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От авторов

 
До недавнего времени проблемы американской экономи-

ки (истинные или мнимые) были для граждан России доста-
точно абстрактными понятиями. Даже процесс падения дол-
лара относительно других валют с начала 2002 года не ока-
зал на первом этапе своего развития на Россию никакого за-
метного влияния. И только с началом 2003 года пертурбации
доллара и экономические сложности в США стали непосред-
ственно затрагивать интересы российских граждан.

И вот здесь неожиданно выяснилось, что для того, чтобы
спасти свои сбережений и достаточно эффективно прогно-
зировать бизнес, необходимо получить объективную инфор-
мацию о том, какие процессы определяют ситуацию с миро-
вой экономикой и, в частности, долларом. Но получить ее
для человека, который не является профессионалом именно
в этом вопросе, оказалось практически невозможно. Сред-
ства массовой информации переполнены мнениями одних и
тех же «экспертов» о быстром улучшении ситуации в США,
о неминуемом росте доллара и падении евро, о невыгодно-
сти использования золота как средства сбережения, о скором
росте американского фондового рынка. Чего стоит только
ставшее постоянным за последние три года тиражирование
информации о неминуемом росте американской экономики
«в следующем квартале» в наших (впрочем, как и в амери-



 
 
 

канских) СМИ!.. И не было практически ни одного внятного
комментария о том, почему предыдущие прогнозы (всего 2–
3 месячной давности) не оправдались.

При этом государство в лице своих официальных предста-
вителей также практически не комментирует эту ситуацию.
И, естественно, не принимает реальных мер по защите эко-
номических субъектов от возможных последствии кризиса –
как частных лиц с их сбережениями, так и предпринимате-
лей, существенно зависящих от изменений во внешнеэконо-
мической и валютной конъюнктуре. В лучшем случае, офи-
циальные лица произносят те же либеральные «мантры», ко-
торые произносились и год, и два, и пять, и десять лет назад.
К объективному анализу ситуации они не имеют никакого
отношения.

В некоторое оправдание российских официальных лиц
следует отметить, что такая ситуация сложилась и в других
странах: в США, в Европе, в Азии официальные эксперты
говорят одни и те же фразы и совершенно одинаково оши-
баются. Как мы уже говорили, только окончание рецессии и
начало экономического роста в США предсказывалось мно-
гократно: и в конце 2000 года – после победы Буша и нача-
ла реализации его первой программы по снижению налогов;
и в начале 2001 года – после того, как ФРС стала снижать
учетную ставку; и в конце 2001 года – после того, как аме-
риканскую экономику стали поддерживать за счет государ-
ственных ресурсов; и весной 2002 года – после того, как в



 
 
 

результате активной денежной накачки стали расти некото-
рые макропоказатели; и весной 2003 года – когда все ожида-
ли позитивного эффекта от «победы» США в Ираке.

Но дело даже не в том, что этим «прогнозам» верить нель-
зя, поскольку эксперты, их делающие, ошибаются уже далеко
не в первый раз. Дело не в том, что все они делались только
на основании чисто пропагандистского оптимизма. Как раз
нет, под ними были совершенно разумные основания. Дру-
гое дело, что эти основания были построены на том опыте,
который сложился в 1990-е годы – периоде уникального эко-
номического «бума». И негативные результаты этих прогно-
зов лучше всего показывают, что этот опыт в нынешней си-
туации просто неприменим, что его необходимо критически
переосмысливать и пересматривать.

Собственно говоря, первые идеи по критическому осмыс-
лению этого опыта появились у нас еще в 1997 году. Один из
нас тогда, в силу служебных обязанностей, исследовал обсто-
ятельства предстоящего российского кризиса и с интересом
обнаружил, что некоторые его аспекты удивительно напо-
минают современную американскую экономику. После че-
го стал размышлять о сущности экономической парадигмы,
сложившейся в США в 90-е годы прошлого века. Второй ав-
тор книги параллельно шел к поиску этой парадигмы, иссле-
дуя циклические процессы в экономике и процессы на фи-
нансовых рынках в рамках своей научно-преподавательской
и журналистской деятельности. И, как следствие, через неко-



 
 
 

торое время авторам книги стало понятно, что эта парадигма
построена на трех основных мифах (см. главу «Новая эконо-
мика»), срок жизни которых достаточно ограничен. Причем
вывод этот был сделан двумя независимыми друг от друга
различными способами.

Отдельные результаты этих исследований иногда появля-
лись в российской периодической печати (можно отметить
статьи в журнале «Эксперт» в  1998–2002 годах, в журна-
ле «Русский предприниматель» в 2001–2002 годах, в газете
«Финансовая Россия»), однако сама по себе тема предсто-
ящего американского кризиса встречала удивительный от-
пор со стороны «заинтересованной» общественности. И хотя
объективный уровень таких «рецензентов» был вне всякой
критики, его эмоциональный фон был достаточно силен. Как
следствие, средства массовой информации либо вообще от-
казывались обсуждать предстоящего кризиса, либо ограни-
чивались публикацией кратких заметок с «ироничным» ком-
ментарием о «российских гробовщиках американской эко-
номики».

В результате, заинтересованному в объективной инфор-
мации человеку было очень трудно получить доступ к полно-
му объему доводов в пользу серьезных проблем экономики
США. Более того, многие читатели под воздействием массо-
вой пропаганды серьезно уверились, что такую точку зрения
имеют только обиженные «маргиналы», которые не имеют
другого способа для самореализации.



 
 
 

Разумеется, ситуация со временем меняется в лучшую
сторону. Кроме того, некоторые события, произошедшие
за это время, существенно поддержали авторов концепции
кризиса и их соратников. Так. 10 сентября 2001 года один из
авторов этой книги в обсуждении на форуме журнала «Экс-
перт» высказался о существенной вероятности крупных тер-
рористических актов против США именно как следствии се-
рьезных экономических проблем в этой стране.

Тем не менее, мы ощущали острую необходимость до-
вести свою позицию до всех заинтересованных читателей.
Первой попыткой стало издание сборника «Распад миро-
вой долларовой системы». Однако в нем нам не удалось в
достаточно полной мере изложить обоснование нашей кон-
цепции, кроме того, к сегодняшнему дню он серьезно уста-
рел. Именно по этой причине один из авторов этой кни-
ги весной 2003 года открыл собственный сайт в Интерне-
те (www.worldcrisis.ru), на котором можно в полном объеме
прочитать и обсудить доводы в пользу кризиса. Но этого ока-
залось явно недостаточно. И тогда родилась эта книга.

Ее основной задачей является не просто изложить пол-
ный набор аргументов в пользу концепции мощного эконо-
мического кризиса. В сущности, мы попытались доказать,
что та парадигма мировой экономики, которая была создана
по итогам второй мировой войны, достигла пределов свое-
го развития и в настоящее время не может нормально раз-
виваться. Однако в отличие от многих других исторических

http://www.worldcrisis.ru/


 
 
 

примеров, сейчас не видно, какая новая парадигма может
прийти на смену старой – и это серьезно усугубляет предсто-
ящий кризис, как по масштабам, так и во времени.

Кроме того, как следствие разрушения «коммунистиче-
ского» или «красного» глобального проекта, резко усили-
лось влияние проекта исламского. Его влияние на искон-
но «западной» территории – в Европе, да и на территории
бывшего Советского Союза усилилось настолько, что США,
чья военная мощь достигла к концу 1990-х годов небыва-
лых величин, не в состоянии предъявить каких-либо серьез-
ных аргументов для решения возникших проблем. И в этой
ситуации серьезные разногласия между США и Европой
по вопросу войны в Ираке являются серьезнейшим свиде-
тельством масштаба этих проблем. Главной причиной этих
разногласий, безусловно, явилась невозможность для США
поддерживать стабильность мировой финансовой системы.
Но на второе место выходит влияние мусульманской диас-
поры в Европе, которая оказывает все более и более сильное
влияние на политику в этом регионе.

Все более и более возрастающую мощь предъявляет миру
и Китай.

И в этой ситуации понимание реальных экономиче-
ских проблем современности представляется принципиаль-
но важным. Мы попытались в этой книги не только раз-
рушить наиболее известные экономические мифы либе-
рально-монетарного происхождения, существование кото-



 
 
 

рых входит в противоречие с реальностью, но и предвосхи-
тить те процессы, которые будут определять наше будущее в
первые послекризисные годы. Как это нам удалось – решать
читателю.



 
 
 

 
Введение

 
«Ни одна из рецессии, случившихся в США в XX веке, не

была точно предсказана». Разумеется, эту фразу, которая ко-
чует из одного американского учебника экономики в другой,
не следует понимать буквально. Кто-то где-то что-то пред-
сказывал. Но специфика американского общественного мне-
ния последних ста лет состояла в том, что негативные эко-
номические прогнозы оно признавало только в тот момент,
когда уже абсолютно всем становилось видно, что они стали
явью.

Это хорошо видно в последние два года, когда амери-
канская общественность «возводит на пьедестал» любую но-
вость, которую можно интерпретировать (подчас очень воль-
но) как свидетельство начинающегося роста экономики. Да-
же в том случае, когда она сопровождается значительно бо-
лее убедительными негативными факторами. Причины это-
го явления будут частично рассмотрены в этой книге, од-
нако не вызывает сомнений, что именно сейчас такое каче-
ство становится чрезвычайно опасным. Прежде всего пото-
му, что, как это будет показано ниже, в современной амери-
канской экономике заложен потенциал саморазрушения, во
многом превышающий аналогичный потенциал 1929 года.

В связи с этим надеяться на то, что объективное описа-
ние и прогноз складывающихся в американской экономике



 
 
 

негативных тенденций дадут представители американского
же экономического истеблишмента, не приходится. Доходы
представителей этого сообщества зависят в основном имен-
но от той самой общественности, которая жаждет продолже-
ния роста «любой ценой» и разочаровывать ее – самый про-
стой способ навсегда выпасть из категории высокооплачива-
емых экономических «гуру».



 
 
 

 
Экономические школы

 
Но и этим дело не ограничивается. Не секрет, что новые

идеи, особенно в гуманитарных науках, с большим трудом
пробиваются сквозь мощные защитные барьеры, установ-
ленные устоявшимися «научными школами». Подчас нуж-
ны десятилетия, за которые представители старых научных
школ просто «вымрут», чтобы альтернативные идеи стали
достоянием общественности. Классическим примером явля-
ются исследования недавно скончавшегося Т. Хейердала, ко-
торый был вынужден для пропаганды своих, сейчас обще-
принятых, мыслей о путях миграции древнего человека со-
вершить свои знаменитые путешествия на «Кон-Тики», «Ра»
и «Тигрисе», поскольку в 40–50-е годы предыдущего века
его не пускали на порог уважаемых (без кавычек) академиче-
ских институтов. А ведь у этнографов, географов и лингви-
стов ни тогда, да и сейчас нет ни Мирового Банка, ни Между-
народного валютного фонда с их сотнями миллиардов дол-
ларов.

К сожалению, все американские экономические школы и
их выпускники, составляющие, в частности, основу перечис-
ленных международных финансовых институтов, поддержи-
вают одну базисную идеологическую основу экономическо-
го управления – монетарный либерализм. Дело, конечно, не
в том, «хороша» ли эта теория или «плоха», поскольку са-



 
 
 

ма по себе, без участия людей, она не может быть эмоцио-
нально окрашена. Как это всегда и бывает, какие-то сторо-
ны жизни она описывает лучше других, а какие-то – хуже.
Беда в том, что на протяжении двух поколений все другие
теории в США практически не изучаются – и, как следствие,
проблемы, причины которых лежат вне области монетарного
управления (а именно такими причинами, как это будет по-
казано ниже, и вызван нынешний кризис американской эко-
номики), в принципе выпадают из поля публичного анализа.
Отдельные специалисты, которые в состоянии дать немоне-
тарный анализ сложившихся тенденций, не находят понима-
ния ни у широкой массы специалистов, ни, тем более, у по-
требителей их теорий, в первую очередь коммерсантов.

Надо отметить, что в случае США эта проблема, которая
всегда возникает там, где существуют устойчивые научные
школы, традиционно не принимающие конкурентов, стоит
особенно сильно. Связано это с тем, что американская по-
литическая машина категорически запрещает всем странам,
находящимся от них в той или иной зависимости (то есть
практически всем, кроме Китая, Ирана и еще 2–3 стран ми-
ра), анализировать американскую систему ценностей, в том
числе, и в экономике. Как следствие, публичная привержен-
ность монетаризму становится одним из критериев «верно-
сти» США, и все альтернативные экономические школы (ко-
торых в США уже не существует) быстро гибнут и за их пре-
делами.



 
 
 

 
Либеральный гегемонизм

 
В качестве примера можно привести Россию. В конце

1980-х – начале 1990-х годов практически все обсужде-
ния экономического кризиса в нашей стране были посвя-
щены необходимости структурных реформ и поиску путей
их финансирования (не исключающих и государственные,
бюджетные источники). Однако как только к власти в стра-
не пришла проамериканская либеральная «команда», раз-
говорам о структурных реформах, во всяком случае на го-
сударственном уровне, пришел конец. Либеральное мини-
стерство экономики (как и его преемник, министерство эко-
номического развития и торговли) демонстративно отказы-
валось выполнять даже неоднократные прямые поручения
Президентов России о разработке программы структурных
реформ. При этом каждый год десятки миллионов долларов
бюджетных денег направлялись на поддержку экономиче-
ских исследований исключительно монетарной направлен-
ности – все остальные научные школы финансировались в
сотни раз меньше. Одним из результатов такой ситуации
стал кризис августа 1998 года – поскольку любая критика
правительственной политики 1996–1998 годов со стороны
российских независимых экономистов воспринималась мо-
нетарными либералами исключительно в политической сфе-
ре – как попытка отстранения их от власти в стране.



 
 
 

Общественное мнение в России потребовало изменения
этой позиции только в первые месяцы 2002 года, во мно-
гом вследствие отказа властей США от осуществления ли-
беральной политики и перехода на прямую государствен-
ную поддержку собственной экономики и жесткий протек-
ционизм в отношении экономик иностранных. Эти действия
оказали отрезвляющее воздействие на российских предпри-
нимателей, которые оказались в чрезвычайно тяжелой ситу-
ации. За рубежом их вытесняли с экспортных рынков, внут-
ри страны усугублялись экономические проблемы, в частно-
сти, росли тарифы естественных монополий, поддерживае-
мые либеральным экономическим крылом правительства.

Сыграли свою роль и обсуждения возможных послед-
ствий вступления в ВТО. В нашей стране возобновились
разговоры о необходимости проведения промышленной и
структурной политики, хотя бы для защиты отечественных
рынков. И сразу выяснилось, что правительству абсолютно
нечего сказать по этому поводу, что хорошо проявилось в
Послании Президента РФ Федеральному собранию на 2002
год.

Еще один пример – Аргентина. Безусловное и некритич-
ное следование (по большому счету – безответственным) ре-
комендациям МВФ привело эту страну на грань потери не
только экономического (от него эта страна по сути отказа-
лась после введения currency board – валютного управления),
но и политического суверенитета. По существу, негативной



 
 
 

оказалась роль МВФ и в период «азиатского» кризиса 1997
года. Такую же разрушительную роль играют его рецепты в
Бразилии и других латиноамериканских странах.

Иными словами, сочетание подавляющей политической
мощи США с наличием в них монопольной экономической
идеологии (и в такой ситуации совершенно не важно, в чем
состоит ее суть) привело к тому, что во всех странах ми-
ра сомнение в истинности этой идеологии стало полити-
ческим «табу», поскольку автоматически ассоциировалось
с нарушением негласной присяги американской «метропо-
лии». Верно и обратное: США вынуждены поддерживать да-
же абсолютно бессмысленную и вредную экономическую по-
литику в странах-сателлитах просто потому, что местные ли-
деры демагогически привязывают ее к «единственно пра-
вильной» экономической идеологии.

Очень грустно это выглядит в России. Особенно после
настоящего плюрализма позднего социализма. И, к сожале-
нию, можно с большой долей уверенности сказать, что как
только (и если) доминирующее положение США в мире (или
в России) будет утрачено, то вместе с водой выльют и ре-
бенка – все разумные и глубоко симпатичные любому нор-
мальному человеку идеи экономического либерализма бу-
дут подвергнуты глубокому забвению, как «наследство аме-
риканского гегемонизма».



 
 
 

 
Немного саморекламы

 
Тем не менее все возникающие время от времени на базе

монетарной теории PR-кампании о «конце рецессии» живут
не больше 2–3 месяцев, а финансово-экономический кризис
в США продолжается уже три года. И в этой ситуации воз-
никают два естественных и тесно связанных вопроса. Суще-
ствуют ли теории, которые адекватно описывали бы текущую
ситуацию в США? И какой они дают прогноз на ближайшее
будущее? Причем, поскольку уже накоплен некоторый опыт
по истории американского кризиса, критерием оценки мо-
жет быть только опубликованный прогноз, достоверно пред-
сказавший ряд уже произошедших событий.

Иными словами, были ли события американской эконо-
мики кем-нибудь предсказаны заранее, и был ли этот про-
гноз сделан на базе достаточно разработанной теории, кото-
рая бы позволила его уточнить и дополнить? И выясняется,
что если ограничиться чисто американскими экономистами,
причем относительно близкими к американскому истеблиш-
менту (что автоматически выводит за рамки изучения, на-
пример, такого видного человека, как Линдон Ларуш, кото-
рый, по сути, является скорее натурфилософом и полити-
ческим бунтарем в стиле конца XVIII века), то серьезных
прогнозов не было. Отметим, что такая же ситуация была
и в 1929 году, когда независимые в финансовом отношении



 
 
 

практики оказались (частично) более смелыми в своих про-
гнозах, чем ученые.

А вот в России два прогноза появились. Первый был опуб-
ликован в журнале «Эксперт» в 1998 году (авторы – А. Кобя-
ков и Т. Гурова), второй – в июле 2000 года (авторы – О. Гри-
горьев и М. Хазин), хотя первые наброски анализа, положен-
ного в его основу, появились еще осенью 1997 года. И анализ
этих прогнозов уже очень много говорит об объективном ха-
рактере процессов, протекающих в американской экономи-
ке.

Как уже говорилось, первые намеки на возможные кри-
зисные явления один из авторов настоящей книги (М. Ха-
зин) обнаружил еще осенью 1997 года, когда (совместно с
О. Григорьевым) исследовал особенности предстоящего ле-
том 1998 года кризиса в России, получившего позднее по
естественным причинам название «августовского». К сожа-
лению, специфика государственной службы не позволила в
то время публично огласить эти прогнозы, и они были обна-
родованы почти через три года.

Дальнейшие события показали, что качественное описа-
ние процессов, происходящих в американской экономике,
данное в этой статье, было достаточно адекватно (разумеет-
ся, за вычетом последствий острого глобального кризиса, ко-
торый еще не наступил), а вот сроки этого острого этапа кри-
зиса дали существенный сбой. Аналогичный (и более ран-
ний) прогноз, который дал другой автор этой книги (А. Ко-



 
 
 

бяков), несмотря на очень точное предсказание масштабов
кризиса, также оказался ошибочным по срокам. И возникает
естественный вопрос – с чем связаны такие ошибки в сро-
ках (при том, что качественный анализ, как это уже видно
сейчас, вполне адекватно описывал реальность). Это ошибка
теории, или принципиально изменилась та среда, в рамках
которой делались прогнозные оценки?



 
 
 

 
Императивы прогнозов

 
Для того чтобы оценить степень ошибочности, необходи-

мо отдельно рассмотреть специфику любого экономического
(да и не только экономического) прогноза. Особенно прин-
ципиально это потому, что настоящая книга, являясь по су-
ществу первым серьезным анализом реальных проблем со-
временной американской экономики, неминуемо будет рас-
сматриваться читателем как инструмент прогноза конкрет-
ных экономических процессов. И в такой ситуации необхо-
димо четко и ясно объяснить, какие выводы авторы счита-
ют не просто корректными (принимая во внимание вероят-
ностный характер любого прогноза, критерии корректности
укладываются в довольно широкие рамки), а практически
императивными, в том смысле, что готовы нести за них от-
ветственность.

Прежде всего, прогноз должен быть вариативен по
нескольким основным параметрам. Так, прогноз экономиче-
ского роста для России в обязательном порядке должен со-
держать варианты, зависящие от цены на нефть, уровня та-
рифов естественных монополий и уровня цен (инфляции).
Просто потому, что именно эти три фактора (если быть точ-
нее, то третьим фактором является уровень цен на основные
ресурсы, рассчитанный на основе паритета покупательной
способности) в основном определяли экономический рост в



 
 
 

России в течение всего периода ее независимого существо-
вания.

Но ведь есть и другие параметры. Они могут стать суще-
ственными при прогнозе некоторых других экономически
значимых величин. Например, доходы федерального и реги-
ональных бюджетов очень чувствительны к такому парамет-
ру, как объем «теневой» экономики. Просто потому, что она
вообще не платит налогов в бюджет в явном виде, только
в косвенном, в той части, в которой государство способно
обнаружить присущие этой части экономики финансовые и
ресурсные потоки. И если экономические процессы устрое-
ны так, что субъектам экономики выгодно «легализовывать-
ся», то есть переходить из «серой» экономики в «белую», то
рост доходов бюджета будет серьезно опережать экономиче-
ский рост. При этом масштабы такого процесса предсказать
достаточно сложно, поскольку он имеет скорее психологиче-
ский характер и зависит, например, от качества и убедитель-
ности государственной пропаганды и работы налоговых ор-
ганов. В качестве примера можно взять Россию 1999 – пер-
вой половины 2001 годов, в которой и экономический рост,
и доходы бюджета намного опережали прогнозы не только
правительственных, но и независимых экспертов.

А вот с осени 2001 года ситуация изменилась. Правитель-
ственные чиновники, исходя из политических соображений,
стали существенно завышать экономические показатели, а
доходы бюджета, наоборот, стали уменьшаться. И связано



 
 
 

это с тем, что в условиях ухудшающейся конъюнктуры пред-
приятия стали снова в массовом порядке уходить «в тень». А
одной из основных причин этого явления стала кредитно-де-
нежная политика нового руководства Центрального Банка,
которое для борьбы с инфляцией стало использовать сжатие
денежной массы. Это привело к резкому расширению объ-
емов бартерных и суррогатных расчетов в экономике, что
вынуждает предприятия уклоняться от уплаты налогов (ко-
торые надо платить «живыми» деньгами). Напомним, что
колоссальный провал в экономике в середине 1990-х годов
был вызван во многом именно катастрофическим состояни-
ем расчетов, но с конца 1990-х годов этот фактор не был
критичен для экономики в целом. А для бюджета, как выяс-
няется, в настоящее время выходит на одно из первых мест
по значимости.

Иными словами, для более или менее точной интерпре-
тации экономического прогноза необходимо учитывать два
обстоятельства. Во-первых, прогноз должен быть вариатив-
ным, с точки зрения основных параметров, влияющих на ис-
следуемое явление. Для описанных выше примеров, то есть
когда речь идет о российском бюджете, уровень монетизации
экономики должен быть прописан в явном виде, так же, как
и направление сдвига баланса «белой» и «серой» экономи-
ки. А если речь идет об экономике в целом, то до тех пор,
пока уровень монетизации не опустится слишком низко, как
это было в 1993–1996 годах, им можно пренебречь по срав-



 
 
 

нению с другими факторами.
Во-вторых, прогноз должен в неявном виде учитывать все

остальные факторы. Это учитывается включением в него од-
ной-единственной фразы: «при прочих равных условиях».
Иными словами, говорить о том, сбылся прогноз или нет, в
ситуации, когда не учитываемые в явном виде условия су-
щественно изменились, принципиально невозможно. Про-
гноз иногда и не должен включать в себя внеэкономические
факторы, которые могут существенно повлиять на ситуацию,
поскольку их включение часто делает его бессмысленным с
точки зрения практического использования.



 
 
 

 
Неучтенные изменения

 
И в этом смысле, если посмотреть на ситуацию на амери-

канском фондовом рынке осенью 2000 года, то можно обна-
ружить существенное изменение условий его функциониро-
вания. Многое указывает на то, что начиная с этого време-
ни государство стало использовать прямые скрытые интер-
венции, то есть через избранные финансовые структуры в
условиях глубокой конспирации своими операциями стало
искусственно поддерживать этот рынок. Иными словами, си-
туация на американском фондовом рынке до октября 2000
года резко отличалась от ситуации после, когда в большой
степени этот рынок начал регулироваться нерыночными ме-
тодами. Если быть более точным, то именно в этот период та-
кое нерыночное регулирование стало возможным отследить
достаточно простым статистическим анализом.

Можно долго спорить о том, что произошло бы на рын-
ке, если бы денежные власти США отказались от своего ре-
шения его поддерживать, в частности, каким была бы ско-
рость обвала. Но одно очевидно – ситуация изменилась на-
столько, что потребовался абсолютно новый прогноз, осно-
ванный на анализе новых условий. При этом рассчитывать в
первоначальном прогнозе на то, что руководство США изме-
нит базовые принципы своего отношения к фондовому рын-
ку, было по меньшей мере некорректно – поскольку вероят-



 
 
 

ность такого развития событий была достаточно мала. Соб-
ственно говоря, такое поведение американского руководства
во многом показывает, насколько точным, в части масшта-
ба кризисных явлений, был опубликованный в «Эксперте»
прогноз.

Аналогичным образом на качественном уровне можно
было дать прогноз (и он был представлен) о неизбежности в
условиях кризиса изменения самой парадигмы управления
американской экономикой и перехода властей США к пря-
мой бюджетной поддержке различных отраслей, но предска-
зать точные сроки этого перехода, принимая во внимание
нелинейный и сложный, многофакторный характер процес-
сов в американском политическом истеблишмента (включая
исход президентских выборов 2000 года), было сродни гада-
нию на кофейной гуще и практически невозможно.

Однако время шло, и становилось понятно, что руко-
водство США ради сохранения status quo готовы идти на
очень резкие шаги. Один из авторов книги в дискуссии на
форуме журнала «Эксперт» 10 сентября 2001 года отме-
тил, что отсутствие ресурсов, необходимых для поддержа-
ния фондовых рынков и экономики в целом, может заста-
вить часть американского истеблишмента пойти ради кон-
солидации общества на провокацию крупных террористиче-
ских актов против США. Акты произошли на следующий
день, однако до того, как они произошли, включать их в эко-
номический прогноз было бы не совсем корректно.



 
 
 

 
Главный механизм кризиса

 
Отметим, однако, существенный недостаток и первого

(1998  г.), и второго прогнозов экономической ситуации в
США. Речь идет о том, что в прогнозах острого кризиса ни-
как не затрагивался механизм его инициации. Фактически
прогноз 2000 года представлял собой набор аргументов, ко-
торый демонстрировал, что степень контроля за ситуацией
и устойчивость финансовой системы США где-то с 1999 го-
да начали резко падать. И для точного прогноза необходимо
было понять, по какому механизму пойдет «потеря устойчи-
вости».

Теоретически таких механизмов может быть два. Пер-
вый состоит в том, что какой-то параметр, характеризующий
экономическую систему, неуклонно сдвигается, «дрейфует»
в направлении, которое, в конце концов, приведет его к та-
кому значению (слишком большому или слишком малень-
кому), которое «несовместимо с жизнью». Такой путь со-
ответствует кризису 1929 года, когда рост фондового рын-
ка и сопутствующих ему финансовых механизмов превысил
возможности американской промышленной экономики по
их ресурсной поддержке. Аналогичный механизм обеспечил
август 1998 года в России, в которой кризис разразился в тот
момент, когда масштаб прироста пирамиды ГКО стал срав-
ним с текущими поступлениями бюджета.



 
 
 

Второй путь можно, в отличие от первого, «предсказуе-
мого», назвать «жестким». В этом варианте нельзя назвать
конкретный параметр экономической системы, который мо-
нотонно и быстро выходит за допустимые границы. Напри-
мер, дефицит платежного и внешнеторгового баланса США
растет, однако вплоть до последнего времени этот рост явно
не достигал критических значений и компенсировался соот-
ветствующим притоком иностранных инвестиций. Впрочем,
как это будет видно из дальнейшего, попытки компенсиро-
вать (но не остановить) именно этот рост приводят к доста-
точно серьезным последствиям, однако и эти варианты не
выводят параметры системы за пределы, в которых она очень
длительное время была управляема. Все они продолжают ко-
лебаться в пределах этой «области устойчивости».

Более точное определение будет дано в соответствующей
главе, а упрощенно под «областью устойчивости» мы будем
подразумевать такой набор ограничений для всех парамет-
ров, характеризующих экономическую систему, в рамках ко-
торых они устойчиво сохраняются во времени при типичном
протекании экономических процессов.

Проблема в том, что процессы, протекающие в совре-
менной американской экономике, уменьшают саму область
устойчивости. Из-за сокращения «области устойчивости»
даже самые минимальные изменения параметров могут вы-
вести систему из равновесия и привести к острому кризи-
су. В такой ситуации абсолютно невозможно предсказать, ка-



 
 
 

кой именно из них станет критическим – просто потому, что
свою роль могут сыграть даже те из них, которые в нормаль-
ной ситуации вообще не рассматриваются.

Основная проблема прогноза, опубликованного в июле
2000 года, состояла в том, что он готовился еще до вес-
ны, когда произошел первый этап обвала на фондовом рын-
ке США. Что касается других параметров, то они годились
для «вывода» экономической ситуации на неуправляемый
кризис еще менее, чем рост фондовых индексов, во вся-
ком случае, их масштабы в тот момент были явно недоста-
точны. И авторы прогноза были вынуждены перейти в сво-
их рассуждениях от первого варианта ко второму, варианту
«жесткой» потери устойчивости. Естественно, что при этом
пришлось пожертвовать всеми идеями о конкретных меха-
низмах инициирования кризиса, а тщательно, на системном
уровне, проработать концепцию потери стабильности эко-
номической системы США времени не было. И на сегодня
можно смело сказать, что основным механизмом, который
дестабилизирует экономическую ситуацию в США и во мно-
гом соединяет воедино все разрозненные кризисные про-
цессы, описанные в следующих главах, является механизм
структурного кризиса.

Необходимо прояснить, какой смысл вкладывается авто-
рами в понятие «структурный кризис». В узком смысле речь
идет о серьезных диспропорциях в экономике, вызванных
несоответствием ее производственной, продуктовой струк-



 
 
 

туры (соотношение производства и сферы услуг, государ-
ственного и частного сектора, оборонного и гражданского
секторов и т. п.) структуре конечного спроса. Серьезных на-
столько, что они не могут быть решены в рамках «естествен-
ного», «мягкого», эволюционного пути развития и требуют
для своего устранения либо «жестких» реформ под эгидой
государства, либо острого кризиса. В широком смысле тер-
мин «структурный кризис» включает в себя, помимо выше-
перечисленных, и другие масштабные дисбалансы в базис-
ных параметрах экономической системы (например, соотно-
шение инвестиций и внутреннего накопления, объема дохо-
дов и объема потребления, потребления и сбережений, уров-
ня задолженности и источников ее погашения, темпов эко-
номического роста и роста денежной массы, масштабов «ре-
альной» экономики и «виртуальных» финансов и т. п.), спо-
собных вывести эту систему за пределы устойчивого функ-
ционирования.



 
 
 

 
Российский сценарий
структурного кризиса

 
Как уже говорилось, экономические дискуссии в СССР/

России конца 1980-х – начала 1990-х годов были во мно-
гом посвящены необходимым для оздоровления экономики
структурным реформам. И на тот момент, в общем, практи-
чески все экономическое сообщество было уверено в том,
что проблемы кризиса именно в структурных диспропорци-
ях российской экономики. И прежде чем перейти к пробле-
мам американским, несколько слов хочется сказать о ситуа-
ции российской, тем более что, как будет видно в дальней-
шем, они имеют очень много общего.

В СССР структурный перекос создавался десятилетиями.
Первые структурные проблемы стали очевидны в 1960-е го-
ды и знаменитая «косыгинская реформа» была направлена
именно на их устранение. Но она заглохла, и перекосы все
более и более усиливались. К середине 1980-х годов для ре-
формирования была нужна уже вся воля и интеллект цен-
трализованного государства и экономики. Но их-то, с уче-
том «дружественной» помощи из-за рубежа, и не нашлось.
Все разговоры об «ускорении» быстро утихли, и им на смену
пришла «перестройка». Окончательно и бесповоротно соци-
алистическая экономика была разрушена в 1987 году с при-
нятием законов «О предприятии (объединении)» и «О ко-



 
 
 

операции».
Дело в том, что структурные диспропорции сами по себе

возникнуть не могут (ровно потому, что существенно про-
тиворечат конечному спросу – основе экономики). И суще-
ствовать сами по себе, без поддерживающего механизма, то-
же не могут. А механизм этот в социалистической экономи-
ке состоял в жестком централизованном перераспределении
инвестиционных ресурсов, причем как государственных, так
и частных. Сегодня многие этого не понимают, но в СССР
значительная часть нового строительства, в том числе и со-
циальных, и инфраструктурных объектов, происходила за
счет сбережений граждан в «Сбербанке». Специфика кото-
рых состояла в том, что, во-первых, сбережения были прак-
тически у всех семей и копились в ожидании осуществления
серьезных покупок, а во-вторых, возможности их использо-
вать были существенно ограничены.

Первый из упомянутых выше законов практически разру-
шил механизм централизованных инвестиций и еще боль-
ше увеличил дефицит товаров народного потребления для
большей части населения, поскольку именно на их закупку
отдельные крупные предприятия стали направлять практи-
чески все свободные деньги, прежде всего из фондов разви-
тия. Второй создал неконтролируемый механизм перевода
безналичных денег в наличные, что подорвало всю финан-
совую систему страны. А в условиях ее разрушения государ-
ство уже не могло в полном объеме выполнять свои функции



 
 
 

конечного потребителя, прежде всего в оборонной промыш-
ленности, которая составляла почти половину экономики.
Начался процесс неконтролируемого экономического распа-
да, который некому было остановить внутри страны.



 
 
 

 
Раковая опухоль на

теле экономики США
 

В США в конце 80-х годов тоже возник механизм, генери-
рующий структурные диспропорции. Причем он, что заме-
чательно, также имел отношение к государству. Этот меха-
низм получил название «новой экономики» и состоял в том,
что в стране появился сектор экономики, который, как ожи-
далось, способен обеспечивать норму прибыли в несколько
раз больше, чем нормальная, производительная экономика.
Не вдаваясь в детали, которые будут раскрыты в следующих
главах, можно сказать, что во многом это был результат мощ-
нейшей пропаганды, как частной, так и государственной. Бы-
ло профинансировано даже создание нового «научного» на-
правления, которое доказывало, что такое бескризисное раз-
витие может продолжаться вечно.

В истории существует много примеров, когда какой-ли-
бо сектор экономики развивается с темпами, намного опере-
жающими среднестатистические. Но такое, чисто экстенсив-
ное развитие в конце концов всегда сменяется интенсивным,
с темпами роста значительно уступающими предыдущим и
сравнимым с ростом экономики в целом. Причем объемы (в
долях ВВП) таких секторов в момент указанного перехода
всегда были не очень велики для того, чтобы затухание тем-
пов их роста оказало принципиальное негативное влияние



 
 
 

на соседние сектора и на экономику в целом.
В случае США в 1990-е годы прошлого века ситуация ока-

залась совершенно иной. Поддержанная массовой пропаган-
дой (как уже говорилось, в том числе и государственной) и
финансовыми механизмами, «новая экономика» стала рако-
вой опухолью на теле американской экономики. Ее объем
уже составлял десятки процентов от ВВП, а уровень доход-
ности продолжал «высасывать» дешевый кредит из осталь-
ной экономики. Более того, предприятия экономики «ста-
рой» стали все больше и больше собственных средств вкла-
дывать в переоснащение своих предприятий (как промыш-
ленных, так и сферы услуг) на основе новых технологий, по-
скольку были твердо уверены в том, что это существенно
увеличит у них производительность труда.

Именно рост производительности труда стал той базой, на
которой массовая пропаганда строила теории «вечного уско-
ренного развития». Однако эффекта эти вложения, по боль-
шому счету, не дали, а последующие исследования показали,
что рост производительности труда под воздействием новых
технологий во многом оказался мифом. Более того, как сей-
час стало ясно, похоже, что мифом являются не только науч-
ные обоснования влияния новых технологий на повышение
производительности труда, но и, как показывает опыт Enron,
WorldCom и Rank Xerox, сами цифры финансового роста,
лежащие в основе этих исследований.

И в этот момент, который пришелся на начало 2000 года,



 
 
 

все более и более становилось понятно, что созданная за по-
следние 15 лет «новая экономика» обладает рядом серьез-
ных недостатков. Во-первых, на ней тяжким грузом висит
объем финансовых обязательств, взятых за эти годы на раз-
витие. Во-вторых, темпы ее роста категорически не уклады-
ваются в графики, разработанные пять-десять лет назад. В-
третьих, лишь для одного своего существования она продол-
жает требовать не уменьшающиеся объемы инвестиций. И,
наконец, в-четвертых, и в главных, она не в состоянии суще-
ственно увеличить объемы своих продаж конечным потре-
бителям.



 
 
 

 
«Высокотехнологичный» кровосос

 
Все эти особенности будут подробно рассмотрены в даль-

нейшем, однако на последней стоит остановиться уже сей-
час. Анализ структуры потребления граждан показывает,
что она чрезвычайно консервативна. Жилье, еда, одежда, ме-
дицина и образование составляют подавляющую часть рас-
ходов любой семьи, в том числе и в США. И хотя в 1990-е
годы эта пропорция несколько поколебалась в связи с появ-
лением группы молодых и очень богатых менеджеров «но-
вой экономики», однако серьезно изменить ситуацию они не
смогли. А в настоящее время и их доходы упали. И анализ
структуры расходов показал, что для повышения расходов
населения на продукцию и услуги «новой экономики» всего
на 2 % в долях ВВП потребовалось увеличения инвестиций
в саму «новую экономику» почти в два раза.

В таких условиях большая часть инфраструктуры «но-
вой экономики» тяжким грузом ложится на плечи оставших-
ся субъектов экономики, поскольку она не может себя оку-
пить, не дает возможности возврата вложенных в нее заем-
ных средств и, наконец, требует существенных ресурсов на
свое содержание. Точно оценить объем современной амери-
канской экономики, которая должна «нивелироваться» в ре-
зультате происходящих структурных процессов, достаточно
сложно, поскольку не вызывают доверия даже ее основные



 
 
 

статистические показатели. Масштабы подобных искажений
настолько велики, что мы решили посвятить им отдельную
главу нашей книги. Однако, не рискуя совершить серьезную
ошибку (в ту или иную сторону), можно оценить объем этой
«лишней» части экономики США где-то в 15 % ВВП.

Иными словами, если экономические власти США не го-
товы признать, что в ближайшие годы ВВП США должно
уменьшится как минимум на 15 % (на самом деле, скорее
на 20–25  %, поскольку к чисто структурному спаду доба-
вится еще спад инфраструктуры услуг, «наросшей» за эти
годы на «новой экономике»), то им необходимо все время
изыскивать ресурс на поддержание этих секторов экономи-
ки. Причем масштаб этой помощи все время должен возрас-
тать, по мере углубления кризиса «новой экономики». Имен-
но этим обстоятельством скорее всего вызвано резкое уве-
личение военных расходов США с IV квартала 2001 года.

Отметим, что, судя по экономическим результатам по-
следних полутора лет, тех ресурсов, которые власти США
могут мобилизовать на «затыкание дыры» в экономике, по-
ка явно не хватает. Притом, что практически все известные
экономические механизмы для этого уже используются. Это
и жесткий протекционизм, и прямая бюджетная поддержка
экономики, и давление на экономических партнеров, и мас-
совая пропаганда экономических успехов. И остается толь-
ко использовать механизмы внеэкономические, что хорошо
видно сейчас в Афганистане, Палестине и Ираке.



 
 
 

 
На пороховой бочке

 
Но если этих ресурсов не хватит, то не только американ-

скую, но и мировую экономику ждет серьезнейший кризис.
Причем реальный масштаб этого кризиса будет значитель-
но превосходить его, если так можно выразиться, «формаль-
ные», то есть выраженные в цифрах, размеры. Связано это с
одним очень важным обстоятельством.

Практически вся история экономических отношений че-
ловечества построена на единой мере стоимости. Большую
часть времени эту роль играло золото. С 1944 года роль
золота перешла к доллару США – но обеспеченному золо-
том (Бреттон-Вудская система). В начале 1970-х годов Брет-
тон-Вудская система была отменена, и единственной мерой
стоимости стал доллар – сам по себе, обеспеченный только
экономической и политической мощью США.

И кризис американской экономики, который неминуемо
вызовет резкое обесценение доллара, приведет к утрате для
всей мировой экономике единой меры стоимости. Это при-
ведет к катастрофическим последствиям – хотя бы пото-
му, что лишит субъекты экономики возможности генериро-
вать сколько-нибудь точный ценовой прогноз. А это, в свою
очередь, приведет к разрушению фьючерсных рынков неф-
ти, продовольствия, отдельных сырьевых ресурсов – с мало
предсказуемыми, но достаточно катастрофическими послед-



 
 
 

ствиями.
В этом смысле активность руководства США по проведе-

нию политики сильного доллара, хотя и противоречит ин-
тересам американских производителей, но объективно за-
щищает мировые рынки от катастрофического разрушения.
Проблема только в том, что если ресурсов США не хватит на
то, чтобы преодолеть трудности без начала острого кризиса,
то чем дольше они затянут его начало, тем сильнее и глубже
он будет.



 
 
 

 
«Ястребы» и «изоляционисты»

 
Для того чтобы точнее описать основную коллизию, кото-

рая определяет в настоящее время направление американ-
ской внутренней и внешней политики, необходимо сделать
небольшое отступление. Те из читателей, которые в детстве
учились в шахматных секциях или, по крайней мере, чита-
ли шахматные учебники, должны помнить один из основных
принципов шахматной стратегии, который звучит примерно
так: «Наличие даже плохого плана в шахматной партии луч-
ше, чем его отсутствие. Но даже отсутствие плана лучше, чем
одновременная реализация двух планов».

Основная проблема руководства США состоит в том, что
оно расколото на две принципиальные группировки, кото-
рые условно можно назвать «изоляционисты» и «ястребы».
Первые видят антикризисную стратегию в том, чтобы как
можно быстрее спровоцировать экономический кризис во
всем мире (в том числе и в США), но обеспечить для США
первоочередной выход из этого кризиса за счет технологиче-
ского ресурса. Этот путь требует мощных бюджетных влива-
ний в промышленность и реальное производство и масштаб-
ной девальвации доллара как средства поддержания конку-
рентоспособности. Очевидно, что этот вариант допускает
разрушение системы международных инвестиционных бан-
ков, базирующихся в США (вместе со всей мировой фи-



 
 
 

нансовой системой, основанной на долларе). За этой груп-
пой стоят сырьевые и промышленные группировки амери-
канского бизнеса, которые политически опираются на наи-
более консервативные круги Республиканской партии.

Альтернативная группировка финансируется прежде все-
го упомянутыми международными финансовыми институ-
тами (инвестиционными банками), для которых разрушение
мировой финансовой системы, базирующейся на долларе,
недопустимо, даже в том случае, если по окончательным ито-
гам мирового кризиса США вновь вернут себе статус лиде-
ра. Политически эту группировку поддерживает Демократи-
ческая партия США и часть партии Республиканской. Та-
кое разделение Республиканской партии естественно, если
вспомнить, что, по американским оценкам, финансовые кру-
ги США дотировали предвыборную кампанию республикан-
цев по выборам президента США на 30–40 %.

Не вдаваясь в детали, которые будут описаны ниже, мож-
но сказать, что до 11 сентября 2001 года позиции этих
«партий» в  окружении президента Буша были примерно
равны, хотя в экономической сфере преимущества были у
«ястребов». После 11 сентября они поменялись местами
– «ястребы» на волне «патриотизма» перехватили иници-
ативу во внешней политике (настолько, что речь пошла о
снятии со своего поста лидера «изоляционистов» государ-
ственного секретаря Колина Пауэлла), но зато в экономике
свою позицию существенно усилили «изоляционисты». Сле-



 
 
 

дующий «переворот» был совершен в конце мая 2002 го-
да, когда «изоляционисты» нанесли «ястребам» сильнейший
удар, практически полностью закрыв для США возможность
быстрого начала крупномасштабной агрессии против Ира-
ка. Однако ответом «ястребов» стал реванш на экономиче-
ском фронте, а именно снятие с ключевых постов в экономи-
ческом истеблишменте представителей «изоляционистов» –
министра финансов Пола О'Нила и советника президента по
экономическим вопросам Лоуренса Линдсея. «Изоляциони-
сты» не остались в долгу и иницировали отставку председа-
теля Комиссии по ценным бумагам и биржам Харви Питта, а
затем раскрутили коррупционный скандал и добились ухода
со своего поста влиятельного руководителя Совета по обо-
ронной политике, одного из идейных лидеров «ястребов»
Ричарда Перла. «Ястребы», в свою очередь, на волне «эй-
фории победителей» после иракской войны возобновили на-
падки на К. Пауэлла…

Как видим, борьба идет бескомпромиссная и очень ост-
рая, а о переменных успехах той или иной стороны в этой
«драке бульдогов под ковром» можно судить по вышвырива-
емым «из-под ковра» политическим трупам. Однако, вспом-
нив, что самых крупных успехов «ястребы» в окружении Бу-
ша достигли после 11 сентября, можно ожидать новых круп-
ных террористических актов внутри и вне США. Не исклю-
чено, что взрывы в Финляндии и Индонезии (Бали) в ок-
тябре 2002 года являются началом этой серии террористи-



 
 
 

ческих актов. Активная партизанская война в Ираке также
может быть отражением этой активности.



 
 
 

 
Предупрежден – значит вооружен

 
Таким образом, кризис, начавшийся в США на рубеже ты-

сячелетий, не только не близится к окончанию, но наоборот,
все более и более набирает обороты. И для России эта ситу-
ация является не менее принципиальной, чем для США, Ев-
ропы или других регионов мира. Напомним, что под давле-
нием США мы сильно испортили отношения с арабским ми-
ром, что колоссальная доля сбережений населения России
сосредоточена в наличных долларах США, что США оказы-
вает жесточайшее давление на Россию в части ограничения
контактов с Европой, повышения поставок на мировые рын-
ки нефти и т. д.

В этой ситуации остро необходим объективный анализ си-
туации, который может позволить России минимизировать
потери от общемирового экономического кризиса и хотя бы
частично вернуть те позиции в мире, которые мы потеряли
в 1980–1990-е годы.

Итак, несмотря на оптимистические комментарии боль-
шинства как отечественных, так и зарубежных аналитиков,
мировой финансово-экономический кризис исторических
масштабов продолжает развиваться и вширь и вглубь. Авто-
ры данной книги на основе тщательного анализа последова-
тельно прогнозировали именно такой ход событий. Свои вы-
воды нам приходилось отстаивать в нелегких условиях. Да,



 
 
 

порой мы встречались с искренним интересом и непредвзя-
тым отношением к результатам наших исследований. Но, не
скроем, чаще мы были вынуждены терпеть и полные сарказ-
ма выпады прессы, и «снисходительные» улыбки коллег на
различных представительных научных и деловых конферен-
циях, а подчас и истеричную площадную брань на виртуаль-
ных страницах профессиональных интернет-форумов.

Но как известно, практика – единственный рациональный
критерий истины, а время – самый справедливый судья. Они
подтверждают нашу правоту.



 
 
 

 
Глава I

Общие рассуждения
 

Целью настоящей главы является дать общие описание
ситуации в американской экономике, а также в некотором
смысле показать, как развивалась мысль авторов, которые,
начиная со второй половины 90-х годов XX века, напряжен-
но обдумывали экономические проблемы США. Рассужде-
ния, приведенные в этой главе, ни в коем случае не являют-
ся строго аргументированными тезисами, с ними достаточно
легко спорить, они не подкреплены статистическими дока-
зательствами и логическими выводами. Все это будет позд-
нее, в следующих главах. А пока мы обрисуем общую канву
происходящих событий и наши оценки этих процессов.



 
 
 

 
В некотором царстве, в

некотором государстве…
 

Осенью 1997 года некоторым российским экономистам
стало понятно, что проводимая тогдашним «умеренно-либе-
ральным» правительством России финансовая политика ве-
дет к катастрофе. Главной особенностью этой политики, ко-
торая собственно и стала причиной будущего кризиса, ста-
ло совмещение рынка ГКО и валютного коридора. Напом-
ним, что рынок государственных ценных бумаг с гарантиро-
ванной (как в то время казалось) доходностью давал самую
высокую прибыль в стране. Никакой другой рынок в России
не обеспечивал такой высокой нормы прибыли. Все попыт-
ки правительства ее уменьшить (скорее всего, не совсем ис-
кренние, см. ниже) не приводили к успеху. В результате все
свободные денежные ресурсы страны устремились на этот
рынок. А поскольку курс рубля к доллару был фиксирован,
то этот рынок обеспечивал доходность от 50 до 100 % годо-
вых не только в рублях, но и в долларах. После того как он
стал доступен для нерезидентов, российский бюджет должен
был обеспечивать эту доходность и для обладающих фак-
тически неограниченными ресурсами иностранных участни-
ков.

До тех пор, пока цены на нефть были высоки, доходов Рос-
сии хватало на обеспечение расходной части бюджета (прав-



 
 
 

да, социальные и экономические программы внутри страны
практически вообще не финансировались). Но как только
мировые цены на нефть упали, катастрофа стала неизбеж-
ной.

Ощущения тех людей, которые в 1997–1998 годы наблю-
дали за этой ситуацией и понимали, что происходит, бы-
ли крайне неприятными. Сделать что-либо было невозмож-
но: доходы нескольких конкретных иностранных финансо-
вых структур были настолько велики (речь шла о миллиар-
дах долларов в месяц), что на несколько процентов от них
можно было купить и всю «свободную» российскую прессу,
которая в этот период трубила об успехах реформаторов, и
самих этих реформаторов (если бы ни не были куплены зна-
чительно раньше). Которые, в свою очередь, хорошо пони-
мали, что грозит тем людям, которые поставят под угрозу
такие доходы, и чего они стоят как самостоятельные фигуры,
без американского политического прикрытия.

Во всяком случае, попытки одного из авторов этой книги
предотвратить августовский кризис 1998 года закончились
тем, что он был вынужден весной 1998 года уйти с государ-
ственной службы вместе со своими сотрудниками. Но иссле-
дования ситуации, которые были тогда произведены, не про-
пали даром: самым парадоксальным выводом из них стало
то, что схема, построенная в России в середине 1990-х годов
прошлого века, действует еще в одной стране. И страна эта
– США!



 
 
 

 
Два кризиса по одной схеме

 
Как уже говорилось, основой российской кризисной схе-

мы являлся рынок ГКО, то есть рынок, обеспечивавший
для его участников доходность, намного превышавшую нор-
мальную доходность для других рынков, и при этом доста-
точно большой, чтобы не ограничивать вновь поступающие
ресурсы. Но в 1990-е годы аналогичный рынок был и в США
– это был фондовый рынок и прежде всего рынок акций
так называемых «высокотехнологических» компаний, торгу-
ющихся как на площадке NASDAQ (в основном), так и на
Нью-Йоркской фондовой бирже (NYSE). Этот рынок, так же,
как и рынок ГКО, был доступен для иностранных компаний
и так же, как рынок ГКО, вытягивал ресурсы из обычной,
традиционной экономики, которая, разумеется, не могла с
ним конкурировать по доходности.

Причем в США существовала практически полная ана-
логия российской схеме. Как и в России, денежные власти
США были не очень озабочены ситуацией с экономикой в
целом – их волновала исключительно ее монетарная состав-
ляющая. В России для этого «держали» курс доллара, а в
США – инфляцию. И в том, и в другом случае, как это будет
видно ниже, тактический выигрыш, выражавшийся в «кра-
сивых» текущих макроэкономических показателях, привел
к глобальной катастрофе. Разница была только в одном. В



 
 
 

России выход на рынок ГКО новых игроков не приводил к
выигрышу для «старых» – скорее наоборот, денежные вла-
сти страны, вовлеченные в коммерческую схему, ограничи-
вали появление на рынке неподконтрольных им нерезиден-
тов. Поскольку в противном случае, в полном соответствии с
рыночными законами, доходы «главных» участников могли
бы упасть.

В США ситуация была другая. В отличие от рынка обли-
гаций, где быстрое увеличение количества участников вы-
зывает падение доходности этих бумаг, на фондовом рын-
ке рост числа игроков ведет к резкому росту котировок ак-
ций и общей капитализации рынка, что приводит к суще-
ственному росту стоимости активов его «старых» участни-
ков. Иными словами, фондовый рынок несет в себе ярко вы-
раженные черты финансовой «пирамиды». Причем основ-
ные доходы от развития этих «пирамид» получали не столь-
ко отдельные удачливые игроки фондового рынка, сколько
финансовые посредники и владельцы крупных пакетов ак-
ций, которые реально управляли компаниями-эмитентами.
Эта ситуация привела к ряду эффектов, которые внесли су-
щественное искажение в структуру американской экономи-
ки.



 
 
 

 
Оценки рациональные

и эмоциональные
 

Первый был связан с принципиальным изменением пси-
хологии инвесторов на фондовом рынке. Этот рынок суще-
ствует в разных странах уже несколько сот лет, но весьма
редко выходил на «пирамидальные» схемы. Почему? Это
было связано с наличием так называемой «правильной» це-
ны на акции, величину которой мог легко определить любой,
даже начинающий инвестор. Эта «правильная» цена опреде-
лялась путем умножения среднего дивиденда, выплаченно-
го компанией за последние несколько лет, на коэффициент,
связанный с учетной ставкой или нормальной ставкой по де-
позиту для того времени и той страны, из которой происхо-
дил инвестор.

Грубо говоря, реальный доход, получаемый инвестором
от купленных акций, должен был примерно соответствовать
доходности по банковскому депозиту на аналогичную сум-
му, с учетом «премии», связанной с большим риском такого
размещения капитала.

Другим популярным методом определения справедли-
вой цены является соотнесение текущей стоимости акции
с чистой прибылью компании, приходящейся на эту акцию.
(Этот метод тесно связан с известной в прикладных эконо-
мических теориях операцией дисконтирования финансовых



 
 
 

доходов и с доходным методом оценки приносящих прибыль
активов.) Смысл такого соотнесения очевиден: он показы-
вает, сколько годовых прибылей понадобится, чтобы «оку-
пить» текущую капитализацию компании. Или, иными сло-
вами, за сколько лет (с предположением сохранения текущей
годовой прибыли) компания сможет окупить себя. Указан-
ное соотношение могло, в зависимости от общей ситуации в
экономике и с учетом «премии за риск», равняться 8 или 15,
или даже 20, но не 50, 200 или, тем более, 1000.

В том случае, если стоимость акции серьезно превыша-
ла эту, «правильную» цену, она считалась переоцененной, и
шансы на ее продажу сильно падали, что, естественно, при-
водило к падению цен. Соответственно, если цена была зна-
чительно ниже «правильной», компанию считали недооце-
ненной и, как следствие, цены на ее акции росли. Таким об-
разом, спекулятивная составляющая в цене акций редко иг-
рала существенную роль (при условии рациональности ин-
весторов).



 
 
 

 
Конец ознакомительного

фрагмента.
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