
Парадокс изобилия
Переход от дефицита к изобилию представляет собой одно из
самых глубоких изменений в истории человечества. Ожидания,
расширение кредитования и спекуляции незаметно подрывают
основы, на которых держится настоящее богатство.
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В начале 1960-х годов, когда я учился в третьем классе начальной школы в Афинах,
одно, казалось бы, незначительное событие навсегда запечатлелось в моей памяти.

Однажды учительница объявила, что к нам придет гость. Вскоре в класс вошёл
хорошо одетый мужчина с небольшим портфелем. Мы узнали, что это был местный

руководитель отделения сберегательного банка. Его цель была проста: рассказать
классу, полному детей, о том, как важно копить деньги.
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Он говорил о терпении, о том, как откладывать небольшие суммы, и о той

спокойной уверенности, которую со временем дают сбережения. В конце он вручил
каждому ребенку небольшую прочную металлическую копилку, которую можно

было открыть только на почте, где хранился ключ. Сам по себе этот жест был
скромным, но урок был ясным: сбережения — это не просто финансовая практика, а

привычка, формирующая характер. Человек учился откладывать сиюминутное
удовольствие, чтобы добиться чего-то лучшего в будущем.

Оглядываясь сегодня назад, поразительно, насколько далёким кажется тот

небольшой урок от экономической культуры современного западного мира. Сама

мысль о том, что государственный служащий может прийти в класс, чтобы
побуждать детей откладывать деньги, теперь выглядит почти наивной. Во многом

добродетель сбережения, похоже, утратила своё центральное место в

экономической жизни.

Тем не менее на протяжении большей части истории человечества главной
экономической проблемой была нехватка ресурсов. Общества с трудом добывали

достаточное количество продовольствия, жилья и материальных благ для своего
существования. В таких условиях выживание зависело от бережливости,

дисциплины и сдержанности. Накопление сбережений имело моральное значение:
оно было признанием того, что будущее неопределенно, а ресурсы ограничены.

Понятия благоразумия, терпения и бережливого управления возникли

непосредственно из этой реальности. Именно эти добродетели ассоциировались с

экономической жизнью.

Развитие современного индустриального общества изменило эту ситуацию так, как

предыдущие поколения едва ли могли себе представить. Технологические

инновации, крупномасштабное производство и организация современной

промышленности резко расширили производственный потенциал стран с развитой
экономикой. В таких странах, как Соединенные Штаты, проблема постепенно

перестала заключаться в том, как произвести достаточное количество продукции.
Напротив, экономика стала производить гораздо больше товаров, чем было

необходимо для базового выживания. Впервые в истории экономическую среду,
казалось, начал определять не дефицит, а изобилие.

Эта трансформация изменила не только сферу производства. Когда благосостояние
становится привычным, люди начинают воспринимать его как нечто само собой

разумеющееся и ожидают, что оно будет длиться бесконечно. Экономические
спады, некогда считавшиеся естественной частью хозяйственного цикла, начинают



казаться недопустимыми, и на правительства оказывается давление — сохранять

стабильность и поддерживать рост даже тогда, когда экономические условия
обычно требуют корректировки.

В ответ на эти ожидания политики всё чаще прибегают к монетарным и
финансовым инструментам для поддержания экономического роста. Расширяется

кредитование, корректируются процентные ставки, а финансовые системы

поощряются к поддержанию спроса. Такая политика может способствовать

процветанию в краткосрочной перспективе, но со временем она может привести к
появлению новых форм нестабильности — в частности, в отношении стоимости

самих денег.

В этом и заключается парадокс изобилия. Успех индустриальной цивилизации

порождает ожидания, которые стимулируют принятие мер, способных подорвать
саму основу долгосрочной стабильности. Достигнутое процветание порождает

давление, из-за которого его становится все труднее сохранить.

От дефицита к изобилию

Чтобы понять, насколько глубока эта трансформация, необходимо вспомнить,

насколько необычным явлением с исторической точки зрения является изобилие.
На протяжении целых столетий экономическая жизнь протекала в узких

материальных рамках. Производительность сельского хозяйства была скромной,
технический прогресс — медленным, а грань между самообеспеченностью и

лишениями — тонкой. Большинство людей жили на грани выживания.

В таких условиях в экономической культуре особое внимание уделялось

осторожности и дальновидности. Семьи заготовляли зерно на случай будущего
дефицита, по возможности откладывали скромные сбережения и с большой

осторожностью относились к долгам. Экономические добродетели,
сформировавшиеся в условиях дефицита — благоразумие, бережливость и

сдержанность — были практическим ответом на неопределённости жизни.

Промышленная революция кардинально изменила эту обстановку. Механизация в

разы повысила производительность труда. Транспортные сети объединили

региональные экономики в единые национальные рынки. Фабрики производили

товары в таких количествах, которые предыдущие поколения сочли бы

невообразимыми. По мере расширения производства основная экономическая

задача постепенно изменилась.



Проблема уже заключалась не просто в том, чтобы производить достаточно

товаров. Она заключалась в том, чтобы обеспечить их сбыт. Когда объемы
производства растут быстрее, чем потребление, стабильность экономической

системы начинает зависеть от поддержания спроса.

Этот сдвиг имел глубокие культурные последствия. В обществе, сформированном в

условиях изобилия, потребление становится основной экономической

деятельностью, а не второстепенным результатом производства. Экономическая

жизнеспособность измеряется не только объемом производства, но и тем, насколько
быстро товары проходят через рынок. Участие в потреблении становится

признаком экономического благополучия.

Такая трансформация — это нечто большее, чем просто экономические изменения.

Она знаменует собой цивилизационный сдвиг. Привычки и представления,
сформированные в условиях дефицита, не исчезают сразу, но постепенно теряют

свою ведущую роль в формировании поведения. По мере того как благосостояние
становится привычным образом жизни, моральные устои, сформировавшиеся в

условиях дефицита, начинают ослабевать.

Когда благосостояние становится нормой

Изобилие меняет представления отдельных людей и целых обществ об

экономической жизни. Ожидания адаптируются к той среде, в которой живут люди.
В мире, где царит дефицит, люди исходят из того, что ресурсы ограничены и их

наличие непредсказуемо. В мире, где царит изобилие, они начинают полагать, что
процветание будет продолжаться.

Из-за таких изменений в ожиданиях экономические колебания воспринимаются все
тяжелее. Рецессии и спады, которые раньше считались естественной

корректировкой, теперь воспринимаются как провал руководства. Общественность
начинает ожидать от правительств и экономических властей предотвращения

серьезных потрясений и поддержания стабильности.

Изобилие также меняет моральный облик экономической жизни. В более ранних

экономических культурах, сформированных в условиях дефицита, сбережение
воспринималось как практическая необходимость. Однако когда товаров и доходов

становится в избытке, необходимость экономии теряет свою актуальность.
Потребление приобретает большее социальное значение. Траты начинают

ассоциироваться с экономической жизнеспособностью, в то время как сбережение
может казаться пассивным или даже контрпродуктивным.



Со временем этот сдвиг может незаметно изменить моральные ориентиры

экономического поведения. Если предыдущие поколения ценили сдержанность и
накопление, то современное общество зачастую вознаграждает участие в растущем

обороте товаров и капитала. Экономический успех все чаще ассоциируется с
активностью на рынках, а не с осторожным сохранением сбережений.

Эти изменения в отношении носят постепенный, но значительный характер. Когда
процветание становится нормой, люди могут утратить понимание того, какая

дисциплина необходима для его поддержания. Экономическая система начинает
опираться не только на производство, но и на ожидание, что процветание будет

продолжаться.

Эти ожидания не ограничиваются лишь индивидуальными взглядами, но также

оказывают влияние на политику в том смысле, что от неё требуется найти способы
сохранить условия, которые в настоящее время считаются нормальными. По мере

изменения ожиданий политика реагирует на это. Правительства сталкиваются с
сильным давлением, требующим сокращения безработицы, предотвращения

финансовых кризисов и поддержания устойчивого роста. Инструменты, доступные
для этих целей, всё чаще находятся в рамках финансовой и денежно-кредитной

системы.

Современные банковские системы позволяют расширять кредитование за пределы,

установленные объемом имеющихся сбережений. Снижая процентные ставки или
увеличивая денежную массу, политики могут стимулировать кредитование,

инвестиции и потребительские расходы. В краткосрочной перспективе эти меры
могут стимулировать экономическую активность и смягчить последствия

экономического спада.

Когда рост в значительной степени зависит от кредитования, финансовые

структуры постепенно становятся все более уязвимыми. Нарастает долг, растут
цены на активы, а ожидания будущего роста закрепляются на финансовых рынках.

В результате денежно-кредитная политика начинает играть всё более важную роль в
экономической жизни. Финансовые рынки становятся чувствительными к сигналам

политики, а экономическая стабильность тесно увязывается с решениями

центральных органов власти. То, что начиналось как эпизодическое вмешательство,

может постепенно превратиться в систему, в которой дальнейшее процветание,
кажется, зависит от постоянной денежно-кредитной поддержки.

Эти процессы не протекают в изоляции. В случае с Соединёнными Штатами они
усиливаются структурой международной валютной системы. Являясь основной

резервной и торговой валютой мира, доллар хранится в огромных количествах у



иностранных правительств, центральных банков и финансовых учреждений. Когда

Соединённые Штаты расширяют кредитование или увеличивают денежную массу,
значительная часть этой ликвидности не остается в национальной экономике, а

утекает за рубеж через торговый дефицит и международные рынки капитала.
Иностранные учреждения накапливают эти доллары в качестве резервов или

инвестируют их в американские финансовые активы. Таким образом,
международная валютная система поглощает часть инфляционного давления,

создаваемого денежной экспансией США, что позволяет в американском случае
дольше проводить политику, которая могла бы дестабилизировать экономики

меньших стран.

Незаметная эрозия денег

Со временем становятся заметны долгосрочные последствия продолжительного

роста кредитования. Одним из наиболее значимых является постепенное снижение
покупательной способности денег. Когда денежная масса растёт быстрее, чем

производство товаров и услуг, цены, как правило, повышаются. Инфляция может
развиваться медленно, но её совокупные последствия могут быть весьма

значительными.

Для людей, чьи сбережения в основном представлены в денежной форме, инфляция

выступает в качестве скрытого перераспределения богатства. Номинальная

стоимость сбережений может оставаться неизменной, однако их покупательная

способность снижается из года в год.

Расширение кредитования, как правило, также оказывает влияние на рынки

активов. Новые кредитные средства зачастую в первую очередь поступают на
финансовые рынки, вызывая рост цен на акции, недвижимость и другие

инвестиционные активы. Этот рост цен может стимулировать дальнейшее

привлечение заемных средств и спекуляцию, усиливая тенденцию к росту.

Такая динамика часто приводит к циклам подъёма и коррекции, что можно
наблюдать на примере пузырей на рынке жилья, подъёмов и спадов на фондовом

рынке, а также периодов инфляции. Когда доверие ослабевает или меняются
условия денежно-кредитной политики, цены на активы могут резко

скорректироваться. Поэтому системы, построенные на расширении кредитования,
могут переживать периоды нестабильности даже после длительных фаз роста.

Длительная денежная экспансия влияет не только на покупательную способность
денег. Она также меняет представления инвесторов о самом богатстве. Когда

расширение кредитования снова и снова толкает цены на активы вверх, на



финансовых рынках создается видимость легкой прибыли от прироста капитала.

Акции растут, недвижимость дорожает, а финансовые портфели увеличиваются
даже без соответствующего роста производственной деятельности. Когда прибыль

от прироста капитала кажется легкой и постоянной, инвесторы постепенно
забывают, что богатство создается в сфере производства, а не на финансовых

рынках.

В таких условиях возникает соблазн поверить, что проблема дефицита была

преодолена не за счет производства, а за счет расширения денежной массы и
кредитования. Если финансовые обязательства можно умножать, а стоимость

активов продолжает расти, то процветание начинает казаться чем-то, что можно
поддерживать исключительно с помощью денежных средств. Однако это убеждение

основано на хрупком фундаменте. Если бы денег было достаточно для обеспечения
благосостояния, было бы трудно объяснить, почему периоды крайней денежной

экспансии так часто приводили не к устойчивому процветанию, а к экономическому
коллапсу.

Со временем такая обстановка может повлиять на психологию инвесторов. Вместо
того чтобы рассматривать рынки как механизмы распределения капитала в пользу

производственных предприятий, многие участники рынка — как предприниматели,
так и инвесторы — начинают воспринимать их в первую очередь как площадки для

роста цен. Создается впечатление, что богатство проистекает из колебаний цен на
активы, а не из реальной производительности предприятий и отраслей.

Этот сдвиг имеет важные последствия для инвестиционной деятельности.
Традиционно успешное инвестирование требовало тщательной оценки

экономических фундаментальных показателей: качества управления,
эффективности использования капитала, устойчивости прибыли и долгосрочных

перспектив предприятия. Такая оценка требовала терпения и готовности отличать
подлинную стоимость от временных спекуляций.

Однако в условиях, когда на рынке преобладает тенденция к росту цен на активы,
эти навыки могут постепенно утрачиваться. Когда цены растут, казалось бы,

независимо от фундаментальных показателей, тщательный анализ кажется

ненужным. Инвесторы все меньше интересуются тем, как компании создают

стоимость, и все больше — тем, вырастут ли их акции в ближайшей перспективе.
Внимание смещается с производственной стоимости на рыночную динамику.

По мере распространения такого менталитета начинает меняться и поведение
корпораций. Руководители всё больше осознают, что их успех будет оцениваться не

по долгосрочному благополучию их предприятий, а по краткосрочной динамике
курса акций. В корпоративной стратегии начинают доминировать меры,



способствующие росту курса акций — финансовый инжиниринг, агрессивные

программы обратного выкупа акций или спекулятивные поглощения. Действия,
которые когда-то могли бы считаться неосторожными или сомнительными с

этической точки зрения, могут начать казаться оправданными, если только они
приносят акционерам немедленную выгоду.

Таким образом, инфляция активов может привести к искажению взаимосвязи
между финансовым сектором и производством. Финансовые рынки, которые когда-

то служили в первую очередь для направления капитала в производственные
сферы, все чаще превращаются в арены, на которых богатство, как кажется,

создается исключительно за счет колебаний цен. Результатом этого становится
постепенная утрата инвестиционной дисциплины, которая когда-то связывала

финансовые рынки с реальной экономикой.

Дилемма сберегателей

В таких условиях положение сберегателей становится всё более сложным.

Традиционная логика накопления средств предполагает, что деньги со временем
сохранят свою стоимость. Однако инфляция подрывает это предположение,

постепенно снижая покупательную способность.

Поскольку американские финансовые рынки являются крупнейшими и наиболее

ликвидными в мире, они выступают в качестве центрального узла глобальной
финансовой системы. Таким образом, спекулятивная динамика, складывающаяся на

американских рынках, зачастую оказывает влияние на финансовое поведение во
всей мировой экономике.

Эффект этого процесса незаметен, но весьма силён. Человек, который годами,
благодаря аккуратности и усилиям, накапливает сбережения, со временем может

обнаружить, что на эти деньги можно купить всё меньше и меньше. Потери
происходят тихо, почти незаметно — зачастую без явного налогообложения.

В то же время инфляция меняет систему стимулов. Когда деньги со временем
теряют свою ценность, люди могут испытывать давление — тратить или

инвестировать быстрее, вместо того чтобы держать сбережения в денежной форме.
Спекулятивные инвестиции начинают казаться более привлекательными, чем

осторожное накопление.

Этот сдвиг может изменить более широкую культуру экономического поведения.

Заёмные средства становятся более привлекательными, когда инфляция снижает
реальное бремя долга, тогда как сбережения при этом становятся менее выгодными.



Со временем такая динамика может ослаблять привычки осторожности, которые

когда-то поддерживали финансовую стабильность.

Денежная экспансия также перестраивает экономические институты. По мере того

как государства берут на себя всё большую ответственность за стабилизацию
экономики, они создают агентства, регуляторные структуры и инструменты

политики, предназначенные для управления финансовыми системами. Эти

институты возникают отчасти из необходимости: современные экономики сложны,

а финансовые рынки могут иметь далеко идущие последствия для занятости и
роста. Однако расширение экономического управления также меняет сам характер

отношений между рынками и политической властью.

Экономические результаты всё в большей степени начинают зависеть от решений

политических институтов. Инвесторы следят за центральными банками почти так
же внимательно, как за самими рынками, а ожидания относительно вмешательства

государства начинают влиять на финансовое поведение. Экономическая система
оказывается переплетённой с административным принятием решений таким

образом, который для прежних поколений выглядел бы непривычным.

Индивиды не могут контролировать денежно-кредитную политику, однако они

могут пытаться адаптироваться к среде, которую она формирует. Один из
важнейших принципов в таких условиях — диверсификация. Сосредоточение

богатства в одной форме, особенно привязанной к одной валюте, может подвергать
сберегателей излишнему риску.

Владение производственными активами может обеспечить некоторую защиту от
инфляции, поскольку доходы предприятий часто растут вместе с ценами.

Материальные активы, такие как земля или сырьевые товары, также могут
сохранять свою стоимость при определенных условиях.

В то же время сохранение ликвидности по-прежнему имеет решающее значение.
Финансовые кризисы и непредвиденные события требуют гибкости. Поэтому для

людей, стремящихся защитить свои сбережения, крайне важно соблюдать баланс
между безопасностью и способностью адаптироваться.

Парадокс изобилия становится наиболее очевидным, если рассматривать его с
моральной точки зрения. Промышленная цивилизация добилась невероятного

роста производительных сил. Благодаря инновациям и эффективной организации
современные общества достигли уровня благосостояния, неизвестного ранее.

Однако этот успех изменил ожидания людей таким образом, что это может
подорвать стабильность. Когда благосостояние становится само собой



разумеющимся, общества требуют защиты от экономических колебаний.

Правительства реагируют на это мерами, направленными на поддержание роста,
часто прибегая к расширению кредитования и монетарному вмешательству.

Эти меры могут обеспечить процветание в краткосрочной перспективе, но они
способны подорвать дисциплину, лежащую в основе долгосрочной стабильности.

Инфляция приводит к обесцениванию денег, финансовые системы становятся все
более зависимыми от непрерывного роста, а такие экономические добродетели, как

благоразумие и сдержанность, перестают приносить пользу.

Парадокс

Переход от дефицита к изобилию представляет собой одно из самых глубоких

изменений в истории человечества. Промышленная цивилизация решила извечную
проблему производства достаточного количества материальных благ для

обеспечения жизни человека и тем самым создала беспрецедентное процветание.
Однако изобилие также изменило наши ожидания, наши институты и наши

стимулы таким образом, что это привело к ослаблению экономической

дисциплины, от которой зависит долгосрочная стабильность. Более того, денежно-

кредитная экспансия, инфляция активов и рост спекулятивных рынков изменили
смысл инвестирования и подорвали традиционные выгоды от благоразумия и

сбережений.

Время от времени я вспоминаю тот визит представителя почтовой сберегательной

кассы, который в детстве приходил к нам в класс и рассказывал о том, как важно
откладывать небольшую часть своих доходов. Каждому ученику вручили

маленькую металлическую копилку. Это был скромный предмет, но он

олицетворял целую философию экономической жизни: терпение, сдержанность и

веру в постепенное накопление богатства.

Спустя более шестидесяти лет, в эпоху, которая все в большей степени

характеризуется стремлением к быстрой финансовой выгоде и ростом цен на
активы, эта маленькая копилка кажется почти артефактом из другой цивилизации.

Однако те ценности, которые она символизировала, могут оказаться более
долговечными, чем процветание той эпохи, которая заставила их казаться

устаревшими.

[1] Эта идея противоречит господствующей кейнсианской макроэкономической
теории, которая делает основной акцент на совокупном спросе, где потребление как
крупнейший его компонент рассматривается в качестве главного двигателя
экономической активности. В рамках этого подхода экономический рост зависит от



поддержания достаточного уровня расходов, а периоды слабости часто объясняются
недостатком потребления. В отличие от этого, экономисты австрийской школы
утверждают, что основой создания богатства являются производство, накопление
капитала и временные предпочтения. С их точки зрения, политика, стимулирующая
потребление через расширение кредита, может поддерживать краткосрочный спрос,
но при этом способна искажать инвестиционные решения, ослаблять

производственную базу экономики и в конечном итоге размывать связь между
финансовыми оценками и реальной экономической продуктивностью.
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