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быстрому был обусловлен в основном повышением общего уровня 
образования и изобретательности. Причиной тому стал целый ряд 
факторов. Так, печатный станок Иоганна Гутенберга в Европе в сере-
дине XV в. увеличил доступность знаний и образования для большего 
числа людей (хотя книгопечатание к тому времени уже столетиями 
использовалось в Китае). Это способствовало развитию в эпохи Воз-
рождения, Просвещения, возникновению капитализма и началу пер-
вой промышленной революции в Британии. Чуть ниже мы поговорим 
об этом подробнее.
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Поскольку бурные времена относительно недолговечны в рам-
ках эволюционных восходящих трендов и почти не влияют на спо-
собность человечества приспосабливаться и  изобретать новое, 
они почти незаметны на приведенных выше графиках ВВП и ожи-
даемой продолжительности жизни. Связанные с ними неулови-
мые колебания кажутся нам значительными, ведь жизнь каждого 
из нас коротка и почти не ощутима для всего мира. Возьмем, напри-
мер, период депрессии и войны 1930–1945 гг. Динамика фондового 
рынка США и мировой экономической активности показана на графи-
ке ниже. Как вы можете заметить, экономика упала примерно на 10%, 
а фондовый рынок — приблизительно на 85%, после чего последний 
начал восстанавливаться.
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Это часть классического цикла денежной массы и  кредита, су-
ществовавшего всегда в известной нам мировой истории. Подробнее 
я расскажу об этом в главе 3. Но если говорить коротко, кредитный 
крах возникает из-за того, что в экономике слишком много долгов. 
Чаще всего правительству страны приходится тратить много денег, 
которых у него нет, чтобы помочь должникам рассчитаться со свои-
ми долгами. Оно печатает деньги и раздает кредиты без особо жест-
ких обременений — примерно так же, как в ответ на экономический 
спад, вызванный пандемией COVID-19 и большим государственным 
долгом. Кризис 1930-х стал естественным следствием подъема в «ре-
вущие  20-е», превратившегося в  экономический пузырь, который 
подпитывался ростом долга и лопнул в 1929 г. Возникшая в результате 
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и данные, оцениваемые с течением времени. Но они отлично подходят 
для создания общей картины. Как можно легко заметить, почти все им-
перии пережили периоды подъема, за которыми следовал упадок.
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Обратите внимание на толстые линии на графике, представляющие 
четыре самые важные империи: Голландскую*, Британскую, Американ-
скую и Китайскую. Они владели последними тремя резервными валю-
тами: долларом США сейчас, британским фунтом до него, а еще раньше 
гульденом. Я включил Китай в график как потому, что он постепенно 
превратился во вторую по влиятельности империю/страну, так и пото-
му, что он был очень сильной державой бóльшую часть времени до 1850 г. 
Вот краткое содержание истории, которую показывает этот график.

 * В рамках данной книги будут употребляться названия Голландия и Нидерланды, которые были наиболее 
распространены на разных исторических отрезках. До 1815 года официальное название государства 
менялось несколько раз вместе с его составом и подчинением, при этом неофициально его называли 
Голландией по наименованию наиболее известной провинции. С 2020 года во всех документах страны 
осталось только название Нидерланды. Аналогично речь о Великобритании идет только после 1707 года, 
до этой даты данные приводятся по Англии. Прим. ред.
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• Китай доминировал столетиями (стабильно опережая Ев-
ропу, причем не только в области экономики), но начиная 
с 1800-х вошел в крутой спад.

• Голландия, сравнительно небольшая страна, стала мировой 
империей с резервной валютой в 1600-х.

• Великобритания следовала по очень похожей траектории, 
достигнув пика в 1800-е.

• И, наконец, за последние 150 лет США постепенно стали ми-
ровой супердержавой, причем особую роль в этом сыграл 
период Второй мировой войны и послевоенные годы.

• В США сейчас относительный спад, в то время как Китай 
снова растет.

Теперь взглянем на тот же график, данные на котором расши-
рены вплоть до 600 г. н.э. Я предпочитаю сосредоточиться на первом 
графике (охватывающем последние 500 лет), а не на втором (охватыва-
ющем 1400 лет), поскольку на нем показана картина империй, которые 
я изучал более тщательно. 
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1) образование, 2) конкурентоспособность, 3) инновации и тех-
нологии, 4) экономическое производство, 5) доля в мировой тор-
говле, 6) военная мощь, 7) сила финансового центра, 8) статус ре-
зервной валюты.

График показывает среднее значение каждого из показателей 
силы по империям, которые я изучал. Основной вес принадлежит 
странам, обладавшим тремя последними резервными валютами: 
США, Великобритании и Голландии*.
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Годы (0 = пик империи)

Архетипический главный фактор подъема и упадка
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Торговля Экономическое производство Финансовый центр

Статус резервной валюты

Линии на  графике позвол яют легко увидеть, как и  почему 
происходят подъемы и падения. Можно заметить, что рост об-
разования ведет к росту инноваций и развитию технологий, что 

 * Мы показываем, где находятся ключевые индикаторы в различных исторических эпохах, выравнивая их 
относительно отдельных примеров. Значение 1 на графике представляет пик индикатора относительно 
истории, а 0 — минимум. Временная шкала выражена в годах, при этом 0 обозначает время, когда страна 
находилась на пике или около него (когда среднее значение по разным шкалам находилось на пике). 
В оставшейся части этой главы мы детально изучим каждый из этапов этого архетипа.
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на следующем этапе обусловливает увеличение доли в мировой 
торговле и  военной мощи, укрепление экономического произ-
водства, создание ведущего мирового финансового центра  — 
а через некоторое время закрепление статуса валюты в качестве 
резервной. Вы можете видеть, как в течение достаточно долгого 
периода большинство из этих факторов сохраняют силу, которая 
затем начинает уменьшаться по аналогичной траектории. Общая 
резерв ная валюта, подобно общему языку мира, остается неко-
торое время после того, как в империи начинается упадок, пос-
кольку привычка к использованию сохраняется дольше, чем сами 
силы, вызвавшие его.

Я называю это циклическое и взаимосвязанное движение вверх 
и вниз Большим циклом. Чуть ниже я подробно опишу его суть на ос-
нове выбранных мной важнейших факторов и динамики их развития. 
Но прежде чем приступить к этому, я хочу подчеркнуть, что все эти 
показатели усиливаются и ослабевают, следуя определенной форме — 
«дуге империи». Это связано с тем, что сильные и слабые стороны 
взаимно усиливают друг друга — в областях образования, конкурен-
тоспособности, экономического производства, доли в мировой торгов-
ле и т. д., оказывают (по вполне логичным причинам) влияние на силу 
или слабость других факторов.

АРХЕТИПИЧЕСКИЙ БОЛЬШОЙ ЦИКЛ

В целом подъемы и спады можно рассматривать в три этапа.
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Новый 

порядок

Новый 

порядок

Подъем

Это период благополучия и строительства, начинающийся после 
появления нового порядка. Страна становится фундаментально 
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На следующем графике можно увидеть обобщенную картину обыч-
ного развития этих сил.
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На предыдущих страницах я дал слишком много информации. Воз-
можно, стоит еще раз медленно перечитать их, чтобы понять, насколь-
ко осмысленной кажется вам моя логика. Ниже мы подробнее изучим 
несколько конкретных примеров, и вы увидите, как именно развивают-
ся те или иные циклы. Порой картина будет не совсем точной, но сам 
факт и причины возникновения циклов гораздо важнее, чем конкрет-
ное время того или иного события.

Подведем итог. Вокруг общего восходящего тренда роста 
производительности, увеличивающего богатство и  улучшаю-
щего общий уровень жизни, формируются циклы. В них можно 
выделить периоды расцвета и активного развития. Страна ста-
новится сильнее, поскольку у нее относительно низкий уровень 
задолженности, а разрывы в уровнях доходов, ценностях и поли-
тических взглядах невелики. В такие периоды люди эффективно 
сотрудничают над развитием общего благосостояния. Улучшают-
ся образование и инфраструктура, странами руководят сильные 
и способные лидеры, а мирный мировой порядок определяется 
одной или несколькими доминирующими державами. Это перио-
ды благополучия и приятной жизни. Но неизбежные излишества 
приводят к депрессивным периодам разрушения и реструктури-
зации. У страны появляется ряд фундаментальных недостатков: 
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Примерная количественная оценка показателей 

на различных этапах цикла*
 

Подъем Вершина Спад

Долговое бремя (большой 

экономический цикл)

 

Внутренний конфликт 

(цикл внутреннего порядка)

 

Образование

Инновации и технологии

Конкурентоспособность 

по издержкам

Военная мощь

Торговля

Экономическое 

производство

Рынки и финансовый центр

Статус резервной валюты

Эффективность 

распределения ресурсов

Инфраструктура 

и инвестиции

Характер/Цивилизован-

ность/Решительность

Управление / Верховенство 

права

Разрывы в уровне доходов, 

возможностях и ценностях

Темно-зеленый цвет   = сильное/хорошее состояние
Темно-красный цвет   = слабое/плохое состояние

* В анализ циклов не включены природные явления, внешний порядок и геологические 

особенности. В случае ограниченной истории для отдельных детерминантов используются 

примерные оценочные данные.

Такие периоды на графике заштрихованы тенью. За ними следуют 
более длительные промежутки мира и процветания, в течение которых 
активные и развитые люди гармонично сотрудничают, и ни одна стра-
на не хочет сражаться с мировой силой, поскольку ее мощь слишком 
высока. Эти мирные периоды длятся в среднем 40–80 лет, но и здесь 
возможны значительные вариации.
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О
тн

о
с

и
те

л
ьн

ая
 м

о
щ

н
о

с
ть 

Время

Сравни-
тельная 

сила

Новый 
мировой 
порядок

США
Великобритания

Голландия

Китай

Перемены в мировом порядке (концептуальный пример)

Например, когда Голландская империя уступила место Британской, 
а та — империи США, происходили все или почти все из следующих 
событий.

Конец старого, начало нового (например, Голландия и Велико бри-
тания)

• Реструктуризация долгов и долговой кризис
• Внутренняя революция (мирная или насильственная), при-

водящая к значительному перетоку богатства от имущих к не-
имущим

• Внешняя война
• Значительный упадок валюты
• Новый внутренний и мировой порядок
Конец старого, начало нового (например, Великобритания 

и США)
• Реструктуризация долгов и долговой кризис
• Внутренняя революция (мирная или насильственная), при-

водящая к значительному перетоку богатства от имущих к не-
имущим

• Внешняя война
• Значительный упадок валюты
• Новый внутренний и мировой порядок

КРАТКИЙ ОБЗОР ТЕКУЩЕГО СОСТОЯНИЯ

Как уже объяснялось выше, последний значительный период разру-
шения и реструктуризации пришелся на 1930–1945 гг. За ним после-
довал период строительства и нового мирового порядка, начавшийся 
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цикла, описанных в предыдущей главе, сочетаются неблагоприятным 
образом (большая задолженность в условиях, когда центральный банк 
печатает много денег; внутренний конфликт, возникающий в резуль-
тате разрывов в уровне дохода, ценностях и политических взглядах; 
развитие одной или нескольких конкурирующих сил), это обычно при-
водит к упадку империи.

В моей ментальной модели отношения между детерминантами 
и их эффектом в различных ситуациях выглядят примерно так.

Как работает машина = (f)...

При-

мер 1

При-

мер 2

При-

мер 3

При-

мер 4

При-

мер 5

При-

мер 6

При-

мер 7

При-

мер 8

При-

мер 9

При-

мер 10 и т. д. 

Детерминант 1 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 2 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 3 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 4 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 5 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 6 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 7 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 8 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 9 Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминант 10 

и т. д.

Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект Эффект

Детерминанты приводят к эффектам, которые в дальнейшем 
сами становятся детерминантами, создающими последовательные 
и взаимосвязанные эффекты. Следовательно, мы можем рассмот-
реть каждый случай и увидеть и происходящее (эффект), и то, что 
его обусловило (детерминанты). Мы также способны посмотреть 
на детерминанты и увидеть, какое влияние они оказали на данный 
случай. Это одновременно существующие факты и энергия для 
создания перемен; подобно энергии и материи, это, по сути, одно 
и то же. Они создают новые обстоятельства и новые детерминан-
ты, формирующие новые перемены.

Именно так я вполне буквально пытаюсь моделировать вечный дви-
гатель.

Этот документ был отредактирован с Icecream PDF Editor.
Активируйте PRO версию, чтобы убрать водяной знак.

64

https://icecreamapps.com/PDF-Editor/upgrade.html?v=2.62&t=9
Free Hand Highlight



Большие долги / деньги / рынки 

капитала / экономический цикл

Три больших цикла

Геология

Дополнительные детерминанты

Уровень образования

Другие ключевые детерминанты 

(восемь ключевых показателей силы)

Большой цикл внутреннего порядка и беспорядка

Большой цикл внешнего порядка и беспорядка

Инновации и технологии

Конкурентоспособность затрат

Военная мощь

Состояние торговли 

Экономическое производство

Рынки и финансовый центр

Статус резервной валюты

Эффективность распределения ресурсов

Стихийные бедствия

Нездоровый

Беспорядок

Война

Низкий

Низкий

Слабая

Слабая

Неблагоприятное

Низкий уровень

Слабые

Слабый

Неблагоприятная

Низкая

Разрушительные

Здоровый 

Порядок

Мир

Высокий

Высокий 

Сильная 

Сильная 

Благоприятное

Высокий уровень 

Сильные

Сильный 

Благоприятная

Высокая

Слабые

Уровень инфраструктуры и инвестиций

Характер/Цивилизованность/Решительность

Управление / Верховенство закона

Низкий

Слабые

Слабые

Высокий

Сильные

Сильные

Разрывы в уровне дохода, возможностях и ценностях БольшиеНебольшие
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Хотя я  измеряю и  описываю детерминанты по  отдельности, 
в реальном мире они взаимодействуют и сливаются друг с другом, 
усиливают действие других и оказывают непосредственное влия-
ние на развитие циклов. Например, более качественное образование 
приводит к появлению более масштабных технологических иннова-
ций, а это, в свою очередь, — к росту производительности, развитию 
торговли, увеличению благосостояния и военной мощи и в итоге к по-
явлению резервной валюты. 

Динамика, на которую стоит обращать внимание

Личный интерес

Желание обрести богатство и силу

Знание уроков истории

Межпоколенческий психологический цикл  

Временные горизонты для принятия решений

Индивидуум

Неважно

Ограниченное

Слабый

Краткосрочные

Страна

Важно

Детальное

Сильный

Долгосрочные 

Лидерство СлабоеКомпетентное

Открытость к глобальному мышлению

Культура 

Отношения между классами

Закрыта

Непродуктивная

Противостояние

Открыта

Продуктивная 

Сотрудничество

Политические разногласия между «левыми»/«правыми»

Дилемма узника

Отношения

Сильные

Война

Проигрыш обеих сторон

Умеренные

Сотрудничество

Выигрыш обеих сторон

Баланс сил

Цикл мира/войны

Неблагоприятный

Война

Благоприятный

Мир

Наличие сильных лидеров, высокообразованное население, кото-
рое умеет работать вместе, образуют систему, способную эффективно 
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Изучая историю разных стран, я замечаю изменения в составе 
общественных единиц, под которых оптимизирована деятель-
ность большинства людей. Например, до 1650-х* племена и регионы 
играли бóльшую роль, чем общие государства. История показывает, 
что состав групп, в которые собираются люди, постоянно меняется. 
Собрания отдельных людей и семей образуют племя (сообщество); 
собрания племен (сообществ) формируют регион или штат (напри-
мер, штат Джорджия); собрания штатов образуют страну (например, 
США); совокупность регионов, штатов или стран, находящихся под 
общим контролем, — империю (например, Британскую). Иногда более 
мелкие группы сливаются в более крупные, что приводит к изменению 
границ. Например, в последние 150 лет в Европе регионы образовыва-
ли нации, многие из которых затем объединились в Европейский союз. 
Порой они распадаются на образования меньшего размера. Например, 
Советский Союз распался на ряд стран, а некоторые ближневосточные 
страны — на группы враждующих между собой племен.

Вселенная

Страна

Регион

Империя

Человечество

Все живые существа

Племя 
(сообщество)

Индивидуум

Семья

В последние несколько лет мир движется от глобализма к более 
националистическим формам. Судя по всему, США теряют прежний 

 * Вестфальский мир (договор 1648 г.) привел к созданию стран — суверенных государств в принятой 
сейчас форме.
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Тип 3: фиатные деньги

(например, доллар США) 

Максимизируют кредит, 

минимизируют доверие 

(скажем, банкноты)

 

Тип 1: твердые деньги

(например, металлические монеты) 

Максимизируют доверие, 

минимизируют кредит

Тип 2: требования на твердые деньги

(например, банкноты) 

Расширяют кредит, 

подрывают доверие

Этот большой цикл обычно занимает от 50 до 75 лет; он заверша-
ется реструктуризацией долгов и всей денежной системы. Резкие 
этапы этой реструктуризации — периоды долгового и валютного 
кризиса — обычно происходят быстро (от нескольких месяцев 
до трех лет), в зависимости от того, сколько времени нужно прави-
тельству для начала действий. Однако их волновой эффект может 
длиться очень долго, например в ситуациях, когда валюта пере-
стает быть резервной. Внутри каждого из этих валютных режимов 
обычно возникает от двух до четырех серьезных долговых кризисов — 
достаточно больших, чтобы привести к банковским кризисам, списа-
нию долгов и девальвации на 30 и более процентов, но недостаточно 
крупных, чтобы разрушить валютную систему. Поскольку я инвести-
ровал во многие страны на протяжении почти полувека, я сталкивался 
с десятками таких случаев. Все они происходили по одной и той же 
схеме, и я детально пишу об этом в книге «Большие долговые кризисы. 
Принципы преодоления».

В следующей главе я подробнее расскажу о причинах изменения 
стоимости денег и связанных с этим рисках. Я покажу вам несколько 
шокирующих примеров из прошлого.
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СРАВНЕНИЕ С ЗОЛОТОМ

На графике ниже можно увидеть спотовые обменные курсы 
трех основных резервных валют относительно золота с 1600 г. 
Ниже мы обсудим этот вопрос подробнее. Пока же я хочу скон-
центрироваться как на доходности спотовых сделок, так и на общей 
доходности процентных денежных средств во всех основных валю-
тах с 1850 г.

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Резервные валюты в сравнении с золотом (курс спот)
Голландия/Нидерланды Англия/Великобритания США

Упадок Голландской

 империи / коллапс

 Банка Амстердама

Граждан-

ская война 

в США

Великая депрессия

Инфля-

цион-

ные 70-е

Первая 

мировая 

война

Вторая 

мировая 

война

Война 1812 г.

Наполео-

новские 

войны

1600 1700 1800 1900 2000

Как показывают следующие два графика, девальвация обычно 
происходит резко во время долговых кризисов, разделенных более 
протяженными периодами процветания и стабильности. Я опи-
сал шесть примеров девальвации, но, конечно, мелких валют было 
гораздо больше.

–100%

–80%

–60%

–40%

–20%

0%

20%

40%

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Курс спот относительно цены золота
США Великобритания Германия Франция Италия 

Япония Швейцария Испания Нидерланды Китай

(1) (2) (3)
(5)

(6)

(4)
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Чтобы корректно сравнивать доходность сбережений в валюте и зо-
лоте, нам нужно учесть, сколько можно заработать на валюте. Этот 
график показывает общую доходность (изменение цены, а также зара-
ботанный процент) от владения каждой основной валютой по сравне-
нию с золотом.

1

10

100

1000

10 000

1850

* Из-за нехватки данных в некоторых графиках в этой главе отсутствует Китай.

1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010 2030

Общая доходность для владельцев валют и золота 
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Япония Швейцария Испания Нидерланды

Вот лишь некоторые из заслуживающих внимания выводов.
• Серьезная девальвация происходит резко и  носит скорее 

эпизодический, чем эволюционный характер. За  послед-
ние 170 лет было шесть больших периодов действительно серь-
езной девальвации основных валют (и множества мелких).

• В 1860-е, во время Гражданской войны, США приостановили 
конвертируемость золота и начали печатать бумажные деньги 
(«зеленые спинки») для монетизации военных долгов.

• США вернулись к привязке к золоту в середине 1870-х, и к золо-
тому стандарту присоединился ряд других стран; большинство 
валют сохраняли эту привязку до Первой мировой войны. Основ-
ными исключениями были Япония (страна сохранила привязку 
к серебру до 1890-х, в результате чего ее валюта девальвировалась 
относительно золота, когда в этот период цены на серебро упали) 
и Испания, которая часто приостанавливала конвертируемость 
для поддержки большого бюджетного дефицита.
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к панике в США). Произошел крах, серьезно повлиявший на коле-
бания на рынке долгов/денег/экономики, которые положили конец 
имперскому Китаю.

Однако в течение почти всего этого периода денежные системы 
типа 2 (с банкнотами, обмениваемыми на металлические деньги) 
сохранялись в большинстве стран, и держатели банкнот получали 
хорошие процентные ставки без необходимости девальвировать 
валюту. Существенными исключениями можно считать проведен-
ную США в 1860-е девальвацию для финансирования долгов, связан-
ных с Гражданской войной, частую девальвацию испанской валюты, 
вызванную слабостью страны как глобальной силы, и резкую деваль-
вацию японской валюты из-за сохранения серебряного стандарта 
до 1890-х, в то время как цена серебра начала падать относительно 
цены золота.
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После начала Первой мировой войны в 1914 г. страны начали 
много заимствовать для финансирования военных расходов. Это 
привело к упадку и девальвации на последних этапах цикла. Они 
возникли после массового списания военных долгов и фактически 
разрушили денежную систему стран, проигравших войну. Париж-
ская мирная конференция, официально завершившая войну в 1918 г., 
попыталась установить новый международный порядок на  основе 
Лиги Наций, но эти усилия по выстраиванию сотрудничества не смог-
ли пред отвратить долговые кризисы и финансовую нестабильность, 
вызванную огромными контрибуциями для побежденных держав, 
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а также большими суммами, которые страны-победители были долж-
ны друг другу (особенно США).

Германия пострадала от полного разрушения стоимости своей 
денежной массы и кредита, что привело к самой знаковой гипер-
инфляции в истории во времена Веймарской республики (которую 
я описываю подробнее в книге «Большие долговые кризисы. Прин-
ципы преодоления»). В это же время развилась пандемия испанского 
гриппа, начавшаяся в 1918 г. и закончившаяся в 1920-м. Почти каждая 
страна, за исключением США, девальвировала свою валюту, пос-
кольку им всем пришлось монетизировать часть своих военных 
долгов. Иначе они не смогли бы конкурировать на мировых рынках 
с другими странами, вставшими на этот путь. Валюта Китая, привя-
занная к серебру, сильно выросла относительно золота (и привязан-
ных к нему валют) ближе к концу войны по мере того, как цена серебра 
росла, а затем механически девальвировалась, когда цена серебра резко 
упала на фоне послевоенной дефляции в США. За этим периодом вой-
ны и девальвации, установившим новый мировой порядок в 1918 г., 
последовал долгий и очень продуктивный период экономического 
процветания (особенно в США), известный как «ревущие 20-е». 
Как и во все другие подобные периоды, это привело к большим 
пузырям на рынках долгов и активов, а также значительным раз-
рывам в уровне доходов.
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В  разных странах в  1930-е происходили различные вариан-
ты одного и того же события. Между 1930 и 1933 гг. глобальный 
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долговой кризис вызвал экономические сокращения, которые 
привели к  печатанию денег и  конкурентной девальвации бук-
вально в каждой стране, подрывая ценность денег перед Второй 
мировой войной. Конфликты из-за богатства внутри стран приве-
ли к более значительным конфликтам между ними. У всех воевавших 
стран начали расти долги, а США смогли накопить в это время мно-
го богатства в форме золота. Затем, после войны, стоимость денег 
и долгов была полностью уничтожена для проигравших сторон 
(Германия, Япония и Италия) а также Китая и значительно снизи-
лась в Великобритании и Франции, хотя они были в числе победи-
телей. После войны наступили новый мировой порядок и период 
процветания. Мы не будем останавливаться на нем подробно, но от-
метим, что чрезмерное заимствование, имевшее место в тот период, 
привело в действие механизм следующей большой девальвации, меж-
ду 1968 и 1973 гг.
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К  середине  1950-х доллар и  швейцарский франк были един-
ственными валютами, обменный курс которых составлял хотя бы 
половину курса 1850-х. Как показано на графике ниже, в 1968 г. на-
чалось понижательное давление на валюты и повышательное — на зо-
лото. Пятнадцатого августа 1971 г. президент Никсон прекратил 
действие Бреттон-Вудской денежной системы, девальвировал дол-
лар, отказался от старой системы, в которой он был обеспечен зо-
лотом, и инициировал создание новой фиатной денежной системы 
(детальнее я опишу этот эпизод в главе 11).
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С 2000 г. мы наблюдаем более постепенное и упорядоченное сни-
жение общей доходности валют. Заметно широкое падение реальных 
ставок по всем странам в сравнении с золотом.
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Выводы
• Среднегодовая доходность валюты как процентного актива меж-

ду 1850 г. и настоящим временем составляла 1,2%, немного выше, 
чем средняя реальная доходность от владения золотом (0,9%), 
однако доходность сильно различалась в разные периоды и в раз-
ных странах.

• В этот период вы как владелец казначейских векселей могли бы 
получить положительную реальную доходность примерно в по-
ловине стран и отрицательную в другой половине. В случае Гер-
мании ваш капитал обнулился бы дважды.
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• Значительная доля реальной доходности от владения валютой как 
процентным активом поступала в периоды процветания, когда 
большинство стран были привязаны к золотому стандарту (на-
пример, во время Второй промышленной революции, когда уров-
ни долга и расходов по его обслуживанию были сравнительно низ-
кими, а рост доходов — почти равным росту задолженности).

• Реальная доходность от  владения казначейскими векселями 
с 1912 г. (начала современной фиатной эпохи) составляет –0,1%. Ре-
альная доходность золота за тот же период составила 1,6%. В этот 
период вы могли бы иметь положительную реальную доходность 
от владения валютой как процентным активом примерно в поло-
вине стран в эту эпоху и столкнулись бы со значительными поте-
рями во второй (вы теряли бы более 2% в год во Франции, в Италии 
и Японии и свыше 18% в год в Германии из-за гиперинфляции).

Реальная доходность валют и золота в основных странах с 1850 г. 
(относительно индекса потребительских цен, в годовом исчислении)

Страна Реальная доходность (относительно индекса потребительских 
цен), в годовом исчислении, %

1850 —  наст. вр. 1850–1912 1912 — наст. вр.

Непрерыв-
ные инвес-

тиции в госу-
дарственные 

казначейс-
кие обяза-
тельства

Золо-
то

Непрерыв-
ные инвес-

тиции в госу-
дарственные 

казначейс-
кие обяза-
тельства

Золо-
то

Непрерыв-
ные инвес-

тиции в госу-
дарственные 

казначейс-
кие обяза-
тельства

Золо-
то

Великобри-
тания

1,4 0,7 3,1 –0,1 0,5 1,1

США 1,6 0,3 3,6 –1 0,4 1

Германия –12,9 2,0 3 –0,9 –18,2 3,1

Франция –0,7 0,6 2,6 –0,3 –2,6 1,1

Италия –0,6 0,3 4,7 –0,5 –2,6 0,5

Япония –0,7 1 5 0,4 –2,2 1,2

Швейцария 1,5 0 3,4 –0,5 0,5 0,3

Испания 1,4 1,1 4,5 0,1 0,3 1,5

Нидерланды 1,4 0,5 3,3 0 0,4 0,7

Китай — 3,3 — — — 3,3

Среднее 1,2 0,9 3,6 –0,3 –0,1 1,6

Данные для Швейцарии приведены с 1851 г.; для Германии, Испании и Италии — 
с 1870 г.; для Японии — с 1882 г.; для Китая — с 1926 г. (за исключением периода 1948–
1950 гг.). Среднее значение показателя доходности не сбалансировано и не вклю-
чает данные по Китаю.
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На следующем графике показана реальная доходность владения зо-
лотом с 1850 г. до настоящего момента. Между 1850 и 1971 гг. золото 
в среднем приносило (благодаря повышению оценочной стоимости) 
сумму, примерно равную утраченной из-за инфляции, но значения 
существенно колебались вокруг этого среднего как для разных стран 
(например, в Германии цены на золото росли гораздо больше, а в стра-
нах с ограниченной девальвацией вроде США цена золота отставала 
от уровня инфляции), так и со временем (стоит вспомнить о валютных 
девальвациях 1930-х и девальвации денег во время Второй мировой вой-
ны, которые во многом и привели к появлению Бреттон-Вудской денеж-
ной системы в 1944 г.). После войны цена золота осталась стабильной 
в большинстве стран, а объемы денег и кредита расширялись до 1971 г. 
В 1971 г. произошел сдвиг от денежной системы типа 2 (банк нот, привя-
занных к золоту) к типу 3 — фиатной. Отмена привязки валют к золоту 
дала центральным банкам неограниченную возможность создавать де-
нежную массу и кредит. Это приводило к высокой инфляции и низким 
реальным процентным ставкам, что обусловило повышение оценочной 
стоимости золота до 1980–1981 гг., когда процентные ставки значитель-
но выросли относительно уровня инфляции, основные валюты укрепи-
лись, а цена золота падала вплоть до 2000 г. Именно тогда центральные 
банки опустили процентные ставки ниже относительного уровня ин-
фляции, а когда они потеряли возможность снижать ставки обычными 
путями, то начали печатать деньги и покупать финансовые активы, что 
помогало поддерживать цены на золото.
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СТОИМОСТЬ ВАЛЮТ ОТНОСИТЕЛЬНО ПРОДУКТОВ

До сих пор мы смотрели на рыночную стоимость валют относительно 
рыночной ценности золота. Но стоит спросить себя, может ли золото 
считаться подходящим для сравнения активом. Далее на графике по-
казана стоимость валюты как процентного актива с точки зрения 
индекса потребительских цен для корзин продуктов в этих валю-
тах, отражающая изменения ее покупательной способности. Хоро-
шо видно, что две мировые войны привели к очень плохим результатам, 
а в последующие годы было много подъемов и падений. Примерно для 
половины валют доходность оставалась на уровне выше уровня инф-
ляции. Для другой половины реальная доходность оказалась отрица-
тельной. Во всех случаях были заметны большие, примерно 10-летние 
колебания вокруг средних значений. Иными словами, история пока-
зывает, что у  вас существуют очень большие риски, связанные 
с владением валютой как процентным активом и средством накоп-
ления богатства, особенно на поздних этапах долговых циклов.
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Япония Швейцария Испания Нидерланды

ЗАКОНОМЕРНОСТИ, ПО КОТОРЫМ ВАЛЮТА ДЕВАЛЬВИРУЕТСЯ 
И ТЕРЯЕТ СТАТУС РЕЗЕРВНОЙ

Девальвация и потеря статуса резервной валюты — не обязательно 
одно и то же, но и то и другое вызвано долговыми кризисами. Утра-
та статуса резервной валюты — результат хронических и больших 
девальваций. Как уже объяснялось выше, увеличение предложения 
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детерминантами. США находятся на этапе, который я называю эта-
пом 5, — когда возникают плохие финансовые условия и усиливается 
конфликт. Одна из ведущих стран может иметь сильные черты (напри-
мер, в области технологий и военной мощи), которые постепенно ос-
лабевают относительно конкурентов. Согласно классической модели, 
этот этап наступает после возникновения чрезмерных расходов и дол-
гов, а также расширения разрывов с точки зрения богатства и полити-
ческих взглядов, но до начала революций и гражданских войн.

Вершина

СпадПодъем

Китай США

Сразу поясню важный момент. Я не хочу сказать, что США или дру-
гие страны неизбежно движутся к спаду или нарастанию внутренних 
и внешних конфликтов. Но я считаю важным следить за соответству-
ющими маркерами, чтобы понять и происходящее сейчас, и весь спектр 
возможностей для будущего. В этой главе я расскажу об этих маркерах 
и поделюсь уроками из исторических примеров.

ШЕСТЬ ЭТАПОВ ВНУТРЕННЕГО ЦИКЛА

Внутренние порядки обычно (хотя и не всегда) проходят сравни-
тельно стандартную последовательность этапов — вроде того, как 
прогрессирует болезнь. Изучая симптомы, мы можем сказать, на ка-
ких этапах находятся страны. Известно, что третья стадия рака отли-
чается от четвертой из-за множества различных условий, которые су-
ществуют сейчас и стали результатом событий на предыдущих этапах. 
То же верно для различных этапов большого внутреннего цикла. Как 
и в случае болезней, разные проблемы определяют различные действия 
для их решения и создают различный набор вероятностей, к которым 
они могут привести. Например, старые и нездоровые предпосылки 
формируют совершенно иной набор возможностей и предполагают 
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Вот так выглядит полный цикл внутреннего порядка. Он повто-
ряется и начинается, когда новые лидеры сменяют старых. Время, 
за  которое страна сможет восстановиться и  достичь новых высот 
процветания, зависит от того, 1) насколько суровой были граждан-
ские войны / революции, завершившие предыдущий цикл, и 2) на-
сколько лидеры нового цикла способны создать все необходимое для 
успеха.

Эти циклы наблюдались на протяжении всей известной нам 
истории (а возможно, и раньше). Многие из них взаимосвязаны, 
но в основном в силу эволюции их общее движение направлено 
вверх.
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Чтобы увидеть это на уровне страны, взглянем на Китай. На сле-
дующем графике показаны мои расчеты абсолютной силы Китая 
и его ориентировочные Большие циклы, начинающиеся пример-
но с 600 г. н. э. Это максимально упрощенный график (страной управ-
ляло гораздо больше династий, она сталкивалась с гораздо бóльшим 
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числом проблем). Я намеренно представляю укрупненную картину, 
чтобы вы получили общее представление об эволюции страны.

Основные китайские династии и этапы их развития 

(с примерным направлением эволюции)
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На следующем графике показана относительная сила Китая. 
Различия вызваны тем, что на первом рисунке приведен абсолютный 
уровень силы, а на втором — уровень силы по сравнению с другими 
импе риями.
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Поскольку различные страны обычно находятся на  разных 
этапах цикла и пытаются отнять богатство и глобальное полити-
ческое влияние друг у друга, некоторые из них растут, а другие 
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приходят в упадок. Поэтому общая картина будет менее измен-
чивой, чем картина для любой отдельной страны. Иными слова-
ми, различия дают диверсифицирующий эффект, благодаря которому 
эволюция всего мира происходит более плавно, чем в каждой стране. 
Это показано на следующем графике, представляющем собой видо-
измененную версию графика глобального реального ВВП, который 
я приводил в главе 1. График — не образное представление. Это луч-
шая из имеющихся у нас оценок реального ВВП на душу населения. 
Здесь можно увидеть подъемы и падения основных империй (особен-
но Голландской и Британской, а также династий Мин и Цин), целый 
ряд войн и множество примеров более мелких подъемов и спадов. Эти 
события не проявлялись на глобальном уровне, поскольку компенси-
ровали друг друга и были достаточно малы по сравнению с общими 
тенденциями, хотя и могут казаться огромными для людей, живущих 
внутри них.

Глобальный показатель ВВП на душу населения 

(в долл. США уровня 2017 года, логарифмическая шкала)
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Глобальный реальный ВВП представляет в основном комбинацию данных 

европейских стран до 1870 г. из-за ограниченного набора надежных данных 

по отдельным странам в предыдущие эпохи
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на каждом этапе. И особое внимание я хочу уделить текущему состоя-
нию беспорядка в США и развитию событий в стране.
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* Этот график основан на историческом анализе девяти великих мировых сил и охватывает 

около 2200 лет мировой истории. Вероятность конфликта основана на самых значительных 

примерах гражданских войн, восстаний и революций, однако исключает мирные революции, 

не меняющие существующую систему. Анализ не учитывает вероятность нового конфликта 

в периоде, когда страна уже находится в центре внутреннего конфликта (и пять следующих 

лет), — это сделано, чтобы исключить периоды, в которых экономические условия были 

плохими вследствие самого конфликта.

При переходе от меньшего количества проблем, 

связанных с экономическими показателями, 

к проблемам по всем показателям риск конфликта 

возрастает почти втрое
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БОЛЕЕ ГЛУБОКИЙ РАССКАЗ О ШЕСТИ ЭТАПАХ ЦИКЛА

Давайте подробнее поговорим о том, как выглядят архетипические 
шесть этапов, чтобы мы могли легко их узнать, а следовательно, и лучше 
представить себе дальнейшие события.

Этап 1: возникновение нового порядка и консолидация власти 
новыми лидерами

Гражданская война или революция — пусть и мирная — серьез-
ный конфликт, в котором одна сторона выигрывает, другая проиг-
рывает, а страна в целом сильно страдает. Этап 1 следует за окон-
чанием войны; в это время победители обретают контроль, а про-
игравшие вынуждены им подчиниться. Хотя победители были 
достаточно сильны, на  этом первом этапе нового порядка они 
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Классическим примером гражданской войны, в результате кото-
рой была сломана старая система и выстроена новая, можно считать 
революцию 1917 г. и Гражданскую войну в России. Они положили 
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Примерное число смертей в Европе в результате конфликтов 
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Как вы можете заметить, каждый цикл состоял из сравнительно 
длительного периода мира и процветания (например, эпохи Воз-
рождения, Просвещения и промышленной революции). Но имен-
но в  эти периоды были посеяны семена страшных и  жестоких 
войн между странами (например, Тридцатилетней войны, Напо-
леоновских войн и двух мировых). Колебания, направленные вверх 
(периоды мира и процветания) и вниз (периоды депрессии и войны), 
затронули весь мир. Период процветания для ведущих стран не всегда 
приводит к процветанию других. Например, упадок Китая в период 
с 1840 по 1949 г., известный как «Век унижений», был вызван нещад-
ной эксплуатацией страны Японией и западными силами.

Помните, что    относительно войны справедливы две вещи, 
в которых можно быть уверенным: 1) она никогда не идет по пла-
ну и 2) ситуация окажется гораздо хуже, чем представлялось вна-
чале. Именно поэтому я ниже говорю так много о принципах пред-
отвращения мировой войны. Но какими бы ни были причины, по-
добные войны периодически возникают. Сразу хочу прояснить свою 
позицию: хотя я считаю, что большинство войн трагичны и порой для 
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Он приватизировал государственные предприятия и развивал корпо-
ративные инвестиции — в целом пытался активно поднять уровень 
жизни немцев-арийцев. Например, он запустил проект по производс-
тву автомобилей Volkswagen, чтобы сделать автотранспорт более до-
ступным. Гитлер руководил строительством автобанов. Он финанси-
ровал эти значительно выросшие государственные расходы, заставляя 
банки покупать государственные облигации. Оплата долгов осущест-
влялась за счет выручки компаний, а центральный банк (Reichsbank) 
монетизировал долг. Такая фискальная политика в целом хорошо ра-
ботала в интересах Гитлера. Это еще один пример того, как заимс-
твования в национальной валюте страны, повышение объема долгов 
и дефицит могут быть очень продуктивными, если заемные деньги на-
правляются на инвестиции, повышающие производительность, и гене-
рируют достаточный денежный поток для обслуживания долга. Даже 
если он и не позволяет обслуживать долг на 100%, это очень полезно 
для достижения экономических целей страны.

Что касается экономического эффекта этой политики, когда Гит-
лер пришел к власти в 1933 г., уровень безработицы составлял 25%. 
К 1938 г. безработица исчезла. Доходы на душу населения выросли 
на 22% за пять лет после прихода Гитлера к власти, а реальный рост 
экономики в среднем превышал 8% в год в период с 1934 по 1938 г. Как 
показано на следующих графиках, цена немецких акций стабильно вы-
росла почти на 70% в период между 1933 и 1938 гг., вплоть до начала 
«горячей» войны.

Доходность ценных бумаг, 

Германия (местная 

валюта, превышение 

накопительным итогом)

Доходы на душу 

населения, Германия 

(долл. США по курсу 

на 2017 г.)

1933 1935 1937 1939 1933 1935 1937 1939
5500

6500

7500

8500

–20%

0%

20%

40%

60%

80%
Рост цены акций почти 

на 70% с января 

1933 по 1938 г.

Доходы на душу населения 

выросли на 22% в период 

между 1933 и 1938 гг.
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Контроль над экономикой во время войны

Нормиро-

вание про-

дуктов

Контроль 

производства

Контроль 

цен и зар-

плат

Ограничения 

на импорт 

и экспорт

Поглощение 

Централь-

ного банка

Союзники

США Да Да Да Да Да

Великобритания Да Да Да Да Частично

Страны Оси

Германия Да Да Да Да Да

Япония Да Да Да Да Да

На движения рынка в годы «горячей» войны большое влияние ока-
зывали как контроль со стороны правительств, так и изменения шан-
сов на победу воевавших стран. В таблице ниже показано, как основные 
страны осуществляли контроль над рынками и потоками капитала.

Законы, влияющие на состояние активов

Закры-

тие рын-

ков

Кон-

троль 

цен 

и акти-

вов

Ограни-

чение на 

владение 

активами

Конт-

роль ва-

лютных 

опера-

ций

Макси-

мальная 

пре-

дельная 

налоговая 

ставка, %

Ограни-

чения на 

новые 

эмиссии 

ценных 

бумаг

Ограни-

чения на 

прибыль 

корпо-

раций

Союзники

США Нет Да Да Да 94 – Да

Великобри-

тания

Да Да Да Да 98 Да Да

Страны Оси

Германия Да Да Да Да 60 Да Да

Япония Да Да Да Да 74 Да Да

В ряде стран были закрыты фондовые рынки, в результате инвесто-
ры, владевшие акциями, лишились доступа к своему капиталу. Должен 
отметить, что деньги и кредит не пользовались особой популярностью 
у стран, не относившихся к союзникам, из-за вполне обоснованных 
опасений о том, будет ли та или иная валюта иметь какую-либо цен-
ность. Как уже отмечалось выше, во время войн основные расчеты на-
чинают производиться в золоте — иногда используются серебро или 
бартер. В такие периоды обычно контролируются как цены, так и пото-
ки капитала, так что сложно сказать, какова реальная цена вещей.

Поскольку проигрыш в войне обычно приводит к полному унич-
тожению богатства и силы, колебания на фондовых рынках, которые 
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оставались открытыми в годы войны, определялись в основном тем, ка-
ких результатов достигали страны в значимых битвах — иными словами, 
росли или уменьшались их шансы на победу или поражение. Например, 
немецкие акции отлично росли в начале Второй мировой войны, пока 
Германия захватывала новые территории и устанавливала на них свое 
военное господство, а затем начали падать — после того, как союзники 
(в том числе США и Великобритания) изменили общий ход войны. 

0,0

1,0

2,0

3,0

1940 1942 1944 1946 1948 1950

Рынки в Германии 

и Японии закрыты

Акции в Германии 

показывают хоро-

шие результаты, 

пока силы Оси 

доминируют 

в войне в период 

с 1939 по 1942 гг. 

…при этом японский 

подъем во время войны 

быстро угасает, а жесткий 

контроль правительства 

поддерживает стабильные 

цены акций

Акции в Великобритании и США 

растут почти непрерывно 

после битвы за Мидуэй 

в 1942 г. до конца войны…

 

Значительное 

снижение котировок 

после открытия 

рынков

 

Индекс прибыльности акций (долл. США)
США Великобритания Германия Япония

После битвы за Мидуэй в 1942 г. акции в странах-союзниках росли 
почти непрерывно до конца войны, а цены акций в странах Оси падали 
или оставались стабильными. Как показано ниже, германские и японс-
кие фондовые биржи были закрыты в конце войны, а затем не открыва-
лись еще около пяти лет. После открытия цены акций практически об-
нулились, а американские акции в то время были невероятно сильны.

Защищать богатство во время войны сложно, поскольку нормальная 
экономическая активность сходит на нет, традиционно безопасные 
инвестиции перестают быть таковыми, мобильность капитала ограни-
чена, а налоги резко растут. В такие времена люди и страны борются 
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они не смотрят на доходность инвестиций под тем углом, который 
я описал выше. Я полагаю, что именно такая точка зрения обеспечива-
ет нам с Bridgewater конкурентное преимущество, но соглашаться или 
не соглашаться с ней — решать вам.

Премии 
за риск и ставки 
дисконтирования

Европейский союз

США

Отдельные 

сектора

Китай
Япония 

Растущие 

активы 

роста

Растущие 

инфля-

ционные 

активы

Падающие 

активы 

роста

Падающие 

инфля-

ционные 

активы

США

Структурные элементы хорошо диверсифицированного портфеля

Кредитные 
спреды

Акции

Ожидания большинства инвесторов основаны на том, что они ис-
пытывали в своей жизни. Некоторые, самые прилежные, оглядыва-
ются на историю, чтобы понять, как их правила принятия решений 
могли бы работать в 1950-е или 1960-е. Но мне неизвестен ни один 
инвестор или высший руководитель экономического ведомства — 
а я знаю многих, причем лучших, — кто достаточно глубоко понимал 
бы, что и почему происходило в прошлом. Большинство инвесторов, 
заинтересованных в долгосрочной доходности, смотрят на данные 
США и Великобритании (стран, выигравших Первую и Вторую ми-
ровые войны) и считают их репрезентативными. Это связано с тем, 
что в мире осталось не так много акций и облигаций, переживших 
Вторую мировую войну. Но эти страны и временны́е периоды нереп-
резентативны — речь идет о так называемой систематической ошибке 
выжившего. Когда мы смотрим на уровни доходности в США и Ве-
ликобритании, то должны помнить, что говорим о странах, которым 
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Доходность активов в основных странах 
(реальная доходность, 10-летнее окно, в годовом исчислении)

США Великобритания Япония Германия

Ак-

ции, 

%

Об-

лига-

ции, 

%

Ва-

лю-

та, 

%

Ак-

ции, 

%

Обли-

гации, 

%

Ва-

лю-

та, 

%

Ак-

ции, 

%

Об-

лига-

ции, 

%

Ва-

лю-

та, 

%

Ак-

ции, 

%

Об-

лига-

ции, 

%

Ва-

лю-

та, 

%

1900–

1910

9 0 1 3 2 2 4 1 4 3 – 2

1910–

1920

–2 –4 –3 –6 –7 –5 1 –5 –4 –14 –10 –14

1920–

1930

16 7 5 10 8 7 –3 12 10 –24 –95 –86

1930–

1940

0 7 3 1 5 1 6 4 –1 7 11 6

1940–

1950

3 –2 –5 3 –1 –4 –28 –34 –33 –4 –16 –19

1950–

1960

16 –1 0 13 –1 –1 27 –1 5 26 5 2

1960–

1970

5 –1 2 4 0 2 8 8 2 3 5 1

1970–

1980

–2 –1 –1 –4 –3 –3 3 –2 –1 –7 4 0

1980–

1990

13 9 4 16 8 5 19 9 4 10 6 3

1990–

2000

14 6 2 12 8 5 –7 9 2 13 7 3

2000–

2010

–3 8 0 0 4 2 –3 4 1 –2 6 2

2010–

2020

11 4 –1 5 5 –1 10 2 0 7 5 –1

Франция Нидерланды Италия

Ак-

ции, 

%

Обли-

гации, 

%

Валю-

та, %

Акции, 

%

Обли-

гации, 

%

Валю-

та, %

Ак-

ции, 

%

Обли-

гации, 

%

Валю-

та, %

1900–1910 1 3 2 5 1 1 3 4

1910–1920 –7 –8 –6 1 –6 –3 –9 –8 –6

1920–1930 –2 –1 –4 1 11 6 –6 –5 –1

1930–1940 –10 2 0 2 6 3 4 5 5

1940–1950 –20 –22 –23 2 –3 –6 –13 –30 –30

1950–1960 17 0 –2 14 0 –2 20 2 1

1960–1970 0 2 1 2 0 0 0 2 0

1970–1980 –2 –3 0 –3 2 –2 –13 –8 –1

1980–1990 16 9 5 16 7 5 15 4 6

1990–2000 13 10 5 20 7 4 9 15 6

2000–2010 –2 5 1 –6 5 1 –4 5 1

2010–2020 7 6 –1 8 5 –1 3 8 –1
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Россия/СССР* Китай Австро-Венгрия

Акции, 

%

Облига-

ции, %

Валю-

та, %

Ак-

ции, 

%

Обли-

гации, 

%

Валю-

та, %

Ак-

ции, 

%

Обли-

гации, 

%

Валю-

та, %

1900–1910 –2 3 4 7 6 3 4 3 2

1910–1920 –100 –100 –36 3 1 4 –9 –10 –8

1920–1930 9 6 1 –6 –44 –44

1930–1940 2 –7 –6

1940–1950 –100 –100 –73

1950–1960

1960–1970

1970–1980

1980–1990

1990–2000

2000–2010 15 –2 4 1

2010–2020 7 4 1 2 2 0

* Для Китая и России/СССР данные по облигациям до 1950 г. смоделированы с использова-

нием доходности в твердой валюте. Внутренние инвесторы хеджируют ими риски, связан-

ные с локальными валютами; для данной модели принято, что акции и облигации подверг-

лись полному дефолту во время революции. Доходность в пересчете на год предполагает 

полный 10-летний период, даже если рынки были закрыты десятилетие.

Возможно, приведенный ниже график даст вам более четкое пред-
ставление, поскольку показывает, у какой доли стран портфель, состо-
ящий из 60% акций и 40% облигаций, был убыточным в разные пяти-
летние периоды.

Доля портфелей с потерями X% за 5 лет по странам 

(портфель 60/40, реальная доходность)
–50% или хуже–90% или хуже –25% или хуже –10% или хуже

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

В следующей таблице приведены детали о худших примерах ре-
зультатов инвестирования в основных странах. Видно, что США в ней 
нет, поскольку таких примеров в этой стране не наблюдалось. США, 
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Канада и  Австралия были единственными странами, которые 
не испытывали устойчивых периодов убытков.

Худший результат инвестирования (по основным странам)*
Реальная доходность портфеля 60/40 ниже –40% за 20-летние окна 

и основные причины

Страна 20-летнее 
окно

Худший результат 
инвестирования 
за 20 лет (реаль-
ным накопитель-
ным итогом), %

Детали

Россия 1900–1918 –100 Гражданская война в России заверши-
лась установлением власти коммунис-
тов, отказом от оплаты долгов и разру-
шением финансовых рынков

Китай 1930–1950 –100 Рынки активов были закрыты во время 
Второй мировой войны, а затем факти-
чески уничтожены после начала комму-
нистического правления в конце 1940-х

Германия 1903–1923 –100 Гиперинфляция в Веймарской респуб-
лике привела к коллапсу активов после 
Первой мировой войны

Япония 1928–1948 –96 Японские рынки и валюта рухнули 
после того, как рынки вновь открылись 
после Второй мировой войны и резко 
выросла инфляция

Австрия 1903–1923 –95 Так же как в Веймарской Германии (хотя 
и с менее печальными последствиями); 
гиперинфляция привела к низкой до-
ходности активов после Первой миро-
вой войны

Франция 1930–1950 –93 Великая депрессия, за которой по-
следовали Вторая мировая война и не-
мецкая оккупация, привели к низкой 
доходности и высокой инфляции

Италия 1928–1948 –87 Так же как и у других стран Оси, италь-
янские рынки рухнули после окончания 
Второй мировой войны

Италия 1907–1927 –84 После Первой мировой войны Италия 
страдала от экономической депрессии 
и высокой инфляции, что помогло воз-
выситься Муссолини

 * Из таблицы исключены примеры низкой отдачи на активы в сравнительно небольших странах вроде 
Бельгии, Греции, Новой Зеландии, Норвегии, Швеции, Швейцарии, а также в развивающихся странах. 
Обратите внимание, что для удобства восприятия для каждой страны и периода показано худшее 20-
летнее окно (включение периода 1903–1923 гг. для Германии исключает использование данных по стране 
за 1915–1935 гг.). Для наших портфелей 60/40 мы предполагали проведение ежемесячной балансировки 
за все 20-летнее окно.
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Страна 20-летнее 
окно

Худший результат 
инвестирования 
за 20 лет (реаль-
ным накопитель-
ным итогом), %

Детали

Франция 1906–1926 –75 После Первой мировой войны в начале 
1920-х в стране произошел инфляцион-
ный валютный кризис

Италия 1960–1980 –72 Италия столкнулась с рядом рецессий, 
высокой долей безработицы, инф-
ляцией и снижением курса валюты 
в 1960–1970-е

Индия 1955–1975 –66 Несколько случаев серьезной засухи 
после обретения независимости при-
вели к слабому росту индийской эко-
номики и высокой инфляции

Испания 1962–1982 –59 Переход к демократии после режима 
Франко в сочетании с инфляционными 
1970-ми привел к большому напряже-
нию для экономики Испании

Германия 1929–1949 –50 Великая депрессия и разрушение эко-
номики в годы Второй мировой войны 
привели к ужасному периоду для гер-
манских активов

Франция 1961–1981 –48 Как и остальные европейские нации, 
столкнулась в 1960–1970-е со слабым 
ростом, снижением курса валюты и вы-
сокой инфляцией

Великоб-
ритания

1901–1921 –46 Депрессия 1920–1921 гг. после Первой 
мировой войны

Я постоянно думаю о том, как бы жил в те времена. Уверен, что даже 
если бы я увидел какие-то признаки грядущих событий, о которых расска-
зываю в книге, то все равно вряд ли смог бы уверенно предсказать столь 
печальные исходы: как уже отмечалось выше, в семи из десяти стран ка-
питал инвесторов попросту исчез. В начале 1900-х, даже глядя на нес-
колько десятилетий назад, мы никогда бы этого не увидели, ведь у нас 
было немало причин для оптимизма начиная со второй половины XIX в.

Люди в наши дни часто предполагают, что начало Первой миро-
вой войны можно было предсказать за несколько лет, но это не так. 
За 50 лет до ее начала между основными мировыми державами не на-
блюдалось серьезных конфликтов. В эти полвека в мире происхо-
дил невиданный ранее рост инноваций и экономики, что привело 
к огромному увеличению богатства и процветанию. Глобализация 
достигла новых высот, а  мировой экспорт вырос в  несколько раз 
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за 50 лет до Первой мировой войны. Страны были связаны между 
собой сильнее, чем когда-либо прежде. США, Франция, Германия, 
Япония и Австро-Венгрия являлись быстрорастущими империями, 
переживавшими поистине головокружительное технологическое 
развитие. Великобритания оставалась доминирующей мировой де-
ржавой. В России быстрыми темпами шла индустриализация. Из всех 
стран, фигурирующих в таблице негативного инвестиционного опы-
та, в упадке был лишь Китай. Сильные союзы между европейскими 
силами воспринимались тогда как основное средство поддержания 
мира и сохранения баланса сил. Итак, в 1900 г. все казалось вели-
колепным, кроме того, что в странах росли долги, уровень разрыва 
в доходах и обида одних классов на другие.

В период с 1900 по 1914 г. условия ухудшились, международная на-
пряженность возросла. А затем наступили времена ужасающе низкой 
доходности, которые я уже описал выше.

Но на этом проблемы не закончились.
Огромное влияние на ситуацию оказывали конфискации богатства 

и конфискационные налоги, контроль капитала и закрытие рынков. 
Большинство инвесторов в наши дни не знают о подобном и считают 
это неправдоподобным, поскольку не сталкивались ни с чем таким 
в последние несколько десятилетий. В следующей таблице показано, 
в какие десятилетия происходили определенные события. Естествен-
но, самые серьезные случаи конфискации богатств возникали в перио-
ды, когда в стране имелись большие разрывы в уровне доходов и внут-
ренняя борьба за богатство, когда экономические условия ухудшались 
или шла война.

Периоды конфискации богатства

1900 1920 1940 1960 1980 2000

Великобритания

США Да Да

Китай Да Да

Германия Да

Франция

Россия/СССР Да Да Да

Австро-Венгрия

Италия Да

Нидерланды

Япония Да
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Периоды жесткого/растущего контроля над капиталом*

1900 1920 1940 1960 1980 2000

Великобритания Да Да Да Да

США Да Да

Китай Да Да Да

Германия Да Да Да Да

Франция Да Да

Россия/СССР Да Да Да Да Да Да

Австро-Венгрия Да

Италия Да

Нидерланды Да

Япония Да Да

Следующий график показывает долю основных стран, закрывавших 
фондовые рынки в те или иные времена. Закрытие рынка на время вой-
ны было очень распространенной мерой, и, конечно, коммунистичес-
кие страны закрывали свои фондовые биржи на протяжении несколь-
ких десятилетий.

Закрытие фондовых бирж рынка в основных странах

Количество случаевДоля в глобальном ВВП

10%

20%

30%

40%

50%

0

1

2

3
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5

6

7

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Первая 

мировая 

война

Вторая мировая война

Теракт 11 сен-

тября 2001 г.

Падение СССР, 

открытие фондовых 

рынков Китая

0%

Плохие части всех циклов, происходивших до 1900 г., были одина-
ково плохи. Хуже того, эти периоды внутреннего и внешнего конф-
ликта из-за богатства и силы приводили ко множеству смертей .

 * Хотя эта диаграмма и не исчерпывающая, я включил в нее примеры, возникающие в течение 20-летнего 
периода и имеющие достаточно четкие свидетельства. Для целей этого анализа я понимаю под конфис-
кацией значительное изъятие частных активов, в том числе крупномасштабные принудительные и не ос-
нованные на экономическом смысле действия правительства (или революционеров в случае переворота). 
Под мерами контроля над капиталом понимаются значимые ограничения для инвесторов, выводящих 
свои деньги и активы в другие страны и из них (сюда не включаются целевые действия, направленные 
на отдельные страны, например санкции).
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Количество смертей в ходе значительных внутренних 
и внешних конфликтов (% от населения)

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Велико-

британия
0 2 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0

США 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Китай 0 0 1 2 3 1 1 1 0 0 0 0

Германия 0 3 0 9 15 0 0 0 0 0 0 0

Франция 0 4 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0

Россия/СССР 0 4 5 10 13 0 0 0 0 0 0 0

Австро-

Венгрия 
0 2

Италия 0 2 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0

Нидерланды 0 0 0 1 2 0 0 0 0 0 0 0

Япония 0 0 0 1 4 0 0 0 0 0 0 0

Даже для удачливых инвесторов из стран, выигравших войну (на-
пример, США), имелось еще два препятствия: время выхода на рынок 
или ухода с него и налоги.

Большинство инвесторов продают в плохие времена ценные бума-
ги практически по минимальной цене, поскольку им нужны деньги 
и они склонны к панике; им свойственно покупать на уровне, близком 
к максимальному, потому что у них много денег и они впадают в эйфо-
рию. Это значит, что их реальная доходность ниже рыночной, которую 
я демонстрировал выше. Одно недавнее исследование показало, что 
инвесторы в США в период между 2000 и 2020 гг. зарабатывали от опе-
раций с американскими акциями примерно на 1,5% меньше значения 
фондового индекса в год.

Что касается налогов, то в приведенной ниже таблице показана 
средняя доля налогов для инвесторов в  индекс S&P  500  в  течение 
всех  20-летних периодов (мы использовали действующие средние 
ставки для верхнего квинтиля в течение всего периода анализа). Раз-
ные столбцы обозначают различные способы инвестирования в фон-
довый рынок США, включая пенсионные фонды с отсрочкой уплаты 
налога (он платится только в конце инвестиции) и физическое вла-
дение акциями с  ежегодным реинвестированием дивидендов, как 
если бы акции хранились на брокерском счете. И хотя эти варианты 
имеют различные налоговые последствия (притом что влияние нало-
гов на пенсионный счет минимально), налоги во многом определяют 
результат, особенно с точки зрения реальных доходов, где они могут 
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«съесть» значительную часть доходности. Американские инвесторы 
теряли в среднем около четверти реальной доходности ценных бумаг 
из-за налогов в любой  20-летний период.

Влияние налогов на доходность в инвестиции в индекс S&P 
(20-летние периоды, накопительным итогом)*

 До на-
лого-
обло-
жения

Отсрочка 
уплаты на-

лога (форма 
401[k])

Оплата налога 
по завершении 

инвестирования 
(брокерский счет)

Общая средняя годовая доходность 9,5% 8,2% 7,9%

Средние потери из-за налогов 
(% от ежегодного дохода)

–1,3% –1,6%

Средние потери из-за налогов 
(% от общей доходности)

–14% –17%

Общая средняя реальная доходность 6,2% 4,9% 4,6%

Средние потери из-за налогов (ре-
альная доходность в годовом исчис-
лении)

–1,2% –1,6%

Средние потери из-за налогов 
(% от реальной доходности)

–20% –26%

ОБЩИЙ ОБЗОР ЦИКЛА РЫНКОВ КАПИТАЛА

Выше я уже объяснял, как работает классический цикл больших долгов 
и рынков капитала. Но повторю еще раз: на восходящей волне дол-
ги постепенно увеличиваются. Объемы финансового богатства 
и обязательства растут быстрее, чем объемы богатства матери-
ального, до момента, когда обещания заплатить долг в будущем 
(выраженные в деньгах, облигациях и акциях) уже невозможно 
выполнить. Это приводит к проблемам вроде банкротства банков, 
что заставляет запускать печатный станок в попытках облегчить 
проблемы дефолта по долгам и падения цен на фондовом рынке. 

 * Метод налогообложения по схеме 401(k) применяет 26%-ную ставку подоходного налога (эффективная 
средняя ставка федерального налога для верхнего квинтиля по данным Бюджетного управления Конг-
ресса по состоянию на 2017 г.) по завершении каждого 20-летнего инвестиционного периода (речь идет 
о свободном от налогов росте в течение этого срока). Для брокерской деятельности предполагается 
отдельное налогообложение дивидендов (по той же 26%-ной ставке налога на прибыль) и прироста 
капитала, причем налоги платятся на весь прирост капитала (по ставке 20%) и от основной суммы, и от 
реинвестированных дивидендов по завершении каждого 20-летнего инвестиционного периода и после 
зачета всех убытков.
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Доля финансовых активов в общих (США)
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Пузырь 1929 г. 

на фондовом 

рынке

Вторая 

мировая 

война

Первая мировая война

Избрание 

Рузвельта 

на пост 

президента

Успешные 

1950-е 

(Nifty Fifty)

Девальвация 

1970-х
Жесткие меры Волкера / 

Революция Рейгана

Пузырь 

доткомов

Пузырь 

на рынке 

жилья

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Реальная доходность казначейских векселей 

(относительно индекса потребительских цен)

США Великобритания Германия Франция Италия 

Япония Швейцария Испания Нидерланды

–100%

0%

100%

200%
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Как уже объяснялось выше, в  периоды обесценивания де-
нег растет относительная стоимость твердых валют и активов. 
Например, следующий график показывает, что за те же перио-
ды, когда снижалась стоимость классического портфеля 60/40 
(60%  акций и  40% облигаций), повышались цены на  золото. 
Я не хочу сказать, что золото — хорошая или плохая инвестиция. 
Я просто описываю механику экономики и рынка и то, как они от-
разились на движениях рынка и доходности инвестиций в прошлом. 
Как и всегда, моя цель — поделиться своим ви́дением того, что уже 
произошло, что может произойти и почему.

Один из самых важных вопросов, который инвесторы должны 
задавать себе, звучит так: достаточно ли процента, который они 
могут получить, для покрытия риска девальвации, с которым они 
сталкиваются?
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Доходность золота во время снижения 

доходности портфеля 60/40

Доходность золота (в глобальных резервах) Глобальный спад 60/40
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Классический большой цикл долгов, денег и  рынков капитала, 
повторяющийся в разное время в разных местах и отраженный в при-
веденных выше графиках, проявляется в относительной стоимости 
1) реальных/материальных денег и реального/материального богат-
ства и 2) денег и финансового богатства. Деньги и финансовое богат-
ство ценны лишь в той степени, в которой они обеспечивают реаль-
ные деньги и реальное богатство, имеющие реальную (внутреннюю) 
ценность. На ранних этапах этих циклов объемы финансовых денег 
и финансового богатства (долговых активов и акций) растут отно-
сительно объемов реальных денег и реального богатства, на которые 
у участников рынка имеются требования. Этот рост происходит, пос-
кольку 1) это приносит прибыль капиталистам, занимающимся созда-
нием и продажей финансовых активов; 2) повышение объемов денег, 
кредита и других активов на рынке капитала — эффективный инс-
трумент, позволяющий лидерам страны стимулировать процветание, 
поскольку это финансирует спрос; 3) это создает иллюзию того, что 
люди становятся богаче, поскольку официальная стоимость финансо-
вых инвестиций растет вместе с ростом стоимости денег и долговых 
активов. Таким образом, правительства стран и центральные банки 
всегда могли создавать гораздо больше требований на реальные деньги 
и реальное богатство, которые можно сконвертировать в них.

На этапе роста цикла акции, облигации и другие инвестиционные 
активы растут в  цене по  мере того, как процентные ставки снижа-
ются, поскольку падение процентных ставок приводит при прочих 
равных условиях к росту цен на активы. Спрос на финансовые активы 
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увеличивается, когда в системе больше денег и, соответственно, сни-
жается премия за риск. Если эти инвестиции растут из-за более низких 
процентных ставок и большего количества денег в системе, это делает 
их еще более привлекательными, пока процентные ставки и будущая 
ожидаемая доходность финансовых активов уменьшаются. Чем больше 
в системе требований, тем больше их размер по отношению к базовому 
материальному активу и, соответственно, тем выше риск. Он должен 
компенсироваться более высокой процентной ставкой, но чаще всего 
этого не происходит, поскольку на тот момент условия кажутся очень 
хорошими, а воспоминания о прошлых кризисах на рынках долгов 
и капиталов постепенно вымываются из памяти.

Графики циклов, которые я показал вам выше, были бы неполными 
без графиков процентных ставок. На следующих четырех графиках 
показаны данные начиная с 1900 г. Там приведены реальные (с поправ-
кой на инфляцию) и номинальные (не скорректированные) проценты 
по облигациям, а также номинальные и реальные ставки по деньгам 
для США, Европы и Японии на момент написания книги. Как видите, 
они были гораздо выше, а сейчас очень низкие. Реальные проценты 
по суверенным облигациям в резервной валюте на момент написания 
этих строк находятся около исторического минимума, а номинальные 
процентные ставки составляют около 0% (также близки к историчес-
ким минимумам). Как показано, реальные процентные ставки по де-
ньгам еще ниже, но не отрицательны, как в 1930–1945 и 1915–1920 гг. 
в периоды огромной монетизации. Номинальные ставки по деньгам 
находятся около исторического минимума.
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Что это означает с точки зрения инвестирования? Цель инвестиро-
вания в том, чтобы иметь для накопления богатства деньги, которые 
позже можно превратить в покупательную способность. Инвестируя, 
человек отдает некую сумму в обмен на платежи в его пользу в буду-
щем. Посмотрим на то, как выглядит эта сделка на момент написания 
моей книги. Если вы дадите кому-то 100 долларов сегодня, сколько лет 
потребуется, чтобы вернуть их обратно, а затем начать получать воз-
награждение или процент от этого ранее выданного кредита? В слу-
чае американских, японских, китайских и европейских облигаций вам 
пришлось бы ждать возврата денег примерно 45, 150 и 30 лет* соот-
ветственно (получая, скорее всего, низкую или нулевую номиналь-
ную доходность), а в Европе на момент написания этих строк вы могли 
бы никогда не получить свои деньги обратно с учетом отрицательных 
номинальных процентных ставок. Однако, поскольку вы пытаетесь 
сохранить покупательную способность, вы должны учитывать инф-
ляцию. Сейчас в США и Европе ваша покупательная способность мо-
жет никогда не  вернуться (а в  Японии для этого потребуется свы-
ше 250 лет). А в странах с отрицательными реальными процентными 
ставками ваша покупательная способность в будущем станет гаранти-
рованно ниже. Но если вы получите меньший доход, чем ставка инфля-
ции, почему бы вместо инвестирования не купить товары — любые, — 
цена на  которые будет расти на  уровне инфляции или даже выше?
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 * Рассчитано на основе номинальной доходности 30-летних облигаций по состоянию на август 2021 г. 
(в данном случае они рассматриваются как бессрочные).
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Я представляю себе достаточно много объектов инвестирования, 
доходность которых, на  мой взгляд, выше темпов роста инфляции. 
На следующих графиках показан срок окупаемости инвестиций при 
владении деньгами и  облигациями США, как в  номинальном, так 
и в реальном выражении. Как вы видите, это невероятно долгий и оче-
видно нелепый срок.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В этой главе я показал, как выглядит Большой цикл начиная с 1900 г. 
с точки зрения инвестора. Глядя на мир за последние 500 лет и на Ки-
тай за 1400 лет, я замечал, как почти одинаковые циклы возникают раз 
за разом и по одним и тем же причинам.

Как уже обсуждалось выше, ужасные времена до появления в 1945 г. 
нового мирового порядка типичны для позднего переходного этапа 
Большого цикла, когда происходят революционные изменения и ре-
структуризация. При всем своем ужасе они компенсируются не менее 
грандиозными колебаниями, направленными вверх и возникающими 
после болезненного перехода от старого порядка к новому. Посколь-
ку подобные события происходили много раз в прошлом и я не могу 
быть уверен, что они исключены в будущем, я не буду инвестировать, 
не имея защиты от подобных событий или ошибочности моих предпо-
ложений.
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богатства на поддержку искусства, архитектуры и науки*. В этот пе-
риод процветали не только искусство и архитектура, но и науки, тех-
нология и бизнес. Знания и идеи стремительно распространялись 
благодаря изобретению печатного станка в середине XV в.

Производство книг/рукописей в основных европейских странах (млн)
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Замечу: многие нововведения европейского Возрождения уже 
были известны в Китае столетиями, поскольку китайцы гораздо 
раньше нашли ключевые элементы для их создания. Так, они за-
долго до этого применяли и печатные станки, и научный метод, 
и меритократический принцип управления трудовыми ресурса-
ми. Китайское неоконфуцианство, о котором уже говорилось выше, 
можно рассматривать как своего рода аналог эпохи Возрождения, 
поскольку оно также привело к появлению нового типа мышления, 
основанного на логике и фактах, и росту изобретательности (в отличие 
от прежних попыток объяснить мир на основе религии).

 * Семейство Медичи, которое правило Флоренцией и активно развивало ее в тот период (хотя Флоренция 
формально оставалась республикой почти всё время их правления), приобрело богатство и власть, занимаясь 
торговлей и банковским делом. Медичи использовали свое богатство, власть и интеллект для преумножения 
и богатства, и власти. Они внесли огромный вклад в развитие искусства и наук. Кроме того, они обрели 
значительную политическую власть в Европе. Например, в период правления Медичи четыре представителя 
этого рода стали римскими папами, что давало возможность этой семье не только обретать больше власти, но 
и служить обществу. Некоторые члены семьи Медичи сами были художниками и политическими лидерами, 
которые стремились помогать не только богатым, но и среднему классу и беднякам города. Однако, как 
и во многих других семьях и монархических династиях, состоящих из нескольких поколений, в какой-то 
момент глава семьи и лидер государства ослабевает. Это вкупе со слишком роскошной жизнью семьи во 
времена экономического стресса приводило к революции. Медичи неоднократно теряли контроль над 
Флоренцией. И хотя семья Медичи несколько раз возвращалась к власти в течение трех столетий и Воз-
рождение продолжалось, она в итоге потерпела поражение в середине XVI в. в результате войн, изменения 
торговых путей и неудачных решений в сфере кредитования, что не только нанесло ущерб их финансам, но 
и привело к изменению ряда социальных норм и политических практик.
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По мере того как европейские страны находили способы делать 
свои путешествия более прибыльными, рост мировой торговли 
менял их экономику. Примечательнее всего то, что поток новых бо-
гатств (особенно серебра) в Европу подпитывал рост цен на основные 
продукты. В результате так называемой испанской ценовой революции 
Европа ушла от состояния, в котором цены не менялись сотни лет, 
к новому, где цены удваивались каждые несколько десятилетий. 
Это еще раз напоминает нам о том, как серьезные сдвиги могут 
оказывать экономическое влияние, которое мы из-за ограничен-
ности личного опыта даже не можем себе представить.
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Со временем этот толчок к освоению новых пространств привел 
Европу к торговле с Азией, в основном Китаем, Японией и Индий-
ским субконтинентом (и прямой эксплуатации этих стран). Порту-
гальцы были первыми из путешественников, кто оказался в Китае 
в 1513 г., но к тому времени там побывали и другие европейцы, 
например Марко Поло. Европейцы были поражены качеством китай-
ского фарфора, шелка и других товаров, которые стали пользоваться 
большим спросом. Китайцы не были заинтересованы в покупке евро-
пейских товаров, поскольку их не устраивало качество. Но они охотно 
принимали в оплату серебро, использовавшееся тогда в качестве де-
нег и в Китае, и в Европе. Как мы еще обсудим ниже, Китай столетия-
ми боролся с нехваткой драгоценных металлов, необходимых стране 
для производства достаточного количества денег. Но у европейцев 
не было достаточно серебра для торговли, а другие товары китайцам 
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не требовались. Со временем это привело к Опиумным войнам и дру-
гим интересным событиям, о которых мы поговорим ниже.

У империи Мин в Китае была своя эпоха Великих географичес-
ких открытий, но в какой-то момент она отказалась от дальнейших 
экспедиций. В начале 1400-х император Юнлэ из династии Мин пору-
чил своему самому доверенному адмиралу по имени Чжэнь Хэ разослать 
семь крупных морских экспедиций — «путешествий за сокровища-
ми» — по всему миру. Хотя эти экспедиции не были направлены на ко-
лонизацию (и историки до сих пор спорят, насколько их можно считать 
коммерческими), они всё же помогли продвижению Китая за границу. 
Военно-морской флот Юнлэ был самым крупным и развитым в мире. Он 
состоял из больших кораблей с конструкцией, которую ни одна страна 
в Европе не была в состоянии повторить минимум еще одно столетие.

Международное влияние Китая быстро росло — о чем свидетель-
ствует количество городов в других регионах, вовлеченных в формаль-
ные отношения подчинения с метрополией. Однако императоры Мин 
предпочли прекратить путешествия и замкнули империю на саму себя. 
Неясно, было ли это связано с тем, что военные и морские экспедиции 
Юнлэ оказались слишком дорогостоящими, или тем, что, по мнению 
императоров, в Китае уже имелось все необходимое для жизни, поэто-
му в экспансии уже не было нужды.
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Результатом этого отката стала эпоха изоляционизма в Китае 
и Японии (где она получила название «Сакоку»). За несколько сле-
дующих столетий Китай и Япония скачкообразно перешли от от-
крытости миру к дистанцированию от него и самоизоляции.
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события в ее истории. Числа обозначают примерную продолжитель-
ность шести этапов цикла внутреннего порядка.

У
р

о
в

е
н

ь о
тн

о
с

и
те

л
ьн

о
 с

о
б

с
тв

е
н

н
о

й
 и

с
то

р
и

и
 (1 =

 м
ак

с
и

м
у

м
)

Голландия/Нидерланды: индекс ключевых детерминантов
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История начинается с заката империи испанских Габсбургов, поло-
жившего начало первому этапу голландского Большого цикла.
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Переход от империи испанских Габсбургов к Голландской империи

Новые империи возникают, когда старые ослабевают и приходят в упа-
док. История Голландской империи началась, когда империя Габсбур-
гов ослабла, стала упадочной и достигла слишком высокого напряже-
ния во всех основных сферах.

С 1519 по 1556 г. императором Священной Римской империи и гла-
вой империи Габсбургов был Карл V. Союз территорий, контролиро-
вавшийся им — и включавший основную часть современных Нидер-
ландов, Бельгию, Италию, Германию, Австрию и Испанию, — делал 
империю Габсбургов самой могущественной династической империей 
в Европе. Особенно сильна была Испания* благодаря богатству 
и  власти, которые она обрела в  эпоху Великих географических 
открытий. Испанский военно-морской флот явно оказался самым 
мощным в Европе. Отчеканенные в стране серебряные монеты были 
близки к тому, чтобы стать резервной валютой: их использовали даже 
в Китае. 

Дуга Габсбургской Испании в 1500-е и 1600-е
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 * К 1500 г. территория современной Испании становилась все более объединенной после более 500 лет кон-
фликта между христианскими королевствами и мусульманскими державами, правившими основной частью 
страны с 700-х. Два крупнейших королевства, Кастилия и Арагон, объединились после брака их правителей 
в 1469 г., а в 1492 г. они захватили последнее мусульманское королевство в Гранаде. Зарождающаяся испанская 
власть имела сильную армию и очень тесные связи с католической церковью — Реконкиста мусульманской 
Испании отчасти приравнивалась к крестовым походам, получавшим поддержку папы, а религиозные и мо-
нархические власти были тесно связаны между собой (например, в рамках испанской инквизиции).
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Все начало меняться примерно в середине 1500-х, когда проросли 
семена, посаженные на раннем этапе развития страны, и начал на-
зревать революционный сдвиг с точки зрения силы.

Доля крупных изобретений 

(скользящее значение за 30 лет)
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Упадок империи Габсбургов шел во многом классическим пу-
тем. В ходе истории возникали революции против элит, имевших 
богатство и власть. Они бросали вызов существовавшему поряд-
ку. Например, как я объяснял в предыдущей главе, новые рели-
гиозные идеи реализовались в форме Реформации — революции 
против Римско-католической церкви, которая воспринималась 
как слишком декадентская и эксплуататорская. Тогда католичес-
кая церковь и Священная Римская империя были богатыми и могу-
щественными политическими силами, составлявшими неотъемлемые 
части строя. Революция началась, когда группа религиозных оп-
позиционных групп — протестантов — бросила вызов существо-
вавшей системе. Мартин Лютер опубликовал в 1517 г. «95 тезисов», 
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• Средний класс и бедняки страдали от роста цен на продукты 
питания, невероятно быстрого со времен испанской ценовой 
революции.

• По упомянутым выше причинам активно развивался внутрен-
ний конфликт.

• Ухудшилось качество руководства. Филипп II и его сын Фи-
липп III предпочитали вести роскошную жизнь, а не управлять 
государством, и в конце концов им пришлось начать печатать 
деньги для покрытия большого дефицита, что привело к высокой 
инфляции и экономическим потерям. Примерно так же вел себя 
и весь их двор.

График демонстрирует стоимость самых популярных монет с точки 
зрения объема серебра. Добавление дешевых металлов в монеты было 
популярным в то время способом «печатать» и обесценивать деньги. 
Вы можете увидеть, как это происходило в начале 1600-х.

Испанская монета мараведи (грамм серебра, индекс)
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События 1500-х не стали концом империи Габсбургов. Они не оста-
вили свои притязания на Голландию — и такая ситуация сохранилась 
до конца Тридцатилетней войны в 1648 г. Но эти события создали ус-
ловия, обеспечившие рост страны.

ПОДЪЕМ

С 1581 до примерно 1625 г. в Голландской империи наблюдались 
все классические этапы роста, описанные в главе 1. Вот немного 
конкретики.
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• Голландцы также создали первую мировую резервную ва-
люту (помимо золота и серебра). Гульден подкреплялся ин-
новационной банковской и валютной системой, запущенной 
после открытия Банка Амстердама*.

В результате этих классических и разумных фундаментальных 
шагов голландцы смогли разбогатеть: доходы на душу населения 
в стране выросли более чем вдвое по сравнению с большинством 
других европейских держав. Голландцы продолжали активно ин-
вестировать в образование и инфраструктуру, чтобы закрепить 
свой успех. Уровень грамотности в стране был вдвое выше, чем в сред-
нем по миру. Она продолжала развивать свои рынки капитала, и Ам-
стердам стал самым важным финансовым центром мира. Голланд-
цы смогли сделать всё это с населением всего 1–2 млн человек.

Из следующих графиков можно получить некоторое представление 
об уникальном характере образования, инноваций и торговли в стране 
в 1600-е и о влиянии всего этого на доходы голландцев (о чем мы пого-
ворим ниже в этой главе).

Одним словом, голландцы были высокообразованными и изоб-
ретательными людьми, которые много и упорно трудились. Фак-
тически им принадлежит около четверти всех крупных изобретений 
в мире, и пик этой деятельности наступил незадолго до объявления 
независимости от Испании.
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 * Говоря в этой главе о гульдене, мы обычно имеем в виду банкноты, использовавшиеся в Банке Амстердама, 
а не физические монеты (также называвшиеся гульденами), которые изготавливались из драгоценных 
металлов (представляли собой деньги Типа 1).
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Еще раз обращу ваше внимание на то, что двумя самыми важны-
ми изобретениями голландцев были 1) уникально эффективные 
корабли, способные путешествовать по всему миру; это вместе 
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на котором переток капитала может происходить легко и эффективно, 
подпитывая новую эру накопления богатства. На пике развития в нача-
ле 1700-х дивиденды Голландской Ост-Индской компании составляли 
почти 1 долл. из каждых 100 долл. общего ВВП страны.

Важно отметить, что голландцы превзошли испанцев и португаль-
цев и это позволило им выиграть главный приз — более высокую долю 
очень прибыльной торговли между Европой и Азией, особенно Китаем 
и Индонезией.

Дивиденды Голландской 
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Помимо создания концепции акционерного капитала голланд-
цы разработали инновационную банковскую систему, которая 
быстро выросла и начала финансировать международную торгов-
лю для местных и иностранных купцов. До появления голландских 
банковских инноваций валютная ситуация в мире была полна нераз-
берихи. В конце 1500-х в Голландии находились в обращении 800 раз-
личных иностранных и отечественных монет. Во многих из них было 
снижено содержание драгоценных металлов, поэтому их было сложно 
отличить от подделок. Это приводило к неуверенности в ценности 
денег, что делало международную торговлю более медленной и доро-
гостоящей.

В 1609 г. был основан Банк Амстердама, призванный защитить ком-
мерческих кредиторов от ненадежных денег в обращении. Он пред-
принял ряд действий, обеспечивших финансовую стабильность и по-
местивших в центр глобальных финансов свою валюту, банковские 
аккредитивы и голландскую финансовую систему. Примечательно, 
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что гульден этого банка, хотя и был обеспечен твердой валютой, пред-
ставлял собой, по сути, деньги Типа 2. Это позволило гульдену полу-
чить статус подлинной резервной валюты, первой в своем роде.
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Ограниченное снижение 

стоимости после основания 

Банка Амстердама

Доля чистого серебра в гульдене

В результате внедрения этой системы гульден оставался эффектив-
ным средством обмена и накопления богатства. Улучшился статус 
резервной валюты у векселей Банка Амстердама. Торговля бал-
тийских стран и России почти полностью происходила в гульденах 
и векселях Банка Амстердама, в которых фиксировались суммы 
и производились расчеты*.

Новый мировой порядок: Тридцатилетняя война и Вестфальский мир

Затем началась Тридцатилетняя война (1618–1648). Хотя голландцы 
сыграли сравнительно небольшую роль в общеевропейском конфликте, 
об этой войне стоит рассказать в деталях с учетом ее важности для внут-
реннего и внешнего порядка в Европе. Это может считаться классичес-
ким примером совместной работы внутреннего и внешнего порядков.

В этот период в действие вступила вся классическая динамика ба-
ланса сил. Тридцатилетняя война была классической схваткой за бо-
гатство и власть, которая заняла чуть больше времени, чем обычно. 
На одной стороне был католический император габсбургской Авс-
трии, заключивший союз с германскими католическими территори-
ями (наиболее заметной из которых была Бавария), а также Испанией 

 * К 1650 г. вполне обычным делом было, когда купец в Лондоне мог платить за товары, привезенные из 
Москвы, векселем, выставленным на его депозитный счет в Амстердаме. И количество счетов, и общий 
объем депозитов банка стабильно росли в 1650-е.
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были бесспорными лидерами в областях инноваций, торговли и созда-
ния богатства в 1600-х, не смогли удержать взятый темп. Со временем 
расходы на содержание приходящей в упадок и чрезмерно расширив-
шейся империи стали невыносимыми.

Этот график показывает ряд ключевых шагов.

(A) Голландия объявляет о независимости от Испании

(Б) Основание Голландской Ост-Индской компании, Банка Амстердама и фондовой биржи

(В) Первая и Вторая англо-голландские войны

(Г) Семилетняя война и «Теневой банковский кризис» 1763 г.

(Д) Четвертая англо-голландская война, крах Банка Амстердама

(Е) Национализация Голландской Ост-Индской компании, падение Голландской империи

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

1500 1550 1600 1650 1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000

Положение Голландии/Нидерландов относительно других 

великих держав (расчетное значение)

Основные войны Нидерланды

(A)

(Б)

(В) (Г)

(Д)
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Золотой век Голландии
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Голландцы 

проигрывают 

Британии

Голландцы 

побеждают 

Британию

Ключевые события

На пике развития в стране изменилось состояние ряда классичес-
ких составляющих, которые мы уже обсудили выше.

• Снизился образовательный и технологический перевес.
• Голландия стала неконкурентоспособной в целом и вследствие 

упадка Голландской Ост-Индской компании.
• В 1700-х промышленная революция позволила Великобри-

тании занять место Голландии в качестве основной экономи-
ческой и финансовой силы в Европе.

• Более медленный экономический рост относительно других 
держав затруднил содержание огромной империи (особенно 
с учетом того, что ее контролировала такая маленькая страна). 
Рост числа военных конфликтов (направленных на защиту об-
ширного богатства по всему миру) загнал страну в огромные 
долги.
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стать более продуктивными, нарастить объемы торговли и увеличить 
военную мощь.

Кроме того, следуя вполне классической траектории, по мере 
того как голландцы становились богаче, падала их конкуренто-
способность — например, их зарплаты в целом были выше, чем в дру-
гих регионах Европы. Утратила свое конкурентное преимущество 
и Голландская Ост-Индская компания. Например, ей не удалось ус-
пешно торговать популярными новыми продуктами вроде чая. Эконо-
мический рост страны снизился по сравнению с другими держава-
ми, ей стало сложнее оплачивать и поддерживать свою обширную 
империю. Экономика страдала и от постоянно возникавших военных 
конфликтов, направленных на защиту ее огромного богатства.

Таким образом, в период с 1725 до 1800 г. финансовый упадок страны 
развивался по вполне классической траектории. Эти графики убеди-
тельно демонстрируют историю развития и упадка Банка Амстердама.

Сумма на счетах в Банке 

Амстердама (% от ВВП)
Счета в Банке Амстердама Золото и сереброДепозиты
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По вполне классической схеме статус гульдена как резервной валю-
ты оставался сильным, несмотря на постепенный упадок Голландии 
и других держав. Поскольку векселя Банка Амстердама оставались 
основным механизмом международного торгового кредита, все купцы, 
желавшие торговать с Голландией, были вынуждены открывать счета 
в банке, в результате чего в нем производилось около 40% расчетов 
по глобальной торговле на основе гульденов. Важность Голландии 
в торговле и финансовых операциях, политика Банка Амстердама, де-
лавшая гульден очень эффективным средством обмена и накопления 
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Американской революции. Стремясь отомстить, англичане нанесли се-
рьезный удар голландскому военно-морскому флоту в Карибском море 
в 1781 г., захватив более половины бывших голландских территорий 
в этом регионе и Ост-Индии. Потеряв половину своих кораблей и до-
ступ к ключевым торговым путям, Голландская Ост-Индская компания 
была вынуждена ради выживания активно занимать деньги у Банка Ам-
стердама. Конкуренты посчитали, что поражение Голландии — пре-
красная возможность перехватить у нее еще бóльшую долю бизнеса 
морских перевозок. Британская блокада Голландии и Ост-Индии при-
вела к кризису ликвидности. Финансовые последствия этих событий 
можно увидеть на следующих графиках.
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* Этот график отражает только финансовые результаты Голландской Ост-Индской 

компании, задекларированные in patria — в Нидерландах. В него не включена часть 

доходов и расходов от операций компании в Азии, но включена выручка от товаров, 

которые она покупала в Азии и продавала в Европе.
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Финансовые убытки и большие долги привели к классическим 
действиям центрального банка: он начал печатать больше денег. 
Банк Амстердама выпускал все больше купюр для ссуды Голланд-
ской Ост-Индской компании, и вскоре выяснилось, что запасов зо-
лота и серебра недостаточно для покрытия связанных с ними тре-
бований. Это привело к классической динамике «банковского кра-
ха», при которой инвесторы начали массово обменивать бумажные 
деньги на драгоценные металлы. Когда запасы драгоценных металлов 
в банке истощились, предложение гульденов резко возросло, несмотря 
на падение спроса на них (как показано на следующем графике).
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На графике ниже показан взрывообразный рост кредитов на ба-
лансе банка в течение всей Четвертой англо-голландской войны (для 
сравнения, общий баланс банка в начале войны составлял около 20 млн 
гульденов, так что эта ситуация отражает примерно 50%-ный рост ба-
ланса). У банка не оставалось другого выбора; Голландская Ост-Инд-
ская компания была слишком велика, чтобы потерпеть крах, поскольку 
правительство зависело от ее займов.

Процентные ставки росли, и Банку Амстердама пришлось про-
вести девальвацию, что подорвало доверие к гульдену как средству 
накопления богатства*. В результате на место гульдена как ведущей 
резервной валюты пришел британский фунт.

 * Банк Амстердама опередил свое время и начал использовать бухгалтерские записи вместо реальных 
«бумажных денег». См. Quinn S., Roberds W. he Bank of Amsterdam Th rough the Lens of Monetary 
Competition. September 2012 // researchgate.net/publication/300397919_Th e_Bank_of_Amsterdam_
Th rough_the_Lens_of_Monetary_Competition.
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История страны следует классической модели, описанной в выво-
дах главы 1 о том, как и почему растут и падают империи, и выводах 
главы 3 о том, как работают деньги, кредит и задолженность. Банк 
Амстердама начал с денежной системы Типа 1 (драгоценный ме-
талл), которая трансформировалась в систему Типа 2 (бумажные 
деньги, привязанные к драгоценному металлу). Как обычно, пе-
реход произошел во время финансового стресса и военного конф-
ликта. Это было рискованно, поскольку снизилось доверие к валюте 
и повысились риски банковского кризиса (позже он действительно 
произошел). Депозиты Банка Амстердама (объем краткосрочных 
долгов) считались надежным средством накопления богатства почти 
два столетия. Долги продавались со значительной скидкой относи-
тельно гульденов (монет из золота и серебра). Банк использовал свои 
запасы монет и драгоценных металлов (резервы) для покупки валюты 
на открытом рынке, чтобы поддерживать стоимость депозитов, но ему 
недоставало резервов в иностранной валюте, чтобы делать это бес-
конечно. Объем счетов, обеспеченных монетами в банке, резко упал 
с 17 млн гульденов в марте 1780 г. до 300 тыс. гульденов в январе 1783 г., 
после того как владельцы золотых и серебряных монет потребовали 
их обратно. Крах банка знаменовал конец империи и гульдена как ре-
зервной валюты. В 1791 г. банк перешел под контроль администрации 
Амстердама, а в 1795 г. французское революционное правительство 
фактически упразднило Голландскую Республику, создав вместо нее 
зависимое государство. После национализации в 1796 г. и обесцене-
ния акций Голландская Ост-Индская компания прекратила в 1799 г. 
свое существование.
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На следующих графиках приведены обменные курсы гульдена и фун-
та относительно золота. Как только становится ясно, что банку больше 
нельзя доверять, инвесторы обращаются к другим активам и валютам*.
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(В) Короткий период стабилизации — в начале Французской революции 

      инвесторы ищут безопасную гавань

(Г) Франция одерживает победу над Голландией; 

     счета в банке фактически обнуляются

* Чтобы полностью представить возможную экономику деятельности владельца 

депозита в Банке Амстердама, мы предположили, что каждый вкладчик получил 

в собственность пропорциональную долю драгоценных металлов из хранилищ, 

когда банк закрылся (их запас покрывал лишь 20% суммы вкладов, так что можно 

говорить о примерно 80% общей девальвации).
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 * Исторические данные показывают, что к 1795 г. банковские депозиты торговались с 25%-ной скидкой 
к реальным деньгам. См. Quinn S., Roberds W. Death of a Reserve Currency. 2014.
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На следующем графике можно видеть динамику доходности акций 
Голландской Ост-Индской компании. Как и в случае других чрезмерно 
разрекламированных компаний, поначалу все шло отлично и казалось, 
будто у нее отличные фундаментальные показатели. Это привлекало 
все больше новых инвесторов даже после того, как фундаментальные 
показатели начали ослабевать. В итоге компания развалилась из-за 
огромного долгового бремени.
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Вполне типичным путем доходность инвестиционных активов в им-
перии, приходящей в упадок, уменьшается относительно доходности 
инвестирования в империи растущей. 
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Например, доходность инвестиций в Британскую Ост-Индскую 
компанию была значительно выше, чем в случае Голландской Ост-Инд-
ской компании, а доходность голландских государственных облигаций 
была просто ужасной по сравнению с доходностью британских.
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Упадок Голландской империи привел к следующему Большому цик-
лу мировой истории: взлету и падению Британской империи и ее ре-
зервной валюты. Эта история — которая повторяется примерно раз 
в столетие в разных технологических формах, в странах, где люди носят 
разные одежды и говорят на разных языках, — рассказана в следующей 
главе.
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ГЛАВА 10

БОЛЬШОЙ ЦИКЛ ПОДЪЕМА 
И УПАДКА БРИТАНСКОЙ 

ИМПЕРИИ И ФУНТА

Изменения в мировом порядке возникают, когда две или 
несколько стран (либо их союзов), сопоставимых по силе, 
начинают сражаться между собой. Одна побеждает и до-
минирует настолько, что способна установить новые пра-

вила — новый мировой порядок. Но перед тем как это произойдет, 
растущая страна должна обрести силу, сопоставимую с силой ли-
дера, поэтому история подъема любой великой страны начинается 
задолго до того, как она становится великой. А история ее упадка 
продолжается еще долго после того, как она перестает быть великой. 
Именно это отражается на дуге в графике, показывающем упрощенную 
версию циклов Голландской, Британской, Американской и Китайской 
империй, которыми я делился с вами выше и делюсь сейчас.
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Изменения в мировом порядке (концептуальный пример)

Подъем Британской империи начался задолго до того, как она до-
стигла выдающегося положения: ей прежде всего надо было создавать 
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образовательные, институциональные и технологические силы, обрес-
ти конкурентоспособность, а затем бросить вызов голландцам и по-
бедить их. Этот график показывает мою шкалу восьми показателей 
силы для Британской империи с 1600 г. до настоящего времени. Как 
можно увидеть, конкурентоспособность, образование, инновации 
и технологический уровень резко росли в начале 1600-х и продолжали 
стабильный рост с 1600 по 1800 г. Это с лихвой окупилось в период 
с 1700 по 1900 г., когда в Великобритании одновременно начали рас-
ти промышленное производство, доля в мировой торговле и военная 
мощь. Со вполне типичным отставанием финансовые рынки Велико-
британии и ее финансовый центр (Лондон) набрали силу, а затем, еще 
позже, фунт занял место гульдена в качестве глобальной резервной 
валюты.
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Хотя упадок Голландии в конце 1700-х позволил Великобрита-
нии избавиться от основного торгового и финансового конкурен-
та, ее рост был неполным до начала 1800-х, поскольку ей предсто-
яло победить и еще одного значительного конкурента: Францию 
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под руководством Наполеона. Тот в ходе своих войн захватил почти 
всю Европу, а Франция обрела огромную мощь. Это создало типич-
ную динамику противостояния великих держав, описанную в при-
ложении к главе 2: со всеми альянсами и наращиванием эскалации 
до максимума. Позже в этой главе я немного погружусь в историю 
Франции, тоже весьма типичную, отчасти для того, чтобы объяснить, 
как росла Британская империя. Но пока перейдем к итогу: Велико-
британия смогла выстроить эффективную экономику и одержать 
важные военные победы. Затем, следуя сценарию классического 
Большого цикла и тому, что обычно происходит после войн, воз-
никла доминирующая сила, победители установили новый миро-
вой порядок, а за этим последовал длительный период — в данном 
случае 100-летний — относительного мира и процветания. Имен-
но тогда Британская империя достигла максимального величия. 
На пике, когда там жило всего 2,5% населения мира, она производила 
свыше 20% мирового дохода, а также контролировала свыше 20% тер-
ритории мира и более 25% глобального населения.

Но я немного опережаю события. Как показано на графике выше, 
история подъема Британской империи началась около 1600 г., поэтому 
и нам стоит начать с этого времени. На следующем графике показана 
дуга и время ключевых событий в истории страны. Числа обозначают 
примерную продолжительность шести этапов цикла внутреннего по-
рядка.
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На графиках видно, как выражалось лидерство страны в области ин-
новаций по сравнению с ее основными конкурентами того времени.
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Реальный ВВП на душу населения (долл. США, уровень 2017 г.)
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После того как Великобритания стала мировой экономической си-
лой, ей пришлось наращивать военную мощь для защиты и расшире-
ния своих интересов. Военная мощь Великобритании — особенно 
флот — помогла стране найти новые колонии и отнять часть старых 
у других европейских держав, а также обеспечить контроль над гло-
бальными торговыми маршрутами. Прибыльность империи с лих-
вой компенсировала ее военные расходы, которые активно под-
держивали экономическую деятельность. Благодаря финансовым 
инновациям Банка Англии и краху гульдена Лондон стал мировым 
финансовым центром, а фунт стерлингов — мировой резервной ва-
лютой. Иными словами, Великобритания следовала классическим 
шагам Большого цикла — шагам растущей империи .

Великобритания также перехватила у Голландии роль главного тор-
гового партнера Китая. Благодаря промышленной революции Европе 
больше не требовалось много промтоваров из Китая, но возросла по-
требность в чае. Китай же не интересовался европейскими товарами 
и стремился получать оплату в драгоценных металлах. Это заложило 
основу для масштабного конфликта между Великобританией и Ки-
таем, который привел к Опиумным войнам и «веку унижения». Кто 
тогда мог себе это представить?

История Великобритании кажется очевидной сейчас. Нам легко 
смотреть в прошлое и описывать, что в нем происходило. Но совсем 
другое дело — хорошо подготовиться к этому, предвидеть и наблю-
дать за происходящим, живя в те времена. Даже не знаю, как выгля-
дели бы мои взгляды в то время. Я задаюсь вопросом: позволило бы 
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тогда изучение моих индикаторов и систем делать правильные ставки? 
Вот почему мне так важно иметь данные и правила принятия реше-
ний, чтобы видеть, что я мог бы сделать и каких результатов достичь. 
Теперь я вижу, как именно индикаторы описывают события тех вре-
мен, и знаю, какую картину они способны нарисовать. Я могу сказать: 
из этой картины совершенно не следовало, что Великобритании суж-
дено стать доминирующей мировой империей. Если бы я жил в нача-
ле 1700-х и смотрел в это время на свои индикаторы, то увидел бы, что 
Голландия на пике развития, Франция активно растет под властью 
Бурбонов. Думаю, я бы в то время делал ставки на них.

Почему не Франция?

В начале 1700-х Франция была центром образования и обучения. В ней 
активно развивались идеи Просвещения благодаря таким знаменитым 
мыслителям, как Вольтер и Монтескье. Бурно росла издательская де-
ятельность. Судя по индикаторам, я бы в то время считал Францию та-
кой же сильной, как Голландия или Великобритания. С 1720 по 1780 г. 
количество книг об искусстве и науке, изданных в Париже, удвоилось. 
С ростом объемов информации росла и грамотность людей; в течение 
XVIII в. уровень грамотности во Франции почти удвоился.

Франция Великобритания

Количество новых университетов, 
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Франция выглядела экономически сильной на этом раннем этапе 
восходящего движения, которое совершает большой долговой цикл. 
Но совсем скоро инвестиционный подъем превратился в  пузырь, 
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и требовалось согласие Генеральных штатов, ни их полномочия, ни про-
цедуры принятия решений не были четко прописаны. Например, не было 
ясно, сколько представителей должно быть в этом органе или какова 
доля каждого сословия. В 1789 г. так называемое третье сословие — 
представители простолюдинов, составлявших до 98% населения, — 
образовало собственную ассамблею и пригласило к участию в ее рабо-
те представителей других сословий. Чтобы не допустить работу этого 
органа, король приказал закрыть зал, где тот планировал собраться.

Постепенно нарастали протесты и бунты. В 1791 г. только что из-
бранный Национальный конвент объявил Францию республи-
кой, а в январе 1793 г. Людовик XVI (которого к тому времени уже 
называли «гражданином Луи») был приговорен к смерти. Как часто 
бывает при революции, вскоре после этого началось насилие, а тех, кто 
считался недостаточно преданным ей, преследовали. По некоторым 
расчетам, во времена террора во Франции было казнено 20–30 тыс. 
человек. К 1795 г. страна разорилась, а ассигнат — валюта, которую 
она печатала для финансирования правительственных расходов, — 
подверглась гиперинфляции.

Инфляция во Франции (среднее за 5 лет)
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Также, следуя классической схеме, революция привела к ответной 
реакции. Ее лидеры были арестованы, написана и принята новая конс-
титуция. Новая система (директорат) оказалась неэффективной и тут 
же погрязла в финансовых проблемах. Тем не менее правительство 
продолжало печатать деньги и вынуждало состоятельных граждан 
финансировать его работу. В итоге развитие инфляционной спирали 
было остановлено введением твердой валюты после побед Наполеона 
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в Италии и принятия решения о списании 2/3 государственного долга. 
Ряд новых налогов еще больше укрепил финансовое положение прави-
тельства. В 1796 г. оно провело официальную церемонию, во время ко-
торой были разрушены станки, использовавшиеся для печати денег.

Французская валюта и цена золота 

(индексированное значение, логарифмическая шкала)
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На сцене появляется Наполеон

Раздувшийся пузырь, большие разрывы в уровне доходов и дорого-
стоящие войны вели к спаду, а затем и к революции, которая ниспро-
вергла старый порядок и создала новый. Важной частью нового по-
рядка были революционные лидеры, сражавшиеся друг с другом. Это 
привело к 10 годам болезненного хаоса, которые требовали сильного 
лидера, способного взять контроль в свои руки. Все это вполне соот-
ветствовало классическому мелодраматическому сценарию, который 
уже бесчисленное множество раз разыгрывался в истории. Словно 
по волшебству, на сцене появился Наполеон. Он был классическим 
героем, пришедшим в самый нужный момент. Наполеон приобрел 
звездную репутацию военачальника в годы, когда Франция пыталась 
распространить свою республиканскую систему по всей Европе, и был 
очень популярен. Именно поэтому в 1799 г. он возглавил государствен-
ный переворот, в результате которого провозгласил себя первым консу-
лом, а затем и императором и сохранял диктаторскую власть до 1814 г. 
Благодаря централизованной власти и широкой народной подде-
ржке он стабилизировал экономику и пригласил в правительство 
многих профессионалов. Франция воспринималась как растущая 
империя и важный соперник для других европейских держав.
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Размер Британской империи (% от мира, расчетное значение)
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Статус фунта как резервной валюты способствовал доминированию 
Великобритании в колониальной экспансии, военной мощи, глобаль-
ной торговле и  инвестиционных потоках. Доля Великобритании 
в  глобальном экспорте росла по  мере развития промышленной 
революции и  распространения империи, достигнув пика (при-
мерно 40% глобального экспорта) около 1850 г. Доля торговых опе-
раций в фунтах стерлингов в мире была выше, чем доля торговых обо-
ротов в самой Великобритании. В период с 1850 по 1914 г. около 60% 
глобальной торговли исчислялось в фунтах. Но такой набор условий 
посеял семена будущего спада, что типично для верхней фазы Боль-
шого цикла.
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В 1850–1914 гг. около 60% мировой 

торговли велось в фунтах стерлингов
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Несмотря на снижение доли в мировом экспорте, Великобритания 
постоянно имела положительное сальдо по счету текущих операций 
в течение всего этого периода. После 1870 г. у нее возник постоянный 
торговый дефицит, который финансировался за счет доходов от за-
морских инвестиций. Доходы от профицита счета текущих операций 
направлялись в глобальные трансграничные инвестиции по мере того, 
как условия в других странах становились более привлекательными.
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В 1818 г. английский банк Ротшильдов предоставил первый круп-
ный кредит правительству Пруссии. По мере того как фунт стано-
вился более ликвидным, росло количество суверенных должников, 
а глобальные долги, торговля и потоки капитала всё чаще выражались 
в фунтах стерлингов*. Доверие к этой валюте подкреплялось эконо-
мически грамотным управлением Банка Англии, который все чаще 
выступал «кредитором последней надежды», позволяя ослаблять па-
нику в банковском мире**.

 * Хотя во всем мире были широко распространены частные авуары, выраженные в фунтах, в 1800-х 
в авуарах центрального банка их было сравнительно немного, особенно если сравнить с ролью доллара 
в портфелях центрального банка в наши дни. Во время Первой мировой войны активы центральных 
банков, не относившиеся к их собственной валюте, обычно хранились в драгоценных металлах.

 ** Это хорошо демонстрирует паника 1866 г. Если описывать ситуацию просто, то денежные рынки Лондона 
были самыми ликвидными для торгового финансирования, но после десятилетия подъема множество 
кредиторов вышли за пределы разумного, а один крупный игрок на рынке (Overend, Gurney & Co.) обанк-
ротился. В каком-то смысле это было очень похоже на случившееся с компанией Lehman Brothers в 2000-е. 
Но кризис разрешился через несколько дней после того, как Банк Англии продемонстрировал готовность 
выступить «кредитором последней надежды», чем смог противостоять утрате доверия к системе.
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Хотя Британская империя продолжала расширять территори-
альный и финансовый охват в последние десятилетия XIX в., се-
мена ее краха уже были посеяны. Они определялись вполне клас-
сическими факторами: 1) снижением конкурентоспособности, 
2) ростом неравенства и конфликтов, 3) развитием новых конку-
рентов, особенно Германии и США.

Снижение конкурентоспособности

Широкая история экономического роста в середине и конце 1800-х 
определялась Второй промышленной революцией — устойчивым 
периодом инноваций, в котором главную роль играли наука и инженер-
ная мысль. Появились первые синтетические материалы и новые спла-
вы. Произошел взрывообразный рост новых источников энергии, таких 
как нефть и электричество. В это же время появились телефоны и лампы 
накаливания, а вскоре после них — и автомобили. Улучшилось состо-
яние транспорта, коммуникаций и инфраструктуры, а рост корпо-
ративного капитализма значительно повысил производительность. Ре-
зультатом стало значительное увеличение выработки на человека 
в странах, которым удалось совершить этот переход, — в основном 
США и Германии. Великобритания от них отставала, но именно ее 
изобретения были ключом к большей части этого развития. Неспособ-
ность страны реорганизовать свою промышленность привела к замет-
ному снижению выработки в расчете на человека в сравнении с другими 
ведущими промышленными силами. Вы можете увидеть заметный сдвиг 
в инновациях и экономической мощи на следующих графиках.

Этот документ был отредактирован с Icecream PDF Editor.
Активируйте PRO версию, чтобы убрать водяной знак.

305

https://icecreamapps.com/PDF-Editor/upgrade.html?v=2.62&t=9
Free Hand Highlight



ЧАСТЬ II. КАК РАБО ТАЛ МИР ПОС ЛЕДНИЕ 500 ЛЕТ

306

США Великобритания Германия

Количество изобретений 

(% от общемирового)*

ВВП 

(% от общемирового)

10%

20%

30%

40%

50%

1870 1890 19101870 1890 1910
10%

20%

30%

Снижение влияния 

Великобритании, уси-

ление США и Германии

* Доля ВВП включает данные стран, находившихся под контролем Британской империи.
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Устойчивый спад 

Великобритании

Рост неравенства

Доходы от  индустриализации распределялись в  Великобритании 
очень неравномерно, что приводило к огромным уровням неравенства. 
К концу 1800-х 1% самых состоятельных людей страны владел более 
чем 70% всего богатства (гораздо больше, чем в соседних странах). 
А 10% самых богатых владели 93%*. Как показано на следующем гра-
фике, пик в разрыве уровня благосостояния совпал с пиком развития 
Британской империи (около 1900 г.), что стало началом следующей 
волны конфликта за богатство и власть как вследствие значительных 
разрывов в уровне доходов, так и из-за классических условий позднего 
Большого цикла, описанных в части I.

Разрыв в уровне благосостояния в Великобритании (1% самых богатых)

55%

65%

60%

70%

75%

1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920

 * Для сравнения: верхнему 1% богатых людей в Великобритании в наши дни принадлежит около 20% 
богатства, а верхним 10% — около 50%.
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составляющим успеха: хорошему уровню образования и высокой 
конкурентоспособности.

После объединения Германия пошла по  пути классического 
благотворного цикла и активно наращивала свою мощь. Новая 
Германия — как и ее предшественники — воспринимала эффек-
тивную образовательную систему как важнейший шаг для разви-
тия экономики до уровня Великобритании, выстроила эту систе-
му с нуля. Система была основана на обучении как практическим ком-
мерческим навыкам, так и глубоким научным знаниям (теоретическим 
и прикладным). С 1860-х начальное образование стало обязательным 
для всех. Германия также открыла три новых исследовательских уни-
верситета.
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Для создания культуры инноваций германское правительство 
предложило корпорациям ссуды, технические советы и другую 
помощь; оно выдавало гранты изобретателям и предпринимате-
лям-иммигрантам; передавало компаниям в  дар оборудование; 
делало скидки и предлагало различные льготы, связанные с ввоз-
ными пошлинами на промышленное оборудование. В Германии 
также сохранялось верховенство права, которое было явно на-
правлено на экономическое развитие.

В результате этих усилий доля Германии в мировом промышлен-
ном производстве повысилась с 5 до 13% между 1860 и 1900 гг., а доли 
других европейских держав оставались на прежнем уровне или даже 
снижались. 
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К 1900 г. ВВП Германии оказался выше, чем у Великобритании 
(без учета колоний), хотя последняя и оставалась ведущей торго-
вой державой в мире.
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…примерно до 75% к 1900 г.

Бисмарк был опытным дипломатом, который ставил во главу угла 
экономическое развитие и дипломатические отношения с иностран-
ными конкурентами, а  его преемники оказались менее опытными 
и более агрессивными. Став кайзером в 1888 г., Вильгельм II вы-
нудил Бисмарка уйти в отставку и взял на вооружение политику 
превращения Германии в мировую державу. Это заставило другие 
страны — в первую очередь Россию и Великобританию — устано-
вить более тесные связи с Францией (явным соперником Германии еще 
со времен Франко-прусской войны в 1871 г.) в попытках сдержать ее 
рост. Вильгельм начал наращивать военный потенциал Германии, 
особенно флот, начав гонку вооружений с Великобританией. 
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Так закрутился новый виток конкуренции между великими силами. 
Хотя Великобритания и сохраняла преимущество в области флота, 
гонка вооружений подорвала финансы основных держав и еще сильнее 
дестабилизировала геополитический порядок. Но ситуация в Европе 
не ограничивалась конкуренцией между Великобританией и Гер-
манией  — Франция и  Германия были почти на  равных, Герма-
нию все больше беспокоила индустриализация России, а Австрия 
и Россия боролись за влияние на Балканах. Между этими странами 
существовали тесные узы, как из-за взаимной торговли, так и из-за 
династических браков. Хотя в плохое развитие событий мало кто 
верил, в 1914 г. пороховая бочка взорвалась и началась война. Она 
получила название Первой мировой, поскольку мир впервые стал 
настолько мал и взаимосвязан, что почти все регионы оказались 
так или иначе вовлечены в нее.

С учетом всей сложности событий и масштабов Первой мировой 
войны (а также того, как много о ней уже написано) я постараюсь опи-
сать картину максимально коротко: все было ужасно. В войне погибло 
около 8,5 млн солдат и 13 млн гражданских лиц, а вся Европа оста-
лась истощенной, ослабленной и обремененной долгами. В России 
в 1917 г. бушевали революции; в 1918 г. началась пандемия испанского 
гриппа, убившая 20–50 млн человек по всему миру за следующие два 
года. За этот период в Европе погибло больше людей, чем в ходе Напо-
леоновских войн или Тридцатилетней войны. Но война закончилась, 
и возник следующий, новый мировой порядок.
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Вторая мировая война, начавшаяся всего через два десятиле-
тия после Первой, стоила еще больше жизней и денег. Германия 
и Япония проиграли ее, а США, Великобритания и Советский 
Союз выиграли, однако с экономической точки зрения Велико-
британия и СССР также оказались в проигрыше, а США обрели 
огромное относительное богатство. Как показывают графики, ВВП 
на душу населения в Германии и Японии упал примерно наполовину, 
а их валюты обрушились после войны. Как обычно и бывает, победи-
тели войны собрались вместе и установили новый мировой поря-
док в 1945 г.

Реальный ВВП на душу 

населения, Германия*
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к уровню 1935 г.)
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циального обменного курса; 

держатели финансовых акти-

вов столкнулись со сниже-

нием стоимости на 90%

 

 * На графике показан официальный обменный курс между долларами и немецкими марками, 

а также неофициальный (курс черного рынка), основанный на данных реальных сделок между 

Нью-Йорком и Германией в этот период. Неофициальный курс показывает, что истинная 

ценность немецкой марки стабильно падала в этот период.
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Приостановление конвертируемости фунта в 1947 г. 
и его девальвация в 1949 г.

1940-е часто называют кризисными для фунта. Война требовала, чтобы 
Великобритания много заимствовала у союзников и колоний, и эти 
долги должны были быть номинированы в фунтах стерлингов. После 
окончания войны Великобритания не могла погасить долги без по-
вышения налогов или снижения государственных расходов, поэтому 
был издан указ, что бывшие колонии не могут продавать ее долговые 
активы (облигации) третьим сторонам. США беспокоились, что Ве-
ликобритания не сможет в краткие сроки восстановить конвертиру-
емость из-за ограничений по ликвидности глобальной экономики. Это 
напрямую влияло на экспортную выручку США. Банк Англии также 
был готов отказаться от контроля над капиталом, чтобы восстановить 
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Бóльшая доля британских активов принадлежала правительству 
США, которое хотело переоценить реальный курс фунта для восста-
новления конвертируемости, и странам стерлинговой зоны (таким как 
Индия и Австралия), валюты которых были привязаны к фунту по по-
литическим причинам. Однако послевоенные события показали 
знающим наблюдателям, что фунт больше не будет играть такой 
важной международной роли, какая была у него перед Второй ми-
ровой войной.

Неудачная международная поддержка фунта в 1950-е и 1960-е, 
девальвация 1967 г.

Хотя девальвация 1949 г. помогла фунту в краткосрочной перспекти-
ве, иногда он сталкивался с проблемами платежного баланса. Такая 
ситуация очень беспокоила руководителей ряда стран, считавших, 
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что обвал стоимости фунта или быстрый сдвиг в сторону доллара мо-
гут быть пагубными для новой Бреттон-Вудской денежной системы 
(особенно на фоне холодной войны и проблем, связанных с расшире-
нием коммунистической идеологии). В результате было приложе-
но немало усилий для укрепления фунта и сохранения его роли 
как источника международной ликвидности. Кроме того, Вели-
кобритания решила, что вся торговля внутри Общего рынка должна 
осуществляться в фунтах, а к фунту должны быть жестко привязаны 
курсы остальных валют региона. В результате в 1950-х и начале 1960-х 
Великобритания считалась региональной экономической державой, 
а фунт — региональной резервной валютой. Но даже это не решило 
проблему: Великобритания, обремененная долгами, была недостаточ-
но конкурентоспособной; она не могла одновременно рассчитаться 
по своим долгам и продолжать импортировать все необходимое. Фунт 
стерлингов подвергся очередной девальвации в 1967 г. После этого 
даже страны стерлинговой зоны больше не желали хранить свои 
резервы в  фунтах, раз Великобритания не  гарантирует их цен-
ность в долларовом выражении.

Текущий счет, 
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(% от ВВП)
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Великобритания 

(млн унций)

60 62 64 66 68 70
20

30

40

50

60

70

80

90

Объем золотых резервов 

падал в течение десяти-

летия, ускорившись 

в 1967 г.  
–3%

–2%

–1%

0%

1%

2%

3%

60 62 64 66 68 70

Ухудшение состояния текущего счета 

в связи с рецессией 

в Европе

 

 

После девальвации доверие к  фунту почти исчезло. Централь-
ные банки начали распродавать свои резервы, выраженные в нем, 
и покупать доллары, немецкие марки и иены — вместо того чтобы 
просто накапливать меньше фунтов в новых резервах. Средняя доля 
фунта стерлингов в резервах центрального банка падала в течение 
двух лет.
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Страны, продолжавшие хранить высокую долю своих резервов 
в фунтах после 1968 г., фактически хранили доллары (в результате 
решений Базельского соглашения 1968 г.).
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решения и правила, обязательные для входящих в объединение стран, 
имели право взимать налоги, выдавать ссуды и создавать программы 
для социального обеспечения рабочих. Сначала соглашение подписа-
ли шесть стран, а затем к ним присоединились и другие. Со временем 
возник таможенный союз (1957 г., Римский договор), открылись гра-
ницы стран (1985 г., Шенгенское соглашение), а затем были сформу-
лированы общие принципы политического и экономического союза, 
в том числе единого европейского гражданства (1992 г., Маастрихт-
ский договор).

Следуя классическому сценарию, новый европейский геополити-
ческий порядок пришел вместе с новым финансовым/экономическим 
порядком. Маастрихтский договор заложил основу для новой единой 
валюты (евро) и общих экономических правил, включая правила в от-
ношении размера государственного дефицита. Интеграция 27 госу-
дарств-участников (и более чем 400 млн их жителей), многие из кото-
рых в прошлом активно воевали друг с другом, — впечатляющее дости-
жение, поставившее ЕС в один ряд с другими великими державами.

Еврозона в сравнении с США и Китаем

ЕС США Китай

Рейтинг империи (0–1)* 0,55 0,87 0,75

ВВП на душу населения (долл. США, уровень 
2017 г., скорректировано по паритету покупатель-
ной способности)

41,504 60,236 16,411

ВВП (% от мирового уровня, скорректировано по 
паритету покупательной способности)

13 17 23

Население (% от мирового уровня) 4 4 18

Экспорт (% от мирового уровня) 12 11 15

Военные расходы (% от мирового уровня) 9 28 19

Количество выпускников колледжей (% от миро-
вого уровня)

13 20 22

Количество патентов (% от всего мира) 11 17 41

Нобелевские премии (% от всего мира) 11 32 2

Капитализация фондового рынка (% от мирового 
уровня)

8 55 10

Международные сделки в валюте (% от всего 
мира)

28 55 2

Официальные резервы в валюте (% от всего 
мира)

21 62 2

* Дуга Европейской империи рассматривает основные страны еврозоны как об-
щую единицу для целей сравнения.
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Относительный упадок и кризисы в Европейском союзе в начале 
XXI в. возникали по классическим причинам, по которым происхо-
дит снижение в рамках Большого цикла. Это находит свое отражение 
в восьми показателях силы и других индикаторах, описанных в гла-
ве 2. Причины кризисов точно такие же, как и те, с которыми в преж-
ние времена сталкивались и другие империи. В частности, у Европы 
имеется высокая задолженность, ее экономика фундаментально сла-
ба, внутренние конфликты сравнительно велики, уровни живучести 
и изобретательности относительно слабы. Не особенно высока и ее 
военная мощь. Неравенство в распределении богатства и различия 
в доходах между странами-участницами и внутри них привели к росту 
популизма, многие из представителей которого выступают против 
Европейского союза (и кое-кому удалось сделать так, что его покинула 
Великобритания). Если сказать короче, то Европа (и Великобритания 
в ее составе), не так давно занимавшая положение ведущей империи, 
скатилась до положения второстепенной силы.

Германия Франция Италия Испания Греция

ВВП на душу 
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Теперь обратимся к событиям, происходившим в США и Китае.
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превысила британскую. Быстро росли и новые компании, и целые от-
расли. Например, US Steel, основанная в 1901 г., всего через 15 лет стала 
самой дорогой по капитализации компанией в США.

В  1914  г. началась Первая мировая война. Мало кто ее ждал, 
и никто не предполагал, что она продлится так долго. Война закон-
чилась лишь в 1918 г. США почти не принимали участия в Первой ми-
ровой войне и были единственной из крупных стран, сохранившей кон-
вертируемость валюты в золото в те годы. Помимо того что экономика 
и рынки Европы сильно пострадали от войны, политика европейских 
правительств еще больше подорвала доверие к их валютам. А относи-
тельное финансовое и экономическое положение США значительно 
улучшилось в результате войны. США были основным кредитором со-
юзников в военные годы, поэтому доллар стал играть более важную 
роль как средство деноминации глобального государственного долга.

Следуя стандартному сценарию, страны-победители — в данном 
случае США, Великобритания, Франция, Япония и Италия — встре-
тились после войны, чтобы установить новый мировой порядок. 
Эта встреча, названная Парижской мирной конференцией, продол-
жалась шесть месяцев в 1919 г. и привела к Версальскому договору. 
Согласно ему, территории проигравших стран (Германии, Австро-Вен-
грии, Османской империи и Болгарии) были разделены и переданы под 
контроль победивших империй. Проигравшие страны должны были 
возместить победителям расходы на войну (оплата шла в золоте).
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США выиграли и с геополитической точки зрения. Занимая клю-
чевую  позицию в  формировании нового мирового порядка, страна 
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США, СССР и Великобритания закончили войну как великие ми-
ровые державы, причем США на тот момент оказались самыми богаты-
ми и вместе с тем сильными в военном отношении. Германия, Япония 
и Италия были разрушены; Великобритания оказалась по сути банк-
ротом, а Франция была опустошена войной и внесла довольно малый 
вклад в победу. В Китае шла гражданская война, которая возобнови-
лась сразу после капитуляции Японии. Несмотря на сравнительно 
благоприятное сотрудничество между США и СССР сразу после 
войны, двум величайшим державам с противоположными идео-
логиями потребовалось совсем немного времени, чтобы начать 
холодную войну. На следующем графике показаны индексы совокуп-
ной силы США, Великобритании, СССР и Китая с момента окончания 
Второй мировой войны. Как видите, СССР рос относительно США 
до 1980 г., но не достиг того же уровня мощи (хотя и был сильнее Ки-
тая). После 1980 г. в СССР начался упадок, в Китае — быстрый рост, 
а в США — постепенное замедление.
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Относительное положение великих империй
США Великобритания Китай СССР/Россия

Раскол между союзами под руководством США и СССР был оче-
виден с самого начала. Президент Гарри Трумэн описал то, что мы 
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в мировой игре сил, так что понятно, почему некоторые страны хо-
тят его иметь, а другие сопротивляются этому желанию. И хотя мир 
пока обошелся без ядерных войн, США после 1945 г. участвовали в це-
лом ряде войн традиционных — самыми заметными были корейская 
в 1950-е, война во Вьетнаме в 1960-е и 1970-е, две войны в Персидском 
заливе в 1990 и 2003 гг., война в Афганистане с 2001 по 2021 г. Это 
обошлось США очень дорого с точки зрения денег, жизней и обще-
ственной поддержки. Стоили ли усилия того, решать не мне. СССР, 
экономика которого уступала экономике США, практически обанк-
ротился из-за гонки вооружений и попыток удержать империю.

1945 1965 1985 2005

Запасы ядерного оружия 

(кол-во боеголовок, логарифмическая шкала)
США Китай Великобритания Индия СССР/Россия Франция
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Разумеется, военная мощь не ограничивается объемами ядерного 
оружия, со времен холодной войны многое изменилось. Я не эксперт 
в военной области, но мне довелось пообщаться с некоторыми знающи-
ми людьми. Они убедили меня в том, что, хотя США сильны в военном 
отношении, они не доминируют во всех частях мира, а военные вызо-
вы для страны нарастают. Велики шансы, что США проиграют войну 
против Китая и России в некоторых географических областях (или как 
минимум понесут неприемлемый ущерб). Довольно серьезный ущерб 
могут нанести Америке и некоторые державы второго уровня. Сейчас 
уже не те времена сразу после 1945 г., когда США доминировали. Не-
смотря на целый ряд высокорискованных сценариев, я полагаю, что 
самый опасный из них связан с военными действиями Китая, направ-
ленными на установление контроля над Тайванем.

Как может выглядеть следующий серьезный военный конфликт? 
Из-за новых технологий он точно будет совсем не таким, как конфликты 
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и значительному снижению инфляции. На рынках этот большой 
цикл проявлялся через a) резкий рост инфляции и цен на защищен-
ные от  инфляции активы, а  также «медвежий» рынок облигаций 
в 1970-е, б) крайне болезненное ужесточение финансовой политики 
в 1979–1981 гг., благодаря которому деньги стали лучшей инвестицией 
и произошла значительная реструктуризация дефляционных долгов 
неамериканских должников, а также в) снижение инфляции и отлич-
ные результаты от вложений в облигации, акции и другие дефляцион-
ные активы в 1980-е. Это хорошо видно на следующих графиках, где 
показаны колебания показателей инфляции в долларовом выражении 
и процентных ставок вверх и вниз с 1945 г. до настоящего времени. 
Размышляя о будущем, мы должны помнить об этих шагах и опреде-
ляющей их механике.
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Все это время доллар оставался ведущей мировой резервной ва-
лютой. Это наглядно продемонстрировало, как много преимуществ 
могут получить США от владения валютой, в которой выражена ос-
новная часть мировых долгов.

1990–2008: глобализация, цифровизация и подъем, 
финансировавшийся долгом

Из-за экономических неудач СССР не мог позволить себе одновре-
менно поддерживать a) свою империю, б) экономику и в) армию 
в условиях гонки вооружений, которую подстегивал Рейган. В ито-
ге Советский Союз распался в 1991 г. Было очевидно, что коммунизм 
повсеместно терпит или уже потерпел поражение, поэтому многие 
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профицит обеспечил Китаю приток значительных денежных сумм, 
существенно повысивших его финансовую силу.

1990 2000 2010 2020

Экспорт товаров и услуг за вычетом импорта 

(реальный, млрд долл., скользящее среднее за 12 месяцев)
США Китай
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 Большинство людей обращают внимание на то, что именно 
они получают, а не на то, откуда берутся деньги на покупку. Имен-
но поэтому выборные должностные лица стремятся тратить 
много заемных средств и обещать избирателям то, что те хотят 
услышать. При этом растут объемы долгов и недолговых пассивов, 
что обещает возникновение проблем в будущем. Именно это и про-
исходило в 1990–2008 гг.

На протяжении всего долгосрочного долгового цикла, с 1945 по 
2008 г., когда ФРС хотела, чтобы экономика вновь начала расти, она 
снижала процентные ставки и облегчала доступ к деньгам и кредиту. 
Это приводило к росту цен акций и облигаций, а также увеличению 
спроса. Именно так и было до 2008 г.: процентные ставки постоян-
но снижались, а долги росли быстрее, чем прибыли, что создавало 
опасные пузыри. Все изменилось, когда пузырь лопнул в 2008 г. и про-
центные ставки достигли 0% впервые со времен Великой депрессии. 
Как детально объясняется в моей книге «Большие долговые кризисы. 
Принципы преодоления», существуют три типа денежно-кредитной 
политики: 1) основанная на процентных ставках (исторически первый 
и предпочтительный способ деятельности), 2) печатание денег и по-
купка финансовых активов, в основном облигаций (сейчас это принято 
называть «количественным смягчением»), и 3) координация между 
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фискальной и денежной политикой, при которой центральное прави-
тельство много расходует, финансирует расходы за счет роста долга, 
а центральный банк покупает этот долг (последний подход, который 
начинает использоваться, когда первые два уже неэффективны). Гра-
фики ниже показывают, как долговые кризисы 1933 и 2008 гг. привели 
к тому, что процентные ставки достигли 0%, после чего ФРС начала 
активно печатать деньги.
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Такие перемены в денежно-кредитной политике вызвали боль-
шие эффекты и последствия.

2008–2020: капиталистический подъем, финансируемый деньгами

В 2008 г. долговой кризис привел к снижению процентных ста-
вок до 0%, вынудив центральные банки трех основных регионов с ре-
зервными валютами (во главе с ФРС) перейти от денежно-кредитной 
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политики на основе процентных ставок к политике печатания денег 
и покупки финансовых активов. Центральные банки печатали деньги 
и выкупали финансовые активы, передавая средства инвесторам. Те 
скупали другие финансовые активы, что вызвало рост их стоимости. 
Это было полезно для экономики и особенно выгодно для людей, 
достаточно богатых, чтобы владеть финансовыми активами (и, со-
ответственно, увеличивало разрыв в уровне доходов). Заемные де-
ньги были, по сути, бесплатными, инвестиционные и корпоратив-
ные должники пользовались ими для новых покупок, еще больше 
повышая цены акций и корпоративную прибыль. Деньги распреде-
лялись непропорционально, в итоге усилился рост разрыва в уровне 
богатства и доходов. Он достиг своего максимума начиная с пери-
ода 1930–1945 гг.

Доля в общих доходах, США
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В 2016 г. Дональд Трамп, бизнесмен и капиталист/популист пра-
вого толка, возглавил «восстание» против профессиональных по-
литиков и «элит». Он обещал поддержать людей с консервативны-
ми ценностями, которые остались без работы и с трудом сводили 
концы с концами. Эти обещания привели его на пост президента. 
Трамп снизил корпоративные налоги и увеличил размер бюджетного 
дефицита (за счет средств ФРС). И хотя этот рост долга финансировал 
относительно сильный рост рыночной экономики и привел к улучше-
ниям для людей с низкими доходами, он сопровождался дальнейшим 
увеличением разрыва в уровне богатства и ценностях, и «неимущие» 
начали всё хуже относиться к «имущим». В то же время рос и разрыв 
в области политических взглядов. И республиканцы, и демократы 
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начали исповедовать всё более экстремальные взгляды. Это отра-
жено на следующих двух графиках. На первом показано, как измени-
лись взгляды консервативных республиканцев и либеральных демо-
кратов в сенате и палате представителей по сравнению с прошлым. 
Судя по  этому показателю, взгляды стали более экстремальными, 
а расхождение между ними выше, чем когда-либо в прошлом. Хотя эта 
картина может быть неточной в деталях, думаю, в целом она вполне 
адекватна реальности.
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Следующий график демонстрирует долю голосований в соответ-
ствии с партийными позициями для среднего парламентария — это 
значение достигло исторического максимума. 

Доля голосов членов Конгресса 
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График показывает среднюю степень предсказуемости голосования для парламентария 

«левых»/«правых» взглядов в обеих палатах Конгресса на каждом заседании 

(по данным NOMINATE, научной модели идеологических предпочтений).
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Также это отражается в снижении желания вырваться за рамки пар-
тии, идти на компромиссы и достигать соглашений. Иными словами, 
политические разногласия в стране стали глубокими и непримири-
мыми.

Трамп занял более агрессивную переговорную позицию при 
обсуждении экономических и  геополитических разногласий 
с международными конкурентами, особенно Китаем и Ираном, 
и с союзниками вроде Европы и Японии в отношении торговли 
и оплаты военных расходов. 

Конфликты с Китаем по вопросам торговли, технологий, геополи-
тики и капитала активизировались к моменту завершения его прези-
дентского срока в 2021 г.; начали применяться экономические сан-
кции, примерно такие же, как в период 1930–1945 гг., либо активно 
обсуждалось их возможное использование.

В  марте  2020  г. мир столкнулся с  пандемией коронавируса. 
Показатели доходов, занятости и экономической деятельности 
в США снизились по мере того, как страна (вместе со значитель-
ной частью мира) погрузилась в  локдаун. Правительство США 
нарастило объем долга, чтобы дать людям и компаниям больше 
денег, а ФРС напечатала много денег и скупила много долгов. То же 
сделали и другие центральные банки. 

На следующих графиках показано, как менялись уровень безрабо-
тицы и балансы центральных банков основных стран за весь период 
имеющихся у нас данных. Как видно из них, масштабы печатания денег 
центральными банками и покупки финансовых активов достигли или 
даже превысили рекордные уровни времен войны.

Уровень безработицы, 

США

Баланс центрального банка, 

США (% от ВВП)
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Как показывает история и как объясняется в главе 4,  значи-
тельный рост денег и кредита приводит к снижению их ценности, 
а это, в свою очередь, — к росту ценности других инвестиционных 
активов.
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Печатание денег и покупка долгов, предпринятые ФРС в 2020 г., 
очень напоминали действия Рузвельта в марте 1933 г., Никсона в ав-
густе 1971 г., Волкера в августе 1982 г., Бена Бернанке в ноябре 2008 г. 
и Марио Драги в июле 2012 г. Это стало вполне обычной процедурой 
для центральных банков и останется таковой, пока они способны вы-
полнять свою основную функцию.

ГДЕ СЕЙЧАС НАХОДЯТСЯ США В СВОЕМ БОЛЬШОМ ЦИКЛЕ

Статистика в моей модели дает основания считать, что США про-
шли примерно 70% своего Большого цикла плюс-минус 10%. США 
еще не перешли черту, после которой начинается этап 6-го цикла 
(гражданская война / революция и активное противостояние), 
но градус внутреннего конфликта уже высок и продолжает расти. 
Прошедшие президентские выборы показали, насколько расколота 
страна: почти 50/50, — а разногласия между сторонниками противо-
положных взглядов кажутся непреодолимыми.

Следующий график показывает, как выглядели политические пред-
почтения населения 50 лет назад: большинство в каждой партии со-
ставляли умеренные, а экстремисты были менее радикальными.

Политический спектр 50 лет назад

Теперь это выглядит так: всё больше людей начинают придержи-
ваться крайних взглядов.

Политический спектр 2021 г.*

* Штриховка указывает на степень поляризации.

История показывает нам, что  усиливающаяся поляризация озна-
чает a) повышение риска политического клинча — это снижает 
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руководители страны на  основе изучения этих закономерностей. 
Но  полу чить даже базовое представление об  истории Китая  — не-
простая задача. История страны насчитывает около 4000 лет, она масш-
табна и сложна. Вдобавок многие исследователи настолько по-разному 
интерпретировали ее события, что найти единственный источник ис-
тины невозможно (и уж точно я уверен, что сам не могу стать таковым). 
Но есть многое, в чем соглашаются знающие люди; и многие ученые 
и практики — как китайцы, так и представители других стран — по-
делились со мной ценными мыслями. Пытаясь соединить все знания, 
я узнал много важного. Хотя я не могу гарантировать, что моя точка зре-
ния лучше остальных, я уверен, что она отчасти согласуется с мнением 
некоторых из самых информированных людей в мире.

Китайская цивилизация возникла примерно в 2000 г. до н. э. с динас-
тии Ся, которая царствовала около 400 лет и при которой, по мнению 
историков, в Азии начался бронзовый век. Конфуций, чьей филосо-
фией китайцы руководствуются в своих отношениях по сей день, жил 
в 551–479 гг. до н. э. Примерно в 221 г. до н. э. династия Цинь объеди-
нила почти все географические области, которые мы сегодня называем 
Китаем. За ней последовала 400-летняя династия Хань, при которой 
в стране возникли системы управления, использующиеся до сих пор. 
Расцвет династии Тан начался около 618 г. н. э.
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На графике выше я применяю в отношении Китая ту же общую 
шкалу силы, которую показывал вам ранее на графике великих 
империй. Она охватывает период более 1400 лет — с 600 г. н. э. 
до сегодняшнего дня. С заметным исключением в виде периода 
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тот же диапазон денежных систем, что и в остальном мире, и они 
работали примерно одинаково. И главное — они соответствовали 
циклам, в которых сначала происходил отказ от твердых денег из-
за долговых проблем, затем это приводило к инфляции и гиперин-
фляции, после чего вновь происходил возврат к твердым деньгам.

Переходы от одного типа денег к другому в китайской истории*

 

Тип 1

Тип 2

Тип 3

Тан 

618–907

* Я создал эту диаграмму совместно с профессором Цзямином Чжу.

Северная 
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1949 — наст. вр.
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1279–1368

Мин 

1368–1644
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закат ок. 

1800–1911

Китайская 

Республика 

1911–1949

В начале правления династии Тан деньги представляли собой в ос-
новном медные монеты (твердую валюту). Но, как всегда бывает, пред-
ложение твердой валюты стало сдерживающим фактором: Китай быс-
тро рос, объемов имевшейся меди не хватало для производства доста-
точного количества денег. Кроме того, каждая медная монета обладала 
низкой ценностью, поэтому купцам приходилось носить с собой сотни 
тысяч монет, что было совсем нецелесообразно. Это давление приве-
ло к изобретению ранних форм нетвердых и напоминавших деньги 
инструментов. Так называемые летучие деньги сначала представляли 
собой подобие векселей банка или чеков, но купцы использовали их 
как деньги. Со временем правительство Тан начало контролировать их 
эмиссию и использование*. При этом повседневные финансовые опе-
рации продолжали осуществляться в основном с медными монетами.

Подлинные бумажные деньги (призванные быть в  широком об-
ращении в качестве законного платежного средства) появились в ис-
тории Китая чуть позже. В начале 1100-х, во времена династии Сун, 

 * Эти векселя аналогичны тому, что в наши дни называется переводным векселем. Ранее они имели раз-
личные номиналы, однако со временем государственные векселя получили фиксированный номинал. 
Правительство выпускало эти векселя (известные как «цзяоцзы» и «хуэйзи») в обмен на монеты.
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Инфляция до 1926 г. исчисляется в привязке 
к серебру, после 1926 г. — в ренминби

Инфляция в Китае (от года к году)
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На следующих графиках показана ценность китайской валюты 
в долларах и золотом эквиваленте начиная с 1920 г., а также темпы ин-
фляции и экономического роста за тот же период. Здесь заметны два 
основных периода девальвации: первый, когда в 1948 г. были установ-
лены новые обменные курсы, и между 1980 и 1990 гг., когда произошел 
ряд девальваций, направленных на поддержку экспорта и управление 
дефицитом текущего счета*, что привело к очень высокой инфляции. 
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 * Девальвации 1985–1986 и 1993 гг. произошли после ослабления торгового режима и начала работы 
Специальных экономических зон. Это сразу повысило спрос на иностранную валюту и объемы импорта 
для выстраивания производственных мощностей, однако прошла еще пара лет, прежде чем эти зоны 
смогли начать производить достаточно продуктов на экспорт. Именно этот дисбаланс привел к росту 
дефицита счета текущих операций в Китае.
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а среднее количество лет образования — на 80%. Я мог бы продолжать 
и дальше, приводя столь же впечатляющую статистику практически 
из любой области.

Развитие Китая с 1949 по 1978 гг.

1949 1978 2018  С 1949 г.  С 1978 г.

Реальный ВВП на душу населения* 348 609 15 243 44x 25x

Доля в мировом ВВП 2% 2% 22% 12x 11x

Доля населения ниже черты беднос-
ти (1,9 долл./день)**

— 96% 1% Не менее 
–96%

–96%

Продолжительность жизни 41 66 77 +36 лет +11 лет

Коэффициент младенческой смерт-
ности (на 1000 рождений)

200 53 7 –96% –86%

Урбанизация 18% 18% 59% +41% +41%

Грамотность 47% 66% 97% +50% +31%

Среднее количество лет образования 1,7 4,4 7,9 +6,2 года +3,5 года

* В долларах США на 2017 г., с поправкой на паритет покупательной способности
** Всемирный банк имеет данные об уровне бедности в стране лишь с 1981 г.

Хотя показатели роста Китая в целом репрезентативны, они не всег-
да точны, поскольку невозможно точно измерить относительную реаль-
ную силу. Возьмем, например, образование. Его индекс растет довольно 
быстро, но не может точно учесть сравнительное улучшение ситуации 
в Китае, поскольку рассчитывается на основе среднего и общего уровня 
образования. Это искажение легко увидеть в следующей таблице. Хотя 
средний уровень образования в Китае гораздо ниже, чем в США, общее 
количество людей с более высоким уровнем образования намного пре-
вышает показатель США. Общее число выпускников, изучавших STEM 
(Science, Technology, Engineering, Mathematics — науку, технологию, 
инженерию и математику, то есть точные науки), выше американского 
примерно втрое. Но есть основания полагать, что качество китайского 
образования в среднем не очень высокое, особенно на уровне коллед-
жей. Например, в недавних рейтингах лишь два китайских университе-
та вошли в число ведущих 50 университетов мира (Университет Цинхуа 
занимает 29-е место, а Пекинский — 49-е), при этом в списке 30 аме-
риканских университетов. Эта картина, при которой среднее значение 
какого-то показателя в Китае оказывается ниже среднего в США, а об-
щее значение для Китая выше общего для США, связана с тем, что сред-
ний уровень развития образования в Китае ниже, а население страны 
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более чем в четыре раза превышает население США. Нечто подобное 
проявляется в целом ряде статистических показателей. Например, хотя 
США сильнее в военном плане по миру в целом, Китай обладает боль-
шей военной мощью в регионе Восточно- и Южно-Китайского морей 
(впрочем, мы многого не знаем о реальной военной мощи обеих стран, 
поскольку они предпочитают держать ее в секрете).

США Китай

1980 Сейчас Изме-
нение

Изме-
нение 

(%)

1980 Сейчас Изме-
нение

Изме-
нение 

(%)

Среднее коли-
чество лет обуче-
ния в школе

11,9 13,6 +1,7 +14% 4,6 7,9 +3,3 +72%

Правительствен-
ные расходы на 
образование 
(% от ВВП)

5,3% 5,5% 0,2% +4% 1,9% 5,20% 3,30% +174%

Расчетная доля 
населения с выс-
шим образовани-
ем (млн)

25 60 +35 +140% 3 120 +117 +3900%

Доля людей 
с высшим образо-
ванием (% от ра-
ботоспособного 
населения)

17% 28% 11% +68% 1% 12% 11% +2272%

Доля людей 
с выс шим образо-
ванием (% от ми-
рового уровня)

35% 15% –20% -57% 4% 31% +27% +590%

Выпускники 
STEM (млн)

3 8 +5 +141% 1 21 +21 +4120%

Выпускники 
STEM (% от ми-
рового уровня)

29% 11% –18% -62% 5% 31% +26% +535%

В заключение скажу, что современная эпоха для Китая привела 
к ряду быстрых улучшений базовых условий жизни, а также оче-
видному росту факторов, позволяющих создавать мощные импе-
рии. Китай может считаться крупной и развивающейся державой 
во всех отношениях. Теперь обратимся к отношениям между США 
и Китаем в свете того, где они сейчас и что важнее всего для аме-
риканцев и китайцев.
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Цель войны капиталов состоит в отсечении врага от капитала, 
поскольку отсутствие денег равно отсутствию власти.

Уровень развития этих параметров соответствует остроте конф-
ликта. Так называемые санкции применяются во множестве областей: 
финансовых, экономических, дипломатических и военных. Внутри 
каждой есть много нюансов и  разновидностей. Я  не  планирую по-
гружаться в этот вопрос детально, поскольку считаю это серьезным 
отступлением от основной темы.

А вот главное, что стоит знать.
• Основная сила США связана со статусом доллара как лидиру-

ющей мировой резервной валюты, что обеспечивает огром-
ную покупательную способность, поскольку страна может 
1) печатать мировые деньги, которые легко принимаются 
в других странах, и 2) контролировать, кто их получает.

• США рискуют утратить статус резервной валюты.
Доллар США остается доминирующей мировой резервной валютой, 

поскольку используется для торговли, глобальных операций с капита-
лом и пополнения государственных резервов гораздо чаще, чем любая 
другая валюта. История и логика подсказывают, что ведущие резервные 
валюты редко меняются по тем же причинам, по которым редко меня-
ется ведущий мировой язык: на нем говорит слишком много людей, и он 
тесно вплетен в существующую систему. Нынешнее положение резерв-
ных валют и их доли в резервах центральных банков показаны ниже.

Доля валют в резервах центральных банков

Доллары США 51%

Евро 20%

Золото 12%

Японская иена 6%

Британский фунт 5%

Китайский юань 2%

Основано на данных до 2019 г. включительно

Поскольку доллар — доминирующая валюта в мировой тор-
говле, потоках капиталов и резервах, его можно считать ведущей 
мировой резервной валютой. Это ставит США в завидное положе-
ние: страна может печатать мировые деньги и налагать санкции 
на своих врагов. Сейчас у США имеется целый арсенал санкций, 
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ЭВОЛЮЦИЯ

Самые важные события развиваются так, что их возможно уви-
деть и экстраполировать на будущее, поэтому нетрудно получить 
общее представление о будущем, пока раз в 500 лет не происходит со-
бытие, меняющее все правила игры. 

Приведенные ниже графики показывают примерную картину того, 
как менялись население, ожидаемая продолжительность жизни и уро-
вень процветания.

Начнем с населения мира. График слева начинается с 1500 г., а спра-
ва — с 1900 г. Я показываю здесь оба, поскольку хочу, чтобы вы сами 
заметили, насколько может различаться перспектива, если смотреть 
на 100 лет назад начиная с 1900 г. или на 100 лет с настоящего момента. 
Обратите внимание на то, как стремительно росло население в XX в. 

Стоит также отметить, что даже значительные исторические со-
бытия, отмеченные в этой книге, — включая Великую депрессию, две 
мировые войны и бесчисленное количество природных катастроф — 
не оказали заметного влияния на более масштабный эволюционный 
тренд.

Население мира (млн человек)
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8000

1500 1600 18001700 1900 2000 1900 1940 19801920 1960 2000 2020

На следующих двух графиках показан темп роста населения. Обра-
тите внимание на серьезные взлеты и падения, которые не были отме-
чены на предыдущих графиках, настолько они незначительны в срав-
нении с долгосрочным трендом. Но если бы мы лично столкнулись 
с такой волатильностью, она представлялась бы нам вопросом жизни 
и смерти (в принципе так и было).
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Рост населения мира (изменение за 10 лет, расчетное значение)
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Коллапс 

империи 

Мин

Промыш-

ленная 

революция Беби-бум

На следующих двух графиках показана аналогичная картина ожи-
даемой продолжительности жизни. Отклонений там значительно 
больше, чем на предыдущих, поскольку средняя ожидаемая продол-
жительность жизни сильно меняется в случае значительных событий 
вроде войн и пандемий (на сайте economicprinciples.org можно посмот-
реть, как выглядели самые большие «убийцы» и где они появлялись). 
Обратите внимание, что значение этого показателя оставалось почти 
неизменным (на уровне около 25–30 лет) в течение примерно 350 лет, 
затем начало быстро расти примерно в 1900 г., а после ряда открытий 
в области медицины и появления новых лекарств (например, антибио-
тиков) заметно снизились показатели младенческой смертности.
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Глобальное значение ожидаемой 

продолжительности жизни на момент рождения*

1900 19751925 1950 2000 2025

COVID-19

Вторая 
мировая 
война

Беби-

бум

Первая миро-
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ского гриппа
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* Важно отметить, что ряд графиков, приведенных на этих страницах, основан на данных из меньшего 

количества стран в прошлом (из-за недостатка надежных исторических данных). Продолжительность 

жизни до 1800-х рассчитана только по данным Великобритании (отмечена пунктиром). Глобальный 

реальный ВВП представляет данные по ряду европейских стран до 1870 г. Из-за отсутствия достоверных 

данных об общем уровне богатства до 1900-х я не могу показать вам картину предшествующих этапов.
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Теперь посмотрим на экономическое процветание, измеряемое по-
казателем реального (скорректированного на инфляцию) ВВП. Пер-
вый график дает масштабную картину: реальная ценность на душу на-
селения всего, что производилось в странах, медленно росла до XIX в., 
а затем произошло резкое ускорение, и этот широкий эволюционный 
тренд начал доминировать в сравнении с колебаниями внутри него.

Глобальный реальный ВВП 

на душу населения 

(логарифмическая шкала)

Глобальный реальный ВВП 

на душу населения 

(долл. США, уровень 2017 г.)
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промышленной революции

Изобретение 

капитализма 
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Амстердамской 

фондовой биржи)

На следующем графике представлены данные о  реальных доходах 
на душу населения начиная с 1900 г. В период с 1900 по 1945 г. не наблю-
далось значимого роста — это был последний переходный этап цикла, 
который начался в XIX в. За созданием нового мирового порядка в 1945 г. 
последовали мир и процветание. Восходящий тренд был сильным и до-
вольно устойчивым (в среднем рост составлял 4% в год), но внутри него 
отмечался ряд колебаний, которые тогда казались очень значительными.

Глобальные реальные доходы на душу населения 

(примерные расчеты, долл. США, уровень 2017 г., логарифмическая шкала)
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Они порой едва заметны при сравнении с глобальной макроскопи-
ческой картиной, но могут причинить немалый вред и даже уничто-
жить много людей. Чтобы понять их возможный масштаб, достаточ-
но посмотреть на следующие графики, где показаны глубина депрес-
сии, упадка богатства, количество смертей в войнах и в результате 
пандемий за прошедшие 500 лет. Эти плохие времена были еще хуже, 
чем кажется. Поскольку на графиках приводятся лишь средние значения, 
они значительно преуменьшают тяжесть событий для людей, их пережив-
ших. Многие не думают об этой печальной картине. Они смотрят на поло-
жительные тренды, возникшие после 1945 г., и экстраполируют их на бу-
дущее. Вы сами можете решить, идти ли вам по этому пути. Лично я, видя, 
как все эти смертельные истории разворачивались в прошлом, не могу 
поверить в то, что они не случатся вновь. Пока кто-то не продемонстриру-
ет мне весомые доказательства того, что этого не произойдет (а не просто 
будет говорить, что их нет, а значит, не будет), я буду предполагать, что они 
случатся, и попытаюсь подготовиться к последствиям.

Детализация глобального реального ВВП на душу населения
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Глобальное количество смертей по категориям 

(на 100 тыс. человек, скользящее среднее за 15 лет)
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место (в основном благодаря доле США в глобальных расходах 
на НИОКР, большому количеству ученых и лидерству в других 
областях, например в  организации финансирования силами 
венчурного капитала). Позиции США достаточно устойчивы, 
а  положение Китая по  этому показателю быстро улучшается. 
Помните: тот, кто побеждает в технологической войне, обычно 
выигрывает и экономические, и традиционные войны. Допол-
нительную информацию по всем шкалам, описанным в этой главе, 
можно найти в конце этой главы (там же приведено краткое описание 
каждой из них).

Текущий показатель инноваций и развития технологий*
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* Стрелки обозначают изменения в индикаторе за 20 лет.
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Как я уже объяснял выше, этот цикл — самая серьезная движущая 
сила для подъемов и спадов в экономике, которые способны сильно 
повлиять на внутреннюю и внешнюю политику и войны. Поэтому зна-
ние о том, где именно находятся страны с точки зрения этого цикла, 
крайне важно для понимания того, что может произойти в будущем.

На основе моего понимания истории, изучения существующих 
условий и работы экономической машины я могу сказать, что объем  
требований, номинированных в мировых резервных валютах (осо-
бенно в долларах), слишком велик и растет чересчур быстро, чтобы 
его можно было оплатить в твердых деньгах в полной мере. Иначе 
говоря, долги в этих валютах избыточны, и центральным банкам, 
скорее всего, придется печатать деньги для обслуживания долга 
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денег и долговых активов. Упадок может принимать несколько форм. 
Это может быть дефолт по долгам, возникающий из-за того, что страна 
не создает достаточно денег и кредита для удовлетворения избыточных 
долговых потребностей. Это может быть и девальвация, возникающая, 
когда вы создаете слишком много денег для удовлетворения избыточных 
потребностей, финансируемых долговыми обязательствами. Я создал 
данный индекс, чтобы исключить влияние статуса резервной валюты, 
поэтому вижу, что может произойти со страной, даже если она утратит 
этот статус. Статус резервной валюты показан ниже на графике.
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Долговое бремя 

(стрелка вверх = ухудшение финансового положения)
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* На индикаторе статуса резервной валюты не приведены данные по отдельным европейским странам,

а лишь совокупные по Европе, поскольку все они используют евро в рамках Европейского валютного 

союза. Этот показатель демонстрирует среднее значение доли глобальных операций, долгов 

и официальных резервов центральных банков, номинированных в валюте соответствующей страны.
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Вместе эти графики рисуют довольно четкую картину. Например, 
несмотря на высокий размер долгового бремени США, долг страны 
выражен в долларах, ведущей мировой резервной валюте, поэтому 
у нее есть возможность печатать деньги для обслуживания своих 
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Изменения в этом показателе могут происходить очень быстро — 
достаточно вспомнить события, приведшие к «арабской весне», кон-
фликты в Гонконге, внутренние войны в Сирии и Афганистане, недав-
ние масштабные протесты в Перу и Чили и т. д. В результате возникают 
революционные изменения во внутреннем порядке стран. Поскольку 
я ожидаю, что к моменту, когда эта книга окажется в ваших руках, 
у меня появятся новые данные, я буду регулярно обновлять их на 
сайте economicprinciples.org.
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Таким образом,  сила всегда правит бал, и различные участни-
ки процесса регулярно тестируют силы друг друга, чтобы лучше по-
нять, кому на самом деле принадлежит власть. Иногда это происхо-
дит в рамках установленных и уважаемых всеми правил. В этих случаях 
борьба за власть происходит оговоренным и продуктивным способом, 
поддерживающим внутренний порядок. Однако конфликт может быть 
и непродуктивным, а неготовность сторон соблюдать правила способ-
на привести к серьезным нарушениям как внутреннего порядка, так 
и структуры лидерства. Хотя я думаю, что шансы на переход США 
на этап 6 (обычно связанный с гражданскими войнами) в следу-
ющие 10 лет составляют около 30%, это слишком высокий риск. 
В такой ситуации мне стоит разработать меры защиты и внима-
тельно следить за происходящим на основе индикаторов.

Все типы внутреннего порядка, даже не  демократические, име-
ют свои правила по  поводу того, как принимаются решения, как 
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что США с трудом держатся на этапе 5, в стране уже очень много 
лет сохраняется внутренний порядок (конституционная систе-
ма), с которым согласны большинство жителей. Как объясняется 
в главе 5, это снижает шансы на отказ от имеющегося состояния. Од-
нако ситуация может стать более травматичной, если это все же про-
изойдет. Самые верные признаки эскалации, ведущей к гражданской 
войне: 1) несоблюдение правил, 2) эмоциональные атаки обеих сторон 
друг на друга, 3) пролитая кровь. Хотя этап 6 — самый недееспособ-
ный и вредоносный, конфликты все чаще возникают и на предшеству-
ющих, причем могут проявляться везде в обществе, а не только в пра-
вительстве.
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Выше показано, как менялась шкала конфликта для США с кон-
ца  1700-х, включая период упадка между двумя второстепенны-
ми шкалами. Эти графики демонстрируют, что общий уровень 

Этот документ был отредактирован с Icecream PDF Editor.
Активируйте PRO версию, чтобы убрать водяной знак.

468

https://icecreamapps.com/PDF-Editor/upgrade.html?v=2.62&t=9
Free Hand Highlight



ГЛАВА 14. КАК МОЖЕТ ВЫГЛЯДЕТЬ БУДУЩЕЕ

471

великими державами, имеющими сопоставимую силу. Этого более 
чем достаточно, чтобы превратить войну между ними в самую разру-
шительную в истории.
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Масштаб конфликта рассчитывается как одно стандартное 
отклонение выше нормального значения, что довольно много 
по сравнению с конфликтами, происходившими между странами 
в прошлом.

На следующем графике отражен созданный мной индекс конф-
ликта между США и Китаем начиная с 1970 г.
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Судя по тому, что мы наблюдаем сейчас, США и Китай уже учас-
твуют в  четырех типах войны (торгово-экономическая, технологи-
ческая,  война капиталов и  геополитическая). Пока интенсивность 
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выглядеть следующий традиционный военный конфликт. Я  знаю, 
что представители разных стран, которые должны быть максималь-
но информированы о происходящем, многого не знают, поскольку 
их соперники многое хранят в тайне, а традиционные войны всегда 
развиваются неожиданно. Поэтому невозможно уверенно сказать, 
кто будет победителем и проигравшим в следующей большой вой-
не. Из логики и истории мы знаем, что большие войны проигрывают 
не только побежденные, но и победители, поскольку они страдают 
от серьезных последствий и выросших долгов. Выше уже объяснялось, 
что это значит для экономик и рынков, но вкратце — это разруши-
тельно.
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Люди, изучающие историю, в курсе, что доктрина гарантированно-
го взаимного уничтожения не позволила США и СССР начать «горя-
чую» войну вплоть до распада Советского Союза (вызванного в числе 
прочего невозможностью наращивать силы в других направлениях 
из-за серьезных военных расходов). Китай во многом примерно со-
поставим с США и имеет все шансы стать еще мощнее. Победить его 
в любом из пяти типов войн очень сложно. А значит, войны будут, ско-
рее всего, усиливаться и благоприятствовать Китаю. Но мне кажется, 
что пройдет еще много времени до того, как Китай сможет выиграть 
войну, причем она не приведет к его распаду.

Подведу итог. Мы с моим компьютером убеждены, что, хотя уже 
в  обозримом будущем Китай и  США станут достаточно мощ-
ными, чтобы причинить друг другу недопустимый вред, риск 
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СТИХИЙНЫЕ БЕДСТВИЯ

На протяжении всей истории засухи, наводнения, пандемии и другие 
серьезные природные и биологические бедствия причинили людям 
больше вреда, чем сами они друг другу. Они убивали миллионы людей, 
нарушали развитие экономики и способствовали падению многих им-
перий и династий. На графике ниже приведены некоторые из самых 
значительных явлений.
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Все мы представляем себе, что такое климатические изменения, 
но никто точно не знает, сколько смертей и разрушений они при-
несут. 

Если верить прогнозам экспертов, можно ожидать, что эти пробле-
мы усилятся в предстоящие годы. Хотя я и не эксперт в данной области, 
я могу показать вам кое-какую интересную статистику и поделиться 
своими знаниями.
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На правом графике ниже приведены значения среднемировой 
температуры и  объемы углекислого газа, свидетельствующие 
о глобальном потеплении. Мало кто сомневается, что оно набира-
ет силу и приведет в будущем к большим и затратным последстви-
ям. Самое примечательное — ускорение его роста. График сле-
ва показывает долгосрочные изменения температуры (начиная 
с 1 г. н. э.).
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Этот график позволяет увидеть экстремальные экологические 
явления. В период с 1970 по 2020 г. их количество выросло с ме-
нее 50 до 200 в год и продолжает увеличиваться.
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На следующем графике приведены расчетные дол ларовые за-
траты, связанные с  этими событи ями (с  поправкой на  инфл я-
цию). Как видно, общий тренд направлен вверх и имеет несколько 
всплесков .
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Мне ясно, что эволюция природы и человечества наносит ог-
ромный ущерб окружающей среде, дорого обходящийся нам 
с точки зрения денег и качества жизни. Это окажет различное, хотя 
и достаточно предсказуемое, влияние на разные страны в зависимости 
от их местонахождения на планете, климата и — главное — уровня 
развития промышленных отраслей. 

В то же время мы говорим о медленных, устойчивых и хорошо 
заметных переменах. Человечество обладает уникальными спо-
собностями к  адаптации и  инновациям, но иногда они проявл я-
ются слишком медленно и только как ответная реакция на страда-
ния. Я верю, что мы будем действовать в этой области, не торопясь 
и не пытаясь предугадать будущее. Впрочем, я знаю об этом слиш-
ком мало, чтобы понять, что это значит для каждой страны и каж-
дого региона.

На следующем графике приведен индекс уязвимости перед 
климатическими изменениями всех основных стран мира на ос-
нове Индекса глобальной адаптации Университета Нотр-Дам (ND-
GAIN), оценивающего уязвимость страны перед климатическими 
изменениями, и научных расчетов будущего влияния климатичес-
ких изменений на ВВП разных стран.
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Уязвимость перед климатическими изменениями 

(вверх = рост уязвимости)

ВЫВОДЫ

На основе данных пяти индикаторов я делаю следующие выводы.
• Изобретательные люди способны на великие достижения 

во времена, когда цикл долгов/экономики, внутреннего по-
рядка, внешнего порядка и стихийные бедствия почти гаран-
тированно создадут новые проблемы. Иначе говоря, в буду-
щем возникнет битва между изобретательностью человечес-
тва и цивилизационными препятствиями.

• Внутри стран и  между ними совершенно разные условия, 
и они определяют, какие страны будут расти, а какие прихо-
дить в упадок и как именно.

Все это отражает мои мысли по поводу будущего 11 ведущих стран 
мира на основе только пяти из 18 детерминантов. Теперь посмотрим 
на все индикаторы и узнаем, что они нам говорят.

ОСНОВНЫЕ ДЕТЕРМИНАНТЫ ПО ВСЕМУ МИРУ

В таблице ниже показана более масштабная картина событий, про-
исходящих сейчас и  возможных в  будущем в  11  основных странах 
мира. И хотя у меня есть данные по ведущим 20 странам, в этой книге 
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Текущие показания по империям
(Z-Score и 20-летние изменения отмечены стрелками)

Качество 

шкалы
США Китай ЕС Германия

Рейтинг империи (0–1) 0,87 0,75 0,55 0,37

Долговое бремя (Большой экономи-

ческий цикл)
Хорошее –1,8 0,3 –0,3 1,6

Ожидаемый рост (Большой эконо-

мический цикл)
Хорошее –0,7 0,4 –1,0 –1,0

Внутренний конфликт (внутренний 

порядок; низкое значение — недо-

статок)

Хорошее –2,0 0,2 0,4 0,7

Образование Хорошее 2,0 1,6 0,3 –0,2

Инновации и технологии Хорошее 2,0 1,5 0,4 –0,1

Эффективность затрат Хорошее –0,4 1,2 –0,6 –0,6

Военная мощь Хорошее 1,9 1,0 0,3 –0,6

Торговля Хорошее 1,1 1,8 1,3 0,6

Промышленное производство Хорошее 1,7 1,8 0,6 –0,1

Рынки и финансовый центр Хорошее 2,6 0,5 0,4 –0,2

Статус резервной валюты (0–1) Хорошее 0,55 0,04 0,23

Геология Хорошее 1,4 0,9 –0,4 –0,7

Эффективность распределения 

ресурсов
OK 1,3 0,0 –0,8 0,6

Стихийные бедствия OK –0,2 –0,1 0,0 1,1

Инфраструктура и инвестиции Хорошее 0,7 2,7 0,2 –0,3

Характер/Цивилизованность/Реши-

тельность
OK 1,1 1,5 –1,0 –0,5

Управление / Верховенство права Хорошее 0,7 –0,7 –0,4 0,7

Разрывы в уровне доходов, возмож-

ностях и ценностях
OK –1,6 –0,4 0,3 0,7

Вы также можете заметить, что Китай почти догнал США в боль-
шинстве других ключевых областей и уже достаточно силен с точки 
зрения инфраструктуры и инвестиций, инноваций и технологий, 
образования, конкурентоспособности по издержкам, промышлен-
ного производства, торговли, военной мощи и потоков торговли/
капитала. Его сравнительные слабости связаны с отсутствием ста-
туса резервной валюты, состоянием верховенства права/коррупции 
и разрывами в уровне доходов. Я считаю эти данные бесценными. Важ-
но наблюдать за переменами в индикаторах каждый раз, когда я думаю 
о том, что происходит сейчас и что имеет шансы произойти в будущем.
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Качество 

шкалы
Япония Индия

Велико-

британия
Франция

Рейтинг империи (0–1) 0,30 0,27 0,27 0,25

Долговое бремя (Большой эконо-

мический цикл)
Хорошее –0,4 0,1 –1,6 –0,8

Ожидаемый рост (Большой эконо-

мический цикл)
Хорошее –1,1 1,1 –0,8 –0,9

Внутренний конфликт (внутренний 

порядок; низкое значение — недо-

статок)

Хорошее 1,1 –0,3 –0,1

Образование Хорошее 0,2 –1,2 –0,2 –0,5

Инновации и технологии Хорошее 0,2 –1,2 –0,3 –0,5

Эффективность затрат Хорошее –0,3 2,4 –0,3 –0,6

Военная мощь Хорошее –0,1 0,2 –0,3 –0,3

Торговля Хороший –0,5 –0,8 –0,6 –0,5

Промышленное производство Хорошее –0,3 –0,2 –0,3 –0,5

Рынки и финансовый центр Хорошее 0,1 –0,8 0,0 –0,3

Статус резервной валюты (0–1) Хорошее 0,07 0,0 0,07

Геология Хорошее –1,1 0,3 –0,9 –0,5

Эффективность распределения 

ресурсов
OK 0,1 0,2 0,3 –1,3

Стихийные бедствия OK 1,5 –2,4 0,4 0,0

Инфраструктура и инвестиции Хорошее –0,2 –0,3 –0,6 –0,2

Характер/Цивилизованность/Ре-

шительность
OK 0,5 1,3 –0,4 –1,5

Управление / Верховенство права Хорошее 0,8 –1,1 1,2 0,3

Разрывы в уровне доходов, возмож-

ностях и ценностях
OK 0,9 –1,8 –0,2 1,1

Например, как уже указывалось выше, когда 1) финансы страны при-
ходят в плачевное состояние, при этом 2) растет уровень внутрен-
него конфликта (например, из-за богатства и/или различия ценнос-
тей), при этом 3) стране бросают вызов один или несколько сильных 
иностран ных конкурентов, обычно начинается 4) самоусиливаю-
щийся упадок. Разрушение финансовой системы страны не позволя-
ет удовлетворять внутренние потребности одновременно и финан-
сировать войну, а это приводит к еще худшим последствиям.

Теперь, дав этим вещам количественную оценку, мы можем изучить 
данные таблиц и сделать прогнозы. Чем больше важных детерминан-
тов ухудшается и чем сильнее спад, тем более гарантированным и тя-
желым будет упадок. 
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Качество 

шкалы

Голлан-

дия
Россия Испания

Рейтинг империи (0–1) 0,25 0,23 0,20

Долговое бремя (Большой экономический 

цикл)
Хороший 0,8 1,0 –1,7

Ожидаемый рост (Большой экономический 

цикл)
Хороший –0,8 –0,2 –1,1

Внутренний конфликт (внутренний порядок; 

низкое значение — недостаток)
Хороший 1,2 –0,5 –0,4

Образование Хороший –0,7 –0,5 –0,9

Инновации и технологии Хороший –0,3 –0,7 –1,0

Конкурентоспособность по затратам Хороший –0,8 0,7 –0,6

Военная мощь Хороший –1,9 0,4 –0,8

Торговля Хороший –0,6 –0,9 –0,9

Промышленное производство Хороший –0,3 –1,4 –0,9

Рынки и финансовый центр Хороший –0,5 –1,1 –0,6

Статус резервной валюты (0–1) Хороший 0,0

Геология Хороший –0,5 1,9 –0,6

Эффективность распределения ресурсов OK –0,1 1,3 –1,6

Стихийные бедствия OK 0,5 –0,1 –0,7

Инфраструктура и инвестиции Хороший –0,4 –1,0 –0,6

Характер/Цивилизованность/Решительность OK –0,3 0,1 –1,0

Управление / Верховенство права Хороший 1,0 –1,9 –0,7

Разрывы в уровне доходов, возможностях 

и ценностях
OK 0,6 0,4

Например, если несколько других детерминантов уже слабы или 
ослабевают, когда другие колеблются, нарастает степень неожиданно 
сильного упадка. Поскольку я с помощью своего компьютера умею 
отслеживать подобные вещи, я могу оценить относительное здоровье 
страны, ее уязвимости и перспективы будущего. Например, в США уже 
многое внушает беспокойство, но Америка остается самой сильной 
страной в мире. И это заслуживает пристального внимания.

Как показывают несколько графиков выше, 1) этим детерминантам 
свойственно усиливать (например, более качественное образова-
ние обычно приводит к росту доходов) или ослаблять друг друга 
(например, снижение объемов торговли приводит к росту задол-
женности), поэтому они нередко проявляются в циклах, которые 
в  совокупности и  образуют Большой цикл, и  2) когда детерми-
нанты уже слабы и ослабляются еще больше, это свидетельствует 
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об общем ослаблении империи*. Серьезные восходящие колеба-
ния возникают, когда множество детерминантов укрепляется, 
а нисходящие — когда множество детерминантов ослабевает.

Наши компьютеры используют эти данные для создания от-
четов, которые можно изучить на  сайте economicprinciples.org. 
Мы прогнозируем темпы роста реального ВВП на следующие 10 лет, 
а также указываем значения шкал для каждого фактора, приводя-
щие нас к оценкам. Данные (а следовательно, и прогнозы) для неко-
торых стран точнее, чем для других, и это указано в наших отчетах. 
Но они достаточно хорошо отражают степень текущего здоровья каж-
дой страны и служат опережающими индикаторами их здоровья в бу-
дущем. Судя по результатам обратного тестирования, наши расчеты 
способны предсказать средний темп роста страны на следующее деся-
тилетие с точностью до 1% в 59% времени и с точностью до 2% в 90% 
времени, а корреляция с последующим ростом составляла 81%. Поэто-
му я считаю эти данные бесценными.
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 * Такие детерминанты, как геология (полезные ископаемые в недрах), сравнительно легко измерять, хотя их 
значение может меняться. Развивающиеся детерминанты вроде уровня инноваций и технологий, приду-
манных человечеством, можно увидеть, наблюдая за общими тенденциями. Циклические детерминанты 
(например, рынки долгов и капитала) можно понять, если осознавать суть циклов. А природные явления 
вроде пандемий, засухи и наводнений не должны вызывать у нас удивления, хотя порой они возникают 
совсем неожиданно.
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Основная часть этих долгов (99%) выражена в собственной валюте 
страны, что позвол яет снизить долговые риски. Способность ис-
пользовать снижение процентной ставки для стимулирования эко-
номики низка (краткосрочные ставки находятся на уровне 0,1%), 
и страна уже печатает деньги для монетизации долгов. Однако вла-
дение ведущей резервной валютой мира приносит США огромную 
пользу. И любые изменения ситуации могут значительно ослабить 
позиции США.

Соединенные Штаты Америки — основные факторы, 
определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,87   Ранг: 1   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение Неблагоприятный –1,7 10

Долговое бремя
Высокая задол-

женность
–1,8 11

Ожидаемый рост 1,1% –0.7 4

Внутренний порядок Высокий риск –1,8 11

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Большой –1,6 9

Внутренний конфликт Очень высокий –2 10

Внешний порядок Рискованный

Восемь ключевых показателей силы

Рынки и финансовый центр Очень сильный 2,6 1

Инновации и технологии Очень сильный 2,0 1

Образование Очень сильный 2,0 1

Военная мощь Очень сильный 1,9 1

Статус резервной валюты Очень сильный 1,7 1

Промышленное производство Очень сильный 1,7 2

Торговля Сильный 1,1 3

Конкурентоспособность по издержкам Средний –0,4 6

Дополнительные показатели силы

Геология Сильный 1,4 2

Эффективность распределения ресурсов Сильный 1,3 2

Инфраструктура и инвестиции Сильный 0,7 2

Характер/Решительность/Цивилизованность Сильный 1,1 3

Управление / Верховенство права Сильный 0,7 5

Стихийные бедствия Среднее –0,2 9

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность
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Китай — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,75   Ранг: 2   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Отчасти благо-

приятный
0,4 3

Долговое бремя
Низкая задол-

женность
0,3 4

Ожидаемый рост 4,3% 0,4 2

Внутренний порядок
Умеренный 

риск
–0,1 7

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей
Сравнительно 

большой
–0,4 8

Внутренний конфликт Средний 0,2 5

Внешний порядок Рискованный

Восемь ключевых показателей силы

Торговля Очень сильный 1,8 1

Промышленное производство Очень сильный 1,8 1

Образование Сильный 1,6 2

Инновации и технологии Сильный 1,5 2

Конкурентоспособность по издержкам Сильный 1,2 2

Военная мощь Сильный 1,0 2

Рынки и финансовый центр Средний 0,4 2

Статус резервной валюты Слабый –0,7 5

Дополнительные показатели силы

Инфраструктура и инвестиции Очень сильный 2,7 1

Характер/Решительность/Цивилизованность Очень сильный 1,5 1

Геология Очень сильный 0,9 3

Эффективность распределения ресурсов Средний 0,0 7

Управление  / Верховенство права Слабый –0,7 8

Стихийные бедствия Средний –0,1 8

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

Риск внутренних беспорядков — умеренный. Сравнительно ве-
лики разрывы в уровне богатства, доходов и ценностей. Что касается 
степени неравенства, верхнему 1% и верхним 10% в Китае принадле-
жат 14 и 41% доходов соответственно (третье и четвертое место среди 
основных стран). Значение шкалы внутреннего конфликта среднее. 
Она оценивает реальные конфликтные события (например, протес-
ты), политические конфликты (например, расхождения позиций меж-
ду партиями) и общий уровень недовольства (по данным опросов).
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индивидуально, они не отделены друг от друга; в реальности они усили-
вают друг друга и взаимодействуют, направляя страну по пути цикла .

Для Еврозоны большие циклы выглядят неоднозначно.

Еврозона — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,55   Ранг: 3   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Умеренно небла-

гоприятный
–0,9 6

Долговое бремя Высокий долг –0,3 6

Ожидаемый рост 0,3% –1 8

Внутренний порядок Низкий риск 0,3 5

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Типичный 0,3 6

Внутренний конфликт Средний 0,4 4

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Торговля Сильный 1,3 2

Статус резервной валюты Средний 0,1 2

Промышленное производство Сильный 0,6 3

Рынки и финансовый центр Средний 0,4 3

Инновации и технологии Средний 0,4 3

Образование Средний 0,3 3

Военная мощь Средний 0,3 4

Конкурентоспособность по издержкам Слабый –0,6 8

Дополнительные показатели силы

Инфраструктура и инвестиции Средний 0,2 3

Геология Средний –0,4 5

Управление / Верховенство права Средний –0,4 7

Эффективность распределения ресурсов Слабый –0,8 9

Характер/Решительность/Цивилизованность Слабый –1 10

Стихийные бедствия Средний 0 5

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

ЕС находится на умеренно неблагоприятном этапе своих эко-
номических и финансовых циклов, имеет умеренно высокое долго-
вое бремя и сравнительно низкий ожидаемый реальный рост в следу-
ющие 10 лет (0,3% в год). Там примерно равный уровень иностранных 
долгов и иностранных активов (чистое значение МИП равно 0% ВВП). 
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значения каждого показателя силы относительно 11 основных стран 
на данный момент и их траектория за последние 20 лет.

Чтобы понять происходящее в стране, мы начинаем с изучения боль-
ших циклов, а также показателей силы, отражающих и направляющих 
ее подъем и спад. И хотя мы оцениваем каждый показатель индивиду-
ально, они не отделены друг от друга; в реальности они усиливают друг 
друга и взаимодействуют, направляя страну по пути цикла .

Для Германии большие циклы выглядят в целом благоприят-
ными.

Германия — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,37   Ранг: 4   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Отчасти благо-

приятный
0,4 4

Долговое бремя Низкие долги 1,6 1

Ожидаемый рост 0,3% –1 9

Внутренний порядок Низкий риск 0,7 3

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Узкий 0,7 3

Внутренний конфликт Низкий 0,7 3

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Торговля Сильный 0,6 4

Промышленное производство Средний –0,1 4

Инновации и технологии Средний –0,1 5

Образование Средний –0,2 5

Рынки и финансовый центр Средний –0,2 6

Военная мощь Слабый –0,6 9

Конкурентоспособность по издержкам Слабый –0,6 10

Статус резервной валюты

Дополнительные показатели силы

Эффективность распределения ресурсов Сильный 0,6 3

Управление / Верховенство права Сильный 0,7 4

Инфраструктура и инвестиции Средний –0,3 7

Характер/Решительность/Цивилизованность Средний –0,5 8

Геология Слабый –0,7 9

Стихийные бедствия Сильный 1,1 2

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность
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С точки зрения восьми ключевых показателей Япония выгля-
дит в целом отчасти сильной. У нее нет сильных или слабых сто-
рон, на которые я обратил бы особое внимание.

Япония — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,30   Ранг: 5   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Неблагоприят-

ный
–1,1 7

Долговое бремя
Умеренно вы-

сокий
–0,4 7

Ожидаемый рост 0,0% –1,1 11

Внутренний порядок Низкий риск 1 1

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Узкий 0,9 2

Внутренний конфликт Низкий 1,1 2

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Статус резервной валюты Слабый –0,5 3

Образование Среднее 0,2 4

Инновации и технологии Среднее 0,2 4

Рынки и финансовый центр Среднее 0,1 4

Конкурентоспособность по издержкам Среднее –0,3 4

Торговля Среднее –0,5 5

Военная мощь Среднее –0,1 6

Промышленное производство Средний –0,3 7

Дополнительные показатели силы

Управление / Верховенство права Сильный 0,8 3

Характер/Решительность/Цивилизованность Средний 0,5 4

Инфраструктура и инвестиции Средний –0,2 4

Эффективность распределения ресурсов Средний 0,1 6

Геология Слабый –1,1 11

Стихийные бедствия Сильный 1,5 1

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

СИЛЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ИНДИИ

Данные компьютерного анализа для Индии по состоянию на ав-
густ 2021 г.
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Индия — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,27   Ранг: 6   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Очень благо-

приятный
0,8 1

Долговое бремя
Умеренно низ-

кий
0,1 5

Ожидаемый рост 6,3% 1,1 1

Внутренний порядок Высокий риск –1,8 10

Разрыв уровня богатства/доходов /ценностей Большой –1,8 10

Внутренний конфликт Очень низкий

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Конкурентоспособность по издержкам Очень сильный 2,4 1

Военная мощь Средний 0,2 5

Промышленное производство Средний –0,2 5

Статус резервной валюты Слабый –0,8 6

Торговля Слабый –0,8 9

Рынки и финансовый центр Слабый –0,8 10

Инновации и технологии Слабый –1,2 11

Образование Слабый –1,2 11

Дополнительные показатели силы

Характер/Решительность/Цивилизованность Сильный 1,3 2

Геология Средний 0,3 4

Эффективность распределения ресурсов Средний 0,2 5

Инфраструктура и инвестиции Средний –0,3 6

Управление / Верховенство права Слабый –1,1 10

Стихийные бедствия Очень слабый –2,4 11

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

Риск внутренних беспорядков — высокий. Разрывы в уровне бо-
гатства, доходов и ценностей велики. Что касается степени неравенс-
тва, верхнему 1% и верхним 10% в Индии принадлежат 21 и 56% дохо-
дов соответственно (самое высокое значение среди основных стран). 
Однако большой разрыв в уровне благосостояния не представляет 
особой проблемы в быстрорастущей стране вроде Индии, поскольку 
быстрый экономический рост способен обеспечить процветание для 
всех.
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ющих ее подъем и спад. И хотя мы оцениваем каждый показатель инди-
видуально, они не отделены друг от друга; в реальности они усиливают 
друг друга и взаимодействуют, направляя страну по пути цикла.

Для Великобритании большие циклы выглядят в основном не-
благоприятными.

Великобритания — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,27   Ранг: 7   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Неблагоприят-

ный
–1,7 9

Долговое бремя Высокий долг –1,6 9

Ожидаемый рост 0,9% –0,8 6

Внутренний порядок Умеренный риск –0,2 8

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей
Сравнительно 

большой
–0,2 7

Внутренний конфликт Средний –0,3 7

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Статус резервной валюты Слабый –0,6 4

Рынки и финансовый центр Средний 0 5

Конкурентоспособность по издержкам Средний –0,3 5

Образование Средний –0,2 6

Промышленное производство Средний –0,3 6

Инновации и технологии Средний 0,3 7

Торговля Слабый –0,6 7

Военная мощь Средний –0,3 8

Дополнительные показатели силы

Управление / Верховенство права Сильный 1,2 1

Эффективность распределения ресурсов Средний 0,3 4

Характер/Решительность/Цивилизованность Средний –0,4 7

Инфраструктура и инвестиции Слабый –0,6 10

Геология Слабый –0,9 10

Стихийные бедствия Средний 0,4 4

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

Великобритания находится в  неблагоприятном положении 
с точки зрения экономических и финансовых циклов, с высоким 
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Франция — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,25   Ранг: 8   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение Неблагоприятный –1,2 8

Долговое бремя
Умеренно высокая 

задолженность
–0,8 8

Ожидаемый рост 0,4% –0,9 7

Внутренний порядок Низкий риск 0,5 4

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Узкий 1,1 1

Внутренний конфликт Средний –0,1 6

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Торговля Средний –0,5 6

Военная мощь Средний –0,3 7

Рынки и финансовый центр Средний –0,3 7

Образование Средний –0,5 7

Инновации и технологии Средний –0,5 8

Промышленное производство Слабый –0,5 9

Конкурентоспособность по издержкам Слабый –0,6 9

Статус резервной валюты

Дополнительные показатели силы

Инфраструктура и инвестиции Средний –0,2 5

Управление / Верховенство права Средний 0,3 6

Геология Средний –0,5 7

Эффективность распределения ресурсов Слабый –1,3 10

Характер/Решительность/Цивилизованность Слабый –1,5 11

Стихийные бедствия Средний 0 6

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

С точки зрения восьми ключевых показателей силы Франция 
выглядит отчасти слабой по всей совокупности факторов. У нее 
нет сильных или слабых сторон, на которые я обратил бы особое 
внимание.

СИЛЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ НИДЕРЛАНДОВ

Данные компьютерного анализа для Нидерландов по состоянию 
на август 2021 г.
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Нидерланды — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,25   Ранг: 9   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Отчасти благо-

приятный
0 5

Долговое бремя
Низкая задол-

женность
0,8 3

Ожидаемый рост 1% –0,8 5

Внутренний порядок Низкий риск 0,9 2

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Узкий 0,6 4

Внутренний конфликт Низкий 1,2 1

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Инновации и технологии Средний –0,3 6

Промышленное производство Средний –0,3 8

Рынки и финансовый центр Слабый –0,5 8

Торговля Слабый –0,6 8

Образование Слабый –0,7 9

Конкурентоспособность по издержкам Слабый –0,8 11

Военная мощь Очень слабый –1,9 11

Статус резервной валюты

Дополнительные показатели силы

Управление / Верховенство права Сильный 1 2

Характер/Решительность/Цивилизованность Средний –0,3 6

Геология Средний –0,5 6

Эффективность распределения ресурсов Средний –0,1 8

Инфраструктура и инвестиции Средний –0,4 8

Стихийные бедствия Средний 0,5 3

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность

Риск внутренних беспорядков  — низкий. Разрывы в  уров-
не богатства, доходов и ценностей невелики. Что касается степени 
неравенства, верхнему 1% и верхним 10% в Нидерландах принадле-
жат 7 и 29% доходов (десятое место среди основных стран). Значение 
шкалы внутреннего конфликта низкое. Эта шкала оценивает реаль-
ные конфликтные события (например, протесты), политические кон-
фликты (например, расхождения позиций между партиями) и общий 
уровень недовольства (по данным опросов).
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Россия находится в отчасти благоприятном положении с точки 
зрения экономических и финансовых циклов, с низким долговым 
бременем и умеренным ожидаемым реальным ростом в течение сле-
дующих 10 лет (2,5% в год). Россия имеет чуть больше иностранных 
активов, чем иностранных долгов (чистое значение МИП составля-
ет 33% от ВВП). Уровень нефинансового долга низок (99% от ВВП), как 
и уровень государственного долга (14% от ВВП).

Россия — основные факторы, 
определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,23   Ранг: 10   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Отчасти благо-

приятный
0,5 2

Долговое бремя
Низкая задол-

женность
1 2

Ожидаемый рост 2,5% –0,2 3

Внутренний порядок
Умеренный 

риск
–0,5 9

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей

Внутренний конфликт Средний –0,5 9

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Конкурентоспособность по издержкам Сильный 0,7 3

Военная мощь Средний 0,4 3

Статус резервной валюты Слабый –0,8 6

Образование Слабый –0,5 8

Инновации и технологии Слабый –0,7 9

Торговля Слабый –0,9 10

Рынки и финансовый центр Слабый –1,1 11

Промышленное производство Слабый –1,4 11

Дополнительные показатели силы

Геология Очень сильный 1,9 1

Эффективность распределения ресурсов Сильный 1,3 1

Характер/Решительность/Цивилизованность Средний 0,1 5

Инфраструктура и инвестиции Слабый –1 11

Управление / Верховенство права Очень слабый –1,9 11

Стихийные бедствия Средний –0,1 7

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность
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Чтобы понять происходящее в стране, мы начинаем с изучения 
больших циклов, а также показателей силы, отражающих и направ-
ляющих ее подъем и спад. И хотя мы оцениваем каждый из этих по-
казателей индивидуально, они не отделены друг от друга; в реальнос-
ти они усиливают друг друга и взаимодействуют, направляя страну 
по пути цикла.

Для Испании большие циклы выглядят в основном неблагопри-
ятными.

Испания — основные факторы, определяющие уровень силы страны

Общий рейтинг империи (0–1)   Уровень: 0,20   Ранг: 11   

Большие циклы Уровень Z-Score Ранг
Траек-

тория

Экономическое/финансовое положение
Неблагоприят-

ный
–1,9 11

Долговое бремя
Высокий уровень 

долгов
–1,7 10

Ожидаемый рост 0% –1,1 10

Внутренний порядок Умеренный риск 0 6

Разрыв уровня богатства/доходов/ценностей Типичный 0,4 5

Внутренний конфликт Среднее –0,4 8

Внешний порядок

Восемь ключевых показателей силы

Конкурентоспособность по издержкам Слабый –0,6 7

Рынки и финансовый центр Слабый –0,6 9

Военная мощь Слабый –0,8 10

Промышленное производство Слабый –0,9 10

Образование Слабый –0,9 10

Инновации и технологии Слабый –1 10

Торговля Слабый –0,9 11

Статус резервной валюты

Дополнительные показатели силы

Геология Слабый –0,6 8

Инфраструктура и инвестиции Слабый –0,6 9

Управление / Верховенство права Слабый –0,7 9

Характер/Решительность/Цивилизованность Слабый –1 9

Эффективность распределения ресурсов Слабый –1,6 11

Стихийные бедствия Слабый –0,7 10

 Улучшение    Ухудшение    Стабильность
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