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КНИЖНОЕ ОБОЗРЕНИЕ

Benn Steil

The Battle of Bretton Woods

John Maynard Keynes, Harry Dexter 
White, and the Making of a New 
World Order
Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 
2013, 472 pp., $29.95 (cloth). 

Знаменательная конференция 
1944 года в Бреттон-Вудсе, штат 
Нью-Хемпшир, США, сделала на-

звание этого небольшого курортного 
городка синонимичным с организа-
циями по международному сотрудни-
честву в валютно-финансовой сфере. 
Но даже главные авторы одноименных 
Соглашений, которые привели к созда-
нию Международного Валютного Фон-
да, не считали их успешными.

Участник переговоров от Велико-
британии, известный экономист Джон 
Мейнард Кейнс, выразил разочаро-
вание тем, что Бреттонвудские согла-
шения не смогли обеспечить создание 
МВФ, который действовал бы как «су-
перцентробанк», как он себе это пред-
ставлял. Вместо этого Фонд провел 
свои первые десятилетия в качестве бо-
лее скромного учреждения, как его за-
думал руководитель Министерства фи-
нансов США Гарри Декстер Уайт. 
В 1970 году Эдвард Бернстейн, предста-
витель Министерства финансов США 
в Бреттон-Вудсе, также выразил мысль, 
что «международная валютная си-
стема не работала так, как она долж-
на была работать».

Очевидно, что в истории Бреттон-
Вудса следует учитывать такой обосно-
ванный скептицизм относительно си-
стемы или ее последствий. Однако 
Бенн Стейл (старший сотрудник и ди-
ректор по вопросам международной 

экономики Совета по международным 
отношениям) выдвигает намного бо-
лее радикальную интерпретацию. 
Он рассуждает о роли Уайта как пред-
полагаемого тайного агента, который 
не только имел контакты с Советским 
Союзом относительно послевоенной 
политики США, но и (как утвержда-
ет Стейл) способствовал в интересах 
СССР вовлечению США во Вторую 
мировую войну. Автор характеризует 
Уайта как архитектора Бреттонвудской 
системы, которая, по словам автора, га-
рантированно привела к «экономиче-
скому апокалипсису».

Имеются достаточно надежные сви-
детельства из советских архивов, ука-
зывающие на то, что Уайт тайно пере-
давал информацию советской разведке, 
хотя невозможно узнать, в каком объ-
еме, и использовал ли СССР эти сведе-
ния сколь-нибудь существенным об-
разом. Даже большинство историков, 
с симпатией относящихся к Уайту, при-
знают, что он занимался шпионажем. 
Однако Стейл идет гораздо дальше 
и утверждает что Уайт, действуя в ин-
тересах СССР, по существу составлял 
дипломатические ноты США в ноябре 
1941 года, которые предлагали такие 
явно неприемлемые условия, что япон-
цы были вынуждены прервать перего-
воры и напасть на Перл-Харбор, вовле-
кая США в войну.

Это — невероятное утверждение 
по множеству причин. Ни Уайт, ни Ми-
нистерство финансов не были в цен-
тре переговоров между США и Япо-
нией. Во время представления яко-
бы критически важной ноты японская 
тактическая группа, направлявша-
яся к Перл-Харбор, уже находилась 
в море. История 2002 года, которую 
Стейл использует в своей аргумента-
ции, сама основана на документах, ко-
торые заслуженные историки Джон 
Эрл Хэйнс и Харви Клер сочли фальси-
фикацией.

Шпионаж Уайта — не единственная 
область, где Стейл излагает далеко иду-
щие утверждения на основе недостаточ-
ных свидетельств. При рассмотрении  
денежно-кредитной политики Стейл по-
ложительно характеризует «золотой 
стандарт до 1914 года, с его «автомати-
ческими механизмами регулирования 
цены кредита и трансграничных пото-
ков золота». Это описание, хотя и со-
ответствует экономическим моделям 
возможного функционирования золо-
того стандарта, не учитывает историчес-
ких знаний о том, как он функциониро-
вал в действительности.

Даже при золотом стандарте бумаж-
ные деньги были основным средством 
обращения. Центральные банки-эми-
тенты банкнот не изменяли объемы об-
ращающихся денежных средств, механи-
чески реагируя на потоки торговли и ав-
томатически применяя правила. Вместо 
этого органы денежно-кредитного 
регулирования устанавливали процент-
ные ставки — и, следовательно, сум-
мы денег в обращении — на уровне, ко-
торый они считали достаточным для 
получения ими прибыли, на котором 
их правительство могло спокойно зани-
мать средства, и при котором они мог-
ли бы держать запас золота, достаточ-
ный для обеспечения внушающего до-
верие обязательства конвертировать 
при необходимости бумажные день-
ги в металлические.

Это означает, что золотой стандарт, 
также как и Бреттонвудская система,  
зависел от субъективной оценки  
руководителями. Стейл пишет так, 
как если бы переход от золотого стан-
дарта к Бреттон-Вудсу и, впоследствии, 
к современной эпохе плавающих ва-
лютных курсов, был равносилен пере-
ходу мира от эпохи надежных, автома-
тически действующих правил к эпохе 
ненадежных, дискреционных мер по-
литики, уязвимых по отношению к по-
литическому влиянию. В действитель-
ности, все денежно-кредитные системы 
реагируют на политическое влияние; 
различия между ними происходят 
от политического контекста, а не от ин-
ститутов или самих систем. Бреттон-
вудская система и современная систе-
ма плавающих валютных курсов реаги-
руют на более демократичное влияние, 
чем институты эпохи золотого стан-
дарта. Тем не менее, Стейл считает зо-
лото перспективным решением для ми-
ровой валютной системы.

Если бы Стейл, вместо того чтобы за-
явить, что Бреттонвудская система га-
рантировала «экономический апо-
калипсис», написал, что эта система, 
в том виде в каком она была реали-
зована, не могла сохраняться вечно, 
он не ошибся бы, и книга была бы луч-
ше. Первоначаль ная система требова-
ла, чтобы США (через План Маршал-
ла и Организа цию Североатлантиче-
ского догово ра) предоставлял доллары 
гражда нам мира, а также поддерживал 
условную конвертируемость в золото 
по цене 35 долл. за унцию, что не мог-
ло продолжаться вечно. Но неизбеж-
ный итог был признаком успеха систе-
мы, а не ее провала: в конечном ито-
ге она была направлена не только 
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КНИЖНОЕ ОБОЗРЕНИЕ

Anat Admati and Martin Hellwig

The Bankers’ New Clothes

What’s Wrong with Banking and 
What to Do about It
Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 
2013, 392 pp., $29.95 (cloth). 

Финансовое регулирование стало 
животрепещущей темой после 
недавнего кризиса; выдвигают-

ся многие сложные предложения, по-
явились самые разнообразные сокра-
щения и ведомства. Но в своей новой 
книге Адмати и Хеллвиг приводят убе-
дительные аргументы в пользу тради-
ционного и простого решения чрезмер-
ного, нерегулируемого кредитования: 
повышение коэффициентов достаточ-
ности капитала для банков.

Под «повышением» Адмати и Хелл-
виг имеют в виду коэффициенты до-
статочности капитала в 20–30 про-
центов, более чем в два раза 
(в зависимости от того, как считать) 
предлагаемых уровней недавнего со-
глашения «Базель-III». Их аргументы 

являются важным вкладом в обсуж-
дение требований к капиталу — с од-
ной важной оговоркой, которую я из-
ложу потом.

Базовый довод в пользу высоко-
го уровня коэффициентов достаточ-
ности капитала (отношения банков-
ского капитала к его риску) является 
убедительным: если банкротства бан-
ков ведут к внешним эффектам для 
остальных участников, то мы долж-
ны найти способы, чтобы эти банкрот-
ства были менее вероятными и со-
пряжены с меньшими издержками. 
Повышение коэффициентов достаточ-
ности капитала — иногда также ха-
рактеризуемое как «снижение доли за-
емных средств (левериджа)» — пред-
ставляет собой рациональный способ 
сделать банки более безопасными. 
Здесь можно привести аналогию 
с ограничениями скорости на дорогах, 
которые могут быть оправданы в силу 
значительных рисков травм для пеше-
ходов и других водителей в результате 
ошибки водителя на высокой скорости.

Авторы развивают эти доводы 
еще дальше, убедительно аргументи-
руя, что действия государства обо-
стрили проблему чрезмерных банков-
ских рисков в нескольких отношениях. 
Во-первых, предоставляя налоговые 
преимущества долговым обязатель-
ствам по сравнению с инструмента-
ми капитала, правительства поощряют 
увеличение доли заемных средств сре-
ди банков. Во-вторых, предоставляя 
кредиторам банков-банкротов экстрен-
ную помощь, правительства заранее 
снижают затраты банков на обслужи-
вание долга — в сравнении со свобод-
ным рынком — и, наконец, снижая для 
руководителей и держателей облигаций 
последующие издержки, связанные 

с крахом банка, государственная поли-
тика поощряет принятие рисков.

Эти аргументы позволяют пред-
положить, что повышение коэф-
фициентов достаточности капита-
ла обеспечит результаты, поскольку 
банки с более высоким уровнем капи-
тализации будут иметь меньшую веро-
ятность банкротства и меньше внеш-
них эффектов для остальных участ-
ников. Но с какими издержками? 
В нашей аналогии с дорожным движе-
нием мы, вероятно, смогли бы снизить 
внешние эффекты плохого вождения, 
если бы снизили ограничения скоро-
сти до нескольких миль в час. Но из-
держки от этого заключались бы в том, 
что было бы невозможно куда-нибудь 
доехать в разумные сроки. Типичные 
аргументы отрасли относительно норм 
минимального капитала обычно имеют 
этот оттенок компромисса между без-
опасностью и ростом. Основное досто-
инство книги заключается в том, что 
она убедительно опровергает эти ти-
пичные аргументы.

Один из аргументов против повыше-
ния уровня банковского капитала со-
стоит в том, что этот дополнительный 
капитал перестает быть доступным 
для инвестиций, что ведет к более низ-
ким темпам экономического роста. Ав-
торы абсолютно правы, что этот аргу-
мент (который на удивление распро-
странен среди людей, которые должны 
прекрасно разбираться в этом) осно-
ван на смешении понятий «капитала» 
и «резервов». Для банков капитал пред-
ставляет собой лишь компонент соб-
ственного капитала на правой сторо-
не баланса и в принципе никак не дол-
жен влиять на то, как инвестируются 
активы на левой стороне баланса. Ре-
зервы, с другой стороны, представля-

на конвертируемость валюты, 
но и на реконструкцию и развитие. Ког-
да мир заново отстроился и стал бо-
гаче, необходимость в центральной 
роли доллара отпала. Система, ориенти-
рованная на США, стала многосторон-
ней системой. С созданием специаль-
ных прав заимствования, подлинного 
резервного актива, МВФ стал напо-
минать суперцентробанк Кейнса. Не-
смотря на то, что первоначальная Брет-
тонвудская система прекратила свое 
существование в 1971 году, ее цель 
управления международной валютной 
системой в интересах совместного про-
цветания осталась, хотя больше на сло-
вах, чем на практике.

Проведя сопоставительный анализ 
международных экономических пока-
зателей при разных валютных систе-
мах, экономический историк Майкл 
Бордо пришел к выводу, что Брет-
тонвудская система имела лучшие ре-
зультаты, чем другие, включая си-
стему золотого стандарта. Во время 
Бреттонвудской системы страны пе-
реживали стабильные, низкие тем-
пы инфляции и высокие темпы ро-
ста. Бордо отмечает, что современная 
система плавающих валютных кур-
сов также работает весьма неплохо, 
хотя допускает еще большие дискреци-
онные возможности внутренней эко-
номической политики, чем Бреттон-

вудская система. Бреттон-Вудс не при-
вел к созданию совершенной системы, 
а обеспечил нормы международной 
дискуссии и эпизодической коорди-
нации. Это, несомненно, должно по-
ложить начало размышлениям о том, 
в каком направлении будут, возможно, 
двигаться мировые деньги и МВФ по-
сле Бреттон-Вудса.

Эрик Рауквэй,
профессор истории 

в Калифорнийском университете 
в Дэвисе,  

автор книги The Money-Makers: The 
Invention of Prosperity, from Bullion 

to Bretton Woods (готовится к печати)

Банки без прикрас
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Robin Jeffrey and Assa Doron

The Great Indian Phone Book
Harvard University Press, Cambridge, 
Massachusetts, 2013, 336 pp., $29.95 (cloth). 

Международная финансовая 
корпорация, часть Группы 
Всемирного банка, объяви-

ла сеть мобильной телефонии «самой 
большой машиной, которую когда-ли-
бо видел мир», и в этой книге исто-
рик и антрополог иллюстрируют ко-
лоссальное воздействие телекоммуни-
кационной отрасли на самое большое 
в мире демократическое государство.

Ознакомление с этой важной книгой 
принесет пользу студентам, специали-

стам по общественным наукам и менед-
жерам предприятий — на самом деле, 
любому человеку, интересующемуся пе-
ременами и их воздействием на разви-
вающиеся и сложные общества.

Авторы демонстрируют тщет-
ность попыток бюрократов и полити-
ческих лидеров противодействовать 
и препятствовать изменениям, вызван-
ным этим телекоммуникационным ги-
гантом, или их контролировать.

Хорошим примером служит стрем-
ление официальных органов Индии, 
США и европейских стран продать 
с аукциона спектр частот для техноло-
гий 3G за большие суммы — ошибка, 
которая может мешать введению сле-
дующего поколения беспроводной тех-
нологии, 4G и LTE, и соответствующим 
инвестициям, а также задерживать 
этот процесс. Некоторые утвержда-
ют, что государство обязано макси-
мизировать доходы от таких видов ус-
луг. Но если в стремлении максимизи-
ровать доходы в краткосрочном плане 
правительства уменьшают возмож-
ности операторов быстро и своевре-
менно осуществлять капиталовложе-
ния в новую технологию, это в конеч-
ном итоге нанесет ущерб обществу. 
Капитал для инвестиций является де-
фицитным, и взимание чрезмерных 
сумм с операторов препятствует ин-
вестициям, задерживает их и в конеч-

ном итоге повышает издержки для по-
требителей. Этой идее, время которой 
пришло, не следует противодейство-
вать, и ее не следует откладывать.

Джеффри и Дорон решили сосре-
доточить внимание на Индии (где на-
блюдалось более быстрое распро-
странение мобильных телефонов, чем 
в каком-либо другом регионе мира), 
поскольку ее разнообразие и слож-
ность делают исследование более бла-
годатным и плодотворным. Но выво-
ды из опыта Индии не ограничивают-
ся этим обширным субконтинентом. 
Некоторые из проблем и трудностей, 
с которыми сталкиваются разнообраз-
ные операторы на различных регио-
нальных рынках в Индии, также испы-
тывала моя компания Digicel на весь-
ма отличающихся друг от друга рынках 
Карибского бассейна и южной ча-
сти Тихого океана, в таких местах 
как Гаити и Папуа-Новая Гвинея.

Папуа-Новая Гвинея представляет 
собой крупный рынок, обладающий 
поразительным разнообразием, где су-
ществует свыше 800 различных диалек-
тов, в поселках, удаленных друг от дру-
га лишь на сотни метров, при этом 
крупные группы населения неспособ-
ны понимать друг друга. В стране есть 
труднодоступные территории с пло-
хими дорогами или их полным отсут-
ствием, что создает трудности для 

ют собой денежные средства, которые 
вынужденно простаивают. Капитал 
и резервы являются разными поняти-
ями и не должны смешиваться в этой 
дискуссии.

Второе возражение против доро-
гостоящего капитала банков состоит 
в том, что при требованиях рынка бо-
лее высокой отдачи от акционерного 
капитала, чем от долга, принуждение 
банков к поддержанию более высоко-
го уровня капитала приведет к увели-
чению общей стоимости капитала для 
банков, при этом такие издержки бу-
дут перекладываться на всю экономи-
ку. Эти доводы явно не соответствуют 
теореме Модильяни-Миллера, которая 
утверждает, что, при прочих рав-
ных условиях, стоимость предприя-
тия не связана с тем, как оно финанси-
руется. Авторы успешно справляют-
ся с задачей объяснить идеи, лежащие 
в основе этой теоремы, своим пред-
полагаемым читателям (неспециали-
стам). Эта задача намного сложнее, чем 
она кажется. Я предпринял много не-
удачных попыток и собираюсь исполь-

зовать некоторые из объяснений кни-
ги в своей следующей попытке.

Мое единственное критическое заме-
чание относительно этой книги состо-
ит в том, что в ней внимание неоправ-
данно узко сосредоточено на «традици-
онных» банках, в отношении которых 
механизм регулирования хорошо раз-
вит. Органы регулирования могут 
обеспечить (или постараться обес-
печить) выполнение банками норм ка-
питала. Но недавний кризис начался 
и ускорился в рамках так называемо-
го «теневого банковского сектора», 
в намного меньшей степени регулиру-
емой сфере секьюритизации, соглаше-
ний об обратной покупке и других ко-
ротких денежных рынков. Более того, 
если мы увеличим нормативный капи-
тал для традиционных банков и ничего 
не сделаем в отношении теневой бан-
ковской деятельности, то это вполне 
может сделать всю финансовую систему 
менее стабильной, поскольку больше 
участников системы перейдет в теневую 
сферу. Даже небольшие отклонения 
от теоремы Модильяни-Миллера (кото-

рые, несомненно, существуют на прак-
тике) могут привести к значительному 
регулятивному арбитражу и отходу 
от традиционной банковской деятель-
ности. (Действительно, именно такому 
регулятивному арбитражу в пределе ча-
сто приписывается рост теневой бан-
ковской деятельности до кризиса.)

Авторы рассматривают эту проблему 
ближе к концу книги, но слишком ча-
сто они не учитывают масштабы про-
блемы. Если бы мы жили в мире, где 
все сбережения вынужденно направ-
лялись в традиционные банки, то мы 
могли бы тогда сосредоточиваться ис-
ключительно на надежности этих бан-
ков. Но в мире, где существует множе-
ство параллельных шоссе, ограничение 
скорости лишь на одном из них может 
привести к увеличению числа участни-
ков аварий на других шоссе.

Эндрю Метрик,
профессор финансов и управления 
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строительства ретрансляцион-
ных вышек. В Папуа-Новой Гви-
нее — так же как и в компании Bharti 
Airtel в Индии, описанной в кни-
ге, — нам было необходимо подгото-
вить эффективную рекламу и создать 
планы с предоплатой и надлежащие 
модели распределения мобильных теле-
фонов и сим-карт. Подобно успешным 
операторам в Индии, мы не ограничи-
вали наши действия более зажиточ-
ными группами или зонами в странах, 
где мы работаем. В тесном сотрудни-
честве с правительствами мы быстро 
проникли даже в самые труднодо-
ступные части этих стран — Голубые 
горы на Ямайке, Нагорье в Папуа-Но-
вой Гвинее и отдаленные сельскохозяй-
ственные и бедные зоны на Гаити.

Как указывают авторы, дешевые  
мобильные телефоны дали ма-
лоимущим инструмент, который 
привел к значительному улучшению 
качества их жизни и имеющихся воз-
можностей. Но эти улучшения вряд 
ли бы случились так быстро, резко и эф-
фективно без предпринимательского 
энтузиазма компаний-операторов в Ин-
дии. Их маркетинговые навыки и техни-
ческие возможности были использова-
ны в обществе, которое раньше не име-
ло сферы применения своих скрытых 

способностей. Операторы определи-
ли телекоммуникации как техноло-
гию для масс. К 2007 году в отрасли мо-
бильной телефонии сектора услуг свя-
зи было занято 2,5 млн человек, и это 
число не включало самых предпри-
имчивых и самых рьяных новаторов: 
тех, кто занимался ремонтом и про-
дажей подержанных телефонов. Ре-
кламные и маркетинговые компа-
нии процветали, равно как и разра-
ботчики программного обеспечения, 
и в таких сферах как планирование ра-
диосети и строительство вышек перед 
людьми, раньше не имевшими та-
ких возможностей, открылся новый 
мир. Последняя часть книги, охваты-
вающая потребление услуг связи, под-
тверждает наш собственный опыт. 
Мы обнаружили, что рыбаки на Са-
моа реагировали аналогично рыба-
кам в Керале (Индия), предоставляя 
коллегам на море информацию о луч-
ших портах для доставки улова, све-
дения о погодных условиях, обраща-
ясь за помощью в чрезвычайной ситу-
ации или обмениваясь информацией 
о наилучших рыбопромысловых участ-
ках в данный период времени. Мел-
кие производители, будь то в Индии, 
Ямайке или Гаити, приобрели новые 
возможности благодаря доступу к мо-

бильным телефонам, которой позво-
лил укрепить их контакты с рынка-
ми и рыночными ценами.

В главе о воздействии доступа жен-
щин к дешевым услугам мобильной те-
лефонии выражается оптимизм в оценке 
перспектив женщин в стране, где темпы 
перемен были низкими в силу причин, 
связанных с национальными традиция-
ми. Они характеризуют уникальный по-
тенциал дешевого мобильного телефона, 
который делает доступным для малои-
мущих мощный инструмент, способный 
коренным образом изменить ситуацию. 
Как отмечают авторы, «тенденции не-
предсказуемы, но заслуживают внима-
ния и изучения».

Авторы добавляют, что каждая 
из восьми глав в их томе заслуживает 
самостоятельной книги. И они пра-
вы. Они достигли замечательного 
успеха в достижении своей объявлен-
ной цели — написать книгу, сочетаю-
щую «солидные знания, увлекательный 
материал и нетерпимость к профессио-
нальному жаргону».
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