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Ветхие 
мехи

Выступая в апреле 2010 года в 
Нью-йоркском колледже Cooper 
Union, президент Барак Обама 
попытался подвести морально-
этическую базу под свою финансо-
вую реформу: «Я верю в силу сво-
бодного рынка. Верю в сильный 
финансовый сектор, помогающий 
людям привлекать средства, полу-
чать кредиты и инвестировать свои 
сбережения. Но свободный рынок 
никогда не имел ничего общего 
со свободной лицензией на захват 
всего, что только можно ухватить, 
невзирая на методы. Между тем 
именно так все зачастую и проис-
ходило в годы, предшествовавшие 
кризису. Кое-кто на Уолл-стрит 
забыл, что за каждым привлечен-
ным со стороны и обмененным на 
бирже долларом стоит семья, стре-
мящаяся приобрести новый дом, 
оплатить обучение, открыть свой 
бизнес или создать пенсионные 
сбережения».

Судя по тишине в зале, аудито-
рия не спешила усваивать уроки 
христианской этики. И президент 
рубанул: «Мы никогда больше не 
позволим финансовым фирмам за-
ниматься безрассудными делами и 
вести себя, как бандиты!» Впечат-
ляющая эмоциональная динамика.
За неполные четыре месяца «жир-
ные коты»1 эволюционировали в 
президентской риторике до «бан-
дитов». То ли еще будет! — при-
говаривали знающие люди. И не 
ошиблись. 

В июле 2010 года американский 
сенат принял пакет мер в сфере 
финансового регулирования. Де-
мократы сумели убедить в своей 
правоте трех республиканцев, что 
обеспечило минимально необхо-

димые 60 голосов для прохож-
дения закона. Комментируя до-
кумент, Барак Обама заявил, что 
американских налогоплательщи-
ков больше никогда не попросят 
«оплатить счета за ошибки Уолл-
стрит».

Если верить информационно-
му официозу, финансовая рефор-
ма администрации Барака Обамы 
позиционируется где-то между 
Великой Хартией Вольностей и 
Французской революцией. В мас-
штабах американской банковской 
и биржевой системы, разумеется. 

Коротко суть реформы состоит 
в том, что отныне главное финан-
совое ведомство США и другие 
регулирующие органы получат 
возможность предъявлять более 
жесткие требования к капиталу 
наиболее заметных игроков рынка. 
Свобода банков в части проведе-
ния операций, финансируемых за 
счет собственных средств, огра-
ничена, а вложения в хедж-фонды 
и фонды частных инвестиций не 
могут превышать 3% от основного 
капитала. Наконец, должен быть 
создан орган, отвечающий за упо-
рядоченную ликвидацию проблем-
ных финансовых структур без уча-
стия средств налогоплательщиков.

Не буду скрывать личного от-
ношения к «перестройке» Обамы: 
считаю, что перед нами величай-
шая профанация самой идеи ре-
формирования, камуфлирующая 
за бюрократическими телодви-
жениями субъективный страх и 
объективную неспособность ис-
теблишмента внести изменения 
в основы финансовой системы, 
которые только и являются перво-
причиной экономических кризи-

сов и потрясений нового времени. 
Финансовая реформа Барака Оба-
мы — не лечение болезни, а курс 
симптоматической терапии, спо-
собной лишь унять боль в ближай-
шей перспективе и оттянуть неиз-
бежную кончину.

Никакой, однако, скептицизм 
не должен мешать объективной 
оценке реальности. Она же тако-
ва, что американская финансовая 
реформа, какой бы несовершен-
ной ни казалась, неизбежно будет 
взята за основу для преобразова-
ния национальных экономик всего 
мира. Можно не сомневаться: со-
гласованный сенатом и конгрес-
сом закон наверняка спровоцирует 
череду аналогичных мер, направ-
ленных на косметическое преобра-
зование экономик Европы, Азии, 
Америки и, вероятно, России. 

С учетом ценности «перестрой-
ки» Обамы как универсального 
образца финансовой реформы на-
шего времени, начнем наш анализ 
не с критики, а с беспристрастно-
го описания процесса подготовки 
принятого в июле документа.

В декабре 2009 года пала-
та представителей приняла т. н. 
Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act (H.R.4173, Закон 
о реформировании Уолл-стрит и 
защите потребителя). После бур-
ных дебатов, компромиссов и со-
гласований инициатива нижней 

Сергей Голубицкий

1 В де ка б ре 2009 
го да Ба рак 

Оба ма в те ле ин тер-
вью CBS за явил, что 
бал ло ти ро вал ся в 
пре зи ден ты во все 
не для то го, «что бы 
выз во лять из не при-
ят но с тей шай ку жир-
ных ко тов-бан ки ров 
с Уолл-стрит».

«Не вливают также вина 
молодого в мехи ветхие; а иначе 

прорываются мехи, и вино вытекает, 
и мехи пропадают, но вино молодое 
вливают в новые мехи, и сберегается 
то и другое».  
Матфей, 7–19
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палаты конгресса была поддержа-
на, вопреки ожиданиям, верхней 
палатой — сенатом, принявшим в 
мае 2010 года закон в собственной 
формулировке — т. н. Restoring 
American Financial Stability Act 
(S3217, Закон о восстановлении 
американской финансовой ста-
бильности). Формальным инициа-
тором H.R.4173 явился депутат от 
демократической партии Барни 
Фрэнк, а S3217 — председатель 
банковского комитета сената де-
мократ Крис Додд. Не случайно 
нынешний документ, призванный 
оздоровить американскую финан-
совую систему, в просторечье име-
нуют «законом Додда — Фрэнка».

Оба апробированных за-
конодательных акта прошли 
согласование в специально 
созданном Согласительном 
комитете конгресса и, по-
сле успешного завершения 
переговоров, были объеди-
нены в окончательный за-
кон, который и лег на стол 
президента для подписания.

Между H.R.4173 и S3217, 
безусловно, существовал 
целый ряд расхождений. 
Газеты и журналы взахлеб 

обсуждали меняющуюся не по 
дням, а по часам позицию Криса 
Додда, судачили, как республи-
канец Скотт Браун отдает в по-
следний день перед голосованием 
единственно недостающий голос 
демократам после таинственной 
встречи с лидером сенатского 
демократического большинства 
Гарри Рейдом, как банкиры и бир-
жевики неистово лоббируют в кон-
грессе, добиваясь смягчения той 
или иной формулировки, как раз-
личные поправки то появляются, 
то мистическим образом исчезают 
за пару минут до голосования. 

По сути же все эти разногла-
сия яйца выеденного не стоили. 
Очевидно, что и республиканцы, 
и демократы, и сенаторы, и депу-
таты были преисполнены желания 
как можно скорее согласовать обе 
законодательные инициативы и 
войти в историю великими рефор-
маторами. В более приземленной 
перспективе сложно представить, 
что за несколько месяцев до выбо-
ров республиканцы пойдут на са-
ботаж демократической инициати-

вы, рискуя вызвать у избирателей 
нешуточную неприязнь («Опять 
этот GOP пошел на поводу своих 
корешей на Уолл-стрит!»)2. 

В главных чертах новое финан-
совое законодательство Америки 
направлено на усиление государ-
ственного и общественного контро-
ля за финансовой сферой по восьми 
направлениям. Посмотрим, на ка-
кие инструменты делали ставку раз-
работчики «реформы».

Бан ков ский над зор
Федеральный резерв лишается 

функции регулирования и надзора за 
банками и финансовыми холдингами, 
активы которых не дотягивают до 50 
млрд долларов. В результате под опе-
кой «Феда» остается лишь 44 левиа-
фана вроде Bank of America, Citigroup 
и Wells Fargo. Контроль за сберега-
тельными учреждениями и банками 
штатов переходит к FDIC, Федераль-
ной корпорации страхования депози-
тов, а национальные чартерные банки 
с активами менее 50 млрд отходят 
под надзор OCC, Управления кон-
тролера денежного обращения. Такая 
схема контроля была реализована в 
законе, принятом сенатом, тогда как 
H.R.4173, апробированный нижней 
палатой, ратовал за сохранение функ-
ций надзора Федерального резерва в 
полном объеме.

За щи та по тре би те лей
Сенат и палата представителей вы-

сказались за учреждение ведомства 
(т. н. Consumer Financial Protection 
Agency), которое контролировало 
бы финансовые организации в плане 
соответствия предоставляемых ими 
услуг (в первую очередь ипотечно-
го кредитования и кредитных карт) 
представлениям о честном и спра-
ведливом ведении бизнеса. На быто-
вом уровне речь идет о пресловутых 
приписках мелким шрифтом к дого-
ворам, обдирающим доверчивых кли-
ентов как липку, и махинациях вроде 
«нулевого процента». Расхождения в 
законодательных версиях, опять же, 
были косметическими: палата пред-
ставителей ратовала за учреждение 
контрольного ведомства в виде само-
стоятельной структуры, а сенат — за 
создание подразделения в рамках 
Федерального резерва, с руководи-
телем, назначаемым президентом по 
рекомендации конгресса.

Ли к ви да ци он ный фонд
В период кризиса 2007-2010 го-

дов общественность столкнулась с 
загадочной избирательностью Фе-
дерального резерва при трактовке 
высокомерной банковской форму-
лы «Too big to fail» («Слишком круп-
ный, чтобы обломаться»). Гиганты 
финансового мира Bear Stearns, 
Lehman Brothers, Washington 
Mutual и Wachovia почему-то были 
уничтожены и проданы за бесценок 
конкурентам, а AIG и Citigroup, 
напротив, удостоились миллиар-
додолларовых вливаний за счет на-
логоплательщиков. Американские 
народные избранники решили упо-
рядочить процедуру уничтожения 
неудачников, предусмотрев созда-
ние под эгидой FDIC специального 
Ликвидационного фонда (Orderly 
Liquidation Fund), средства кото-
рого будут направляться на плано-
мерное банкротство, измельчение и 
распродажу крупных финансовых 
учреждений в случае дефолта. Раз-
мер Ликвидационного фонда — 50 
млрд долларов. Источник финан-
сирования — специальные сборы 
(assessment fees), которыми будут 
облагаться финансовые учрежде-
ния, чьи активы превышают 50 млрд 
долларов. В целом процедура лик-
видации по версии конгресса с само-
го начала напоминала кладбищен-
ское самообслуживание: компании 
не только скидываются в фонд для 
собственной ликвидации, но еще и 
обязуются написать прижизненное 
завещание с рекомендациями, как и 
на какие части их надлежит расчле-
нять в случае дефолта.

Вне бир же вые де ри ва ти вы
По самым скромным оценкам 

рынок производных бумаг второго и 
третьего уровня (деривативы на де-
ривативы, вроде пресловутых CDO 
и CDS), реализуемых over-the-
counter, то есть за пределами бирже-
вых площадок, составляет 450 трлн 
долларов. Именно на этом полигоне 
финансовые левиафаны зарабаты-
вают львиную долю своей прибыли. 
Здесь же зародились процессы, вы-
звавшие текущий экономический 
кризис. Первоначально финансовая 
реформа Барака Обамы предполага-
ла безоговорочное проведение всех 
операций на рынке деривативов 
OTC через специально созданную 

$50 млрд
составит объем 
Ликвидационного 
фонда, 
обеспечивающего 
банкротство 
крупных банков в 
случае дефолта
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для этих целей централизованную 
клиринговую палату. 

Эта инициатива Обамы не толь-
ко представлена в полном объеме в 
законе, утвержденном сенатом, но 
и дополнена требованиями обяза-
тельного выведения банками опе-
раций с деривативами в отдельные 
независимые подразделения. Забав-
но, что в законе, принятом палатой 
представителей в декабре 2009 года, 
клиринговая процедура не носит 
универсального характера, посколь-
ку обрастает множеством исклю-
чений для самых разнообразных 
категорий участников финансового 
рынка. Требований по выведению 
операций с деривативами в отдель-
ные банковские подразделения в 
H.R.4173 нет вообще. 

Разделы нового финансово-
го законодательства, связанные с 
внебиржевыми деривативами, вы-
зывали, по понятным причинам, 
самое яростное неприятие и, соот-
ветственно, лоббирование со сторо-
ны Goldman Sachs, JPMorgan Chase, 
Citigroup, Bank of America и Morgan 
Stanley. 

Ре гу ля ция си с тем но го ри с ка
Обе палаты конгресса высказа-

лись за создание специального Со-
вета по наблюдению за финансовой 
стабильностью (Financial Stability 
Oversight Council), наделенного 
властью напрямую вмешиваться в 
текущие дела «системообразующих 
компаний» (вплоть до передачи 
управления компанией Федераль-
ному резерву), если только тело-
движения финансовых левиафа-
нов создадут угрозу национальной 
безопасности страны. По версии 
палаты представителей, Совету по 
наблюдению за финансовой ста-
бильностью для принятия решений 
достаточно было простого большин-
ства, но сенат высказался за соотно-
шение голосов 2 к 3. Председателем 
Совета автоматически становится 
секретарь Казначейства США, а 
остальными членами — руководи-
тели главных финансовых ведомств 
страны: председатель Федерального 
резерва, контролер денежного об-
ращения, директор Бюро по финан-
совой защите потребителя (новый 
орган, создаваемый в рамках фи-
нансовой реформы), председатель 
Комиссии по ценным бумагам и 

биржам, председатель Федеральной 
корпорации страхования депозитов, 
председатель Комиссии по срочной 
биржевой торговле и директор Фе-
дерального агентства по финанси-
рованию жилья.

Ком пен са ция ме недж мен та
Обе версии закона предусма-

тривали различные меры контроля 
со стороны акционеров за размера-
ми выплат, премий и компенсаций, 
которые до настоящего времени 
руководство финансовых компа-
ний выписывало себе с головокру-
жительной щедростью. Впредь эти 
цифры будут корректироваться все-
общим голосованием акционеров.

Хедж-фон ды
Финансовая реформа предусма-

тривает обязательную регистрацию 
в государственных структурах всех 
частных хедж-фондов, активы кото-
рых превышают 100 млн долларов 
(по версии сената; по версии палаты 
представителей — 150 млн).

Пра ви ло Воль ке ра  
(Volcker Rule)

Краеугольным камнем всей зако-
нодательной инициативы демокра-
тов выступает поправка, озвученная 
Бараком Обамой в январе 2010 года 
с подачи его экономического совет-
ника Пола Волькера, бывшего пред-
седателя Федерального резерва. 
Смысл поправки — любой коммер-
ческий банк, на балансе которого 
находятся вклады, застрахованные 
FDIC, лишается права заниматься 
проприетарным трейдингом, то есть 
проведением спекулятивных опера-
ций с ценными бумагами, используя 
собственные денежные средства. 

«Правило Волькера» — самое 
болезненное положение финансо-
вой реформы, на пути которого бук-
вально легли костьми протагонисты 
банковского трейдинга — Goldman 
Sachs, Morgan Stanley и J.P. Morgan. 
Удивляться не приходится: нужно 
быть близоруким, чтобы не разгля-
деть за «правилом Волькера» тени 
великого закона Гласса-Стигалла, 
на упразднение которого банкиры 
потратили 66 лет3! 

В декабре 2009 года сенатор-
республиканец Джон МакКейн и 
сенатор-демократ Мария Кантуэлл 
призвали конгресс восстановить за-

кон Гласса-Стигалла в полном объ-
еме, то есть безоговорочно разде-
лить депозитные и инвестиционные 
функции банков. Однако яростное 
лоббирование Bank of America стало 
на пути поправки в конечный вари-
ант H.R.4173.

 21 января 2010 года Барак Оба-
ма, трезво смотрящий на вещи, вы-
двинул смягченную формулировку 
— «правило Волькера»4, но даже 
частичное ограничение банковской 
инвестиционной деятельности 
(проприетарного трейдинга) не про-
шло слушаний в сенате.

Единственную поправку, обла-
дающую потенциалом реального ре-
формирования финансовой жизни 
Америки, завалили в сенате по всем 
правилам подковерной борьбы. Сна-
чала сенаторы-демократы Джефф 
Меркли и Карл Левин выдвинули 
«правило Волькера» 20 мая 2010 в 
виде самостоятельной поправки. Но 
ее не допустили даже до голосова-
ния, благодаря умелому отводу по 
нарушению регламента, сделанному 
сенатором-республиканцем Ричар-
дом Шелби.

Меркли и Левин предприняли 
второй подход, привязав «правило 
Волькера» к сторонней поправке 

2 GOP, Grand Old 
Party — Ве ли-

кая ста рая пар тия, 
не офи ци аль ное на-
зва ние Ре с пуб ли кан-
ской пар тии США.

3 Бан ков ский Акт 
1933 го да, бо лее 

из ве ст ный по име-
нам его ини ци а то-
ров Кар те ра Глас са и 
Ге н ри Сти гал ла, был 
от ме нен в 1999 го ду.

4 Ну ри эль Ру би ни 
ок ре с тил «пра-

ви ло Воль ке ра» 
«Гласс-Сти гал лом об-
лег чен ной вер сии» 
(Glass-Steagall-Lite).

Впечатляющая динамика: 
за неполные четыре месяца 

«жирные коты» в риторике 
американского президента превратились 
в «бандитов». То ли еще будет!

МОСКОВСКИЙ БИЗНЕСКОП ПЕРЕДОВАЯ
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сенатора-республиканца Сэма Бра-
унбэка. Но за несколько минут до 
голосования Браунбэк снял свою 
поправку, похоронив тем самым и 
«правило Волькера».

Кончилось дело тем, что даже 
сам Пол Волькер пошел на попят-
ную, заявив в майском интервью 
BBC, что и в мыслях не держал воз-
рождать закон Гласса-Стигалла.

Полагаю, у читателей уже сло-
жилось ясное представление о фи-
нансовой реформе Барака Обамы 
как о совокупности бюрократиче-
ских мер, направленных лишь на 
усиление государственного кон-
троля за частными финансовыми 
институтами. Ни на какие каче-
ственные изменения самой финан-
совой системы нет даже намека. 
Очевидно также, что депутаты 
конгресса дружно плывут в общей 
лодке, которую смертельно боятся 
раскачивать. Что касается разни-
цы во взглядах на финансовые ре-
формы между Слонами и Ослами, 
то... ее просто нет. Разнообразие в 
детали вносят лишь лобби, чьи ин-
тересы обслуживает тот или иной 
народный избранник. 

Не буду утомлять углубленным 
анализом полноценных мер, кото-
рые только и могли бы реформи-
ровать американскую финансовую 
сис тему. Тем более что ничего ново-
го изобретать не приходится: меры 
эти давно и хорошо известны. Равно 
как известны и причины, по кото-
рым у этих мер нет ни малейшего 
шанса достучаться до истеблишмен-
та. Посему достаточно ограничить-
ся лишь перечислением:
 > пересмотр финансовой системы 

необходимо начинать с корня всего 
зла — Федерального резерва. Даже 
если оставить за кадром неконсти-
туционный (частный) статус этого 
заведения, сохраняется порочная 
практика безответственного повы-
шения ликвидности за счет искус-
ственно заниженных процентных 
ставок, что привело в период с 2002 
по 2004 годы к беспрецедентному 
раздуванию спекулятивного пу-
зыря в недвижимости, на бирже и 
на сырьевых фьючерсных торгах. 
Вторичное снижение процентной 
ставки осенью 2007-го вызвало 
безумный рост цен на нефть (с 68 
до 147 долларов за баррель) и, как 
следствие, выход из-под контроля 

цен на топливо и продовольствие. 
Результатом подрывной (иначе не 
назовешь) деятельности «Феда» 
стало крушение целого ряда финан-
совых структур, погрязших в спеку-
лятивном трейдинге деривативами 
второго и третьего порядка, с по-
следующим вливанием триллионов 
долларов ради спасения горстки 
привилегированных гэмблеров. Что 
последовало за «работой» «Феда», 
читатель прекрасно знает: безрабо-
тица на уровне Великой Депрессии, 
тотальная стагнация производства, 
гибель автопрома, крушение рынка 
недвижимости и продолжающийся 
рост пузыря на фондовом рынке;
 > реформирование Fannie Mae и 

Freddie Mac (а заодно — и осталь-
ных GSE, предприятий, спонсируе-
мых правительством) — главных 
отравителей ипотечного кредитно-
го рынка сначала вследствие без-
удержной эмиссии сомнительно 
обеспеченного долга, а затем за счет 
многократного левериджа в виде 
спекуляций MBS;
 > уничтожение дикого принципа 

marking-to-the-market, превращаю-
щего бухгалтерскую отчетность в 
казино Лас-Вегаса5;
 > запрет высокочастотного трей-

динга6, которым народные избран-
ники так возмущались, однако в 
самый последний момент забыли 
помянуть его в новом финансовом 
законодательстве;
 > восстановление закона Гласса-

Стигалла в полном объеме.
Перечисленное выше — лишь 

начало реального реформирования. 
На следующем этапе необходимо 
пересмотреть совершенно губитель-
ный и порочный приоритет банков-
ского капитала над промышленным, 
а в идеале — вообще отказаться от 
модели кредитных денег — этого 
Люцифера всей современной эко-
номики. 

Ничего этого мы не увидели в 
финансовой реформе Барака Оба-
мы. А посему не составляет труда 
предсказать долгосрочные перспек-
тивы развития мировой экономики: 
после принятия нового законода-
тельства все кризисные явления 
будут, как и раньше, повторяться со 
все нарастающей магнитудой, пока 
наконец не развалится вся система 
до основания, поскольку она неста-
бильна по определению7.

5 См. на шу ста тью 
«Ли б рет то для 

кри зи са». «Ком пью-
тер ра», 2008, № 42.

6 См. на шу ста тью 
«Жир ный па-

лец». «Биз нес-жур-
нал», 2009, № 2.

7 Кон цеп цию 
«не ста биль-

ной ста биль но с ти» 
(unstable stability) 
сфор му ли ро вал 
в се ре ди не 80-х 
го дов вы да ю щий ся 
эко но мист Хай ман 
Мин ский, ус мо т рев-
ший во всех по пыт-
ках со вре мен ной 
бан ков ской сис те мы 
соз дать дол го сроч-
ную ста биль ность 
рост ки гря ду щей ей 
на сме ну не из беж-
ной не ста биль но с ти.
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