Area 

Council Conference, San Francisco, California, 

January 11, 2002. 
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года эта, самая крупная, составляющая ВВП США 
продолжала расти со среднегодовой скоростью 
более 3%. В среднегодовом исчислении это 
означает рост личного потребления примерно на 
210 млрд долл. США (см. рис. 9.6). Если вместо 
дальнейшего роста данный показатель начнет 
падать (как в 1974, 1980 и 1991 году, не говоря 
уже о более ранних и гораздо более тяжелых 
случаях из американской экономической истории), 
то мировая экономика получит сильный удар. 
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Заключение 

Как явствует из таблиц, приведенных в 
данной главе, сокращение американского импорта в 
2001 году на 78 млрд долл. США больно ударило по 
мировой экономике. Это случилось несмотря на то, 
что в течение того года экономика страны все еще 
была на подъеме в 0,3%, а дефицит ее текущего 
счета дал мировому сообществу субсидии на сумму 
около 400 млрд долл. Более того, уровень 
американского импорта в 2001 году был по-
прежнему очень высок по сравнению с предыдущими 
годами: на 11% выше, чем в 1999 году, и на 53% 
выше, чем в 1995 году. При этом дефицит текущего 
американского счета был в 2001 году на 270% 

выше, чем в 1995 году. 
Судя по всему, в ближайшие годы 

экономическая обстановка станет еще жестче по 
сравнению с 2001 годом. Как только американский 
пузырь потребительских кредитов лопнет, в стране 
произойдет существенное сокращение реального 
объема производства — причем, не исключено, на 
многие годы. Уменьшение расходов на потребление 
потянет вниз за собой и расходы на инвестиции. 
От общего падения совокупного спроса импорт в 
США сократится намного больше, чем в 2001 году, 
когда американская экономика все еще шла вверх. 

Учтите также сокращение американского 
импорта в 2001 году на 78 млрд долл. США и 
недолговечный рост годового дефицита текущего 
счета с 400 до 500 млрд долл. Не питайте 
иллюзий: такой дефицит рухнет. Равновесие 
платежного баланса будет восстановлено. 
Вероятнее всего, это произойдет вследствие 
обвала курса доллара. И конечно, это произойдет 
не от того, что остальные страны бросятся 
покупать американские товары — во всяком случае, 
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не по текущему обменному курсу. Такой курс им 
просто не по карману. 

Если корректировка дефицита текущего счета 
начнется во время грядущей второй фазы, то 
американский импорт может упасть (по сравнению с 
2002 г.) на 300 млрд. Опустившись в 2003 году до 
400 млрд долл. США, он пойдет вниз и далее, в 
2004 году и 2005 году. Добавьте к сказанному 
экономические проблемы, которые связаны с 
сокращением американского импорта в 2001 году на 
78 млрд долл. США, и вы поймете, насколько 
плачевнее будет вид у мировой экономики в таких 
условиях. 



 285 

Глава 10. Конец эпохи роста на 

экспорте 
Думается, тактика сильного доллара сослужила нам превосходную 

службу за последние годы — и продолжает служить. 

Роберт Рубин, 199840 

Вопрос времени 

"Когда?" и "На сколько?": ни один 
экономист и ни один аналитик рынка ценных бумаг 
никогда не сведет оба этих вопроса воедино. И 
немало толковых прогнозов споткнулись о вопрос о 
времени. Предвидеть что-то — это одно, а 
предвидеть, когда именно "что-то" случится, — 

это совсем другое. Нередко экономические события 
развиваются гораздо дольше, чем того ожидают 
экономисты. Так, таиландский экономический 
пузырь был узнаваем уже к 1993 году. Но лопнул 
он лишь 4 года спустя. 

Чтобы составить прогнозы по мировой 
экономике сейчас, требуется вычислить время двух 
событий. Первое — это момент обвала в 
потребительском расходовании в США, который 
грянет во второй фазе СНМ. В свою очередь, этот 
момент зависит от того, когда лопнет пузырь 
американского рынка собственности. Как уже 
говорилось в главе 9, это может случиться, по-
видимому, в 2003 или (в крайнем случае) в 2004 
году. Второе событие, время которого надо 
определить, это корректировка дефицита текущего 
американского счета. Эта болезненное 
урегулирование может произойти либо 
одновременно, либо после второй фазы СНМ. Все 
зависит от того, сколько еще американский доллар 

                                                 
40 Robert Rubin, U.S. Treasury Secretary at a White 

House briefing, June 19, 1998. 
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сумеет продержаться на нынешнем, необычайно 
завышенном уровне. Первый раздел данной главы 
посвящен анализу плачевной участи доллара. В 
оставшейся части будет рассмотрено, насколько 
остальное мировое сообщество готово к двойному 
удару из американского спада и корректировки 
дефицита текущего американского счета. 

На сколько доллар должен упасть? 

Впервые дефицит текущего американского 
счета безудержно устремился вверх в середине 
1980-х годов. Затем, в 1987 году, он достиг пика 
в 3,4% ВВП. Это намного ниже уровней 2000 и 2001 
года, но тем не менее очень сильно обеспокоило 
ответственных за поддержание экономической 
стабильности того периода (см. рис. 10.1). 

Озабоченность взлетевшим дефицитом 
текущего американского счета была столь 
серьезной, что в сентябре 1985 года страны 
"Большой семерки" подписали соглашение Plaza 

Accord, по которому правительства этих стран 
должны осуществлять координированное 
вмешательство в действия валютных рынков, 
понижая сверх меры завышенный курс доллара и 
помогая тем самым восстановить сбалансированную 
торговлю. Японская иена и немецкая марка (валюты 
самых важных торговых партнеров США) мгновенно 
отреагировали на это скачком вверх. В период с 
февраля 1985 года (т.е. пиковой долларовой 
отметки) по конец 1988 года доллар упал на 50% 
по сравнению с курсом и марки, и иены (см. рис. 
10.2). 
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Однако дефицит текущего счета медлил с 
ответом. Точнее, он продолжал расти еще целых 
два года, пока не достиг вершины в 3,4% ВВП США. 
Такой громадный дисбаланс текущего счета самой 
крупной мировой экономической державы потряс 
рынки капитала и приложил свою руку к 
октябрьскому краху 1987 года, который обрушился 
на финансовый мир, ошеломленный обвалом: тогда 
промышленный индекс Доу-Джонса в один день 
рухнул на 23%. 

Теперь, через 15 с лишним лет, США с их 
дефицитом текущего счета (который в среднем был 
выше 4% ВВП 3 года кряду), начали осуществлять 
попытки (да и те пробные) постепенно отойти от 
своей знаменитой политики сильного доллара. 
Кстати, ее можно с той же легкостью назвать аме- 



 288 

 

риканской политикой торгового дефицита: ведь это 
она привела к самому крупному в истории страны 
торговому дисбалансу, попутно дестабилизировав и 
мировую экономику. 

Теперь уже абсолютно ясно, что вскоре 
будет достигнуто новое "соглашение", которое 
сильно пригнет курс доллара. Неясно, однако, 
другое: как оно будет достигнуто. Стараниями 
политиков и глав центральных банков или же на 
волне рыночной паники и наступления на доллар? 
Любой дефицит текущего счета — как и любой 
экономический пузырь - недолговечен от природы. 
Крах курса доллара — это вопрос не о том, "будет 
или нет", а о том, "когда будет". 

Доллар неизбежно упадет, причем на сей раз 
не только по отношению к иене и евро. Ведь 
изменилась модель всей мировой торговли. Теперь 
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самый крупный профицит торгового баланса с США 
имеет Китай (7% его ВВП). Кроме того, есть еще 
азиатские экспортеры и Мексика, которые 
оказались в сильной зависимости от своего 
гигантского торгового профицита с США. Так что 
для восстановления международного платежного 
баланса необходимо, чтобы валюты этих стран 
также резко набрали высоту. 

Тем не менее, ключевой вопрос стоит так: 
"На сколько же доллар должен упасть по сравнению 
с валютами всех своих главных торговых 
партнеров?" Хватит ли, например, обвала в 50% по 
сравнению с китайским юанем, чтобы положить 
конец гигантскому профициту торгового баланса 
Китая с США? Трудно сказать наверняка — 

особенно, если учесть, что от подобной 
корректировки просто возрастет зарплата 
китайских работников промышленного производства 
(от около 5 долл./день до около 10 долл./день). 
Но поскольку получающих 10 долл. в день в Китае 
насчитывается сотни миллионов, он и тогда сможет 
составить мощную конкуренцию США как 
производитель почти любого вида промтоваров. 

То же самое касается Индонезии, Вьетнама, 
Филиппин, Таиланда, Малайзии и соседа США в лице 
Мексики. Даже если доллар подешевеет наполовину 
по сравнению с валютами всех этих стран, 
профицит их торговли с США может вполне расти и 
дальше, если учесть сверхмалые затраты на 
основную зарплату. Что касается Японии, то (при 
всех ее больших затратах на основную зарплату) в 
2001 году эта страна достигла профицита торговли 
с США в 69 млрд долл. США. И это — несмотря на 
падение (на две трети) курса доллара по 
отношению к иене за последние тридцать лет. 
Ясно, что при таком размере японского профицита 
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корректировочный процесс пока еще не зашел 
слишком далеко. 

Обвал доллара по сравнению с валютами всех 
основных торговых партнеров неизбежен. Но если 
принять во внимание огромную разницу между 
уровнями зарплаты в США и странами на пути 
индустриализации, то одной лишь корректировкой 
обменных курсов с американским торговым 
дефицитом, пожалуй, не покончить. Не исключено, 
что придется прибегнуть к введению 
дополнительных квот (на добровольной или иной 
основе) и прочих видов торговых барьеров, причем 
даже после падения доллара. 

Рост иены во второй половине 1980-х годов 
обернулся в итоге концом японского роста. К 
сожалению, тем же вскоре обернется для ряда 
стран и крах американской политики торгового 
дефицита. Эпоха роста на экспорте близка к 
своему закату. Переход к экономическому росту на 
восходящем отечественном спросе обещает быть 
трудным. 

На рассвете трудной новой эпохи 

Замедление темпов мирового экономического 
роста в 2001 году — это лишь "цветочки": 
"ягодки" - еще впереди. Сила и продолжительность 
мирового экономического спада будут зависеть от 
того, когда произойдет корректировка дефицита 
текущего американского счета. Если она совпадет 
со второй фазой американского спада, то мировой 
экономике уготовано очень сильное потрясение. 
Если же корректировка случится, когда спад уже 
выдохнется, то мировой кризис будет очень 
продолжительным. 

Но в любом случае этот спад будет схож с 
замедлением 2001 года. Разница лишь в масштабах 
воздействия. Грядущий мировой спад затронет 
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мировую торговлю, товарные цены, рынки акций и 
госфинансы, повторив в этом ситуацию 2001 года. 
Но сила его воздействия будет гораздо мощнее. 

В 2001 году темпы роста замедлились почти 
повсюду. И травм от надвигающегося мирового 
спада также не избежит ни одна страна. Тем не 
менее, есть смысл проанализировать, как именно 
он скажется на отдельно взятой стране или 
регионе (см. табл. 10.1). 

 

Китай 

Китай имеет самый крупный профицит 
торгового баланса с США. В 2001 году китайский 
экспорт в США продолжал расти несмотря на общее 
падение американского импорта. В тот год 
китайский экспорт в США вырос с 2,3 млрд до 
102,3 млрд долл. США. Для сравнения: в 1998 году 
китайский экспорт в США составил 71,2 млрд долл. 

Китайские производители имеют огромное 
преимущество перед американскими благодаря 
крайне низкому уровню зарплаты в Китае, а также 
кредитам, которые можно брать и не выплачивать. 
И пока обменный курс доллара и юаня останется 
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нескорректированным, китайский экспорт будет и 
далее составлять все возрастающую долю товаров, 
реализуемых в США (см. рис. 10.3). 

 

Тем не менее есть основания считать, что 
во время второй фазы американского спада экспорт 
китайских товаров в США в абсолютном исчислении 
резко понизится. К спаду 2001 года привел крах в 
секторе инвестиций, особенно в областях, 
связанных с технологиями. И хотя Китай 
стремительно продвигается по пути производства 
товаров повышенной стоимости, его специализацией 
остается производство дешевых потребительских 
товаров. Поэтому в 2001 году китайский экспорт 
не пострадал от спада в сфере импорта высоких 
технологий в США. Однако во второй фазе спада 
его показатели будут, вероятно, гораздо хуже, 
т.к. тогда в США снизится потребление в личном 



 293 

секторе. Затем упадет спрос на китайские 
потребительские товары, и китайский экспорт в 
США уменьшится. 

Движущие силы китайского экономического 
роста - это экспорт и банковские ссуды. 
Возможно, Китай компенсирует падение своего 
экспорта на ближайшие годы, добившись от банков 
ускорения в кредитовании. Подобная тактика 
способна временно смягчить удар от падения 
экспорта, но как финансовый стимул она пагубна и 
не по карману Китаю. С начала 1980-х годов рост 
займов в Китае исчислялся ежегодно двухзначными 
процентными показателями. Поэтому неудивительно, 
что вспышка кредитования привела к появлению 
сверхинвестиций и сверхмощностей почти в каждой 
отрасли и в широких масштабах. Дефляция в Китае 
— прямое следствие его кредитной политики. Ведь, 
по многим оценкам, в настоящее время 
нефункционирующие ссуды в китайских банках 
достигли уже половины от общего объема займов, 
что составляет более 500 млрд долл. непогашенных 
долгов, или почти 50% китайского ВВП. По 
эффективности китайская система сбора налогов 
намного уступает используемым в более развитых 
странах. Она дает казне (в % ВВП) гораздо 
меньше, чем большинство сборщиков налогов в 
странах ОЭСР. Так что впереди у Китая очень 
тяжелая пора, которая наступит, когда нужно 
будет выручать вкладчиков лопнувших банков, 
которые уже сейчас технически несостоятельны. И 
чем больше он опирается на кредитный рост для 
стимулирования роста экономического, тем дороже 
заплатит, когда однажды придет час расплаты за 
опасные эксперименты с кейнсианским стимулом на 
банковской основе. Допустим, государство могло 
бы добиться экономического процветания для 
народа, просто-напросто заставив банки повысить 
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кредитование на 20% в год. Совершенно очевидно, 
что в таком случае этот способ был бы открыт еще 
столетия назад, так что современное общество 
жило бы в эпоху бескрайнего изобилия. Однако 
кредитные пузыри, как это ни прискорбно, всегда 
заканчивались (и будут заканчиваться) плохо. Что 
касается Китая, то отголоски итогового 
растворения средств в его банковской системе 
могут распространиться далеко за рамки 
экономического мира. 

Япония 

Япония вот уже десять с лишним лет 
напевает блюзы лопнувшего пузыря. По оценке 
компании S&P, нефункциониующие ссуды в японских 
банках достигли суммы, равной 10% японского ВВП. 
Более того, в начале 2002 года эта компания 
сообщила, что японские банки переживают самый 
худший период за всю историю41. Госфинансы 
находятся в ужасающем состоянии (см. рис. 10.4). 
По имеющимся данным, соотношение между госдолгом 
и ВВП составляет в настоящее время 140%; а к 
2010 году оно, по прогнозам, возрастет до 
200%42. Уровни просто заоблачные: со времен 
Второй мировой войны ни одна страна в мире не 
испытала ничего подобного. 

Американский спад 2001 года довел Японию 
до ее третьего (за 10 лет) падения — причем 
несмотря на финансовый дефицит выше 7% ВВП. В 
тот год японский экспорт в США уменьшился на 14% 
(со 146 млрд в 2000 г. до 126 млрд долл. США). 
Можно  почти  не  сомневаться,  что вторая часть 

                                                 
41 Standard & Poor's, "Japan Credit Trends 2002: The 

Downside Deepens," January 31, 2002. 
42 Standard & Poor's, "One Step Forward, Two Steps 

Back: Koizumi's Reform Setbacks," August 2002. 



 295 

 

 



 296 

американского спада с двойным погружением 
обернется для Японии тяжелой ношей. Стоимость ее 
активов все еще подвержена дефляции от пузыря 
1980-х. Безработица с ее уровнем в 5,3% близка к 
рекордному максимуму43. С банками - проблемы. С 
госфинансами - также проблемы. И хотя в Японии 
есть масса мощных фирм (таких, как "Сони"), 
стоит мировому совокупному спросу упасть, как 
прибыль японских корпораций (где бы они не 
находились — будь то Осака, Кентукки или Шанхай) 
также упадет. А очередной спад в американском 
импорте усугубит все японские проблемы — при 
этом спасательных средств на горизонте не 
наблюдается. 

В 1990-е годы Банк Японии энергично снижал 
процентные ставки в попытке оживить экономику - 
но безуспешно (см. рис. 10.5). В марте 2001 года 
центральный банк урезал учетную ставку 
фактически до 0%, но экономика все равно шла на 
спад, а цены — вниз. 

Итак, финансовое положение Японии 
сверхнапряженное, и оно быстро ухудшается; при 
этом японский центральный банк признал, что 
проводимая монетарная политика не выправит 
положения (см. главу 11). Каковы же в таком 
случае варианты решений, позволяющих Японии 
смягчить ущерб от второй фазы американского 
спада? Мягко говоря, их выбор довольно 
ограничен. Силами госрасходов последствия 
экономической слабости страны для населения в 
1990-е годы были сведены до минимума. Кроме 
того, госрасходы и гарантии спасли сбережения 
граждан от гибели под ударами системного 
банковского кризиса. Однако в нынешнее 
десятилетие японцам может повезти меньше, если 

                                                 
43 OECD, Standardized Unemployment Rates, Ql 2002. 
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возможности государства выплатить растущую 
громаду долгов вызовут сомнения. 

Азиатские экспортеры 

Страны, которые объединены в данном 
разделе в одну группу под названием "Азиатские 
страны", во многом отличаются друг от друга. 
Одни из них богаты и имеют эффективную систему 
управления; другие обеднели и имеют 
неэффективную систему управления; а третьи 
занимают промежуточное положение. Но, несмотря 
на все эти различия, у них есть две общие черты: 
все они сильно зависят от экспорта в Соединенные 
Штаты и все они неминуемо пострадают от 
сокращения американского импорта (во второй фазе 
СНМ) и корректировки текущего американского 
счета. Многие из этих стран уже находятся в 
довольно трудном положении из-за того, что их 
затянуло в экономический пузырь профицитным 
вихрем платежного баланса, связанным с 
американским дефицитом платежного баланса.  

В табл. 10.2 представлены 8 азиатских 
экспортеров, исходя из размера их торгового 
баланса с США относительно их объема 
производства. В 2001 году их экспорт в США 
составил в среднем (невзвешенная величина) 13% 
ВВП, меж тем как их торговый профицит достиг 
4,4% ВВП. Судя по всему, наиболее зависимой от 
американского рынка является Малайзия: ее 
американский экспорт равен 25% ее ВВП. Не 
исключено, что в действительности это завышенная 
оценка истинной прибыли, которую Малайзия 
получает от торговли с США. Дело в том, что  ог- 
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ромная часть ее американского экспорта 
доставляется непосредственно с размещенных там 
производственных точек (в частности заводов по 
производству компьютерных чипов), находящихся в 
собственности США. Эти американские предприятия 
дают рабочие места для граждан Малайзии, но 
далеко не всю прибыль, которую можно было бы 
извлечь, если бы весь малазийский экспорт 
производили заводы, полностью принадлежащие 
Малайзии. То же самое (хотя в меньшей степени) 
касается большинства остальных азиатских 
экспортеров, а также (и в еще большей степени) 
Мексики. 

Хотя многие из товаров, экспортируемых в 
США из Азии, произведены на предприятиях, 
принадлежащих Америке, это вовсе не умаляет 
ошеломляющей общей важной роли, которую 
американский спрос играет в азиатском 
процветании. Все до единой страны из данной 
группы десятилетиями энергично применяли тактику 
роста на экспорте. Эта тактика давала щедрые 
дивиденды до 1990-х годов, то есть пока в 
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экономике не образовались пузыри, надутые 
сверхкредитованием из-за профицита платежного 
баланса. «Азиатское чудо» буквально за одну ночь 
превратилось в Азиатский кризис: это случилось 2 
июля 1997 года следом за обвалом неофициальной 
фиксации курса «бат/доллар» (см. Табл. 10.3). 

 

Три укрощенных "тигра" — Индонезия, Корея 
и Таиланд — были вынуждены обратиться к МВФ за 
огромными кредитами, чтобы избежать дефолта по 
международным обязательствам. К этой тройке чуть 
было не присоединилась Малайзия. Что касается 
остальных, то Филиппины избежали спада просто 
потому, что у них вообще не было подъема. 
Тайвань вышел из Азиатского кризиса наименее 
пострадавшим, ибо уже успел пострадать от 
собственного пузыря активов в конце 1980-х 
годов. А Сингапур и Гонконг продержались вполне 
сносно, во многом благодаря сильной системе 
регулирования, которая действует в их банковских 
секторах. 

Азиатские экспортеры все как один (кроме 
Гонконга) отреагировали на кризис, допустив 
(причем в ряде случаев волей-неволей) сильную 
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девальвацию своей валюты. Гонконг защитил 
фиксацию курса своей валюты — правда, ценой 
регулировочного снижения отечественных цен, а не 
гонконгского доллара. 

На фоне высоко конкурентных валют и отката 
в безудержном сверхросте американской экономики, 
темпы экономического роста большинства азиатских 
экспортеров мощно двинулись вспять и в 1999, и в 
2000 году. Но, несмотря на высокие темпы роста, 
многие из этих стран далеко не полностью 
восстановили свое былое богатырское 
экономическое здоровье. Индонезия, Корея, 
Таиланд, Малайзия — все они пострадали в 1997 
году от системного банковского кризиса и до сих 
пор окончательно не оправились. Спасение 
сбережений граждан обошлось очень дорого. 
Последние три страны из числа вышеназванных были 
вознаграждены за свою финансовую 
осмотрительность и низкую госзадолженность в 
годы накануне кризиса: они сумели (хотя и ценой 
больших усилий) сохранить свои банковские 
системы в рабочем состоянии. Индонезии же 
повезло меньше. Относительно Филиппин можно 
сказать, что они пережили вялотекущий банковский 
кризис, который случился раньше общего кризиса и 
все еще дает о себе знать. Что касается 
тайваньских банков, то у них также есть свои 
проблемы. И только банки Сингапура и Гонконга 
абсолютно твердым шагом вступили в новое 
тысячелетие. 

Несмотря на обвал процентных ставок 
банковское кредитование частного сектора упало в 
этом регионе почти повсеместно. Впрочем, этого и 
следовало ожидать после кризиса, вызванного 
сверхкредитованием и сверхинвестициями. И только 
госсектор был просто вынужден брать банковские 
ссуды, чтобы профинансировать программы по 
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оказанию помощи разорившимся банкам. Позднее 
коммерческие банки раздавали кредиты и 
потребителям в попытке нарастить объем ссуд, 
оставаясь при этом рентабельными. От большей 
доступности кредитов азиатские потребители 
увеличили расходы, дав тем самым толчок 
региональной экономике. Однако в результате 
сегодня над всем регионом взметнулся уровень 
личного банкротства. Сколько продлится 
потребительский бум на кредитах? Какой процент 
потребительских займов будет погашен? Поживем — 
увидим. 

В 2001 году первая фаза СНМ захватила 
врасплох азиатских экспортеров. Темпы 
экономического роста резко упали, а Сингапур и 
Тайвань (два лидера-стоика в условиях Азиатского 
кризиса) оказались в тандеме на экономическом 
дне. И почти повсеместно налоговые доходы упали, 
а безработица возросла. 

Прогнозы по Азиатской восьмерке на 
обозримое будущее, увы, весьма пугающие. 
Экономика всех этих стран сформировалась под 
действием политики роста на экспорте. Теперь им 
уготован кризис, состоящий не только в серьезном 
спаде с двойным погружением и падением спроса на 
их основном экспортном рынке, но и, вдобавок, 
корректировкой дефицита текущего американского 
счета. А ведь именно он служил им источником 
сверхважной экономической субсидии все последние 
двадцать лет. В 2001 году совокупный профицит 
торговли с США достиг 54 млрд амер. долл. 
Раскручивание нарушенного платежного баланса США 
положит конец эпохе азиатского роста на 
экспорте. И есть реальная угроза, что многие из 
экономических и социальных достижений тех лет в 
ближайшие годы будут утрачены: ведь тогда 
единственно возможным вариантом станет 
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исключительно сбалансированная торговля с США. 
Более того, эти страны столкнутся с указанными 
трудностями, имея расстроенные госфинансы, 
пострадавшую финансовую систему и общую 
экономическую депрессию периода лопнувшего 
пузыря. Не исключено, что "Азиатское чудо" 
обернется продолжительным "Азиатским недугом". 

Европа 

Европа находится в самом выгодном 
положении, чтобы пережить приближающийся мировой 
спад - насколько, конечно, позволительно делать 
подобное обобщение по всему континенту. 
Очевидно, больше всего от сокращения 
американского импорта и корректировки дефицита 
текущего американского счета потеряет Германия. 
Однако в целом Европа гораздо менее зависима от 
экспорта в Америку по сравнению с Японией либо 
Китаем. Так, профицит торговли Китая с США 
достиг в 2001 году 83 млрд амер. долл. У Японии 
этот показатель - 69 млрд амер. долл. Для 
сравнения: суммарный профицит торговли 7-ми 
европейских стран с США составил лишь 48 млрд 
долл., причем 29 из них пришлось на Германию 
(см. табл. 10.4). Финансовое положение Европы 
также прочнее по сравнению с Японией либо 
Китаем. На протяжении 1990-х годов соотношение 
"госдолг/ВВП Японии" росло, достигнув на данные 
момент (по оценкам) почти 140%. Госдолг Китая 
также резко нарастал в абсолютном исчислении. 
Более того, опубликованные официальные данные 
сильно занижены, ибо в них не учтены 
гособязательства, связанные с крахом китайского 
банковского сектора. Европейские показатели 
финансового трезвомыслия оказались бы лучше, не 
будь ограничений, введенных Маастрихтским 
договором в рамках подготовки к введению единой 



 303 

валюты: как правило, именно они сдерживали 
финансовые расходы Европы (см. табл. 10.5). 

 

 

Как видно из рис. 10.6, во второй половине 
1990-х годов странам еврозоны действительно 
удалось в целом уменьшить соотношение "госдолг/ 
ВВП". Однако особо высоких похвал они не 
заслуживают, ибо добились этого в период пика 
делового цикла, когда госдоходы были высоки. 
Вдобавок, во многих случаях это был, так 
сказать, просто счастливый случай (как, 
например, продажей лицензий 3G по смешной цене). 
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К тому же, улучшение на несколько процентных 
пунктов в 1997-2001 годах мало чем помогло 
компенсировать потери от ухудшения на 25 пунктов 
в период с 1985 по 1997 год. 

 

Несмотря на свою сравнительную мощь Европа 
остается уязвимой для следующей фазы 
американского спада в целом ряде областей. Так, 
она неизбежно пострадает от сокращения экспорта: 
напрямую — от сокращения экспорта в США, а 
косвенно — от уменьшения спроса на европейский 
экспорт в странах третьего мира (вследствие 
сокращения их экспорта в США). 

Более того, Евространа пострадает также от 
потери доходов от туризма. Когда американский 
спад начнет "кусаться", а доллар упадет по 
отношению к евро, снизится и число американских 
туристов, отдыхающих в Европе. По аналогичным 
причинам меньше станет и посетителей из других 
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стран. К тому же, Европа понесет очень тяжелые 
финансовые потери из-за портфельных и прямых 
инвестиций, которые европейские банки, страховые 
компании, а также корпорации произвели в США на 
пике пузыря "Новая модель". Удар по европейским 
банкам, страховым компаниям и пенсионным фондам 
может оказаться столь сильным, что без 
дорогостоящей господдержки им не обойтись. А 
она, в свою очередь, может быть получена дорогой 
ценой — потерей финансовой стабильности. С 
другой стороны, пагубные последствия для 
благосостояния будут для европейского личного 
сектора гораздо мягче, чем для американского: 
ведь в Европе поклонение рынку акций едва начало 
набирать силу, как вдруг, в 2000 году, "Боги 
Рынка оступились, а их велиречавые мудрецы 
ретировались"44. 

Самым уязвимым местом Европы остается ее 
стабильно высокий уровень безработицы (см. табл. 
10.6).  Правда,  в  конце 1990-х годов, во время   

 

фазы подъема делового цикла произошли некоторые 
положительные сдвиги. Но это — лишь капля в 
море. Самым большим достижением был уровень 
безработицы в 2001 году, однако и тогда его 

                                                 
44 Rudyard Kipling, The Gods of the Copybook Headings 

(1919). 
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процентный показатель оставался почти 
двухзначным во Франции, Германии и Италии. А к 
первому кварталу 2002 года он снова двинулся еще 
выше. 

Высокий уровень безработицы — это самый 
большой экономический недостаток Европы. Из-за 
него не может быть и речи о том, что Европа 
заменит США в качестве мирового двигателя 
экономического роста, переняв американскую 
политику торгового дефицита, которая позволяет 
выкачивать из остального мирового сообщества 
гигантские объемы дешевых промтоваров. Она 
вызвала бы такой социальный перекос, который не 
потерпели бы европейские профсоюзы (а они всё 
еще сильны). Таким образом, по всей вероятности, 
Европа окажется той частью мирового сообщества, 
которая менее всего будет затронута развитием 
нарушенного равновесия в мировой экономике в 
ближайшие годы. Вместе с тем было бы нереально и 
наивно рассчитывать на ее помощь в деле спасения 
мировой экономики. Ведь европейские 
представители, ответственные за экономическую 
политику, продолжали сомневаться в эффективности 
американской экономической модели даже в момент 
ее звездного часа. Так неужели они возьмутся 
следовать ей теперь, когда она так сильно 
потускнела? 

Мексика 

Мексика — девятая по величине мировая 
экономическая держава. Ее ВВП составляет 25% 

мирового объема производства. В 2001 году 
мексиканский экспорт в США упал на 3% (т.е. до 
131 млрд долл. США). Этого снижения оказалось 
достаточно для доведения ее экономики до спада, 
хотя профицит ее торговли с США вырос на 22% 

(или 30 млрд долл. США). ВВП Мексики сократился 
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в 2001 году на 0,3%, хотя годом раньше он вырос 
на 6,6%. В 2001 году Мексика вместе с Японией и 
Тайванем составила тройку стран (из числа 17-ти 
самых крупных экономических держав), охваченных 
спадом. Столь резкое замедление темпов от столь 
малого сокращения американского экспорта — не 
слишком хороший знак для экономического будущего 
этой страны. 

Тем не менее ее случай — особый. Она — 

член Североамериканского соглашения о свободной 
торговле. После его ратификации в 1993 году 
торговые тарифы между Канадой, Мексикой и США 
были упразднены. На момент ратификации песо было 
равно 32 амер. центам. На следующий год начался 
его обвал, который к сегодняшнему дню достиг 62% 
(см. рис. 10.7). 

Понятно, что обвал курса национальной 
валюты в сочетании со свободным доступом к 
самому богатому рынку в мире, который был рядом, 
у северного соседа, начал творить чудеса для 
мексиканского экспорта (см. рис. 10.8). Словно 
по мановению волшебной палочки, дефицит торговли 
с США также превратился в гигантский профицит. К 
2001 году мексиканский экспорт в США достиг 21% 
ВВП Мексики, а профицит торговли с США - 4,9% 
ВВП. Далее, кумулятивный дефицит торговли с США 
в период с 1994 года по первый квартал 2002 года 
составил 148 млрд амер. долл. Бесспорно, 
свободная торговля принесла Мексике много пользы 
— во всяком случае, вплоть до настоящего 
момента. 

Действуй тенденции второй половины 1990-х 
годов и впредь, профицит торговли Мексики с США 
довольно быстро превысил бы 83 млрд долл. США 
(т.е. профицит торговли Китая с США на 2001 

год). Но если бы данные тенденций сохранились  и  
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на момент, когда Мексика была у этой отметки, то 
Китай поднялся бы, конечно, намного выше. 

Мексиканская экономика привыкает к своей 
новой роли крупного поставщика товаров в США. В 
страну поступают мощные потоки иностранного 
капитала. В период с 1997 по 2000 год 
кумулятивный профицит финансового счета составил 
79 млрд долл. США. Инвестиции, потребление, 
экономический рост — все это было в последние 
годы на высоком уровне. Госдоходы возросли, 
благодаря чему правительство преуспело в 
разрешении системного банковского кризиса, 
который случился в Мексике в 1994 году и 
обошелся, по подсчетам, в 20% ВВП. 

Но устоит ли мексиканская экономика перед 
обвалом своего экспорта во второй фазе 
американского спада? Время покажет. Ведь 
зачастую резкое изменение скорости 
экономического роста вскрывает целый ряд 
проблем, скрытых от глаз в период быстрого 
подъема. Так, один из мексиканских изъянов —

текущий счет. Несмотря на крупный профицит 
торговли с США, в стране на 2000 год все еще 
отмечался суммарный дефицит текущего счета 
размером 3% ВВП. Его источником был мощный 
приток капитала на финансовый счет. По прогнозам 
МВФ, к 2006 году прямые среднегодовые инвестиции 
в Мексику составят около 20 млрд долл. США. 
Однако в случае замедления роста мировой 
экономики станет сразу очевидно, что Мексика уже 
сейчас располагает более чем достаточными 
мощностями для удовлетворения падающего спроса 
северного соседа. В этом случае прямые 
зарубежные инвестиции в Мексику могут быстро 
истощиться, вызвав корректировку дефицита 
текущего счета, который повлек за собой 
сокращение потребления и инвестиций. Ослабление 
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притока капитала может также осложнить положение 
с выплачиванием внешнего мексиканского долга в 
150 млрд долл. США. Суммарные резервы страны 
(без золота) составили в 2000 году 35,5 млрд 
долл. США. 

Не исключено, что Мексика будет в большом 
проигрыше от второй фазы СНМ. К тому же, 
страшную угрозу для нее представляет 
корректировка дефицита текущего американского 
счета. Но если учесть соседство страны с США, ее 
крайне дешевую рабочую силу и большой процент 
мексиканских предприятий, составляющий 
собственность американского бизнеса, то не 
исключено и другое: из торговых партнеров США 
Мексика последней пострадает от сокращения ее 
профицита торговли с США. Но если восходящая 
тенденция этого профицита все-таки резко 
развернется, то Мексике придется пройти через 
необычайно болезненную процедуру корректировки. 

Заключение 

Неизбежная корректировка дефицита текущего 
американского счета положит конец эпохе роста на 
экспорте и начало трудной новой эпохе для 
мировой экономики. Большинство основных 
американских торговых партнеров уже сейчас 
страдают слабым экономическим здоровьем - и это 
при субсидии в 400 млрд долл. США, которую США 
ежегодно предоставляют остальным странам через 
дефицит своего текущего счета. Чтобы избежать 
длительного мирового спада, нужно найти новый 
источник питания совокупного мирового спроса, 
заменив им действовавший до сих пор американский 
(в виде политики торгового дефицита). Тактика 
успешной реализации этой задачи описана далее, в 
Части четвертой. Однако сначала, в главе 11, 

будет объяснено, почему монетарная политика (по 
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крайней мере, в ее традиционном варианте) в 
данном процессе бессильна. 
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Глава 11. Монетаризм идет ко дну 
... огромный и растущий американский дефицит за рубежом... 

наводнил мировую валютную систему, удвоив мировые резервы с конца 

1969 года по конец 1972 года; то есть увеличив их за этот 

короткий отрезок в три года на столько же, на сколько за все 

предыдущие столетия, отмеченные в летописи. 

Роберт Триффин, 1978—7945 

Введение 

Часть четвертая посвящена рекомендациям по 
преодолению текущего мирового экономического 
кризиса. Но сначала, в данной главе, будет 
объяснено, почему среди них не упомянут 
монетаристский принцип увеличения денежного 
предложения. 

Закручивание гаек денежного предложения - 
это эффективная мера борьбы с инфляцией. А вот 
их развинчивание - не спасение от дефляции, 
которая возникает от лопнувшего кредитного 
пузыря. Ведь сверхрост денежного предложения и 
есть первопричина появления экономических 
пузырей. Считать иначе - все равно что считать, 
будто увеличение доз спиртного - это средство 
лечения от алкоголизма. Увеличение доз приведет 
в итоге к смерти. Та же история и с безграничным 
увеличением денежного предложения: оно приведет 
к смерти задействованной валютной системы. При 
всей своей малопривлекательности похмелье хорошо 
тем, что в этот период организм очищается от 
искусственных токсинов, которые 
сверхстимулировали нервную систему во время 
запоя. Та же история со спадом: в этот период 
экономика восстанавливает равновесие после 
длительного сверхстимулирования вследствие 

                                                 
45 Robert Triffin, "The International Role and Fate 

of the Dollar", Foreign Affairs, Winter 1978/79. 



 313 

денежного сверхстимулирования через кредитный 
рост. 

Подъемы с периодами необычайной инфляции 
стоимости активов — это случаи экономического 
пьянства, при котором спиртным служит кредит. И 
ошибается тот, кто думает, будто увеличение 
денежного предложения в Японии спасло бы ее от 
длительного продолжающегося спада. Ошибается 
также и тот, кто думает, будто денежное 
наращивание в 1930-е годы предотвратило бы 
Великую депрессию. Эти люди не понимают (либо 
просто не хотят признать) одного: необычайные 
подъемы перед спадами — это неестественные и 
недолговечные экономические явления; они 
возникли из-за сверхкредитов и сами породили 
последующие кризисы. 

Между тем понять это крайне важно. Ведь в 
ближайшие годы, по мере дефляции в США Великого 
пузыря активов конца тысячелетия, дефляционное 
давление там усилится — как и необходимость в 
большем денежном стимулировании. И тогда, увы, 
наверняка, в ход будет пущено средство 
энергичного денежного стимулирования. Процентные 
ставки упадут почти до нуля (как и в Японии), и 
будут приложены усилия навязать рост денежного 
предложения. Однако эти попытки обречены на 
неудачу. Денежному предложению не вырасти тогда, 
когда обширные подразделения экономики не в 
состоянии выплатить кредиты, которые они взяли в 
период действия пузыря. 

Неудача этих попыток станет концом 
монетаризма, согласно которому любую 
экономическую трудность можно преодолеть простым 
регулированием денежного предложения 
"вверх/вниз" - в зависимости от обстоятельств. 
Монетаризму уготована смерть утопленника. Эта 
экономическая идеология пойдет ко дну, накрытая 
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в море кризиса волнами сверхликвидности, и 
утонет, захлебнувшись кредитами. 

"Печатайте, печатайте, печатайте, 

деньги!" 

В 1997 году в одном японском периодическом 
издании вышла статья, в которой Банку Японии 
рекомендовалось увеличивать денежное предложение 
до тех пор, пока цены не перестанут падать, а 
инфляция будет отброшена вниз. Вот что, в 
частности, писал автор Пол Кругман: 

"Все дело в том, что просто-напросто 
центральный банк может наращивать денежное 
предложение без ограничений. Возьмем Банк 
Японии. Может ли он на следующий год, 
скажем, удвоить объем денежной базы? (То 
есть это банковские резервы плюс наличность 
в обращении.) Конечно, да! Надо только 
купить на эту же сумму долговые инструменты 
японского правительства. Правда, даже от 
такого мощного увеличения денежного 
предложения процентные ставки могут упасть 
лишь чуть-чуть, либо они и без того низкие. 
Но облегчить японцам решение экономических 
проблем такое увеличение способно и не 
через понижение процентных ставок. 
Например, больший объем наличности в 
обращении может напрямую подтолкнуть к 
большим расходам: то есть это тот случай, 
когда лишние деньги "руки жгут". Возможно 
также, что банки, купаясь в резервах, 
станут охотнее кредитовать. Наконец, просто 
частные лица, имея всю эту наличность на 
руках, найдут, в обход банков, другие 
каналы вложения денег. Допустим, однако, 
что ни один из предположенных вариантов не 
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сработает. Да, но ведь как Банк Японии 
наращивает денежную базу? Выкупая госдолги. 
Значит, тем самым он дает возможность 
тратить больше или снизить налоги. 

Так что пусть вас не волнует длинный 
перечень причин японского спада. Решение 
всех насущных проблем страны простое: 
ПЕЧАТАЙТЕ, ПЕЧАТАЙТЕ, ПЕЧАТАЙТЕ ДЕНЬГИ!"46 

П. Кругман — монетарист. Монетаристы 
считают, что любую экономическую трудность можно 
преодолеть, повысив либо понизив денежное 
предложение. Они также считают, что инфляцию 
можно сдержать путем завинчивания гаек денежного 
предложения. Наконец, они считают, что спад 
можно преодолеть, повысив денежное предложение в 
экономике. Самым известным монетаристом является 
Милтон Фридман — нобелевский лауреат, советник 
президентов. В начале 1960-х годов он (в 
соавторстве с Анной Джейкобсон Шварц) 
опубликовал объемную, но любопытную книгу под 
названием "Денежная история Соединенных Штатов: 
1867—1960 годы"47. Среди многих других 
заявлений, сделанных от имени монетаризма, в 
книге утверждается, что дефляции 1930-х годов (и 
вообще всей Великой депрессии) можно было бы 
избежать, проводи ФРС правильную монетарную 
политику, которая помогала бы и далее наращивать 
денежное предложение, а не доводила его до 
обвала, как это произошло в 1929—1932 годах, 
когда лопнула треть американских банков. 

                                                 
46 Paul Krugman, "What is Wrong with Japan?" Nihon 

Keizai Shimbun, 1997. 
47 Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz, A 

Monetary History of the United States 1867-1960 

(Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1963). 
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До недавних пор жизнь не предоставляла 
случая проверить утверждение М. Фридмана о том, 
что политика денежной экспансии, в сущности, 
способна преодолеть инфляцию. Но едва в Японии 
периода лопнувшего пузыря цены в экономике 
начали падать, П. Кругман уверенно вышел на 
авансцену с публичным заявлением о том, что 
политика увеличения денежного предложения, 
предписанная монетаристами, является верным 
средством от дефляционных бед Японии. При этом 
он выразил удивление, что лица, ответственные за 
японскую экономическую политику, никак не усвоят 
такой простой принцип. "Печатайте, печатайте, 
печатайте деньги!" — посоветовал он японцам. 

И что бы вы думали? Именно так и поступил 
Банк Японии в ходе одного из самых феноменальных 
монетарных экспериментов истории. Каковы его 
итоги? Монетаризм был подвергнут испытанию и 
оказался не на высоте. Теперь уже ясно, что он 
не вполне таков, каким его изобразили господа 
Кругман и Фридман. 

Япония: кому денег? 

Цены в Японии падают уже более трех лет 
(см. рис. 11.1). Дефляция усугубляет все прочие 
экономические проблемы этой страны, но японские 
политики бессильны справиться с ней. 

По мере действия японского спада 1990-х 
годов Банк Японии стал понижать процентные 
ставки, но не достиг при этом устойчивого 
экономического роста (см. рис. 11.2). Затем, в 
марте 2001 года, ЦБ сделал последний выстрел, 
урезав их почти до нуля. Но и это не помогло. 
Япония снова пошла на спад. Страна явно попала в 
классическую ликвидную ловушку. Процентные 
ставки дошли до нулевой отметки, но в экономике 
периода  лопнувшего  пузыря по-прежнему не появ- 
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лялось выгодных инвестиционных возможностей, 
которые побудили бы предпринимателей занимать, а 
банки - кредитовать. 

В тот момент Банк Японии, будучи в 
отчаянии и под очень сильным политическим 
давлением, пошел на феноменальный монетарный 
эксперимент. О нем с большим откровением поведал 
в докладе от 24 июля 2002 года управляющий Банка 
Японии Масару Хаями. Этот восхитительный доклад 
весьма заслуживает подробного цитирования. 

"В марте прошлого года, когда процентные 
ставки упали наутро фактически до нуля, наш 
Банк, исходя из твердого решения остановить 
непрерывное понижение цен, учредил новую 
систему денежных рыночных операций. Она 
предусматривала смещение рабочей цели к 
"количеству" ликвидности, а именно, к 
нереализованному балансу текущих счетов, 
имеющихся в Банке. В рамках новой системы 
Банк осуществил решительное снятие денежных 
ограничений, которого еще не знала история 
как отечественных, так и зарубежных 
центральных банков. 

В результате краткосрочные процентные 
ставки по всему сектору (от ночных 
опционных до 3- и 6-месячных по срокам 
погашения) упали практически до нулевой 
отметки. Процентные ставки по средне-и 
долгосрочным бумагам также упали до крайне 
низких уровней. Так, доходы от 3-летних 
японских гособлигаций составляют в 
настоящее время 0,1—0,2%, а от 5-летних — 
около 0,4%. Денежная база (как индикатор 
объема средств, выделяемых Банком) росла из 
года в год мощными темпами, близкими к 30%. 
Соотношение между денежной базой и 
номинальным ВВП достигло рекордной высоты в 
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истории Японии (не считая периода Второй 
мировой войны). 

Снятие денежных ограничений сыграло важную 
роль в предотвращении ослабления экономики 
и обеспечило стабильность финансовых 
рынков. Особенно это проявилось в двух 
случаях: когда экономику сильно потянуло 
вниз после террористических актов в США и 
когда (с конца декабря прошлого года по 
конец марта нынешнего года) усилилась 
озабоченность по поводу стабильности 
финансовой системы. 

С апреля нынешнего года в экономике 
наметились положительные признаки. 
Постепенно стабилизировался спрос на 
ликвидность на финансовых рынках, что 
говорит о снижении вышеуказанной 
озабоченности. Однако, как уже отмечалось, 
экономическое возрождение все еще находится 
в младенческом возрасте. К тому же, 
экономические прогнозы небезоблачны. 
Поэтому, в целях поддержания недавних 
положительных сдвигов, Банку надлежит и 
впредь проводить политику мощного снятия 
денежных ограничений. 

Как я уже говорил, в условиях всевозможных 
структурных проблем, стоящих перед японской 
экономикой, крайне трудно оживить ее лишь 
путем снятия денежных ограничений. Тем не 
менее, мощное снятие денежных ограничений, 
проводимое Банком, будет и впредь служить 
надежной опорой в восстановлении экономики 
через стабилизацию финансовых рынков. Более 
того, по оценкам, в полную силу эффект от 
этих мер проявится, когда повысится 
экономическая активность с прицелом на 
будущее. А она повысится, когда принесет 
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свои плоды продвижение структурных реформ и 
усилия по укреплению финансовой системы"48. 

Согласитесь, что для управляющего ЦБ (тем 
более японского) подобные речи — это и впрямь 
нечто из ряда вон выходящее. Никаких обиняков 
или тонкой дипломатии, хотя их почти естественно 
было бы ожидать от японского представителя, 
ответственного за экономическую политику, и уже 
не ожидают иного от американского должностного 
визави г-на Хаями. Нет, японский управляющий 
говорит прямо: "Банк осуществил решительное 
снятие денежных ограничений, которого еще не 
знала история как отечественных, так и 
зарубежных центральных банков". Японская 
денежная база росла "из года в год мощными 
темпами, близкими к 30%. Соотношение между 
денежной базой и номинальным ВВП достигло 
рекордной высоты в истории Японии (не считая 
периода Второй мировой войны)" (см. рис. 11.3). 

Процентные ставки на нуле — а денежная 
база растет на 30% в год! Такое не в силах 
нарисовать даже самая буйная фантазия 
монетариста. Однако возникает вопрос: А ЕСТЬ ЛИ 
ОТ ЭТОГО ПРОК? Ответ: КОНЕЧНО, НЕТ! В своем 
докладе г-н Хаями признал, что японская 
экономика по-прежнему слаба, и прямо заявил, что 
"в условиях всевозможных структурных проблем, 
стоящих перед японской экономикой, крайне трудно 
оживить ее лишь путем снятия денежных 
ограничений". С учетом деятельности Банка Японии 
по "решительному снятию денежных ограничений, 
которого еще не знала  история  центральных бан- 

                                                 
48 "The Challenges Facing Japan's Eeconomy", speech 

given by Masaru Hayami, Governor of the Bank of 

Japan, at the Naigai Josei Chousa Kai (The Research 

Institute of Japan) in Tokyo on July 24, 2002. 
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ков", данную цитату следовало бы выгравировать 
во всех будущих книгах по истории экономики: вот 
он, последний гвоздь, вбитый в крышку гроба 
монетаризма. Так был опровергнут важный базисный 
принцип монетарной теории. Повысив процентные 
ставки, центральные банки покончат с инфляцией, 
но при этом замедлят развитие экономики: эту 
истину доказал в начале 1980-х годов Пол Волкер 
— доблестный предшественник г-на Гринспена на 
посту главы ФРС. Однако побороть дефляцию в 
экономике периода лопнувшего пузыря им не под 
силу — при всей решительности в снятии денежного 
ограничения. Ослаблять контроль — это пустая 
трата времени (см. рис. 11.4). 

В том же июле Банк Японии опубликовал 
материал в форме доклада управляющего, в котором 
эта  мысль  подчеркивалась  особо  (чтобы она не  
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прошла незамеченной). Публикация называлась 
"Влияние монетарной политики на надежность 
инвестиций после коллапса пузыря активов"49. В 
частности, там говорилось следующее: 

"В данной работе исследуется, что можно 
узнать о влиянии денежной политики на 
надежность инвестиций в Японии после 
коллапса пузыря активов... Как удалось 
установить, снятие денежных ограничений 

                                                 
49 Takashi Nagahata and Toshitaka Sekine, "The 

Effects of Monetary Policy on Firm Investment after 

the Collapse of the Asset price bubble: An 

Investigation Using Japanese Micro Data," Working 

Paper 02—3, Research and Statistics Department, Bank 

of Japan, July 22002. 
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после разрыва пузыря действовало через 
канал процентных ставок, а не кредитов. 
Кредитный канал был заблокирован из-за 
ухудшения состояния баланса".  

А заканчивалась публикация так: 

"В тех случаях, когда более жесткие 
финансовые ограничения возникали из-за 
снижения стоимости активов после коллапса 
пузыря, отнюдь неочевидно, что политика 
снятия денежных ограничений эффективна в 
той мере, в какой оценивается 
теоретически". 

Вот видите! Сам Банк Японии говорит вам: 
для экономики периода лопнувшего пузыря 
монетарная политика неэффективна. 

Банк Японии проверил совет П. Кругмана на 
практике, мощно нарастив денежную базу. Правда, 
за год Банк ее не удвоил (как считал это 
возможным П. Кругман), но все же увеличил на 
целых 36%. И что же получено в итоге крайне 
энергичного наращивания денежного предложения? 
Похоже, получено лишь доказательство 
ограниченных возможностей монетаризма. Он явно 
не сумел ни искоренить дефляцию, ни поднять 
японскую экономику. 

Изъян в доводах П. Кругмана (а если брать 
шире, то и монетаристской теории) заключается в 
неверном допущении о том, что "лишние деньги" 
каким-то образом найдут дорогу к "кошелькам 
граждан". Иными словами, банки, даже "купаясь в 
резервах", пока еще "не дошли до готовности 
давать взаймы". В экономике периода лопнувшего 
пузыря нет выгодных инвестиционных вариантов. В 
Японии, например, стоимость активов завышена по 
сравнению с индивидуальной покупательной 
способностью, а потому продолжает падать. Что 
касается дальнейшего инвестирования реальной 
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экономики, то возможности крайне ограничены. 
Обычно почти во всем наблюдается избыток, причем 
(опять же) предложение избыточно по отношению к 
покупательной способности, а не человеческим 
потребностям, которые могут быть вообще 
безграничны. Загвоздка в том, что у "лишних 
денег" нет дороги к кошелькам граждан. Конечно, 
граждане были бы не прочь потратить их, попади 
те им в руки — только вот они так и не попали! 
Но коль скоро банки в долг не дают, коль скоро 
дефляция остается и коль скоро экономика не идет 
на поправку, г-ну Кругману пора признать и свою 
ошибку (в данном случае), и ограниченные 
возможности монетарной политики в период 
лопнувшего пузыря. Теперь ему пора прислушаться 
к Банку Японии. Ведь Банк проверил его теорию на 
практике — и та не сработала. Все, точка. Пора 
обратиться к новым идеям. 

Иррациональный монетаризм? 

Повезет ли ФРС больше в предупреждении 
дефляции в США? Как только в 2001 году стало 
ясно, что американская экономика катится под 
уклон, ФРС снижала процентные ставки 11 раз, 
опустив ставку Федеральных фондов до 1,75%, а 
учетную ставку — до 1,25% (см. рис. 11.5). Такое 
уменьшение процентных ставок в сочетании со 
своевременным сокращением налогов действительно 
помогло совершить экономический "предсмертный 
прыжок агонизирующего зверя" в первом квартале 
2002 года. Однако ко второму кварталу "зверь" 
(показатель американского ВВП) уже быстро падал 
обратно, на землю. 

Доходы по 10- и 30-летним казначейским 
облигациям упали на глубину, невиданную со 
времен администрации Эйзенхауэра (см. рис. 
11.6). Тем  самым  они  дали важный толчок рынку  
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жилья и вызвали неистовое рефинансирование, 
когда за ними последовали и ипотечные ставки. 
Тем не менее американский потребитель, будучи 
кругом в долгах, проявляет признаки усталости. 
Есть вполне реальная опасность того, что вскоре 
цены (а они даже в завершающие годы СНМ не 
отличались рвением к росту) начнут падать в 
абсолютном исчислении. Это может случиться, если 
из-за растущих дефолтовых ставок поток 
потребительского кредитования в конце концов 
сократится. 

Интересно, чем бы ответили "денежные 
волхвы" из ФРС на дефляцию в США? Сейчас 
процентные ставки и без того очень низкие. Более 
того, денежная база и М2 растут на пару быстрыми 
темпами (см. рис. 11.7). М2 растет со сренднего- 
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довой скоростью 7,9%, а скорректированная 
денежная база — и того быстрее (10%). Эти 
критерии денежного предложения редко когда росли 
быстрее, чем сейчас. Неужели у ФРС кончились 
денежные патроны? 

В июне 2002 года Совет директоров ФРС 
распространил "Дискуссионный бюллетень" под 
заголовком "Предупреждение дефляции: уроки 
японского случая 1990-х годов"50. Из него можно 
почерпнуть очень многое — например: 

"В данном бюллетене анализируется японский 
случай первой половины 1990-х годов с целью 
высветить ряд проблем, которые возникают, 
когда инфляция приближается к нулю. Можно 
ли, к примеру, определить, когда экономика 
вступает в фазу устойчивой дефляции? 
Насколько оперативно монетарная политика 
должна отреагировать на резкое снижение 
инфляции? Есть ли факторы, которые 
сдерживают механизм денежной трансмиссии с 
приближением процентных ставок к нулю? 
Какова роль финансовой полиции в устранении 
дефляционного явления? На наш взгляд, 
устойчивый дефляционный спад в Японии 
явился почти полной неожиданностью как для 
ответственных за японскую экономическую 
политику, так и для наблюдателей. Именно 
это и стало главным фактором неудачи 
властей в деле обеспечения достаточного 
стимула для поддержания роста и позитивной 
инфляции. Как только она превратилась в 
негативную, а краткосрочные процентные 

                                                 
50 Board of Governors of the Federal Reserve System, 

International Finance Discussion Papers, No 729, 

June 2002, "Preventing Deflation: Lessons from 

Japan's Experience in the 1990s. 
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ставки приблизились к нулевому нижнему 
пределу, задача монетарной политики по 
оживлению экономики сильно осложнилась. 
Нами почти не обнаружены убедительные 
доказательства того, что на пути к инфляции 
в первой половине 1990-х годов способность 
как монетарной, так и финансовой политики 
содействовать поддержанию экономики сильно 
понизилась. Исходя из высказанных 
соображений и японского случая, мы сделали 
следующий общий вывод: когда инфляция и 
процентные ставки упали почти до нуля, а 
угроза дефляции остается высокой, стимул 
(как монетарный, так и финансовый) должен 
быть выше уровней, которые обычно 
обозначены базовыми прогнозами грядущей 
инфляции и экономической активности". 

Данный бюллетень любопытен по многим 
причинам. Во-первых, из него видно, что 
сотрудники ФРС, ответственные за экономическую 
политику, озабочены опасностью дефляции и 
"обмениваются мнениями" о возможных мерах. Во-
вторых, он отчасти раскрывает, как отреагирует 
ФРС (а она отреагирует даже еще агрессивнее), 
если в ближайшие месяцы опасность дефляции вдруг 
возрастет. Далее, этот бюллетень можно считать 
отражением собственных действий в том плане что 
ФРС уже круто низвела ставку федеральных фондов 
до 1,75%, то есть 40-летнего минимума. Наконец, 
он (по мнению автора) доказывает, что ФРС (во 
всяком случае, сотрудники ФРС, писавшие 
дискуссионный бюллетень) не понимает причины 
экономического кризиса в Японии (а также в 
странах Азиатского кризиса, США и любых других 
частях мира). Ведь причина — в кредитном пузыре, 
который образовался из-за почти 
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экспоненциального роста долларовой ликвидности с 
момента краха Бреттон-Вудской системы. 

Но если даже ФРС не может уловить истинные 
причины кризиса, отвечая на него еще более 
энергичным монетарным стимулом, то эта мера в 
лучшем случае кончится просто ничем. Так, 
например, произошло в Японии, экономика которой 
остается в ловушке спада, несмотря на 
агрессивную монетарную реакцию на кризис. 
Впрочем, все могло кончиться гораздо хуже. 
Гиперинфляция, наступление на доллар либо то и 
другое вместе — вот чем грозил неуправляемый 
денежный рост. Вообще, есть и такая опасность: 
если доведение процентных ставок до нуля не 
предотвратит инфляцию, а включение печатного 
станка на малую мощность не предотвратит 
дефляцию, то гордыня может вынудить 
ответственных за экономическую политику 
запустить станок на полную мощность. Он будет 
работать до тех пор, пока дефляция не сдаст — 
несмотря на последствия. Кстати, перед вами — 

снова пример экономического кризиса, который 
вызван непомерным денежным ростом, отмечен 
образованием пузырей активов и сверхмощностями и 
который еще большим денежным наращиванием не 
устранить. 

МДП: Мировое денежное предложение 

Как известно, с пожаром не борются 
пожаром. Ну, а разве с наводнением борются 
наводнением? Вот и с ликвидностью та же история. 
С высоты мирового плана непрактично мерять 
деньги национальной меркой: Ml, М2, МЗ. МДП 
(Мировое Денежное Предложение) — вот мерило в 
мировой экономике. И со времен краха Бреттон-
Вудской системы МДП росло (судя по международным 
резервным активам) с умопомрачительной 



 330 

скоростью. Мир наводнен финансовой ликвидностью 
(см. рис. 11.8). Ее избыток надул мировой 
кредитный пузырь. Он открыл дорогу 
сверхинвестициям, породил сверхмощности и пузыри 
активов, а теперь завершается дефляцией. В 
период лопнувшего пузыря центральные банки не 
могут справиться с ней путем понижения 
процентных ставок и подталкивания денежного 
предложения. С ликвидным наводнением не борются 
ликвидным наводнением. Монетаризм идет ко дну. 
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Часть. Четвертая. Тактические 

инструменты для XXI века 
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Введение 

В главе 11 было объяснено, почему 
монетарная политика бессильна в борьбе с 
кризисом сверхмощностей, который следует за 
коллапсом экономического пузыря. Как это обычно 
бывает в экономической науке, коренную проблему 
мировой экономической ситуации можно объяснить 
через дисбаланс спроса и предложения. На стадии 
подъема в деловом цикле во всем мире скопилась 
огромная кредитная масса. Она существует и 
сейчас (отчасти) в виде продукта господдержки 
лопнувших финансовых институтов. Данное 
кредитное предложение намного превышает спрос — 
в той мере, в какой фактический спрос должен 
быть поддержан способностью обеспечения и (в 
конечном итоге) погашения. Но когда кредитное 
предложение намного выше спроса, за ссуды 
приходится расплачиваться процентными ставками, 
а потому деньги обесцениваются до нуля. В 
экономике периода лопнувшего пузыря у банков 
занимает только государство. Ссуживание частного 
сектора сокращается, как это было в Японии, 
Таиланде и Мексике. 

Гигантский дефицит текущего американского 
счета — это источник мирового кредитного взрыва. 
Американская политика торгового дефицита — это 
трагическое, беззастенчивое щегольство всей 
классической экономической теорией и трезвой 
экономической практикой. Все, что можно сказать 
по данному поводу в защиту руководства страны 
последних тридцати лет, сводится, пожалуй, к 
одному: отец данной политики — скорее случай, 
нежели замысел. 

Глобальный кредитный бум (как следствие 
дефицита текущего американского счета) привел к 
мировым сверхинвестициям и сверхпотреблению, а 
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также к пузырям активов. Сейчас, когда 
потребление на кредитах временно поглотило 
растущие мощности, достигнута точка перегиба. 

Сверхинвестиции привели к образованию 
огромных сверхмощностей, что вызвало теперь 
снижение цен. Дефляционное давление вкупе с 
лопающимися пузырями активов неизбежно обернется 
крахом инвестиций и потребления в мировом 
масштабе, на развалинах которых останутся лишь 
гигантские сверхмощности и непогашенные долги. 

Сейчас пропасть между мировым совокупным 
предложением и устойчивым совокупным спросом 
(поддержанным реальной покупательной 
способностью) настолько велика, что без 
госвмешательства предложение неминуемо рухнет 
под натиском развивающегося дефляционного 
процесса. Его развитие неизбежно, ибо 
промышленные мощности изнашиваются не сразу. 

При правильной форме согласованного 
госвмешательства коллапс кривой мирового 
совокупного предложения можно предупредить, 
гармонизируя рост мирового совокупного спроса. 
Но для этого нужны дерзкие тактические 
нововведения с прицелом на будущее, ибо 
кейнсианство и монетаризм (тактические 
инструменты XX века) теперь en faillite (фр.), 
то есть "обанкротились". 

Эволюция индустриального общества на 
Западе двух последних столетий преподнесла 
ценные уроки. Этот опыт нужно перенести на новое 
мировое индустриальное общество, которое в 
сверхускоренном темпе сформировалось за 
последние десятилетия. Теперь, когда на сцену 
вышла мировая экономика с мировой рабочей силой, 
эталоны и методы, которые сложились в Европе и 
США в течение XIX и XX веков, нужно оперативно 
внедрить в мировом масштабе. 
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Первейшей среди предпосылок, которые 
неотъемлемы для поддержания сбалансированного 
роста мирового спроса и предложения, является 
неуклонно растущий уровень минимальной мировой 
зарплаты. Факт остается фактом: совокупное 
предложение не может долго обгонять в росте 
основополагающую покупательную способность 
населения. Вопросам о безоговорочной 
необходимости повышать уровень зарплаты в 
развивающемся обществе (а точнее, обществе на 
пути индустриализации), а также рекомендациям по 
достижению этой цели посвящена глава 12. 

Далее, необходимо восстановить МВС. Это 
позволит положить конец взрыву МДП, который 
проистекает от дефицита текущего американского 
счета. Необходимо ввести механизм, который 
обеспечивал бы сбалансированную (а не вечно 
дисбалансную) торговлю. И тогда будет устранен 
фактор дестабилизирующего воздействия на мировую 
экономику, которое оказывает дисбалансная 
торговля. Лица, ответственные за экономическую 
политику, обязаны научиться управлять МДП. Для 
эффективного удовлетворения потребностей мировой 
экономики требуется модернизировать МВС. 
Подробно о необходимости этой меры будет 
рассказано в главе 13. 

Важно уяснить, что мировая экономика 
находится в состоянии крайнего и неустойчивого 
неравновесия. Для компенсации неизбежного 
сокращения дефицита текущего американского счета 
нужно найти новые источники мирового совокупного 
спроса. В противном случае миру грозит тяжелый и 
затяжной экономический кризис. Предложения, 
изложенные в заключительной части книги, 
позволят (в случае их реализации) устранить 
источник мирового экономического неравновесия 
путем восстановления сбалансированной торговли. 
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При этом мир получит новый и надежный источник 
неуклонно растущего мирового совокупного спроса. 
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Глава 12. Минимальная мировая 

зарплата 
Возникновение новых теорий сопряжено с крупномасштабной ломкой 

моделей и обширными перестановками в проблемах и методах 

канонической науки. Поэтому рождению нового обычно предшествует 

период весьма ощутимой профессиональной неуверенности. Понятно, 

что она связана с тем, что исход сложных ситуаций постоянно 

расходится с предписаниями канонической науки. Несостоятельность 

имеющихся законов - прелюдия к открытию новых. 

Томас С. Кун, 196251 

Введение 

В Части первой было рассказано о том, как 
мировая экономика потеряла стабильность из-за 
гигантского дефицита текущего американского 
счета. В Части второй было объяснено, почему 
этот дефицит недолговечен и почему неизбежно 
грядет американский спад и мощная девальвация 
доллара. В Части третьей были проанализированы 
необычайно пагубные последствия грядущего спада 
и долларового коллапса для остального мирового 
сообщества. 

В Части четвертой представлены 
предложения, благодаря которым можно (в случае 
их реализации) смягчить ущерб от надвигающегося 
мирового спада и заложить основы для более 
сбалансированного и устойчивого экономического 
роста на десятилетия вперед. Для предотвращения 
потенциально катастрофического мирового 
экономического спада необходимо найти новый 
источник мирового совокупного спроса. Он закроет 
брешь, которая останется после корректировки 
дефицита текущего американского счета. В данной 

                                                 
51 Thomas S. Kuhn, The Structure of Scientific 

Revolutions (Chicago: University of Chicago Press, 

1962). 
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главе представлена тактика, с помощью которой 
можно поднять мировой совокупный спрос, не 
прибегая к госзатратам или кредитованию. 

Установление равновесия в мировой 

экономике 

Зарю нового тысячелетия мировая экономика 
встречает с серьезными проблемами. Впрочем, она 
получила и исторические преимущества. За 
последние двадцать лет ряд факторов (в том числе 
технологические перемены, либерализация торговли 
и, казалось бы, неутолимый спрос американцев на 
дешевые импортные товары) сложился в комбинацию, 
обеспечившую скоростную индустриализацию во 
многих развивающихся странах. В крайне сжатые 
сроки многонациональные корпорации переместили 
значительную часть своих производственных 
комплексов в страны, вставшие на путь 
индустриализации. А местные предприниматели в 
этих странах ухватились за технику и технологию, 
на основе которых сумели наладить выпуск 
продукции для рынков ОЭСР. Это увенчалось тем, 
что под занавес 1990-х годов добрая дюжина стран 
(их в 1960-е годы отнесли к "третьему миру") 
составила разновидность передовой системы 
промышленного производства, на развитие которой 
у Европы ушло несколько столетий. 

Вместе с тем громадная разница между 
уровнем зарплаты в странах на пути 
индустриализации и развитых странах привела, 
увы, к торговому дисбалансу невиданной величины, 
В свою очередь, он серьезно нарушил равновесие в 
мировой экономике. 

Процесс индустриализации в Европе и, в 
меньшей степени, в США сопровождался классовой 
борьбой, поскольку быстрорастущий промышленный 
рабочий контингент требовал повышения зарплаты и 
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улучшения условий труда. Силами нескольких 
поколений и многочисленных циклов 
"революция/реакция" (в Европе) рабочий класс 
получил право голоса и право на организацию 
профсоюзов. Затем, в ходе реализации этих прав, 
он добился и повышения зарплаты. Правда, в тот 
период требования промышленных рабочих 
расценивались как угроза капитализму. Но с 
высоты нынешнего дня стало видно: без повышения 
зарплаты большинству членов того общества 
теперешним передовым странам ни за что бы не 
достичь современного уровня индустриализации и 
экономического развития. Сегодняшнего общества 
потребления и экономики на сервисе просто не 
существовало бы. 

Было бы очень полезно уразуметь, что 
хорошо оплачиваемая рабочая сила — это 
предпосылка для развития экономики на полной 
индустриализации, и перенести это понимание на 
мировую экономику новой формации. Для достижения 
сбалансированного роста в мировом масштабе 
нужно, чтобы производители товаров могли стать и 
их потребителями. Но сегодня они, увы, не могут. 
Сегодня промышленные рабочие многих мировых 
производственных центров зарабатывают в день 
всего 4—5 долларов США. Продукция, полученная 
при такой зарплате, становится сильным ценовым 
конкурентом для любых изделий производства 
развитых стран. Разница в зарплате в 
развивающихся и развитых странах в большинстве 
случаев настолько велика, что в нынешних 
условиях сравнительно свободной торговли это 
может лишь углубить нарушение международного 
платежного дисбаланса. 

Существующий торговый дисбаланс 
недолговечен. Уже сейчас мировой спрос не в 
состоянии поглотить мировое предложение. Более 
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того, цены падают, несмотря на то, что в попытке 
поддержать совокупный спрос государство 
увеличивает финансирование и денежное 
предложение. Указанный дисбаланс значительно 
усугубится с наступлением второй фазы СНМ и 
корректировкой дефицита текущего американского 
счета. А затем произойдет одно из двух: либо в 
условиях затяжной дефляционной депрессии мировое 
предложение снизится, либо придется искать новый 
источник мирового спроса. 

В данной главе отстаивается идея по 
реализации программы, согласованной на 
международном уровне. Она призвана неуклонно 
поднимать уровень зарплаты промышленных рабочих 
в развивающихся странах с целью повысить 
совокупный мировой спрос. Тем самым можно 
избежать обвала в совокупном мировом 
предложении. Конечно, непросто воплотить такую 
идею в жизнь. Но она — не полет воображения, 
каковой может показаться на первый взгляд. Во 
всяком случае, осуществить ее гораздо проще, чем 
полет на Луну. 

Ниже указаны четыре основных барьера, 
которые необходимо преодолеть на пути к цели. 
Итак, необходимо: 

1) прийти к общему мнению о том, что 
неуклонный рост зарплаты в развивающихся странах 
— это дело хорошее. Понятно, что данная мера 
мыслится как реализуемая в рамках согласованного 
госвмешательства; 

2) достичь международного соглашения по 
реализации данной идеи — точнее, попытке ее 
реализации; 

3) разработать методику реализации. 
Главное в том, чтобы достичь договоренностей по 
следующим пунктам: 
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а) исходному минимальному уровню 
зарплаты; 

б) размеру его ежегодного увеличения. 
в) придумать и внедрить методы проверки 

для предупреждения мошенничества. 
Разумеется, ни один из этих шагов не 

дастся легко. Но и считать их чем-то непосильным 
тоже нет причин. Короче говоря, где хотение — 
там и умение. 

Анализу этой идеи посвящена вся оставшаяся 
часть главы. Предлагаемое далее изложение не 
претендует на роль всеобъемлющего плана, ибо это 
— лишь набросок концепции. Возможно, она 
покажется нереальной. Однако хочется надеяться, 
что (во всяком случае) мысли, которыми автор 
поделился в данной главе, послужат поводом для 
оживленных дебатов на тему: как наилучшим 
образом заменить торговый дисбаланс и 
кредитование новым двигателем мирового 
экономического роста. Такой двигатель должен 
подходить для работы в условиях, когда 
дальнейший рост госрасходов грозит финансовым 
кризисом, а дальнейший рост кредитов — денежным 
хаосом. 

Что же требуется? 

Требуется средство неуклонного повышения 
мирового совокупного спроса, которое не связано 
с политикой дефицитного расходования или 
наращивания денежной массы. Оно обеспечит 
сбалансированный и устойчивый экономический рост 
на десятилетия вперед. 

Почему такой план необходим? 

Такой план необходим, потому что 
сверхкредитование привело к дисбалансу мирового 
спроса и предложения, который завершается сейчас 
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жестким дефляционным давлением. За последние 
годы экономика США, охваченная сверхростом, 
субсидировала остальное мировое сообщество через 
огромный дефицит своего текущего счета. Этот 
дефицит послужил мощной подпиткой мирового 
совокупного спроса. Но дефицит недолговечен. 
После его корректировки пропасть между спросом и 
предложением станет намного шире. А возможный 
итог — затяжная, дефляционная мировая депрессия. 

Более того, разница между уровнями 
зарплаты в экономически развитых странах и 
странах на пути индустриализации настолько 
велика, что при сохранении обменного курса на 
текущем уровне торговый дисбаланс может лишь 
расти и дальше. Так, для установления торгового 
баланса между США и Китаем было бы мало даже 
50%-ной девальвации доллара по отношению к 
китайскому юаню — настолько велика пропасть в 
зарплате в этих странах. Нарушение равновесия в 
международном платежном балансе растет, 
дестабилизируя мировую экономику. Восстановить 
сбалансированную торговлю и мировое 
экономическое равновесие помогла бы программа 
стимулирования роста зарплаты. 

Почему эту проблему нельзя решить рыночными 

силами? 

Уровень зарплаты в развивающихся странах 
очень низок по сравнению с уровнем в 
индустриально развитых странах. К тому же, в 
ближайшие десятилетия демографические тенденции 
могут толкнуть его еще ниже (в абсолютном 
исчислении). 

В развивающихся странах труд промышленных 
рабочих обычно оплачивается выше, чем другие 
категории. Но рабочей силы там гораздо больше, 
чем рабочих мест. В результате повышать зарплату 
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почти нет необходимости. Более того, 
демографические тенденции в большинстве 
развивающихся стран таковы, что в ближайшие 
двадцать лет прирост рабочей силы будет намного 
обгонять рост рабочих мест. Следовательно, 
уровень зарплаты в промышленном секторе 
развивающихся стран, по всей вероятности, не 
повысится, а понизится — если, конечно, его 
отдадут на милость закона спроса и предложения. 
В долларовом исчислении зарплата во многих 
странах за последние десять лет уже снизилась 
из-за волн валютных девальваций. 

Предложение 

Давайте поднимать уровень зарплаты 
промышленных рабочих, занятых в экспортных 
отраслях развивающихся стран, путем 
согласованного госвмешательства! В настоящее 
время заводские рабочие большинства 
развивающихся стран получают примерно 4 амер. 
долл. в день или меньше того. При ежегодном 
повышении этого уровня на 1 долл. заработок (и 
покупательная способность) промышленного 
рабочего возрастет за 10-летний период до 14 

долл. (т.е. более чем втрое). 

Почему надо начинать с промышленных рабочих 

экспортного сектора? 

Действительно, почему в центре внимания 
должны быть только промышленные рабочие, занятые 
в экспортных отраслях? Ведь цель — повысить не 
отдельный, а мировой совокупный спрос. Дело в 
том, что для ее достижения предлагаемая 
программа должна отвечать трем критериям: 1) она 
должна быть осуществимой; 2) она должна охватить 
достаточно обширную группу, способную повлиять 
на совокупный спрос в мировом масштабе; 3) 
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вместе с тем целевая группа не должна быть 
чересчур обширной — иначе повышение зарплаты ее 
членам приведет к дестабилизации экономики 
стран-участниц. 

А что если повысить зарплату всем и во 
всех развивающихся странах? Бесполезно — и даже 
вредно для дела. Во-первых, такое решение на 
практике не реализовать. Во-вторых, подобный 
эксперимент обернулся бы инфляционным 
потрясением для всех развивающихся стран. А уж в 
случае строгого исполнения это привело бы еще и 
к росту там безработицы: ведь в попытке 
сэкономить на затратах работодатели постарались 
бы нанимать меньше людей. 

Как же избежать всех этих проблем? Надо 
ограничиться только промышленным экспортным 
сектором. Число работающих там вполне весомо для 
влияния на мировую экономику: ведь огромная 
масса занятых в мировом промышленном 
производстве (быть может, даже большинство) уже 
сейчас находится в развивающихся странах. Ну, а 
остальные вскоре подтянутся — если, конечно, 
нынешние тенденции сохранятся. 

При внедрении данной системы можно также 
потребовать, чтобы ко всему промышленному 
импорту, поступающему в ту или иную страну, 
прилагался сопроводительный документ. Он должен 
удостоверять, что данный товар изготовлен на 
производстве, где уровень зарплаты равен или 
выше установленного договоренностью о 
минимальной расценке. В случае отсутствия 
свидетельства, выполненного по всей форме, в 
качестве меры наказания и принуждения можно 
ввести импортный штраф. 

Кроме того, повышение зарплаты 
промышленных рабочих экспортных отраслей 
подтолкнуло бы вверх планку зарплаты в других ее 
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секторах. Коль скоро промышленным рабочим платят 
все больше, желающих работать там также 
прибавилось бы. Значит, в конце концов, 
остальным работодателям волей-неволей придется 
платить своим работникам больше, дабы удержать 
их. Тем самым рост зарплаты в одном секторе 
экономики естественным образом приведет к ее 
росту и в других секторах. 

Ну и чем это поможет? 

От повышения зарплаты в развивающихся 
странах возрастет совокупный мировой спрос. В 
результате население получит на руки больше 
денег: значит, будет достигнуто то, чего не 
достичь с помощью традиционной монетарной 
политики в период лопнувшего пузыря. 
Покупательная способность росла бы соразмерно 
росту зарплаты. А по мере ее роста промышленные 
рабочие экспортных отраслей станут расходовать 
больше. Тем самым они подтолкнут внутреннее 
потребление в развивающихся странах. К тому же, 
эхо подобных расходов многократно прокатится по 
экономике данных стран. Неуклонный, из года в 
год, рост зарплаты в данных отдельных 
промышленных секторах начнет толкать вверх 
планку зарплаты в остальных секторах. 

Благодаря такой схеме развивающиеся страны 
поддержат рост отечественной экономики на спросе 
и покончат с сильной зависимостью от роста на 
экспорте. 

С увеличением потребления в странах на 
пути индустриализации возрастет и спрос на 
импортные товары. Это — важный шаг вперед, ибо 
он поможет восстановить сбалансированную 
торговлю в мире. 

Данная схема могла бы еще десятилетиями 
оставаться в силе, продолжая поднимать мировой 
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совокупный спрос. Ведь при громадной пропасти 
между уровнями зарплаты в развивающихся и 
передовых странах отстающие по этому показателю 
еще не скоро догонят лидеров. С помощью 
предложенного плана можно создать надежный 
источник роста мирового совокупного спроса. 
Более того, этот рост будет достигнут без всякой 
опоры на дефицитное госрасходование или тактику 
наращивания денежной массы. 

И кто все это оплатит? 

Повышение зарплаты оплатит частный сектор, 
а возросшую себестоимость он, скорее всего, 
покроет за счет потребителей. Впрочем, этот рост 
не будет особенно большим. Более того, любое 
снижение чистой прибыли (а оно последует 
неизбежно) будет компенсировано более высоким 
объемом продаж. В свою очередь, объем возрастет, 
поскольку от роста зарплаты в развивающихся 
странах поднимется и мировой совокупный спрос. 

Возьмем, к примеру, такой товар как 
теннисные туфли, которые некая фирма производит 
во Вьетнаме, а продает главным образом в США. 
Понятно, что изготавливают их на поточной линии. 
Допустим, однако, что в среднем один рабочий 
производит в день одну пару туфель, получая 
сейчас за свой труд 5 долл. США в день. Это 
очень высокая расценка по вьетнамским меркам. 
Допустим также, что продаются туфли по цене 100 
долл. за пару. 

Значит, при повышении зарплаты рабочего с 
5 долл. до 6-ти, его покупательная способность 
возрастет на 20%. Такой рост очень существенно 
скажется на его образе жизни. А вот от повышения 
розничной цены туфель на 1 долл. их цена 
возрастет всего на 1%. Вряд ли американский 
потребитель обратит внимание на этот ценовой 
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нюанс. Более того, расплачиваясь за туфли 
кредитной карточкой, он переплатит не 1 доллар, 
а гораздо больше. В приведенном примере чистая 
прибыль фирмы-производителя останется 
неизменной, а уровень инфляции ценового индекса 
(условного) теннисных туфель повысится лишь на 
1%. 

А теперь рассмотрим два других варианта 
развития событий. В первом из них по мере роста 
мирового совокупного спроса следом за ростом 
зарплаты (в развивающихся странах) есть 
вероятность, что у данной фирмы будет гораздо 
больше (чем в иных случаях) покупателей их 
продукции. Значит, объем продаж и прибыль 
возрастут. 

Во втором варианте никаких мер по 
повышению зарплаты в развивающихся странах не 
предпринято. Но тогда, после корректировки 
дефицита текущего американского счета, мировой 
экономике предстоит пережить затяжной и тяжелый 
экономический кризис. А это значит, что желающих 
купить туфли станет гораздо меньше. Прибыль 
упадет. Упадет (еще больше) и курс акций фирмы-
производителя. Управленческая группа будет 
уволена. Ведь именно так это бывает в экономике 
свободной конкуренции, когда экономическим 
пузырям приходит конец. 

Пример 

А теперь было бы кстати подкрепить 
сделанное предложение некоторыми приближенными 
данными. Они помогут проследить, как от роста 
зарплаты в развивающихся странах пойдет вверх и 
мировой совокупный спрос. Прежде всего, нужно 
определить количество рабочих, занятых в 
экспортных отраслях развивающихся стран. 
Статистика труда по большинству стран с 
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подробной классификацией по группам представлена 
базой данных в режиме "он-лайн" (LABORSTA) 

Международной организации труда (ILO). 

Количество рабочих, занятых в производственном 
секторе ряда развивающихся стран из числа самых 
крупных экспортеров указано в табл. 12.1. 

 

Общее число промышленных рабочих 
представленных стран (в этой восьмерке нет 
Индии, данные по которой отсутствуют) составляет 
121 млн человек. Понятно, что большинство из них 
— контингент фирм, работающих только на 
отечественный рынок. Поэтому любое предложение 
повысить зарплату рабочим экспортных отраслей их 
напрямую не коснется. Точное число тех, кого оно 
затронет, неизвестно. По реальным оценкам, оно 
составляет около 40 млн человек. 

Это количество взято в табл. 12.2 за 
отправную точку. Из таблицы видно, что 
произойдет с мировым спросом, если такому 
количеству рабочих из года в год (и так в 
течение десяти лет) повышать зарплату на 1 

доллар вдень. В первый год спрос возрастет на 48  
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млрд долл. США (из расчета 300 рабочих дней и 4-
кратного увеличения). Во второй год этот 
показатель достигнет 102 млрд долл. США, 
поскольку рабочие будут получать в день уже на 2 
доллара больше, чем до повышения. Единственное, 
что требует уточнения, — это степень увеличения 
кратности. В течение десяти лет она должна 
неуклонно расти, т.к. считается, что рост 
зарплаты рабочих экспортных отраслей начнет 
понемногу толкать вверх планку зарплаты и в 
других секторах экономики. Ведь остальные 
работодатели поймут: чтобы удержать своих 
работников, нужно предложить оплату повыше — 

иначе те будут тянуться к экспортному сектору, 
на более высокооплачиваемую там работу. 
Благодаря быстрорастущему отечественному спросу 
вследствие роста зарплаты в экспортном секторе 
можно будет поднять планку зарплаты и в других 
отраслях, причем не в ущерб совокупной 
прибыльности. Следовательно, можно допустить, 
что степень кратности возрастет с 4-х в первый 
год до 6,25 в десятый год. Поскольку сделанные 
допущения — это лишь прикидка, читатели вправе 
внести в них требуемые, на их взгляд, поправки. 

С учетом вышеуказанных допущений расчеты в 
предыдущей таблице показывают, что при 
постепенном (в течение десяти лет) увеличении 
зарплаты промышленных рабочих экспортных 
отраслей с 4 до 14 долл. в день мировой 
совокупный спрос развивающихся стран возрастет 
за один только 10-й год на 750 млрд долл. США. 
Это равноценно почти 2/3 ВВП Китая в 2001 году. 
Рост отечественного спроса в развивающихся 
странах в таких масштабах окажет глубокое 
влияние на мировую экономику и международный 
торговый баланс. Так, этой величины вполне 
хватит для компенсации упорядоченной 
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корректировки дефицита текущего американского 
счета (см. табл. 12.3). 

 

Неизбежная корректировка дефицита текущего 
американского счета размером в полтриллиона 
долларов в год — это страшная угроза для мировой 
экономики в ближайшие годы. В настоящее время 
этот дефицит служит мощной подпиткой остальному 
мировому сообществу. Но когда он начнет 
восстанавливать баланс, потрясение будет не 
менее мощным. Во избежание крайне тяжелого 
экономического кризиса надо искать иной 
двигатель экономического роста. И таким 
двигателем мог бы служить неуклонный рост 
зарплаты в развивающихся странах. 
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Аргументы "против": опровержение 

Против плана повышать мировой совокупный 
спрос путем подтягивания уровня зарплаты в 
развивающихся странах есть масса аргументов. 
Самый серьезный из них можно сформулировать так: 
"Никакого тяжелого мирового экономического 
кризиса не предвидится. Так что незачем забивать 
себе голову всякими планами, да еще такими 
мудреными". Допустим, кризиса не будет. Но 
тогда, выходит, что попытка поднять зарплату где 
бы то ни было, неоправданна. Во всяком случае, 
среди приведенных в книге причин оправданий ей 
нет. С другой стороны, трудно поверить, что 
мировая экономика не пострадает от корректировки 
дефицита текущего американского счета. И еще 
труднее верится, что корректировки не будет. 

Станет ли данный план инфляционным — 

вопрос спорный. Но хочется надеяться, что 
станет. Мир вступает в дефляционный кризис из-за 
сверхизбыточности предложения по сравнению с 
покупательной способностью. 

Выравнить дисбаланс, увеличив 
покупательную способность, а значит, и мировой 
совокупный спрос, поможет более высокая 
зарплата. Если снова наступит инфляция, то это — 
признак успеха. Если же ее уровень окажется 
слишком высоким, то последующее повышение 
зарплаты можно сделать поменьше или отложить. 

Можно также оспаривать пункт о том, что 
из-за минимального уровня зарплаты падает и 
уровень занятости населения. Но, независимо от 
истинности (или ошибочности) этого утверждения 
применительно к развитым странам, в данном 
случае оно ошибочно. Способность производить 
большинство промтоваров мирового ассортимента в 
странах на пути индустриализации с применением 
очень дешевой рабочей силы — это шаг вперед, 
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сделанный совсем недавно, но очень быстро. Он 
имеет колоссальное историческое значение. 
Перемещение мировой производственной базы в 
развивающиеся регионы — это новое веяние, 
которое весомо снизило стоимость трудовых затрат 
в процентном исчислении от общей стоимости 
поставки изделия на рынок. В большинстве 
развивающихся стран уровень зарплаты на 90—95% 
ниже по сравнению с оплатой труда в большинстве 
стран — членов ОЭСР. Если, к примеру, на 
следующий год повысить зарплату в Индонезии на 1 
амер. долл./день, то мультинациональные компании 
не станут из-за этого собирать чемоданы и 
готовиться к отъезду обратно в Дюссельдорф или 
Сиэттл. Не бросятся они и вкладывать массу денег 
в новое предприятие или оборудование, дабы 
сократить управленческий штат на своих 
индонезийских фабриках. Ведь зарплата 
индонезийская — так чего же волноваться? 

Повышение зарплаты промышленных рабочих 
развивающихся стран произойдет не ценой рабочих 
мест. Наоборот — оно создаст новые: ведь 
возросшая покупательная способность населения 
этих стран станет подпиткой для их 
экономического роста на отечественной основе. 
Перемещение мировой производственной базы в 
развивающиеся регионы привело к обвалу оплаты 
труда на промышленном производстве по сравнению 
с предыдущими расценками. Было бы серьезной 
ошибкой пытаться выжать последнюю каплю из 
сбережений, которые удалось бы получить 
благодаря данному крупному шагу вперед. Гораздо 
разумнее воспользоваться этим историческим 
шансом и дать развивающимся странам толчок к 
экономическому росту на отечественном спросе, 
для чего требуется платить рабочим чуть больше 
уровня, терпимого для рынка. 
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"Такое невозможно!" — возразят оппоненты. 
Еще как возможно! Ведь мы живем в эпоху 
организационных чудес и технологического дива. 
Люди одну за другой раскрывают тайны ДНК; 
клонирование уже не сенсация; банки торгуют 
контрактами производных на сотни триллионов 
долларов в год... И все это происходит сейчас, 
то есть через сто с лишним лет после учреждения 
минимального уровня зарплаты на национальном 
уровне. И после этого вы еще сомневаетесь, что 
программа по минимальной зарплате - это 
фантазия?! Нет, ее разработка и внедрение в 
мировом масштабе вполне реальны! 

Самый слабый довод против предложенного 
плана - это утверждение, что он плох потому, что 
затрагивает рыночные силы. Но если экономика 
свободной конкуренции когда-либо и 
господствовала в реальной жизни, то явно в 
стародавние времена. В современном мире 
экономика действует в рамках системы, которая 
очень отдаленно напоминает нечто, смутно похожее 
на модель свободной конкуренции. Политэкономия 
XX века формировалась вокруг длинного перечня 
реалий, которые к данной модели никак не 
отнесешь. Вот лишь некоторые из них: 

• центральные банки; 
• бумажные деньги, которые выпускает 

государство; 
• подоходный налог; 
• финансовый стимул; 
• денежный стимул; 
• стальные тарифы; 
• с/х субсидии; 
• законы о детском труде; 
• законы о минимальном уровне зарплаты 

в экономически развитых странах; 
• антимонопольные законы; 
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• Международный валютный фонд; 
• все системы соцобеспечения, включая 

американскую, которая не является ни моделью 
свободной конкуренции, ни образцом 
платежеспособности. 

Решения на основе внешнего вмешательства 
формировались веками, то есть по мере 
возникновения проблем в экономической сфере. И 
сегодняшнее время не должно быть исключением. 
Вследствие неожиданного образования мировой 
экономики появилась возможность очень низко 
оплачивать труд промышленных рабочих 
развивающихся стран, получая при этом товары для 
потребления в экономически благополучных 
регионах планеты. А потому неудивительно, что 
подобная система привела к громадному торговому 
дисбалансу: ведь богатые покупают у бедных 
больше, чем бедные у богатых. В результате 
торгового дисбаланса появились кредитные пузыри, 
которые дестабилизировали мировую экономику и 
обернулись очагами системных банковских крахов 
по всему миру и мощным дефляционным давлением. 
Экономическая проблема, возникшая перед нынешним 
поколением, состоит в том, что нарушение 
мирового экономического равновесия грозит 
перерасти в тяжелую дефляционную депрессию. Есть 
ли спасение? Есть: это поиск нового источника 
совокупного спроса для замены того, который 
подпитывается на сегодня сверхвыросшей 
американской экономикой, но она не в состоянии 
обеспечивать эту подпитку и впредь. Если же 
предоставить решение этой проблемы рыночным 
силам, то исход будет явно весьма болезненным. 
Да и нужно ли, когда есть другие средства? 
Проницательность, творческое воображение, 
смелость, сила воли - словом, эффективное 
руководство: вот что приведет к цели. 
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Четыре крупных шага 

Шаг 1: Достижение согласия 

Было время (и не так уж давно), когда 
попытку управлять объемом производства, повышая 
или понижая либо госрасходы, либо объемы 
кредитования сочли бы безумием. А потому можно 
почти не сомневаться, что подобной оценки 
удостоится всякое предложение, требующее 
госвмешательства в мировую экономику, - даже при 
всей очевидности, что оно (в том или ином виде) 
просто необходимо. Самое трудное в 
стимулировании мировой экономики путем повышения 
уровня зарплаты в развивающихся странах - это 
прийти, для начала, к общему мнению о том, что 
подобное теоретически возможно. 

Удивительно - но факт: еще совсем недавно 
высокообразованные люди были готовы всерьез 
поверить, что новая экономическая модель 
положила конец деловому циклу и тем самым 
оправдала 100-кратный (и выше) показатель 
соотношения "цена/доход" бесчисленных акций 
Nasdaq. Тем не менее теперь эти же люди, 
безусловно, открыто посмеялись бы над теми, кто 
считает, что учредить минимальный уровень 
зарплаты на мировом уровне - дело вполне 
возможное. И это - несмотря на факт, что 
подобное законодательство уже действует на 
национальном уровне почти повсеместно. 

Этот, первый, шаг, связанный с достижением 
консенсуса, будет самым трудным. Прежде всего, 
потребуется убедить всего нескольких, но 
высокопоставленных руководителей, что 
предлагаемый план и необходим, и эффективен. 
Достижение консенсуса далее, по нисходящей 
служебной лестнице, пойдет гораздо быстрее и 
получит больше шансов на успех по сравнению с 
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попыткой достичь согласия, начиная с нижних 
слоев и далее по восходящей. 

Чтобы рассеять все сомнения, которые 
неизбежно возникнут при взятии на вооружение 
столь небывалого принципа экономического 
руководства, его нужно рассмотреть очень 
скрупулезно. Все, что следует за Шагом 1, - это 
уже, можно сказать, десерт. 

Шаг 2: Международное соглашение 

Наивно ожидать, что заключить 
международное соглашение между таким большим 
числом стран — дело простое. И тем не менее, Шаг 
2 намного легче Шага 1. Переговоры, необходимые 
в подобном случае, можно было провести на 
специальной сессии Организации по международной 
торговле либо вне всяких официальных рамок (для 
большей живости и конкретности). Помощь в 
распространении предлагаемой идеи и сборе 
отзывов через развертывание диалога с 
правительствами всех стран мог бы оказать МБРР. 
Если же Шаг 1 уже привел к истинному консенсусу, 
то созыв международной встречи или даже 
заключение соглашения (в принципе) по выполнению 
предложенного плана будет делом не столь 
сложным. Труднее другое: разработка механизма 
реализации плана (Шаг 3) и процедуры проверки 
(Шаг 4). 

Шаг 3: Механизм реализации плана 

Шаг 3 предполагает заключение соглашения 
по двум пунктам: а) исходный минимальный уровень 
зарплаты; б) темпы его повышения в последующие 
годы. В настоящее время преобладающие уровни 
зарплаты меняются от страны к стране. Поэтому 
важно как можно скорее привести их к общему 
знаменателю, чтобы ни у одной страны не было 
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конкурентного преимущества в оплате труда перед 
остальными. Сейчас один из факторов, 
сдерживающих рост зарплаты в развивающихся 
странах, - это страх, что компании перенесут 
свою деловую деятельность в страны с более 
низким уровнем зарплаты. Так, если оплата труда 
в Таиланде возрастет до 6 амер. долл./день, то 
предприятия могут переместиться во Вьетнам, где 
она намного ниже. 

Выравнивать уровни зарплаты в 
развивающихся странах придется, по-видимому, 
поэтапно в течение, скажем, 10-летнего периода. 
При этом в первые годы быстрее нужно повышать 
зарплату в странах с самым низким ее уровнем, 
добиваясь подтягивания до уровня в странах, где 
оплата выше. Допустим, можно договориться о том, 
чтобы к концу первых десяти лет зарплата 
промышленных рабочих была доведена до, как 
минимум, 14 амер. долл./день (путем ежегодного 
увеличения на постоянную величину). При этом 
неважно, что в один и тот же год уровень 
зарплаты в разных странах окажется разным: 
например, в стране А он будет 3 амер. 
долл./день, в стране Б — 6, и т.д. 

Вопрос о намечаемых уровнях выравнивания 
зарплаты, а также темпах ее роста в период после 
выравнивания следует рассматривать очень 
тщательно. Нужно достичь такого уровня зарплаты 
промышленных рабочих в развивающихся странах, 
чтобы он повысил мировой совокупный спрос, но не 
породил новую проблему в виде инфляции. 
Подходящий исходный уровень выравнивания - 14 

амер. долл./день на 10-й год с последующим 
ежегодным ростом на 5-10%. Во всяком случае, эти 
показатели могут служить отправными для 
развертывания серьезного обсуждения. Если же 
повышение зарплаты в указанных размерах окажется 
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недостаточным для достижения намеченной цели 
(т.е. повышения мирового совокупного спроса), то 
их можно увеличить. И наоборот: в случае 
завышения заданных параметров (а это проявится в 
экономическом сверхросте и инфляции), их можно 
уменьшить либо распределить на более длительный 
период. 

Шаг 4: Проверка 

Успех в реализации данного плана будет во 
многом зависеть от возможности проверить, 
действительно ли труд промышленных рабочих 
оплачен по договорному (хотя бы) минимальному 
тарифу. Ведь искушение обмануть ради получения 
конкурентного преимущества будет очень велико. 
Поэтому требуется разработать безотказную 
систему проверки, благодаря которой все 
участники будут знать: путей в обход правил нет. 

Учредить надежную систему проверки — дело 
не столь сложное, каким может показаться. Ведь в 
большинстве стран уже действуют минимальные 
тарифы на национальном уровне. Значит, остается 
придумать способ их внедрения на международном 
уровне. 

Кстати, компании по проверке, тестированию 
и аттестации уже существуют (например, SGS 

Group). Они оказывают важные услуги, проверяя 
соответствие количества и качества международных 
поставок товаров действующим спецификациям. Так, 
эти фирмы проверяют, соответствует ли каждая 
партия риса, отправленная из Таиланда в Европу, 
оговоренному объему. Кроме того, они проверяют 
данную партию на количество поврежденных зерен 
риса (т.е. не превышает ли брак оговоренный 
ранее процент). К услугам этих фирм и можно 
прибегнуть для проверки, надлежащим ли образом 
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был оплачен труд производителей товаров, 
ввозимых в ту или иную страну. 

Необходимы также плановые проверки. К 
инспекционному процессу можно привлечь 
структуры, обеспечивающие сбор налогов на 
добавленную стоимость. Кроме того, можно 
воспользоваться методами, которые применяются 
для введения существующих импортных квот. При 
этом у конкурирующих фирм появится мощный стимул 
сообщать о нарушениях, допущенных их деловыми 
конкурентами. Впрочем, в век Интернета самое 
действенное средство борьбы с махинациями - это 
поощрять самих промышленных рабочих сообщать о 
нарушениях в оплате их труда. Найти для этого 
интернет-кафе несложно, ибо они есть повсюду 
даже в развивающихся странах. Руководство 
фабрик, работающих на экспорт, можно обязать 
заниматься правовым воспитанием рабочих, которые 
должны усвоить, что имеют право на минимальную 
зарплату. Кроме того, руководство можно обязать 
предоставлять сотрудникам их организации адреса 
электронной почты, по которым те могли бы 
сообщать о случаях занижения оплаты - например: 
iambeingunderpaid@wto.org (т.е. 
"мненедоплатили@wto.org"). Ведь трудно сохранить 
что-то в тайне, даже если об этом знают только 
двое. А уж если знают человек сто, работающих на 
фабрике, то сохранить и вовсе невозможно, - 

особенно, когда речь идет о том, что всем им 
слишком мало платят. 

Понятно, что нарушения все равно будут. 
Ведь шельмуют же простые смертные с подоходным 
налогом — вот и многие фабриканты попытаются 
увильнуть от обязанности платить больше. Однако 
их попытки можно охладить суровыми наказаниями, 
включая крупные штрафы и лишение экспортных 
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лицензий. Так что со временем предлагаемые 
методы внедрения дадут нужный результат. 

Конечно, процесс проверки сложный, 
трудоемкий. Но ведь таково обычно осуществление 
всякого закона. Однако это не умаляет его 
целесообразности. А уж мировой экономике и 
законы требуются мировые. И минимальная мировая 
зарплата - это совсем не плохо для начала. 

Старые инструменты надо менять 

За последние десятилетия лица, 
ответственные за экономическую политику, 
пытались управлять, контролировать и 
поддерживать мировую экономику через изменение 
обменных курсов. Начиная, как минимум, с 1985 

года (подписание соглашения Plaza Accord), 

правительства вмешивались в деятельность 
валютных рынков, вызывая рост и падение валютных 
курсов, чтобы достичь определенных целей своей 
экономической политики. Этот процесс можно 
назвать мировым экономическим управлением через 
валютное манипулирование. 

Так, в 1990-е годы для стимулирования 
экономического роста многих слабых стран 
создавались условия как для абсолютного, так и 
для относительного (против доллара) падения 
курсов многих валют. На первое время подобная 
тактика давала хорошие результаты. Но этот 
быстрый успех достигался за счет образования 
гигантского торгового дисбаланса, за который 
после его корректировки пришлось бы, возможно, 
расплачиваться очень дорого и долго. 

Сегодня мировая экономика все еще слаба, 
но искать опору для нее в американской политике 
сильного доллара/торгового дефицита больше 
нельзя: она не сможет и впредь субсидировать 
мировое сообщество. Нельзя допускать дальнейшего 
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укрепления доллара, когда дефицит текущего 
американского счета уже приближается к 5% ВВП 
США. Фактически, обвал курса доллара кажется 
теперь неизбежным. Впрочем, пока не вполне ясно, 
что к нему подтолкнет: госвмешательство или 
паника на валютных рынках. 

Таким образом, согласованное 
госвмешательство как средство изменения мировой 
экономики - это не новость. Именно так на него и 
следует смотреть. Более того, надо признать, что 
как главный инструмент регулирования мировой 
экономики (который правительства разных стран 
применяли в последние два десятилетия) оно (то 
есть валютное манипулирование) больше не 
способно служить ей дальнейшим стимулом. 

Но если один инструмент изжил себя — 

значит, нужно искать новый. Согласованное 
вмешательство в экономику развивающихся стран в 
форме повышения там зарплаты - это, конечно, 
посложнее валютного манипулирования. С другой 
стороны, вполне вероятно, что оно окажется 
гораздо эффективнее для подъема мирового 
совокупного спроса на длительный период. 

Но если единодушия нет то... 

Достичь единодушия в том, что предложенный 
подход необходим и желателен, - это самое 
трудное в реализации данного плана. Вообще, его 
достижение может легко оказаться делом 
безнадежным. Деловые круги в странах - членах 
ОЭСР могут быть против, опасаясь, что повышение 
зарплаты в развивающихся странах повредит 
прибыльности их компаний. Их надо убедить в том, 
что оздоровительные меры необходимы - иначе 
впереди всех нас ждет затяжной и сильный 
экономический спад. Бездействие - вот что 
повредит и их компаниям, и их уровню жизни. Но 
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этой обреченности можно избежать, если суметь 
договориться о выравнивании уровней зарплаты по 
более высокому (а значит, и покупательной 
способности) в странах, вступивших на путь 
индустриализации. 

Опасения развивающихся стран сведутся к 
беспокойству по поводу процедуры проверки. 
Единственная мыслимая причина, по которой любое 
правительство могло бы отвергнуть план повысить 
зарплату своим гражданам в эпоху дефляции, - это 
страх быть обманутыми другими странами. Ведь там 
могут платить меньше ради получения 
незаслуженного торгового преимущества. Но эти 
опасения можно снять, назначив госпредставителей 
развивающихся стран на командные посты в надзоре 
за проведением процедуры проверки. 

Единодушное мнение — это, бесспорно, залог 
наилучших условий для реализации столь 
честолюбивых замыслов. Но отсутствие полного 
единодушия еще не означает, что задача 
невыполнима. Ведь можно придумать иные варианты 
решения, не требующие участия сказавших плану 
"Нет!" (даже если они — важные соучастники). 

Допустим, лидеры развивающихся стран 
поверили, что предложенная тактика поможет им. 
Однако индустриально развитые страны посчитали 
иначе. Но и тогда первым ничто не мешает 
сформировать трудовой картель - наподобие, 
скажем, нефтяного, который создали 
нефтедобывающие страны (ОПЕК). Ведь дешевая 
рабочая сила (как и нефть) стала совершенно 
необходима для поддержания процветания развитых 
стран, особенно США. У передовых экономических 
держав нет внутреннего источника дешевой рабочей 
силы. Так что, если развивающиеся страны сумели 
бы выступить единым фронтом и в полном согласии, 
они выравнили бы уровень зарплаты по более 
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высокому для рабочих экспортных отраслей — даже 
вопреки желанию остального мирового сообщества. 

По той же логике, в случае достижения 
крупными странами согласия о необходимости 
повысить зарплату в развивающихся странах 
вопреки желанию самих этих стран, они могли бы в 
одностороннем порядке обязать импортеров 
проверять, соблюдается ли минимальный 
установленный уровень зарплаты, и наказывать за 
нарушение импортными штрафами или прямым 
запретом. В данном варианте единодушного мнения 
передовых стран не требуется. В сущности, если 
США решат действовать совершенно независимо от 
других, то это может по-прежнему сильно влиять 
на уровень зарплаты во всем мире (при том 
громадном объеме товаров, которые остальное 
мировое сообщество поставляет в США). 

Внимание! 

Минимальный мировой уровень зарплаты — 

вещь нужная и реальная. Однако необходимо 
признать, что реализация политики повышения 
зарплаты в развивающихся странах вызовет резкое 
повышение мирового совокупного спроса, что 
дорого обойдется миру в целом. Поэтому, чтобы 
противостоять ущербу, требуется выработать и 
применить контрмеры. Предложения о способах их 
финансирования представлены далее, в главе 13. 
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Глава 13. Управление мировым денежным 

предложением 
"В одном мы убеждены твердо: история денег будет и впредь 

преподносить сюрпризы тем, кто следит за ее развитием. Эти 

сюрпризы даже в момент опасности ускользнут от взгляда как 

финансиста-теоретика, так и госчиновника-практика". 

Милтон Фридман, Анна Джейкобсон Шварц, 196352 

Международная валютная система, которая 
сформировалась после распада Бреттон-Вудской в 
начале 1970-х годов, страдает массой изъянов. 
Так, у нее нет механизма предотвращения 
устойчивого торгового дисбаланса. В результате, 
ничто не помешало США накапливать дефицит 
текущего счета, который сложился с 1980 года в 
гигантскую сумму — 3 трлн амер. долл. Указанный 
дефицит служил экономической субсидией 
остальному мировому сообществу, наводняя при 
этом планету долларами, которые стали новым 
международным резервным активом вместо золота. 
По сути, американский дефицит превратился в 
источник нового МДП. Каждый год, который отмечен 
дефицитом, отмечен также увеличением 
международных резервов примерно на сумму 
дефицита. За 20 лет (с 1949 по 1969 год) 
международные резервные активы выросли на 55%. А 
с 1969 года (с начала распада Бреттон-Вудской 
системы) они возросли на 1900%. Этот рост МДП 
(почти по экспоненциальной кривой) стал самым 
важным экономическим событием второй половины 
века. От его искры разгорелось экономическое 
пламя роста в профицитных странах, накопивших 
долларовые резервы. От нее же вспыхнул 

                                                 
52 Milton Friedman, Anna Jacobson Schwartz, A 

Monetary History of the United States, 1867-1960 

(Princeton, N.J: Princeton University Press, 1963). 
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экономический бум в США, куда долларовые излишки 
были возвращены для приобретения долларовых 
активов. Но в любом случае бум превращается в 
пузырь, а пузырь затем лопается. Не в состоянии 
противостоять волатильности в стоимости активов, 
банковские системы в несметном количестве терпят 
крах по всему миру. Но, несмотря на эти 
проблемы, мировая экономика поднялась, опираясь 
на экспорт в Америку. В 2001 году текущий 
американский счет составил 1,3% от совокупного 
мирового объема производства. После 
корректировки дефицита (а она неизбежна) мировую 
экономику ждет невероятное потрясение. 

Перед лицами, ответственными за 
экономическую политику, которые берутся решать 
эти проблемы в мировых финансовых рамках, стоят 
две важные задачи. Во-первых, надо разработать 
план такой реформации МВС, чтобы она 
предотвращала устойчивый торговый дисбаланс. 
Ведь именно он виноват в сегодняшнем крайне 
нарушенном равновесии мировой экономики. Вторая 
задача — реализовать этот план так, чтобы не 
вызвать экономической разрухи. Еще одна задача, 
более широкого масштаба, стоит перед мировыми 
лидерами: найти новый двигатель экономического 
роста взамен стимула, который до недавних пор 
давал дефицит текущего американского счета. В 
главе 12 был изложен план, который мог бы 
пригодиться при решении этой третьей задачи. Он 
касается увеличения мирового совокупного спроса 
путем выравнивания уровней зарплаты в 
развивающихся странах по более высокому. В 
данной главе будет рассмотрен вопрос о том, как 
реформировать МВС, чтобы она избавилась от 
присущих ей изъянов и служила при этом мировому 
экономическому росту. 
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Сегодня МДП обусловлено дефицитом текущего 
американского счета. Но данная система 
неустойчива и сложна в управлении, не говоря уже 
о ее дестабилизирующем влиянии. Почему 
неустойчива? Потому что США не могут до 
бесконечности брать в долг у остальных. Почему 
сложна в управлении? Потому что финансирование 
мировых денежных предложений происходит 
вследствие торгового дисбаланса и потоков 
капитала, которые слишком сложны для простого 
управления. Нет, так мировой экономикой не 
управляют. 

Необходимо новое международное валютное 
соглашение. Новая система должна предотвращать 
устойчивый торговый дисбаланс и располагать 
механизмом, который позволил бы управлять ростом 
МДП и размещать капиталы упорядоченее и 
рационально. 

Управление МДП 

В эпоху золотого стандарта правительства 
почти не могли управлять МДП. В те времена 
мировая денежная база была представлена (главным 
образом) золотом. При пополнении запасов золота 
поставками с мест его добычи МДП лишь росло. Но 
такая система пополнения была несовершенна, ибо 
добыча носила произвольный характер. При 
открытии новых приисков золотые резервы 
существенно возрастали. В иные же времена 
поставки золота едва росли от одного года к 
другому. В эти периоды начинались сетования, что 
нехватка золота душит экономический рост. 

К концу Второй мировой войны США скопили у 
себя основную массу мирового золотого запаса. 
Вместе с международной валютной структурой, 
которая была сформирована в 1944 году на 
Бреттон-Вудской конференции, появилась система 
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фиксированных обменных курсов. Эта система 
отчасти и была нацелена на то, чтобы сгладить 
неравномерное распределение мирового золотого 
фонда. Курс американского доллара и курсы всех 
прочих валют были приравнены к определенной мере 
золота по определенной цене. В результате все 
курсы оказались в фиксированном отношении друг к 
другу. Бреттон-Вудская система служила 
квазизолотым стандартом, ибо всем прочим странам 
гарантировалось право конвертировать их доллары 
в золото по обменному курсу 35 амер. долл. за 1 
унцию золота. 

После войны появилась серьезная 
озабоченность недостаточным предложением 
долларов в Европе: оно не обеспечивает поддержку 
экономического возрождения. Нехватка долларов 
стала одним из самых насущных вопросов того 
периода. План Маршалла отчасти снял эту проблему 
в конце 1940-х и в начале 1950-х годов, когда в 
рамках экономической помощи в Европу поступило 
13,4 млрд долл. США. Однако озабоченность 
оставалась на всем протяжении 1950-х и в начале 
1960-х годов. И тогда прозвучали серьезные 
аргументы в пользу учреждения механизма, 
позволяющего повысить предложение международных 
резервов. В конце концов в 1968 году на 23-й 
ежегодной конференции МВФ было решено создать 
новую резервную валюту под названием 
"специальные права заимствования" (СПЗ), которая 
станет дополнением к золоту и долларам в 
качестве международных резервов. 

Однако к моменту достижения данного 
соглашения нехватка долларов уже перестала быть 
проблемой. К концу 1960-х годов зарубежные 
инвестиции американских корпораций, а также 
американский прогресс и военная помощь привели к 
наращиванию долларовой массы у ее зарубежных 
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собственников. Вскоре страны, одна за другой, 
поняли, что их долларовые копилки переполнены. 
Но когда они попытались конвертировать избыток в 
золото, президент Никсон наложил временный 
запрет на конвертируемость доллара, дабы 
защитить золотой запас США. В результате этой 
меры Бреттон-Вудская система распалась и 
началось формирование системы с плавающими 
обменными курсами. 

Как уже отмечалось, позднее (когда в 
начале 1980-х в США началось гигантское 
разрастание дефицита текущего счета) мир 
оказался наводнен американскими долларами. 
Международные резервные активы нарастали тогда 
со скоростью, немыслимой для классических 
экономистов XVIII и XIX веков и даже для 
архитекторов Бреттон-Вудской системы (это Джон 
Мейнард Кейнс и Харри Декстер Уайт). Внезапно, 
очень драматично и совершенно случайно, мировая 
экономика пересела с валютной системы, 
опиравшейся на физические активы (золото), на 
нечто без всякой опоры. Эпоха бумажных денег 
образовалась одним ударом. И, как уже подробно 
говорилось выше, удар превратился в подъем, 
который теперь превращается в спад. 

А посему настал черед перейти от прошлого 
к настоящему. Сегодня проблема заключается в 
том, что мировое денежное предложение вырвалось 
из-под контроля. Поэтому необходимо принять меры 
по его возвращению в управляемое русло. Первый 
шаг на этом пути — меры по предотвращению 
устойчивого многолетнего торгового дисбаланса. В 
своем докладе, приуроченном к проведению 
Бреттон-Вудской конференции, лорд Кейнс 
предложил наложить штраф на страны как с 
дефицитным, так и с профицитным текущим счетом, 
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дабы остановить и тех, и других53. Это 
предложение было частью его плана, 
подготовленного для Международного клирингового 
союза. Вошедший в историю под названием "План 
Кейнса", он был представлен на Бреттон-Вудской 
конференции как предложение Великобритании по 
организации послевоенной валютной системы. 

Американцы (а они выступили в Бреттон-
Вудсе в 1944 году в роли наводчиков) отвергли 
План Кейнса. Однако его предложение штрафовать 
страны за дисбаланс текущего счета можно 
использовать для пресечения огромного торгового 
дисбаланса, который дестабилизирует сейчас 
мировую экономику. Штрафовать следует и 
дефицитные, и профицитные страны: это заставит и 
тех, и других предпринять необходимые действия 
для восстановления равновесия их платежных 
балансов. Согласно предложению Дж. Кейнса, штраф 
должен составлять 1 % от дефицита либо 
профицита. Это могло бы дать результат. В 
противном случае размер штрафа можно увеличивать 
постепенно из года в год до момента полного 
восстановления баланса. 

От лиц, ответственных за экономическую 
политику, требуется внедрить систему, которая 
обеспечивала бы сохранение равновесия текущего 
счета. Эффективным средством достижения этой 
цели могло бы стать введение механизма 
штрафования стран с дефицитом либо профицитом. 
Можно разработать и другие методы. (Обсуждать 
методические подробности сейчас необязательно.) 
Дефицит текущего счета дестабилизирует мировую 
экономику через неуправляемый рост МДП. Поэтому 

                                                 
53 The Keynes Plan, February 11, 1942. Reproduced in 

The International Monetary Fund 1945—1965, Twenty 

Years of International Monetary Cooperation. Volume 

III: Documents. 
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ему надо положить конец. Это можно сделать по-
разному. Но это надо сделать незамедлительно. 

И что же теперь? Лечить подобное подобным? 

Понятно, что отключить подачу МДП после 
стольких лет скоростного денежного роста, — 

значит, сильно потрясти мировую экономику. 
Потребуются меры для смягчения удара. Уточню, 
что цель состоит не в том, чтобы вообще 
остановить рост МДП. Надо лишь получить 
возможность управлять темпами этого роста, 
замедляя его (при необходимости) до уровня, 
который способствует экономическому развитию, но 
не дестабилизирует ее своей чрезмерностью. 
Следовательно, потребуется внедрить новый метод 
обеспечения достаточного роста ликвидности. Эту 
функцию могли бы выполнить СПЗ. 

Как уже указывалось выше, мировое 
сообщество договорилось об учреждении СПЗ в 1969 
году. Цель — обеспечить достаточную 
международную ликвидность в период, когда 
нехватка долларовой массы, как полагали, 
сдерживает экономический рост. Но как только США 
споткнулись о собственную политику торгового 
дефицита, произошел взрыв долларовой 
ликвидности, так что СПЗ больше не 
потребовались. В итоге, вопреки ожиданиям 
многих, они так и не переросли в главные 
резервные активы. Вместе с тем ничто не мешает 
прибегнуть к ним теперь, чтобы обеспечить 
продолжение роста МДП после того, как дефицит 
текущего американского счета будет взят под 
контроль. 
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Любопытно посмотреть, какое определение 
СПЗ дает сам МВФ в материале, посвященном СПЗ. 
Вот выдержка из него54: 

"В 1969 году МВФ учредил СПЗ в качестве 
международных резервных активов в 
дополнение к существующим резервным активам 
его членов (их официальная собственность в 
виде золота, иностранной валюты и резервных 
позиций в МВФ). СПЗ оцениваются на основе 
набора основных национальных валют и служат 
расчетной единицей для МВФ и ряда прочих 
международных организаций. 

Зачем были учреждены СПЗ? 

В 1960-е годы Бреттон-Вудская система 
фиксированного обменного курса стала 
изживать себя, ибо не располагала 
механизмом регулирования резервного роста 
для финансирования роста мировой торговли и 
финансового развития. Золото и американский 
доллар — вот два основных резервных актива 
того периода. Однако добыча золота стала 
неадекватным и ненадежным источником 
резервного предложения. Что касается 
долларовых резервов, то для их непрерывного 
наращивания требовался постоянный дефицит 
американского платежного баланса. Но он как 
таковой представлял угрозу стоимости 
доллара. Поэтому было решено создать новый 
международный резервный актив под 
патронатом МВФ. 

Но буквально через несколько лет после 
учреждения СПЗ Бреттон-Вудская система 
рухнула, и основные валюты перешли на режим 
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August 20, 2002. 
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плавающего обменного курса. Это 
нововведение, наряду с подъемом на 
международных рынках капитала (что помогло 
кредитонадежным правительствам брать в 
долг), уменьшило необходимость в СПЗ. 

Сегодня роль СПЗ как резервного актива 
ограничена: к концу апреля 2002 года на СПЗ 
приходилось менее 1,25% незолотых резервов 
членов МВФ. И хотя некоторые частные 
финансовые инструменты деноминированы в 
СПЗ, попытки распространить их на частных 
рынках имели весьма скромный успех. Таким 
образом, основная функция СПЗ — служить 
расчетной денежной единицей для МВФ и 
некоторых других международных организаций. 
В этом отношении СПЗ используются почти 
исключительно в сделках между МВФ и его 
членами". 

Что же отсюда следует? Следует, что уже 
есть система, с помощью которой МВФ может 
создавать международные резервные активы в форме 
СПЗ. Конечно, с трудом верится, что столь 
амбициозный и сложный план мог бы получить добро 
от международного сообщества. Хорошо, однако, 
что он вообще существует. СПЗ можно превратить в 
важный инструмент экономической политики. 

МВФ мог бы предоставлять СПЗ специально 
для поддержки экономического роста по всему 
миру. Прибавка к мировой ликвидности была бы 
явно не лишней, коль скоро для пресечения 
торгового дисбаланса будет проведена 
реорганизация. После очень быстрого роста МДП в 
течение ряда лет мир, отведав валютное жаркое, 
может оказаться едоком "остывшей индейки" — 

если, конечно, мировое валютное пламя погаснет 
сразу же за исчезновением дефицита текущего 
американского счета. СПЗ можно предоставлять в 
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размерах, достаточных для освобождения мировой 
экономики от зависимости от американского 
дефицита и резервных активов, которые он 
порождает. Если уж на то пошло, СПЗ могли бы 
послужить своеобразным валютным метадоном, чтобы 
помочь мировому сообществу избавиться от 
долларовой зависимости. 

"Но позвольте! — удивится читатель. — Ведь 
Ваше предложение — это не что иное как 
монетаризм в мировом масштабе!" При этом он, 
наверняка, добавит, что в начальных главах книги 
не раз утверждалось, что кризис, который вызван 
денежным сверхростом, нельзя устранить 
дальнейшей подпиткой этого роста. Для образности 
приводилось даже сравнение мирового 
экономического кризиса с кредитным похмельем 
после непомерного кредитного возлияния. Да, все 
это верно. Тогда как же рассматривать 
предложение предоставлять СПЗ для облегчения 
переходного процесса (то есть взятия МДП под 
контроль)? Пожалуй, как вариант метода лечения 
подобного подобным. Ведь, к примеру, не секрет, 
что при тяжелой голове наутро после бурной ночи 
очень хорошо помогает рюмочка спиртного. Она 
способна творить просто чудеса! Вот и с СПЗ та 
же история. Как только краны торгового дефицита 
окажутся перекрыты и бурное течение МДП 
превратится в тоненькую струйку, миру будет 
крайне необходимо пропустить валютный стаканчик 
"Кровавой Мэри". Вот когда пригодятся 
заготовленные для этого СПЗ. 

Эффективное выделение средств 

СПЗ можно выделять в любых размерах (на 
усмотрение), пока они не вызывают чрезмерную 
инфляцию. Более того, их можно распределять так, 
чтобы добиться эффективного устранения дефляции 
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в период лопнувшего пузыря (что не по силам 
традиционной монетарной политике). Как 
разъяснялось в главе 11, традиционная монетарная 
политика не дала эффекта в Японии потому, что 
возросшее денежное предложение, созданное Банком 
Японии, застряло в банках и не доходит до 
кошелька рядового потребителя. Банки не могут 
найти достаточное число состоятельных заемщиков, 
а граждане — достаточно надежные инвестиционные 
варианты, вызывающие желание брать ссуды и 
делать вклады. Так что нет оснований передавать 
центральным банкам вновь созданные СПЗ. Зато 
есть масса способов (точнее, их надо придумать) 
распределить эти фонды так, чтобы добиться от 
них гарантированного желательного результата по 
стимулированию мировой экономики. 

Так, нобелевский лауреат Джозеф Стиглиц 
(на немецкий лад — Йозеф Штиглиц) и Джордж Сорос 
порекомендовали распределять СПЗ с ориентацией 
на содействие целям развития. В первом квартале 
2002 года Дж. Стиглиц выступал за "обеспечение 
новой ликвидности на международном уровне" в 
помощь мировому развитию. Вот что он, бывший 
главный экономист МБРР, писал в статье, которая 
была опубликована в "Экономик тайме" (Economic 
Times)55: 

"Одна из идей (по поддержке мирового 
развития), которая заслуживает внимания, — 
это новая форма мировых денег наподобие 
МВФ'овских СПЗ. СПЗ — это разновидность 
мировых денег, которые выпускает МВФ, а 
страны согласны принимать и обменивать на 
доллары или иную твердую валюту. 

                                                 
55 Joseph Stiglitz, "Global Greenbacks, Economic 
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Вместо формы хранения резервов в долларах 
странам можно было бы предложить новую: 
мировые гринбеки. Эти мировые деньги можно 
было бы предоставлять развивающимся странам 
для финансирования их программ развития, а 
также на общественные нужды: на защиту 
окружающей среды, охрану здоровья, 
гуманитарную помощь и т.д. Эмиссией мировых 
гринбеков могли бы заняться самые разные 
институциональные структуры. Это может 
быть, в частности, МВФ (ответственный за 
эмиссию СПЗ). Можно также создать новую 
организацию для решения вопросов о 
выделении сумм и их размерах. Не исключено, 
что новая институциональная структура 
повлечет за собой создание ряда траст-
фондов (скажем, на нужды образования, 
здравоохранения или охраны окружающей 
среды). При этом страны будут бороться за 
проекты, которые способствуют достижению 
этих целей". 

Аналогичные мысли г-н Стиглиц высказал и 
во время дискуссии "за круглым столом", которую 
в феврале 2002 года провел Институт 
международной экономики56. На этом форуме 
выступил и г-н Сорос57. Вот что он, в частности, 
сказал: 

                                                 
56 Joseph Stiglitz, "Sustained Development Finance to 
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Provision of Public Goods on a Global Scale," 
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"Мое предложение касается специальной 
эмиссии СПЗ: ее в 1997 году уже утвердил 
МВФ и одобрили 72% его членов. 
Единственное, что сейчас требуется, - это 
утверждение Конгрессом США: чтобы 
спецэмиссия стала законной, нужно получить 
85% голосов, то есть подавляющее 
большинство. Ее размер — около 27 

миллиардов американских долларов, из 
которых почти 18 — дотации". 

Далее г-н Сорос порекомендовал президенту 
Бушу 

"... добиться от Конгресса утверждения 
спецэмиссии 1997 года на условиях, что 
богатые страны согласятся внеси свои СПЗ в 
траст-фонд, который будет служить на благо 
общества в мировом масштабе. Благо общества 
— это прежде всего общественная охрана 
здоровья, образование и укрепление правовой 
системы. Кроме того, нужно взять на заметку 
вопрос о мировом фонде по борьбе с 
инфекционными заболеваниями — такими, как 
СПИД. 

Система дотаций будет подвергнута испытанию 
— для начала на реализации спецэмиссии, 
которую МВФ уже утвердил в 1997 году. В 
случае успешного исхода рамки применения 
системы можно постепенно расширить. 

У системы дотаций СПЗ есть только один 
недостаток: она сложна, а потому трудна для 
понимания. Она сочетает в себе два вида 
помощи. Во-первых, развивающиеся страны 
получают дополнение к их иностранным 
валютным резервам. Это — самый близкий 
вариант бесплатного "обеда", который можно 
заполучить и который остается бесплатным, 
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пока к нему не притронешься. Во-вторых, 
развитые страны жертвуют средства на 
обеспечение общественных благ 
(здравоохранение, образование, правовая 
система) в мировом масштабе. Что может быть 
лучше подобной комбинации? МВФ утверждает 
на эмиссию СПЗ в случае мировой 
необходимости в ликвидности. У 
развивающихся стран такая необходимость 
есть, и она становится все острее, так как 
сохраняется обратный поток капитала с 
возникающих рынков. Развитым же странам 
дополнительные валютные резервы не нужны, 
ибо они могут взять в долг у финансовых 
рынков. Но им весьма нужно увеличить свой 
вклад в мировое благосостояние. И ту, и 
другую необходимость можно удовлетворить 
через их дотации СПЗ". 

Высказывания г-на Стиглица и г-на Сороса 
приведены здесь достаточно подробно, чтобы было 
ясно: СПЗ можно использовать для увеличения МДП, 
согласись международное сообщество, что эта мера 
верна. Более того, данные высказывания 
показательны также тем, что из них ясно: оба 
автора готовы ломать стереотипы мышления ради 
решения насущных вопросов дня. 

Золотые оковы 

В 1992 году Б. Эйхенгрин опубликовал книгу 
под названием "Золотые оковы: золотой стандарт и 
Великая депрессия 1919—1939 годов"58. В ней он 
утверждает, что попытка Англии во второй 
половине 1920-х годов вернуться к золотому 

                                                 
58 Barry Eichengreen, Golden Fetters: The Gold 

Standard and the Great Depression 19119-1939 (New 

York: Oxford Univesity Press, 1992). 
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стандарту имела катастрофические дефляционные 
последствия, которые через несколько лет 
обернулись Великой депрессией. Названная книга 
представляет собой любопытное, основательное 
исследование вопроса; она весьма поучительна для 
лиц, ответственных за экономическую политику, 
которые подумывают заняться неполадками в МВС. 

Попытка Англии снова ввести золотой 
стандарт — это, образно говоря, попытка 
запихнуть кредитного джина в бутылку, из которой 
он уже вырвался на свободу. Тщетная попытка. В 
результате бутылка разбилась. Как и почему? Об 
этом и рассказывается в книге. 

Однако ее автор, увы, не сумел постичь 
истинную причину экономического кризиса. Великая 
депрессия наступила не оттого, что было 
необходимо снова взять под контроль кредитный 
рост. Она наступила от того, что кредитный рост 
вышел из-под контроля тогда, когда отказ от 
правил золотого стандарта породил вспышку 
международного кредитования. Похоже, г-н 
Эйхенгрин совершенно не в состоянии понять, что 
еще задолго до английской попытки вернуться к 
золотому стандарту мировая экономика уже была 
полностью дестабилизирована мировым кредитным 
бумом, который действовал добрый десяток лет 
после краха золотого стандарта. Но не понимать 
этого — дело крайне серьезное. 

Хотя в своем анализе автор "Золотых оков" 
неверно трактует причины Великой депрессии, он, 
к его чести, объяснил, почему мировая экономика 
не может одним простым движением вернуться к 
правилам, по которым действовала в эпоху 
золотого стандарта или в Бреттон-Вудскую эпоху. 
Все дело в том, что любая попытка восстановить 
контроль над безудержным ростом МДП обернется 
дефляционными последствиями, которые необходимо 
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предвидеть и преодолеть. Предоставить СПЗ — это 
шанс эффективно компенсировать дефляционное 
воздействие, которое будет сопряжено с 
устранением дефицита текущего американского 
счета и неизбежным восстановлением 
сбалансированной международной торговли. 

МВФ-МЦБ 

Международный валютный фонд был учрежден 
на Бреттон-Вудской конференции с целью 
предоставлять краткосрочные займы и консультации 
по тактике странам с дефицитом платежного 
баланса. Конечная цель — предотвращать 
конкурентные валютные девальвации наподобие той, 
что усугубила экономический кризис 1930-х годов. 
Но теперь — совсем иные времена. Теперь мировая 
экономика больше не действует в рамках 
фиксированных обменных курсов. А если в какой-
нибудь стране случится экономический кризис (а 
он случается, притом все чаще), то обычно МВФ 
побуждает правительство данной страны 
девальвировать национальную валюту по отношению 
к доллару, дабы поднять экспорт страны. Кроме 
того, МВФ ссуживает огромные суммы, благодаря 
которым данная страна спасается от дефолта по 
международным долговым обязательствам. 

В некотором роде МВФ уже начал 
превращаться в нечто вроде международного 
центрального банка (МЦБ). Ведь спасая попавшую в 
беду страну, он спасает и международные 
финансовые институты (ФИ) от потерь, которыми 
грозит им данная страна. Значит, МВФ 
препятствует и сокращению мирового денежного 
предложения. Но ведь точно так же центральный 
банк предупреждает сокращение национального 
денежного предложения, когда приходит на выручку 
лопнувшему банку или банковской системе на 
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национальном уровне. Выручая пораженные кризисом 
страны и ФИ, которые ссуживают им (непомерно 
много), МВФ - с одной стороны - не дал ни одному 
из массы экономических кризисов последних лет 
перерасти в мировой кризис. С другой стороны, 
выручая ФИ и сохраняя тем самым неизменный 
уровень мирового денежного предложения, МВФ 
создал новые трудности. Во-первых, появилась 
психологическая опасность: убедившись в том, что 
без помощи МВФ не останутся, ФИ стали все меньше 
бояться потерь, вследствие чего, стали ссуживать 
все энергичнее. Их кредиты сыграли весомую роль 
в дестабилизации стран, которые, в конце концов, 
обращаются в МВФ за помощью. Еще одна проблема, 
связанная с субсидиями МВФ, — это их сверхуспех 
в сохранении МДП: то есть ситуацию серьезно 
осложнил сверхизбыток денег и кредитов. Денежный 
перебор привел к образованию пузырей активов, 
экономическому сверхросту и (через 
финансирование сверхинвестиций) к дефляционному 
давлению на потребительском и оптовом уровне в 
мировом масштабе. 

В мире сложилась мировая экономика — и это 
всем понятно. Но теперь необходимо понять, что 
сложились и мировая денежная база и мировое 
денежное предложение. Нам выпадает одно из двух: 
либо методично и разумно управлять предложением 
этих денег, либо наблюдать, как оно будет и 
впредь дестабилизировать мировую экономику (как 
в течение двух последних десятилетий). В первом 
случае необходим МЦБ. Для выполнения миссии 
квази-МЦБ сегодня МВФ располагает необходимой 
организационной структурой и многими 
политическими инструментами. Но для успеха своей 
миссии Фонд должен решить три задачи. Во-первых, 
он должен взять под контроль МДП (то есть 
образование международных резервных активов). 
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Во-вторых, он должен научиться правильно 
распределять будущее предложение мировой 
ликвидности (то есть избегать как избытка, так и 
нехватки). Наконец, он должен научиться 
распределять МДП так, чтобы одновременно 
обеспечивать мировую экономическую стабильность 
и способствовать решению вопросов мирового 
развития. 

Конечно, цели эти амбициозны — но вполне 
реальны. Необходимые инструменты уже имеются. 
Требуются лишь направляющая рука и достаточная 
политическая воля. Они позволят создать 
рациональную международную валютную систему, 
способную удовлетворять потребности мировой 
экономики. Но время работает против нас. 
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Заключение 

 В этой книге я раскритиковал некоторые 
модные сейчас монетаристские предписания по 
борьбе с дефляцией. Однако хочу уточнить, что не 
отношу себя ни к кейнсианцам, ни к монетаристам. 
Скорее, я — и то, и другое, коль скоро у обоих 
есть свое место и своя роль. Насколько я 
понимаю, на самом деле кейнсианство так и не 
было применено на практике. По мнению Д. Кейнса, 
правительства должны поддерживать 
сбалансированный бюджет в течение длительного 
срока, но данное дефицитное расходование средств 
надлежит использовать для подъема экономики в 
периоды отката. Как считал Кейнс, после ее 
восстановления политику "жить на широкую ногу" 
следует сменить на финансовое воздержание и 
создание госпрофицита. Между тем переходить ко 
второму этапу этой политики никто даже не 
пытался. За последних полвека правительства 
обычно принимали меры финансового стимулирования 
и имели крупный бюджетный дефицит как в хорошие 
времена, так и в тяжелые. Их бюджеты так и не 
достигали уровня равновесия. Но ведь есть 
периоды, когда сильная доза дефицитного 
расходования была бы, несомненно, очень полезна. 
Однако беспокойство по поводу долгожительства 
госдолга начинало вредить эффекту, который 
финансовый стимул мог бы произвести в противном 
случае. А что тому виной? Продолжительный 
ажиотаж расточительного госрасходования, который 
не совсем верно окрестили кейнсианством. Что 
касается монетаризма, то он эффективен лишь при 
определенных обстоятельствах. Повышение 
процентных ставок снижает уровень инфляции. 
Однако сегодня монетарная политика — это 
неподходящее средство борьбы с дефляцией, 
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поскольку мировая дефляция возникла прежде всего 
из-за сверхроста международного денежного 
предложения. В мире действует мировая экономика. 
Международные резервные активы — это единица 
измерения международного денежного предложения. 
С момента распада Бреттон-Вудской системы 
международные резервы выросли со скоростью, 
близкой к экспоненциальной. Мировые кредиты 
росли (в большей или меньшей степени) как 
функция этого прироста международных резервов. 
Избыточное кредитование создало условия для 
сверхинвестиций, сверхмощностей и, в конечном 
итоге, падения цен и дефляции. Монетарная 
история последних тридцати лет — это история 
безудержного монетаризма. Как уже давно 
известно, сверхрост денежного предложения даже в 
малых дозах вызывает инфляцию. И как известно 
теперь, сверхрост в больших дозах в конечном 
итоге приводит к дефляции. Вот уж поистине 
великая ирония судьбы. 

"Неважно, какого цвета кошка — хоть белая, 
хоть черная: лишь бы мышей ловила". Так образно 
выразился китайский лидер Ден Сяо Пин (1904—97). 
И я с ним в целом согласен. Я — за любую 
политику: лишь бы давала эффект. Но только чтобы 
эффект был надолго. Временно латать дыры, 
закладывая еще более тяжелые проблем на будущее, 
— это не выход. Именно из таких соображений, я и 
предложил установить минимальный мировой уровень 
зарплаты как средство увеличить мировой 
совокупный спрос, а также учредить международный 
центральный банк для регулирования мирового 
денежного предложения. И первое, и второе будут 
нужны для устранения долларового кризиса. 

Для поглощения существующих сверхмощностей 
(а они образовались оттого, что рост мирового 
денежного предложения вышел из-под контроля) 
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требуется повысить совокупный спрос. Его 
устойчивый рост (благодаря повышению мировой 
оплаты труда) нужен также, чтобы обеспечить 
сохранение равновесия между спросом и 
предложением — точнее, быстрым ростом 
предложения, который может вызвать 
технопромышленная мировая экономика, и 
фактическим мировым спросом, который упирается в 
покупательную способность (не более и не менее 
того). 

Международный центральный банк необходим, 
чтобы предотвратить образование пузырей активов, 
сверхинвестиции и дефляцию от безудержного роста 
денежного предложения. Разумное распределение 
роста мирового денежного предложения через 
использование специальных прав заимствования 
могло бы также стать серьезным вкладом в борьбу 
с бедностью, эпидемиями и ухудшением экологии. 

Не будучи по экономическим взглядам ни 
кейнсианцем, ни монетаристом, я по своим 
политическим рекомендациям не отношу себя также 
ни к левым, ни к правым — и, вообще говоря, ни к 
явным сторонникам свободной торговли, ни к 
антиглобалистам. Ведь от устойчивого роста 
мировой зарплаты выиграют все. Он помог бы 
наполнить кошельки тех, кто работает в 
промышленном секторе стран на пути 
индустриализации. Он помог бы отвести мировую 
депрессию, которая опустошит портфели акций 
граждан из развитых стран. Что касается 
международного центрального банка, то и от него 
выиграли бы все, ибо это — самое эффективное 
средство обеспечить денежную стабильность в 
мировом масштабе. 

Мы живем в эпоху мировой экономики. 
Деление на "мы и они" — не для XXI века. Ведь 
все мы обитаем вместе - в общей экономической, 
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социальной и даже окружающей среде. Поэтому 
теперь мы должны начать жить по мировой политике 
под стать новой, мировой эре. Надо лишь 
взглянуть на мир шире и овладеть его ширью. 
Именно эта задача стоит перед человечеством, в 
чем лично я более чем уверен. 
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