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В статье анализируются результаты исследований лауреатов Нобелевской премии по экономике 2022 г. Автор разъ-
ясняет значение необходимых терминов: «денежно-кредитный мультипликатор», «ликвидность», «закладная», «ипо-
течные облигации». Кроме того, рассмотрен психологический фактор формирования критических ситуаций в бан-
ковской сфере так, как его трактовали лауреаты. Обсуждается вопрос о причинах традиционного низкого значения 
денежно-кредитного мультипликатора в СССР и постсоветской России по сравнению с США и другими странами 
с развитой рыночной экономикой. Проанализирована роль «доктрины реальных векселей» в деятельности Феде-
ральной резервной системы США и лично Бена Бернанке. Описана «осторожная» линия поведения этого лауреата 
в ходе борьбы с кризисом 2008 г. Подробно рассмотрена принадлежащая лауреатам модель динамики ликвидности, 
которая широко обсуждается в научной среде.
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введение
Нобелевскую премию по экономике в 2022 г. по-
лучили три американских профессора, что вряд 
ли можно считать необычным. В последнее вре-
мя экономистам из других стран премии доста-
вались лишь в 2014 и в 2009 гг. Премия вручена 
Бену Бернанке, Дугласу Даймонду и Филиппу 
Дыбвигу с формулировкой «они значительно 
улучшили наше понимание роли банков в эконо-
мике, особенно во время финансовых кризисов».

Кто же они?
Бен Шалом Бернанке родом из штата Джорд-

жия. Его отец вместе с братом владел небольшой 
фармацевтической фирмой. Возможно, немного 
понять психологию лауреата нам такой поможет 
штрих: дед Бена Бернанке не подарил, а продал 
своим сыновьям долю в созданном им бизнесе. 
Он иммигрировал в США из Борисполя (сейчас это 
Украина, а тогда была Австро-Венгрия). Иммиг-
ранту было 30 лет и новую жизнь он начал с нуля, 
полагая, что сыновья должны быть не хуже него. 
Поэтому естественно, что уже в подростковом 
возрасте Бен зарабатывал сам: разнорабочим на 
стройке, официантом в ресторане и продавцом 
в магазине.

Бен Бернанке получил очень качественное 
образование: учился в Гарвадском университе-
те на бакалавра экономики и в Массачусетском 
технологическом институте, где был удостоен 
степени доктора экономики. В 1979 г. он защитил 
диссертацию по теме: «Долгосрочные обязатель-
ства, динамическая оптимизация и бизнес-цикл». 
Научным руководителем Бернанке был Стэнли 
Фишер, будущий управляющий Банка Израиля, 
а рецензентами —  Роберт Солоу 1 и Питер Дай-
монд 2.

После этого он преподавал макроэкономику 
в ведущих университетах США. Долго нигде не 
задерживался, за исключением Принстонского уни-
верситета, где 6 лет был деканом экономического 
факультета. Бен Бернанке возглавлял Федеральную 
резервную систему США (ФРС) с 2006 по 2014 г. 
В 2009 г. журнал Time признал его человеком года.

1 Роберт Мертон Солоу —  профессор Массачусетского техноло-
гического института, лауреат Нобелевской премии 1987 г. «за 
фундаментальные исследования в области теории экономиче-
ского роста».
2 Питер Артур Даймонд —  профессор Массачусетского техно-
логического института, лауреат Нобелевской премии по эко-
номике 2010 г. «за исследования рынков с поисковыми поме-
хами».

Дуглас Уоррен Даймонд —  заслуженный про-
фессор финансов Чикагского университета (Школа 
бизнеса Бута). Родился в пригороде Чикаго в семье 
врачей.

В 1975 г. получил степень бакалавра искусств 
в престижном частном Университете Брауна (Про-
виденс, штат Род Айленд). Затем, уже в Йельском 
университете, в 1977 г. получил степень магистра, 
а в 1980 г. —  доктора экономики. До 1986 г. препо-
давал в том же Йельском университете, где стал 
профессором. Сейчас он —  профессор Чикагского 
университета.

Кроме того, как приглашенный профессор Дай-
монд преподавал в университете Брауна и в Гон-
конгском университете науки и технологий. В це-
лом, из всех трех лауреатов он больше всех похож 
на типичного американского профессора ведущего 
университета США.

Другое дело —  Филипп Дыбвиг. Он получил 
две степени бакалавра (по математике и по фи-
зике) в Университете штата Индиана. После этого 
учился сначала в Пенсильванском, а затем в Йель-
ском университете, где в 1979 г. получил доктор-
скую степень по экономике. После этого еще год 
учился в Принстонском университете. Человек, 
проучившийся в четырех университетах по трем 
разным специальностям, уже может считаться 
неординарным.

Преподавать Ф. Дыбвиг начал в Вашингтон-
ском университете, затем немного работал в Китае, 
в Юго-Восточном университете финансов и эко-
номики в Ченду. На момент получения премии 
трудился в Массачусетском университете.

От стандартного образа американского про-
фессора Филипп Дыбвиг отличается еще и тем, 
что он с удовольствием играет на нескольких му-
зыкальных инструментах в студенческом ансам-
бле университета, сам пишет музыку, увлекается 
китайской гимнастикой и восточными едино-
борствами. Круг его интересов также шире, чем 
у обычного университетского профессора США, 
которые, как правило, не сосредотачиваются на 
одной-двух исследовательских темах. Кое-кто из 
наших экономистов наверняка сказал бы в его 
адрес: «Разбрасывается!».

денежно-кредиТный 
МульТиПликаТор

Без разъяснения, что такое «ликвидность», слож-
но рассказать о том, что собой представляют 
достижения лауреатов. Ликвидность товаров 
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и услуг —  это их востребованность на рынке (это, 
в частности, касается и финансовых услуг). На 
втором уровне —  ликвидность компаний, кото-
рые продают эти товары или оказывают услуги. 
В масштабе национальной экономики ликвид-
ность —  это интенсивность денежного обраще-
ния. Если денежно-кредитные средства в эконо-
мике активно работают, ее ликвидность можно 
считать высокой. Если деньги то и дело «зависа-
ют», то ликвидность экономики низкая. Фактиче-
ски к этому могут быть сведены все определения 
ликвидности экономики.

Следующая обязательная для изложения темы 
категория —  «денежно-кредитный мультиплика-
тор». Он показывает соотношение суммы средств, 
находящихся в распоряжении коммерческого банка 
(вкладов и кредитов центрального банка), и тех 
кредитов, которые банк предоставляет своим 
клиентам. Мультипликативный эффект достига-
ется за счет того, что сумма кредитов, выданных 
коммерческим банком, всегда больше той, что он 
получил от центрального банка. Впервые термин 
«мультипликатор» использовал британский эко-
номист Р. Канн в 1931 г.3

В США в период Великой депрессии (в 1929 г.) 
мультипликатор был равен восьми. Перед кризи-
сом 2008 г. он достиг уровня девяти. Затем денеж-
ный мультипликатор начал снижаться и к 2014 г. 
стал равен трем.

В нашей стране выданные кредиты всегда 
превышали возможности банков в 2,5–3 раза, не 
больше. Нежелание банков рисковать можно объ-
яснить тем, что в условиях отсутствия реальных 
собственников финансовые структуры ведут себя 
как часть государственного аппарата, выполня-
ющая указания и не проявляющая инициативы 
контроля со стороны.

Для стран с развитой рыночной экономикой 
низкий денежно-кредитный показатель озна-
чает острейший дефицит кредитных средств. Но 
экономика Советского Союза и постсоветской 
России в таких условиях существовала. Причину 
такой ее выносливости можно объяснить по-раз-
ному. В СССР народнохозяйственное планирова-
ние и определяемые связи между предприятиями 

3 С тех пор он используется в работах по макроэкономике. В ис-
следованиях, относящихся к микроэкономике и по отдельному 
банку, в показателе учитываются депозиты, средства вклад-
чиков. Иногда как самостоятельный в анализе применяется 
депозитно-кредитный показатель —  соотношение депозитов 
и выданных кредитов.

позволяли снизить потребность в кредитах. В по-
стсоветской России дефицит кредитных средств 
привел к резкому сокращению расходов на науку, 
модернизацию производства и новые разработки 
в научно-технической сфере, что также снизило 
потребность в кредитных средствах.

В 1990-е гг., благодаря «мудрым» иностран-
ным советникам, указывавшим на угрозу инфля-
ции, мультипликатор стал еще ниже, что привело 
к кризису неплатежей. Проблема состояла в том, 
что усилилось воздействие на руководство и ме-
неджеров: на верхнем уровне раздували угрозу 
инфляции, на нижних —  невозврата конкретного 
кредита.

Определяющую роль в формировании такой 
тотальной тревожности играла психологическая 
неподготовленность участников к системе сни-
жения рисков. Она, в свою очередь, объяснялась 
отсутствием традиций и непривычностью к ис-
пользованию разных форм кредитования.

В сфере интересов лауреатов —  доктрина реаль-
ных векселей. Сам термин был предложен в 1945 г. 
чикагским профессором Ллойдом Минцом в книге 
по истории банковского дела [1]. До этого доктри-
на называлась «теорией коммерческого кредита 
в банковском деле». Суть доктрины состоит в том, 
что, если кредит предоставляется под краткосроч-
ные (до 90 дней) ценные бумаги, за которыми стоят 
еще не произведенные, но уже находящиеся в про-
цессе производства товары, то на деньги, получен-
ные в кредит, вполне можно будет их произвести 
и продать. Тогда объемы производства в денежном 
выражении будут соответствовать сумме выданных 
кредитов, а проценты по кредитам не вызовут 
рост цен. Соответственно, если коммерческий 
банк предоставляет кредиты, соблюдая доктрину 
реальных векселей, то центральный банк может 
предоставлять ему льготные кредиты, и денежно-
кредитная система будет устойчивой.

Под своим первым названием доктрина вос-
ходит к знаменитому Джону Ло 4 и классику Ада-

4 Джон Ло (1671–1729) —  шотландский экономист, в 1705 г. 
выпустил трактат «Соображения о наличных деньгах и о тор-
говле». В 1716 г. основал в Париже частный Всеобщий банк 
(Banque Generale), который стал выпускать бумажные деньги 
(банкноты). Они при предъявлении в банк в любой момент мо-
гли быть обращены в серебряные монеты. В 1718 г. Всеобщий 
банк был национализирован и стал Королевским. Репутация 
Джона Ло была подпорчена последующей его авантюрой с так 
называемой Миссисипской компанией, которая представляла 
собой один из первых в истории финансовых пузырей.
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му Смиту [2]. Последний считал, что надежным 
обеспечением любых кредитов может быть только 
земля как источник будущей сельскохозяйствен-
ной продукции.

Новая жизнь доктрины реальных векселей на-
чалась после статьи Т. Сарджента 5 и Н. Уоллеса, 
опубликованной в начале 1980-х гг. [3]. В ней до-
ктрина реальных векселей противопоставлялась 
количественной теории денег.

Из этого расхождения вытекают и две линии 
денежно-кредитной политики. В количественной 
теории денег собственно деньги отделены от 
кредитов (кредитных денег). Поэтому в ней по-
литика направлена на регулирование денежной 
массы, находящейся в обращении. В доктрине 
реальных векселей максимально снимаются 
препятствия взаимного кредитования частных 
компаний, и действия центрального банка на-
правлены на активизацию и повышение эф-
фективности такого посредничества. Лауреаты 
премии 2022 г. в явной форме придерживались 
политики, которая вытекает из доктрины ре-
альных векселей.

Согласно ей ФРС должна учитывать потреб-
ности экономики в повышении или понижении 
ликвидности с целью обеспечить финансовую 
и экономическую стабильность. При росте деловой 
активности ФРС должна учитывать спрос на креди-
ты, повышая ликвидность банков, при понижении 
ее —  действовать в обратном направлении.

Согласно количественной теории денег не ФРС, 
а казначейство США 6 должно увеличивать массу 
денег, находящихся в обращении, при росте дело-
вой активности и сокращать ее при свертывании 
активности.

Основное преимущество регулирования кре-
дитно-денежного обращения в экономике аме-
риканского типа состоит в возможности исполь-
зовать два способа. Первый —  резервная валюта, 
функции которой в США выполняют казначейские 
обязательства. Если в экономике наблюдается 
дефицит денежных средств, государство скупает 
казначейские обязательства, в случае излиш-
ка —  продает их. Второй способ —  кредиты при 
высоких значениях денежно-кредитного муль-
типликатора.

5 Лауреат Нобелевской премии по экономике в 2011 г.
6 Позволю себе напомнить разницу: ФРС состоит из 12 резерв-
ных банков (частных), а Казначейство —  основной государст-
венный орган регулирования денежного обращения.

Теперь вернемся к доктрине реальных вексе-
лей, но уже в контексте действий одного из лау-
реатов. Бен Бернанке, только что приступивший 
к своим обязанностям в ФРС, сослался на нее на 
конференции Европейского Центробанка ЕЦБ 
в Германии в 2006 г. [4]. При этом он описал риски, 
которые ФРС будет оценивать при определении 
приемлемого уровня процентных ставок. У него, 
как у человека, внимательно изучившего исто-
рию Великой депрессии 1930-х гг., был вполне 
поучительный отрицательный пример. В своем 
выступлении Б. Бернанке упомянул его со ссылкой 
на одну статью [5]. В 2019 г. авторы этой статьи То-
мас Хамфри 7 и Ричард Тимберлейк 8 в своей книге 
развили обвинения в стимулировании кризиса 
2008 г. в адрес конкретного человека [6].

Главным виновником Великой депрессии в кни-
ге определен член Совета управляющих ФРС в то 
время Адольф Миллер 9. Следование доктрине ре-
альных векселей заставило его написать письмо 
и разослать его по всем банкам —  членам ФРС. 
В нем предлагалось выдавать кредиты только под 
реальные проекты. При этом от каждого банка, 
если он хочет получить финансовую поддерж-
ку ФВС, требовалось доказать, что он никогда 
не предоставлял и не собирался предоставлять 
«спекулятивные» займы, в частности для игры на 
бирже. Рекомендовалось также сообщать о фактах 
оказания на банк «прямого давления» со стороны 
заемщиков, равно как и о вынужденном «прямом 
давлении» со стороны банка на потенциальных 
заемщиков. Все договоренности между банком 
и заемщиком должны достигаться по взаимному 
согласию. Такое пожелание было бы понятным, 
если бы оно не исходило от одного из членов Со-
вета управляющих ФРС.

Руководители большинства банков, получивших 
письмо «о прямом давлении», решили не отчи-
тываться перед А. Миллером (а вдруг при рассле-
довании что-то откопают?) и отказались от под-
держки ФРС, решив, что и они не будут заниматься 
предоставлением кредитов, в том числе, частным 

7 Томас МакГилливрей Хамфри —  старший экономист Феде-
рального резервного банка (Ричмонд), редактор журнала этого 
банка The Economic Quarterly.
8 Ричард Генри Тимберлейк (1922–2020) —  профессор Универ-
ситета штата Джорджия. Знаменит своим обзором решений 
Верховного Суда США в отношении денежно-кредитной сферы.
9 Адольф Каспар Миллер (1866–1953) —  профессор Калифор-
нийского университета (Беркли), один из первых управляющих 
ФРС (1914–1936).
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банкам, не входящим в состав ФРС. В результате 
без поддержки ФРС и ее членов денежно-кредит-
ная масса за короткий срок сократилась на треть, 
что привело к банкротству 9 тыс. банков. Великая 
депрессия стала неизбежной.

На основании этого и авторы книги, и вслед за 
ними Бен Бернанке сделали вывод, что доктрина 
реальных векселей «метастабильна». Если руковод-
ствоваться ею, то можно привести экономику либо 
к массовому невозврату кредитов, либо —  к массо-
вой невыдаче их. Наиболее важным достижением 
Бена Бернанке, на мой взгляд, является то, что он 
не совершил опрометчивый поступок, как Аль-
фред Миллер, а управлял ФРС во время событий 
2008 г. очень осторожно, прекрасно понимая, что 
«пропасть» и справа, и слева.

Но дело не только в Альфреде Миллере, —  задол-
го до него британский финансист Генри Торнтон 10 
критиковал доктрину реальных векселей, отмечая, 
что действия в соответствии с ней связывают де-
нежно-кредитную массу не с реальными объемами 
производства, а с соотношением цены и этих объ-
емов. В результате формируется положительная 
обратная связь: когда процент устанавливается 
ниже нормы прибыли, это приводит к ускорению 
инфляции.

иПоТека, зак ладнаЯ, 
иПоТеЧнаЯ оБлиГациЯ

Следующий шаг в объяснении достижений лау-
реатов требует определения нескольких понятий, 
относящихся к ипотечному кредитованию. Если 
вы что-то покупаете в ипотеку (квартиру или 
дом), то, помимо платежей по ипотеке, для пре-
дотвращения возможного невозврата кредита 
банк потребует от вас передать объект ипотеки 
в залог. Документ (бумажный или электронный), 
свидетельствующий о праве банка забрать в свою 
собственность квартиру или дом в критическом 
случае, в русском языке называется «закладная». 
Этот термин произошел от устаревшего слова 
«заклад» из оборота «биться об заклад», т. е. спо-
рить на заранее оговоренную сумму или пред-
мет 11. Если придерживаться русской традиции, 
то мы имеем дело со спором. Заемщик говорит: 
«Построю», а банк предлагает пари: «Спорим, что 

10 Генри Торнтон (1760–1815) —  британский экономист, член 
Парламента Великобритании, евангелист, активно боролся 
против рабства в Африке.
11 Слово «биться» в данном обороте означает, что спор перво-
начально разрешался в кулачном бою.

не построишь». Закладная свидетельствует о том, 
что такое пари заключено. Она удобна во многих 
отношениях, прежде всего, при переуступке прав 
на участие в пари. После регистрации ипотеки 
банк становится законным владельцем заклад-
ной и зафиксированных в ней прав.

Следующие два шага превращают закладные 
в ценные бумаги (ипотечные облигации). Первый 
шаг —  допустимость объединения нескольких за-
кладных в один пакет, за которым закрепилось 
название «пул». Второй шаг —  обезличка прав дер-
жателя пула закладных, —  права касаются уже не 
конкретных квартир и домов, а всех обязательств 
со стороны ипотечных заемщиков. Ипотечные 
облигации становятся частью активов банка, что 
позволяет ему увеличить масштабы выдачи кре-
дитов.

ПсиХолоГиЯ ФинансовоГо 
кризиса

Лауреатов Нобелевской премии 2022 г. прида-
вали чрезвычайно важное значение психологии 
участников финансового рынка.

Здесь большую роль сыграли две статьи нобе-
левских лауреатов Б. Хольмстрома и Ж. Тироля, 
опубликованные в конце 1990-х гг. [7]. В них об-
суждались возможные последствия высокой вза-
имной задолженности с учетом разных прогнозов 
и проблемы психологического восприятия событий, 
происходящих во время финансовых кризисов. 
Поднятая ими тема нашла свое продолжение в ра-
ботах лауреатов премии 2022 г. В особенности это 
касается механизма формировании тревожности, 
перетекающей в панику на финансовых рынках.

Английский оборот bank runs трудно перевести 
на русский язык. Им обозначают массовое изъя-
тие вкладчиками своих денег из банков (перевод 
«набег на банки» представляется крайне неточ-
ным). Это ситуация, когда клиенты узнают, что 
банк неплатежеспособен, а банк ради исполнения 
обязательств перед ними вынужденно прерывает 
кредитование многих проектов и начинает срочно 
продавать свои активы.

С другой стороны, государственные структуры 
могут сделать нечто такое, что снизит панические 
настроения. Страхование государством депозитов, 
по мнению лауреатов, способно укрепить убежде-
ние, что вклады обязательно вернут. Но страхо-
вание —  не единственный способ этого добиться. 
Д. Даймонд и Ф. Дыбвиг предлагали то, что впо-
следствии практически реализовал Б. Бернанке: 
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ФРС могла бы приобретать активы банков, и это 
увеличивало бы уверенность уже не вкладчиков, 
а банков. Но в модели результат был такой же, как 
и с государственным страхованием.

Благодаря модели Даймонда-Дыбвига (ДД) ми-
ровая экономическая наука получила несколько 
понятий, которые облегчили исследование не-
определенного будущего. Главное из них —  «аг-
регированная неопределенность». Она склады-
вается из нескольких компонент. Допустим, есть 
три участника рынка: вкладчик, банк и заемщик 
и у каждого своя неопределенность будущего. Когда 
кто-либо из них принимает решение, он преодоле-
вает собственную неопределенность. Но для двух 
других к собственной неопределенности будущего 
добавляется неизвестность, на каком решении 
остановился этот участник рынка. Совокупность 
неопределенности рынка в агрегированной не-
определенностью.

Эта категория распространилась затем из мо-
дели ДД на значительную сферу экономических 
исследований, в которых обосновывается снижение 
налогов или оказание финансовой поддержки.

«верТолеТный Бен» как леГенда 
и друГие ТонкосТи БорьБы 

Фрс с кризисоМ
Теперь о термине, который привлекается к теме 
премии 2022 г. совершенно незаслуженно —  «вер-
толетные деньги». Так обычно называют деньги, 
которые вбрасываются в экономику страны ради 
увеличения денежной массы. Они раздаются не 
за результаты чьей-то деятельности, а в рамках 
заботы государства о своих гражданах: это посо-
бия инвалидам, многодетным семьям, ветеранам 
труда, стипендии студентам и учащимся лицеев, 
финансовая помощь пострадавшим от стихий-
ных бедствий, бездомным и т. п.

Бен Бернанке занимался совсем другим: Но-
белевский комитет в своем обосновании отмечал, 
что «банк создает деньги не из воздуха, но из дол-
госрочных инвестиционных проектов, которые 
он кредитует». В особом объяснении Шведская 
академия наук отметила, что он проанализиро-
вал Великую депрессию 1930-х гг. и доказал, что 
кризис стал таким глубоким и затяжным именно 
из-за краха банков.

Бен Бернанке повысил прозрачность решений 
ФРС: он стал проводить ежеквартальные пресс-
конференции для разъяснения решений Феде-
рального комитета по операциям на открытом 

рынке (части ФРС) и активно подготавливать об-
щественное мнение для будущих мер монетарной 
политики. Он исходил из того, что любой кризис 
всегда в той или иной степени связан с потерей 
веры в благополучное будущее.

По этой же причине Бен Бернанке считал, что 
ни в коем случае нельзя предупреждать людей 
о наступлении кризиса. Такие предупреждения 
сами по себе могут быть фактором наступления 
кризиса, активатором будущей паники. А вот дру-
гой нобелевский лауреат, Пол Кругман, часто пу-
бликовал такие оповещения в открытой печати. 
Разные стили поведения!

Какова же была их общая позиция? Она состо-
яла в том, что само по себе неквалифицированное 
управление банками не вызывает нежелательных 
кризисных проявлений. Поэтому —  предупреждай 
не предупреждай —  это никому не важно. Как бы 
ни старалось руководство конкретного банка из-
менить ситуацию, оно не сможет остановить или 
повернуть вспять процессы, связанные с соци-
альной (массовой) психологией [8]. То же самое 
замечание может быть отнесено и к ФРС: банки, 
входящие в нее, не в состоянии снизить тревож-
ность масс, если уж она возникла.

Нобелевский комитет особо отметил работу Бер-
нанке «Немонетарные эффекты финансового кризи-
са, выросшего в Великую депрессию», написанную 
40 лет назад [9]. До этого считалось, что ее можно 
было предотвратить, печатая (эмитируя) больше 
денег. Бернанке же показал, что тяжесть Великой де-
прессии была обусловлена сокращением способности 
банков кредитовать экономику, и этот негативный 
эффект не мог быть перекрыт денежной эмиссией. 
В 2010 г. он объяснял в конгрессе США, что ФРС как 
«кредитор последней инстанции» обеспечивает бан-
ковскую систему краткосрочной ликвидностью. При 
нем ФРС запустила программу скупки ценных бумаг 
у банков, что позволило им продолжать предостав-
ление кредитов по низким (приемлемым) ставкам.

В статье, которую Б. Бернанке опубликовал уже 
после ухода из ФРС, содержится фундаменталь-
ный анализ роли центрального банка, функции 
которого в США исполняет ФРС. И здесь мы стал-
киваемся с традицией, которая позволяет вписать 
имя Бена Бернанке не только в историю кризисов, 
но и в историю экономической мысли.

Фрс в оБщеМ сТроЮ
Когда Нобелевский комитет включил в группу 
лауреатов 2022 г. Бена Бернанке, преувеличение 
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роли ФРС в преодолении кризиса 2008 г. и сни-
жении масштабов его последствий стало немину-
емым. Однако ФРС была лишь частью множества 
структур, задействованных в разработке и реали-
зации антикризисных мер.

Существенно более важную роль играло Каз-
начейство США. Впрочем, это лишь подозрение. 
Дело в том, что ФРС часть своих операций прово-
дила тайно, никогда не раскрывая список тех, кому 
оказывается финансовая помощь. В апреле 2009 г. 
Б. Бернанке выступил с речью о том, что раскрытие 
имен заемщиков «мoжет привести участников 
к мнению, что рынок ослаб». Информационное 
агентство Bloomberg два года судилось с ФРС, тре-
буя раскрытия этих имен, но Верховный суд США 
в иске отказал. Тем не менее Конгресс проголо-
совал за частичный аудит действий ФРС с конца 
2007 г. до середины 2010 г., который показал, что 
ФРС увеличила кредитные ресурсы американских 
и иностранных банков на 16 трлн долл.

До сих пор никто не знает всего комплекса дей-
ствий, которые были предприняты ФРС с 2007 по 
2010 г. В частности, не известно, какую роль сыг-
рала ФРС в искусственном понижении курса дол-
лара в рамках борьбы с кризисом в США. Эта мера 
осуждалась во всем мире (в особенности в Китае, 
главном держателе долговых обязательств США), 
поскольку она снижала объемы американского 
внешнего долга. Несомненно, ФРС в этом участ-
вовала, но вряд ли она смогла бы это реализовать 
в отрыве от исполнительной и законодательной 
властей. Российские комментаторы трактовали 
данное действие как персональное решение Бена 
Бернанке [10]. Сейчас это очень интересно пере-
читывать.

Поддержка 10 крупнейших банков через ФРС 
была лишь одной из многих мер по преодолению 
кризиса. Казначейство США реализовало програм-
му спасения банков TARP (Troubled Asset Relief 
Program), в рамках которой выкупило токсичные 
активы у 700 банков и других кредитных органи-
заций. Программу TARP курировал созданный 
в составе министерства финансов США Совет по 
надзору за финансовой стабильностью (Financial 
Stability Oversight Council, FSOC), куда входил и Бен 
Бернанке [11].

Первоначально программа, рассчитанная до 
2014 г., имела бюджет 700 млрд долл., но потом 
он был сокращен до 475 млрд. Часть этих средств 
затем вернулась государству в виде дивидендов 
по акциям спасенных банков.

Согласно закону 2008 г. об экстренной помо-
щи экономической стабилизации (The Emergency 
Economic Stabilization Act, EESA), Казначейство 
выкупало сомнительные активы за акции либо за 
право их выкупа по фиксированной цене (equity 
warrants), либо (у непубличных компаний) за 
право первоочередного погашения долга (senior 
debt securities). При этом приобретались толь-
ко привилегированные акции, т. е. без права 
голоса, чтобы не допустить переход компаний 
в государственную собственность. Кроме того, 
для участия в программе TARP были введены 
ограничения, призванные пресечь возможно-
сти необоснованного обогащения руководи-
телей банков за счет средств государственной 
поддержки. Одна из задач TARP состояла в том, 
чтобы стимулировать банки направлять сред-
ства в оборот —  на кредитование потребителей 
и бизнеса, а не накапливать их для подстраховки 
от возможных будущих потерь. Невозвращение 
кредитов должно было приводить к перекре-
дитованию, замене уже выданных кредитов на 
другие на новых условиях.

Таким образом, наряду с действиями возглавля-
емой Б. Бернанке ФРС, антикризисные меропри-
ятия 2008 г. проводились в рамках и программы 
TARP и относительно самостоятельных действий 
Казначейства США.

Чтобы «вживую» оценить роль ФРС и лично 
Бена Бернанке в драматической борьбе с кризи-
сом 2008 г., можно посмотреть художественный 
фильм «Too big to fail», вышедший в 2011 г. Сюжет 
максимально приближен к фактическим событиям. 
Русский вариант вышел 6 лет спустя и называется 
«Слишком крут для неудачи». На первом плане 
в фильме —  министр финансов США Генри Пол-
сон и глава Казначейства Тимоти Гейтнер. Бен 
Бернанке представлен в фильме на третьей роли 
как теоретик в роли «серого кардинала». Вполне 
возможно, что в жизни так и было.

кризисы и цик лы. «развороТ» 
ЧикаГской Школы

Бен Бернанке сделал принципиально важный 
вклад в исследование истории банковского дела. 
Он сосредоточил свое внимание на становлении 
центрального банкинга [12]. Мысль, что в дея-
тельности ФРС следует учитывать циклы, была 
изложена и в книге Милтона Фридмана и Анны 
Шварц [13], правда, в несколько ином контексте, 
который представляется более важным, чем лю-
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бые результаты, которые могут быть отмечены 
одной отдельно взятой Нобелевской премией.

Многие нобелевские лауреаты-экономисты 
обсуждали проблемы вмешательства государства 
в экономику. Насколько это допустимо и допустимо 
ли вообще?

Впервые эта проблема в трудах нобелевских ла-
уреатов полностью отодвинута в сторону и вообще 
не обсуждается. Более того, исследования лауре-
атов 2022 г. показали, что без государственного 
вмешательства экономика выжить не сможет. Они 
сами работали «на острие» такого вмешательства.

В российской экономической науке, как совет-
ское наследие, продолжает существовать представ-
ление о законах общественного развития и зако-
номерностях развития экономики. Премия 2022 г. 
свидетельствует о том, что крайности смыкаются. 
Лауреаты своими исследованиями доказали, что 
государственное вмешательство, которое не учи-
тывает закономерности развития, и в частности 
циклы в экономике, приводит только к ухудшению 
ситуации. Ими подтвержден и другой тезис: если 
при государственном вмешательстве закономер-
ности развития экономики учитываются, то оно 
оказывается полезным [14].

Считается хорошим тоном (и не только в РФ) 
критиковать Чикагскую школу. Но, справедли-
вости ради, отметим, что именно в ее рамках 
в 1960-е гг. был предложен новый подход к из-
учению организации промышленности. Исследо-
ватели из Чикаго предложили проанализировать, 
насколько наличие крупных компаний на рынке 
ограничивает конкуренцию и как используется 
получаемая ими прибыль. Было показано, что 
во многих конкретных случаях она направляется 
на развитие конкуренции и поддержку малых 
фирм. Исследования организации промышленно-
сти Чикагской школы стали переходным этапом 
от прямого сопоставления затрат и результатов 
к современному подходу.

Премия 2022 г. показала нечто иное, а именно 
то, что Чикагская школа —  совсем не либеральная, 
а ее представители —  совсем не рыночники.

В работе Бена Бернанке, написанной за 10 лет 
до кризиса, очень четко увязывались теория эконо-
мических циклов, допустимость и необходимость 
государственного вмешательства с учетом этой 
теории [15].

После повторного прочтения книги М. Фридма-
на и А. Шварц «Монетарная история Соединенных 
штатов» —  своего рода библии Чикагской шко-

лы —  автор считает, что в этой школе нет защиты 
свободного рынка и ограничений вмешательства 
государства в экономику. Нелепо связывать эту 
школу и с либеральными реформами, проведен-
ными в Чили, США (Рейганом), Великобритании 
(Маргарет Тэтчер) или в странах бывшего СССР 
и Восточной Европы. Изъян у школы отмечался 
разве что в отрицательном подоходном налоге 
и других элементах социального обеспечения [16]. 
Но теперь, из-за привлечения Нобелевским ко-
митетом всеобщего внимания к теоретическим 
трудам и практическим действиям последовате-
лей Милтона Фридмана, стало очевидно другое: 
при чтении соответствующих работ кажется, что 
М. Фридман, а за ним и лауреаты 2022 г., как бы 
уговаривают государственных чиновников: «Если 
уж без вас не обойтись, то хоть поступайте по уму».

«Разворот» Чикагской школы —  это не измене-
ние позиций ее сторонников, а новое понимание 
ее места в истории экономической мысли. Данный 
процесс еще не завершен и будет продолжаться, 
тем более, что вмешательство было не прямым, 
а через ФРС. Но это непрямое действие было те-
сно связано с другими мерами, предпринятыми 
законодательной и исполнительной ветвями го-
сударственной власти.

Модель дд (дайМонда-дыБвиГа)
В 1983 г. появилась статья двух лауреатов, в кото-
рой описывалась модель формирования ликвид-
ности, порождаемой банками [17].

Модель построена при трех допущениях, су-
щественно ограничивающих ее непосредственное 
практическое применение:

1. Долговременные вложения приносят больше 
дохода, чем краткосрочные.

2. Потребность в деньгах у вкладчиков случайна 
и индивидуальна, и у каждого своя.

3. Информация о потребности в деньгах отдель-
ного вкладчика известна только ему и не находится 
в открытом доступе.

Основа модели —  разделение инвесторов 
(в частном случае —  вкладчиков) на две катего-
рии: так называемых «бегунов» и «всадников» 
(«нетерпеливых» и «терпеливых»). Первые часто 
снимают деньги со счета и бегут что-то покупать, 
а вторые спокойно считают начисляемые проценты 
и надеются увеличить вклад или, накопив нуж-
ную сумму, совершить крупную покупку. Авторы 
модели ДД исходят из того, что основная роль 
банков —  увеличивать ликвидность в экономике. 
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С одной стороны, если на приобретение чего-либо 
нет денег, желающий может взять кредит. С другой 
стороны, банковские вклады более ликвидны, чем 
инвестиции в ценные бумаги, недвижимость или 
интеллектуальную собственность.

И покупатели, и инвесторы заинтересованы 
в том, чтобы деньги были под рукой в силу обыч-
ной неопределенности рынка: вдруг подвернется 
возможность что-то выгодно продать или удачно 
купить? При этом те, кто копит деньги на дорогую 
покупку, снимут их в ближайшее время с меньшей 
вероятностью, чем те, кому они понадобятся на 
текущие нужды.

Кроме того, владельцы собственности в форме 
ценных бумаг всегда ощущают вероятный риск 
значительного понижения стоимости того, чем 
они обладают. Соотношения численности эти ка-
тегорий вкладчиков определяют текущую лик-
видность банка. Для связи модели с реальностью 
необходимо знать количественный состав разных 
категорий вкладчиков и объемы их вкладов в бан-
ке. Первоначально данная задача решалась очень 
просто —  если есть вклад до востребования, то его 
обладатель относится к категории «нетерпеливых» 
или «бегунов» —  но затем она стала проблемой 
математической статистики: ради приближения 
модели к действительности потребовалось раз-
работать методы оценки доли каждой из катего-
рий вкладчиков по факту, т. е. по накапливаемой 
статистике. Специалисты до сих пор занимаются 
решением этой задачи [18].

Модель ДД —  агент-ориентированная, посколь-
ку в ней отображается поведение клиентов банка 
из разных категорий. Время в модели дискретно —  
разделено на три периода «0», «1» и «2».

В период «0» агенты делают вклады. Для про-
стоты вклад равен 1. То есть доход каждого равен 

–1. В этот период все агенты относятся к одному 
типу. В период «1» агенты либо ничего не получа-
ют (тип А), либо забирают свой вклад (тип В), т. е. 
выбирают между «0» и «1». В период «2» агенты 
либо получают доход (проценты) величиной R (тип 
АС), либо оставляют вклад как есть, т. е. получают 
0 (тип АD).

Агентов должно быть много, в идеале —  кон-
тинуум. Тогда доля типов при повторе периодов 
становится делимой, в модели вычисляются ус-
ловия равновесия по Нэшу, в зависимости от рас-
пределения агентов по типам [19].

«Банк» в модели ДД заметно отличается от ре-
ального банка не только тем, что он больше похож 

на взаимный (инвестиционный, паевой) фонд, но 
и мгновенным исполнением своих обязательств. 
В модели особым образом оформляются вклады 
до востребования [20]. Согласно условиям мо-
дели вкладчики этой категории трактуются как 
остаточные заявители, т. е. деньги им выдают-
ся в последнюю очередь, даже если нет никакой 
паники. Кроме того, банк модели не вкладывает 
средства в ценные бумаги. Вместо этого каждый 
вклад представляет собой гибрид денег и ценных 
бумаг. Отказ от самостоятельных действий банка 
на фондовом рынке —  существенное упрощение 
действительности через привязку этих операций 
непосредственно к вкладчикам.

Авторы модели ДД аргументируют право-
мерность такого хода тем, что среди вкладчиков 
много так называемых «капиталистов», которые 
самостоятельно распоряжаются своим вкладом. 
Отделение их от «пассивных» вкладчиков резко 
усложнило бы модель.

Отдельная часть модели —  страхование депози-
тов, причем государственное страхование исключе-
но, поскольку этот экзогенный параметр не может 
быть спрогнозирован. Это также отдаляет модель 
ДД от реальности. Чтобы в модели работала система 
страхования депозитов государством, нужно знать, 
каково вмешательство государства в период «1», что 
увеличит долю «терпеливых» вкладчиков.

Есть два пути. Первый —  не замечать государ-
ственное страхование. Второй состоит в том, что 
обязательное страхование вводится как опреде-
ленный налог на вклады. Это и было реализова-
но в последующих вариантах модели ДД. Такой 
«налог» приводит к перераспределению доходов 
между «терпеливыми» и «нетерпеливыми» в пе-
риод «1».

Сами авторы модели ДД указывали, что стра-
хование может быть не лучше, чем его отсутст-
вие. Такой вывод может быть объяснен тем, что 
в модель заложено допущение о страховании как 
единственном способе ухода инвесторов от рисков. 
Они отмечали, что это допущение игнорирует 
хорошо известную проблему морального риска 
(недобросовестности участников), с которой стал-
киваются любые попытки сделать финансовую 
систему безопаснее.

Помимо внесения неопределенности, такое по-
ведение резко снижает эффективность страхования 
вкладов. В каждой стране есть свое представление 
о том, что считать недобросовестным поведением 
вкладчика. В России, например, в 2015–2016 гг. 
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Верховный суд РФ определил его как «регулярно 
совершаемые крупные операции с неочевидным 
экономическим смыслом» [21].

Попытки включить вероятное недобросовестное 
поведение вкладчиков в модель ДД предпринима-
ются многими исследователями [22], но пока дело 
ограничивается лишь рекомендациями. А без этого 
она намечает лишь направление моделирования, 
но не вполне пригодна для прогнозирования мас-
сового изъятия вкладов.

В более широком контексте модель ДД факти-
чески «посвящена» не только банковским вкла-
дам, но и роли инвестиций в условиях, когда ис-
пользуется технология повышения ликвидности. 
Она показывает, что страхование практически 
не повышает ликвидность, а инвестиционный 
портфель кредитной организации можно считать 
идентичным накоплениям кого-либо в условиях 
автаркии.

В модели ДД не анализируется воздействие 
паники и bank runs на поведение банков. При этом 
в ней не предполагается, что, вкладывая деньги 
в банк, человек не ожидает наступления паники 
и массового изъятия вкладов, в котором ему при-
дется участвовать.

Из модели следует, что если вероятность мас-
сового изъятия становится высокой, оптимальные 
контракты способны его предотвратить. В свою 
очередь, банки реагируют на ту же ситуацию из-
менением состава своих инвестиций [23]. Правда, 
ранее была уже отмечена некоторая условность 
таких выводов в связи с допущениями модели.

выводы
Выдающийся психолог Курт Левин однажды ска-
зал: «Нет ничего практичнее хорошей теории». 
Эта фраза, несомненно, относится к работам лау-
реатов Нобелевской премии по экономике 2022 г.
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