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ГЛ А В А 11

КРИТИЧЕСКАЯ ЗАМЕТКА ПО ПОВОДУ 

СВОБОДНОЙ БАНКОВСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ, 

ОСНОВАННОЙ НА ЧАСТИЧНОМ 

РЕЗЕРВИРОВАНИИ1

ВВЕДЕНИЕ

Последние пятнадцать лет мы присутствуем при возрождении некоторых 

экономических доктрин старой школы свободной банковской деятельности 

группой теоретиков, отстаивающих тезис о том, что свободная банковская 

деятельность с частичным резервированием не только порождает меньше 

искажений и финансовых кризисов, чем нынешняя система центральных 

банков, но и приводит, как правило, к устранению экономических спадов. 

Мы будем называть этих теоретиков «школой свободной банковской дея-

тельности с частичным резервированием»2. Эта школа представляет собой 

коалицию теоретиков, принадлежащих к разным научным традициям3. 

В число ее приверженцев входят весьма уважаемые представители авст-

рийской школы Лоуренс Уайт4, Джордж Селджин5, а в последнее время 

также Стивен Хорвиц6; представители английской субъективистской шко-

лы, в частности Кевин Доуд7; наконец, монетаристы типа Дэвида Гласнера8, 

Лиланда Игера9 и Ричарда Тимберлейка10. Даже Милтон Фридман, хотя его 

и нельзя считать членом этой новой школы, стал постепенно склоняться 

к ней, когда разочаровался в центральных банках после провала их попы-

ток реализовать на практике его знаменитую доктрину монетаризма11.

Некоторые современные теоретики школы свободной банковской дея-

тельности во главе с Джорджем Селджином выдвинули свою теорию 

денежного предложения в условиях свободной банковской деятельности. 

Используя аналитическую модель денежного равновесия (неравновесия), 

разработанную монетаристской и кейнсианской школами в первой трети 

прошлого века12, они пытаются доказать, что свободная банковская дея-

тельность с частичным резервированием приблизит систему к состоянию 

«денежного равновесия» больше, чем альтернативные варианты, так как 

она якобы позволяет более эффективно приспосабливать денежное пред-

ложение к спросу на деньги.

В сильно упрощенном виде эта концепция основана на следующем ана-

лизе того, что происходит в случае увеличения спроса на фидуциарные 

средства обращения со стороны субъектов экономики при наличии неиз-

менного предложения товарных денег из банковских резервов13. Предпо-

лагается, что в этих условиях интенсивность обмена фидуциарных средств 
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обращения на банковские резервы снизится, резервы возрастут, а банки, 

стремясь получить больше прибыли и понимая, что при таких обстоятель-

ствах им понадобится меньше «пруденциальных» резервов, будут рас-

ширять кредит и увеличивать выпуск банкнот, что, в свою очередь, вызо-

вет увеличение объема фидуциарных средств обращения в соответствии 

с предшествующим увеличением спроса на них. В случае снижения спро-

са на фидуциарные средства обращения произойдет обратное: субъекты 

экономической деятельности станут обменивать фидуциарные средства 

обращения на банковские резервы более активно. В результате банки нач-

нут опасаться за свою платежеспособность и будут вынуждены сократить 

кредит и уменьшить выпуск депозитных сертификатов и банкнот. Таким 

образом, уменьшение предложения фидуциарных средств обращения по-
следует за уменьшением спроса на них.

Такой анализ «денежного равновесия» напоминает аргументы старой 

банковской школы относительно «потребностей торговли». Согласно ста-

рой банковской школе создание частными банками фидуциарных средств 

обращения не приносит вреда, если происходит в ответ на рост «потреб-

ностей» торговых людей14. Согласно новой теории «денежного равновесия» 

в условиях свободной банковской деятельности создание частными банка-

ми фидуциарных средств обращения (банкнот и депозитов) не порождает 

экономических циклов потому, что представляет собой всего-навсего реак-
цию на рост спроса на такие инструменты со стороны части общества. 
Несмотря на то что в зачаточном виде эта новая, более утонченная версия 

теории «потребностей торговли» была намечена в книге Уайта о свобод-

ной банковской деятельности в Великобритании (Lawrence H. White. Free 

Banking in Britain)15, в явном виде сформулировал ее не он, а Джордж Сел-

джин, один из лучших его учеников. А сейчас мы рассмотрим более под-

робно и теорию «денежного равновесия» в условиях свободной банковской 

деятельности Селгина, и концепцию свободной банковской деятельности 

с частичным резервированием.

КОЛЕБАНИЯ СПРОСА НА ФИДУЦИАРНЫЕ СРЕДСТВА 
ОБРАЩЕНИЯ КАК ЭКЗОГЕННАЯ ПЕРЕМЕННАЯ

Современные теоретики свободной банковской деятельности с частичным 

резервированием исходят из того, что спрос на деньги в форме фидуци-

арных средств обращения представляет собой внешнюю по отношению 

к системе переменную, которая становится больше или меньше в зависимо-

сти от желаний субъектов экономической деятельности. Поэтому, с точки 

зрения Уайта и Селджина, главным достоинством свободной банковской 

системы является то, что она позволяет привести выпуск депозитных сер-

тификатов и банкнот в соответствие с колебаниями спроса на них16. Одна-
ко на самом деле этот спрос не всегда бывает внешним по отношению 
к свободной банковской системе явлением; он может быть эндогенным 
и формироваться внутри нее.
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Понятно, почему теоретики школы свободной банковской деятельно-

сти с частичным резервированием обычно начинают анализ своей модели 

денежного равновесия с предположения о том, что спрос на фидуциарные 

средства обращения внезапно претерпел резкие изменения, в причины 

и этиологию которых они, как правило, не углубляются17. Такое впечатле-

ние, что они помнят, что теоретики австрийской школы, анализировавшие 

эту ситуацию со стороны предложения, продемонстрировали, что кредит-

ная экспансия вызывает в экономике существенные диспропорции, что 

свидетельствует в пользу жесткой монетарной системы18, не допускающей 

денежных сжатий и расширений, которые порождает любимая предста-

вителями необанковской школы свободная банковская система с частич-

ным резервированием. Таким образом, если проанализировать денежное 

предложение, то из теоретических аргументов австрийцев вытекает необ-

ходимость создания относительно неэластичной денежной системы типа 

чистого золотого стандарта со 100%-ным резервированием по вкладам до 

востребования19. Легко понять, что любой, кто хочет найти теоретическое 

оправдание для свободной банковской системы с частичным резервирова-

нием, которая может порождать значительные увеличения и сокращения 

предложения фидуциарных средств, должен неизбежно обратиться к ана-

лизу другой стороны проблемы, т.е. денежного спроса, в надежде на то, что 

это позволит ему доказать, что изменения в предложении фидуциарных 

средств обращения (неизбежные в свободной банковской системе с частич-

ным резервированием) всегда связаны с удовлетворением предшествую-
щих им и совершенно не зависящих от них колебаний спроса. Если это так, 

то действительно правомерно было бы говорить о восстановлении суще-

ствовавшего ранее и «денежного равновесия», нарушенного экзогенными 

изменениями спроса на фидуциарные средства обращения.

Однако развитие событий может отличаться о того, как его описывают 

эти теоретики. Исходной точкой могут быть не автономные изменения спро-

са на фидуциарные средства, а манипулирование с денежным предложени-

ем (т.е. кредитная экспансия), которую все свободные банковские системы 

с частичным резервированием способны порождать автономно и экзоген-

но (пусть и в разной степени). Рост кредитной экспансии будет искажать 

производственную структуру и запускать экономический цикл, который 

вызывает резкие колебания спроса на деньги и фидуциарные средства, 

особенно на последних стадиях бума и в период кризиса и рецессии.

Если система состоит из многочисленных свободных банков, которые не 

могут рассчитывать на поддержку центрального банка (его нет), то кредитная 

экспансия действительно прекратится значительно раньше, чем в системе, 

которой дирижирует центральный банк, использующий свою ликвидность 

для помощи банкам, попавшим в беду. Это главный аргумент в пользу идеи 

свободной банковской деятельности с частичным резервированием, кото-

рый предложил Парнелл, а позже в качестве второго наилучшего вариан-

та рассматривал Мизес20. Однако одно дело — утверждать, что в условиях 

абсолютной свободы банковской деятельности кредитная экспансия прекра-

тится раньше, и совершенно другое — заявлять, что кредитная экспансия, 
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порождаемая свободной банковской системой с частичным резервировани-

ем, в принципе не искажает производственную структуру в силу того, что 

она якобы лишь обеспечивает восстановление гипотетического «денежного 

равновесия». На самом деле Людвиг фон Мизес ясно пишет, что кредитная 

экспансия всегда искажает производственную систему, тем самым отвергая 

главное, что есть в современной теории денежного равновесия: «Понятие 

нормальной кредитной экспансии абсурдно. Выпуск в обращение дополни-
тельных фидуциарных средств обращения, вне зависимости от их коли-
чества, всегда приводит к изменениям в структуре цен, описание кото-
рых является задачей теории экономических циклов»21.

Теория «денежного равновесия» в условиях свободной банковской дея-

тельности с частичным резервированием не признает, что предложение 
фидуциарных средств способно в значительной степени само порождать 
спрос на эти средства. Иными словами, современная теория свободной 

банковской деятельности повторяет главную ошибку старой банковской 

школы. Как показал Людвиг фон Мизес, причина этой ошибки — в непони-

мании того, что величина спроса на кредиты со стороны общества точно со-

ответствует тому, что готовы ссудить банки. Таким образом, если банки не 

очень волнует их будущая платежеспособность, то их положение позволяет 

им расширить кредит и выбросить на рынок новые фидуциарные средства 

обращения, просто снизив ставку процента по кредитам и смягчив обычные 

условия их предоставления22. Кроме того, увеличение предложения денег, 

вызванное кредитной экспансией, по крайней мере сначала, увеличивает 

спрос на фидуциарные средства. Те субъекты экономики, которые еще не 

поняли, что начался инфляционный процесс экспансии, столкнутся с опе-

режающим ростом цен на некоторые товары и услуги и в надежде на воз-

врат цен к «нормальному» уровню вполне могут предъявлять повышенный 

спрос на фидуциарные средства обращения. Вот что писал об этом Мизес: 

«Первый этап инфляционного процесса может длиться долгие годы. В это 

время цены на многие товары и услуги еще не приведены в соответствие 

с изменившимся денежным отношением. В стране еще существуют люди, 

пока не осознавшие, что они столкнулись с ценовой революцией, которая 

в конечном счете приведет к значительному росту всех цен, хотя степень 

этого роста не будет одинаковой для различных товаров и услуг. Они еще 

считают, что когда-нибудь цены понизятся»23.

Следовательно, дело не только в том, что при свободной банковской 

системе с частичным резервированием банки могут начать кредитную экс-

пансию в одностороннем порядке; само по себе увеличение предложения 

фидуциарных средств обращения также может порождать увеличение 

спроса на них, и этот спрос будет поддерживаться до тех пор, пока публика 

не поймет, что происходит, не утратит доверия к экономическому буму и не 

осознает, что впереди ее ждет общий рост цен. После этого, на последних 

стадиях бума и во время рецессии, когда уровень уверенности резко падает, 

люди тоже обычно предъявляют повышенный спрос на банковские деньги. 

Можно сделать вывод, что поскольку причиной колебаний спроса на 

деньги является генерируемое свободной банковской системой предложе-
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ние фидуциарных средств обращения, то теория денежного равновесия 

в условиях свободной банковской деятельности с частичным резервиро-

ванием, согласно которой предложение фидуциарных средств обращения 

всего лишь приспосабливается к спросу на них, не имеет твердого фунда-

мента. На самом деле вполне возможно, что к увеличению денежного пред-

ложения, которое в виде кредитов генерируют банки, приспосабливается 

как раз спрос на фидуциарные средства обращения (по крайней мере это 

может происходить в течение довольно длительных периодов).

ВОЗМОЖНЫЕ ИСТОЧНИКИ ОДНОСТОРОННЕГО 
РАСШИРЕНИЯ КРЕДИТА В СВОБОДНЫХ БАНКОВСКИХ 

СИСТЕМАХ С ЧАСТИЧНЫМ РЕЗЕРВИРОВАНИЕМ

Есть несколько причин, по которым свободная банковская система с частич-

ным резервированием может генерировать кредитную экспансию не 

в ответ на предшествующие колебания спроса на фидуциарные средства 

обращения. 

Во-первых, анализу денежного равновесия в свободной банковской 

системе присущи многие из недостатков традиционного неоклассического 

анализа, который и на макро-, и на микроуровне способен объяснить лишь 

то, каким образом при условии строго максимизирующего поведения эконо-

мических агентов (банкиров) может быть достигнуто гипотетическое конеч-

ное состояние покоя для социальных процессов (иными словами, денежное 

равновесие). Экономический анализ австрийской школы, с другой сторо-

ны, уделяет основное внимание не равновесию, а разворачивающемуся на 

рынке динамическому предпринимательскому процессу. Каждый пред-

принимательский акт служит для координации и оформления движения 

к равновесию, которое, однако, никогда не достигается, потому что в ходе 

этого процесса предприниматели постоянно порождают новую информа-

цию; кроме того, на рынке происходят другие мешающие этому изменения. 

Если приложить эту хорошо известную теоретическую концепцию динами-

ческого предпринимательского процесса, изучаемой австрийской теорией, 

к модели денежного равновесия, то становится очевидно, что в реально су-

ществующей свободной банковской системе с частичным резервированием 

точное соответствие между выпуском фидуциарных средств обращения 

и спросом на них, что автоматически предусматривается в модели, уста-

новиться не может, разве что в очень приблизительном и несовершенном 

виде.

В реальности занимающиеся банковской деятельностью предпринима-

тели, каждый из которых в разной степени одарен предпринимательским 

чутьем и талантом и по-своему (субъективно) интерпретирует данные, 

поступающие из внешнего мира (это касается в том числе оценки, оптими-

стической или пессимистической, направления развития экономических 

событий, «пруденциального» уровня резервов и собственной платеже-

способности), будут ежедневно принимать решения о выпуске фидуци-



164

Х. Уэрта де Сото. Экономическая теория динамической эффективности

арных средств обращения в принципиально неопределенных условиях. 

Очевидно, что в ходе этого предпринимательского процесса будет совер-

шаться множество ошибок в форме одностороннего выпуска фидуциарных 

средств обращения, искажающих реальную структуру экономического 

производства. Эти ошибки действительно обычно будут обнаруживаться 

и исправляться, но это будет происходить в ходе более или менее длитель-

ного процесса, так что некоторая часть фидуциарных средств обращения 

будет выпускаться по ошибке и наносить реальный ущерб структуре про-

изводства. Если к этому добавить теснейшую связь, существующую меж-

ду предложением фидуциарных средств обращения и спросом на них со 

стороны общества, о которой мы уже говорили в предыдущем разделе, то 

мы приблизимся к пониманию главной проблемы, связанной с достиже-

нием денежного равновесия в реально существующей свободной банков-

ской системе с частичным резервированием: дело в том, что методом проб 

и ошибок банкиры-предприниматели будут пытаться достичь соответствия 

между выпускаемыми ими фидуциарными средствами обращения и спро-

сом, который им, во-первых, неизвестен, а во-вторых, склонен колебаться 

вследствие неизбежных ошибок в виде «неправомерного выпуска» фиду-

циарных средств обращения, которые будут совершать банкиры, стремясь 

приспособиться к изменениям спроса. Вопрос о том, будет ли этот пред-

принимательский процесс координации в целом двигаться в направлении 

какого-нибудь «равновесия», является спорным, и его решение будет зави-

сеть от конкретных исторических обстоятельств, но, с нашей точки зре-

ния, нельзя отрицать, что как минимум в ходе этого процесса координации 

будут совершаться ошибки, неправомерный выпуск отдельными банки-

рами фидуциарных средств обращения будет приводить к кредитной экс-

пансии и производственная структура будет искажаться, как показывает 

австрийская теория экономических циклов24.

То же самое относится и к возможности «коллективного» расширения 

фидуциарных средств обращения, предпринятого одновременно группой 

банкиров, и к тому, что в системе свободных банков могут происходить 

слияния и поглощения, направленные на объединение «пруденциальных» 

резервов соответствующих банков и более эффективное управление ими. 

Возникшие в результате этого банки смогут выпускать больше, чем раньше, 

фидуциарных средств обращения в расчете на рост прибыли25. Если сто-

ронники свободной банковской деятельности не намерены препятствовать 

слияниям и поглощением посредством введения жесткого антимонопольно-

го регулирования банковского сектора (а нам кажется, что они вряд ли это-

го желают), то, скорее всего, в свободной банковской системе с частичным 

регулированием такие вещи будут происходить весьма часто. Джордж Сел-

джин пишет про предварительно согласованную экспансию группы банков, 

что «стихийные коллективные экспансии содержат встроенный механизм 

автокоррекции», потому что рост объема клиринга обязательств приведет 

к росту дисперсии клиринга по дебету и по кредиту26. Однако даже если не 

принимать во внимание того, что Селджин в своей модели всегда исходит из 

неизменности банковских резервов, и того, что многие экономисты сомне-
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ваются в эффективности упомянутого механизма27, и в порядке дискусии 

предположить, что он прав, можно все равно возразить, что корректиров-

ка в принципе не может быть ни абсолютно точной, ни немедленной, и что 

в ходе процесса внесения исправлений и координации коллективные экс-

пансии и слияния могут способствовать одностороннему выпуску значи-

тельного количества новых фидуциарных средств обращения, а это может 

запустить экономический цикл.

Наконец, свободная банковская система с частичным резервированием 

приводит к одностороннему росту выпуска фидуциарных средств обраще-

ния, не соответствующему предшествовавшему увеличению спроса, тогда, 

когда происходит увеличение мировых запасов денежного товара, кото-

рый банки используют в качестве пруденциальных резервов (золота). Если 

вспомнить, что исторически мировые запасы золота росли на 1—5% в год28, 

то понятно, что свободная банковская система может сочетаться со зна-

чительным (от 1 до 5% в год) увеличением выпуска фидуциарных средств 

обращения, которое будет связано не с ростом спроса на них, а с ростом 

мировой добычи золота29.

Таким образом, даже в условиях свободной банковской деятельности 

с частичным резервированием могут возникать серьезные инфляционные 

процессы30 и экономические кризисы31.

ТЕОРИЯ «ДЕНЕЖНОГО РАВНОВЕСИЯ» 
ПРИМЕНИТЕЛЬНО К СВОБОДНОЙ 

БАНКОВСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ С ЧАСТИЧНЫМ 
РЕЗЕРВИРОВАНИЕМ ОСНОВАНА ИСКЛЮЧИТЕЛЬНО 

НА МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОМ АНАЛИЗЕ

Следует обратить внимание на то, что современный анализ денежного 

равновесия в свободной банковской системе с частичным резервирование 

не учитывает микроэкономических последствий колебаний генерируемо-

го банковской системой предложения фидуциарных средств обращения. 

Иными словами, даже если в порядке дискуссии согласиться с тем, что все 

беды происходят от неожиданных колебаний спроса на банковские деньги 

со стороны экономических агентов, как считают теоретики свободной бан-

ковской деятельности с частичным резервированием, то все равно очевид-

но, что фидуциарные средства, созданные банковской системой в ответ на 

изменения спроса, не поступят немедленно именно к тем экономическим 

агентам, чья оценка новых фидуциарных средств изменилась первона-

чально. Они будут выброшены на рынок в конкретных точках и вполне 

конкретным способом: постепенно, в ходе процесса, развертывающегося 

во времени, в форме кредитов, предоставленных за счет снижения став-

ки процента, — и достанутся конкретным инвесторам, которые в резуль-

тате начнут осуществлять новые инвестиционные проекты, искажающие 

структуру производства.
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В силу сказанного выше неудивительно, что современные теоретики 

банковской школы с частичным резервированием склонны игнорировать 

некоторые ключевые элементы австрийской теории экономических циклов. 

Австрийскую теорию цикла трудно совместить с их интерпретацией про-

цесса создания фидуциарных средств обращения в свободной банковской 

системе с частичным резервированием. Обычно теоретики необанковской 

школы используют исключительно макроэкономический анализ и такие 

инструменты, например уравнение обмена или понятие «уровня цен», кото-

рые не учитывают важные микроэкономические явления, происходящие 

в экономике, где идет кредитная экспансия и меняется объем фидуциарных 

средств обращения (иными словами, в экономике, где имеются колебания 

относительных цен и нарушения межвременной координации).

В ходе нормального рыночного процесса предложение потребитель-

ских благ и услуг обычно колеблется в зависимости от спроса на них и 

новые, дополнительно произведенные товары попадают именно к тем по-

требителям, чья оценка благ соответствующего типа повысилась. В случае 

с фидуциарными средствами обращения ситуация принципиально иная: 

новые фидуциарные средства обращения обычно не поступают в карма-

ны тех экономических агентов, которые предъявляют на них повышенный 

спрос, напрямую и непосредственно, а попадают к ним в результате долгого 

и извилистого процесса, по пути пройдя через карманы многих других эко-

номических агентов и исказив в ходе этой длительной переходной стадии 

всю производственную структуру. 

Когда банкиры, действующие в рамках свободной банковской системы с 

частичным резервированием, создают новые фидуциарные средства обра-

щения, они не передают их напрямую тем экономическим агентам, которые 

предъявляют дополнительный спрос на банковские деньги. Они выдают 

кредиты предпринимателям, которые, получив эти средства, инвестиру-
ют их целиком и полностью, никак при этом не учитывая желаний конеч-

ных держателей относительно распределения этих новых фидуциарных 

средств обращения между потреблением и инвестициями. Следовательно, 

вполне вероятно, что при условии, что потребительские и инвестиционные 

предпочтения общества не изменились, новые фидуциарные средства обра-

щения, созданные банками для того, чтобы уравновесить уже возросший 

спрос на банковские деньги, как минимум частично будут использованы 
для увеличения расходов на потребительские блага, что приведет к росту 

их относительных цен. Хайек писал в связи с этим: «Если хоть какая-то 

часть дополнительного дохода тратится на потребительские блага (т.е. если 

не весь дополнительный доход сберегается), то цены на потребительские 

блага по отношению к ценам на факторы производства постоянно растут. 

И если этот процесс продолжается относительно долго, то он совершенно 

очевидным образом оказывает воздействие на относительные цены раз-

личных факторов производства и на то, какие методы производства кажут-

ся прибыльными»32.

Хайек проясняет нашу позицию еще в большей степени, когда форму-

лирует следующий вывод: «Для того, чтобы это имело место, достаточно, 
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чтобы при росте доходов за счет инвестиций дополнительный доход, кото-

рый тратится на потребительские блага, превышал рост производства по-

требительских благ за счет новых инвестиций в течение того же периода. 

Безусловно, нет оснований ожидать, что будет сберегаться значительная 

часть новых доходов [созданных кредитной экспансией]; несомненно, будет 

сберегаться меньше, чем было дополнительно инвестировано, ибо в про-

тивном случае это означало бы, что сберегается практически весь доход, 

полученный за счет новых, дополнительных инвестиций»33.

Чтобы проиллюстрировать наш тезис, мы предположим, что имеет место 

рост спроса на фидуциарные средства обращения, совпадающий с жела-

ниями экономических агентов в части распределения средств между инве-

стированием и потреблением34. При таких условиях экономические агенты 

будут вынуждены сократить денежный спрос на потребительские блага, 

продать часть акций и инвестиционных активов и прежде всего снизить 

реинвестирование в различные стадии процесса производства до того 

момента, когда они накопят то количество банковских денег, в котором 

нуждаются. 

Если мы будем исходить из неизменности временны х предпочтений, 

то при использовании знаменитых треугольных диаграмм Хайека35 для 

изображения изменений, произошедших в производственной структуре 

(см. рис. 11.1), мы увидим, что рост спроса на фидуциарные средства обра-

щения приводит к смещению гипотенузы влево. Это указывает на то, что 

денежный спрос на потребление и инвестиции снизился, хотя соотношение 

потребления и инвестиций не изменилось. На рисунке полоса А соответст-

вует новым «сбережениям» фидуциарных средств индивидами:

Рис. 11.1

А

Денежный спрос 

на капитальные блага 

разных стадий

Денежный спрос 

на потребительские блага
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Главный тезис теории денежного равновесия в свободной банковской 

системе с частичным резервированием состоит в том, что банки будут реа-

гировать на рост спроса на фидуциарные средства обращения расширени-

ем их предложения в точном соответствии с ростом спроса (что отражает 

полоса А на рисунке), а структура производства при этом останется неиз-

менной (см. рис. 11.2). Однако не следует забывать о том, что созданные 

банками новые фидуциарные средства обращения не поступают к конеч-

ным пользователям (к экономическим агентам, увеличившим свои запа-

сы банковских денег на сумму А; см рис. 11.1) сразу, а сначала выдаются 

в качестве кредитов предпринимателям, которые тратят все средства, 

изображенные в виде области А, на капитальные блага, что первоначаль-

но формирует структуру производства в виде, изображенном на рис. 11.3. 

Однако в долгосрочной перспективе эту более капиталоемкую структу-

ру невозможно поддерживать, поскольку как только созданные банками 

новые фидуциарные средства обращения попадают к конечным пользо-

вателям (которые наконец накопили дополнительные банковские деньги в 

том количестве, которое желали получить с самого начала; см. рис. 11.1), они 

тратят их на инвестиции и потребительские блага (в нашей модели — в том 

же соотношении, что и на рис. 11.1 и 11.2). Если мы совместим треугольник 

11.3 с треугольником 11.2, сразу становится видно, насколько исказилась 

структура производства.

На рис. 11.4 заштрихованная область B обозначает инвестиционные про-

екты, предпринятые по ошибке вследствие того, что все новые кредиты, 

выданные банкирами в условиях свободной банковской деятельности для 

того, чтобы уравновесить первоначальный рост спроса на фидуциарные 

средства, используются для инвестиций36.

Рис. 11.2
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Рис. 11.3

Рис. 11.4

Заштрихованная область C (по площади равная B) соответствует тому, 

что конечные держатели фидуциарных средств обращения тратят на блага, 

непосредственно предшествующие потреблению, в результате чего пер-

воначальная структура производства (см. рис 11.1) восстанавливается, но 

лишь после болезненной и неотвратимой реструктуризации, которой в рам-

ках свободной банковской системы с частичным резервированием избежать 

не удается (как и следует из австрийской теории экономического цикла). 
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Таким образом, в данном случае, несмотря на то что увеличение объема 

фидуциарных средств обращения точно соответствует предшествовав-

шему ему росту фондов фидуциарных средств обращения, находящихся 

в распоряжении экономических агентов, оно, вопреки мнению Селджина 

и Уайта, приводит к запуску австрийского экономического цикла37. 

ВОЗМОЖНАЯ ПУТАНИЦА МЕЖДУ ПОНЯТИЯМИ 
СБЕРЕЖЕНИЙ И СПРОСА НА ДЕНЬГИ

Попытка возродить по меньшей мере ключевой элемент доктрины «по-

требностей торговли» и продемонстрировать, что свободная банковская 

деятельность с частичным резервированием не порождает экономических 

циклов, вынудила Джорджа Селджина защищать идею, в чем-то похожую 

на представления о банковских вкладах до востребования Джона Мейнарда 

Кейнса. Вспомним, что, с точки зрения Кейнса, человек, который получает 

дополнительные средства, соответствующие новому банковскому креди-

ту, сберегает: «Более того, сбережения, возникающие в результате этого 

решения, — это такие же сбережения, как и любые другие. Нельзя прину-

дить кого-либо владеть дополнительными средствами, соответствующими 

новому банковскому кредиту, если у него нет сознательного предпочтения 

в пользу владения дополнительными деньгами, а не богатством в какой-

либо иной форме»38.

Позиция Джорджа Селджина, когда он утверждает, что спрос людей на 

остатки наличности в виде банковских сбережений и депозитных вкладов 

выражает их желание предложить в рамках банковской системы кратко-

срочные «кредиты» на ту же величину, весьма напоминает позицию Кейн-

са. Единственное различие между ними состоит в том, что тезис Селджина 

относится исключительно к «направленной на сохранение денежного рав-

новесия корректировке предложения средств, которые могут быть выданы 

в качестве кредитов»39. Он пишет: «Владеть внутренними (обеспеченными 

частными кредитными обязательствами) деньгами означает доброволь-

но сберегать… Во всех случаях, когда банк расширяет свои обязательства 

в форме новых кредитов и инвестиций, в конечном счете в качестве кре-

диторов выступают держатели этих обязательств. Они одалживают те 

реальные ресурсы, которые могли бы приобрести, если бы не стали дер-

жать деньги, а потратили бы их. Когда расширение или сокращение обя-

зательств банков соответствует колебанию спроса на внутренние деньги, 

объем реальных капитальных фондов, предоставляемых банками кредито-

получателям, равен объему фондов, добровольно предоставленных банкам 

клиентами. В этих условиях банки — всего лишь посредники при предо-

ставлении кредитов»40.

Однако рост остатков фидуциарных средств обращения, которые люди 

желают иметь, может превосходно сочетаться с одновременным ростом 

спроса на потребительские блага и услуги в ситуации, когда они принимают 

решение увеличить инвестиционные расходы. Экономический агент может 
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использовать имеющиеся у него остатки наличности тремя способами: он 

может потратить их на потребительские блага и услуги; он может потра-

тить их на инвестиции; он может хранить их в виде остатков наличности или 

фидуциарных средств обращения. Других вариантов их использования не 

существует. Решение о том, сколько потратить на потребление, а сколько — 

на инвестиции, отлично (и не зависит) от решения о том, сколько средств 

хранить в виде фидуциарных средств обращения и остатков наличности. 

Поэтому вывод о том, что все денежные остатки эквивалентны «сбереже-

ниям» и, следовательно, им должны соответствовать банковские кредиты 

и инвестиции, неправомерен. Совершенно не исключено, что конечные дер-

жатели не станут инвестировать часть новых, созданных банками фидуци-

арных средств обращения, а потратят их на потребление.

Утверждение, что «каждый держатель обязательств до востребования 

того или иного свободного банка предоставляет этому банку кредит на сум-

му этих обязательств»41, равносильно утверждению, что любое создание 

банком денег в ответ на рост спроса на фидуциарные средства обращения 

в конечном счете означает предоставление банку a posteriori кредита на 

сумму созданных им денег. Тем не менее банк создает кредиты из ничего 

и предлагает предпринимателям дополнительную покупательную способ-

ность, а они пользуются этим без всякого учета подлинных желаний тех 

экономических агентов, которые в итоге станут конечными держателями 

этих фидуциарных средств обращения, относительно их распределения 

между потреблением и инвестициями. Таким образом, вполне вероятно, что 

при неизменности социальных предпочтений в сфере потребления и инве-

стирования по крайней мере часть новых фидуциарных средств обращения, 

созданных банками, в конечном счете будет использована на покупку по-

требительских благ, что приведет к росту относительных цен на эти блага.

Теоретики свободной банковской деятельности с частичным резервиро-

ванием обычно считают, что все выпущенные банком банкноты и депозиты 

представляют собой «финансовые активы», которые опосредуют «заем». 

С юридической точки зрения эта идея проблематична (мы вернемся к это-

му ниже). С экономической точки зрения это означает, что мы рассматри-

ваем банковские деньги как «финансовый актив», который представляет 

собой добровольные сбережения экономического агента, «одалживающего» 

настоящие блага (обычно деньги) в обмен на будущие блага (обычно тоже 

деньги)42. Однако сами по себе деньги являются абсолютно ликвидным 
настоящим благом43, а факт владения остатками фидуциарных средств 

обращения ничего не говорит о том, какую их часть владеющий ими эконо-

мический агент желает потратить, а какую — инвестировать. С точки зре-

ния банковской системы в целом совокупные запасы фидуциарных средств 

обращения не являются «финансовым активом», потому что в норме они не 
выведены из системы, а обращаются в ней неопределенное время, перехо-

дя из рук в руки. Это происходит в силу того, что они представляют собой 

деньги, точнее — совершенные «заместители денег». Напротив, финансо-

вый актив есть поставка настоящих благ в обмен на будущие блага, кото-

рые обязательно должны быть возвращены в конкретный момент в буду-
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щем (пусть через очень небольшое время), и создается он за счет реального 

предварительного увеличения сбережений экономических агентов. Кроме 

того, финансовый актив обычно имеет вид сертификата, подтверждающе-

го отказ от денег в настоящем в обмен на получение большей суммы денег 

завтра. Когда считается, что финансовый актив, в свою очередь, разменива-

ется на деньги, то происходит инфляционное удвоение платежных средств, 

создаваемых из ничего, и никакого роста действительных сбережений для 

этого не требуется.

Для новых сбережений всегда требуется снижение уровня реального по-

требления, иначе говоря — жертвы. Новые сбережения — это отнюдь не раз-

ница между реальным потреблением и гипотетическим «потенциальным» 

потреблением, при котором все остатки фидуциарных средств обращения 

тратятся на потребительские блага. Селджин, однако, считает именно так, 

и на этом основании предлагает пересмотреть концепцию «создания креди-

та», предложенную Махлупом. С нашей точки зрения, Махлуп совершенно 

справедливо видит «создание кредита» во всех случаях, когда расширение 

предложения кредита предоставляет предпринимателям покупательную 

способность, источником которой не являются предшествующие жертвы 

в сфере потребления (т.е. сбережения), в том числе и в случае, когда созда-

ние кредита стремится компенсировать предшествовавший ему рост спроса 

на фидуциарные средства обращения (см. выше). Источником кредита всег-

да должны быть предшествующие сбережения; во всех остальных случа-

ях он искажает структуру производства. Если потребительской жертвы не 

было, а инвестиции финансируются за счет вновь созданного кредита, то, 

как мы видели, производственная структура может искажаться44.

НЕСКОЛЬКО ЗАМЕЧАНИЙ ОБ ИСТОРИЧЕСКИХ 
ПРИМЕРАХ СВОБОДНЫХ БАНКОВСКИХ СИСТЕМ 

С ЧАСТИЧНЫМ РЕЗЕРВИРОВАНИЕМ

Теоретики свободной банковской деятельности с частичным резервирова-

нием приложили большие интеллектуальные усилия к тому, чтобы проил-

люстрировать ключевые элементы своей теории на реальных исторических 

примерах. На сегодняшний день они обнаружили и изучили около 60 эпизо-

дов, когда банковские системы с частичным резервированием функциониро-

вали относительно свободно45. Обычно на основании таких исторических шту-

дий приходят к общему выводу о том, что «уровень банковских банкротств 

в системах, где отсутствовали требования к капиталу банков, их филиальной 

сети и диверсификации (т.е. в Шотландии и Канаде), был ниже, чем в систе-

мах, где такие требования существовали (т.е. в Англии и США)46. Однако, 

даже если согласиться с тем, что свободная банковская система порождает 

относительно меньше банковских кризисов, чем система с центральным 

банком, для нас это в данном случае не имеет значения, и вот почему. 

Во-первых, те исторические исследования, которые проводились до 

настоящего времени, вместо того, чтобы сосредоточиться на изучении 
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вопроса о том, позволяла ли свободная банковская система избежать одно-

сторонней кредитной экспансии, искусственного бума и экономической 

рецессии, на практике ограничивались выяснением того, чаще или реже 

по сравнению с системой с центральным банком случалась в этих усло-

виях банковская паника (согласитесь, что это совсем иной вопрос). Мы уже 

изложили теоретические аргументы, на основании которых мы полагаем, 

что свободная банковская система с частичным резервированием может 

порождать существенное одностороннее расширение выпуска фидуциар-

ных средств обращения, и объяснили, что из-за того, что новые банковские 

деньги всегда вбрасываются на рынок в виде кредитов, вне зависимости от 

желаний экономических агентов в отношении инвестиций и потребления, 

это всегда порождает искажения производственной структуры и запуска-

ет цикл бума и последующей рецессии. Несмотря на то что исследование 

историками циклического воздействия свободной банковской деятельности 

с частичным резервированием на экономику еще далеко не завершено, уже 

опубликовано некоторое количество работ, посвященных анализу реаль-

но существовавших в отсутствие правовых ограничений (или при наличии 

очень скромных правовых ограничений), центрального банка и институ-

циональных барьеров свободных банковских систем с частичным резер-

вированием. Все они подтверждают тезис о том, что свободные банковские 

системы с частичным резервированием могут порождать масштабную кре-

дитную экспансию, способную привести к экономической рецессии. Так, 

Карло Чиполла проанализировал разразившийся в Италии во второй поло-

вине XVI в. экономический кризис, где экспансия банковских денег была 

ключевым фактором47. Даже в Шотландии свободная банковская система 

с частичным резервированием переживала последовательно фазы кредит-

ной экспансии и кредитного сжатия, что привело к экономическим циклам, 

т.е. к чередованию бумов и спадов по крайне мере в 1770, 1772, 1778, 1793, 

1797, 1802—1803, 1809—1810, 1818—1819, 1825—1826, 1836—1837, 1839 

и 1847 г.48 Следы похожих явлений можно обнаружить и в остальных эпизо-

дах исторически существовавших свободных банковских систем с частич-

ным резервированием49.

Во-вторых, то, что результаты исторических исследований показы-

вают, что свободные банковские системы с частичным резервированием 

были менее подвержены банковской панике, чем системы с центральным 

банком, не означает, что в них вообще не случались банковские кризисы. 

Даже Селджин приводит по крайней мере три таких примера: банковский 

кризис 1797 г. в Шотландии, 1837 г. — в Канаде и 1893 г. — в Австралии50. 

Несмотря на то что, как мы уже отмечали, для нас существенное значение 

имеют объемы кредитной экспансии и наличие спровоцированных банка-

ми циклических чередований бума и спада, а не сами по себе банковские 

кризисы и эпизоды банковской паники, имеются и другие институциональ-

ные причины, которыми можно объяснить этот эффект, кроме меньшей 

подверженности кризисам свободной банковской системы по сравнению 

с системой с центральным банкам. Например, Мюррей Ротбард писал про 

то, как в Шотландии банки так удачно «разрекламировали» свои банкноты, 
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что практически никто не требовал их оплаты золотом, а тот, кто просил 

кассира банка выдать наличные, сталкивался со всеобщим неодобрением 

и прессингом со стороны банкиров, которые обычно называли его поведе-

ние «нелояльным» и угрожали бедному клиенту сложностями с получени-

ем кредита в будущем.

Как бы то ни было, я не считаю, что главным историческим критерием 

оценки банковской системы является ее способность избегать банковских 

кризисов. Ведь в этом случае даже теоретики свободной банковской систе-

мы с частичным резервированием были бы вынуждены признать, что иде-

альная банковская система — это свободная банковская система со 100%-

ным золотым резервированием, ведь даже Селджин согласен, что «при 

100%-ном резервировании банковские кризисы невозможны»52.

Наконец, в-третьих, имеется неоспоримый исторический факт: все 60 

обнаруженных исследователями свободных банковских систем с частичным 

резервированием прекратили свое существование. Все эти системы были 

вытеснены системами с центральным банком, в основном в тот период (со 

второй половины XIX в. до начала XX в.), когда в мире царило относитель-

ное laissez faire и отсутствовал высокий уровень государственного вмеша-

тельства, характерный для нашего времени. То, что мы знаем о человеческой 
природе, позволяет нам дать правдоподобное объяснение, почему свободная 

банковская деятельность с частичным резервированием породила нынеш-

нюю систему с центральным банком и высоким уровнем государственного 

вмешательства. После того как были нарушены принципы свободной банков-

ской системы со 100%-ным резервированием, экономические, социальные 

и политические агенты больше не могли сопротивляться систематическому 

соблазну, которому они подвергались. Некоторые из субъектов экономи-

ки, я имею в виду банкиров, поддавшись соблазну, начали злоупотреблять 

выпуском фидуциарных средств обращения, даже когда это ставило под 

угрозу их собственную платежеспособность; другие экономические агенты, 

а именно вкладчики, соблазнились возможностью получать «проценты» на 

вклады и понесли в банки деньги с энтузиазмом, интенсивность которого 

можно сравнить лишь с их реакцией на банкротство банка, когда они, стеная 

и рыдая, требуют от правительства вмешаться и помочь им; наконец, воз-

можно, главной жертвой соблазна стали правительства, вечно пытающиеся 

найти неиссякаемый источник финансовых средств и наконец нашедшие 

«философский камень» в виде банковской системы с частичным резерви-

рованием, обеспечившей им простор для вмешательства в дела общества 

и манипулирования денежной системой. Кевин Доуд предложил любопыт-

ную обобщающую таблицу, в которой он свел главные причины, положив-

шие конец разным свободным банковским системам с частичным резерви-

рованием (банковский кризис, теория с идеологией и сеньораж, т.е. доход 

государства от денежной эмиссии). Он пришел к выводу, что «разумеется, 

свободная банковская система была несовершенной; в мире, где живут несо-

вершенные люди, не может быть совершенных институтов»53. Я бы сказал 

в связи с этим, что с учетом человеческого несовершенства и того, что люди 

отказались следовать элементарным принципам морали и права (к кото-
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рым я причисляю обязанность действовать в рамках свободной банковской 

системы со 100%-ным резервированием), последующее развитие событий 

в банковской сфере не должно никого удивлять.

ЮРИДИЧЕСКИЕ АРГУМЕНТЫ

Анализ проблем банковской деятельности обязательно должен носить 

междисциплинарный характер, поскольку существует тесная теоретиче-

ская и практическая связь между юридическими и экономическими аспек-

тами социальных процессов вообще и социальных процессов, имеющих 

отношение к банковской деятельности, в частности54. Согласно юридиче-

ской традиции континентальной Европы, восходящей к римскому праву, 

классический юрист занимается искусством, которое состоит в поисках 

сущности (das Wesen) правовых институтов, возникающих из сети соци-

альных взаимодействий. При этом он не стремится быть «оригинальным», 

«блистательным» или «ярким»; его цель — «служить фундаментальным 
принципам права, в верности которым, как отметил Савиньи, и состоит 

величие юриста»55. Главное занятие юристов — поиск и открытие уни-

версальных и неизменных принципов права, присущих логике человече-

ских взаимоотношений, хотя в ходе процесса социальной эволюции часто 

возникает необходимость применять эти неизменные по своей приро-

де принципы в новых ситуациях и для решения новых задач, созданных 

этой эволюцией. Постоянно занимаясь толкованием и совершенствованием 

общих принципов права, юристы не только используют собственный про-

фессиональный инструментарий для разбора конкретных дел, но и нередко 

получают существенную помощь от других дисциплин, в частности от эко-

номической теории и истории, которые могут указать юристам на те обла-

сти социального взаимодействия, где правовые основания несовершенны 

или противоречивы.

Одним из наиболее ярких примеров того, как несовершенные и противо-

речивые юридические основания порождают серьезные нарушения коор-

динации и наносят большой ущерб обществу, является банковская система 

с частичным резервированием. Она возникает и оформляется в результате 

желания объединить два договора, договор вклада до востребования и дого-

вор займа, которые так же несовместимы друг с другом, как лед и пламень. 

Всегда, когда происходит попытка нарушить или исказить общие прин-

ципы права, это приводит к многочисленным негативным последствиям, 

о некоторых из которых мы уже говорили56. Главные различия между эти-

ми двумя (совершенно разными) типами договора: договором о вкладе денег 

(в качестве заменимого блага) до востребования и договором займа — отра-

жены в табл. 11.1, помогающей понять юридические вопросы и проблемы, 

порождаемые договорами, на которых основана банковская деятельность 

с частичным резервированием57.

В первую очередь следует отметить, что банковская деятельность 

с частичным резервированием с юридической точки зрения противоречит 
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логике. Действительно, когда банк предоставляет займы против вкладов, 

доверенных ему до востребования, то при этом из ничего возникает соб-

ственность на деньги в сумме, равной сумме кредита, выданного банком. 

Вкладчик владеет своим вкладом и деньги на вкладе составляют часть его 

денежных остатков. В то же время тот, кто берет в банке кредит, получает 

от банка деньги, которые, в свою очередь, становятся частью его остатков 

наличности. С точки зрения права это абсолютно неправильно; в резуль-

тате договора может происходить взаимная передача права собственности 

(do ut des [даю, чтобы ты дал]), но договор не может создать собственность 

из ничего. В рассматриваемом нами случае никаких новых физических де-

нег (например, золота) создано не было, однако обе стороны (вкладчик и 

заемщик) ведут себя так, как если бы каждый из них владел одним и тем же 

физическим золотом. На первых этапах формирования современной бан-

ковской системы такие вещи бывали результатом мошенничества и актов 

неправомерного присвоения собственности банкирами, которые использо-

вали доверенные им на хранение деньги, чтобы выдавать кредиты58.

После того как банкиры получили от государства привилегию на исполь-

зование частичного резервирования, их действия перестали считаться уго-

ловно наказуемыми, по крайней мере в глазах позитивного права. Но эта 

привилегия никоим образом не наделяет договор о денежном вкладе до 

востребования надежным юридическим основанием. Напротив, в большин-

стве случаев этот договор является юридически ничтожным с точки зрения 

общих принципов права, поскольку главная цель одной из сторон (вкладчи-

ка) состоит в том, чтобы совершить операцию вклада, тогда как другая сто-

рона (банкир) получает от вкладчика деньги в виде займа. Согласно обыч-

ным принципам права, в ситуации, когда участники обмена думают, что они 

заключили разные договоры, заключенный договор считается ничтожным. 

Если этот юридический принцип главной субъективной цели59 договора 

(главной причины договора в римском праве) распространить на миллионы 

ныне действующих банковских договоров, то станет очевидно, что подавляю-

щее большинство вкладчиков считают, что они заключили договор о дове-

рительном хранении, для того, чтобы иметь возможность в любой момент 

конвертировать в наличные сумму вклада, которую они рассматривают как 

часть своих денежных остатков. С другой стороны, банкиры получают эти 

деньги в качестве «займа», о чем свидетельствует то, что они выдают их 

в виде кредита, так что получатели кредита, в свою очередь, увеличивают 

таким образом свои денежные остатки. Я полагаю, никто не будет спорить 

с утверждением, что нынешние договоры вклада до востребования име-

ют под собой очень шаткое юридическое основание60. В договорах и в про-

фессиональном обиходе их называют «вкладами» — и это точно отража-

ет главную цель вкладчиков. Однако, получив вклады, банки используют 

их так, как если бы они были займами, хотя договор займа, как видно из 

табл. 11.1, радикально отличается от договора вклада до востребования61. 

Но если большинство вкладчиков обманываются (или сознательно введены 

в заблуждение) относительно истинной природы заключаемого ими догово-

ра, более того, если их соблазняют обещаниями процентов62 или бесплат-
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ным банковским обслуживанием, то массовость такого рода операцией не 

может служить доказательством того, что люди действительно предпочи-

тают данный тип договора, и уж тем более — того, что этот тип договора 

является общественной необходимостью.

В-третьих, даже если обе стороны (вкладчики и банкиры) были бы 

согласны с тем, что они заключили друг с другом договор займа (в реально-

сти, вероятно, в большинстве случае это не так), то и это не решило бы проб-

лемы с юридической природой договора банковского вклада до востребова-

ния. Ведь с юридической точки зрения у банков нет возможности выполнить 

свои обязательства по возврату депозитов, превышающих их резервы. 

Ситуацию усугубляет то, что практика банковской деятельности с частич-

ным резервированием способна порождать банковские кризисы и эконо-

мические спады, которые подрывают доверие людей к банкам. А соглас-

но общим принципам права договор, который невозможно исполнить при 

определенных обстоятельствах, также является юридически ничтожным. 

Существование этих так называемых договоров «займа» с обязательством 

выплаты по первому требованию их полной номинальной стоимости воз-
можно только при 100%-ном резервировании, которое гарантирует, что эти 

так называемые займы, предоставленные банкам вкладчиками, могут быть 

в любой момент выкуплены банками, или же при поддержке со стороны 

центрального банка, который предоставляет банкам ликвидность в случае 

необходимости, и, следовательно, только при этих условиях такие договора 

будут действовать.

Таблица 11.1
Принципиальные различия между двумя типами договоров 

ДОГОВОР ВКЛАДА ДО ВОСТРЕБОВАНИЯ ДОГОВОР ЗАЙМА

Экономические различия

1. Настоящие блага не обмениваются 

на будущие блага 

1. Настоящие блага обмениваются 

на будущие блага 

2. Средства полностью и в любой моменты 

доступны вкладчику

2. Заимодавец теряет доступ к средствам 

и полностью передает его хранителю

3. Процент не выплачивается, так как 

настоящие блага не обмениваются 

на будущие блага

3. Процент выплачивается, так как 

настоящие блага обмениваются 

на будущие блага

Юридические различия

1. Главное — хранение средств вкладчика 

или tantundem

1. Главное — передача доступа к настоя-

щим благам заемщику 

2. Срок возврата вклада не установлен, 

договор заключается 

«до востребования»

2. Срок возврата займа и условия уплаты 

процента зафиксированы в договоре

3. Хранитель обязан хранить tantundem 

для выдачи вкладчику по первому 

требованию в любое время (100%-ное 

резервирование)

3. Заемщик обязуется вернуть tantundem 

в оговоренный срок и уплатить огово-

ренный процент 
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В-четвертых, даже если исходить из того, что лишь отдельные банки раз 

в несколько лет оказываются неспособными исполнить свои обязательства 

по договорам вклада до востребования, это все равно не отменяет вопро-

са о правовой природе этого договора, потому что банковская деятельность 

с частичным резервированием является нарушением социального порядка 

и наносит ущерб третьим лицам63. Банковская деятельность с частичным 

резервированием — в силу того, что она порождает кредитную экспан-

сию, не обеспеченную ростом реальных сбережений, — искажает струк-

туру производства и побуждает предпринимателей, получающих кредиты 

и обманутых их дешевизной, осуществлять вложения, которые в итоге не 

принесут им прибыли. Когда наступит неизбежный спад, им придется оста-

новить и ликвидировать эти инвестиционные проекты, с большими эконо-

мическими, социальными и личными издержками не только для инвесторов 

и предпринимателей, но и для всех остальных участников рыночного про-

цесса (наемных работников, поставщиков, потребителей, вкладчиков, бан-

киров и т.п.). Поэтому мы не можем согласиться с тезисом, согласно кото-

рому в свободном обществе банки и клиенты должны иметь возможность 

заключать друг с другом любые устраивающие их соглашения64. На самом 

деле, если добровольное и устраивающее обе стороны соглашение наносит 

ущерб третьим лицам, и, следовательно, нарушает социальный порядок, 

оно является недействительным и юридически ничтожным.

Ганс-Герман Хоппе65 объясняет, что этот тип «договора» наносит ущерб 

третьим сторонам тремя разными способами: во-первых, порождаемая им 

кредитная экспансия увеличивает предложение денег и уменьшает поку-

пательную способность денежных единиц, которые имеются у других вла-

дельцев денежных остатков; тем самым у них отбирают часть ценности, 

которую имели бы принадлежащие им денежные единицы, если бы не было 

кредитной экспансии. Во-вторых, ущерб наносится вкладчикам в целом, 

потому что в результате процесса кредитной экспансии и при отсутствии 

центрального банка уменьшается вероятность того, что они смогут вернуть 

свои вклады. В-третьих, больше всего страдают остальные заемщики и эко-

номические агенты, которые платят за кредитную экспансию неверными 

инвестиционными решениями, финансовыми кризисами, безработицей, 

беспорядками, волнениями и т.п.

Любое манипулирование деньгами, иначе говоря — общепринятым 

средством обмена в силу самой природы денег всегда связано с воздейст-

вием на третьих лиц. Мы, разумеется, не имеем в виду в данном случае 

те «денежные внешние эффекты [экстерналии]», которые транслируются 

на рынок с помощью системы цен в результате изменений субъективных 

оценок и действий людей, подчиняющихся общим принципам права. Речь 

идет о серьезном вмешательстве в функционирование социума, причиной 

которого является противоречивый характер правового статуса банков-

ских договоров о вкладе до востребования, дающий банкам возможность 

мультиплицировать деньги без учета желаний сторон, в отсутствие роста 

сбережений или иных изменений, оправдывающих рост денежного пред-

ложения66. На самом деле с экономической точки зрения в качественном 
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отношении последствия кредитной экспансии ничем не отличаются от по-

следствий подделки монет и банкнот, которые преследуются по ст. 283—

290 испанского уголовного законодательства67. В обоих случаях происхо-

дят создание денег из ничего, перераспределение доходов в пользу кучки 

людей в ущерб всем остальным и внесение искажений в системы произ-

водства. Однако в количественном отношении лишь кредитная экспансия 

способна увеличить денежное предложение в степени, достаточной, чтобы 

создать искусственный бум и вызвать рецессию. По сравнению с кредит-

ной экспансией в системе свободной банковской деятельности с частичным 

резервированием и с манипулированием деньгами, которым занимаются 

правительство и центральный банк, подделка денег фальшивомонетчика-

ми — детские игрушки, не стоящие внимания.

Все эти обстоятельства не укрылись от внимания некоторых современ-

ных теоретиков свободной банковской деятельности с частичным резерви-

рованием. Чтобы обеспечить стабильность своей системы, они предложили 

следующее решение: банкам следует принимать меры «предосторожности» 

и «информировать» клиентов о том, что банк может в любое время при-

остановить или отложить возврат вкладов до востребования или выдачу 

наличных68. Очевидно, что введение этой «оговорки» противоречит приро-

де денег, поскольку суть понятия денег именно в том, что они обеспечивают 

совершенную (полную, немедленную и безусловную) ликвидность в любой 

произвольный момент. Предлагаемая «оговорка» означает, что в условиях 

кризиса банки могут превратить своих вкладчиков и держателей облига-

ций из владельцев абсолютно ликвидных денежных единиц или заместите-

лей денег в вынужденных кредиторов. В результате традиционный договор 

о вкладе до востребования превращается в лотерею, потому что возврат 

средств по вкладу будет зависеть от везения, влиятельности вкладчика 

и других сиюминутных обстоятельств. Не может быть никаких возражений 

против того, что стороны по обоюдному согласию заключают «лотерейный» 

договор. Но в той степени, в какой, несмотря на эту оговорку и «полную» 

осведомленность всех участников (т.е. банкиров и их клиентов) о ее послед-

ствиях, стороны договора и остальные экономические агенты по-прежнему 

будут вести себя так, как если бы они (субъективно) считали, что в практиче-

ском отношении их вклады до востребования абсолютно ликвидны, банков-

ская система все равно останется способной порождать кредитную экспан-

сию. Следовательно, «оговорки» не помешают воспроизводству процессов 

экспансии, кризиса и экономического спада, которые способна порождать 

свободная банковская деятельность в условиях частичного резервирования. 

Таким образом, этот аргумент продиктован отчаянием и никоим образом не 

опровергает тезиса о том, что свободная банковская деятельность с частич-

ным резервированием способна наносить систематический ущерб третьи 

сторонам, т.е. нарушать общественный порядок.

Удивительно, что, несмотря на все эти обстоятельства, большинство тео-

ретиков школы свободной банковской деятельности с частичным резерви-

рованием, вместо того чтобы призывать к отказу от принципа частичного 

резервирования, ограничиваются лишь требованием уничтожить цент-
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ральные банки и приватизировать банковскую систему и совершенно не 

упоминают о том, что наилучшим решением всех проанализированных 

нами экономических и правовых проблем была бы свободная банковская 

система со 100%-ным резервированием. Приватизация действительно 

положит конец тем практически неограниченным злоупотреблениям, кото-

рым предаются в наше время денежные власти. Однако она не исключает 

возможности (менее масштабных) злоупотреблений со стороны частных 

банкиров. Представим себе, что правительству разрешено систематически 

убивать, грабить и совершать любые другие преступления. С учетом колос-

сальной власти и монополистической природы государства это приводило 

бы к огромному ущербу для общества. Нет никаких сомнений, что прива-

тизация этой преступной деятельности (т.е. лишение правительства права 

на систематическое занятие ею) привело бы к колоссальному «улучшению» 

ситуации: преступная мощь государства была бы нейтрализована, а част-

ные субъекты экономики получили бы возможность заниматься предупре-

ждением преступлений и обеспечивать защиту от них. Тем не менее при-

ватизация уголовных преступлений не является окончательным решением 

проблемы преступности; эту задачу можно решить только тогда, когда пре-

ступления будут преследоваться всеми законными средствами, даже в слу-

чаях, когда их совершают частные лица в частной сфере. На самом деле 

все проблемы с центральными банками и банковским законодательством, 

а также все проблемы, которые способна породить свободная банковская 

деятельность с частичным резервированием, можно решить с помощью 

одной статьи в Уголовном кодексе будущего Либертарианского общества: 

«Банкир, присваивающий вклады до востребования и не обеспечивающий 

100%-ного резервирования по ним, наказывается тюремным заключением 

и обязан возместить жертвам нанесенный им ущерб»69.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Традиционная манера описания противостояния между сторонника-

ми центрального банка и сторонниками свободной банковской системы 

с частичным резервированием не отражает сути проблемы. На самом деле 

сторонники свободной банковской деятельности с частичным резервиро-

ванием не понимают, что реализация их предложений в конечном счете 

практически с неизбежностью приводит к возникновению, формирова-

нию и консолидации института центрального банка. Кредитная экспансия, 

которую способна генерировать любая банковская система с частичным 

резервированием, порождает попятные движения в виде банковских кри-

зисов и экономических спадов, а это почти неизбежно приведет к тому, что 

страдающие от кризиса граждане, а также банкиры, начнут требовать от 

государства, чтобы оно вмешалось и ввело государственное регулирова-

ние. Более того, банкиры вскоре обнаружат, что они уменьшат риски собст-

венного банкротства, если заключат между собой соглашения, объединят-

ся и потребуют создания кредитора последней инстанции (центрального 
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банка), который обеспечит их ликвидностью в тяжелые времена, а кроме 

того, институционализирует кредитную экспансию и будет дирижировать 

ей. Ну и, конечно, правительства не в состоянии устоять перед соблазном 

использовать в своих интересах те колоссальные возможности по созданию 

денег, которые предоставляет банковская система, основанная на частич-

ном резервировании.

Таким образом, принцип частичного резервирования — главный фак-

тор, ответственный за появление и консолидацию института центрального 

банка. Поэтому в ходе теоретической и практической дискуссии разумно 

было бы обсуждать не то, что обсуждают обычно, а выбор между двумя 

радикально различными вариантами: свободной банковской системой, под-

чиняющейся общим принципам права (т.е. со 100%-ным резервированием), 

где любые операции с использованием частичного резервирования, как 

«добровольные», так и недобровольные, считаются незаконными и пред-

ставляют собой нарушение социального порядка, и системой, допускающей 

частичное резервирование, в рамках которой неизбежно появление цент-

рального банка в качестве кредитора последней инстанции и органа финан-

сового и банковского надзора. Ни с теоретической, ни с практической точек 

зрения никаких других вариантов не существует.


