
???

ПИСЬМА

ОПЫТ

ДРАГМЕТАЛЛЫДРАГМЕТАЛЛЫ

СТРАНЫ

КНИГИ

ТЕОРИЯ

ПСИХОЛОГИЯ

АНАЛИЗ

ПРАКТИКА

ЭКОНОМИКА

ТЕХНОЛОГИИ

КОРПОРАЦИИ

COMMODITIES

МОЗАИКА

ВЫСТАВКИ

КУРЬЕЗЫ

СОДЕРЖАНИЕ

БАНКИ

ТЕМА

ПОРТФЕЛЬ

ДЕНЬГИ

СОБЫТИЕ

ОБЗОР

ИНВЕСТИЦИИ

ПОРТРЕТЫ

ВЗГЛЯД

ПРАВО

ЯЗЫК

КАПИТАЛ

АФЕРЫ

МНЕНИЕ

ГОСТЬ

БИРЖИ

ДОСУГ

ФОНДЫ

ИСТОРИЯ ИНВЕСТОР.RU

Дисбаланс курсов 

Вэкономически развитых стра-
нах валютные кризисы проис-

ходили главным образом во время
войны, когда правительство приос-
танавливало конвертируемость на-
циональной валюты. В мирное
время валютные кризисы были
связаны с банковскими кризисами.
Однако все они носили непродол-
жительный характер, и первона-
чальный валютный паритет быстро
восстанавливался. 

В развивающихся странах на
мировой периферии валютные
кризисы имели несколько иную
природу. Там власти приостанав-
ливали конвертируемость валюты
в золото из-за давления со сторо-
ны валютных спекулянтов, которое
возникало всякий раз, когда прави-
тельство придерживалось непосле-
довательной денежно-кредитной и
финансовой политики.

В период золотодевизного
стандарта поддержание стабиль-
ности системы значительно ус-
ложнилось. На стабильность вли-
яло несколько взаимосвязанных
факторов. 

Во-первых, системный дисба-
ланс валютных курсов. Британское
правительство во главе с Уинсто-

ном Черчиллем, проводившее по-
сле Первой мировой войны дефля-
ционную политику, чтобы восста-
новить довоенный паритет фунта
с золотом, опиралось на двухвеко-
вую практику денежно-кредитной
политики, сделавшей Великобри-
танию мировым экономическим
лидером. По существу, правитель-
ство Черчилля лишь повторяло
традицию, закрепившуюся после
наполеоновских войн. Но в ради-
кально изменившихся условиях
оно на деле подталкивало Велико-
британию к валютному кризису.
Внешнеэкономические партнеры
и конкуренты уже провели деваль-
вацию, а Лондон по-прежнему
удерживал фиксированный курс
переоцененной валюты. 

Фунт стерлингов был переоце-
нен на 5%-15% в зависимости от
типа индекса цен. Иными словами,
британский уровень цен был на
10% выше зарубежного. Следстви-
ем переоценки фунта стерлингов
явились потеря внешнеторговой
конкурентоспособности и хрони-
ческий дефицит платежного ба-
ланса, который усиливался проти-
воречивой денежно-кредитной по-
литикой Банка Англии. 

Аналогичным образом валюты
оказались переоценены у Дании,

Италии и Норвегии. Франция, Гер-
мания и Бельгия находились в про-
тивофазе Великобритании. После
девальваций в период военного
конфликта (например, француз-
ский франк был девальвирован на
80%) их валюты оказались недо-
оценены, что вызвало избыток пла-
тежного баланса и приток золота.

Игра не по правилам

Вторым разрушительным для де-
нежного стандарта фактором

была противоречивая денежно-
кредитная политика и нарушение
«правил игры». После Первой ми-
ровой войны страны повально на-
рушали «правила игры» золотого
стандарта и проводили стерилизо-
ванные интервенции. В таблице 1
представлена сводная статистика
интервенций центральных банков
основных участников золотого
блока. 

Под интервенцией в данном слу-
чае подразумевается годовое изме-
нение внутренних активов центро-
банка, приносящих процентный до-
ход (кредиты и долговые ценные
бумаги, эмитированные резидента-
ми). Интервенция является несте-
рилизованной, если увеличение или
уменьшение внутренних активов
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Закат золотой эпохи

Целые поколения экономистов расточали свое внимание
на изучение эпохи золотого стандарта. Многочисленные ав-
торы, несмотря на методологические различия анализа,
склоняются к схожим выводам о стабильности золотого стан-
дарта. В условиях классического золотого монометаллизма
валютные кризисы могли возникнуть по двум причинам: либо
правительство придерживалось «нездоровой» финансовой
практики, безудержно расширяя денежное предложение че-
рез рост государственных расходов, либо в банковской сис-
теме наступила нестабильность.
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происходит с параллельным ростом
или снижением международных ак-
тивов центрального банка. 

В 1880-1913 гг. в международ-
ные активы входили золотые и се-
ребряные резервы, а также запасы
иностранных валют. В 1922-1936
годах, как показывают балансы
большинства центральных банков,
серебро выбыло из состава между-
народных активов. Если внут-
ренние и международные активы
изменяются асинхронно или разно-
направленно, то интервенция сте-
рилизуется денежными властями
на внутреннем рынке. Судя по дан-
ным, представленным в таблице 1,
стерилизованные интервенции бы-
ли нередкими в период действия
классической системы золотого
стандарта. Из всех стран только
Великобритания стремилась четко
следовать «правилам игры»: около
половины интервенций Банка Анг-
лии оставалось без соответствую-
щей стерилизации. 

В 1922-1936 гг. ситуация измени-
лась кардинальным образом – в
среднем 73% интервенций стери-
лизовалось денежными властями.
Стерилизация притока желтого
металла ведущими странами золо-
того блока имела самые негатив-
ные последствии: она сокращала
предложение золота в остальных
странах блока и вызывала дефля-
ционное давление в мире. 

Важным фактором, повлиявшим
на выбор в пользу внутриэкономи-
ческих целей, был, во-первых, рост
профсоюзной деятельности и рас-
пространение общего избиратель-
ного права, что заставило денеж-

ные власти более
внимательно отно-

ситься к пробле-
мам безработи-

цы и эконо-
мического

рос-

та. Во-вторых, широкое развитие
получила экономическая теория,
предполагавшая более активное
вмешательство государства на
рынке. Например, Банк Англии
корректировал учетную ставку в
ответ на изменение нормы безра-
ботицы. Кроме того, он следовал
асимметричной процентной поли-
тике: ставка росла при потере зо-
лотых резервов и не снижалась
при их пополнении. 

Согласно закону от 1928 г.,
Банк Франции должен был дер-
жать золотые резервы в размере
не менее 35% от денежной базы.
Устав банка разрешал проведение
операций на открытом рынке
только при крайне ограниченном
наборе обстоятельств. В результа-
те центральный банк Франции
следовал политике золотого нако-
пительства. По мере появления на
его счетах иностранной валюты
он конвертировал ее в золото.
Однако аккумуляция золотых ре-
зервов не вела к пропорциональ-
ному росту денежного предложе-
ния, что препятствовало нормаль-
ному функционированию золотого
стандарта.

ФРС Соединенных Штатов так-
же придерживалась политики зо-
лотого накопительства, в 1920-
1930 гг. систематически стерили-
зуя приток драгоценного металла
в страну. В 1924 г. официально
было объявлено об отказе от фик-
сированного коэффициента по-
крытия денежного предложения
золотыми резервами (т.н. коэффи-
циента золотых резервов, gold
reserve ratio). Федеральные ре-
зервные банки проводили опера-
ции на открытом рынке для про-
тиводействия притоку золота. Эти
операции, которые тогда еще бы-
ли финансовой иннова-
цией, позволили ком-
мерческим банкам
уменьшать за-

имствования у ФРС. Оценка функ-
ции ответной реакции американ-
ского центробанка показывает,
что инструменты денежно-кредит-
ной политики США (операции на
открытом рынке и учетная ставка)
применялись и изменялись для до-
стижения цели внутренней эконо-
мической стабильности. 

Германский Рейхсбанк, в отли-
чие от центробанков Франции и
США, в 1924-1931 гг. уделял край-
не мало внимания внутренним ма-
кроэкономическим целям. Однако
он так же, как и другие централь-
ные банки, стерилизовал приток
золота для его накопления и нару-
шал «правила игры». 

Конкуренция
резервных активов 

В-третьих, на стабильность сис-
темы влияла конкуренция

резервных активов. Системный
дисбаланс валютных курсов и про-
тиворечивая денежно-кредитная
политика имели одно крайне нега-
тивное следствие – неадекватное
распределение международных
резервов среди центральных бан-
ков. После общемировой инфля-
ции военных лет реальная цена
золота оказалась ниже довоенно-
го уровня, в результате чего в ми-
ре появился острейший дефицит
драгоценного металла. 

В этих условиях Лондон пред-
принимал активные попытки сде-
лать фунт стерлингов эффектив-
ной заменой золоту. В 1922 г. Фи-
нансовая комиссия Генуэзской
конференции, где доминировали
британские эксперты, приложила
все усилия, чтобы Лига наций ре-
комендовала проводить реконст-
рукцию послевоенной Европы на
основе золотостерлингового стан-
дарта. Однако Банк Англии не об-
ладал необходимым объемом золо-
тых резервов, чтобы с помощью
фунта стерлингов осуществлять
глобальную экспансию. Если в
1913 г. Великобритания располага-
ла 77% общемировых резервов зо-
лота, то в 1922 г. – всего 7%. 

Официальные резервы конку-
рентов Лондона – Парижа и Нью-
Йорка – напротив, многократно
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возросли. Накануне Первой миро-
вой войны Банк Франции обладал
лишь 2% мировых резервов золота,
а после войны благодаря политике
накопительства располагал уже
13% резервов. ФРС США и вовсе
стала крупнейшим мировым дер-
жателем золота – более 37% всех
запасов металла. Кроме того, Па-
риж обладал в 1928 г. половиной
мировых резервов в иностранной
валюте, что позволяло ему оказы-
вать давление на фунт стерлингов.

Таким образом, доминирование
Великобритании в международной
валютной системе оказалось под
вопросом. Резервы Банка Англии
покрывали менее трети его денеж-
ных обязательств, тогда как резер-
вы ФРС США превышали амери-
канские обязательства более чем в
пять раз! Кроме того, держателя-
ми британских денежных обяза-
тельств выступали главные конку-
ренты Лондона. Активы же Банка
Англии составляли обязательства
слабых стран, таких как Германия
и государства Скандинавии. 

Ситуация складывалась не в
пользу Лондона. Неизбежная поте-
ря Великобританией статуса эми-
тента ведущей резервной валюты
рано или поздно должна была по-
дорвать доверие к международной
валютной системе и потрясти ее
основы.

Завершение и начало 

Первой страной, де-факто поки-
нувшей систему золотодевизно-

го стандарта, в 1929 г. стала Кана-
да. Однако канадский случай пред-
ставляется довольно нетипичным.
Стремясь усмирить фондовый ры-
нок, ФРС США взвинтила ставку по
федеральным фондам, в результате
чего в Канаде, где ставки были ни-
же, начался отток капитала и поте-
ря золотых резервов. В стране не
существовало института централь-
ного банка (он появился только в
1935 г.), и борьба с оттоком резер-
вов проходила довольно неуклюже.
Попытка изменить золотые точки
для ограничения экспорта желтого
металла закончилась неформаль-
ным выходом Канады из системы
золотодевизного стандарта.

Завершение золотой эпохи не-
безосновательно совпало с Вели-
кой депрессией. Депрессия нача-
лась в странах мировой перифе-
рии – низкие цены на сырьевой
экспорт и сложности обслужива-
ния внешних долгов привели к не-
преодолимым трудностям платеж-
ного баланса в развивающихся
странах, включая Аргентину, Мек-
сику и Австралию. Главным толч-
ком, приведшем к началу Великой
депрессии, стал финансовый кри-
зис в США. 

Следует отметить, что на протя-
жении всего периода золотого
стандарта Соединенные Штаты яв-
лялись постоянным источником
нестабильности, создававшим уг-
розу кризиса всей международной
валютной системы. Вплоть до 1913
года в стране отсутствовал инсти-
тут центрального банка, нацио-
нальная банковская система имела
децентрализованный характер, в
результате чего финансовые кри-
зисы не были редкостью. Несмот-
ря на значительный размер амери-

канской экономики в начале XX
века, большую часть золотой эпо-
хи страна импортировала капитал
и золото. Потоки желтого металла
текли из резервов Банка Англии в
Соединенные Штаты. Великобри-
тания также выступала главным
инвестором на американском кон-
тиненте (табл. 2). 

Политическое давление сереб-
ряного лобби вкупе с чередой
финансовых кризисов подорвали
доверие к доллару. Паника бан-
ковских вкладчиков и хронический
дефицит монетарного золота у
казначейства США вели к тому,
что все 1890-е гг. золотой мономе-
таллизм в стране балансировал на
грани коллапса. Если бы не актив-
ные действия банковского синди-
ката во главе с Дж. П. Морганом,
Соединенные Штаты вынуждены
были бы вернуться к серебряному
стандарту. 

Финансовая нестабильность в
Штатах создавала перманентную
угрозу денежной системе Лондона,
поскольку большинство британских
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Регион назначения Великобритания Франция Германия

Восточная Европа 3.6 35.5 27.7

Западная Европа 1.7 14.9 12.7

Остальные страны Европы 0.5 3.3 5.1

ИТОГО по странам Европы 5.8 53.8 45.5

Латинская Америка 20.1 13.3 16.2

Северная Америка и Австралия 44.8 4.4 15.7

Остальные страны Нового Мира 2.8 0.0 2.1

ИТОГО по странам Нового Мира 67.7 17.7 34.0

Азия и Африка 26.5 28.4 20.5

ВСЕГО 100.0 100.0 100.0

Источник: Clemens M. and Williamson J. Where Did British Foreign Capital Go? Fundamentals,

Failures and the Lucas Paradox // NBER Working Paper № 8028, 2000, p. 36.

Таблица 2. Распределение внешних европейских инвестиций в 1913-1914 гг., %

Страна 1880-1913 гг. 1922-1936 гг.

Ядро золотого блока

Великобритания 48 33

Соединенные Штаты - 25

Франция 26 33

Германия 31 29

Британские доминионы: Австралия и Южная Африка - 13

Западная Европа: Австрия, Италия, Нидерланды, 32 32

Швейцария

Скандинавия: Дания, Финляндия, Норвегия, Швеция 40 25

Восточная Европа: Болгария, Чехословакия, Греция, 33 28

Венгрия, Польша, Румыния, Югославия

Южная Америка: Чили, Колумбия, Перу, Уругвай - 23

Источник: Bloomfield A. Monetary Policy under the International Gold Standard, 1880-1914. –

New York: Federal Reserve Bank of New York, 1959, p. 49. 

Nurkse R. International Currency Experience: Lessons of the Inter-War Period. – Geneva: League

of Nations, 1944, p. 69.

Таблица 1. Доля нестерилизованных интервенций в общем числе интервенций, %
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инвесторов вкладывало в Новый
Свет. Паника и кризисы в США ве-
ли к колебаниям процентной став-
ки на рынках Великобритании, что
отражалось на всем мире.

«Пузырь» лопнул

Во второй половине 1920-х годов
ФРС США удерживала про-

центную ставку на низком уровне,
что не столько стимулировало
экономическую активность, сколь-
ко подпитывало бум на Нью-Йорк-
ской фондовой бирже. На пике
«мыльного пузыря» денежные вла-
сти решили притормозить фондо-
вый бум, подняв процентную став-
ку. Однако было уже поздно – в
октябре 1929 г. «пузырь» на Уолл-
Стрит лопнул. ФРС США заняла
пассивную позицию и ничего не
предприняла, чтобы остановить
сползание американской экономи-
ки в депрессию. 

Экономический кризис, пора-
зивший американский рынок,
вскоре распространился по всему
миру. Пытаясь оградить себя от
рецессии, страны периферии в
1929-30 гг. или формально отказа-
лись от конвертируемости, или ог-
раничили ее так, что курсы их ва-
лют оказались за пределом золо-
той точки экспорта металла.

Волна спекуляций, поднявшаяся
из-за недоверия к национальным
обязательствам по конвертируемо-
сти, подорвала устойчивость меж-
дународной валютной системы. В
мае 1931 г. в Австрии возникла па-
ника вкладчиков крупнейшего в

стране банка, которая заверши-
лась закрытием кредитного учреж-
дения. Паника распространилась
на Германию, где также рухнул
один из крупнейших банков. Цент-
ральные банки обеих стран неу-
клонно теряли резервы, что при-
ближало их к кризису денежного
стандарта. 

Ведущие страны золотого блока
предоставляли властям Германии
и Австрии золотые кредиты. Одна-
ко международная помощь при-
шла слишком поздно: в июле 1931
года Германия, а в октябре и Ав-
стрия, задействовали валютный
контроль и прекратили выплаты
по внешним долгам, что вывело их
из золотого блока. Чуть позже де-
нежно-кредитная политика Герма-
нии и Рейхсбанк перейдут под лич-
ный контроль фюрера. 

События в странах бывшей гер-
мано-австрийской коалиции, как и
британские бюджетные и полити-

ческие трудности,
подорвали доверие
к фунту стерлингов.
Апогей кризиса до-
верия пришелся на
середину июля 1931
года. Отражая мас-
сированную спеку-
лятивную атаку,
Банк Англии поте-
рял значительную
часть своих резер-
вов. Привлеченных
займов из-за грани-
цы оказалось недо-
статочно, и Велико-
британия в сентяб-

ре 1931 г. покинула золотой стан-
дарт, девальвировав фунт стерлин-
гов на 30%.

После выхода Лондона из игры
страны Скандинавии и Британского
содружества наций последовали за
бывшим лидером. Девальвации про-
водились либо для поддержания
внешнеторговой конкурентоспо-
собности, либо под давлением дес-
табилизирующих потоков междуна-
родного капитала. Соединенные
Штаты продержались до апреля
1933 г., когда внутренний и зару-
бежный спрос на золото поставил
американскую банковскую систему
на грань коллапса (около 40% кре-

дитных учреждений оказались в
числе банкротов). С 1929 г. по 1934
год курс доллара упал на 41%.

Лидерство в золотом блоке пе-
решло к Франции. Кроме нее в
блок входили Бельгия, Нидерлан-
ды, Швейцария, Италия, Польша, а
также Данциг. Формально членст-
во в блоке было закреплено в ию-
не 1933 г. на Лондонской между-
народной валютной конференции.
На фоне остальных валют денеж-
ные единицы стран золотого блока
оказались значительно переоцене-
ны и, как следствие, уязвимы к де-
стабилизирующим спекуляциям.
Остатки золотого блока просуще-
ствовали до октября 1936 г., когда
французский франк был девальви-
рован на 25%. Последней страной,
покинувшей золотой стандарт, бы-
ла Албания. Страна сохраняла
конвертируемость своей валюты в
золото до тех пор, пока не была
оккупирована итальянскими вой-
сками в 1939 году.

Последствия кризиса золотого
стандарта сделали общемировую
депрессию Великой. Опасаясь ос-
лабления платежного баланса, на-
циональные власти осуществляли
инфляционную накачку экономи-
ки. Рыночные игроки, спасая свои
сбережения от обесценения, инве-
стировали в золото и иностранные
активы. В результате центральные
банки, потеряв изрядную долю ре-
зервов, оказались вынуждены при-
остановить конвертируемость в зо-
лото или провести девальвацию. 

Сохраняя золотой стандарт,
страны были неспособны бороться
с депрессией с помощью мер де-
нежно-кредитной и налогово-бюд-
жетной политики. Денежный стан-
дарт стал «золотыми оковами» для
национальной экономики. «Золотые
оковы» препятствовали проведению
экспансионистской политики на
внутреннем рынке для решения
проблемы безработицы, способст-
вовали международному распрост-
ранению депрессии. Таким обра-
зом, покинув золотой стандарт,
страны предпочли решать внутри-
экономические проблемы в ущерб
мировой стабильности.

Сергей Моисеев
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