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pp. $19.95 (cloth).

Если и было какое-то событие, кото-
рое заставило представителей той 
или иной профессии терзать себя 

глубокими сомнениями в собственных 
силах, то это должен был быть финансо-
вый кризис 2007–2008 годов. Мир погру-
зился в глубокую рецессию, не предви-
денную большинством экономистов, ко-
торая возникла в результате действия 
факторов (перегретых рынков активов, 
чрезмерного левериджа в финансовом 
секторе), едва отражаемых в большин-
стве экономических моделей. В 2005 году 
руководитель Федеральной резервной си-
стемы США Бен Бернанке отверг вопрос  
о крахе рынка жилья, заявив следую-
щее: «Это крайне маловероятно. Мы 
никогда не наблюдали снижения цен 
на жилье в масштабе всей страны». 
В марте 2007 года он выразил мнение, 
что, «по-видимому, воздействие проблем 
рынка непервоклассных ипотек на эконо-
мику в целом и финансовые рынки будет, 
скорее всего, ограниченным».

После таких несбывшихся прогно-
зов немного самокритичности было бы 
просто необходимо.

В марте прошлого года МВФ провел 
конференцию для обсуждения ответных 
мер в посткризисный период, и представ-
ленные там доклады были должным об-
разом собраны в этой книге. Как отме-
чает главный экономист МВФ Оливье 
Бланшар в первой статье, экономистам 
необходимо мыслить по-новому, прежде 
всего учитывая то, что «даже при ста-
бильной инфляции и стабильном разры-
ве между фактическим и потенциальным 

объемами производства за макроэконо-
мической ситуацией могут скрываться не 
очень благоприятные явления». 

Собранные вместе 23 эссе представ-
ляют собой не последовательную осно-
ву для новой макроэкономической поли-
тики, а ряд наводящих на размышления 
работ о денежно-кредитной и налогово-
бюджетной политике, финансовом сек-
торе, ограничениях на операции с ка-
питалом, политике, ориентированной 
на экономический рост, и структуре меж-
дународной валютно-финансовой систе-
мы. Некоторые статьи неизбежно вызы-
вают больше вопросов, чем дают ответов, 
но почти все содержат важные глубокие 
идеи о предстоящих сложных задачах.

Возьмем, к примеру, идею макропру-
денциальной политики, «большой свет-
лой надежды» управления экономи-
кой. Будущих кризисов можно избежать 
(или, по крайней мере, их воздействие 
можно уменьшить), если официальные 
органы осведомлены о системных рисках 
в финансовом секторе. Но, как указывает 
Бланшар, макропруденциальная полити-
ка требует большего количества инстру-
ментов, чем просто процентных ставок 
(например, изменения максимальных зна-
чений для отношения ипотечных креди-
тов к стоимости активов). Центральный 
банк, в конечном итоге, будет вмешивать-
ся в самые разные компоненты экономи-
ки: будет ли такой курс совместим с идеей 
независимого центрального банка, сво-
бодного от демократического контроля?

Еще одна проблема центральных бан-
ков заключается в том, что они стали  
крупными участниками рынков капита-
ла через свои программы количественно-
го смягчения условий (КС), в рамках ко-
торых центральные банки напрямую по-
купают государственные и иные ценные 
бумаги для закачивания денег в эконо-
мику вместо снижения процентных ста-
вок. Трейдеры с нетерпением ожидают 
новостей о новых раундах КС как о сиг-
нале к покупке облигаций и акций. Но, 
как указывает экономист, лауреат Нобе-
левской премии Джозеф Стиглиц, в этом 
заключается трудность вопроса, по-
скольку эти программы были объявле-
ны временными. «Если покупка государ-
ством облигаций ведет к повышению цен 
на акции и облигации, то его последую-
щие продажи должны привести к сни-
жению цен». Если рынки ожидают, что 
КС имеет временный характер, то теку-
щее повышение цен должно быть огра-
ниченным; если это не так, то централь-
ные банки могут позднее понести убыт-
ки. Как отмечает Стиглиц, «тот факт, что 
центральный банк не использует учет 
с оценкой по рыночным ценам, не делает 
эти убытки менее реальными». 

Что касается налогово-бюджетной 
политики, то некоторые из экономи-

стов Чикагской школы были бы очень 
удивлены, узнав об утверждении Дэви-
да Ромера из Калифорнийского универ-
ситета в Беркли о том, что «мы должны 
считать вопрос об эффективности бюд-
жетного стимула решенным». Намного 
более тонкий подход использует Партаса-
рати Шом, который изучает обстоятель-
ства, при которых налогово-бюджетная 
политика наиболее (и наименее) эффек-
тивна; общий уровень государственно-
го долга и открытость экономики (сред-
ства, сэкономленные в результате сокра-
щения налогов, могут быть потрачены 
на импорт), несомненно, являются фак-
торами, требующими изучения. Здесь, 
как и в других случаях, книга бы выигра-
ла от вклада Кармен Рейнхарт, которая 
работает в настоящее время в Институ-
те международной экономики им. Питер-
сона, или Кеннета Рогоффа из Гарвард-
ского университета, изучающих историю 
следовавших один за другим экономи-
ческих кризисов на протяжении вось-
ми столетий. 

Возможно, другой крупный сдвиг 
в экономической общепринятой теории 
(особенно в МВФ) связан с большей го-
товностью принять механизмы контро-
ля за операциями с капиталом. В конеч-
ном итоге, если на рынках могут возни-
кать спекулятивные пузыри, они не всегда  
являются эффективными. А неэффектив-
ные рынки могут дестабилизировать си-
туацию в экономике. В действительно-
сти это не новая общепринятая теория, 
а возвращение к старой: Джон Мейнард 
Кейнс считал торговые потоки намно-
го более важными, чем потоки капита-
ла, и разработал Бреттонвудскую систему 
подобающим образом. Китай, быстро ра-
стущая мировая экономическая держава, 
также считает, что потоки капитала долж-
ны подчиняться более общим экономиче-
ским целям. Европейские политики, по-
видимому, серьезно настроились сыпать 
песок в шестерни рыночных механизмов. 

Поэтому замечание бывшего замести-
теля управляющего Резервного банка 
Индии Ракеша Мохана, что «по крайней 
мере для стран с формирующимся рын-
ком управление счетом операций  
с капиталом в общей форме должно стать 
частью нормального общего инструмен-
тария для макроэкономического управ-
ления», не вызовет обвинений в «ереси», 
как это могло бы случиться 10 лет тому 
назад. Из этого можно извлечь полезный 
урок: наилучший метод анализа кризиса 
заключается в сохранении непредвзятого 
отношения.

Филип Когган,
ведущий постоянной рубрики  

по финансовым рынкам 
в журнале Economist и автор книги  

Paper Promises: Debt, Money and  
the New World Order



КНИЖНОЕ ОБОЗРЕНИЕ

Финансы и развитие Март 2012    55

Истоки 
экономического 
роста

Daron Acemoglu and James A. Robinson

Why Nations Fail
The Origins of Power, Prosperity, 
and Poverty
Crown Publishing Group, New York, 2012, 544 
pp., $30 (cloth).

Эта книга вызовет здоровую дозу 
скептицизма в любом, кто счи-
тает, что знает, как работает ме-

ханизм роста и процветания в Мала-
ви, Непале, Египте — или даже как за-
ново запустить этот механизм в Гре-
ции и Италии. Независимо от того, 
являетесь ли вы в душе последовате-
лем Фридриха Хайека (свободное обще-
ство будет процветать) или Карла Марк-
са (система неравенства должна рух-
нуть), или, подобно многим экономи-
стам и изучающим вопросы развития, 
вы верите в возможность «формирова-
ния процветания» благодаря надлежа-
щим рекомендациям по экономической 
политике и поддержке, эта книга заста-
вит вас вновь задуматься. 

Она также представляет собой ин-
тересный материал для чтения: здесь 
смело и убедительно освещены общие 
проблемы и приведены заниматель-
ные детали. Авторы утверждают, что 
при отсутствии всеобъемлющих по-
литических и экономических инсти-
тутов страны в конечном итоге неиз-
бежно терпят неудачу (об этом более 
подробно рассказывается ниже). Без 
всеобъемлющих институтов, оспари-
вающих действия политической эли-
ты и сдерживающих ее (таких как абсо-
лютисты, монархия, сегун, племенные 
вожди), созидательного разрушения 
не происходит. Элита использует по-
литическую власть для защиты статус-

кво и сохранения «экстрактивной» 
экономической ренты (сверхприбыль 
от влияния на рынок). У людей нет 
причин, чтобы инвестировать, и нет 
стимула вводить новшества. Экономи-
ка на основе извлечения сверхприбы-
ли может расти в течение длительного 
времени (Римская империя, Китай  
в течение последних трех десятилетий). 
Но без вовлечения большинства людей, 
наделения их правами и возможностя-
ми, без их предприимчивости экстрак-
тивные режимы в конечном итоге вы-
дыхаются и падают жертвой либо вну-
тренних стычек и краха либо попросту 
терпят поражение от внешних завое-
вателей. 

Этот довод иллюстрируется приме-
рами, накопленными за многие тысяче-
летия (натуфийцы на Евфрате в эпоху 
неолита, города майя в 500 году до н.э., 
Англия в 411 году), и во многих райо-
нах (Транскей, Королевство Конго,  
Новый Южный Уэльс, Аксума — сей-
час часть Эфиопии, Сомали, Япония, 
Китай, Россия). Такие новые фразы,  
отражающие основные поворотные  
моменты в истории, как венецианские 
наградные контракты, парламентские 
петиции, «черная смерть», железный 
закон олигархии, «непреодолимое оча-
рование авторитарного роста», оживля-
ют повествование.

Откуда берутся всеобъемлющие ин-
ституты? Почему они возникли одно-
временно с промышленной революци-
ей в Англии (которая была захолустьем 
в 750 году н.э., в то время как город 
майя Копан насчитывал 28 000 чело-
век), а не в тот же период или даже, 
к примеру, в Гане, Перу или России? По-
чему охватывавшая относительно ши-
рокие слои Римская Республика усту-
пила имперскому абсолютизму? 
Почему Венеция отличалась инклюзив-
ностью, а потом перестала? Авторы не 
утверждают, что процесс является про-
стым или предсказуемым. Нации доби-
ваются успеха отчасти из-за везения; 
достаточная централизация защища-
ет от хаоса и нестабильности, а плюра-
лизм обеспечивает стимулы для работы 
и изобретений. Небольшие различия 
в первоначальных условиях в сочета-
нии со случайностями истории («кри-
тические поворотные моменты») при-
водят к тому, что общества движут-
ся в совершенно разных направлениях. 
«Черная смерть» в XIV веке привела  
к ликвидации крепостного строя в За-
падной Европе, но не в России; разви-
тие атлантической торговли упрочило 
позиции парламента в Англии, но укре-
пило абсолютистскую и экстрактив-
ную монархию в Испании. Голландская 
монополия в Ост-Индии уничтожи-
ла всеобъемлющие институты корен-

ного населения в Ачехе, Индонезия, 
для собственного обогащения. Коро-
левская Вирджинская компания, ана-
лог голландской в XVII веке в Джейм-
стауне, Вирджиния, не была такой ве-
зучей; при изобилии земли и нехватке 
рабочей силы ее работники имели мно-
го возможностей и создали свою соб-
ственную всеобъемлющую экономи-
ку и полис. 

Но эта книга является далеко не пол-
ной, что, вероятно, оставляет авторам 
возможность написать продолжение. 
Они так и не дают определения неуда-
чи. Они имеют в виду не только полный 
коллапс (Сьерра-Леоне, Римская импе-
рия, город-государство Венеция),  
но и неспособность большинства стран 
создать всеобъемлющие институты, ко-
торые обеспечили высокий и устой-
чивый уровень процветания для лю-
дей в Северной Америке, Западной 
Европе, Австралии, Японии — и в не-
скольких других местах, таких как Юж-
ная Корея и Ботсвана. Речь идет об 
уровнях, а не об управлении процес-
сом перехода от эксклюзивного к ин-
клюзивному подходу. И каков прием-
лемый горизонт времени? Экстрактив-
ная Римская империя на протяжении, 
по крайней мере, 300 лет обеспечи-
вала обширной группе своих граж-
дан достаточно хороший уровень жиз-
ни, а в случае городов-государств майя 
этот период продлился еще дольше. 
Экстрактивная политика в Китае за по-
следние три десятилетия привела к уве-
личению продолжительности и улучше-
нию жизни миллионов людей и может 
обеспечить дополнительные улучшения 
без включения широких слоев в тече-
ние последующих десятилетий. 

Авторы утверждают, что, в конеч- 
ном счете, значение имеет политика, 
 а не экономика (или культура и геогра-
фия). Но они также иногда ссылаются 
на экономические реалии, чтобы объ-
яснить политические итоги. Именно де-
фицитность рабочей силы в Джейм-
стауне и экономические последствия 
«черной смерти» в Европе привели к 
политике, охватывающей широкие 
слои, а не наоборот. В Перу и бассей-
не Карибского моря именно экономи-
ческие ресурсы, золото и хлопок, сдела-
ли слишком легким извлечение элитой 
сверхприбылей. В послевоенной Корее 
действенные экономические меры —  
всеобъемлющая экономическая си-
стема (навязанная американцами зе-
мельная реформа), — в конечном сче-
те, привели к политике, охватывающей 
широкие слои. И не помогают ли обо-
снованные требования глобального 
рынка, — а также меняющиеся глобаль-
ные нормы в отношении демократии, 
Твиттер и Фейсбук, и, может быть, даже 
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обоснованные рекомендации от МВФ 
и Всемирного банка, — данному про-
цессу в настоящее время в Гане, Индо-
незии и Мексике? 

Авторы осуждают «гипотезу о незна-
нии» в сфере развития. Они правы, что 
проблема не в том, что лидеры в бедных 
странах не знают, что делать, а в том, 
что местные стимулы и ограничения  
не позволяют или мешают им следовать 
хорошим рекомендациям со стороны. 
С другой стороны, «увещевания» МВФ 
(выражение авторов) относительно ин-
гредиентов надлежащей макроэконо-
мической политики, вероятно, способ-
ствовали недавнему устойчивому росту 

в большинстве стран Африки. Вероят-
но, доступ к сберегающим жизнь тех-
нологиям, мобильным телефонам, жен-
ское движение, борьба против торгов-
ли людьми с целью сексуальной эксплу-
атации, рост микрофинансирования, 
даже весьма негативно воспринимае-
мые приватизация и ликвидация сбы-
товых организаций в сельском хозяй-
стве — все эти меры, помимо улуч-
шения жизни людей в экстрактивных 
странах сейчас, могут так же, как и 
в случае «арабской весны», привести  
к новой волне мер политики, охватив ши-
рокие слои, а также к устойчивому ро-
сту и процветанию в развивающихся 

странах. Возможно, данный рецензент 
подавляет свой здоровый скептицизм 
(который должна вызывать эта книга) 
относительно влияния извне во все бо-
лее глобализованном мире и поддается 
наивному или, хуже того, своекорыст-
ному прагматизму? Если вы работае-
те в сфере развития и являетесь акти-
вистом, студентом, служащим, ученым 
или должностным лицом, прочитайте 
эту книгу и задайте себе этот вопрос.

Нэнси Бердсолл,
президент-учредитель 

Центра по вопросам 
мирового развития

Финансы для всех

Robert J. Shiller

Finance and the Good 
Society
Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 
2012, 304 pp., $24.95 (cloth).

Вслед за кризисом я выступал до-
кладчиком на семинаре для фи-
нансовых руководителей афри-

канских стран, на котором доноры 
и международные финансовые орга-
низации выступали в защиту благ фи-
нансового капитализма. Как получи-
лось, спрашивали эти руководители, 
что США, которые восхваляли выгоды 
финансового капитализма и приватиза-
ции, теперь национализируют такие по-
чтенные фирмы, как AIG и Fannie Mae? 

Побочный ущерб от кризиса не огра-
ничился резким сокращением пото-
ков торговли и капитала. Он охваты-
вает растущую враждебность к самой 
рыночной экономике. Поэтому проде-
ланный Робертом Шиллером вдумчи-
вый анализ благоприятных социальных 
последствий финансового капитализ-
ма является своевременным. 

В книге используется богатый опыт 
Шиллера в области финансов и бихе-
виористских финансов, в которую он 
внес выдающийся вклад, и его обшир-
ные познания в других областях, в том 
числе в экономике, современной фи-
нансовой теории, бихевиористской 
экономике, истории, психологии, со-
циологии и политологии. В результа-
те его анализ финансов является под-
линно междисциплинарным. 

Для специалиста по финансам точ-
ки зрения, привносимые автором из 
других областей, увязывают с контек-
стом многие идеи, которые широко 
и по отдельности разделяют специали-
сты по финансам, обладающие узостью 
мышления. Отклонения от темы явля-
ются увлекательными, например, рас-
смотрение «целей и наших жизней», 
по-видимому, основывалось на духов-
ности и дзен-буддизме, но иногда он 
уходит слишком далеко в сторону 
при рассмотрении нефинансовых  
областей, и основное положение кни-
ги — защита социальных благ финан-
сов — теряется. 

Шиллер выдвигает необходимость 
демократизации и «гуманизации» фи-
нансового капитализма. Его книга по-
строена вокруг достижений в сфе-
ре современных финансов, в том числе 
вокруг финансовых инноваций, эф-
фективности рынка, финансовых сти-
мулов и конфликтов интересов у заин-
тересованных лиц по отношению к со-
временным корпорациям. Шиллер 
выступает за более широкую роль фи-
нансов, выходящую за пределы зараба-
тывания денег.

Автор не возражает против зараба-
тывания денег, но в своем анализе чело-
веческих инстинктов, лежащих в осно
ве этого стремления, он утверждает, 
что деньги являются средством полу-
чения положительных внешних эф-
фектов. Можно было бы упомянуть по-
жертвования на благотворительность, 

но Шиллер иллюстрирует более широ-
кий социальный аспект финансов, ко-
торый проникает в наши жизни созна-
тельным и бессознательным образом. 
Почему не любят чрезмерно богатых? 
Почему существуют движения «Захва-
ти …»? Как супербогатые вписывают-
ся в построенный Шиллером идеализи-
рованный мир демократизированного 
финансового капитализма? 

Его ответы иногда провоцируют 
дискуссию. Логическим завершением 
марксистской мысли является самоу-
ничтожение капитализма. Однако ка-
питализм, особенно финансовый капи-
тализм, по мнению Шиллера, выжил  
и с годами даже улучшился. Более того, 
финансовый капитализм пережил со-
временные информационные техноло-
гии, которые, как считает автор, повы-
шают человеческий потенциал и уско-
ряют демократизацию финансов. 

С течением времени возникли мно-
гие противодействующие силы, кото-
рые расширяют общественную заин-
тересованность в финансовом капита-
лизме, такие как программы выделения 
акций для сотрудников, пенсионные 
накопления за счет увеличения авуа-
ров акций и других финансовых акти-
вов, финансовое регулирование и ме-
ханизмы корпоративного управления, 

Хотя финансы могут 
приводить к эксцессам, 
они могут быть 
также локомотивом 
экономического 
роста и сокращения 
бедности.
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сдерживающие эксцессы финансового 
капитализма. 

Маркс не предвидел таких проти-
водействующих сил. Демократиза-
ция финансов уменьшает неприязнь 
по отношению к финансовому капи-
тализму. Более того, в таких услови-
ях нетрудно представить себе сре-
ду, где супербогатые приветствуются, 
если они зарабатывают свои состояния, 
соблюдая правила игры. 

Шиллер также выдвигает идею «гу-
манизации» финансов путем использо-
вания человеческих импульсов (как по-
ложительных, так и отрицательных) 
и изучает, как эти инстинкты могут ис-
пользоваться для того, чтобы поощрять 
очень богатых к тому, чтобы они рас-
сматривали свое накопление богат-
ства как источник общего блага. Поэ-
тому хотя финансы могут приводить 
к эксцессам, они могут быть также ло-
комотивом экономического роста и со-
кращения бедности. 

Автор книги ратует за такую фор-
му финансового капитализма, которая 
содействует общественному благу. Та-
кая цель является широкой, а применя-
емый подход — междисциплинарным, 
и Шиллер обладает уникальными воз-
можностями для проведения такого 
полного междисциплинарного анализа.

Хотя книга построена вокруг дости-
жений в области современных финан-
сов, первая часть посвящена множеству 
участников финансовой системы и их 
ролям и обязанностям. Это замечатель-
ное пособие для тех, кто не очень знаком 
с финансами. В ней около 20 различных 
категорий участников, включая руко-
водителей компаний, инвестиционных 
банкиров, юристов, трейдеров, страхов-
щиков и даже лоббистов и филантропов. 

Книга построена таким образом, что-
бы быть удобной для понимания опре-
деленных ролей и обязанностей, но я бы 
предпочел, чтобы она была организова-
на по функциям в мире финансов, таким 
как формирование сбережений и моби-
лизация капитала, подготовка информа-
ции, финансовое посредничество, рас-
пределение риска и управление рисками, 
управление компаниями. 

В ней также поддерживается идея 
чрезмерной зависимости от государ-
ства. Автор предлагает ряд новых ме-
ханизмов для внедрения государством, 
например таких, как фьючерсные кон-
тракты на нестандартную продукцию. 
Подобные предложения вызывают опа-
сения по поводу поощрения такого об-
ширного вмешательства государства.

Хотелось бы также увидеть боль-
ше материала о роли стимулов и кор-

поративного управления в содей-
ствии использованию финансов на бла-
го общества. Размеры вознаграждения 
руководства фирм и особенности сти-
мулирования играют видную роль в те-
кущих спорах относительно регули-
рования, но в книге про это практиче-
ски ничего не говорится. Более того, 
вопрос о неравенстве в богатстве и до-
ходах в некоторых кругах объясняет-
ся искажением стимулов в оплате руко-
водителей. 

Несмотря на эти недостатки, кни-
га хорошо написана. Хотя тезис объяс-
няется на интуитивно понятной осно-
ве практически без приведения данных 
и сложных методологий, множество на-
блюдений и аналогий, почерпнутых из 
различных наук, является убедитель-
ным и поощряет читателя думать не-
стандартным образом. Шиллер заслу-
живает похвалы не только за продвиже-
ние идеи демократизации финансового 
капитализма, но и за содействие демо-
кратизации знаний о финансах.
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