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ПРЕДИСЛОВИЕ

��������������������������

Книга «Великий крах 1929 года» была впервые 
опубликована в 1955 году и с тех пор постоян­
но переиздается. Автор — и издатели — оста­
лись теми же, как и их желание внести свой вклад 

в совершенствование мира. Очевидно, у книги есть 
какие-то достоинства, но, к сожалению, а может 
быть, и к счастью, ее долголетие объясняется еще 
одной причиной. Каждый раз, когда все уже готовы 
были предать ее забвению, происходило еще одно 
спекулятивное событие — очередной экономический 
мыльный пузырь или неизбежно следующий за ним 
спад, — которое подогревало интерес к этой истории 
взлетов и падений, приведшей к невиданной доселе 
депрессии.

Один из таких эпизодов произошел как раз в тот 
момент, когда книга впервые появилась на рынке. 
Весной 1955 года в экономике наблюдался небольшой 
бум. Меня вызвали в Вашингтон для дачи показаний 
на сенатских слушаниях по каким-то прошлым собы­
тиям, и как раз в тот день, когда я выступал перед 
Сенатом, произошел биржевой обвал. Все, особенно 
завсегдатаи биржи, обвинили в этом меня. Ко мне 
поступило множество писем с угрозами физической
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расправы. Более благочестивые граждане сообщали 
мне, что будут молиться об ухудшении моего здоровья 
и ранней смерти. Спустя несколько дней, катаясь 
на лыжах в Вермонте, я сломал себе ногу. Это не 
прошло мимо внимания газетчиков. Посыпались 
новые письма, в которых авторы писали, что Бог 
услышал их молитвы. По крайней мере, я хоть что- 
то сделал для религии. Сенатор от штата Индиана 
Хомер Кейпхарт заявил вполне в духе того времени, 
что автор — скрытый коммунист.

И это было только начало. Мошенничество с оф­
шорными фондами в 1970-е годы, череда крупных 
банкротств в 1987 году и другие менее значимые 
события вновь и вновь заставляли обращаться мыс­
лями к 1929 году и возрождали интерес к книге. То 
же самое происходит и в наши дни — в 1997 году.

То, что у нас на глазах разворачивается крупная 
спекулятивная афера, очевидно для любого челове­
ка, не зараженного беспочвенным оптимизмом. На 
фондовых рынках сейчас намного больше денег, 
чем ума. Число инвестиционных фондов намного 
превзошло количество грамотных в финансовом и 
историческом плане людей, которые способны были 
бы управлять ими. 6  не собираюсь выступать в роли 
провидца. Правильные предсказания забываются, а в 
памяти людей остаются только ошибки, но в данный 
момент происходит фундаментальный и непрерывно 
повторяющийся процесс. Он начинается со всеоб­
щего роста цен, будь то на акции, недвижимость, 
произведения искусства и тому подобное. Этот рост 
привлекает повышенное внимание покупателей, 
что ведет к еще большему взвинчиванию цен. Его



причина кроется лишь в благих ожиданиях. Процесс 
развивается, на рынках царит оптимизм. Цены безу­
держно ползут вверх. А затем по причинам, которые 
служат поводом для нескончаемых дебатов, наступает 
конец. Падение всегда бывает более неожиданным, 
чем предшествовавший рост. Если проколоть наду­
тый воздушный шарик, то воздух из него выходит 
не постепенно, а мгновенно.

Повторю еще раз: я не занимаюсь предсказаниями. 
6  всего лишь наблюдаю за феноменом, неоднократно 
повторяющимся с 1637 года, когда голландские спе­
кулянты решили, что путь к сказочному богатству 
им могут открыть луковицы тюльпанов, или после 
1720 года, когда Джон Лоу сначала принес Парижу 
неслыханное богатство, а потом так же быстро вверг 
его в нищету, соблазнив поисками золота в Луизиа­
не, где его так и не обнаружили до сих пор. В те же 
годы лопнул и мыльный пузырь компании «South 
Sea», вызвав настоящую финансовую катастрофу в 
Англии.

Позже подобные события повторялись неодно­
кратно. В XIX веке в США каждые двадцать-тридцать 
лет происходил очередной спекулятивный бум. Это 
стало своего рода традицией, поскольку как север­
ные, так и южные колонии без зазрения совести 
экспериментировали с выпуском платежных средств, 
не имевших никакого материального обеспечения. 
Вся революция была оплачена так называемыми 
континентальными банкнотами, вошедшими в пого­
ворку из-за своей обесцененности. Спустя год после 
окончания войны 1812— 1814 годов случился крупный 
бум недвижимости. В 1830-х годах началась дикая

2��������������������������������������� 4



6> ������/������3454�����

спекуляция с инвестициями в строительство сети 
каналов и шлюзов на Великих озерах. Параллельно 
с этим продолжалась эмиссия ничем не обеспечен­
ных денег, которые мог выпускать в обращение лю­
бой желающий, способный нанять помещение раз­
мером с деревенскую кузницу. В 1837 году все это 
закончилось крупным провалом. В 1850-х годах слу­
чился очередной бум и коллапс. Причиной стало 
банкротство Банка Новой Англии, расположенного 
как раз в той части страны, где жило самое консер­
вативное и осторожное население. У него оказалось 
долгов на 500 тысяч долларов, а активы составляли 
всего 86,48 доллара.

После Гражданской войны началось массовое 
строительство железных дорог, завершившееся очень 
болезненным крахом 1873 года. В 1907 году произо­
шел еще один драматический обвал, но на этот раз 
нью-йоркские банки сумели как-то сгладить послед­
ствия. Несколько ранее потерпели фиаско многие 
английские инвестиционные фонды, подпитывав­
шие уже упомянутые спекуляции со строительством 
железных дорог. Забыв о печальном конце компании 
«South Sea», англичане вновь начали вкладывать 
деньги в Южную Америку. В результате Банку Англии 
едва удалось спасти от банкротства уважаемый и 
респектабельный банк «Baring Brothers», предоста­
вивший крупные займы Аргентине. Интересно, что 
в 1990-е годы «Baring» вновь ввязался в махинации, 
на этот раз в Сингапуре. Только теперь спасать его 
никто не стал. Банк попросту исчез.

Если сегодня мы вновь говорим об упадке (который 
кое-кто называет моментом истины), то кое-какие



вещи можно легко предвидеть. По некоторым оцен­
кам, четверть всех американцев прямо или косвенно 
вовлечены в биржевую деятельность. Если случится 
очередной крах, то он заставит их до предела урезать 
свои расходы, особенно на товары длительного поль­
зования, и крайне негативно скажется на их очень 
большой задолженности по кредитным карточкам, 
что нанесет серьезный удар по экономике в целом. 
Возможно, последствия будут не столь болезнен­
ными, как в 1929 году, когда у банков было весьма 
шаткое положение и отсутствовало страхование 
депозитов, когда сельскохозяйственный рынок ока­
зался в крайне уязвимой ситуации, не было никаких 
компенсирующих мер против безработицы, а также 
системы государственных пособий и социального 
страхования. Однако дело вполне может закончиться 
рецессией. Можно быть уверенным, что в этом слу­
чае из Вашингтона вновь прозвучат успокаивающие 
и обнадеживающие заявления. Каждый раз, когда 
рынок оказывается в беде, мы слышим одно и то 
же: «Экономическая ситуация в корне здорова» или 
«Фундаментальные показатели находятся в норме». 
Каждый услышавший эти слова должен знать, что 
дело плохо.

Повторю еще раз: я не занимаюсь предсказаниями, 
а говорю только о том, что со всей очевидностью 
продемонстрировала нам история. В заключение 
хочу сказать еще несколько слов о своей книге. 
Впервые она была опубликована весной 1955 года в 
расчете на понимающую читательскую аудиторию. 
В течение короткого времени книга даже вошла в 
список бестселлеров. 6��  удовольствием рассматри­
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вал ее в витринах книжных магазинов. Но как-то во 
время одного из частых визитов в Нью-Йорк я был 
огорчен, что не смог найти своей книги в небольшом 
книжном магазине старого аэропорта Ла-Гуардиа. 
Я начал пристально рассматривать полки. В конце 
концов продавщица заметила меня и спросила, что 
я ищу. 6  назвал ей имя автора и название книги — «Ве­
ликий крах». «Такие книги в аэропортах не прода­
ются», — безапелляционно ответила она.



����	���������������

В последнее время многие авторы и издатели 
пришли к выводу, что сноски раздражают 
читателей. У меня нет ни малейшего желания 

действовать на нервы своим уважаемым читателям, 
но такая точка зрения кажется мне неразумной. Ни 
один грамотный человек не станет раздражаться, 
увидев маленькие буковки внизу страницы. Любому 
читателю, независимо от того, насколько профес­
сионально он подходит к тексту, необходимо иметь 
подтверждение достоверности написанного. Сноски 
также служат хорошим признаком, что описываемый 
предмет тщательно и всесторонне изучен автором.

Тем не менее существует определенная грань 
между стремлением к точности и педантичностью. 
Там, где мною используются цитаты и выдержки 
из документов, книг, журнальных статей и других 
источников, я даю соответствующую ссылку. Однако 
события 1929 года большей частью отражались в 
общей и специальной прессе того времени. Ссылки 
на эти источники будут сводиться к постоянному 
повторению одних и тех же газет. И я решил отка­
заться от этого. Следовательно, если не дается ссылка 
на источник, то читатель вправе предполагать, что 
сведения взяты из «New York Times», «Wall Street 
Journal» и других широко распространенных газет 
того времени.



ГЛАВА I
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@
етвертого декабря 1928 года президент Кулидж 
обратился ко вновь созванному конгрессу со 
своим последним посланием к нации. Даже 

самый пессимистично настроенный конгрессмен 
ощутил бы в его словах уверенность: «Ни один кон­
гресс в истории Соединенных Штатов, анализируя 
состояние страны, не встречался еще со столь об­
надеживающими перспективами, как в настоящее 
время. Положение внутри страны отмечено спо­
койствием и удовлетворенностью... Мы переживаем 
самый длительный период процветания. Во внешней 
политике царят мир и добрая воля, основанные на 
взаимопонимании...»

Президент уверял законодателей, что они и вся 
страна должны «с удовлетворением оценивать насто­
ящее и с оптимизмом смотреть в будущее». Вопреки 
самой древней из американских политических тради­
ций, он решил не приписывать все заслуги возглавля­
емой им администрации. «Главным источником этого



беспримерного благосостояния является трудолюбие 
и характер американского народа».

Впоследствии целое поколение историков клей­
мило Кулиджа за этот безосновательный оптимизм, 
который помешал ему разглядеть надвигающуюся 
бурю. Я полагаю, что это несправедливо. Чтобы 
предсказать катастрофу, не требуется ни смелости, ни 
дара предвидения. Смелость нужна как раз для того, 
чтобы в благополучные времена говорить, что все 
хорошо. Историки всегда бурно ликуют, распиная на 
кресте ложных пророков, сулящих благополучие, но 
никогда не заостряют внимания на тех, кто ошибся, 
предсказывая Армагеддон.

В том мире, который описывал Кулидж, было мно­
го хорошего. Разумеется, либеральные мизантропы 
были правы, говоря о том, что богатые становятся 
богаче намного быстрее, чем бедные выбираются из 
нищеты. Нелегкие дни переживали фермеры после 
депрессии 1920— 1921 годов, в результате которой 
резко снизились цены на сельскохозяйственную 
продукцию, но остались высокими расходы. Черное 
население Юга и белые жители Южных Аппалачей 
продолжали прозябать в безысходной бедности. 
В пригородах росли красивые дома в староанглий­
ском стиле с островерхими крышами, стеклами 
в свинцовых рамах и деревянными стенами «под 
старину», но в городах, как и прежде, на каждом 
шагу встречались бедные трущобы, напоминавшие 
арабский Восток.

Тем не менее двадцатые годы в Америке были 
неплохим временем. Производство и занятость на­
ходились на высоком уровне и продолжали расти. 
Зарплаты повышались не так быстро, но цены оста­
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вались стабильными. Хотя значительная часть на­
селения все еще прозябала в бедности, все больше 
людей могли назвать себя зажиточными, состоятель­
ными или даже богатыми. Наконец, американский 
капитализм, вне всякого сомнения, демонстрировал 
свою жизнеспособность. В период с 1925 по 1929 год 
количество промышленных предприятий возросло 
со 183 900 до 206 700, объем их производства увели­
чился с 60,8 до 68 миллиардов долларов1. Индекс про­
мышленного производства Федеральной резервной 
системы, который в 1921 году составлял 67 пунктов 
(а в 1923— 1925 годах был равен 100), к июлю 1928 года 
вырос до 110, а к июню 1929 года до 126 пунктов2. 
В 1926 году было произведено 4 301 000 автомоби­
лей. Спустя три года их выпуск возрос более чем на 
миллион и составил 5 358 ООО3. Эта цифра вполне 
сопоставима с количеством автомобилей, зарегист­
рированных в благополучном 1953 году — 5 700 000. 
Доходы бизнеса стремились к заоблачным высотам. 
Это был поистине золотой век бизнеса. Даже самые 
желчные историки, обрушиваясь на Кулиджа за до­
пущенный им провал, тем самым косвенно признают, 
что это были хорошие времена, которые, к сожале­
нию, продлились недолго.

Сегодня нам было бы полезно вспомнить о не­
умолимом законе компенсации, согласно которому 
на смену десяти благополучным годам в двадцатые 
годы неизбежно должны были прийти десять лет 
разрухи в тридцатые.

1 U. S. Department of Commerce, Bureau of the Census, �����������  
� ��!����" #��$%�&'��%(�����%�)�*+,,-,./

2 0%(%!���1%�%!2%�34��%��') December, 1929.
3 Thomas Wilson, 0�4��4���"'���'�5'�"6%��'(�768�"96%'�)  3rd ed, (New 

York: Pitman, 1948), p. 141.
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Но одно обстоятельство в двадцатые годы должен 
был заметить даже Кулидж. Оно имело прямое отно­
шение к американскому народу, о характере которого 
он так хвалебно отзывался. Наряду с действительно 
ценными качествами ему было свойственно неуме­
ренное стремление к быстрому обогащению при 
минимуме затрачиваемых усилий. Первое яркое 
свидетельство этой черты характера было проде­
монстрировано во Флориде. В середине 1920-х годов 
Майами, Майами-Бич, Корал-Гейблс, Ист-Коуст, 
Палм-Бич и другие города по всему побережью за­
лива охватил настоящий бум недвижимости. Фло­
ридская лихорадка содержала в себе все элементы 
классического спекулятивного пузыря. Для этого 
имелись и объективные причины. Зимний климат 
во Флориде был лучше, чем в Нью-Йорке, Чикаго 
или Миннеаполисе. Повышение доходов населения 
и улучшение транспортных возможностей делали 
ее все более доступной для жителей холодного Се­
вера. Наступало время, когда ежегодные полеты 
на юг должны были стать столь же регулярными и 
массовыми, как миграции канадских гусей.

На этих неопровержимых фактах жители Флори­
ды построили целый спекулятивный мир фантазий. 
Этот мир населяли люди, которых не надо было ни 
в чем убеждать. Наоборот, они сами искали аргумен­
ты, чтобы убедить себя. В данном случае им хотелось 
верить, что вскоре весь полуостров будет сплошь на­
селен отпускниками и любителями южного солнца, 
так как наступает эра блаженного безделья. Наплыв 
будет таким огромным, что в цене окажутся все пля­
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жи, болота и заросшие кустарниками пустоши. Ра­
зумеется, климат Флориды отнюдь не гарантировал, 
что в действительности так и будет. Но это ничуть 
не смущало людей, которым хотелось в это верить.

Однако спекуляции строятся не только на способ­
ности людей обманывать самих себя. Вся земля во 
Флориде была поделена на участки под застройку и 
распродана с 10-процентной предоплатой. На самом- 
то деле покупателям эта земля была совершенно не 
нужна. Они не собирались на ней жить. Трудно было 
также рассчитывать, что такое желание появится у 
кого-нибудь другого. Все эти досужие рассуждения 
никого не интересовали. Реальность заключалась в 
том, что эти сомнительные участки прибавляли в 
цене день ото дня, и уже через каких-то две недели 
их можно было продать со значительным наваром. 
Природа спекуляции такова, что с течением време­
ни у всех пропадает желание задумываться, на чем, 
собственно, основывается повышение стоимости. Да 
и какой смысл был думать об этом, если количество 
желающих купить землю с целью ее последующей 
выгодной перепродажи стремительно росло и тем 
самым стимулировало дальнейшее поднятие цен.

На протяжении всего 1925 года стремление к 
легкому обогащению сгоняло во Флориду все больше 
народу. Каждый день на продажу выставлялись новые 
земельные участки. Теперь уже «побережьем» назы­
вались местности, отстоящие на пять, десять, а то 
и на пятнадцать миль от ближайшего берега. «При­
городы» намного отдалились от городов. Когда спе­
кулятивный бум начал распространяться к северу, 
один предприимчивый житель Бостона по имени
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Чарлз Понци приобрел себе кусок земли «вблизи 
Джексонвилл». Как выяснилось, он находился в шес­
тидесяти пяти милях к западу от города. (Впрочем, 
мистер Понци оказался сторонником тесных добро­
соседских отношений — полученный акр земли он 
разделил на двадцать три участка и впоследствии 
выгодно продал их.) В тех же случаях, когда участки 
находились вблизи города (например, район Ман­
хэттен Эстейт, о котором говорилось, что он распо­
ложен в трех четвертях мили от процветающего и 
быстро растущего города Нетти), то оказывалось, 
что такого города и в помине не существует. Транс­
портная сеть штата оказалась настолько перегруже­
на, что осенью 1925 года железные дороги были 
вынуждены объявить эмбарго на транспортировку 
грузов, не являющихся предметом первой необхо­
димости. В их число входили и стройматериалы для 
застройки приобретенных участков. Цены между 
тем продолжали расти. В радиусе сорока миль от 
Майами участки продавались от 8 до 20 тысяч дол­
ларов. Если они располагались неподалеку от побе­
режья, то цена составляла уже от 15 до 25 тысяч, 
а если уж действительно оказывались на самом бе­
регу, то от 20 до 75 тысяч4.

Тем не менее летом 1926 года число потенциальных 
покупателей, от которого, собственно, и зависело 
дальнейшее повышение цен, начало падать. После­
дующие события 1928 и 1929 годов показали, что 
инерция, созданная крупным бумом, не исчезает в 
один момент. На протяжении 1926 года красноречие

,� Все эти подробности почерпнуты, главным образом, из двух 
статей Хомера Вандерблу, опубликованных в :$%� ;"4!'��� " #�<�'(� �'(  
=4 ����&�����9�7�"'"6���  в мае и августе 1927 года.



продавцов еще позволяло как-то компенсировать 
убывающий энтузиазм покупателей. Даже епископ 
Уильям Дженнингс Брайан, который когда-то гро­
могласно обличал золотого тельца, включился в 
продажу болот. Но этому буму не суждено было 
рухнуть под своей собственной тяжестью. Осенью 
1926 года два урагана продемонстрировали, говоря 
словами Фредерика Льюиса Аллена, «что может 
натворить ласковый тропический ветер, если дать 
ему как следует разогнаться от Вест-Индии»5. Самый 
мощный ураган, случившийся 18 сентября 1926 года, 
унес четыреста жизней, сорвал крыши с тысяч домов, 
затопил побережье и выбросил на улицы Майами 
множество элегантных яхт. Все соглашаются с тем, 
что ураган стал последней каплей, которая ознаме­
новала окончание бума, так ожидаемого со дня на 
день. Восьмого октября 1926 года некий Питер Найт, 
служащий компании «Seaboard Air Line», горячо 
убежденный в светлом будущем Флориды, писал в 
«Wall Street Journal», что от 17 до 18 тысяч человек 
нуждаются в помощи, но при этом добавлял: «Однако 
это по-прежнему все та же Флорида с ее колоссальны­
ми ресурсами, чудесным климатом и благоприятным 
географическим положением. Это настоящая Ривье­
ра Америки». Он выражал опасение, что настойчивое 
предложение помощи жертвам урагана со стороны 
Красного Креста «принесет Флориде больше вреда, 
чем пользы»6.

5 Allen, F. L., >'�9� ?%��%!(�9 (New York: Harper, 1931), p. 280. Bee 
прочие подробности о разрушительных результатах урагана взяты 
из этой же книги.

@� AB/C Vanderblue, р. 114.
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Отказ признавать, что игра закончена, полностью 
соответствовал классической модели. Тем не менее 
флоридскому буму наступил конец. В 1925 году сумма 
платежей, прошедших через банки Майами, состав­
ляла 1 066 528 000 долларов. В 1928 году эта цифра 
опустилась до 143 364 ООО7. Фермеры, продавшие в 
свое время землю по хорошей стоимости и затем 
рвавшие на себе волосы, наблюдая, как их участок 
растет в цене в два, три, четыре раза, теперь при 
случае могли вернуть себе эту же землю за бесценок. 
Иногда на участках уже были проложены дороги 
с тротуарами и уличными фонарями, в результате 
чего налоги и отчисления от них уже превышали в 
несколько раз их текущую рыночную стоимость.

Ажиотаж во Флориде был первым признаком на­
строений, царивших в обществе в двадцатые годы. 
Все были убеждены, что американскому среднему 
классу самим Богом было предназначено разбогатеть. 
Но еще более удивительно то, что коллапс спекуля­
тивной аферы ничуть не поколебал этой уверенно­
сти. Все понимали, что во Флориде наступил крах, 
и хотя количество спекулянтов недвижимостью там 
было крайне малым по сравнению с числом игроков 
на бирже, практически в каждом городе можно было 
встретить людей, поучаствовавших в этой афере. 
После того как лопнул мыльный пузырь компании 
«South Sea», англичане на протяжении целого века 
с подозрением поглядывали на акции даже самых 
респектабельных фирм. В Америке же даже после 
флоридского коллапса вера населения в возмож­
ность быстрого и легкого обогащения с каждым 
днем только росла.

7 См.: Allen, р. 282.
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Трудно точно указать, когда начался биржевой 
бум двадцатых годов. В те годы цены на акции по­
стоянно росли, и для этого имелись весьма веские 
и здравые причины. Прибыли компаний были на 
подъеме, их перспективы не внушали опасений. 
В начале двадцатых годов акции стоили довольно 
дешево, но сулили неплохой доход.

Во втором полугодии 1924 года стоимость акций 
начала возрастать. Этот процесс продолжался и на 
протяжении всего 1925 года. Если в мае 1924 года 
средняя цена акций двадцати пяти крупнейших про­
мышленных компаний, по данным газеты «New York 
Times», составляла 106 долларов, то к концу того же 
года она поднялась до 134 долларов8. К 31 декабря 
1925 года она подросла еще почти на 50 пунктов и 
достигла отметки в 181 доллар. Рост на протяжении 
1925 года был на удивление стабильным. За весь год 
была лишь пара месяцев, когда акции не демонстри­
ровали прироста стоимости.

8 Среднюю стоимость акций я привожу в книге по данным «New 
York Times». Для этого газета отбирала 25 «хороших и надежных 
промышленных компаний, отличающихся стабильной динамикой 
цен на акции и активной позицией на рынке», и просто выводи­
ла среднее арифметическое значение. В отличие от индекса Dow- 
Jones и других индексов, отбор компаний в этот перечень произ­
водился произвольно. Я пользуюсь этими данными на протяжении 
уже многих лет. Они более доступны непрофессиональному наблю­
дателю, чем индекс Dow-Jones. Хотя последний пользуется большей 
известностью, в нем в значительной степени учитывается рыночная 
теория, которая не имеет особого значения для сиюминутных нужд. 
D привожу данные по индустриальному, а не по железнодорожному 
или какому-то другому сектору, потому что акции промышленных 
компаний пользовались особым вниманием спекулянтов, и ампли­
туда цен на них отличалась самым высоким разбросом. Если в 
тексте не имеется других указаний, то уровень цен дается по состо­
янию на время закрытия торгов на бирже.
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В 1926 году наметился небольшой откат назад. 
В самом начале года в бизнесе обозначился легкий 
спад. Все решили, что причиной этого стал неоправ­
данный прошлогодний рост. В феврале рынок пре­
терпел первое серьезное падение, а в марте еще одно. 
Индекс «Times» опустился со 181 пункта в начале 
года до 172 пунктов в феврале, а к концу марта про­
сел еще почти на 30 пунктов. Однако в апреле рынок 
стабилизировался и снова пошел вверх. Еще одно 
небольшое отступление произошло в октябре, сразу 
после того, как ураган смыл остатки флоридского 
бума. Но рынок опять очень быстро оправился от 
потерь. К концу года цены на акции были примерно 
на том же уровне, что и в его начале.

В 1927 году начался уже серьезный рост. День за 
днем и месяц за месяцем стоимость акций ползла 
вверх. Доходы от них, по нынешним стандартам, бы­
ли не слишком большие, но отличались высокой на­
дежностью. В 1927 году опять-таки было всего два ме­
сяца, не отмеченных ростом курса акций. Двадцатого 
мая, когда Линдберг взлетел с аэродрома Рузвельта 
и взял курс на Париж, это событие ускользнуло от 
внимания многих сограждан. Рынок, преодолевший 
в тот день очередную рекордную отметку, приковал 
к себе взгляды большинства людей, которым не было 
дела до того, что происходит в небе.

Летом 1927 года Генри Форд окончательно распро­
щался со своей бессмертной моделью «Т» и закрыл 
завод для подготовки к выпуску модели «А». В ре­
зультате индекс промышленного производства Фе­
дерального резерва снизился, и поползли слухи о 
депрессии. Влияние этого события на рынок ценных 
бумаг оказалось почти неощутимым. К концу года,



когда производство возобновилось, индекс «Times» 
достиг отметки в 245 долларов, что означало годовой 
рост на 69 пунктов.

1927 год можно назвать историческим и с другой 
точки зрения. В соответствии с уже давно общепри­
знанной доктриной именно тогда были посеяны се­
мена надвигающейся катастрофы. Ответственность 
за это возлагается на акт интернационализма, ко­
торый был столь же щедр, сколь и плохо продуман. 
Кое-кто, в том числе и мистер Гувер, оценил его как 
проявление нелояльности, хотя в те дни обвинения 
в предательстве делались все же со значительной 
оглядкой.

В 1925 году Англия под влиянием канцлера ми­
нистерства финансов Уинстона Черчилля вернулась 
к предвоенному золотому стандарту в определении 
курса между золотом, долларом и фунтом. Нет ни­
каких сомнений, что Черчилль при этом больше 
руководствовался амбициями и желанием сохранить 
традиционное соотношение в 4,86 доллара за фунт, 
чем соображениями о переоцененности доллара, 
о которой, как полагает большинство исследовате­
лей, в ту пору он и понятия не имел. Тем не менее 
последствия этого шага оказались вполне реальными 
и крайне отрицательными. Внешнеторговым парт­
нерам Англии теперь пришлось расплачиваться за 
товары дорогими фунтами, причем по ценам, ко­
торые все еще несли на себе отпечаток инфляции 
военных времен. Соответственно, Англия стала мало­
привлекательным местом для совершения покупок. 
По той же причине она стала выгодным рынком для 
продажи. В 1925 году началась длинная череда валют­
ных кризисов, которые стали в наше время такой же
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неотъемлемой частью британской экономической 
системы, как львы на Трафальгарской площади или 
праздношатающиеся прохожие на Пиккадилли. Это 
повлекло за собой ряд неприятных последствий во 
внутренней политике. Плохие условия сбыта угля и 
попытки снизить расходы и цены для восстановле­
ния конкурентоспособности привели ко всеобщей 
забастовке 1926 года.

В то время, как и сегодня, отток золота из Брита­
нии и Европы означал его оседание в США. Этот 
процесс мог быть остановлен только в том случае, 
если бы цены на товары в Америке были высокими, 
а банковская ставка низкой (в этих условиях США 
перестали бы быть привлекательным местом для 
покупок и инвестиций). Весной 1927 года три пили­
грима— управляющий Банком Англии Монтегю 
Норман, вечный управляющий Рейхсбанком Ялмар 
Шахт и заместитель управляющего Банком Франции 
Шарль Рист — отправились в США, чтобы вырабо­
тать простую и понятную денежную политику (пере­
говоры об этом начались еще в 1925 году). Федераль­
ный резерв пошел им навстречу. Учетная ставка 
Федерального резервного банка Нью-Йорка была 
снижена с 4 до 3,5 процента. В крупных масштабах 
начали приобретаться правительственные ценные 
бумаги, так как простая математика подсказывала, 
что это принесет и банкам, и частным инвесторам 
существенную прибыль. Адольф Миллер, диссидент 
среди членов правления ФРС, впоследствии оха­
рактеризовал этот шаг как «самую масштабную и 
смелую операцию в истории Федеральной резерв­
ной системы, которая вылилась в самую дорого­
стоящую ошибку в банковской сфере за последние



75 лет!»9. Предоставленные Федеральным резервом 
средства либо инвестировались банками в акции, 
либо (что более важно) выдавались населению в виде 
кредитов для покупки акций. Получив кредит, люди 
тут же неслись на биржу. Пожалуй, самая известная 
интерпретация событий того периода принадлежит 
профессору Лондонской школы экономики Лайоне­
лу Роббинсу, который писал: «Начиная с этого мо­
мента все свидетельствовало о том, что ситуация 
полностью вышла из-под контроля»10.

Мнение о том, что действия Федеральной резерв­
ной системы в 1927 году стали причиной спекуляций 
и последовавшего коллапса, никем всерьез не оспа­
ривалось. И для этого есть причины. Такое объяс­
нение очень просто, и оно в определенной степени 
снимает ответственность с американского народа и 
экономической системы США. Всем хорошо известно, 
какую опасность несут иностранцы, а уж что касается 
Нормана и Шахта, то одна их репутация заставляет 
предполагать наличие у них зловещих мотивов.

Однако из такого объяснения со всей очевидно­
стью вытекает вывод, что люди всегда будут спеку­
лировать, если смогут раздобыть для этого деньги. 
Ничто не может быть дальше от истины. В истории 
случались длительные периоды, когда кредиты были 
широко доступны и дешевы (намного дешевле, чем 
в 1927— 1929 годах), а спекулятивные операции были 
редкостью. Кроме того, как мы увидим несколько 
позже, нельзя говорить, что спекуляция вышла из-под 
контроля в 1927 году. Да, у властей исчезли рычаги

9 Отчет перед сенатским комитетом. Цитируется по: Lionel Rob­
bins, :$%�E!%��F%8!%���"' (New York: Macmillan, 1934), p. 53.

10 Там же.
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воздействия на нее, но они вовсе и не собирались 
ее контролировать. Таким образом, это объяснение 
является всего лишь данью некоторым экономичес­
ким воззрениям, но, по сути, представляет собой 
полную бессмыслицу.

IV

До начала 1928 года даже самый консервативно 
настроенный человек мог быть уверен, что рост 
стоимости акций определяется доходами компаний, 
перспективами их развития, стабильностью эконо­
мической обстановки и убежденностью в том, что 
администрация в Вашингтоне заберет налоги из 
этих доходов в размере не большем, чем это дейст­
вительно необходимо. В начале 1928 года обстанов­
ка изменилась. Массами овладели иллюзии, и тут 
уже началась настоящая спекулятивная оргия. Прав­
да, кое-кого из тех, у кого еще оставались хотя бы 
малейшие сомнения, приходилось переубеждать. 
Как мы увидим ниже, умение переубеждать, то есть 
изобретать своего рода промышленный эквивалент 
флоридскому климату, было поставлено на профес­
сиональную основу. Однако вскоре, как это бывает 
во время любого спекулятивного бума, настал пери­
од, когда людям уже не требовались аргументы. Они 
сами искали их, чтобы сбежать в мир фантазий.

Есть немало признаков, указывающих на то, что 
в 1928 году эта фаза была уже достигнута. Наиболее 
очевидным из них было поведение фондового рын­
ка. После относительно спокойных зимних месяцев 
1928 года начался биржевой подъем, причем не по­
ступательный, а скачкообразный. Временами рынок



проваливался, но лишь для того, чтобы сразу же 
совершить очередной скачок вверх. В марте 1928 года 
индекс промышленных компаний вырос почти на 
25 пунктов. Биржевые новости красовались на пер­
вых полосах газет. Некоторые акции всего за один 
день прибавляли в цене по 10, 15 и даже 25 процен­
тов. Двенадцатого марта акции компании «Radio»; 
которые во многих отношениях были спекулятивным 
символом того времени, подскочили на 18 пунктов. 
На следующий день торги открылись еще на 22 пунк­
та выше по сравнению с закрытием предыдущего 
дня. В течение дня акции потеряли 20 пунктов после 
заявления, что биржа расследует поведение ряда 
игроков в ходе торгов, затем вновь отыграли 15 пунк­
тов и к концу дня упали на 9 пунктов11. Спустя не­
сколько дней, в условиях сильного рынка эти акции 
в очередной раз выросли на 18 пунктов.

Мартовский бум ярче, чем когда-либо раньше в 
истории, высветил повадки крупных профессиональ­
ных игроков. Принято считать, что на фондовом 
рынке меньше всего сказывается влияние отдельных 
личностей. Ни одна другая доктрина не находит себе 
столько пророков и защитников, как доктрина сво­
бодной биржи. «Фондовый рынок — это место, где 
цены определяются фундаментальным законом спро­
са и предложения», — заявляет о себе Нью-йоркская 
биржа12. И тем не менее даже самые ортодоксальные 
обитатели Уолл-стрит время от времени позволяют 
себе думать, что эта игра не так уж свободна от лич­
ных влияний. Где-то за кулисами прячутся крупные

11 Allen, р. 297.
12 &'(%!���'(�'G��$%�H%I�?"!J���"�J�7K�$�'G%)  3rd ed. (New York: Stock 

Exchange, April 1954), p. 2.
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фигуры, которые по своему усмотрению могут под­
нимать и опускать стоимость акций.

По мере усиления ажиотажа эти крупные фигуры 
приобретали все большую значимость в глазах пуб­
лики или, по крайней мере, спекулянтов. В марте 
они решили поднять рынок, и даже некоторые се­
рьезные ученые склонны полагать, что этот бум был 
искусно стимулирован извне. Если это правда, то 
одной из таких фигур был Джон Раскоб, располагав­
ший влиятельными связями. Он был директором 
«General Motors», партнером Дюпона и вскоре по 
предложению Эла Смита должен был занять пост 
председателя Демократического национального ко­
митета. Свидетель тех событий, профессор Чарлз 
Эймос Дайс из университета штата Огайо, считал 
это назначение ярким свидетельством того прести­
жа, который Уолл-стрит приобрел в глазах американ­
ского народа. «Сегодня, — писал он, — дальновидный 
и умудренный опытом кандидат одной из наших 
великих политических партий выбирает одного из 
выдающихся деятелей фондового рынка в качестве 
проводника воли партии и сборщика голосов изби­
рателей»13.

Двадцать третьего марта 1928 года, отплывая на 
пароходе в Европу, Раскоб уверенно говорил о пер­
спективах продаж автомобилей на остаток года и о 
той доле, которую «General Motors» намерена занять 
в этом сегменте рынка. Якобы он даже предположил 
(хотя однозначных подтверждений этому не имеет­
ся), что стоимость акций GM в 12 раз превзойдет их 
доходность. Это означало, что если на тот момент

13 H%I�<%2%����'��$%���"�J�L�!J%� (New York: McGraw-Hill, 1929), p. 9.



одна акция продавалась примерно за 187 долларов, 
то ее цена должна подняться до 225 долларов. Магия 
имени Раскоба и его оптимизм, по мнению «Times», 
подбавили огня и без того кипящему рынку. В суб­
боту, 24 марта, акции «General Motors» повысились 
в цене почти на 5 пунктов, а в понедельник они уже 
подобрались к отметке в 199 долларов. Волна, подня­
тая «General Motors», вызвала оживление и в других 
сегментах рынка.

Среди тех, кто тоже приложил свою руку к событи­
ям на бирже той весной, называют и Уильяма Крапо 
Дюрана. Дюран был одним из организаторов «Gene­
ral Motors», которого Раскоб и Дюпон вышвырнули 
из компании в 1920 году. Попытав некоторое время 
свое счастье в автобизнесе, он с головой окунулся в 
биржевые спекуляции. Поговаривали, что некоторое 
влияние на события оказали также семь братьев 
Фишер. Они тоже были выходцами из «General Mo­
tors» и объявились на Уолл-стрит, уже имея при­
личное состояние от продажи своих предприятий. 
Еще одной влиятельной фигурой был спекулянт 
зерном канадского происхождения Артур Каттен, 
который недавно перенес свои торговые операции 
на Уолл-стрит с Чикагской товарной биржи. Чтобы 
вести дела на бирже, Каттену приходилось преодо­
левать свой существенный физический недостаток. 
Он очень плохо слышал, а несколько лет спустя во 
время слушаний в конгрессе даже его собственный 
адвокат вынужден был признать, что и с памятью у 
него тоже было неважно.

Рассматривая эту группу людей в совокупности, про­
фессор Дайс был особенно поражен их «даром пред­
видения, безграничной надеждой и оптимизмом». Он
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отмечал, что «они пришли на рынок не отягощен­
ные старыми традициями». Оценивая их влияние 
на рынок, Дайс, очевидно, решил, что английский 
язык недостаточно адекватно отражает суть проис­
ходящего. Он писал: «Под предводительством этих 
могучих рыцарей автомобильной промышленности, 
сталелитейной промышленности, радиоиндустрии, 
к которым с восторгом примкнули многие профес­
сиональные трейдеры, увидевшие, наконец, после 
долгих лет хождения в рубищах и посыпания головы 
пеплом перспективы прогресса, рынок Кулиджа дви­
нулся вперед, подобно фалангам Кира, — парасанг14 
за парасангом, парасанг за парасангом...»15

V

Правда, в июне 1928 года рынку пришлось отсту­
пить на один-два парасанга. Потери за первые три 
недели месяца почти сравнялись по объему с мар­
товскими прибылями. Двенадцатого июня стало 
днём самых тяжелых потерь, но одновременно и 
исторической вехой. Уже на протяжении года даль­
новидные люди говорили, что недалек тот день, 
когда на Нью-йоркской фондовой бирже за день 
будет продано 5 миллионов акций. Если раньше это 
было только красивой фразой, то позднее появились 
признаки, что такое предсказание недалеко от реаль­
ности. Двенадцатого марта объем торгов составил 
3 875 910 акций — рекорд всех времен. К концу этого 
месяца такие цифры стали уже обычным делом. 
А12 июня из рук в руки перешло 5 052 790 акций.

14 Древнеперсидская мера длины. — ���B)�M	�	�/
15 H%I�<%2%����'��$%���"�J�L�!J%� (New York: McGraw-Hill, 1929), p. 6—7.



Правда, радоваться было нечему. Акции «Radio» 
упали на 23 пункта, а одна из нью-йоркских газет, 
публикуя отчет о событиях дня, написала: «Рынок 
Уолл-стрит обвалился вчера с грохотом, который 
был слышен по всему миру».

Конечно, сообщение о смерти «бычьего» рынка 
было таким же преждевременным, как и известие о 
кончине Марка Твена. В июле снова были зарегист­
рированы небольшие прибыли, а в августе произо­
шел резкий скачок. После этого даже приближение 
выборов не вызывало ни у кого серьезных опасений. 
Людей ничуть не взволновало, когда 17 сентября 
Роджер Бабсон заявил слушателям в Уэллесли, штат 
Массачусетс: «Если выберут Смита, а конгресс станет 
демократическим, то с полной уверенностью можно 
утверждать, что результатом станет экономическая 
депрессия в 1929 году». Он также сказал, что «избра­
ние Гувера и республиканского конгресса приведет 
к дальнейшему росту благосостояния в 1929 году». 
Публика к тому времени уже была уверена, что пре­
зидентом следует избрать Гувера. В том же месяце 
пришло подтверждение этому и из более высоких 
инстанций. Эндрю Меллон заявил: «Нет никаких 
поводов для беспокойства. Рост благосостояния бу­
дет продолжаться».

Мистер Меллон не отличался даром провидца, 
как и многие другие политики, делавшие анало­
гичные заявления. Речь шла не о предсказаниях. 
Трудно предположить, что авторы этих заявлений 
способны были заглянуть в будущее дальше, чем все 
остальные. Меллон просто участвовал в ритуале, ко­
торый в нашем обществе должен влиять на динамику 
экономических циклов. Многие считают, что если
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торжественно заверить слушателей, будто их благо­
состоянию ничего не грозит, то так и произойдет 
на самом деле. Вера в такие заклинания особенно 
сильна среди бизнесменов.

VI

Гувер был избран подавляющим большинством 
голосов. Но если бы спекулянты способны были про­
честь его мысли, то поняли бы, что надо готовиться 
к худшему. В своих мемуарах Гувер утверждает, что 
уже в 1925 году его беспокоила «растущая волна спе­
куляций»16. В последующие месяцы и годы озабочен­
ность сменилась тревогой, а затем и предчувствием 
всеобщей катастрофы. Говоря о спекуляции, Гувер 
заявлял: «Бывают преступления куда опаснее убий­
ства, за которые виновных надо строго наказывать»17. 
Еще в свою бытность министром торговли он не мог 
предложить ничего лучшего, чём поставить рынок 
под государственный контроль.

Отношение Гувера к рынку вообще было хорошо 
оберегаемым секретом. Люди ничего не знали о 
том, как он старался претворить свои мысли в дей­
ствия и как ему мешали в этом Кулидж и правление 
Федеральной резервной системы. Новость о его 
избрании на пост президента не только не вызва­
ла никакой паники, но и подстегнула стремление 
к покупке акций. Седьмого ноября, на следующий 
день после выборов, царила победная эйфория, а го­
лубые фишки на бирже выросли на 5— 15 пунктов.

16 :$%�L%6"!�%��"#�N%! %!��N""2%!C� :$%�E!%���FO8!%���"') 1929—1941 (New 
York: Macmillan, 1952), p. 5.

17 Там же, стр. 14.



Объем торгов составил 4 894 670 акций, то есть 
лишь немногим меньше, чем рекордные показатели 
12 июня. К тому же этот результат был достигнут на 
растущем, а не на падающем рынке. Шестнадцатого 
ноября биржу накрыла новая волна покупок. В тот 
день своих владельцев поменяло поразительное ко­
личество акций — 6 641 250. Этот результат намного 
превосходил прежний рекорд. Индекс «Times» за 
день прибавил 4V2 пункта. Для тех времен это был 
невиданный рост. Помимо всеобщего возбуждения 
после выборов, не было никаких других факторов, 
стимулирующих подобный энтузиазм. Заголовки 
газет в те дни сообщали только о затонувшем паро­
ходе «Vestris» и о том, как команда судна героически 
спасала женщин и детей. Двадцатого ноября стало 
очередной знаменательной датой. В тот день было 
куплено 6 503 230 акций. Это было немного меньше, 
чем 16 ноября, но, по общему мнению, торги шли 
более оживленно. На следующее утро «Times» писал, 
что «такого беспорядка и суматохи, как вчера, на 
Уолл-стрит еще никогда не было».

Декабрь был не столь удачен. В начале месяца 
произошел общий серьезный спад, а 8 декабря акции 
«Radio» за один день упали на целых 72 пункта. Одна­
ко рынок в целом устоял, а затем отыграл утерянные 
позиции. На протяжении 1928 года индекс «Times» 
прибавил 86 пунктов и вырос с 245 до 331 доллара. 
Акции «Radio» поднялись с 85 до 420 долларов (по 
ним никогда не выплачивалось дивидендов), «Du 
Pont» — с 310 до 525, «Montgomery Ward» — со 117 до 
440, «Wright Aeronautic» — с 69 до 289 долларов18. 
За год на Нью-йоркской фондовой бирже было про- 

18 Dice, р. 11.
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дано и куплено 920 550 032 акции по сравнению с 
576 990 875 акциями в 1927 году19. Но у этих событий 
на бирже был еще один, более важный аспект — про­
изошел невиданный рост сделок с акциями на заем­
ные средства.

VII

Как уже было отмечено, в какой-то момент бир­
жевого ажиотажа вопросы собственности теряют 
всякое значение и на первый план выходит только 
перспектива быстрого роста курсовой стоимости. 
Долгосрочная ценность собственности и пользо­
вание ею с целью получения постоянного дохода 
никого уже не интересуют. Как и в случае с земель­
ными участками во Флориде, все эти соображения 
представляются не только бесполезными, но даже 
вредными. Главное то, что на следующей неделе 
рыночная стоимость приобретенных активов повы­
сится, как это было вчера или на прошлой неделе, 
и можно будет получить доход.

Отсюда следует, что единственное качество соб­
ственности, которое интересует владельца в период 
бума, это повышение ее стоимости. Если бы право 
на прирост стоимости можно было как-то отделить 
от других преимуществ владения собственностью, 
которые в данный момент уже не имеют значения, 
а также от связанных с этим владением обязаннос­
тей и забот, то это было бы с радостью воспринято 
спекулянтами. Такой порядок позволил бы им пол­
ностью сосредоточиться на спекуляциях, которые, 
собственно говоря, и являются их бизнесом.

19 ?%�!�3""J)� *+P+-*+QR (New York: Stock Exchange).



Вся сила капитализма заключается в том, что если 
существует какая-то реальная потребность, то она 
недолго остается неудовлетворенной. Во всех круп­
ных спекулятивных оргиях всегда находились меха­
низмы, которые давали спекулянтам возможность 
заниматься только своим делом. Во флоридском буме 
недвижимости таким механизмом стала торговля 
залоговыми обязательствами. Продавалась не земля 
как таковая, а право ее покупки по определенной 
цене. Это право покупки, обеспеченное внесением 
10-процентной предоплаты, можно было впослед­
ствии перепродать. Таким образом, спекулянты по­
лучали полное право на увеличение стоимости своей 
покупки. Когда цена на участок поднималась, они 
могли продать свое залоговое обязательство за вне­
сенную предоплату плюс полную сумму прироста 
стоимости.

Самая трудная задача собственника какого-нибудь 
актива, будь то земля или акции, заключается в не­
обходимости собрать достаточную сумму денег для 
его приобретения. Использование залоговых свиде­
тельств облегчало эту задачу на 90 процентов либо 
позволяло приобрести в десять раз больше земли, 
с которой спекулянт надеялся получить прибыль в 
виде прироста стоимости. От всех остальных пре­
имуществ владения покупатель с радостью отказы­
вался. К ним принадлежали, например, получение 
постоянного дохода от собственности и перспектива 
ее долгосрочного использования, к чему у него не 
было ни малейшего интереса.

Фондовый рынок также изобрел механизм, по­
зволяющий спекулянтам тратить свою энергию ис­
ключительно на спекуляции, и, как и следовало
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ожидать, этот механизм был существенно улучшен 
за счет устранения всех несовершенств, выявленных 
на рынке недвижимости. Покупатель ценных бумаг 
на заемные средства получает полное и безусловное 
право распоряжения своей покупкой. При этом он 
избавляется от самой неприятной заботы собствен­
ника — необходимости собрать нужную сумму для 
покупки, — беря у брокера на эти цели кредит и 
оставляя ему в виде залога приобретенные ценные 
бумаги. В данном случае он пользуется всеми пре­
имуществами увеличения стоимости своих акти­
вов — их цена возрастает, но сумма кредита остается 
неизменной. Биржевой спекулянт имеет право по­
лучать доход с приобретенных им акций. Правда, 
в тот период времени, о котором мы рассказываем, 
доходы практически всегда оказывались ниже, чем 
процент, который приходилось платить по кредиту. 
Доходы от ценных бумаг в то время составляли, как 
правило, 1—2 процента, а за кредит приходилось 
зачастую платить по 8, 10 и даже больше процентов. 
Но спекулянты готовы были идти на эти расходы, 
лишь бы избавиться от любых забот, связанных с 
владением, кроме возможности получения разницы 
в курсовой стоимости.

Механика, при помощи которой Уолл-стрит от­
деляет возможность заниматься спекуляцией от 
нежелательных забот, связанных с владением соб­
ственностью, гениальна, точна и в определенном 
смысле изящна. Банк ссужает средства для этого 
брокеру, брокер — покупателю, а залог автоматически 
поступает в банк. Маржа, то есть та сумма, которую 
спекулянт должен внести в обеспечение кредита 
помимо ценных бумаг и которую он должен будет



пополнить, если стоимость активов вдруг упадет, 
определяется путем несложных вычислений и очень 
просто контролируется. Проценты по кредиту изме­
няются быстро и легко, чтобы объем выделенных 
банком средств всегда соответствовал спросу. Однако 
Уолл-стрит никогда не высказывал гордости по по­
воду такого удачного изобретения. Ведь им можно 
восхищаться только в связи с целями, которым оно 
служит, а признаваться в этих целях неловко, так как 
они состоят только в том, чтобы облегчить жизнь 
спекулянту и расширить объем спекуляций. Если бы 
Уолл-стрит сознался, что ставит перед собой такую 
задачу, то многие тысячи людей, у которых сохра­
нилась мораль, неизбежно отвернулись бы от этого 
зла и призвали бы реформировать биржевую сферу. 
Уолл-стрит защищает покупку активов на марже не 
потому, что она эффективна и облегчает биржевую 
деятельность, а потому, что расширяет круг участ­
ников, не ограничиваясь только специалистами и 
завсегдатаями. Это побочный продукт биржевой 
деятельности, причем весьма сомнительный. Уолл­
стрит в данном случае напоминает милую и симпа­
тичную женщину, которая изо всех сил изображает 
из себя добропорядочную домохозяйку, хотя по на­
туре является шлюхой.

Даже самые осторожные и осмотрительные сто­
ронники фондового рынка согласятся, что объем 
сделок, совершаемых на марже, является хорошим 
показателем спекулятивных настроений на бирже. 
Если исходить из этого показателя, то в 1928 году 
спекулятивные настроения росли очень быстро. 
В начале 1920-х годов общий объем брокерских кре­
дитов колебался в пределах от одного до полутора
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миллиардов долларов. В начале 1926 года он возрос 
до двух с половиной миллиардов и оставался на этом 
уровне на протяжении большей части года. В 1927 го­
ду он повысился примерно еще на миллиард, а к 
концу года достиг планки в 3 480 780 000 долларов. 
Сумма поражала воображение, но это было только 
начало. В течение двух скучных зимних месяцев 
1928 года она немножко уменьшилась, а затем уже 
началась серьезная экспансия. В первой половине 
июня 1928 года объем брокерских кредитов вырос до 
четырех миллиардов, 1 ноября — до пяти, а к концу 
года — аж до шести миллиардов долларов20. Такого 
еще никогда не было.

Люди толпами покупали акции в долг. Им хотелось 
заработать на повышении их курсовой стоимости, не 
обременяя себя всеми обязанностями собственника. 
Эти заботы брали на себя, в первую очередь, банки, 
которые стремительно наводняли кредитами всю 
страну и даже их ближайшее окружение. То, что 
все финансовые учреждения Нью-Йорка с радостью 
предоставляли займы под эти цели, не должно ни­
кого удивлять. Как ни парадоксально, но кредиты, 
выдаваемые на спекуляцию биржевыми активами, 
считаются одними из самых надежных инвестиций. 
Они обеспечиваются не только акциями, которые в 
обычных условиях обладают хорошей ликвидностью, 
но и маржей. Кредитор может в любой момент вер­
нуть себе деньги. В начале 1928 года эти надежные 
кредиты, лишенные всякого риска, выдавались под 
5 процентов. Хотя 5 процентов можно считать отлич-
20 Точная сумма на конец года составляла 5 722 258 724 доллара. 

Цифры взяты из отчета Нью-йоркской фондовой биржи за 
1928—1929 годы и не включают в себя краткосрочные брокерские 
кредиты.



ным доходом, на протяжении всего 1928 года процент­
ная ставка неуклонно росла и на последней неделе 
года достигла отметки в 12 процентов. И при этом 
кредит все же оставался абсолютно надежным.

Эта ставка стала предметом оживленного обсуж­
дения в Монреале, Лондоне, Шанхае и Гонконге. 
Люди повсюду приходили к убеждению, что 12 про­
центов — это совсем неплохая прибыль. На Уолл­
стрит стало стекаться золото со всего мира, чтобы 
поучаствовать в этой игре. Крупные корпорации 
также сочли эти доходы весьма привлекательными. 
Разместить свои капиталы под 12 процентов было 
выгоднее, чем использовать их для традиционного 
производства. Некоторые фирмы решили отказаться 
от развития производственной деятельности, кото­
рая доставляла только хлопоты и головную боль, 
и вместо этого заняться финансовыми спекуляциями. 
Они начали переводить излишки своих оборотных 
средств на Уолл-стрит.

Но деньги можно было заработать и еще проще. 
В принципе, нью-йоркские банки могли брать деньги 
взаймы у Федеральной резервной системы под 5 про­
центов и выдавать их в виде кредитов на широком 
рынке под 12 процентов. На практике именно так 
и происходило. Пожалуй, это была самая выгодная 
арбитражная операция всех времен.

VIII

Разумеется, в 1928 году было немало и других спо­
собов заработать деньги. Никогда еще обстановка не 
была столь благоприятной для приобретения богат­
ства, и люди это чувствовали. 1928 год стал последним
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годом, когда американцы чувствовали себя такими 
жизнерадостными, свободными и счастливыми. По­
добное состояние не могло продолжаться слишком 
долго, и оно, естественно, подошло к концу.

В январском номере журнала «World’s Work» Уилл 
Пейн, анализируя все чудеса прошедшего года, попы­
тался разъяснить разницу между игроком и инвес­
тором. Он подчеркивал, что игрок может оказаться 
в выигрыше лишь при условии, что кто-то другой 
проигрывает, а когда речь идет об инвестициях, то 
выигрывают все. Например, один инвестор покупает 
акции «General Motors» по 100 долларов, продает 
их второму за 150, а тот перепродает третьему за 
200 долларов. И все в итоге оказываются при деньгах. 
Уолтер Бейджхот в свое время заметил: «Доверчивее 
всего люди становятся, когда они счастливы»21.

21 <"6 �!(���!%%�)  1922 ed. (London: John Murray, 1922), p. 151.
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исто в ретроспективном плане нетрудно по­
нять, почему 1929 году суждено было остаться

зидентом вскоре должен был стать Гувер, который 
испытывал враждебное отношение к рынку. Эта 
враждебность возникла в нем отчасти уже задним 
числом. Нельзя также ссылаться на то, что неко­
торые умные головы заранее предсказывали эту 
депрессию. Ни один, даже самый мудрый, человек 
не в состоянии точно предсказать назревание или 
наступление депрессии.

Просто на бирже царил невиданный ажиотаж, ко­
торый неизбежно должен был когда-то закончиться. 
По состоянию на 1 января 1929 года вероятность его 
завершения в текущем году была намного больше, 
чем то, что он продлится до следующего года или 
даже дольше. Когда цены остановились в связи с тем, 
что уменьшился поток покупателей, подпитывающих 
продолжение их роста, дальнейшее владение актива­
ми стало бесполезным, и все бросились их продавать.

в памяти поколений. Дело не в том, что пре-



Рынок не смог справиться с таким объемом продаж 
и моментально рухнул.

В связи с этим люди, которые должны были хотя 
бы чисто номинально нести ответственность за 
происходящее, оказались в сложном положении. 
Одна из самых древних проблем политики состоит 
в том, кто должен контролировать контролирующие 
органы. Но есть и другая, не менее важная проблема, 
которой уделяется незаслуженно мало внимания: кто 
должен дать мудрость людям, которым по должности 
необходимо ее иметь?

Во властных структурах были люди, которым хо­
телось, чтобы бум продолжался. Они делали на нем 
деньги и понимали, какие неприятности могут ожи­
дать их лично, когда ажиотаж спадет. Но были и те, 
которые видели, хотя и не слишком отчетливо, что 
в экономике царит дикая спекуляция и в этой связи 
необходимо что-то предпринимать. Но какие бы 
намерения они ни вынашивали, перед ними возни­
кала все та же неразрешимая проблема: даже успеш­
ные действия могли иметь такие же ужасные послед­
ствия, как и бездействие, а виноватым всегда оказы­
вается тот, кто пытается хоть что-нибудь сделать.

Проколоть надутый воздушный шарик нетрудно, 
но невероятно сложно сделать это так, чтобы воздух 
постепенно выходил через отверстие. У тех, кто уже 
в начале 1929 года понимал суть происходящего, еще 
была слабая надежда постепенно спустить ажиотаж 
на тормозах, но не было никаких гарантий, что это 
удастся сделать. На выбор было две возможности: 
искусственный и управляемый коллапс экономики 
или куда более серьезная спонтанная катастрофа. 
И за то, и за другое кто-то должен был, в конечном
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итоге, держать ответ. В том, кто будет отвечать за 
сознательную дефляцию, сомнений не было (на про­
тяжении почти десяти лет правление Федерального 
резерва всеми силами пыталось снять с себя ответ­
ственность за дефляцию 1920— 1921 годов). Что же 
касается неизбежного краха, то здесь оставалась воз­
можность выкроить для себя хотя бы еще несколько 
дней, недель или месяцев спокойной жизни. В начале 
1929 года кто-то мог еще сомневаться, что возмож­
ность выбора ограничена только указанными аль­
тернативами, но на любой серьезной конференции, 
где рассматривалась ситуация на рынке, прямо или 
косвенно назывались лишь эти две возможности.

II

Людьми, которым предстояло сделать этот нелег­
кий выбор, были президент США, глава казначей­
ства, правление Федерального резерва в Вашингто­
не, а также управляющий Федеральным резервным 
банком Нью-Йорка и совет его директоров. Будучи 
самым мощным финансовым учреждением в струк­
туре Федеральной резервной системы и находясь в 
непосредственном соседстве с биржей, нью-йоркский 
банк мог и должен был взять на себя ответственность, 
которая была не по силам остальным одиннадцати 
банкам, входящим в эту систему.

Президент Кулидж не знал, да и не хотел знать, 
что происходит. За несколько дней до ухода со своего 
поста в 1929 году он радостно заявил, что экономи­
ка «абсолютно здорова», а текущие цены на акции 
«в сложившихся условиях можно считать низкими»1.

1 :$%�L%6"�!��"#�N%! %!��N""2%!) p. 16.
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В предыдущие годы, когда Кулиджа предупреждали, 
что спекулятивные настроения выходят из-под конт­
роля, он успокаивал себя тем, что об этом, в первую 
очередь, должна заботиться Федеральная резервная 
система2. Правление же Федерального резерва прак­
тически никому не подчинялось, так как конгресс 
старался защитить его от политических влияний 
со стороны исполнительной власти.

Несмотря на все одолевавшие его сомнения, пре­
зидент Кулидж мог бы действовать в данной обста­
новке через своего министра финансов, который 
по должности входил в правление Федерального 
резерва. Главный казначей страны нес прямую от­
ветственность за экономику и, в частности, за фи­
нансовую политику. Но занимавший эту должность 
Эндрю Меллон придерживался в данных вопросах, 
как, впрочем, и во всех остальных, политики бездей­
ствия. Таким образом, вся ответственность ложилась 
на Федеральный резерв и входившие в его систему 
банки.

Регулирование экономики, вне всякого сомнения, 
относится к числу самых непопулярных обязанно­
стей. Практически все отказываются это делать из 
принципа, ссылаясь на то, что из двух зол всегда 
надо выбирать меньшее. Все регулирующие меры 
рождаются только в ходе ожесточенных дебатов в 
конгрессе, где столкновение голых интересов различ­
ных групп доходит порой до неприличия. Обнаро­
дование и введение в действие регулирующих норм 
сопровождается нескончаемыми бюрократическими 
проволочками и непрестанной критикой. В недавнем 

2 Там же, стр. 11.



прошлом регуляторы считали своим долгом при 
любой возможности указать на недостатки или пол­
ную непригодность принимаемых мер, что, впрочем, 
и так было очевидно для всех.

Единственным приятным исключением во всей 
этой удручающей истории является регулирующая 
деятельность центрального банка — в данном случае 
Федеральной резервной системы. Здесь регулирова­
ние осуществляется должным образом. Никто и ни­
когда не приносит извинений за принимаемые в этом 
заведении меры. Их поддержали бы даже самые кон­
сервативно настроенные люди, хотя необходимости в 
этом практически никогда не возникает. В принятии 
решений здесь не участвуют тысячи клерков, ста­
тистиков, консультантов, юристов и прочей мелкой 
сошки, населяющей офисное здание на улице Молл. 
Решения рождаются в ходе размеренной и благочин­
ной дискуссии уважаемых и авторитетных людей, 
каждый из которых занимает постоянное место за 
красивым столом в богато отделанном и драпирован­
ном кабинете. Эти люди не отдают приказов, а только 
высказывают предложения. Они, главным образом, 
устанавливают размер банковских ставок, покупают 
или продают активы и за счет этого стимулируют эко­
номику в одном месте и притормаживают ее в другом. 
Поскольку смысл предпринимаемых ими действий 
чаще всего остается непонятным для подавляющего 
большинства населения, можно предположить нали­
чие у них чрезвычайно высокого интеллекта. Время 
от времени их решения подвергаются критике, но 
чаще их тщательно рассматривают и изучают в по­
исках скрытого смысла.
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Так выглядит ���  о центральном банке и о той 
внушающей уважение роли, которую правление Фе­
дерального резерва в Вашингтоне играло в событиях 
1929 года и в руководстве деятельностью двенадцати 
федеральных резервных банков. Однако это описа­
ние страдает неточностью. Правление Федераль­
ного резерва на тот момент отличалось вопиющей 
некомпетентностью.

На протяжении нескольких лет, вплоть до 1927 го­
да, председателем правления был некий Дэниэл Крис- 
синджер. Перед этим он работал главным советником 
компании «Marion Steam Shovel» в городе Мэрион, 
штат Огайо. Звезд с неба Криссинджер не хватал, 
но его биография показалась вполне подходящей 
другому уроженцу Мэриона, Уоррену Хардингу, ко­
торый пригласил его в Вашингтон. В 1927 году Крис- 
синджера сменил Рой Янг, который до этого восемь 
лет работал управляющим Федеральным резервным 
банком Миннеаполиса. Янг был, конечно, фигурой 
более крупного масштаба и, без сомнения, хорошо 
знал свое дело. Однако он был очень осторожным и 
не стремился к славе человека, положившего конец 
биржевому буму. Его коллеги, также назначенцы 
Хардинга и Кулиджа, ничего не представляли собой 
как специалисты. Герберт Гувер называл всех их, за 
исключением бывшего профессора колледжа Адоль­
фа Миллера, «посредственностями»3.

Во главе Федерального резервного банка Нью- 
Йорка стояли более сильные кадры. До 1928 года в 
течение нескольких лет им руководил Бенджамин 
Стронг — первый из управляющих после Николаса 

3 Там же, стр. 9.



Биддла, который заслужил репутацию сильного 
банкира. Мнение Стронга оценивалось среди сотруд­
ников системы на вес золота. Однако, на взгляд Гер­
берта Гувера, а также многих специалистов, Стронг, 
которого совершенно не заботил рост инфляции, 
стал основным ее виновником. Именно при его не­
посредственном участии в 1927 году была снижена 
учетная ставка, чтобы помочь попавшим в сложную 
ситуацию европейцам. Позднее Гувер называл его 
«духовным придатком Европы»4.

Подобные обвинения вряд ли можно считать 
оправданными. Деятельность Стронга на посту 
управляющего в тех обстоятельствах была вполне 
разумной, и, как уже было отмечено в предыдущей 
главе, для разжигания спекулятивных настроений 
требуется нечто большее, чем просто доступность 
заемных средств. Тем не менее Федеральный резерв­
ный банк Нью-Йорка под руководством Стронга 
не слишком тревожился по поводу спекулятивного 
ажиотажа, разгоравшегося всего в двух кварталах. 
Эта позиция не изменилась и после того, как Стронг 
умер в октябре 1928 года и его место занял Джордж 
Харрисон. Причина, вне всякого сомнения, крылась 
в попустительстве со стороны высокопоставленных 
лиц, которые и сами спекулировали по-крупному. 
Одним из них был Чарлз Митчелл, председатель 
правления «National City Bank», который 1 января 
1929 года стал членом совета директоров Федераль­
ного резервного банка Нью-Йорка. Конец бума озна­
чал бы для Митчелла личную катастрофу, а он был 
не из тех людей, которые пытаются ускорить соб­
ственную смерть.

4 Там же, стр. 9—10.
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Общепринятое изложение истории тех времен 
гласит, что руководство Федерального резерва прояв­
ляло не столько неосведомленность или нежелание 
действовать, сколько беспомощность. Возможно, они 
и хотели бы остановить ажиотаж, но не располагали 
для этого нужными средствами. Однако такая точ­
ка зрения искажает действительность и скрывает 
подлинную природу той дилеммы, которая стояла 
перед властями.

Разумеется, классические инструменты контроля 
в той ситуации были абсолютно бесполезны. Таких 
инструментов, как известно практически каждому 
студенту-первокурснику, всего два: операции на от­
крытом рынке и манипуляции со ставкой рефинан­
сирования. Когда Федеральный резерв осуществля­
ет на открытом рынке продажу государственных 
облигаций (или коммерческих ценных бумаг), то 
вырученная наличность оседает в сейфах резервных 
банков, не принося никому вреда. Но когда эти день­
ги поступают в коммерческие банки, те сразу же на 
их основе начинают выдачу населению кредитов, 
в несколько раз превосходящих по объему размер 
депозитов, а именно в то время люди нуждались в 
заемных средствах для покупки акций.

Чтобы такая политика увенчалась успехом, Феде­
ральная резервная система, прежде всего, должна 
располагать запасом ценных бумаг на продажу. Одним 
из положительных последствий депрессии, войны 
и финансовых кризисов, начиная с 1930 года, ста­
ли громадные резервы правительственных долгов, 
накопленные в резервных банках. Но в 1929 году 
таких запасов в банках не было. К началу 1928 года
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их общий объем составлял 617 миллионов долларов. 
В первой половине года их значительная часть была 
распродана в попытках иссушить источник средств, 
подпитывавших рынок. Во второй половине года эти 
продажи прекратились, так как власти пришли к оши­
бочному выводу, что такая политика уже принесла 
успех и бум находится под контролем. Но в любом 
случае подобные операции так или иначе должны 
были прекратиться уже в самом скором времени. 
К концу 1928 года запас правительственных ценных 
бумаг в Федеральной резервной системе сократился 
до 228 миллионов долларов. Если бы все они были 
выброшены на рынок, то это могло бы произвести 
какой-нибудь эффект. Однако правление не было 
готово к столь решительным действиям, в резуль­
тате которых резервные банки могли бы лишиться 
активов, приносящих им доходы. В первые месяцы 
1929 года на рынок поступали разовые пакеты пра­
вительственных долговых обязательств в объеме 
нескольких миллионов долларов, но эффект от этого 
был весьма незначительным. Более того, даже про­
водя такую сверхосторожную политику, правление 
ФРС беспокоилось, что, изымая средства с фондового 
рынка, оно может ущемить интересы «законного» 
бизнеса. Резервные банки продолжали скупать ак­
цепты по векселям — ценные бумаги, возникающие в 
ходе финансирования обычных сделок, не связанных 
со спекуляцией, — а коммерческие банки, с радостью 
избавляясь от этих бумаг, охотно предлагали все 
новые кредиты фондовому рынку.

Другим инструментом Федеральной резервной 
системы является ставка рефинансирования. Это 
тот процент, под который коммерческие банки берут
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деньги в своих окружных резервных банках, чтобы 
иметь возможность выдавать больше кредитов, чем 
позволяют собственные ресурсы. В январе 1929 года 
ставка рефинансирования в Федеральном резервном 
банке Нью-Йорка составляла 5 процентов, а ставка 
по брокерским кредитам — 6— 12 процентов. Лишь 
существенное увеличение учетной ставки могло бы 
сделать невыгодным заимствование средств у Феде­
рального резерва и их последующую выдачу в виде 
кредитов. Но помимо общего нежелания прибегать 
к таким решительным средствам руководство ФРС 
исходило еще и из того, что такой рост означал бы 
увеличение расходов по кредиту для бизнесменов, 
потребителей и фермеров. Фактически, повышение 
процентных ставок нанесло бы удар по всем, кроме 
спекулянтов. Покупателю акций «Radio» в 1928 году 
приходилось платить по кредиту в среднем 10 про­
центов, но если бы даже эта ставка была вдвое больше, 
он ничуть бы не опечалился. Ведь в том году за счет 
роста курсовой стоимости акций он мог получить 
прибыль в размере 500 процентов.

Четырнадцатого февраля 1929 года Федеральный 
резервный банк Нью-Йорка предложил повысить 
ставку рефинансирования с 5 до 6 процентов, чтобы 
немного обуздать спекуляцию. Правление Федераль­
ного резерва в Вашингтоне посчитало это беспо­
лезной мерой, которая только затруднит возврат 
кредитов, взятых на нужды бизнеса. Начались дли­
тельные дискуссии, в которых президент Гувер 
принял сторону руководства ФРС. Увеличение став­
ки было отложено до лета.

Было и другое обстоятельство, которое давало 
руководству Федерального резерва прекрасную воз­



можность для оправдания своего бездействия. Как 
уже было сказано ранее, увеличился поток финанси­
рования биржевых сделок от корпораций и частных 
лиц. В 1929 компания «Standard Oil of New Jersey» 
каждый день выдавала в виде кредитов для фондо­
вого рынка в среднем по 69 миллионов долларов, 
a «Electric Bond» и «Share» — свыше 100 миллионов5. 
Некоторые компании, например «Cities Service», даже 
распродавали свои активы и выдавали вырученные 
средства в виде кредитов для покупки акций6. В нача­
ле 1929 года кредиты из внебанковских источников 
по объему практически сравнялись с банковскими. 
Впоследствии они еще больше выросли. Руководству 
Федерального резерва оставалось только признать, 
что оно не способно повлиять на такой способ фи­
нансирования.
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На самом деле беспомощность Федерального ре­
зерва объяснялась тем, что он ничего и не собирался 
делать. Если бы он хотел что-то предпринять, то мог 
бы, к примеру, затребовать от конгресса полномочий 
на запрет совершения сделок на заемные средства 
или введение ограничений на эту деятельность. Раз­
мер маржи в 1929 году был довольно высок. Сохраняя 
осторожность, брокеры требовали от покупателей 
внесения наличными от 45 до 50 процентов стои­
мости акций. Для большинства покупателей это были

5 ��"�J�7K�$�'G%� =!�����%�)  Report of the Committee on Banking and 
Currency pursuant to Senate Resolution 84 (Washington, 1934),
p. 16.

6 Там же, стр. 13—14.
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последние деньги, которыми они располагали. Если 
бы в январе 1929 года маржа была поднята до 75 про­
центов, или хотя бы прозвучали серьезные предло­
жения по введению такого ограничения, то это за­
ставило бы большинство мелких спекулянтов, и даже 
значительную часть крупных, перейти к продаже 
своих активов. Бум мог закончиться в один момент. 
(Кстати, впоследствии по закону о биржевой деятель­
ности от 1934 года руководству Федерального резер­
ва было предоставлено право устанавливать размер 
маржи. В тот год опасность возрождения спекуляций 
перевесила сомнения о допустимости вмешательства 
в биржевую деятельность и введения запретов.)

Вообще-то ни изменений в законодательстве, ни 
даже угрозы их введения не требовалось. В 1929 году 
достаточно было только предостережения со сторо­
ны какой-нибудь авторитетной личности, что рынок 
перегрет и с большой долей вероятности скоро рух­
нет, чтобы резко сократить количество спекулянтов 
и спекулятивных сделок. Это вернуло бы многих лю­
дей из мира фантазий. Те, кто планировал оставать­
ся на рынке до последней возможности, наверняка 
покинули бы его раньше. Нервозность заставила бы 
их продавать акции. Едва начавшись, этот процесс 
продолжал бы подпитываться пессимизмом окружа­
ющих.

Правда, проблему представляла чрезвычайная 
эффективность этой меры. Из всех инструментов, 
находившихся в арсенале Федерального резерва, 
слова имели самые непредсказуемые последствия. 
Эффект от них мог быть внезапным и катастро­
фическим. Более того, последствия могли ударить



именно по тому, кто произнес эти слова. Возмездие 
было бы ужасным и неотвратимым. Поэтому самые 
осторожные руководители Федерального резерва в 
начале 1929 года строго придерживались правила: 
молчание — золото.

А бум тем временем продолжался. В январе индекс 
«Times» прибавил ВО пунктов, то есть даже больше, 
чем на фоне эйфории после выборов в ноябре. Объ­
ем брокерских кредитов достиг умопомрачительной 
цифры в 260 миллионов долларов. Пять раз в течение 
месяца, три из которых пришлись на самые первые 
дни после новогодних праздников, объем торгов на 
Нью-йоркской бирже превысил магическую отмет­
ку в 5 миллионов акций. Эффективные действия в 
такой обстановке могли бы вызвать катастрофу, но 
что-то делать все же было необходимо. Наконец, ФРС 
решила издать пресс-релиз. Это было самое малое, 
что можно было предпринять.

Второго февраля правление Федерального ре­
зерва обратилось к резервным банкам со следующим 
посланием:

«Коммерческие банки не вправе претендовать на 
ссуды резервного банка, если получаемые средства 
предназначаются для финансирования спекулятив­
ных сделок либо способствования их проведению. 
Правление не имеет полномочий вмешиваться в кре­
дитную практику коммерческих банков, если к этим 
операциям не привлекаются средства федеральных 
резервных банков. Однако оно несет ответственность 
за те случаи, когда имеются свидетельства, что ком­
мерческие банки осуществляют выдачу кредитов для 
спекуляции биржевыми активами за счет кредитных 
средств Федерального резерва»7.

7 Thomas Wilson, 0�4��4���"'���'�5'�"6%��'(�768�"96%'�)  p. 147.
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Седьмого февраля на свет появился еще более 
изящный образец канцелярской прозы, который по 
желанию можно читать хоть задом наперед. Прав­
ление предупреждало общественность:

«При обнаружении условий, препятствующих эф­
фективному осуществлению федеральными резерв­
ными банками своих функций по снабжению ком­
мерческих банков и бизнеса кредитными ресурсами 
Федеральной резервной системы, правление считает 
своей обязанностью провести соответствующее рас­
следование и принять меры по их исправлению, кото­
рые оно сочтет уместными и эффективными. В данной 
конкретной обстановке они сводятся к тому, чтобы 
ограничить прямое или косвенное использование 
ресурсов Федерального резерва для роста объема 
спекулятивных кредитов»8.

Практически одновременно с этим предостере­
жением распространилась новость, что Банк Ан­
глии повысил банковскую учетную ставку с 4,5 до 
5,5 процента, пытаясь сократить поток английских 
фунтов в новую Голконду9. Результатом стало резкое 
падение рынка. Седьмого февраля, когда объем тор­
гов в очередной раз превысил 5 миллионов акций, 
индекс «Times» упал на 11 пунктов. На следующий 
день снижение курсов продолжилось. Затем рынок 
отыграл утраченные позиции, но какого-либо замет­
ного роста в течение всего февраля не наблюдалось. 
У экономистов уже давно существовал термин для 
подобной ситуации. Действия Федерального резерва

8 Там же, стр. 147— 148.
9 Голконда — древняя индийская крепость, с 1512 по 1687 год бы­

ла столицей султаната Хайдарабад. Знаменита алмазами, которые 
добывали и обрабатывали в округе. Служила сокровищницей британ­
ско-индийского вассального государства Хайдарабад. — ���B/��	S/



в данной ситуации они назвали «моральными уве­
щеваниями». Поскольку обуздать спекуляцию таким 
способом удалось лишь временно, все исследователи 
впоследствии пришли к единодушному заключению, 
что политика увещеваний потерпела провал.

Однако вывод, на мой взгляд, должен быть совер­
шенно противоположным. Невозможно представить 
себе более осторожное и буквально проникнутое 
ощущением паники коммюнике, чем то, которое 
опубликовало правление. Особенного внимания в 
нем заслуживает заявление, что правление не наме­
рено вмешиваться в историю со спекулятивными 
кредитами, если в ней не замешаны денежные ресур­
сы Федерального резерва. Было совершенно очевид­
но, что Федеральная резервная система заинтересо­
вана не столько в обуздании спекуляции, сколько в 
снятии с себя всякой ответственности за нее. Остав­
шиеся неизвестными авторы этого коммюнике так­
же однозначно давали понять, что тревогу властей 
вызывает не нынешний уровень спекуляции, а толь­
ко ее дальнейший рост. Тем не менее в условиях 
царившей в те дни нервозности даже эти трусливые 
намеки вызвали на рынке существенный спад.
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V

Нервозность на бирже и неожиданная позиция 
руководителей Федерального резерва, которые тоже 
ощущали сильное беспокойство, еще ярче прояви­
лись в марте. В начале этого месяца Кулидж жиз­
нерадостно заявил о дешевизне акций и здоровом 
состоянии экономики. Рынок откликнулся на это 
новой волной подъема, который газетчики окрести­
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ли «инаугурационным», а 4 марта пост президента 
занял Гувер, чье отношение к спекулянтам по-пре­
жнему оставалось неясным для общественности. 
В последующие две недели на рынке сохранялись 
сильные тенденции роста.

К концу месяца на Уолл-стрит начали поступать 
внушающие беспокойство известия, что правление 
Федерального резерва ежедневно проводит в Вашинг­
тоне совещания, но не делает никаких заявлений по 
этому поводу. Журналисты осаждали членов прав­
ления после каждого заседания, но натыкались толь­
ко на упорное молчание. Не было даже ни малейше­
го намека на повестку дня этих совещаний, хотя 
каждому было понятно, что они были посвящены 
состоянию фондового рынка. Совещания проходили 
день за днем. Одно из них состоялось даже в суббо­
ту, что было беспрецедентным явлением.

Напряжение вскоре достигло своего предела. 
В понедельник 25 марта, в первый день торгов после 
наделавшего шуму субботнего заседания, тревожное 
ожидание стало уже совершенно невыносимым. Не­
смотря на то что Вашингтон хранил молчание (а мо­
жет быть, как раз вследствие этого), люди начали 
сбрасывать ценные бумаги. Пользовавшиеся особым 
успехом у спекулянтов акции «Commercial Solvents», 
«Wright Aero», «American Railway Express» упали в 
цене на 10— 12 пунктов и даже более. Промышленный 
индекс «Times» в тот день снизился на 9,5 пункта. 
Что более важно, некоторые банки решили, что в 
таких условиях уместнее поступиться своей прибы­
лью, и начали сокращать объем кредитов, выдаваемых 
под спекулятивные сделки. Ставка по брокерским 
кредитам выросла до 14 процентов.



На следующий день, во вторник 26 марта, ситуа­
ция еще больше осложнилась. Федеральный резерв 
по-прежнему хранил деморализующее молчание. 
Рынок охватила волна страха. Люди бросились про­
давать акции в невиданных объемах. В тот день на 
Нью-йоркской фондовой бирже из рук в руки пере­
шли 8 246 740 акций, что намного превосходило все 
прошлые рекорды. Цены круто спикировали вниз. 
К концу дня падение курсов на 20—30 процентов было 
уже обычным явлением. Промышленный индекс 
«Times» сразу потерял 15 пунктов по отношению к 
предыдущему дню. Тысячи спекулянтов, привыкших 
к тому, что рынок неуклонно растет, теперь впервые 
почувствовали, что у жизни есть не только светлая 
сторона. Каждая новая котировка оказывалась на­
много ниже предыдущей. Более того, известия об 
этом намного запаздывали, так как средства связи 
не справлялись с потоком данных. Всем было ясно, 
что новости не просто плохие, а ужасные, но име­
ющаяся информация не позволяла даже точно оп­
ределить, насколько они ужасны. Еще до окончания 
торгов многие тысячи биржевых игроков получили 
от своих брокеров телеграммы, резко отличающиеся 
по содержанию от прежних ободряющих полукон- 
фиденциальных известий. В них не допускающим 
возражений тоном было изложено требование о 
внесении дополнительной маржи.

Тем временем банки начали сворачивать паруса 
перед надвигающимся штормом. Возможно, многие 
профессиональные трейдеры начали продавать ак­
ции как раз потому, что предвидели скорое наступ­
ление момента, когда у них уже не хватит наличных 
денег для пополнения маржи. И этот момент был уже
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очень близок. Утром 26 марта процент по брокерским 
кредитам вырос до 20 процентов, достигнув, таким 
образом, максимальной отметки 1929 года.

Двадцать шестого марта 1929 года могло бы стать 
датой полного окончания бума. Денежная подпитка 
могла иссякнуть. Власти могли сохранить твердую 
позицию в этом вопросе. Паника могла продолжить­
ся. Любое падение стоимости акций вызывало бы в 
этих условиях новую волну продаж и еще сильнее 
сбивало бы цены. Но так не случилось, и если кто-то 
и несет за это ответственность, то, пожалуй, только 
Чарлз Митчелл. Руководство Федерального резерва 
все еще пребывало в нерешительности, но Митчелл 
был не таков. Он выступал за продолжение бума. 
Кроме того, его престиж главы одного из двух самых 
крупных и влиятельных коммерческих банков, его 
репутация агрессивного и успешного инвестора, его 
позиция в совете директоров Федерального резерв­
ного банка Нью-Йорка придавали ему не меньше 
авторитета, чем любому вашингтонскому деятелю. 
В тот день, когда денежный поток иссяк, кредитные 
ставки повысились, а рынок рухнул, Митчелл решил 
вступить в игру. Он заявил представителям прессы: 
«Мы чувствуем, что на нас лежит обязанность предо­
твратить опасный кризис на финансовом рынке, и 
нас не остановят ни предостережения Федерального 
резерва, ни что-либо другое». По его словам, «National 
City Bank» будет продолжать выдавать кредиты в 
объеме, необходимом для стабилизации рынка. Для 
этого он будет брать деньги взаймы у Федеральной 
резервной системы (так оно и было в действитель­
ности), несмотря на любые запреты. Фактически, он



повторил лишь в слегка перефразированном виде 
известные слова бывшего мэра Джерси-Сити Фрэнка 
Хага: «Закон в Джерси-Сити — это я».

Слова Митчелла возымели магическое действие. 
К концу дня 26 марта кредитные ставки понизи­
лись, а рынок пошел в гору. Федеральный резерв 
по-прежнему молчал, но теперь это молчание имело 
одобрительный оттенок. Оно означало, что ФРС 
признает победу Митчелла. На следующий день 
«National City Bank» объявил о регулирующих ме­
рах, которые он намерен принять на рынке. Было 
заявлено, что банк выделит 25 миллионов долларов 
для стабилизации кредитных ставок: 5 миллионов, 
если ставка поднимется до 16 процентов, и еще по 
5 миллионов за каждый очередной процент повы­
шения. В ежемесячном бюллетене, опубликованном 
несколькими днями позже, банк обосновал свою 
позицию и мимоходом сделал примечательное заяв­
ление относительно дилеммы, перед которой стоял 
Федеральный резерв (в том, как ее решает «National 
City», ни у кого сомнений не было). В бюллетене го­
ворилось: «National City Bank» полностью осознает 
опасность чрезмерной (!) спекуляции и поддерживает 
желание Федерального резерва ограничить экспан­
сию кредитов, предназначенных для этих целей. 
В то же время банк и все деловое сообщество хотят 
избежать всеобщего коллапса фондового рынка, 
который вызовет катастрофические последствия 
для бизнеса в целом, что признают и федеральные 
резервные банки»10.

10 Цитируется по: Mitchell in ��"�J� 7K�$�'G%� =!�����%�)  Hearings, 
Subcommittee, Senate Committee on Banking and Currency — The 
Pécora Committee, February—March 1933, Pt. 6, p. 1817.
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VI

Митчелл не сумел избежать критики. Было назна­
чено сенатское слушание. Один из соавторов закона 
о Федеральной резервной системе, сенатор Картер 
Гласс, имевший личную заинтересованность во всей 
этой истории, заявил: «Он открыто признает, что его 
обязательства перед хаотичным фондовым рынком 
имеют приоритет над обязательствами, которые 
он несет как член совета директоров Федерального 
резервного банка Нью-Йорка. Банк должен потре­
бовать его немедленной отставки». Тот факт, что 
правление Федерального резерва не прислушалось к 
этому требованию, лишний раз доказывает, что его 
политика моральных увещеваний с самого начала 
была совершенно немощной.

Руководство Федерального резерва подверглось 
еще более резкой критике, чем Митчелл, хотя вряд 
ли оно в той ситуации могло сделать меньше, чем 
сделало. Артур Брисбейн в этой связи рассудительно 
заметил: «Если покупка и продажа акций является 
противозаконным делом, то правительство должно 
закрыть биржу. Если же нет, то Федеральному резерву 
незачем совать свой нос в чужие дела». В редакцион­
ной статье журнала «Barron’s» Сет Эксли высказался 
еще резче: «То, что правление Федерального резерва 
отказывает инвесторам в средствах, не имея на то 
никаких оснований, заставляет усомниться, в состоя­
нии ли оно адекватно воспринимать происходящие 
события»11. Принимая во внимание, что все действия 
Федерального резерва против инвесторов сводились 
главным образом к проведению совещаний и хра- 

11 3�!!"'T�)  May 6,1929.



нению молчания, то такая критика представляется 
несколько чрезмерной. И все же ее следует признать 
еще мягкой по сравнению с оценкой молодого учено­
го из Принстона, который в тот момент стал главным 
защитником Уолл-стрит.

Книгу Джозефа Стэгга Лоуренса «Уолл-стрит и 
Вашинтон», выпущенную в том же году издатель­
ством «Princeton University Press», один из ведущих 
финансовых журналов назвал «глотком свежего 
воздуха». В ней Лоуренс утверждал, что за всеми 
попытками Федерального резерва регулировать де­
ятельность Уолл-стрит стоят только пристрастные 
мотивы, «основанные на столкновении интересов 
и моральных устоев, а также на интеллектуальной 
несовместимости зажиточных, культурных и консер­
вативных слоев населения на побережье (включая 
и Уолл-стрит) и бедных, забитых, неграмотных и 
радикально настроенных жителей континентальной 
части»12. Культурный и консервативный мистер Ло­
уренс нашел резкие слова и для защитников Феде­
ральной резервной системы в Сенате, к которым он 
причислил, как ни странно, и сенатора от Виргинии 
Картера Гласса. «Трудно поверить, что в 1929 году, 
в период пика нашего процветания, найдется группа, 
казалось бы, интеллигентных политиков, которые 
будут с фанатичной страстью и провинциальным 
невежеством брызгать ядовитой слюной. Но именно 
это мы сейчас и наблюдаем... Когда в этой палате 
абсурда, которую порой называют совещательной 
ассамблеей, слово взял сенатор от Виргинии, то в 
его нападках на ни в чем не повинное общество не
12 Lawrence, J. S., U���� ��!%%�� �'(� U��$�'G�"'  (Princeton: Princeton 

University Press, 1929), p. 3.
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было ни смысла, ни самообладания. В них слились 
вопиющее ханжество и провинционализм»13. Акулы 
Уолл-стрит, видимо, сильно удивились, когда поняли, 
что именно их автор имеет в виду, говоря о «ни в 
чем не повинном обществе».

:88

Нанеся в марте поражение Митчеллу, Федераль­
ный резерв отступил с поля битвы. В кругах его 
руководства все еще царила неясность, что же пред­
принять дальше. В апреле Уильям Крапо Дюран, по 
некоторым данным, нанес секретный ночной визит 
в Белый дом, чтобы предупредить президента Гу­
вера, что если не утихомирить правление ФРС, то 
это может ускорить наступление ужасного краха. 
Президент занял уклончивую позицию, и Дюран, по 
слухам, распродал часть своих активов перед тем, как 
отправиться в Европу14. В июне Лоуренс, находясь в 
Принстоне, заявил, что правление ФРС по-прежне­
му «делает все возможное, чтобы вставить палки в 
колеса процветания». Он предостерег Федеральную 
резервную систему, что ее деятельность «вызывает 
враждебные чувства у честной, интеллигентной и 
порядочной части населения»15 (к которой он, есте­
ственно, относил и обитателей Уолл-стрит). Однако 
правление ФРС к тому времени, по-видимому, решило 
оставить честное, интеллигентное и порядочное

15 Там же.
14 Этот визит описан в книге Эрла Спарлинга «Загадочные лично­

сти с Уолл-стрит» VL���%!9�L%'� "#�U���� ��!%%�) New York: Greenberg, 
1930, pp. 3—8). Достоверность описываемых событий вызывает 
сомнения, однако приводимые автором факты, если отвлечься от 
их интерпретации, как правило, находят свое подтверждение.

15 Barron’s, June 10,1929.



население в покое. Как вспоминал впоследствии 
председатель правления Янг, оно пришло к выводу, 
что раз истерию удалось несколько унять, то можно 
предоставить событиям возможность развиваться 
своим чередом, а резервные банки тем временем 
должны готовиться к «неизбежному коллапсу»16. 
Точнее говоря, руководство Федерального резерва 
решило снять с себя ответственность за коллапс.

В августе ФРС в конце концов согласилась повы­
сить ставку рефинансирования до 6 процентов. Ры­
нок ослаб, но только на один день. Все преимущества 
этой меры были сведены на нет одновременным уве­
личением объема скупаемых акцептов по векселям.

Фактически, начиная с конца марта рынку уже 
не приходилось опасаться каких-то мер со стороны 
властей. Президент Гувер попросил банкира из 
Лос-Анджелеса Генри Робинсона отправиться в ка­
честве его эмиссара в Нью-Йорк и провести беседу 
с банковским сообществом относительно бума. По 
словам Гувера, Робинсон заверил его, что обстановка 
не вызывает опасений17. Вице-президент фондовой 
биржи Ричард Уитни, также приглашенный в Белый 
дом, сказал, что против спекуляции необходимо что- 
то предпринять. Однако ничего не было сделано, 
и Гувер находил некоторое утешение в мысли, что 
главную ответственность за регулирующие меры 
в отношении биржи несет губернатор Нью-Йорка 
Франклин Рузвельт18.

61� FGHIJKL�Е. Harris, :I%'�9� ?%�!�� "#�0%(%!���1%�%!2%� ="���9 (Cambridge: 
Harvard University Press, 1933), p. 547.

17 Hoover, L%6"�!�)  p. 17.
13 Там же. Гувер, который излишне вольно обращается с деталями, 

в своей книге называет Уитни президентом биржи, хотя тот занял 
этот пост значительно позже.
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Рузвельт тоже проводил политику невмешатель­
ства, по крайней мере по отношению к бирже. Бос­
тонская консалтинговая фирма по вопросам инвести­
ций «McNeeFs Financial Service», которая именовала 
себя «аристократами в инвестиционной сфере», 
провела рекламную кампанию нового пособия по 
инвестированию. Заголовок рекламного объявления 
гласил: «Он заработал 70 тысяч долларов, прочитав 
книгу “Как победить фондовый рынок”». Кто бы это 
ни был, можно быть уверенным, что в объявлении 
говорилась чистая правда. Заработать такие деньги 
можно было и не читая книги, и даже вообще не 
умея читать. Ведь в то время, когда исчезли все 
опасения по поводу возможных наказаний и даже 
просто реакции со стороны властей, биржа пустилась 
во все тяжкие. Последние сомнения исчезли после 
1 июня. Ни до, ни после этого страна не переживала 
таких времен, когда бы столько людей так быстро 
и легко обогащались. Возможно, Гувер, Меллон и 
Федеральный резерв были правы, когда предпочли 
умыть руки. Возможно, людям действительно надо 
было дать шанс, прожив всю жизнь в бедности, вдруг 
ощутить себя богачом, хотя и ненадолго.



ГЛАВА III
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крытая подоплека политики Федерального
резерва была не единственным вопросом,
волнующим интеллектуалов с Уолл-стрит в

первые месяцы 1929 года. Их беспокоило также то, 
что в стране может возникнуть дефицит акций. 
Одна из причин высокой стоимости акций, по их 
объяснениям, заключалась в том, что в обращении 
находится их недостаточное количество, а дефицит 
предложения повышает цену. Некоторые акции, 
как они утверждали, пользуются таким высоким 
спросом, что скоро они вообще могут быть изъяты 
с рынка, и тогда их невозможно будет купить ни за 
какие деньги.

Но если такой дефицит существовал в действи­
тельности, то причина его заключалась как раз в 
том, что нарушение основного закона соответствия 
предложения спросу достигло невиданного в истории 
масштаба. Нет никакого сомнения в том, что самой 
характерной чертой финансовой эры, подошедшей 
к своему концу осенью 1929 года, было стремление
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людей приобрести ценные бумаги и тот эффект, 
который это желание оказывало на цены. Но не 
менее поразительным было и количество ценных 
бумаг, предлагаемых на продажу, а также та изобре­
тательность и ухищрения, которые демонстрировали 
компании, выдумывая самые невероятные способы 
их продажи.

Рост номенклатуры биржевых активов в 1928 и 
1929 годах объяснялся не только желанием удовлет­
ворить потребности спекулянтов. Это было хорошее 
время для компаний, чтобы собрать капитал для 
финансирования своей деятельности. Инвесторы 
предоставляли деньги с энтузиазмом и без лишних 
вопросов. (Та популярность, которой пользовались 
среди спекулянтов акции «Seaboard Air Line», отчас­
ти объяснялась тем, что многие считали эту компа­
нию авиационной и, следовательно, имеющей хоро­
шие перспективы роста.) В те годы предприимчивые 
люди, повсюду наблюдая неуклонный рост, полагали, 
что такое процветание продлится вечно, и понима­
ли, что для этого нужно развивать производственные 
мощности и накапливать оборотный капитал. Это 
было время, когда скупость была не в цене.

Кроме того, эта эпоха характеризовалась консоли­
дацией, а каждое новое слияние неизбежно требовало 
еще больше капитала. Следовательно, выпускались 
новые акции. Здесь необходимо сказать несколько 
слов о процессе слияния компаний в 1920-е годы.

Это был не первый процесс такого рода, но он 
во многом отличался от всех предыдущих. В конце 
XIX и начале XX века мелкие компании начали объ­
единяться в более крупные. Именно из того периода 
берут начало такие крупные корпорации, как «United



States Steel», «International Harvester», «International 
Nickel», «American Tobacco» и многие-многие другие. 
В данном случае объединяющиеся компании про­
изводили одинаковую или схожую продукцию для 
одного и того же национального рынка. Главным 
мотивом слияний в большинстве случаев было жела­
ние устранить, ослабить или поставить под контроль 
конкурентов. Каждый из вновь созданных гигантов 
становился доминирующей силой в отрасли и мог 
в значительной степени контролировать цены и 
процесс производства, а также объем инвестиций 
и темпы технического развития.

Отдельные слияния подобного рода происходили 
и в двадцатые годы. Однако в большинстве случаев 
в тот период начали объединяться фирмы, не кон­
курировавшие между собой, а занимавшиеся одним 
и тем же делом, но в разных городах. Местные элект­
рические, газовые, водяные, транспортные и молоч­
ные компании объединяли свои усилия в рамках 
крупных региональных или национальных систем. 
Цель в данном случае заключалась не в устранении 
конкуренции, а в ликвидации некомпетентности, 
инертности, наивности и даже нежелательного сра­
щивания промышленных фирм с местными властя­
ми. В двадцатые годы только отдельные жители 
Нью-Йорка или Чикаго могли искренне считать себя 
финансовыми гениями. Владельцы и менеджеры 
фирм на местах были далеки от подобных мыслей. 
Они не стеснялись заимствовать самое лучшее у сосе­
дей и охотно подчинялись централизованным управ­
ляющим структурам, где сидели компетентные ме­
неджеры, а не местная неотесанная деревенщина.
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В сфере коммунального хозяйства главным инстру­
ментом централизованного управления и контроля 
стали холдинговые компании. Они скупали конт­
рольные пакеты акций фирм-операторов на местах. 
При случае они устанавливали контроль и над дру­
гими холдинговыми компаниями, которые, в свою 
очередь, прямо или косвенно управляли множеством 
других фирм. Практически повсеместно местные 
электрические, газовые и водяные компании перехо­
дили в собственность крупных холдинговых систем.

В области розничной торговли и оказания услуг 
происходило похожее, но не идентичное развитие. 
Местные владельцы магазинов, предприятий пита­
ния, кинотеатров тоже переходили в подчинение 
централизованных структур. Но в качестве глав­
ного инструмента централизации здесь выступали 
не холдинги, а корпоративные сети. Такие сетевые 
структуры чаще не поглощали уже существующий 
бизнес, а создавали новые филиалы.

Холдинговые компании выпускали акции, чтобы 
на вырученные деньги приобрести новые производ­
ственные мощности, а сетевые структуры — чтобы 
построить новые магазины и кинотеатры. Если до 
1929 года основное внимание привлекали крупные 

холдинги, работавшие в области городской инфра­
структуры — «Associated Gas and Electric», «Common­
wealth and Southern», «Insull», — то символом двадца­
тых годов стали торговые сети. Одним из самых 
популярных приобретений спекулянты считали ак­
ции «Montgomery Ward», которая представляла собой 
разветвленную сетевую структуру и имела самые 
блестящие перспективы развития. То же самое мож­
но было сказать и о таких сетях предприятий тор­
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говли, как «Woolworth», «American Stores» и других. 
У банков тоже возрос интерес к организации своей 
деятельности по такому же принципу, но при этом 
они ощущали, что федеральные и местные законы 
представляют собой архаические барьеры на пути 
консолидации, которая смогла бы объединить банки 
в мелких городах в рамках нескольких крупных 
региональных или национальных систем.

Разумеется, в ряде случаев новые компании созда­
вались только ради того, чтобы выпустить акции и 
погреть руки на общественном интересе к новым и 
перспективным отраслям. В то время считалось, что 
самое большое будущее ожидает компании, имеющие 
отношение к авиации и радиопромышленности. 
Правда, у некоторых из таких компаний за душой не 
было ничего, кроме перспектив. В сентябре 1929 года 
в «Times» появилось рекламное объявление, в кото­
ром предрекалось скорое появление телевидения 
и говорилось о его «коммерческих возможностях, 
превосходящих всякое воображение». Правда, утверж­
далось, что телевизоры появятся во всех домах уже 
этой осенью.

И все же рыночный бум 1929 года основывался, 
главным образом, на уже существующих предприяти­
ях и отраслях. Новые акции экзотических компаний, 
которые являются обычным делом в периоды спеку­
лятивного ажиотажа, играли в нем относительно 
малую роль. Нет никаких данных о покупке сколько- 
нибудь значительных количеств акций мошенничес­
ких фирм типа тех, которые процветали во времена 
бума вокруг «South Sea» в Англии. В то время пользо­
вались спросом компании, специализировавшиеся на 
опреснении морской воды, строительстве приютов
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для незаконнорожденных детей, строительстве ко­
раблей для борьбы с пиратством, закупке ослов в 
Испании и даже на создании вечного двигателя.

П

Самым заметным элементом спекулятивной ар­
хитектуры конца двадцатых годов стали инвести­
ционные трастовые компании, которые позволяли 
удовлетворять растущие потребности населения в 
покупке акций. Инвестиционная трастовая компания 
(инвестиционный траст) не занималась строитель­
ством новых предприятий или расширением сущест­
вующих. Это был всего-навсего посредник, дававший 
людям возможность приобретать ценные бумаги 
существующих компаний через посредство акций 
траста. Даже в США в двадцатые годы существова­
ли лимиты на объем реального капитала, который 
компания могла получить за счет выпуска на рынок 
своих акций. Преимущество инвестиционного траста 
заключалось в том, что объем предлагаемых им для 
продажи ценных бумаг почти не зависел от объема 
акций, реально находящихся в обращении, так как 
траст мог «делить» их на две, три или сколько угодно 
частей. Соответственно, расширялись и возможно­
сти их продажи. Кроме того, инвестиционный траст 
выпускал своих акций больше, чем покупал чужих. 
Разница использовалась для спекуляций на фондовом 
рынке, покупки недвижимости или просто поступала 
в карманы владельцев траста. Трудно представить 
себе финансовый инструмент, который лучше бы со­
ответствовал общественным настроениям в условиях, 
когда на рынке мог возникнуть дефицит акций.



Идея инвестиционного траста не нова, но до 
Соединенных Штатов она дошла, как ни странно, 
с большим опозданием. Еще в 1880-е годы мелкие 
инвесторы в Англии и Шотландии объединяли свои 
денежные ресурсы, чтобы купить акции инвестици­
онной компании. Та, в свою очередь, вкладывала эти 
деньги в акции других компаний. Обычно инвести­
ционный траст оперировал акциями значительного 
количества компаний (от пятисот до тысячи). Таким 
образом, инвестор, имея всего несколько фунтов 
(или сотен фунтов), мог распределить свои риски 
намного более эффективно, чем если бы вкладывал 
деньги самостоятельно. Предполагалось также, что 
менеджеры траста лучше разбираются в делах всевоз­
можных компаний в Сингапуре, Мадрасе, Кейптауне 
или Аргентине и их перспективах, чем какая-нибудь 
вдова или врач из Глазго. Меньший риск и лучшая 
информированность вполне компенсировали скром­
ные доходы вкладчиков. Несмотря на некоторые 
первоначальные неудачи, инвестиционные трасты 
вскоре стали заметным элементом финансовой жиз­
ни Великобритании.

До 1921 года в США существовало лишь несколько 
мелких фирм, которые занимались инвестированием 
чужих средств в ценные бумаги других компаний1. 
Затем интерес к ним начал повышаться, отчасти из-за 
того, что в некоторых газетах и журналах появились 
статьи, описывающие деятельность английских и 
шотландских трастов. В них подчеркивалось, что 
Соединенные Штаты отстают от веяний времени, 
в то время как другие страны преуспевают в освоении

1 По некоторым оценкам, их было не больше сорока. См.: 5'2%��W
6%'�� :!4���� �'(�5'2%��6%'��X"68�'�%�)  Pt. I, Report of the Securities and 
Exchange Commission (Washington, 1939), p. 36.
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новых финансовых инструментов. Вскоре положение 
начало выравниваться. В США появились новые ин­
вестиционные трасты, и к началу 1927 года их уже 
было около 160. В течение года к ним добавилось 
еще 1402.

Менеджеры британских трастов, как правило, 
инвестируют полученные средства по своему усмот­
рению и не раскрывают перед клиентами подроб­
ностей этих сделок. В Америке поначалу осторожно 
отнеслись к такой степени секретности. Многие из 
ранних трастов строили свою работу по-другому: 
инвесторы, покупая пай, могли делать выбор из ас­
сортимента ценных бумаг, которыми оперировала 
трастовая компания. Траст, в свою очередь, брал на 
себя обязанность строго выполнять установленные 
правила приобретения ценных бумаг и управления 
ими. Однако на протяжении двадцатых годов обста­
новка изменилась. Инвестиционные трасты факти­
чески превратились в инвестиционные корпорации3. 
Они продавали клиентам свои ценные бумаги. Чаще 
всего это были простые акции, хотя иногда инвес­
торам предлагались также привилегированные ак­
ции, облигации или векселя. Вырученные деньги 
менеджеры инвестировали по собственному усмот­
рению. Любые попытки вкладчиков вмешаться в 
этот процесс ограничивались тем, что им продава­
лись акции, не имеющие права голоса, или же при 
покупке акций от них брали заявление о переуступ­
ке права голоса некоему коллегиальному органу, 
находящемуся под контролем менеджеров траста.

2 Там же, стр. 36.
3 Тем не менее я продолжаю именовать их трастами, используя 

устоявшуюся терминологию, хотя она и не вполне точно отражает 
суть дела.



Нью-йоркская фондовая биржа долгое время с 
подозрением смотрела на инвестиционные трасты. 
Их акции начали котироваться на этой бирже лишь в 
1929 году, но даже тогда биржевой комитет требовал 
от инвестиционных трастов подробных финансовых 
отчетов и данных обо всех акциях, которыми они 
оперируют. Один раз в год проводилась полная ин­
вентаризация их инвестиционных портфелей. Эти 
ограничения приводили к тому, что акции боль­
шинства инвестиционных трастов котировались, 
как правило, на бостонской, чикагской или других 
второстепенных биржах. Это создавало определен­
ные неудобства, но руководители инвестиционных 
трастов упорно отказывались раскрывать суть своих 
сделок, считая это необходимой мерой предосто­
рожности. Конфиденциальности уделялось очень 
большое внимание. Менеджеры утверждали, что 
если они приоткроют завесу тайны над процессом 
отбора ценных бумаг для инвестиций, то это может 
создать на рынке опасный ажиотаж. Историки часто 
с удивлением вспоминают один эпизод из времен 
мыльного пузыря компании «South Sea». Тогда на 
рынке появились акции компании, которая обещала 
«со временем раскрыть суть своих занятий». Тем не 
менее ее акции шли нарасхват. Но то же самое можно 
сказать и об инвестиционных трастах. Характер их 
сделок никогда не раскрывался, но их акции также 
пользовались огромным успехом.

III

В 1928 году было основано, по некоторым оценкам, 
186 инвестиционных трастов. В начале 1929 года
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каждый день появлялось в среднем по одной новой 
компании такого типа, и к концу года количество 
вновь зарегистрированных трастов составило 265. 
Если в 1927 году инвестиционные трасты продали 
ценных бумаг на сумму около 400 миллионов долла­
ров, то в 1929 году эта цифра возросла до 3 миллиар­
дов. Это означало, как минимум, одну треть от обще­
го объема инвестиций того года. К осени 1929 года 
общая стоимость ценных бумаг, выпущенных в об­
ращение инвестиционными трастами, составляла 
свыше 8 миллиардов долларов. По сравнению с на­
чалом 1927 года их объем вырос примерно в один­
надцать раз4.

По своему происхождению инвестиционные трас­
ты отличались от обычных корпораций. Практи­
чески во всех случаях спонсорами являлись другие 
компании, а в 1929 году в роли «родителей» уже 
выступали самые разнообразные корпорации. В их 
числе были инвестиционные и коммерческие банки, 
брокерские фирмы, дилеры ценных бумаг и, что 
более важно, уже существующие инвестиционные 
трасты. Диапазон спонсоров простирался от импе­
рии Моргана, которая породила инвестиционные 
корпорации «United» и «Alleghany», до некоего Чонси 
Паркера, главы бостонской банковской фирмы, орга­
низовавшего в 1929 году три инвестиционных траста 
и выпустившего акций на общую сумму 25 миллио­
нов долларов, которые публика тут же расхватала. 
Впоследствии Чонси проиграл несколько судебных 
процессов и объявил о банкротстве5.

4 Все цифры в данном абзаце приведены по: 5'2%��6%'�� :!4���� �'(  
5'2%��6%'��X"68�'�%�)  Pt. Ш, Chap. 1, pp. 3—4.

5 Там же, Pt. Ill, Chap. 2, p. 37 ff.



Спонсорство при создании траста было выгодным 
делом. Фирма-спонсор, как правило, заключала со 
своим «отпрыском» менеджерский контракт. В соот­
ветствии с ним спонсор управлял инвестиционным 
трастом, инвестировал его средства и получал ко­
миссионные в виде процентов от объема капиталов 
или дохода. Даже если в роли спонсора выступала 
брокерская фирма, то она тоже получала комиссион­
ные с каждой покупки или продажи ценных бумаг. 
Нередко спонсорами становились банковские ин­
вестиционные фирмы, а это фактически означало, 
что они получали возможность выпускать ценные 
бумаги, которые впоследствии сами же и размещали 
на рынке. Это был чрезвычайно удобный способ 
обеспечить себя работой.

Но самой главной наградой за труды был тот эн­
тузиазм, с которым публика жаждала приобрести 
акции инвестиционных трастов. Люди неизменно 
готовы были платить за них существенно больше, чем 
они стоили. Спонсорская фирма (или ее владелец) 
имела право на получение значительной части вы­
пущенных акций по номинальной цене. После этого 
их уже можно было продавать с прибылью. Одна из 
фирм уже упомянутого здесь Чонси Паркера со звуч­
ным названием «Seaboard Utilities Shares Corporation» 
выпустила 1 600 000 акций с номинальной стои­
мостью 10,32 доллара за штуку. Но, разумеется, по 
этой цене они доставались не покупателям, а самому 
Паркеру и его коллегам, а те уже продавали их по 
другим ценам — от 11 до 18,25 доллара — и делили 
полученную прибыль с брокерами6.

6 Там же, стр. 39.
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Подобными операциями не гнушались даже самые 
уваясаемые компании. Компания «J. Р. Morgan», осно­
вавшая в январе 1929 года совместно с «Bonbright 
and Company» инвестиционный траст «United Corpo­
ration», предложила солидный пакет обычных и 
привилегированных акций своим друзьям и парт­
нерам по 75 долларов за штуку. Сделка оказалась 
очень выгодной. Когда спустя неделю акции «United 
Corporation» были выставлены на торги, то их цена 
уже составляла от 92 до 94 долларов, а через четыре 
дня выросла до 99 долларов. Акции, полученные за 
75 долларов, можно было тут же перепродать уже 
по новой цене. Скорее всего, так и было сделано7. 
Неудивительно, что возможность получения таких 
солидных прибылей была хорошим стимулом для 
организации новых инвестиционных трастов.

IV

Были и такие люди, которые сожалели, что далеко 
не все население может принять участие в прибылях 
и насладиться плодами финансового прогресса. Од­
ним из них был Джон Раскоб, получивший немалую 
выгоду от уже упомянутой выше продажи акций 
«United Corporation». Должность председателя Де­
мократического национального комитета заставля­
ла его ощущать тесную связь с народом. Он верил, 
что у каждого человека должна быть возможность 
разбогатеть.

Размышления над этой проблемой подтолкнули 
его к написанию статьи в «Ladies’ Home Journal» под

*���"�J�7K�$�'G%�=!�����%�)  Report (Washington, 1934), pp. 103—104.



названием «Каждый имеет право на богатство». В ней 
Раскоб подчеркивал, что любой человек, способный 
сэкономить 50 долларов в месяц, может вложить их в 
акции. Если он не будет получать по ним дивидендов, 
то через 20 лет сможет накопить 80 тысяч долларов. 
И действительно, при тогдашних темпах роста раз­
богатеть таким образом могли очень многие.

Но для этого надо было ждать 20 лет, что было 
слишком долго, особенно в обстановке 1929 года. 
Для демократа и друга народа такое предложение 
было связано с риском прослыть реакционером. Но 
у Раскоба была другая идея. Он предложил создать 
инвестиционный траст специально для бедных лю­
дей, который позволил бы им накапливать капитал 
не хуже, чем богачам.

План, который мистер Раскоб изложил публике 
в начале лета 1929 года, был проработан во всех 
деталях. Раскоб утверждал, что он обсудил его с 
«финансистами, экономистами, теоретиками, про­
фессорами, банкирами, лидерами профсоюзов, про­
мышленниками и многими другими влиятельными 
людьми». Цель состояла в создании компании, кото­
рая будет покупать акции. К примеру, пролетарий, 
сумевший сэкономить 200 долларов, вносил туда этот 
скудный вклад, а компания покупала для него пакет 
акций на сумму в 500 долларов. Разницу в 300 дол­
ларов компания доплачивала из средств специально 
созданного фонда, а купленные акций оставляла у 
себя в виде залога. Начинающий «капиталист» по­
степенно выплачивал этот долг, внося, скажем, по 
25 долларов в месяц. При этом он пользовался всеми 
преимуществами роста курсовой стоимости приоб­
ретенных акций, который, по мнению Раскоба, не
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вызывал никаких сомнений. Критикуя недостатки 
имевшихся на тот момент инвестиционных инстру­
ментов, Раскоб заявлял: «Теперь любой человек, имея 
от 200 до 500 долларов, сможет позволить себе при­
обрести самые надежные и качественные ценные 
бумаги...»8

Реакцию на план Раскоба можно было сравнить 
с откликами на новую и смелую формулировку за­
кона соотношения массы и энергии. «Практичная 
утопия», — отозвалась на этот счет одна из газет. 
«Величайшее провидение одного из самых светлых 
умов Уолл-стрит», — возражала другая. Один иску­
шенный и циничный аналитик заявил, что этот план 
напоминает ему «скорее плод творчества государ­
ственного деятеля, чем все то, что исходило в по­
следнее время от Уолл-стрит»9.

Если бы в распоряжении Раскоба было немного 
больше времени, то его план вполне мог бы быть 
реализован. Публику переполнял энтузиазм, и она 
преклонялась перед мудростью и проницательно­
стью таких людей. Самым ярким образом это про­
являлось в ее готовности оплачивать услуги профес­
сиональных финансистов.

V

Мерой уважения общества к финансовому гению 
могло служить отношение общей стоимости акций, 
выпущенных инвестиционными трастами, к тому 
объему ценных бумаг, которыми они оперировали. 
Как правило, акции трастов оценивались куда выше,

8 :$%�<��%!�!9�F�G%��) June 1, 1929.
9 Там же.
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чем все имевшиеся в их распоряжении активы, вмес­
те взятые. Порой это соотношение составляло два к 
одному. По этому поводу не должно быть никаких не­
ясностей. Единственной собственностью инвестици­
онного траста были обычные и привилегированные 
акции, облигации и долговые обязательства других 
компаний, а также наличные средства (зачастую у 
него не было ни своего офиса, ни мебели, так как 
всю деятельность осуществляла за него спонсорская 
фирма). Даже если бы продать на рынке все ценные 
бумаги, которыми оперировал траст, то вырученная 
сумма была бы меньше (как правило, намного), чем 
общая стоимость выпущенных им акций. Очевидно, 
траст располагал еще какой-то ценностью, которая 
превосходила ценность всех его активов.

Под этим подразумевались профессиональные 
финансовые знания, умения и навыки, за которые 
клиенты готовы были платить. Рыночная стоимость 
инвестиционного портфеля рассматривалась в дан­
ном случае только как «материальные» активы. Но в 
руках инвестиционного траста этот портфель при­
бавлял в ценности, сочетаясь с «финансовым гением» 
его менеджеров. Именно в результате их стратегий 
росла стоимость ценных бумаг. На их основе можно 
было формировать пулы и синдикаты, повышая тем 
самым ценность акций. Менеджеры разбирались в 
тенденциях рынка и могли использовать их к выгоде 
вкладчиков. Кроме того, они были своими людьми в 
финансовых кругах, имели доступ к тому, что мистер 
Лоуренс из Принстона назвал «сценой, на которой 
выступают самые умные и информированные люди 
в мире, вынося свои суждения о ценности пред­
приятий и их способности удовлетворять нужды
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человека»10. Конечно, можно зарабатывать деньги, 
напрямую инвестируя их в «Radio», «J. I. Case» или 
«Montgomery Ward», но намного безопаснее и умнее 
доверить их людям, обладающим незаурядным умом 
и знаниями.

В 1929 году менеджеры инвестиционных трастов 
прекрасно осознавали, как важно иметь репутацию 
людей, которые все знают, и не упускали случая ее 
подкрепить. Одна из возможностей заключалась в 
том, чтобы пригласить в штат собственного эконо­
миста, и уже через несколько месяцев люди, обладав­
шие должной репутацией и знаниями, были буквально 
нарасхват. Это был золотой век для профессоров. 
Группа крупных инвестиционных трастов «American 
Founders Group» ввела в состав своего совета дирек­
торов известного финансового эксперта — профес­
сора Принстонского университета Эдвина Кеммере- 
ра. Главным экономистом стал доктор Руфус Таккер, 
который также был известной фигурой. (История 
доказывает, что далеко не все экономисты обладали 
должной мудростью и дальновидностью. Активы 
«United Founders» — крупнейшей из компаний, вхо­
дивших в эту группу, — сократились к 1935 году на 
301 385 504 доллара, а стоимость акций, составляв­
шая в 1929 году более 75 долларов, упала до менее 
чем 75 центов11.)

Пример еще одной удачной комбинации продемон­
стрировал доктор Дэвид Фрайди, который перешел 
на Уолл-стрит из Мичиганского университета. Его 
репутация мудрого и дальновидного финансиста

10 U�����!%%���'(�U��$�'G�"')  р. 163.
11 Bernard J. Reis, 0���%��%�4!��9 (New York: Equinox, 1937), pp. 117 ff., 
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не знала себе равных. Мичиганский траст принял 
к себе на работу в качестве консультантов трех уни­
верситетских профессоров — Ирвинга Фишера из 
Йеля, Джозефа Дэвиса из Стэнфорда и Эдмунда Дея 
из Мичигана12. Таким образом компания стремилась 
диверсифицировать не только свой инвестиционный 
портфель, но и рекомендации. Она была полностью 
защищена от преобладания узковедомственных на­
учных взглядов Йеля, Стэнфорда и Мичигана на 
состояние рынка.

Другие финансовые компании избирали иные 
способы подчеркнуть свое интеллектуальное превос­
ходство. Один из трастов, в частности, заявлял, что 
поскольку он оперирует акциями 120 различных кор­
пораций, то это дает ему возможность пользоваться 
«коллективным разумом их президентов, директоров 
и членов правления». Далее указывалось, что «эти 
корпорации тесно связаны с крупными банковскими 
учреждениями», а затем в результате смелого скачка 
логической мысли делался вывод, что «траст, таким 
образом, в значительной степени мобилизует ин­
теллект самых успешных деловых кругов страны». 
Другой траст, не столь подкованный в логике, делал 
себе рекламу, подчеркивая, что «инвестиции — это 
скорее искусство, чем работа одиночки»13.

В 1929 году все больше и больше инвесторов по­
лагались на интеллект и научные знания инвести­
ционных трастов. Разумеется, при этом им прихо­
дилось решать сложную проблему выбора между 
хорошими и плохими трастовыми компаниями. То, 
что среди них могут попадаться плохие, инвесторы

12 5'2%��6%'��:!4�����'(�5'2%��6%'��X"68�'�%�)  Pt. I, p. 111.
13 Там же, стр. 61—62.
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понимали (хотя и не в полной мере). В своей статье 
в мартовском выпуске журнала «The Atlantik Monthly» 
Пол Кэбот писал, что наиболее распространенными 
недостатками в новой финансовой отрасли являют­
ся нечестность, невнимание к клиентам, некомпе­
тентность и жадность. Перечень недостатков был 
внушительным, но Кэбот, будучи учредителем и 
главой многообещающего инвестиционного траста 
«State Street Investment Corporation», видимо, знал, 
о чем говорит14. Однако публика в 1929 году слабо 
реагировала на такие предостережения, да и случа­
лись они не часто.

VI

Знания, опыт и «финансовый гений» были не 
единственными магическими инструментами инвес­
тиционных трастов. Необходимо упомянуть еще и об 
эффекте рычага. Летом 1929 года люди рассуждали 
не просто об инвестиционных трастах как таковых, 
а о тех, у кого эффект рычага выше, ниже или вооб­
ще отсутствует.

Принцип рычага в инвестициях таков же, как 
и в физике. Даже незначительное движение вбли­
зи точки опоры преобразуется на конце рычага в 
значительно большее. В инвестиционном трасте 
эффект рычага достигается за счет выпуска обли­
гаций, привилегированных и простых акций, вы­
ручка от которых идет на приобретение портфеля 
ценных бумаг (как правило, простых акций других 
компаний). Если стоимость приобретенной акции 
возрастает (а именно в расчете на это и проводится 

14 Там же, стр. 53.



вся операция), то стоимость выпущенных трастом 
облигаций и привилегированных акций обычно не 
изменяется15. Эти ценные бумаги обладают фикси­
рованной стоимостью, которая определяется раз­
мером получаемого от них дохода. Практически 
весь прирост стоимости инвестиционного портфеля 
приходится в результате на простые акции траста, 
которые резко поднимаются в цене.

Давайте возьмем для примера инвестиционную 
трастовую компанию, основанную в начале 1929 года 
и располагающую капиталом в размере 150 миллионов 
долларов (вполне приличная сумма по тем временам). 
Предположим, что одна треть этого капитала полу­
чена от продажи облигаций, вторая — от продажи 
привилегированных акций, а третья — от продажи 
простых акций. Эти 150 миллионов инвестируются 
в ценные бумаги других компаний, и к середине лета 
стоимость инвестиционного портфеля возрастает 
на 50 процентов. Общая сумма активов достигает 
225 миллионов долларов. Облигации и привиле­
гированные акции траста по-прежнему оценива­
ются в 100 миллионов долларов, хотя доходы по 
ним возрастают. Если предположить гипотетиче­
скую ситуацию, при которой трастовая компания 
будет ликвидирована, то обладатели ее облигаций и 
привилегированных акций смогут претендовать на 
получение активов в сумме не более 100 миллионов 
долларов. Оставшиеся 125 миллионов приходятся 
на обладателей простых акций. Другими словами,

15 Мы исходим из предположения, что речь идет о ценных бумагах 
в их традиционной форме. В наши дни появилось бесчисленное 
множество разновидностей облигаций и привилегированных акций, 
которые предоставляют обладателю самые различные права.
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общая стоимость акций возрастает в этом случае с 
50 до 125 миллионов долларов, то есть на 150 процен­
тов, хотя прирост общей стоимости активов траста 
составляет всего 50 процентов.

Такова магия рычага, но это еще далеко не все. 
Если бы простая акция траста, столь чудесным об­
разом повысившая свою стоимость, находилась в 
инвестиционном портфеле другого траста с таким 
же плечом рычага, то рост стоимости акции второго 
траста мог бы составить 700—800 процентов при об­
щем увеличении цены активов на 50 процентов. И так 
далее. Когда Уолл-стрит в 1929 году обнаружил это 
чудо роста в геометрической прогрессии, то эффект 
такого открытия можно было сравнить с изобрете­
нием колеса. На рынке начали быстро появляться 
инвестиционные трасты, которые спонсировали 
возникновение других трастов, а те, в свою очередь, 
спонсировали основание третьих. Магия рычага 
при относительно малых затратах могла принести 
баснословные доходы человеку, который стоял за 
всеми этими трастовыми компаниями. Основав один 
траст и добившись увеличения курсовой стоимости 
его простых акций, можно было без особых трудов 
вложить их в инвестиционный пакет второго, бо­
лее крупного фонда, а затем и третьего, еще более 
крупного.

В результате Комиссия по ценным бумагам и бир­
жевой деятельности предъявила одному из самых 
ярых проповедников эффекта рычага Гаррисону 
Уильямсу обвинение в том, что он оказывал сущест­
венное влияние на объединенную систему предприя­
тий, состоящую из инвестиционного траста и хол­
динговой компании, которая в 1929 году имела
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рыночную капитализацию в размере около милли­
арда долларов16. Вся эта структура была первоначаль­
но построена на небольшой фирме «Central States 
Electric Corporation», стоимость которой в 1921 году 
составляла всего 6 миллионов долларов17. Эффект 
рычага был также основным фактором поразитель­
ного роста «American Founders Group». Первый из 
членов этой семьи инвестиционных трастов был 
основан еще в 1921 году. Этот проект оказался не­
удачным. Его руководителю так и не удалось поднять 
предприятие с колен, и оно подошло к грани банк­
ротства. Однако на следующий год один из его дру­
зей вложил в дело 500 долларов. На этот скромный 
капитал они основали второй траст, и обе компании 
начали совместную работу. Публика восприняла ее 
благосклонно, и в 1927 году к двум компаниям доба­
вилась третья. Общими усилиями они продали цен­
ных бумаг на общую сумму в 80 миллионов долларов18. 
И это было только начало. В 1928 и 1929 годах разви­
тие «Founders Group» приобрело взрывной характер. 
Акции росли в цене неслыханными темпами. Были 
организованы новые фирмы, и к концу 1929 года 
группа состояла уже из тринадцати компаний.

Самая крупная из них — «United Founders 
Corporation» — располагала активами на сумму в

16 Часть этой системы была связана с «Goldman, Sachs and Com­
pany», о чем пойдет речь несколько ниже. Вообще-то граница меж­
ду холдинговой компанией, которая осуществляет инвестиции в 
операционную (или другую холдинговую) компанию и контроли­
рует ее, и инвестиционным трастом, который инвестирует, но по 
статусу не имеет права на контроль, бывает зачастую довольно 
расплывчатой. Пирамидная структура холдинговых и инвестици­
онных компаний с сопутствующим эффектом рычага была харак­
терной чертой тех времен.

17 5'2%��6%'��:!4�����'(�5'2%��6%'��X"68�'�%�)  Pt. Ill, Ch. 1, pp. 5—6.
18 Там же, стр. 98—100.



== ������/������3454�����

686 165 000 долларов. Рыночная стоимость всей груп­
пы оценивалась более чем в миллиард долларов. 
Пожалуй, это самая крупная сумма, заработанная 
на начальном капитале всего в 500 долларов. Из 
этого миллиарда примерно 320 миллионов долларов 
представляли собой внутрихолдинговые инвести­
ции, которые одна из компаний группы вкладывала 
в активы других. За счет этого создавался эффект 
рычага. Благодаря этой длинной цепочке участия 
одних компаний в делах других весь прирост капи­
тализации группы сосредоточился в росте курсовой 
стоимости их акций.

Однако, как показали дальнейшие события, рычаг 
может действовать в обе стороны. Не все ценные 
бумаги, которыми оперировала «Founders Group», 
могли пережить депрессию и уж тем более демонстри­
ровать способность к бесконечному росту. Спустя 
несколько лет выяснилось, что в инвестиционном 
портфеле компании находятся 5 тысяч акций фирмы 
«Kreuger and Toll», 20 тысяч акцией «Kolo Products 
Corporation» (фирмы несколько авантюрного скла­
да, собиравшейся производить мыло из бананового 
масла) и облигации Королевства Югославия на сум­
му в 295 тысяч долларов19. Когда стоимость фирмы 
«Kreuger and Toll» скатилась до нуля, вступил в 
действие эффект рычага, но на этот раз его геомет­
рическая прогрессия работала в обратную сторону. 
Однако в начале 1929 года этот аспект математики 
еще никого не интересовал, и поэтому сначала мы 
рассмотрим самую драматическую инвестиционную 
историю того года — историю «Goldman, Sachs and 
Company».

19 См.: Reis, стр. 124.



VII

Банковское и брокерское общество «Goldman, Sachs 
and Company» пришло в инвестиционный бизнес 
с довольно большим опозданием. Лишь 4 декабря 
1928 года, менее чем за год до биржевого краха, при 
его спонсорской помощи была основана инвестици­
онная трастовая компания «Goldman Sachs Trading 
Corporation». Однако вряд ли найдется в истории 
пример такого невероятного роста, который про­
демонстрировали в последующие месяцы «Goldman 
Sachs Trading Corporation» и ее дочерние фирмы.

Первоначально эта компания выпустила в обра­
щение миллион акций. Материнская корпорация 
«Goldman, Sachs and Company» тут же скупила их все 
по 100 долларов за штуку, заплатив в общей сложности 
100 миллионов долларов. Девяносто процентов этих 
акций были затем проданы на бирже по 104 доллара. 
Облигации и привилегированные акции не выпус­
кались — очевидно, «Goldman, Sachs and Company» 
еще не открыла для себя в ту пору закон рычага, но 
зато она сохраняла контроль над «Goldman Sachs 
Trading Corporation» посредством менеджерского 
соглашения и участия своих сотрудников в ее совете 
директоров20.

В первые же два месяца новая компания продала 
часть своих акций, а 21 февраля провела слияние с 
другим инвестиционным трастом — «Financial and 
Industrial Securities Corporation». Активы образо­
вавшейся компании были оценены в 235 миллионов 
долларов, что означало их увеличение более чем

20 ��"�J�7K�$�'G%�=!�����%�)  Hearings, April—June 1932, Ft. 2, pp. 566— 
567.

-�����111��,��)"���������-��������������� � =;



;> ������/������3454�����

на 100 процентов менее чем за три месяца. Второго 
февраля, то есть примерно за три недели до слия­
ния, акция, за которую прежде платили 104 доллара, 
продавалась уже по 136,5 доллара. Спустя еще пять 
дней, 7 февраля, цена поднялась до 222,5 доллара, 
а это означало, что стоимость всех акций уже при­
мерно в два раза превышает стоимость ценных бумаг, 
наличности и других активов, которыми располагала 
«Trading Corporation».

Такой невероятный прирост стоимости объяснялся 
не только тем, что публика с энтузиазмом отнеслась 
к финансовому гению новой компании. Компания 
сама проявила к себе не меньший энтузиазм. «Trading 
Corporation» начала активно скупать собственные 
акции. К 14 марта она приобрела 560 724 своих акций 
на общую сумму в 57 021 936 долларов21. В результате 
цены на акции постоянно росли. Понимая, однако, 
что инвестиционная компания не может инвести­
ровать только в свои собственные акции, «Trading 
Corporation» в марте прекратила эту практику и про­
дала часть акций Уильяму Крапо Дюрану, который 
при случае перепродал их на бирже.

Весной и в начале лета обстановка в компании 
казалась спокойной, но это был лишь период под­
готовки. К 26 июля все было готово. В тот день 
«Trading Corporation» совместно с Гаррисоном Уиль­
ямсом основала «Shenandoah Corporation» — первый 
из двух весьма примечательных трастов. Первона­
чально «Shenandoah» выпустила акций на сумму 
102 500 000 долларов (дополнительный выпуск со­
стоялся несколько месяцев спустя). По некоторым
21 Подробности позаимствованы из 5'2%��6%'�� :!4���� �'(� 5'2%��6%'�  

X"68�'�%�)  Pt. Ill, Ch. 1, pp. 6 ff. and 17 ff.



данным, спрос на них примерно в семь раз превышал 
предложение. Акции были как простые, так и при­
вилегированные, потому что «Goldman, Sachs and 
Company» уже поняла все возможности финансовых 
рычагов. Из пяти миллионов простых акций первого 
выпуска два приобрела «Trading Corporation», а еще 
два — «Central States Electric Corporation» по поруче­
нию своего спонсора Гаррисона Уильямса, который 
являлся членом совета директоров в «Goldman, Sachs 
and Company». Туда же входил и известный нью-йорк­
ский юрист Джон Фостер Даллес. Его участие в делах 
этой компании можно было, пожалуй, объяснить 
только юношеским оптимизмом. Номинальная стои­
мость акций «Shenandoah» составляла 17,5 доллара, 
но уже в первый день торгов они предлагались по 
30, а к концу дня достигли отметки в 36 долларов, то 
есть на 18,5 доллара выше номинала. (К концу года 
цена на них упала до восьми с небольшим долларов, 
а еще позже они продавались уже по 50 центов.)

Тем временем «Goldman, Sachs and Company» гото­
вилась к очередному шагу. Им стало создание еще 
более мощной «Blue Ridge Corporation», появившейся 
на сцене 20 августа. Капитал «Blue Ridge» составлял 
142 миллиона долларов, но самым примечательным 
здесь было то, что в роли спонсора выступила «Shenan­
doah», сама появившаяся на свет только 25 дней 
назад. Состав совета директоров у «Blue Ridge» был 
тот же, что и у «Shenandoah», включая и юного опти­
миста Даллеса. Из 7 250 000 акций (в числе которых 
была и существенная доля привилегированных) 
6 250 000 купила компания «Shenandoah». Как видно, 
«Goldman, Sachs and Company» к этому времени уже 
в полную силу использовала эффект рычага.
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Интересной особенностью «Blue Ridge» было 
то, что она предоставила инвесторам возможность 
прямого обмена имевшихся у них ценных бумаг на 
привилегированные и простые акции новой компа­
нии. Так, например, акционеры «American Telephone 
and Telegraph Company» могли получить за каждую 
акцию этой компании 470/715 простых и привилегиро­
ванных акций «Blue Ridge». Такую же возможность 
получили держатели акций «Allied Chemical and 
Dye», «Santa Fe», «Eastman Kodak», «General Electric», 
«Standard Oil of New Jersey» и еще приблизительно 
пятнадцати компаний.

День 20 августа, когда родилась компания «Blue 
Ridge», пришелся на вторник, но на этом события 
той недели не закончились. В четверг «Goldman 
Sachs Trading Corporation» объявила о присоедине­
нии «Pacific American Associates» — инвестиционного 
траста с Западного побережья, который, в свою оче­
редь, недавно присоединил к себе несколько мелких 
инвестиционных фирм и в состав которого входи­
ла «American Trust Company», крупная банковская 
компания, имевшая множество филиалов по всей 
Калифорнии. Капитал «Pacific American» составлял 
около 100 миллионов долларов. Готовясь к слиянию, 
«Trading Corporation» выпустила дополнительно 
71 400 000 акций и обменяла их на акции «American 
Company» — холдинговой компании, во владении 
которой находилось 99 процентов простых акций 
«American Trust Company»22.

Выпустив менее чем за месяц ценных бумаг на сум­
му более четверти миллиарда долларов, что произве-
22 Детали слияния «Shenandoah», «Blue Ridge» и «Pacific American» 

почерпнуты помимо «New York Tunes» также из книги 5'2%��6%'� 
:!4�����'(�5'2%��6%'��X"68�'�%�)  Pt. Ill, Ch. 1, pp. 5—7.



ло впечатление даже на Казначейство США, руково­
дители «Goldman, Sachs and Company» на некоторое 
время успокоились. Но деловых людей в то время 
хватало и без них. В августе и сентябре неудачным 
днем считался тот, в течение которого не возникал 
новый инвестиционный траст и не выпускалась но­
вая крупная партия акций. Например, 1 августа га­
зеты сообщили об образовании компании «Anglo- 
American Shares, Inc », которая была примечательна 
тем, что в состав ее совета директоров входили мар­
киза Карисбрук, рыцари Большого креста ордена 
Бани и Королевского Викторианского ордена, а так­
же некий полковник, магистр Семпиллской масон­
ской ложи, кавалер Креста военно-воздушных сил 
и президент лондонского Королевского воздухопла­
вательного общества. В тот же день было объявлено 
об основании «American Insuranstocks Corporation», 
руководителем которой был не кто иной, как Уиль­
ям Гиббс Макаду. На следующий день появились 
«Gude Winmill Trading Corporation», «National Repub­
lic Investment Trust», «Insull Utility Investments, Inc.», 
«International Carriers, Ltd.», «Tri-Continental Allied 
Corporation» и «Solvay American Investment Corpo­
ration». Тринадцатого августа газеты объявили, что 
заместитель генерального прокурора США посетил 
офисы инвестиционных компаний «Cosmopolitan 
Fiscal Corporation» и «Financial Counselor». В обоих 
случаях их руководители отсутствовали на своих 
местах. Примечательно, что дверь офиса «Financial 
Counselor» была оборудована смотровым глазком, 
словно в барах, где незаконно торгуют спиртным.

В сентябре 1929 года на биржу было выброшено 
еще больше новых ценных бумаг инвестиционных
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трастов. Их общая стоимость превышала 600 милли­
онов долларов23. Однако практически одновремен­
ное появление на свет «Shenandoah» и «Blue Ridge» 
можно считать апогеем новой финансовой эры. Надо 
отдать должное воображению, с каким была прове­
дена эта гигантская афера. Это было сумасшествие 
в превосходной степени.

Спустя несколько лет в сенатском комитете в Ва­
шингтоне состоялась следующая беседа24:

Сенатор Казинс: Участвовала ли «Goldman, Sachs 
and Company» в создании «Goldman Sachs Trading 
Corporation»?

Сакс: Да.
Сенатор Казинс: Была ли произведена публичная

продажа акций?
Сакс: Частично. Компания оставила себе 10 процен­

тов всего пакета акций стоимостью 10 миллионов 
долларов.

Сенатор Казинс: А остальные 90 процентов были 
проданы?

Сакс: Да.
Сенатор Казинс: По какой цене?
Сакс: По 104 доллара. Имеются в виду старые ак­

ции... Впоследствии был произведен их сплит в 
соотношении два к одному.

Сенатор Казинс: Какова нынешняя цена этих ак­
ций?

Сакс: Примерно 39:8 доллара.

23 Е. Н. Н. Simmons, :$%�=!�'��8���X�4�%�� "#��$%� ��"�J�L�!J%��X!����� "#  
H�'%�%%'� :I%'�9-H�'% (address issued in pamphlet form by the New York 
Stock Exchange, January 1930), p. 16.
24 ��"�J�7K�$�'G%�=!�����%�)  Hearings, April—June 1932, Pt. 2, pp. 566— 

567.
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В тот год на Уолл-стрит не было летних каникул. 
Параллельно с появлением большого числа

инвестиционных трастов продолжался самый
заметный в истории подъем на фондовом рынке. 
Цены росли каждый день, падений практически
не наблюдалось. В июне индекс «Times» вырос на 
52 пункта, а в июле прибавил еще 25. Таким образом, 
совокупный рост за два месяца равнялся 77 пунктам. 
К примеру, за весь 1928 год эта прибавка составила 
только 86,5 пункта. В августе индекс подрос еще на 
33 пункта. 110 пунктов за три месяца — с 339 в кон­
це мая до 449 в конце августа! Это означало, что за 
лето общая стоимость биржевых активов выросла
почти на четверть.

Отдельные ценные бумаги тоже чувствовали себя 
неплохо. За три летних месяца акции «Westinghouse» 
поднялись со 151 до 286 долларов, что означало чис­
тую прибыль в размере 135 долларов. Акции «Gene­
ral Electric» выросли с 268 до 391 доллара, a «Steel» — 
со 165 до 258 долларов. Даже такие консервативные 
акции, как «American Telegraph and Telephone», под­
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нялись с 209 до 303 долларов. Хороший прирост 
демонстрировали и инвестиционные трасты. «United 
Founders» выросли с 36 до 68 долларов, a «Alleghany 
Corporation» с 33 до 56 долларов.

Объем торгов постоянно держался на высоком 
уровне. На Нью-йоркской бирже он частенько состав­
лял от 4 до 5 миллионов акций в день. Лишь в редкие 
дни этот показатель опускался ниже 3 миллионов. 
Однако объем торгов на Нью-йоркской бирже уже 
перестал быть основным показателем спекулятивных 
настроений. Многие новые акции, привлекавшие 
внимание покупателей, например «Shenandoah», «Blue 
Ridge», «Pennroad», «Insull Utilities», в Нью-Йорке не 
котировались. Нью-йоркская фондовая биржа в те 
дни уже не была такой снобистской, заносчивой и 
нетерпимой, как раньше. Большинство компаний 
при желании без труда попали бы в ее списки. Тем 
не менее они предпочитали уклоняться от элемен­
тарных требований биржи и отказывались давать ей 
необходимую информацию о себе. Поэтому новые 
акции чаще продавались на бирже АМЕХ, в Босто­
не или на других второстепенных площадках. Хотя 
Нью-йоркская биржа и превосходила все остальные 
фондовые рынки, вместе взятые, ее доля в общем 
объеме торгов все же снизилась (в 1929 году на ней 
заключалось около 61 процента всех сделок, а тремя 
годами позже, когда многие из новых трастов исчезли 
навсегда, эта доля опять выросла до 76 процентов)1. 
Отсюда можно сделать вывод, что летом 1929 года 
обычно полусонные рынки Бостона, Сан-Франциско 
и даже Цинциннати переживали бум. Если раньше

1 Данные приводятся по: ��"�J�7K�$�'G%�=!�����%�)  Report (Washing­
ton, 1934), p. 8.
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они представляли собой лишь бледное подобие Уолл­
стрит, то теперь зажили своей собственной жизнью. 
Здесь продавались акции, которые невозможно было 
купить в Нью-Йорке, но которые привлекали особое 
внимание спекулянтов. В 1929 году город считался 
совсем бедным, если в нем даже не высказывалось 
желание открыть свою фондовую биржу.

В тот период росла не только стоимость про­
стых акций, но и количество спекулятивных сделок. 
Объем брокерских кредитов прибавлял в течение 
лета в среднем по 400 миллионов долларов в месяц. 
К концу лета он превысил 7 миллиардов долларов. 
Более половины этих средств были предоставлены 
корпорациями и частными лицами как в США, так и 
за рубежом, которым тоже хотелось воспользоваться 
выгодными ставками. В то лето они лишь изредка 
опускались ниже шести процентов. Обычно креди­
ты колебались в диапазоне от семи до двенадцати 
процентов, а изредка доходили и до пятнадцати. По­
скольку, как уже было отмечено ранее, такие кредиты 
обеспечивали полную надежность, ликвидность и 
простоту, то подобные ставки были бы интересны 
даже бомбейскому ростовщику. Отдельные встрево­
женные наблюдатели считали, что Уолл-стрит слиш­
ком жадно поглощает деньги всего мира. Однако, 
в соответствии с национальными традициями, как 
только лето закончилось, здравомыслящие и от­
ветственные политики начали выступать с речами, 
осуждающими не повышение ставок по брокерским 
кредитам, а тех, кто пытался привлечь внимание 
общественности к этой тенденции. На пророков 
несчастий обрушилась острая критика.
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II

Информацию о брокерских кредитах можно было 
получить из двух источников. Одним из них (к ко­
торому мы далее будем постоянно обращаться) были 
таблицы, ежемесячно публикуемые Нью-йоркской 
фондовой биржей. Вторым, хотя и недостаточно 
полным, были еженедельные официальные отчеты 
Федеральной резервной системы. Каждую пятницу 
эти отчеты демонстрировали рост объемов креди­
тования, и каждую пятницу они сопровождались 
безапелляционным комментарием, что все это не 
может служить поводом для беспокойства, а если 
кто-то считает иначе, то заслуживает сурового по­
рицания. Возможно, лишь незначительная часть 
специалистов по рынку связывала объем брокерских 
кредитов с объемом покупок ценных бумаг на марже 
и, следовательно, со спекулятивными тенденциями. 
Как следствие, любая озабоченность по этому пово­
ду встречалась в штыки и трактовалась как неумест­
на попытка подорвать доверие к рынку. Так, напри­
мер, в журнале «Barron’s» от 8 июля Шелдон Синклер 
Уэллс разъяснял, что тот, кто проявляет озабочен­
ность по поводу брокерских кредитов и притока 
денежных средств от корпораций, попросту не раз­
бирается в сути происходящего. Приобретение ак­
тивов на заемные средства представляет собой, по 
его словам, отдушину для избыточных корпоратив­
ных резервов, а критики просто не сумели осознать 
значимость происшедших перемен.

Председатель правления «National City Bank» Мит­
челл, будучи по натуре уравновешенным человеком, 
то и дело выходил из себя и резко осаживал всех,
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кто пытался привлечь внимание к брокерским кре­
дитам. Финансовая пресса тоже пребывала в раздра­
женном состоянии, и когда Артур Брисбейн усом­
нился в оправданности 10-процентной ставки по 
брокерским кредитам, у «Wall Street Journal» лопну­
ло терпение. «Даже тем, кто пишет статьи в обще­
доступной прессе, нужно все же иметь какие-то 
знания, чтобы обсуждать такие вопросы. Почему 
любой невежда позволяет себе высказывать свои 
суждения об Уолл-стрит?»2 (Создается впечатление, 
будто Брисбейн перепутал и решил, что речь идет 
о 10 процентах в день, а не в год.)

Ученые мужи также резко реагировали на коммен­
тарии тех, кто вольно или невольно препятствовал 
процветанию и демонстрировал необоснованный 
пессимизм. Трезво проанализировав ситуацию, про­
фессор Дайс пришел к выводу, что большой объем 
брокерских кредитов «не так страшен, как нам его 
пытаются представить»3. В августе «Midland Bank of 
Cleveland» обнародовал результаты своих расчетов, 
которые доказывали, что до тех пор, пока предостав­
ляемые корпорациями займы не достигнут уровня 
12 миллиардов долларов, поводов для беспокойства 
нет4.

Самым лучшим аргументом в пользу брокерских 
кредитов было состояние рынка. Если цена на акции 
остается высокой и продолжает расти, да к тому же 
если она подкрепляется хорошими перспективами 
компании, то нет никакого смысла тревожиться по 
поводу увеличения объемов кредита. Соответственно,

2 :$%�U������!%%��;"4!'��)  September 19, 1929.
3 H%I�<%2%����'��$%���"�J�L�!J%�) p. 183.
,� H%I�?"!J�:�6%�)  August 2, 1929.
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защита кредитов строилась в основном на благопо­
лучном состоянии рынка. Убеждать людей, что эко­
номика здорова, было совсем нетрудно. Как обычно 
бывает в такие времена, люди сами настаивали на 
том, чтобы кто-нибудь заглушил голоса критиков и 
внушил им уверенность в будущем.

В 1929 году обвинять всех подряд в предательстве 
было еще не принято. Поэтому пессимизм не при­
равнивался в открытую к подрыву американского 
образа жизни. Однако некоторые намеки на это 
уже появлялись. Практически все без исключения 
люди, выражавшие в то время озабоченность со­
стоянием экономики, впоследствии признавались, 
что испытывали при этом страх. (Одна бостонская 
консалтинговая инвестиционная фирма внесла в 
этот процесс уже более современную нотку. Она 
опубликовала заявление, в котором говорилось, что 
в Америке нет места «деструкционистам».)

Официальных оптимистов было много, и голоса 
их звучали громко. Так, например, в июне Бернард 
Барух дал Брюсу Бартону знаменитое интервью, 
опубликованное в журнале «American Magazine»5. 
В нем он заявлял, что «мировая экономика, по всей 
видимости, находится на пороге невиданного про­
рыва вперед». Барух подчеркнул, что «медведи» уже 
давно не живут на 5-й Авеню. Многочисленные про­
фессора колледжей как могли подкрепляли эту точ­
ку зрения научными данными. В свете последних 
событий на фондовом рынке придерживаться кон­
сервативных воззрений на экономику стало уже не 
модным. Известный нам Лоуренс из Принстонского 
университета писал: «Миллионы людей пришли к 

.��6%!���'�L�G�Y�'%)  June 1929.
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консенсусу, что в настоящее время нельзя говорить 
о переоцененности акций на фондовом рынке. Где 
сегодня та группа всезнаек, которые решили, будто 
им дано право налагать вето на мнение большин­
ства?»6

Престарелый профессор Йельского университета 
Ирвинг Фишер тоже сделал бессмертный вывод, 
который впоследствии принес ему славу самого ори­
гинального из американских экономистов: «По-види­
мому, цены на акции достигли постоянно высокого 
плато». К счастью, он запомнился не только этим, 
внеся большой вклад в разработку анализа индек­
сов, техническую теорию экономики и монетарную 
теорию.

От Гарвардского экономического общества (Кем­
бридж) — общественной организации, включавшей в 
себя ряд профессоров экономики крайне консерва­
тивной направленности, — тоже доносились ободря­
ющие отклики (хотя и не столь ярко выраженные). 
Задача общества заключалась в том, чтобы помочь 
бизнесменам и спекулянтам в предсказании будущего. 
Прогнозы делались несколько раз в месяц и пользо­
вались непререкаемым авторитетом, так как несли на 
себе августейшее имя уважаемого университета.

Благодаря то ли мудрости, то ли стечению обсто­
ятельств, но в начале 1929 года это общество выска­
зывало достаточно пессимистические взгляды на 
состояние рынка. В прогнозах то и дело проскаки­
вали намеки на возможную рецессию (но уж никак 
не депрессию). Неделя за неделей оно предсказыва-

6 U���� ��!%%�� �'(� U��$�'G�"')  p. 179. Позднее этот пассаж был про­
цитирован в «New York Times» и после этого неоднократно пере­
печатывался в других газетах.
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ло незначительный спад в бизнесе. Поскольку летом 
1929 года обещанный спад так и не наступил, во вся­
ком случае в более или менее очевидной форме, 
общество сдалось и признало свою ошибку. Оно при­
шло к выводу, что бизнесу ничто не угрожает. А затем 
наступил крах. Однако члены общества оставались 
при своем убеждении, что никакой серьезной депрес­
сии в перспективе не наблюдается. В ноябре они 
по-прежнему твердо заявляли: «Тяжелая депрессия, 
наподобие той, что мы переживали в 1920— 1921 го­
дах, находится за рамками вероятности. Перед нами 
не стоит перспектива длительного периода ликви­
дации бизнеса». Подобные заявления повторялись 
вплоть до ликвидации общества.

III

Банкиры также поддерживали чувство уверенно­
сти в тех, кто надеялся на вечный бум. Большинство 
банков отказались от своей исторической роли хра­
нителей финансового пессимизма и на время пере­
шли в ряды оптимистов. Для этого у них были причи­
ны. В предшествовавшие годы многие коммерческие 
банки, включая и самые крупные из нью-йоркских, 
организовали дочерние компании, торговавшие цен­
ными бумагами. Это приносило им существенный 
доход и поневоле заставляло смотреть на будущее 
сквозь розовые очки. Кроме того, многие банкиры, 
беря пример с руководителей нью-йоркских банков 
«National City» и «Chase», сами активно спекулиро­
вали на бирже. Естественно, от них трудно было 
ожидать каких бы то ни было высказываний, кото­
рые могли бы подорвать этот рынок.
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Правда, были и исключения. Одним из них был 
глава «International Acceptance Bank» Пол Уорбург, 
чьи предсказания имели не меньший вес, чем у Ир­
винга Фишера, и, как оказалось, отличались пора­
зительным даром предвидения. В марте 1929 года он 
призвал Федеральный резерв проводить более жест­
кую политику и настаивал, что если немедленно не 
положить конец «безудержной спекулятивной оргии», 
то все закончится катастрофическим коллапсом, 
который затронет не только самих спекулянтов, но 
и «вызовет всеобщую депрессию в масштабах всей 
страны»7.

Уолл-стрит отнесся ко взглядам Уорбурга со сни­
сходительной усмешкой и счел их устаревшими. Одни 
заявляли, что Уорбург «подрывает основы экономи­
ческого процветания Америки», другие намекали, 
что у него присутствует личный интерес, так как он, 
вероятно, сам играет на понижение курса. По мере 
того как рынок продолжал расти, его предостереже­
ниям уделялось все меньше внимания8.

Самыми закоренелыми скептиками оказались 
журналисты. Правда, следует признать, что они были 
в абсолютном меньшинстве. Большинство газет и 
журналов в 1929 году с восторгом и без всякой тени 
тревоги писали о взлете рынка. И настоящее, и бу­
дущее описывались ими в самых хвалебных тонах. 
Более того, в 1929 году многим журналистам уже 
перестало хватать одобрительных высказываний и 
лести со стороны большого бизнеса. За представле­
ние событий на рынке в благоприятном свете они

7 :$%�X"66%!������'(�0�'�'�����X$!"'���%)  March 9, 1929, p. 1444.
8 Alexander Dana Noyes, :$%� L�!J%�� =���% (Boston: Little, Brown, 

1938), p. 324.
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начали требовать наличные. Так, финансовый обо­
зреватель «Daily News», подписывавшийся псевдони­
мом «Трейдер», в 1929 году и начале 1930 года полу­
чил от независимого брокера Джона Ливенсона 
порядка 19 тысяч долларов. «Трейдер» неоднократ­
но давал в печати положительные оценки акциям, 
в которых был заинтересован Ливенсон. Правда, 
Ливенсон впоследствии заявлял, что это случайное 
совпадение, а деньги он платил только из чувства 
присущей ему щедрости9. Радиокомментатор Уильям 
Макмагон одновременно был президентом Инсти­
тута экономических исследований — организации, 
которая отражала в основном его собственные взгля­
ды. В своих комментариях он постоянно говорил о 
блестящих перспективах акций, в ажиотажном спро­
се на которые были заинтересованы некоторые 
брокеры. За это, как позже выяснилось, он получал 
гонорар в размере 250 долларов в неделю от некоего 
Дэвида Лайона10. Этот делец оказался впоследствии 
в числе тех, кому сенатский комитет предъявил 
обвинение в использовании прессы для собственной 
выгоды.

Противоположный конец спектра был представ­
лен лучшими журналистами, пишущими на финан­
совые темы. Такие уважаемые финансовые агентства, 
как «Poor’s» и «Standard Statistics Company», никогда 
не теряли связи с реальностью. Осенью агентство 
«Poor’s» в своем информационном бюллетене «Weekly 
Business and Investment Letter» зашло настолько да­
леко, что охарактеризовало ситуацию на бирже как

9 ��"�J� 7K�$�'G%� =!�����%�)  Hearings, April—June 1932, Pt. 2, 
pp. 601 ff.

10 Там же, стр. 676.
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«грандиозный блеф»11. Редактор «Commercial and 
Financial Chronicle» непоколебимо отстаивал свое 
убеждение, что Уолл-стрит потерял чувство реаль­
ности. Еженедельные отчеты об уровне задолжен­
ности по брокерским кредитам неизменно сопро­
вождались мрачными предостережениями. Любая 
плохая новость с рынка тут же попадала на страни­
цы. Но самую трезвую позицию занимала «New York 
Times». Ее финансовая рубрика, которую вел ветеран 
Александр Нойз, стойко сопротивлялась соблазнам 
Новой Эры. Постоянный читатель мог не сомневать­
ся, что вскоре наступит день прозрения. Правда, 
в некоторых случаях о наступлении такого дня га­
зета объявляла слишком поспешно.

Люди, отвергающие фантазерство, всерьез вос­
принимали временные отступления и спады на рын­
ке, предшествовавшие окончательному краху. В июне 
и декабре 1928 года, а также в феврале и марте 1929 
им могло показаться, что конец уже наступил. Во 
всех этих случаях «Times» радостно возвещала, что 
произошел возврат к реальности. Но затем рынок 
снова вставал на ноги. Лишь непоколебимая убеж­
денность могла помочь пережить подобные разоча­
рования. Но в конце концов настало время, когда 
оптимистам пришлось до дна испить горькую чашу. 
Правда, к тому времени уже подзабылось, как в те­
чение многих месяцев подвергались гонениям те, 
кто отказывался верить лживым увещеваниям. Было 
бы преувеличением утверждать, что «Times» со зло­
радством восприняла известия о наступлении на­
стоящего краха. Тем не менее чувства сожаления в 
ее репортажах тоже не наблюдалось.

11 Цитируется по: Allen, >'�9�?%��%!(�9) р. 322.
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IV

Летом 1929 года рынок играл доминирующую роль 
не только в новостях, но и в культуре. Даже те, кто 
в иных ситуациях демонстрировал свой интерес к 
доктринам Фомы Аквинского, Прусту, психоанализу 
и психосоматической медицине, теперь говорили 
только об акциях «United Corporation», «United Foun­
ders» и «Steel». Лишь самые неисправимые оригиналы 
ничего не хотели слышать о рынке и по-прежнему 
интересовались вопросами самовнушения и комму­
низма. В любой компании и раньше всегда находил­
ся человек, который со знанием дела рассуждал о 
покупке или продаже акций, но теперь к нему при­
слушивались словно к оракулу. В Нью-Йорке любая 
вечеринка, собиравшая интересных людей, была 
уже немыслима без брокера или консультанта по 
вопросам инвестиций, которые были в курсе теку­
щих планов по организации пулов и синдикатов или 
слиянию фирм и могли подсказать выгодные возмож­
ности вложения денег. Они могли также проконсуль­
тировать своих друзей по вопросам инвестиций, 
а если порасспрашивать их как следует, то и поде­
литься подлинными или вымышленными секретами 
рынка. Теперь эти люди блистали даже в обществе 
известных художников, драматургов, поэтов и свет­
ских львиц. Их слова ценились на вес золота. Пуб­
лика прислушивалась к ним с неподдельным внима­
нием в надежде почерпнуть ценные советы, которые 
помогут разбогатеть.

Все, что в ту пору (как, впрочем, и сейчас) говори­
лось о рынке, имело мало отношения к действитель­
ности, но это никого не смущало. В человеческом
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общении порой самую важную роль играет не ин­
формация как таковая или ее отсутствие, а стрем­
ление узнать что-то недоступное окружающим. Это 
в полной мере касалось и ситуации на рынке. Так, 
например, какой-нибудь известный врач за обедом в 
кругу своих знакомых мог рассказывать о предстоя­
щем сплите акций компании «Western Utility Investors» 
и о том, как это скажется на их стоимости. Ни сам 
врач, ни его слушатели понятия не имели, чем вы­
зван предстоящий сплит, почему он должен вызвать 
повышение стоимости компании и располагает ли 
вообще «Western Utility» какой-нибудь стоимостью. 
Мудрость зачастую ассоциируется не с реальными 
фактами, а с авторитетным человеком, который из­
лагает ее с уверенным видом.

Неумение распознать в советчике невежду было 
особенно характерно для женщин, которые все бо­
лее быстрыми темпами пополняли ряды инвесто­
ров. (Статья в апрельском номере «North American 
Review» рассказывала о том, что женщины становят­
ся все более заметными фигурами в «самой захваты­
вающей капиталистической игре, которая раньше 
была преимущественно мужским занятием» и что 
современная домохозяйка с тем же интересом чита­
ет про повышение курса акций «Wright Aero», что и 
про поступление в магазины свежей рыбы...» Автор 
высказывал предположение, что успехи, достигнутые 
в спекулятивной игре, будут сильно способствовать 
поднятию престижа женщин в обществе.) Правда, 
типичная женщина, читая про корпорацию «Steel», 
представляла себе не шахты, корабли, железные до­
роги, домны или мартеновские печи, а просто видела 
строчку в таблице, из которой следовало, что цена
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акций постоянно растет. И хотя она ничего не знала 
об этой компании, но говорила о ней как о старом 
знакомом. И никто бы не осмелился ей сказать, что 
она не разбирается в вопросах, которые пытается 
обсуждать. Всем нам свойственны вежливость, так­
тичность и стремление избегать неловких ситуаций. 
Если бы мы попытались разубедить ее, это все равно 
не дало бы никакого результата, а только вызвало 
бы в ней презрение к человеку, которому не хватает 
смелости и инициативы, чтобы понять, как легко 
можно достичь богатства. Раз уж она нашла путь к 
обогащению, то имеет на это такое же право, как и 
все остальные.

Одна из особенностей женщины заключается 
в том, что даже если мотивы ее действий схожи с 
мужскими, то она не прибегает к таким ухищрени­
ям, как мужчины, чтобы попытаться скрыть их от
окружающих.

Общество, которое занято исключительно во­
просами обогащения, имеет достаточно мрачные 
перспективы. Летом того года «Times» поместила 
статью о компании «National Waterworks Corporation», 
которая вознамерилась скупить все фирмы в городе, 
занимающиеся водоснабжением. В ней был поставлен 
вопрос, который заставлял задуматься: «Представь­
те себе, что в результате какого-то стихийного бед­
ствия в Нью-Йорке останется только один небольшой 
источник воды. Сколько будет стоить ведро воды: 
один доллар, сто, тысячу, миллион? Человек, владе­
ющий источником, станет самым богатым в городе». 
Всем инвесторам предлагалось как следует подумать, 
прежде чем будет слишком поздно.
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Центральная роль, которая отводилась бирже в 
жизни американцев летом 1929 года, не подлежит 
сомнению. Биржевыми игроками становились люди 
самого разного достатка и профессии. Фредерик 
Льюис Аллен прекрасно продемонстрировал разно­
образие этой категории людей в своей книге:

«Шофер богатого человека ведет машину, внима­
тельно прислушиваясь к разговорам пассажиров на 
заднем сиденье, которые обсуждают последние тен­
денции в “Bethlehem Steel”, — ведь он купил 50 акций, 
взяв деньги в кредит под 20 процентов. Чистильщик 
окон в брокерской конторе делает перерыв в работе, 
чтобы просмотреть текущие сводки с биржи, — ведь 
он подумывает о том, чтобы вложить все свои сбере­
жения, заработанные тяжелым трудом, в несколько 
акций “Simmons”. А Эдвин Лефевр (популярный радио­
комментатор тех времен) то и дело твердит по радио 
о том, как скромный биржевой клерк заработал на 
бирже почти четверть миллиона долларов, как мед­
сестра сумела сорвать куш в 30 тысяч долларов, вос­
пользовавшись советом своего благодарного пациен­
та, как пастух из Вайоминга, живущий в 30 милях от 
ближайшей железной дороги, сумел продать или ку­
пить за один день тысячу акций»12.

И все же переоценивать интерес общества к фон­
довому рынку было бы, пожалуй, столь же опасно, 
как и недооценивать его. Широко распространенное 
представление о том, что в 1929 году все как один 
играли на бирже, весьма далеко от действительности. 
Тогда, как и сейчас, для большинства рабочих, фер­
меров, служащих, да и всего американского населе­
ния биржа была весьма отдаленным и даже в чем-то

12 >'�9�?%��%!(�9) р. 315.
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зловещим понятием. Как и в наши дни, не слишком 
многие разбирались в ценных бумагах. Покупка ак­
ций в долг была для них таким же нереальным делом, 
как и посещение казино в Монте-Карло.

Спустя несколько лет во время сенатских слуша­
ний по вопросам фондового рынка была сделана 
попытка уточнить количество людей, замешанных 
в спекулятивных биржевых играх в 1929 году. Бро­
керские конторы при двадцати девяти биржах пред­
ставили данные, что в том году они вели в общей 
сложности 1 548 707 брокерских счетов своих кли­
ентов (из них 1 371 920 на Нью-йоркской фондовой 
бирже). Общая численность населения составляла 
в то время около 120 миллионов человек, а количе­
ство семей — примерно 29—30 миллионов. И лишь 
полтора миллиона человек из них в той или иной 
мере были связаны с биржей, причем далеко не все 
они были спекулянтами. По оценкам брокеров, всего 
около 600 тысяч упомянутых счетов использовались 
в сделках на марже, а 950 тысяч предназначались 
только для расчетов наличными деньгами.

В названной брокерами цифре — 600 тысяч сче­
тов — наверняка присутствует дублирование, так 
как некоторые крупные спекулянты держали свои 
счета не только в одной брокерской конторе. Кроме 
того, у части трейдеров объемы сделок были крайне 
незначительными. В то же время в числе 950 тысяч 
клиентов, которые расплачивались наличными, тоже 
было некоторое количество спекулянтов. Возможно, 
они брали деньги в долг где-то за пределами биржи 
и там же оставляли в качестве залога купленные 
акции. Хотя брокеры считали, что они внесли всю 
сумму живыми деньгами, на самом деле речь шла о



-�����1;�����)����������.��/ 666

приобретении ценных бумаг за заемные средства. 
Однако можно с достаточной долей уверенности 
предположить, что в 1929 году спекулянтов было 
меньше миллиона (возможно, даже значительно 
меньше). В первой половине 1929 года, когда общая 
молва приписывала американцам стадное чувство, 
заставляющее их, словно леммингов, толпами идти 
на биржу, количество всех сделок на марже в дей­
ствительности увеличилось лишь чуть больше чем на 
50 тысяч13. Самым поразительным в спекулятивном 
безумии 1929 года была не массовость участников, 
а то, что это явление затмило собой всю культуру.

VI

К концу лета 1929 года брокерские бюллетени и 
сводки уже не содержали в себе данных, какие акции 
в этот день будут расти и на сколько. В них теперь 
просто указывалось, что в 14.00 началась массовая 
скупка акций «Radio» или «General Motors»14. Среди 
публики росла убежденность, что рынок превраща­
ется в личный инструмент таинственных и всемо­
гущих людей. Действительно, это был период очень 
активного образования пулов и синдикатов — точнее 
говоря, всевозможных манипуляций. На протяжении 
1929 года многие сотни наименований акций на Нью- 
йоркской фондовой бирже становились объектом 
сомнительных операций, в которых отчасти были 
замешаны и сами сотрудники биржи, и их партнеры. 
Природа этих махинаций могла быть самой раз­
личной, но обычно группа трейдеров объединяла

13 ��"�J�7K�$�'G%�=!�����%�)  Report, 1934, pp. 9—10.
14 Noyes, p. 328.
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свои ресурсы, чтобы вызвать ажиотажный спрос 
на какую-то конкретную акцию. Они выбирали из 
своей среды менеджера и договаривались не мешать 
друг другу в ходе предстоящей операции. Менеджер 
приобретал на совместные средства большой пакет 
акций, в том числе, возможно, и тех, которые были 
выпущены одним из участников. Такая крупная по­
купка приводила к повышению цен на акции и воз­
буждала интерес публики, следившей по всей стране 
за биржевыми сводками. Затем интерес еще больше 
подогревался активными покупками и продажами 
этих акций, что создавало впечатление, будто здесь 
происходит нечто экстраординарное. Все происхо­
дящее оживленно комментировалось брокерами и 
консультантами. Если все происходило, как задумано, 
то публика бросалась скупать эти акции, еще больше 
повышая на них цены. В этот момент менеджер пула 
продавал все акции, брал себе определенный про­
цент за услуги, а оставшуюся выручку делил между 
участниками пула15.

Никогда еще деньги не зарабатывались с такой 
легкостью. Широкая общественность чувствовала 
подвох и к концу лета была уже убеждена, что Уолл­
стрит ведет нечистую игру. Тем не менее это никак 
не сказалось на биржевой активности. Люди от­
казывались верить, что их надувают. Да так оно и 
было на самом деле, ведь на этих операциях нажива­
лись и участники пула, и рядовые покупатели ак­
ций — с той лишь разницей, что прибыль последних 
была немного меньше. Публика в любом случае на­
деялась, что ей удастся получить инсайдерскую ин-

15 ��"�J�7K�$�'G%�=!�����%�)  Report, 1934, p. 30 if.
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формацию о подобных сделках и сорвать куш не 
меньше, чем крупные игроки типа Каттена, Ливер­
мора или Раскоба.

По мере того как биржа переставала быть отраже­
нием долгосрочных деловых перспектив компаний и 
все чаще становилась инструментом искусственных 
манипуляций, от спекулянтов требовалось все более 
пристальное внимание к происходящим событиям. 
Следовало как молено раньше уловить признаки 
зарождающегося пула, а это означало, что необхо­
димо безотрывно следить за биржевыми сводками. 
Даже люди, которые полагались на предчувствие, 
магические заклинания или просто слепую веру, все 
чаще понимали, что нельзя отрываться от текущей 
биржевой информации. Спекулятивные игры лишь 
в самых редких случаях можно было расценить как 
хобби. Деньги для большинства людей представ­
ляют большую важность. Из истории ажиотажа 
вокруг компании «South Sea» известно, что «госу­
дарственные люди забывали о политике, юристы о 
законах, купцы о торговле, должники о кредиторах, 
священники о пастве и даже женщины о своей чес­
ти и достоинстве!»16. То же самое происходило и в 
1929 году. «Брокерские конторы с 10 до 15 часов были 
под завязку набиты людьми, которые целыми днями 
смотрели на табло вместо того, чтобы заниматься 
делом. В некоторых комнатах трудно было даже 
найти место, с которого были видны котировки, 
вывешиваемые на доске, не говоря уж о том, чтобы 
взглянуть на телеграфную ленту»17.

16 Viscount Erleigh, :$%� �"4�$� �%�� 34  �%  (New York: Putnam, 1933),
p. 11.

17 Noyes, p. 328.
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Человек, оторвавшийся хотя бы на короткое вре­
мя от биржевых сводок, ощущал нервозность. К сча­
стью, такие случаи были редкостью. Новости с биржи 
можно было получить по всей стране. При желании 
телефонная станция могла сообщить последние 
котировки по телефону. Исключение составляли 
только поездки в Европу. Как сообщалось в «Literary 
Digest», «заокеанские брокерские конторы в послед­
нее время сильно усовершенствовались... но спеку­
лянтов не покидает ощущение неуверенности и тре­
воги все то время, пока они на корабле пересекают 
океан»18. В августе и это препятствие было устране­
но. Прогрессивные брокерские компании под руко­
водством М. Дж. Михана — специалиста в области 
радиосвязи и ветерана биржевых махинаций — в со­
ответствии со специальными предписаниями биржи 
организовали на крупных кораблях свои филиалы. 
Семнадцатого августа пароходы «Левиафан» и «Иль- 
де-Франс» вышли в море, полностью оснащенные 
аппаратурой для спекуляций во время плавания. 
Очевидцы рассказывали, что с первого же дня на 
«Иль-де-Франс» велась оживленная торговля. Одну 
из первых сделок совершил некто Ирвинг Берлин, 
продавший 1000 акций «Paramount-Famous-Lasky» по 
72 доллара за штуку. (Это был умный шаг. Позднее 
эти акции практически полностью обесценились, а 
компания объявила о банкротстве.)

VII

Окончание лета 1929 года как всегда было ознаме­
новано празднованием Дня труда 2 сентября. Пого-

18 :$%�<��%!�!9�F�G%��) August31,1929.
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да стояла жаркая, и все дороги вокруг Нью-Йорка 
на многие мили были забиты автомобилистами, 
возвращавшимися домой с праздника. Многие пред­
почитали бросить машину на обочине и ехали домой 
на поезде или метро. Третьего сентября город по- 
прежнему изнывал от жары. По данным метеобюро, 
это был самый жаркий день в году.

За пределами Уолл-стрит это был самый обычный 
и спокойный день. Несколько лет спустя Фредерик 
Льюис Аллен взял старые подшивки газет и написал 
отличную статью обо всем, что сообщала пресса в 
этот день19. Событий было немного. Политики об­
суждали проблемы разоружения в привычной бес­
системной манере, которая когда-нибудь нас погубит. 
Дирижабль «Граф Цеппелин» завершал свой первый 
кругосветный полет. Трехмоторный самолет компа­
нии «Transcontinental Air Transport» потерпел кру­
шение во время грозы в Нью-Мексико, восемь чело­
век погибли. (Эта транспортная линия — спальный 
вагон до Коламбуса, штат Огайо, самолет до Вейно- 
ки, штат Оклахома, снова поезд до Кловиса, штат 
Нью-Мексико и остаток пути опять самолетом, — по­
зволявшая добраться до Западного побережья за 
сорок восемь часов, была открыта только недавно.) 
Бейсболист Бейб Рут 40 раз за сезон выбил мяч за 
пределы стадиона. В списке бестселлеров роман «На 
Западном фронте без перемен» уверенно занимал 
первое место перед «Додсвортом». Специалисты 
признавали женскую моду сезона невыразительной 
и безвкусной. Из Вашингтона сообщали, что Гарри 
Синклеру, сидевшему в то время в тюрьме федераль-

19 «One Day in History», N�!8%!T��L�G�Y�'%) November 1937.
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ного округа Колумбия за неуважительное отношение 
к сенатской комиссии во время слушаний по делу о 
подкупе сенатора Альберта Фолла, будет ужесточен 
тюремный режим. До этого он каждый день ездил 
на автомобиле из тюрьмы к своему врачу. В 1929 году 
биржевые операции Синклера также наделали не­
мало шуму, и по этому поводу его ожидало новое 
расследование, хотя оно его вряд ли пугало. Синклер 
был одним из самых богатых и непотопляемых пред­
принимателей своего времени.

Третьего сентября объем торгов на Нью-йоркской 
фондовой бирже составил 4 438 910 акций. Брокер­
ские кредиты на протяжении всего дня выдавались 
под 9 процентов, банковская кредитная ставка со­
ставляла 6,5 процента, а ставка рефинансирования 
Федерального резервного банка Нью-Йорка — б про­
центов. Рынок демонстрировал сильные тенденции, 
и ничто, по мнению биржевых аналитиков, не сулило 
неприятностей.

Акции «American Telegraph and Telephone» вы­
росли в тот день до 304 долларов, «U. S. Steel» — до 
262, «General Electric» — до 396, «J. С. Case» — до 350, 
«New York Central» — до 256, «Radio Corporation of 
America» — с учетом того, что накануне был проведен 
сплит, а дивиденды по акциям еще не выплачива­
лись, —до 505 долларов. Объем брокерских кредитов, 
по данным Федерального резерва, снова значительно 
вырос — на 137 миллионов долларов за неделю. Нью- 
йоркские банки активно брали ссуды у Федерального 
резерва для поддержания на рынке спекулятивных 
настроений. За неделю общая сумма займов соста­
вила 64 миллиона долларов. На протяжении всего 
августа продолжался поток золота из-за границы
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в Нью-Йорк. Похоже было, что месяц начинается 
удачно. Повсюду царило настроение уверенности.

Однако все эксперты соглашаются, что 3 сентября 
самый грандиозный рост рынка подошел к концу. 
Экономика обычно редко демонстрирует нам оче­
видные переломные моменты. События в ней носят, 
как правило, неоднозначный и неопределенный 
характер. Конечно, и после 3 сентября в отдельные 
редкие дни некоторые биржевые показатели все 
еще превышали средний уровень, но прежней уве­
ренности на рынке уже больше не было. Отдельные 
ценовые скачки лишь ненадолго прерывали общую 
нисходящую тенденцию.

Четвертого сентября на бирже все еще царило 
приподнятое настроение, но 5 сентября произошел 
обвал. Индекс «Times» упал на 10 пунктов, а отдель­
ные акции и того ниже. Голубые фишки держались 
в целом неплохо, хотя акции «Steel» опустились с 
255 до 246 долларов, в то время как «Westinghouse» 
потерял 7 пунктов, а AT&T — 6 пунктов. В связи с 
тем, что люди в спешном порядке начали продавать 
акции, объем торгов на Нью-йоркской бирже резко 
возрос и составил 5 565 280 акций.

Непосредственная причина обвала была всем ясна. 
Выступая 5 сентября на ежегодной национальной 
экономической конференции, Роджер Бабсон за­
явил: «Рано или поздно наступит крах, и масштабы 
его будут ужасны». Он предрек, что флоридские со­
бытия повторятся теперь на Уолл-стрит, и проявил 
поразительную точность предвидения, указав, что 
индекс Dow-Jones упадет на 60—80 пунктов. Завершая 
свою речь под неодобрительные выкрики из зала, он 
сказал: «Заводы будут закрыты... рабочих выбросят
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за ворота... порочный круг завершится серьезной 
экономической депрессией»20.

Конечно, перспективы были нарисованы не самые 
утешительные, но возникает вопрос, почему вдруг 
рынок прислушался к мнению Бабсона. Многие люди 
утверждали, что он и раньше делал различные пред­
сказания, но это никак не влияло на цены. Более 
того, Бабсон никогда не обладал таким авторитетом 
пророка, как, например, Ирвинг Фишер из Гарвард­
ского экономического общества. Он занимался про­
светительской деятельностью, философией, теоло­
гией, статистикой, экономическими прогнозами, 
физикой, и все считали, что он слишком разбрасы­
вается и не может ни на чем по-настоящему сосре­
доточиться. Методы, с помощью которых Бабсон 
делал свои заключения, тоже вызывали сомнения. 
В их основе лежали многочисленные графики и 
диаграммы, но определенную роль играла интуиция 
и даже, пожалуй, мистика. Ученые, пользовавшиеся 
рациональными и объективными научными метода­
ми, естественно, сторонились Бабсона, хотя, спра­
ведливости ради, надо сказать, что их подходы не 
позволили предсказать наступление краха. Но в 
нашем обществе зачастую намного лучше ошибить­
ся, сохраняя респектабельный вид, чем некстати 
оказаться правым.

Уолл-стрит не долго думал над тем, как отреагиро­
вать на заявление Бабсона. Он попросту во всеуслы­
шание дискредитировал его. Журнал «Barron’s» в 
редакционной статье от 9 сентября с сарказмом 
отозвался о нем как о «чудаке из Уэллсли», слова ко- 

20 :$%�X"66%!������'(�0�'�'�����X!$"'���%)  September 7, 1929.
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торого не следует воспринимать всерьез, если учиты­
вать «абсолютную неточность» всех его предыдущих 
предсказаний. Брокерская компания «Homblower and 
Weeks» безапелляционно заявила своим клиентам: 
«Мы не бросимся в панике продавать ценные бумаги, 
руководствуясь ни на чем не основанными прогноза­
ми рыночного краха, сделанными одним известным 
статистиком»21. Высказался по этому поводу и Ирвинг 
Фишер. Он отметил, что дивиденды растут, сомнения 
относительно простых акций развенчаны, а инвес­
тиционные трасты предлагают сегодня инвесторам 
«широкую и умело управляемую диверсификацию 
вложений». Его вывод сводился к следующему: «Воз­
можно, будет некоторая рецессия цен на акции, но 
никакого краха ожидать не стоит»22. Высказываясь 
по несколько иному поводу, один инвестиционный 
траст из Бостона говорил, что публика должна быть 
готова к небольшому отступлению, которое вскоре 
закончится. В его большом рекламном объявлении 
говорилось: «Когда приходят временные затрудне­
ния, своего рода ���)$����� ��� ��)������� �������<�/  
������ �������������� $�������������#  то даже акции 
самых успешных компаний могут опускаться в цене 
вместе с общим списком...» Тем не менее он заверял, 
что у «Incorporated Investors» есть хороший резерв 
надежности.

«Обвал Бабсона», как его тут же нарекли, случил­
ся в четверг. В пятницу рынок стабилизировался 
и в субботу держался твердо. Казалось, люди уже 
избавились от своих страхов. Похоже было, что 
вскоре, как всегда, снова начнется восхождение,

21 Цитируется по: :$%�U������!%%��;"4!'��)  September 6, 1929.
22 Edward Angly, >$)� ?%�$Z (New York: Viking, 1931), p. 37.
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несмотря ни на какие прогнозы Бабсона. Но уже в 
понедельник 9 сентября цены вновь рухнули. В этот 
день «Times» со свойственным ей пессимизмом в 
очередной раз возвестила, что пришел конец, и до­
бавила: «Характерной чертой любого бума является 
то, что мысль о его неизбежном окончании чаще 
всего кажется невероятной». В четверг «Wall Street 
Journal» выдал очередной перл рыночной прозы: 
«Ценовая динамика основной массы акций вчера 
продолжала демонстрировать тенденцию к росту, 
временно приостановленную в связи с технической 
переоценкой».

Неровность развития продолжалась. Рынок по­
очередно демонстрировал то силу, то слабость. Тен­
денции были хаотичными, но если взглянуть задним 
числом, то становится очевидным, что происходил 
спад. По-прежнему создавались новые инвестицион­
ные трасты, на рынок приходили новые спекулянты, 
рос объем брокерских кредитов. И все же конец уже 
наступил, хотя и не всем был заметен.

Возможно, это было и к лучшему. Как утверждал 
Уолл-стрит, надо наслаждаться последними мгно­
вениями жизни. Одиннадцатого сентября по давней 
традиции «The Wall Street Journal» напечатал афоризм 
дня. На этот раз он принадлежал Марку Твену:

«Не расставайтесь с иллюзиями. Когда они уходят, 
вы еще продолжаете существовать, но жизнь уже 
окончена».



ГЛАВАV

0���

В соответствии с общепринятой точкой зрения, 
осенью 1929 года экономика уже достаточно 
глубоко погрузилась в депрессию. В июне ин­

декс промышленного производства достиг своего 
пика и начал опускаться. В октябре он составлял уже 
117 пунктов по сравнению со 126 пунктами четырь­
мя месяцами раньше. Производство стали начало 
снижаться с июня. В октябре упали показатели авто­
мобильных грузоперевозок. В строительстве — самой 
показательной отрасли — спад отмечался уже на 
протяжении нескольких лет, и 1929 год не стал ис­
ключением. Наконец, обвал добрался и до фондово­
го рынка. Один пытливый исследователь экономи­
ческой ситуации того периода пришел к выводу, что 
спад на бирже «стал лишь отражением изменений, 
которые уже присутствовали в промышленности»1.

Если исходить из этой точки зрения, то фондовый 
рынок представляет собой зеркало, которое, хотя и 
с некоторым опозданием, отражает �)���������*���  
показатели экономической ситуации. Экономика яв- 

1 Thomas Wilson, 0�4��4���"'���'�5'�"6%��'(�768�"96%'� , p. 143.
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ляется причиной, а биржа следствием, но никак не 
наоборот. В 1929 году экономика вступила в полосу 
затруднений, и это впоследствии в полной мере на­
шло свое отражение на Уолл-стрит.

В 1929 году существовали веские стратегические 
основания для подобного подхода, и поэтому нетруд­
но понять, что он, в конечном итоге, стал домини­
рующей доктриной. На Уолл-стрит, как, впрочем, и 
повсюду, лишь немногие желали наступления глу­
бокой депрессии. Там, как и повсюду, верили в маги­
ческую силу заклинаний. Когда рынок начал падать, 
многие обитатели Уолл-стрит мгновенно почуяли 
опасность. На карте стояли их доходы и работа, 
а значит, и благосостояние в целом. Этого надо было 
избежать любой ценой. Необходимо было, чтобы 
авторитетные личности на каждом шагу повторяли, 
что подобного не может случиться. Так и было сдела­
но. Отовсюду следовали заявления, что биржа — это 
лишь пена на поверхности, а реальная экономиче­
ская жизнь происходит в сферах производства, за­
нятости и потребления, в которых все по-прежнему 
благополучно. Никто точно не знал, так ли это на 
самом деле, но заклинания, как инструмент эконо­
мической политики, не допускают ни тени сомнения 
или колебаний.

Позднее, когда экономическая депрессия уже ста­
ла фактом, очень важно было постоянно подчерки­
вать, что фондовый рынок не играет в этом никакой 
роли. Депрессия была крайне неприятным явлением, 
а Уолл-стрит далеко не всегда являлся светлым сим­
волом жизни Америки. В некоторых отдаленных 
регионах биржевые игроки в глазах общественного 
мнения вовсе не являлись образцом для подражания.
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Поэтому любые попытки увязать депрессию с бирже­
вым крахом были бы восприняты населением со всей 
серьезностью, а это влекло за собой большие непри­
ятности для Уолл-стрит. Конечно, Уолл-стрит выжил 
бы все равно, но шрамы остались бы серьезные. 
Чтобы минимизировать последствия, населению 
следовало объяснить, что не было никакого созна­
тельного заговора и крах на Уолл-стрит не повлиял 
на состояние экономики. Простой инстинкт выжи­
вания подсказывал, что Уолл-стрит надо вывести из 
этой игры, так как он был слишком уязвим.

На самом же деле любое объяснение событий осе­
ни 1929 года и последовавшего периода будет непол­
ным, если не учитывать той роли, которую играл в 
них спекулятивный бум и наступивший в результате 
крах. До сентября-октября 1929 года спад экономи­
ческой активности был весьма умеренным. Как будет 
показано позже, до биржевого обвала вполне можно 
было предполагать, что тенденция вскоре изменит­
ся на противоположную, как это уже происходило 
в 1927 году и как случилось впоследствии в 1949 году. 
Не было никаких причин ожидать катастрофы. Ни­
кто не мог предвидеть, что объем производства, 
цены, доходы и все прочие экономические показа­
тели на протяжении трех последующих длинных и 
мрачных лет будут непрерывно падать. Лишь после 
биржевого краха появились предположения, что 
отныне дела в экономике будут идти все хуже.

Исходя из вышесказанного, можно сделать вывод, 
что фондовый рынок обвалился не потому, что игро­
ки почувствовали приближение серьезной депрес­
сии. В момент обвала никто еще не мог предсказать, 
что наступит депрессия. Можно, конечно, предпо-
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дожить, что снижение основных экономических 
индексов испугало спекулянтов и заставило их сроч­
но распродать акции, то есть проколоть чрезмерно 
раздутый воздушный шарик, который и без того 
лопнул бы со дня на день. Такое объяснение более 
логично. Кто-то из игроков, наблюдая за индексами, 
пришел к выводу, что пора продавать ценные бума­
ги, а остальные последовали за ними, повинуясь 
стадному чувству. Но все это не так уж важно, пото­
му что природа спекулятивных бумов такова, что к 
коллапсу может привести все что угодно. Любое 
серьезное потрясение и утрата веры стимулируют 
ажиотажную продажу. Первыми выходят из игры 
спекулянты, которые с самого начала планировали 
соскочить с подножки до наступления краха, сорвав 
предварительно максимально возможный куш за 
счет роста цен. Их пессимизм заражает окружающих, 
которые полагали, что рост рынка будет длиться 
вечно, но теперь вынуждены изменить свои взгляды. 
За ними следуют те, кто приобрел акции в долг, а по­
том и все остальные. Пузырь лопается.

Наряду с падением экономических показателей 
Уолл-стрит всегда упоминал еще два события, при­
ведшие, на его взгляд, к обвалу биржи. Двадцатого 
сентября 1929 года в Англии внезапно обанкротились 
предприятия Кларенса Хатри. Хатри был одной из 
самых любопытных фигур на экономической сцене 
Англии с темным финансовым прошлым. В двадца­
тые годы он сумел создать промышленную и финан­
совую империю поистине внушительных масштабов. 
Примечательно то, что в ее основании лежала сеть 
торговых автоматов и будок для автоматического 
фотографирования. Начав с такого непритязатель­
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ного бизнеса, он пробился в отрасль инвестицион­
ных трастов и финансовых компаний. Этот успех 
во многом объяснялся выпуском не зарегистриро­
ванных на бирже акций, биржевых сертификатов 
и других полулегальных ценных бумаг. Уолл-стрит 
полагал, что разоблачение Хатри в Лондоне нанесло 
тяжелый удар по доверию к финансовым сферам в 
Нью-Йорке2.

В одном ряду с аферой Хатри упоминается и тот 
факт, что 11 октября департамент по вопросам ком­
мунального хозяйства штата Массачусетс не дал 
разрешения компании «Boston Edison» на проведение 
сплита акций в соотношении четыре к одному. Ком­
пания утверждала, что такой сплит вполне соответ­
ствует распространенной практике, и если его не 
провести, то существует риск возврата к старым 
временам, когда улицы освещались газовыми фона­
рями. Отказ был беспрецедентным явлением. Более 
того, департамент заявил, что будет проведено рас­
следование деятельности компании, так как «текущая 
стоимость ее акций в результате спекулятивных 
действий достигла такого уровня, когда с учетом их 
низкой доходности теряется всякий интерес к при­
обретению».

Обвинение было, конечно, серьезным и вполне 
могло оказать влияние на фондовый рынок, как и 
разоблачение Кларенса Хатри. Однако не исключено, 
что в условиях изначально присущей рынку неста­
бильности шаткое равновесие могло быть нарушено 
просто спонтанным решением группы инвесторов 
продать акции. Двадцать второго сентября ряд нью-

2 Хатри был признан виновным и в начале 1930 года приговорен 
к длительному сроку тюремного заключения.
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Йоркских газет в своих финансовых рубриках опубли­
ковали рекламное объявление с броским заголовком: 
«Не засиделись ли вы на “бычьем” рынке?» В нем го­
ворилось: «Большинство инвесторов, вкладывающих 
сейчас деньги в “бычий” рынок, в ходе неизбежной 
корректировки цен потеряют все свои сбережения, 
а может, и не только их». Вполне возможно, что не­
зависимо от промышленного индекса Федерального 
резерва, разоблачения Хатри или неуступчивости 
массачусетских властей подобные мысли бродили 
в умах десятков, потом сотен и, наконец, тысяч ин­
весторов, и именно они положили конец буму. Что 
стало первым толчком для этих сомнений, мы уже 
не узнаем, да это и не так важно.

П

Доверие к рынку теряется не в один момент. Не­
смотря на то, что на протяжении всего сентября и 
части октября наблюдалась общая тенденция спада, 
плохие дни перемежались хорошими. Объем торгов 
держался на высокой отметке. На Нью-йоркской фон­
довой бирже он почти постоянно превышал четыре, 
а зачастую и пять миллионов акций в день. Выпуск 
новых акций в сентябре оказался даже выше, чем в 
августе, и на торги они выставлялись, как и прежде, 
по цене, превышающей номинал. Двадцатого сентяб­
ря «Times» отметила, что недавно выпущенные на 
рынок акции «Lehman Corporation» выросли в цене 
со 104 до 136 долларов (в данном случае энтузиазм 
покупателей можно было считать оправданным, 
поскольку речь шла об инвестиционном трасте с 
прекрасным менеджментом). За сентябрь объем бро­



-�����;�0��� 652

керских кредитов вырос почти на 670 миллионов 
долларов — это был самый большой месячный при­
рост за весь год. Все это свидетельствовало о том, что 
спекулятивный ажиотаж еще не пошел на спад.

Были и другие признаки, которые говорили, что 
боги Новой Эры пока еще не покинули храм. В га­
зете «Saturday Evening Post» от 12 октября была по­
мещена статья Айзека Маркоссона об Иваре Крей­
тере. Это была сенсация, так как Крейгер прежде 
был недоступен для журналистов. Маркоссон писал: 
«Крейгер, как и Гувер, — инженер. Он всегда после­
довательно и с инженерной точностью строил свою 
широко разветвленную промышленную империю». 
И это было не единственное совпадение. «Подобно 
Гуверу, — продолжал автор, — Крейгер принимает 
решения, основываясь исключительно на рациональ­
ном мышлении».

В интервью Крейгер, отвечая на один из вопросов, 
проявил неожиданную откровенность. Он сказал: 
«Все мои успехи объясняются тремя причинами: 
во-первых, это молчание, во-вторых, молчание и, 
в-третьих, еще раз молчание». И это чистая правда. 
Спустя два с половиной года Крейгер покончил с 
собой в Париже, а вскоре после этого выяснилось, 
что благодаря его привычке скрывать о себе все 
сведения, особенно правдивые, даже его самые бли­
жайшие помощники пребывали в полном неведении 
относительно величайшей аферы в истории. Ока­
залось, что его американская страховая компания 
«Lee, Higginson and Company» в Бостоне абсолютно 
ничего не видела и не слышала, хотя один из ее со­
трудников, Дональд Дюран, был у Крейгера членом 
совета директоров. Правда, он ни разу не посещал
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заседаний совета, но если бы даже и посетил, то, 
очевидно, не узнал бы ничего нового.

В последние недели октября журнал «Time», в ту 
пору еще совсем молодой и не пользовавшийся боль­
шой известностью, поместил на обложке портрет 
Крейгера, указав, что он «большой почитатель Се­
силя Родса». На следующей неделе, как бы демон­
стрируя свою приверженность идеалам Новой Эры, 
он вышел с портретом Сэмюэла Инсулла. (Правда, 
две недели спустя юношеские иллюзии журнала 
развеялись, и место на обложке занял директор 
тюрьмы «Синг-Синг» Лоус.) В те же погожие дни 
бабьего лета «Wall Street Journal» обратил внимание 
на официальное извещение, что Эндрю Меллон оста­
нется членом кабинета, по крайней мере, до 1933 го­
да (ранее ходили слухи о его возможной отставке), 
и прокомментировал это так: «Оптимизм вновь одер­
живает верх... Это известие сильнее, чем что-либо 
другое, возродило уверенность». Будучи в Германии, 
Чарлз Митчелл заявил, что «экономика Соединен­
ных Штатов абсолютно здорова», что задолженности 
по брокерским кредитам уделяется неоправданно 
много внимания и что «никакая сила не сможет оста­
новить нашего поступательного движения вверх». 
Пятнадцатого октября при отплытии домой он еще 
раз подчеркнул: «Рынок в целом находится сейчас в 
хорошем состоянии... Цены имеют под собой солид­
ное основание в виде общего процветания нашей 
страны». Тем же вечером профессор Ирвинг Фишер 
сделал свое историческое заявление о «стабильно 
высоком плато цен» и добавил: «Я надеюсь, что 
фондовый рынок через несколько месяцев будет 
находиться на значительно более высоком уровне,
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чем сегодня». Единственным обстоятельством, портя­
щим радужную картину, было то, что в эти октябрь­
ские дни рынок неуклонно катился вниз,

Ш

В субботу 19 октября из Вашингтона поступили 
известия, что министр торговли Ламонт не может 
найти 100 тысяч долларов на содержание яхты «Кор­
сар», которую Дж. П. Морган недавно подарил пра­
вительству. (Морган не сильно горевал по поводу та­
кой утраты. На верфи в Бате для него строился новый 
«Корсар» за 3 миллиона долларов.) Были и другие, 
более убедительные признаки непривычной напря­
женности в экономике. Г азеты писали об очень 
слабом фондовом рынке. Торги завершились в мину­
се. Промышленный индекс «Times» упал на 7 пунктов. 
«Steel» также потеряла 7 пунктов, a «General Electric», 
«Westinghouse» и «Montgomery Ward» — по б пунктов. 
На следующий день ситуация стала еще хуже. Из рук 
в руки перешли 3 488 100 акций (второй по величи­
не результат субботних торгов), но к закрытию бир­
жи индекс «Times» просел на 12 пунктов. Серьезные 
потери понесли голубые фишки, а самые популярные 
среди спекулянтов акции перешли в крутое пике. 
Например, «J. I. Case» потеряла целых 40 пунктов.

Первые страницы воскресных газет были посвя­
щены состоянию биржи. «Times» вышла под заго­
ловком «Волна продаж накрыла биржу», а редактор 
финансовой рубрики уже, наверное, в десятый раз 
заявил, что наступил конец. «Похоже, что Уолл-стрит 
на этот раз сможет разглядеть реальное положение 
вещей», — писал он. Никаких объяснений этому об­
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валу не приводилось. Федеральный резерв уже давно 
хранил молчание. Бабсон не говорил ничего нового. 
Афера Хатри и неуступчивость массачусетских влас­
тей были уже в прошлом. В качестве причин бирже­
вого краха о них вспомнят значительно позже.

В воскресных газетах было приведено три ком­
ментария по поводу происходящего, которые стали 
темой для разговоров в последующие несколько 
дней. Было отмечено, что на субботних торгах цена 
многих акций, приобретенных на марже, снизилась 
настолько, что имевшаяся у брокеров сумма залога 
уже не обеспечивала надежность кредита. Брокеры 
потребовали увеличения маржи.

Два других комментария были более обнадежива­
ющими. Все газеты единодушно пришли к выводу, 
что самое худшее уже позади. В этом их поддерживал 
и Уолл-стрит. В статьях содержались также предска­
зания, что на завтрашних торгах рынок получит 
организованную поддержку, так как дальше терпеть 
создавшееся положение было уже невозможно.

Пожалуй, трудно было найти слова, обладавшие 
большей магической силой, чем «организованная 
поддержка». Их тут же подхватила вся пресса. Под 
такой поддержкой подразумевалось, что влиятель­
ные фигуры на бирже предпримут совместные дейст­
вия, чтобы вывести цены на разумный уровень. 
Относительно конкретных лиц, которые возьмут на 
себя бремя организации, мнения расходились. Одни 
относили к их числу крупных трейдеров типа Кат- 
тена, Дюрана и Раскоба, которым биржевой коллапс 
был совсем ни к чему. Другие считали, что свое слово 
должны сказать банкиры. Ведь Чарлз Митчелл уже 
предпринимал раньше решительные действия и
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вполне мог повторить их снова. Третьи полагали, 
что в игру должны вступить инвестиционные трас­
ты. Они не могли позволить, чтобы акции в их инвес­
тиционных портфелях обесценились. Кроме того, 
у трастов были деньги, и они могли начать массовую 
скупку подешевевших акций, поднимая тем самым 
уровень цен. Все сходились на мысли, что если так 
много людей заинтересованы в прекращении даль­
нейшего падения, то его, конечно, удастся избе­
жать.

На протяжении нескольких последующих недель 
результаты субботних торгов внушали игрокам чув­
ство неуверенности и пессимизма, но вместе с тем 
пробуждали надежду, что с понедельника все, нако­
нец, изменится. Наверняка люди думали об этом и 
в воскресенье 20 октября.

IV

Понедельник 21 октября стал крайне неудачным 
днем. Объем торгов составил 6 091 870 акций (третий 
по величине результат в истории), но десятки тысяч 
людей, наблюдавших по всей стране за событиями 
на бирже, отметили одну особенность, внушавшую 
тревогу. Сведения об изменении котировок всегда 
запаздывали и раньше, когда на рынке царил ажи­
отаж. Но если раньше лишь спустя несколько часов 
после закрытия торгов люди узнавали, насколько 
они стали богаче, то теперь обстановка кардинально 
изменилась. Многие теперь впервые осознали, что 
могут полностью и окончательно разориться, а ин­
формация об этом дойдет до них с большим опозда­
нием. Панические настроения овладели умами игро­
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