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ГЛ А В А 10

КРИТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ЦЕНТРАЛЬНЫХ 

БАНКОВ И СВОБОДНОЙ БАНКОВСКОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В УСЛОВИЯХ ЧАСТИЧНОГО 

РЕЗЕРВИРОВАНИЯ С ТОЧКИ ЗРЕНИЯ 

АВСТРИЙСКОЙ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ШКОЛЫ1

В начале XXI в. главный теоретический вызов для экономической науки 

представляет собой теория денег, банковского кредита и финансовых рын-

ков. Не будет преувеличением сказать, что после того, как была заполнена 

«теоретическая лакуна», связанная с проблемой социализма, монетарная 

сфера оказалась наименее изученной и наиболее важной. Как верно отме-

чал Фридрих Хайек2, в ней изобилуют методологические ошибки, остро 

ощущается недостаток теоретических знаний, а итогом всего этого стала 

систематическая агрессия государства. Безусловно, общественные отно-

шения, связаные с деньгами, представляют собой наиболее абстрактный 

и сложный для понимания тип общественных отношений, а это означает, 

что порождаемое ими социальное знание является предельно общим, слож-

ным и труднодоступным для исследователя. В силу этого систематическая 

агрессия, которую правительства и центральные банки осуществляют 

в этой сфере, — это самый опасный и вредный тип государственной агрес-

сии. Интеллектуальное отставание денежной и банковской теории от дру-

гих экономических дисциплин оказало существенное негативное влияние на 

развитие мировой экономики. Несмотря на все жертвы, принесенные ради 

того, чтобы перестроить западные экономики после кризиса 1970-х годов, 

были в точности воспроизведены старые ошибки, порожденные дефектами 

финансового и денежного управления, что неизбежно приведет к новому 

масштабному экономическому спаду.

То, что корни нынешних злоупотреблений в области денежной и финан-

совой политики следует искать в экономической политике второй половины 

1980-х годов, когда у власти в США и Великобритании находились прави-

тельства, которые принято считать консервативно-либертарианскими, еще 

больше подчеркивает важность теоретического осмысления этой пробле-

матики (ведь эти ошибки совершили политические лидеры такого калиб-

ра, как Рональд Рейган и Маргарет Тэтчер). Принципиально важно, что-

бы современные лидеры, придерживающиеся похожих взглядов осознали, 

что с идеалом свободного общества по-настоящему совместима только одна 

денежная и банковская система. Нужна целая программа исследований, 

чтобы выяснить, какой должна быть денежная и банковская система неин-

тервенционистского общества, поскольку очевидно, что это неясно даже 

для многих либертарианцев.
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В данной статье мы предлагаем новый подход к анализу проблем денеж-

ной и банковской теории. Мы рассчитываем оживить спор между привер-

женцами свободной банковской деятельности и сторонниками централь-

ных банков, в частности обсуждение вопроса о том, является ли институт 

центрального банка результатом стихийной эволюции рынка. Мы также 

надеемся пролить свет на многие конкретные проблем современной эконо-

мической политики, особенно на проблему будущего развития европейской 

денежной системы.

ПОЛЕМИКА МЕЖДУ ТЕОРЕТИКАМИ СВОБОДНОЙ 
БАНКОВСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И СТОРОННИКАМИ 

ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ

Прежде чем начать, нужно оговорить, что под спором между сторонника-

ми свободной банковской деятельности и сторонниками центральных бан-

ков мы понимаем не знаменитую дискуссию банковской и денежной школ 

XIX в., а нечто иное. Многие из тогдашних защитников свободной банков-

ской деятельности опирались на неверные и неполные инфляционистские 

аргументы банковской школы, а большинство теоретиков денежной шко-

лы стремились путем создания центрального банка, который должен был 

положить конец злоупотреблению деньгами, достичь финансовой платеже-

способности и экономической стабильности.

Однако с самого начала в числе теоретиков денежной школы были 

и такие, кто считал, что с центральным банком все будет еще хуже и что 

идея оздоровить финансы с помощью этого института нереальна и утопична. 

Они понимали, что лучшее средство положить конец созданию фидуциар-

ных средств обращения и достичь денежной стабильности — это свободная 

банковская система, подчиняющаяся, наравне со всеми остальными субъ-

ектами хозяйственной деятельности, традиционным принципам граждан-

ского и торгового права. Кроме того, хоть это и может показаться странным, 

большинство сторонников идей банковской школы приветствовали созда-

ние центрального банка — кредитора в последней инстанции, гарантирую-

щего незыблемость экспансионистских привилегий частных банков. Таким 

способом привилегированное банкирское сословие попыталось отказаться 

от взятых на себя обязательств и посвятить себя прибыльному «бизнесу» 

создания фидуциарных средств обращения посредством кредитной экс-

пансии, не особенно заботясь — слава центральному банку! — о проблемах 

с ликвидностью.

Важно подчеркнуть, что, несмотря на то что по сути теория денеж-

ной школы была верна, большинство ее представителей были неспособ-

ны понять, что те самые пороки, которые они справедливо усматривали 

в праве банков на выпуск фидуциарных денег в форме необеспеченных 

банкнот, также присущи, причем в скрытом и, следовательно, более опас-

ном виде, «деятельности» по щедрому предоставлению кредита против 

банковских вкладов до востребования. Кроме того, эти теоретики заблуж-
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дались, когда считали решением всех проблем введение законов, запре-

щающих банкам свободно выпускать не обеспеченные банкноты, и соз-

дание центрального банка в целях защиты принципов сбалансированной 

денежной политики.

Только Людвиг фон Мизес, развивая традиции Чернуски, Гюбнера 

и Михаэлиса, смог осознать, что рекомендация теоретиков денежной шко-

лы создать центральный банк была ошибкой и что лучшее и единственное 

средство реализации разумных принципов денежной политики, которые 

отстаивала эта школа, это система свободной банковской деятельности, 

подчиненная (без каких бы то ни было привилегий) общим принципам 

частного права. Неспособность большинства теоретиков денежной шко-

лы осознать это привела к фатальным последствиям. Закон Пиля 1844 г., 

несмотря на благие намерения его авторов, хоть и запретил выпуск необе-

спеченных банкнот, не помешал созданию фидуциарного кредита. На самом 

деле именно закон Пиля привел к созданию системы центральных банков, 

которая в дальнейшем — в первую очередь благодаря влиянию таких тео-

ретиков банковской школы, как Маршалл и Кейнс, — стала использоваться 

для оправдания и стимулирования политики, предусматривавшей недо-

статочный контроль за денежной системой и породившей финансовые 

злоупотреб ления гораздо более опасные, чем тем, для борьбы с которыми 

был принят этот законодательный акт.

РАЗВИТИЕ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ 
И ЦЕНТРАЛЬНЫЙ БАНК

Центральный банк не является естественным продуктом развития банков-

ской системы3. Он был насильственно навязан рынку извне в результате 

действий правительства. Эти действия, бывшие следствием целого ряда 

исторических случайностей, породили денежную и финансовую систему, 

которая очень сильно отличается от той, что могла бы возникнуть стихий-

но в условиях свободной банковской деятельности, подчиняющейся общим 

принципам частного права и не испытывающей агрессии государства в лице 

центрального банка. Нам неизвестно, какие знания и какие институты бан-

киры создали бы, если бы они действовали свободно, подчиняясь общим 

принципам права, а не государственному принуждению4. Однако можно 

представить примерно следующее: некую систему инвестиционных фон-

дов, в которые вложены текущие «депозиты», обладающие высокой лик-

видностью, но без гарантии погашения по номинальной стоимости (их цен-

ность будет зависеть от колебаний рыночной ценности соответствующих 

единиц); сеть учреждений, предоставляющих платежные и бухгалтерские 

услуги и т.п.; эти учреждения свободно конкурируют между собой и берут 

за свои услуги деньги; и отдельно, безо всякой связи с кредитом, частные 

институты, занимающиеся добычей (extraction), дизайном и предложением 

разных типов частных денег (тоже взимающие небольшую плату за свои 

услуги)5.
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На самом деле современная система центральных банков — это всего 

лишь логически неизбежный результат постепенного и подспудного про-

талкивания частными банкирами совместно с правительствами банковской 

системы, основанной на частичном резервировании. Здесь принципиально 

важно не оказаться в той интеллектуальной ловушке, куда попала бóльшая 

часть теоретиков, выступавших за свободную банковскую систему. Им, за 

исключением Мизеса и еще нескольких человек6, не удалось понять, что 

единственный способ обеспечить по-настоящему свободную банковскую 

систему — это вернуться к законодательному требованию полного резер-

вирования сумм, полученных в качестве вкладов до востребования.

В конечном счете речь идет о реализации в сфере денежной и банковской 

политики ключевой идеи Хайека о том, что любое нарушение традицион-

ных правил поведения в результате институционального принуждения со 

стороны государства или же в результате предоставления правительством 

привилегий отдельным лицам и учреждениям рано или поздно приводит 

к незапланированным негативным последствиям, которые наносят боль-

шой вред стихийному социальному процессу сотрудничества.

В случае с банковской деятельностью традиционное правило поведе-

ния, которое нарушается, — это принцип права, согласно которому при 

заключении договора вклада денег как заменимых вещей (так называемой 

иррегулярной поклажи) должно соблюдаться традиционное обязательство 

хранения (ключевой элемент всех договоров поклажи незаменимых вещей), 

которое требует резервирования 100% суммы полученных в качестве вкла-

да заменимых денег. Это означает, что любые способы использования этих 

денег, и в особенности предоставление кредита против них, являются нару-

шением этого принципа, иначе говоря — незаконными актами неправомер-

ного присвоения.

В юридической традиции континентальной Европы есть один принцип, 

восходящий ко временам римского права. Согласно этому принципу в слу-
чае иррегулярной поклажи (вклада) хранение представляет собой обяза-
тельство хранителя всегда располагать суммой, равной той, которая 
получена от вкладчика. Хранитель вклада должен «всегда иметь хранимое 

в качестве и количестве, равном качеству и количеству полученных вещей», 

хотя эти вещи могут постоянно обновляться и замещаться. Для заменимых 

вещей, таких как деньги, это означает постоянное наличие полного эквива-

лента, для незаменимых вещей — наличие вещей, отданных на хранение7. 

Даже в нашем веке этот общий принцип права, требующий, чтобы банков-

ская деятельность была основана на 100%-ном резервировании, находил 

поддержку у французской и испанской юстиции.

Вердикт Парижского суда от 12 июня 1927 г. осудил одного банкира за 

незаконное присвоение средств, поскольку он, в соответствии с обычной 

банковской практикой, использовал [в своих целях] деньги, полученные им 

от клиентов в качестве вкладов до востребования. Другим постановлением 

того же суда от 4 января 1934 г. было принято аналогичное решение. Еще 

более любопытным было решение суда первой инстанции, в котором слуша-

лось дело о банкротстве Банка Барселоны. Согласно этому решению право 
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вкладчика выписывать чеки означает, что хранящее его вклад учреждение 

обязано всегда иметь средства, которыми текущий держатель счета мог бы 

распорядиться, и поэтому практика, когда банк рассматривает средства, 

размещенные на текущем счету, как собственные, является неприемле-

мой8. Следует добавить к этому, что «неправомерное присвоение» возникает 

в тот момент, когда тот или иной незаконный акт (т.е. выдача суммы вклада 

в кредит) совершается, а не тогда, когда это обнаруживается спустя долгое 

время (обычно факт неправомерного присвоения вкладчик обнаруживает, 

когда выясняется, что банк не может вернуть ему его деньги). С набившим 

оскомину аргументом, что «закон больших чисел» якобы позволяет банкам, 

не подвергаясь опасности, нормально функционировать в условиях систе-

мы частичного резервирования, согласиться нельзя, потому что вероят-

ность нетипичного по масштабам снятия денег со вкладов по своей природе 

является нестрахумым риском.

Теория экономических циклов австрийской школы прекрасно объяс-

нила, каким образом банковская система с частичным резервированием 

эндогенно и циклически порождает экономические спады, а следовательно, 

приводит к необходимости прекращения начатых под влиянием ложных 

стимулов инвестиционных проектов и возврата плохих долгов, а также 

к массовому снятию денег с вкладов. Как известно всем теоретикам страхо-

вого дела, последствия такого события (нетипичной волны закрытия вкла-

дов), которое не полностью независимо от «страховки» (частичного резер-

ва), не страхуются по причинам морального риска9.

Исторически банкиры быстро стали поддаваться соблазну и нару-

шать упомянутое выше правило поведения, используя деньги вкладчи-

ков ради собственной выгоды10. Сначала, когда банкиры еще помнили, 

что поступают нехорошо, они делали это робко и тайком. Например, так 

было в Банке Амстердама, дела которого по вышеуказанным причинам 

велись, как сообщает сэр Джеймс Стюарт, в величайшей тайне11. Нужно 

отметить, что весь авторитет Банка Амстердама был основан на вере в то, 

что он держит 100%-ные резервы; всего за 15 лет до сообщения Стюар-

та так полагал Давид Юм12. Но уже в 1776 г. Адам Смит упоминал, что 

в это время Банк Амстердама продолжал говорить, что держит 100%-

ные резервы13.

Лишь позже банкиры добились законодательного одобрения практикуе-

мых ими нарушений этого традиционного принципа права. Это произошло 

тогда, когда им удалось получить от правительства привилегию на исполь-

зование части денег вкладчиков (обычно в виде кредитов, часто — креди-

тов государству) в собственных интересах. Так банки и государство стали 

сообщниками и создали коалицию. Это прекрасно объясняет те отноше-

ния «взаимопонимания» и «сотрудничества» (с незначительными оттен-

ками), которые существуют между этими институтами во всех странах 

Запада и на всех уровнях. Более того, вскоре банкиры поняли, что нару-

шение упомянутого выше традиционного принципа права открыло перед 

ними возможности для чрезвычайно прибыльной финансовой деятельно-

сти, которая, однако, требовала в качестве обязательного условия наличие 
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кредитора последней инстанции, т.е. центрального банка, чтобы в трудные 

минуты (как показывает опыт — регулярно повторяющиеся) он предостав-

лял коммерческим банкам необходимую ликвидность14.

БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА С ЧАСТИЧНЫМ 
РЕЗЕРВИРОВАНИЕМ: ЦЕНТРАЛЬНЫЙ БАНК И ТЕОРИЯ 

ЭКОНОМИЧЕСКИХ ЦИКЛОВ

Зловещие последствия для общества этой предоставленной банкирам 

(и никому больше) привилегии были до конца осознаны только тогда, когда 

Мизес и Хайек разработали теорию экономических циклов15. Теоретики 

австрийской школы показали, что упорное стремление достичь теорети-

чески невозможной в правовом, контрактном и технико-экономическом 

отношении цели, а именно соединить в одном контракте услуги инвестици-

онного фонда (в особенности возможность получать процент по «вкладу») 

с традиционным договором вклада (который по определению должен позво-

лять вкладчику в любой момент получить все вложенные деньги), рано или 

поздно должно неизбежно приводить к неконтролируемому расширению 

денежного предложения, инфляции и к ошибочному размещению произ-

водственных ресурсов на микроэкономическом уровне. В конечном итоге 

результатом этого становятся рецессия, исправление ошибок, возникших 

в структуре производства на стадии кредитной экспансии, и массовая 

безработица.

Нужно осознавать, что предоставленная банкам привилегия, позволяю-

щая им действовать в условиях частичного резервирования, по умолчанию 

означает посягательство правительства на права вкладчиков и отказ от их 

защиты. Это неизбежно порождает — как и в любых ситуациях, когда права 

собственности определены некорректно, — так называемый эффект «тра-

гедии общинных пастбищ», в силу которого каждый отдельно взятый банк 

стремится опередить остальных и расширить кредитную базу быстрее кон-

курентов. Поэтому банковская система с частичным резервированием всег-

да будет стремиться к более или менее неконтролируемой экспансии, даже 

если ее контролирует нетипичный центральный банк, который, в отличие 

от большинства собратьев, действительно хочет ограничить экспансию 

и навести порядок. В связи с этим Анна Шварц приходит к выводу, кото-

рый не вполне усвоили многие современные теоретики свободной банков-

ской деятельности: система межбанковских клиринговых учреждений, за 

которую они выступают, не становится тормозом для кредитной экспансии, 

если все банки решают расширить кредит одновременно (в большей или 

меньшей степени)16. Это явление, которое уже описывал Людвиг фон Мизес 

в своем блестящем анализе свободной банковской системы17, представляет 

собой результат типичного для «трагедии общинных пастбищ» процесса. 

Причиной всего процесса экспансии является, как мы видели, привилегия, 

нарушающая права собственности. Каждый из банков интернализирует 

[т.е. приваивает] всю прибыль, полученную за счет расширения кредита, 



155

Глава 10. Критический анализ центральных банков...

а соответствующие издержки распределяются по всей банковской систе-

ме. Легко понять, что механизм межбанковских расчетов или клиринговых 

палат способен прекратить отдельные, изолированные экспансионистские 

инициативы в рамках свободной банковской системы с частичным резерви-

рованием; но он бесполезен, если, в большей или меньшей степени, кредит-

ному «оптимизму» подвержены все банки.

Предложение создать банковскую систему со 100%-ным резервирова-

нием было включено уже в первое, опубликованное в 1912 г. издание «Тео-

рии денег и кредита» Мизеса. В этой работе Мизес пришел к следующе-

му заключению: «Очевидно, что единственный способ устранить влияние 

людей на кредитную систему состоит в том, чтобы прекратить выпуск 

фидуциарных средств обращения. Нужно пересмотреть базовые принципы 

закона Пиля, дополнив его законодательным запретом на выпуск кредита 

в форме банковских балансов»18.

Позже Мизес снова обратился к этой теме в 1928 г.19 Он включил в англо-

язычное издание «Теории денег и кредита», вышедшее в 1953 г., приложение, 

посвященное перестройке денежной системы («Monetary Reconstruction»). 

Там он писал: «Главное, чтобы у правительства не было возможности уве-

личивать количество денег в обращении, включая безналичные деньги, 

если они не полностью (на 100%) покрыты депозитами вкладчиков»20.

Хайек обратился к этой теме в 1937 г.21 Он, как и Мизес, предлагал раз-

решить свободный выбор валюты и банковской системы, чтобы в итоге 

создать банковскую систему, основанную на 100%-ном резервировании22. 

После Мизеса, уже в наше время, идею отказа от банковской системы в ее 

нынешнем виде энергично и с блеском отстаивал Мюррей Ротбард23. Также 

в наше время принцип 100%-ного резервирования отстаивал Морис Алле, 

хотя он полагает, что его нужно ввести для того, чтобы облегчить прави-

тельству решение задач в области денежной политики, заблокировав экс-

пансию, вызванную существованием банковской системы с частичным 

резервированием24. В этом отношении Морис Алле всего лишь наследует 

идее, которую одно время развивала чикагская школа (сейчас она от нее 

отказалась), что 100%-ное резервирование следует ввести для того, чтобы 

финансовая политика правительства стала более предсказуемой и эффек-

тивной25. Несмотря на то что при 100%-ном резервировании денежная 

политика будет более предсказуемой, теоретики чикагской школы про-

являют крайнюю наивность, если полагают, что правительство сможет 

и захочет проводить стабильную денежную политику. Примерно такую же 

наивность демонстрируют современные сторонники свободной банковской 

деятельности с частичным резервированием, верящие, что механизмы сти-

хийного клиринга могут остановить кредитную экспансию, предпринятую 

по согласованию большинством банков. Таким образом, единственный спо-
соб освободить общество от привилегий и экономических циклов — это 
банковская деятельность, которая свободна, но при этом подчиняется 
закону, иными словами, свободная банковская деятельность, основанная 
на 100%-ном резервировании.
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ДЕНЕЖНАЯ И БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА 
СВОБОДНОГО ОБЩЕСТВА

Таким образом, главная слабость большинства теоретиков, выступающих 

за свободную банковскую деятельность, состоит в том, что они не пони-

мают, что с теоретической точки зрения в их рекомендации обязательно 

должно входить требование 100%-ного резервирования. В частности, они 

не осознали, что все недостатки, которые сторонники центральных бан-

ков видят в свободной банковской системе, полностью исчезают, если эта 

система действует в рамках традиционных принципов обычного права. Или, 

если говорить об этом словами Мизеса, банки следует подчинить традици-

онным принципам гражданского и торгового права, согласно которым все 

люди и все предприятия обязаны выполнять взятые на себя обязательства 

в строгом соответствии с тем, что буквально записано в договоре26.

Ошибка, связанная с недооценкой вреда частичного резервирования, 

распространена очень широко. Ее можно обнаружить, в частности, в много-

численных работах, порожденных выходом книги Хайека о денационали-

зации денег (Hayek. Denationalization of Money [рус. пер.: Хайек. Частные 

деньги]), а также экономическим и финансовым кризисом конца 1970-х 

годов. За редкими исключениями, их авторы используют аргументы в поль-

зу свободной банковской деятельности для протаскивания старых идей так 

называемой банковской школы, ложность которых была доказана давным-

давно. Кроме того, все они, в том числе Уайт, Селджин и Доуд27, забывают о 

том, что, как мы уже объясняли, единственный способ избавиться от цент-

рального банка и его злоупотреблений — это отменить привилегию частич-

ного резервирования, которой сегодня пользуются банкиры.

Если мы хотим создать в новом веке действительно стабильную финан-

совую и денежную систему, обеспечивающую экономике максимально 

возможную защиту от кризисов и спадов, следует выполнить три усло-

вия: 1) должна существовать полная свобода выбора валюты; 2) должна 

существовать свободная банковская деятельность; 3) (самое главное усло-

вие) все участники свободной банковской системы должны подчиняться 

общим, традиционным нормам и принципам права. В частности, ни у кого, 

даже у банкиров, не должно быть привилегии, позволяющей выдавать 

в качестве кредита деньги, которые были доверены банку по договору 

вклада до востребования (это означает банковскую систему со 100%-ным 

резервированием).

Современные теоретики свободной банковской деятельности ошибочно 

считают (в частности, в силу отсутствия у них юридического образования), 

что требование 100%-ного резервирования является недопустимым адми-
нистративным ограничением личной свободы. Они не понимают, что этот 

принцип вовсе не связан с систематическим административным принуж-

дением со стороны государства; это всего лишь распространение на сферу 

банковской деятельности обычных представлений о правах собственности. 

Иными словами, они не понимают, что знаменитая фраза неизвестного аме-

риканца, которую цитирует Тук: «Свободная торговля в банковском деле 
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означает свободную продажу сомнительных ценных бумаг через подстав-

ных лиц»28 — справедлива лишь тогда, когда свободная банковская дея-

тельность не признает права (и в силу этого использует частичное резерви-

рование). В конечном счете защищать свободную банковскую деятельность 

следует не потому, что она позволяет использовать богатые возможности 

кредитной экспансии, а потому, что она является косвенным средством 

приблизиться к идеальной модели свободной банковской деятельности со 

100%-ным резервированием. Кроме того, мы должны стремиться к этому 

идеалу непосредственно, используя все законные средства, доступные нам 

в данный исторический момент29.

Хотя наши рекомендации могут показаться утопическими и очень дале-

кими от проблем, с которыми люди сталкиваются на практике, особенно от 

проблем создания общеевропейской денежной системы и управления ею, 

они как минимум указывают направление, в котором должны развиваться 

реформы, а также опасности, которых следует избегать. Так, мы, безуслов-

но, должны отказаться и от системы монопольных национальных валют, 

конкурирующих между собой в хаотической обстановке плавающих валют-

ных курсов, и от идеи создания центрального банка для всей Европы.

Создание центрального европейского банка помешает конкуренции 

валют в пределах европейской экономической зоны, не продвинет банков-

скую реформу и не сможет гарантировать валютную стабильность хотя бы 

на уровне наиболее стабильной (в каждый конкретный момент) националь-

ной валюты. Этот банк станет серьезным препятствием для начала реформ, 

ведущих в правильном направлении.

Вероятно, в краткосрочной и среднесрочной перспективе наиболее 

практичная и уместная модель была бы такой. Нужно ввести в Европе пол-

ную свободу выбора государственных и частных валют и в пределах Сооб-

щества, и за его границами, связав при этом друг с другом национальные 

валюты, которые по традиции продолжают использовать систему фикси-

рованных курсов. Фиксированный курс будет оказывать дисциплинирую-

щее воздействие на политику всех стран — участников системы, поскольку 

они будут идти в фарватере той страны, которая на данный момент прово-

дит наиболее сбалансированную и стабильную денежную политику. В этом 

случае у национальных государств — членов ЕЭС по крайней мере сохра-

нится возможность реформировать свою денежную и финансовую поли-

тику в описанном нами направлении (см. выше три условия)30. После это-

го другие страны Сообщества будут вынуждены последовать за лидером. 

(Исключительно в этом, как представляется, состояла суть тех идей отно-

сительно будущего денежной политики ЕЭС, которые отстаивали Марга-

рет Тэтчер и ее сторонники, так называемые евроскептики — термин, вво-

дящий в заблуждение — в том числе и автор этих строк.)

Очевидно, что фундаментальный труд по теории денег и банковской 

дея тельности, который был бы основан на анализе исторического противо-

стояния между сторонниками свободной банковской деятельности и сто-

ронниками центральных банков, еще не написан. Поэтому, к сожалению, 

вполне обоснованы опасения, что мир будет страдать от повторяющихся 
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снова и снова опасных экономических спадов до тех пор, пока центральные 

банки сохраняют монополию на выпуск денег, а банкиры — дарованные 

им правительством привилегии. Мы закончим тем, с чего начали. С нашей 

точки зрения, после исторического, теоретического и практического краха 

социализма главная теоретическая задача профессиональных экономистов 

и защитников свободы — это борьба против института центральных банков 

и привилегий частных банкиров.


