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Вступительное слово от партнера издания 

Уважаемые дамы и господа!
С древнейших времен золото было одной из важных со-

ставляющих человеческой жизни, оно играло роль показате-
ля достатка и власти. Даже сегодня, когда валютные войны 
разделили мир на множество кусочков, золото является уни-
версальной валютой везде. 

Книга всемирно известного экономиста и международ-
ного эксперта Джеймса Рикардса «Золотой запас» поднима-
ет вопросы о золоте на новый уровень,  приносит свежий 
взгляд на спорные моменты, касающиеся золота, как валют-
ного стандарта, так и средства сохранения богатства. В этом 
смелом манифесте Рикардс делает шаг вперед, чтобы разве-
ять популярные мифы о золоте. На вопрос о том, что же 
является международной валютой XXI века, Рикардс одно-
значно отвечает: золото.

В год своего 25-летия, ФОРА-БАНК предлагает вашему 
вниманию книгу Джеймса Рикардса «Золотой запас» в Рос-
сии. Каждый прочитавший сможет оценить труд автора, по-
черпнуть новые идеи и усилить способности к принятию 
финансовых решений.

Председатель Правления АКБ «ФОРА-БАНК» (АО) 

Сергей Балакин
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Посвящается моей матери, 

Салли Рикардс,

научившей меня кое-чему более ценному,

нежели золото, — любви.
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«А  двенадцать ворот — двенадцать жемчужин: 

каждые ворота были из одной жемчужины.

Улица города — чистое золото, 

как прозрачное стекло».

«Откровение Иоанна Богослова», 
глава 21 стих 21.
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ВВЕДЕНИЕ

«Золото — это варварский пережиток». Как много раз вы 
слышали нечто подобное? Возможно, как и я, вы писали, 
публично говорили или слышали о золоте тысячи раз. По-
добная точка зрения является частью хорошо отрепетиро-
ванного мнения тех, кто полностью верит в бумажные день-
ги и не верит в золото. Как только кто-нибудь промолвит 
доброе слово в его защиту, сразу найдется автоматический 
ответ противников-оппонентов.

Рефлекс противников золота кроется в конфликте поко-
лений. Представители старшего поколения, в большинстве 
своем доктора философии наподобие Милтона Фридмана, 
проявили себя яростными критиками золотого стандар-
та. К таким же относятся Пол Кругман, Барри Айхенгрин, 
Нуриэль Рубини, Мартин Фельдштейн и им подобные, ох-
ватывающие «правый» спектр экономической идеологии. 
Фактически теоретический взгляд Фридмана на этот вопрос 
устарел в своей основе: из его мнения справедливо следует, 
что плавающие курсы не оптимальны, а скорость денежного 
обращения не стабильна, но про золото он не обмолвился 
ни словом.

К этим гигантам, противникам золота, присоединилось 
и молодое поколение, безосновательно считающее, что зо-
лоту нет места в монетарной системе. В эту группу входят 
известные блогеры и комментаторы: Барри Ритольц, Мэтт 
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Золотой запас

О’Брайен, Даген Макдауэлл и Джо Визенталь. Большинство 

из перечисленных даже еще не родились в то время, когда 

мир придерживался золотого стандарта, однако они не уме-

рили своей уверенности в том, что золото является варвар-

ским пережитком.

Противников золота не волнует то, что вы носите зо-

лотые кольца или часы, они смотрят на вас с жалостным 

снисхождением, словно вы являетесь владельцем золотых 

слитков, а лишь при одном упоминании о золотом стандар-

те показывают клыки. По их мнению, это выходит за рамки 

приличия, они разглядывают вас будто через прицел армей-

ского карабина и готовы выпалить массу аргументов о том, 

что золото не работает и никогда не будет работать, что это 

удел неудачников. При этом с должной мерой вежливости 

будут употребляться эпитеты «допотопность» и «неандер-

талец».

Книга «Новое слово о золоте» аргументирует, что золо-

то — это деньги, что денежные стандарты основаны имен-

но на золоте и являются предпочтительными, несмотря на 

официальное отсутствие какого-либо стандарта, что люди, 

покупая золото, должны перейти на своеобразный «лич-

ный золотой стандарт» с целью сохранения своих сбере-

жений.

Прежде чем непосредственно перейти к «делу о золоте», 

в первую очередь следует привести мысли в порядок, чтобы 

избежать рефлекторных ответов и руководствоваться факта-

ми, а не штампами. 

Итак, что вы можете сказать против? Ответы вы знаете 

наизусть. Уверен, что в «обвинительном заключении» будет 

присутствовать следующее:
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Введение 

1. Золото — «варварский пережиток» (со слов Мейнарда 

Кейнса1).

2. Количества золота не хватает для финансового оборо-

та и коммерческой деятельности.

3. Золотые поставки отстают от потребностей мирового 

экономического роста.

4. Золото стало причиной Великой депрессии.

5. У золота нет доходности.

6. Золото не обладает имманентным свойством2.

Каждое из этих утверждений является устарелым, не-

правильным либо подтверждает некомпетентность критика. 

Они не находятся в противоречии с идеологией бумажных 

денег и не отвергают веры в бумагу. Давайте разберем каж-

дое из этих утверждений по отдельности, чтобы не быть го-

лословными.

По мнению Мейнарда Кейнса, 

золото — «варварский пережиток»

Это легко опровергнуть, поскольку сам Кейнс никогда по-

добного не говорил. То, что он сказал, было более интерес-

ным. В своей книге о денежном реформировании Кейнс до-

словно писал: «По правде говоря, золотой стандарт — это 

уже варварский пережиток»3.

1 Д ж о н  М е й н а р д  К е й н с  (1883—1946) — английский экономист, 
основатель кейнсианского направления в теории экономики, считается 
одним из основателей макроэкономики как самостоятельной науки (здесь 

и далее примечания переводчика).
2 И м м а н е н т н о е  с в о й с т в о — неотъемлемое свойство предмета; 

свойство, присущее ему по самой его природе.
3 John Maynard Keynes. A Tract on Monetary Reform. London, 1923.
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Золотой запас

В этой работе Кейнс вообще не обсуждал золото. Он 
лишь контекстно касался негативного влияния золотого 
стандарта в конкретной экономической ситуации своего вре-
мени и был, безусловно, прав. Сомнительные финансовые 
операции с золотом, проводившиеся в различных формах в 
период с 1922 по 1939 год, по своей сути так и не дали по-
ложительного результата и умерли неестественной смертью 
с началом Второй мировой войны.

Прежде всего Кейнс был прагматиком. Он убедительно 
показал, что до начала Первой мировой в июле 1914 года 
использование классического золотого стандарта, царивше-
го в рыночной экономике с 1870-го, было верным и обосно-
ванным. Однако большинство стран, вступивших в войну, 
от стандарта отказались, с одной стороны, финансируя во-
енные действия, с другой — сохраняя свой золотовалютный 
резерв. Министерство финансов Великобритании вкупе с 
Банком Англии также сочли необходимым сохранение золо-
того запаса.

Кейнс убедительно доказывал, что количество золота в 
денежной форме конечно, однако система кредитования 
обладает эластичностью. Следовательно, оставаясь в рам-
ках золотой стандартизации, Лондон, как центр мирового 
финансирования, мог рассчитывать на льготные кредиты 
и заимствовать деньги для финансирования войны. Имен-
но так и произошло: Американский Банк Моргана в Нью-
Йорке организовал массированное кредитование Велико-
британии, но отказал в нем Германии и Австрии. Подобное 
действие произвело положительный эффект, и сами США, 
вступив в войну в 1917-м, уже на следующий год одержали 
победу.

Будучи канцлером казначейства в 1925 году, Уинстон Чер-
чилль предполагал возвращение Великобритании к золотому 
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Введение 

стандарту, основанному на довоенном паритете. Кейнс пред-
упреждал Черчилля о неизбежности дефляционной катастро-
фы и пагубности золотого стандарта в рамках существующих 
цен на золото, рекомендуя молодому канцлеру1 переоценку 
его стоимости в большую сторону. Черчилль пренебрег ре-
комендациями Кейнса, и это привело к массовой дефляции 
и депрессии сначала в Великобритании, а затем и во всей 
мировой экономике.

Под конец жизни, в июле 1944-го, на Бреттон-Вудской 
конференции2 Кейнс предложил новую форму мировых де-
нег — «Банкор», предшественницу сегодняшних SDR3, кото-
рая подкрепляется корзиной сырьевых товаров, в том числе 
и золота.

Это нельзя было назвать предложением формального зо-
лотого стандарта, но оно дало бы золоту важное место в мо-
нетарной системе. Оно было отвергнуто в пользу денежного 
расчета по системе «доллар — золото», предложенного Гар-
ри Декстером Уайтом4. Эта форма просуществовала с 1944 
по 1971 год.

Итак, в начале своей карьеры Кейнс, будучи крайне 
проницательным макроэкономистом, выступал сторонни-

1 В 1924 году Черчилль получил вторую должность в государстве — 
канцлер казначейства в правительстве Стэнли Болдуина.

2 Б р е т т о н-В у д с к а я  к о н ф е р е н ц и я — валютно-финансовая кон-
ференция Объединенных Наций (1944, Нью-Гэмпшир, США), принявшая 
международную систему организации денежных отношений и торговых 
расчетов, просуществовавшую до 1971 года.

3 SDR (Special Drawing Rights) — специальные права заимствования, 
искусственное резервное и платежное средство, эмитируемое Междуна-
родным валютным фондом (МВФ). Имеет только безналичную форму в 
виде записей на банковских счетах, банкноты не выпускались.

4 Га р р и  Д е к с т е р  У а й т  ( 1892—1948) — американский эконо-
мист, представитель министерства финансов США на Бреттон-Вудской 
конфе ренции.
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Золотой запас

ком золотого стандарта, в середине был не против, при 
условии повышения стоимости золота, а в конце жизни 
снова выступил за его сущность, пусть и не в явной фор-
ме. Он правильно охарактеризовал ущербность золото-
валютной стандартизации через долларовый эквивалент, 
тонко предвидя, что подобный ход рано или поздно обер-
нется «варварским реликтом» в виде прилетевшего обрат-
но кирпича.

Количества золота не хватает 

для финансового оборота 

и коммерческой деятельности

Рассмотрим этот посыл как глубокое заблуждение, причем 
одно из самых распространенных среди поклонников бумаж-
ных денег. Дело в том, что количество физического золота 
в мире фиксируемо, и его добыча увеличивается. На теку-
щий момент в мире насчитывается около 180 000 кубоме-
тров сырья, из которых центральные банки, министерства 
финансов и суверенные фонды только 35 000 кубометров 
признают официальными. Таким образом, это золото может 
поддерживать любое количество мирового финансирования 
и торговли в рамках установленной золотой цены. А сама 
цена за товар определяется путем простого расчета через 
коэффициент отношения физической стоимости золота к 
денежной массе.

Теперь хотелось бы провести некоторые расчеты. Но в 
какой валюте должен определяться золотой стандарт, какая 
денежная масса должна использоваться для этой цели, какое 
количество бумаги и какие денежные агрегаты (М0, М1 и 
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Введение 

т. д.)1 следует учитывать, какое соотношение бумаги с золо-

том будет являться оптимальным?

С 1815 по 1914 год Банк Англии успешно провел около 

20% операций, основанных на золотом стандарте, обеспе-

ченном необходимой денежной массой. В период 1913—

1965 годов Федеральная резервная система (ФРС, Феде-

ральный резерв) США обладала золотыми активами, обе-

спечивающими не менее 40% бумажных денег, находящихся 

в обороте. В общем смысле, рост уверенности участников 

рынка в финансовых возможностях центробанка требовал 

меньшего количества реального золота, необходимого для 

поддержки стабильности.

Пользуясь этими данными как руководством, можно вы-

числить предполагаемую стоимость золота для каждой фи-

нансовой операции. Гипотетически предположим, что США, 

Европа и Китай согласились на золотой стандарт, используя 

агрегат М1 при золотом обеспечении 40%, при этом стои-

мость золота составила 10 долларов за унцию2. При исполь-

зовании М1 и М2 с золотым обеспечением в 100% стоимость 

золота возросла бы до 50 долларов. Если бы в этой ситуации 

1 Д е н е ж н ы й  а г р е г а т — показатель количества денег или финан-
совых активов, классифицируемых как денежная масса.

М0 — наличные деньги в обращении (монеты и банкноты);
М1 — чеки, вклады до востребования, остатки средств в националь-

ной валюте на расчетных счетах организаций, текущих и иных счетах до 
востребования населения, нефинансовых и финансовых (кроме кредит-
ных) организаций;

М2 — срочные вклады;
М3 — сберегательные вклады, сертификаты и государственные обли-

гации.
2 Здесь и далее речь идет именно о тройской унции, применяемой в 

банковском и ювелирном деле для измерения веса драгоценных метал-
лов. Вес 1 тройской унции равен 31,1034768 грамм.
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