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Предисловие 	
к третьему испанскому изданию

В настоящем, третьем издании Dinero, Crédito Bancario y Cyclos Económi‑
cos мы сделали все возможное, чтобы сохранить содержание, структуру 
и нумерацию страниц двух предыдущих изданий. Однако в некоторых 
случаях необходимо было внести изменения, поскольку я воспользовался 
представившейся возможностью выдвинуть новые аргументы и уточнить 
позицию по некоторым вопросам как в основном тексте, так и в нескольких 
примечаниях. В библиографию были добавлены новые испанские переводы, 
появившиеся за четыре года, прошедшие со времени предыдущего издания, 
а также включены новые книги и статьи, имеющие отношение к теме кни-
ги�. Наконец, редактор англоязычного издания� Юдит Томменсен педан-
тично сверила с оригиналами сотни цитат на английском и других языках. 
Было выявлено и исправлено значительное число мелких опечаток, так что 
третье издание выходит еще более отшлифованным. Я глубоко благодарен 
ей, а также д-ру Габриэлю Калзада, адъюнкт-профессору Университета 
короля Хуана Карлоса, за его помощь в уточнении некоторых библиогра-
фических ссылок.

Время, прошедшее с момента выхода предыдущего издания, характери-
зовалось высокой фидуциарной инфляцией и резким ростом бюджетного 
дефицита, вызванного необходимостью финансирования войны в Ираке и 
ростом затрат на «государство всеобщего благосостояния» во многих запад-
ных странах. Продолжалось манипулирование денежным предложением и 
ставкой процента. Федеральный резерв США понизил ставку процента до 
исторического минимума — 1%, тем самым помешав провести необходимое 

�	 Одной из таких книг является сочинение Роджера Гаррисона «Время и деньги: мак-
роэкономика капитальной структуры» (Roger W. Garrison, Time and Money: The Mac‑
roeconomics of Capital Structure), вышедшей в издательстве Routledge в 2001 г., спус-
тя три года после публикации первого испанского издания настоящей книги. Книгу 
Гаррисона можно рассматривать как дополнение к моей. Ее особенность в том, что она 
развивает анализ австрийской школы в контексте других парадигм современной мак-
роэкономики [монетаристской и кейнсианской], а используемый в ней подход и язык 
полностью соответствуют мейнстриму нашей науки. Тем самым сочинение Гаррисона 
несомненно способствует формированию у широкого круга экономистов убеждения в 
необходимости учитывать подход австрийской школы и его сравнительные преиму-
щества. И хотя, на мой взгляд, объяснения Гаррисона излишне механистичны и он не 
подкрепляет свой анализ юридическо-институциональными аргументами, я все-таки 
считаю уместным прорекламировать опубликованный недавно в Испании перевод 
этой книги (Tiempo y dinero: la macroeconomía en la estructura del capital [Madrid: Uni-
én Editorial, 2005]), выполненный на моем факультете под руководством д-ра Мигуэля 
Анхеля Алонсо группой профессоров и их учеников.

�	 Англоязычное издание увидело свет в 2006 г. под эгидой Института Людвига фон 
Мизеса в Обернском университете, штат Алабама, благодаря поддержке президента 
этого института Лувеллина Рокуэлла: Jesús Huerta de Soto, Money, Bank Credit, and 
Economic Cycles (Auburn (Ala): Ludwig von Mises Institute, 2006.
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исправление инвестиционных ошибок, совершенных до экономического 
спада 2001 г. Указанные обстоятельства спровоцировали надувание ново-
го спекулятивного пузыря на рынке недвижимости и резкий рост цен на 
энергоносители и сырье, которые стали предметом почти неограниченного 
спроса в общемировом масштабе, благодаря новым инвестиционным проек-
там, предпринимаемым главным образом в странах Азии, и прежде всего 
в Китае. Таким образом, мы находимся в типичной переломной фазе цик-
ла, предшествующей всякой рецессии. Более того, недавний разворот на 
180 градусов в денежной политике Федерального резерва, всего за несколь-
ко месяцев повысившего ставку до 4%, лишь подтверждает этот тренд.

Хотелось бы надеяться, что новое издание поможет читателям и ученым 
лучше понять экономические явления в окружающем их мире. Пусть оно 
также послужит такому важному делу, как убеждение экспертов и творцов 
текущей экономической политики в том, что необходимо как можно скорее 
отказаться от социальной инженерии в денежно-финансовой сфере. Дости-
жение этих целей означало бы полное выполнение одной из первоочеред-
ных задач, которые я ставил перед собой, работая над этой книгой. 

Хесус Уэрта де Сото 
мыс Форментор 	
28 августа 2005 г.

Предисловие 	
к изданию на английском языке

Мне доставляет истинное наслаждение держать в руках этот прекрасно 
изданный английский перевод моей книги Dinero, Crédito Bancario y Cyclos 
Econémicos, впервые увидевшей свет в Испании в 1998 г. В этом перево-
де учтено небольшое число исправлений, сделанных во втором испанском 
издании, вышедшем в 2002 г. Настоящий перевод является результатом 
огромного труда Мелинды Строуп, сделавшей первый вариант перевода 
всей книги. 

Д-р Йорг Гвидо Хюльсманн тщательно просмотрел английский текст и 
высказал ряд важных замечаний, значительно улучшивших перевод. Мне 
также хотелось бы отметить работу моего помощника Габриэля Калзада, 
который нашел недоступные в Испании англоязычные издания редких книг 
и сверил необходимы цитаты и ссылки. И в завершение я сам просмотрел 
окончательную версию перевода, чтобы гарантировать его точность.

Я благодарен Институту Людвига фон Мизеса и прежде всего его пре-
зиденту Лу Рокуэллу за то, что этот проект реализован на столь высоком 
уровне. 

Хесус Уэрта де Сото 
Сеньорио-де-Сарайа	

май 2005 г.
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Предисловие 	
ко второму испанскому изданию

Вслед за успехом первого издания Dinero, Crédito Bancario y Cyclos Eco‑
némicos, тираж которого быстро разошелся, мне приятно представить 
испаноязычным читателям второе издание. Во избежание путаницы и для 
удобства читателей содержание, структура и нумерация страниц первого 
издания сохранены, хотя текст книги был еще раз внимательно просмотрен 
и все замеченные опечатки исправлены. 

На исходе десятилетия, отмеченного масштабной кредитной экспанси-
ей и надуванием большого финансового пузыря, экономическая ситуация 
в период с 1998 по 2001 г. характеризовалась крахом на фондовом рынке и 
началом экономического спада одновременно в США, Европе и Японии. Эти 
обстоятельства служат прекрасной иллюстрацией анализа, представлен-
ного в этой книге, причем даже более четкой и ясной, чем экономическая 
ситуация конца 1998 г., когда эта книга впервые увидела свет в Испании. 
Правительства и центральные банки отреагировали на террористическую 
атаку на Всемирный торговый центр в Нью-Йорке снижением процентных 
ставок до исторически минимальных уровней (1% в США, 0,15% в Японии 
и 2% в Е вропе), что привело к масштабному впрыскиванию в экономи-
ку фидуциарных средств обращения. Это не только помешает произвес-
ти необходимое укорачивание и упрощение реальной производственной 
структуры, но может завести в тупик стагфляции. В свете этой тревожной 
экономической ситуации, которая регулярно повторяется с момента воз-
никновения нынешнего типа банковской системы, я искренне надеюсь, что 
содержащийся в этой книге анализ поможет читателю понять и интерпре-
тировать окружающие его явления и окажет положительное влияние на 
общественное мнение, на взгляды моих коллег — университетских эконо-
мистов, а также должностных лиц, отвечающих за разработку экономиче-
ской политики в правительствах и центральных банках.

На первое издание было написано много рецензий, и я благодарен авторам 
за их положительные комментарии�. Лейтмотивом большей части рецензий 
было настойчивое пожелание как можно скорее перевести книгу на англий-
ский — и вот это задача выполнена. Я надеюсь, первое англоязычное изда-
ние этой книги с Божьей помощью скоро будет опубликовано в США и ста-
нет доступно наиболее влиятельным научным и политическим кругам.

На протяжении последних нескольких лет эта книга успешно использо-
валась в качестве учебника в односеместровом блоке, посвященном теории 
денег, банковскому делу и экономическим циклам, в курсах «Политическая 
экономия» и «Введение в экономическую теорию» — вначале в школе права 

�	 Особенно я благодарен Лиланду Йигеру (Review of Austrian Economics 14 no. 4 [2001]: 
255) и Йоргу Гвидо Хюльсманну (Quarterly Journal of Austrian Economics 3 no.2 [2000]: 
85—88) за их замечания.



Мадридского университета Комплутенсе, а затем в школе права и соци-
альных наук Университета Короля Хуана Карлоса в Мадриде. Эти курсы 
построены на институциональном и междисциплинарном подходе к эконо-
мической теории, и, по моему мнению, этот метод можно легко и с успехом 
применить любому другому курсу («Экономическая политика», «Макро-
экономика», «Денежно-фискальная политика» и т.д.), связанному с тео-
рией банковского дела.

Этот преподавательский опыт был бы невозможен без неподдельно-
го интереса со стороны сотен студентов, проявленного в ходе изучения и 
обсуждения теорий, изложенных в настоящем томе. Книга, на изучение 
которой они потратили столько усилий, была предназначена главным 
образом им, и я им всем выражаю искреннюю признательность. Путь они 
и далее пестуют свой критический дух и любознательность, взбираясь все 
выше и выше по лестнице интеллектуального развития.

Хесус Уэрта де Сото 
Мадрид	

6 декабря 2005 г.


