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За последние 100 лет США испытали два 
крупных экономических кризиса — Великую 
депрессию 1929 года и Великую рецессию 
2007 года. Возможно, что неравенство до­

ходов сыграло определенную роль в возникнове­
нии обоих кризисов. Мы говорим об этом потому, 
что существуют два примечательных сходства меж­
ду эпохами, которые предшествуют этим кризисам: 
резкое повышение неравенства доходов и резкий 
рост отношения между долгом и доходами домаш­
них хозяйств.

Взаимосвязаны ли эти два факта? Эмпириче­
ские данные и соответствующая теоретическая мо­
дель (Kumhof and Ranciere, 2010) показывают, что 
они взаимосвязаны. Когда богатые предоставля­
ют в кредит значительную часть своего добавочно­
го дохода малоимущим и среднему классу — что, 
как представляется, происходило в течение длитель­
ных периодов, предшествовавших обоим кризисам, 
— и когда неравенство доходов возрастает в течение 
нескольких десятилетий, отношение долга к дохо­
дам увеличивается в значительной степени для того, 
чтобы повысить риск крупного кризиса.

Сдвиги в благосостоянии
Мы рассмотрели изменение доли совокупного 
дохода, контролируемого домашними хозяйствами 
США, которые составляют верхние 5 процентов 
по шкале доходов, в сравнении с отношением дол­
га к доходам домашних хозяйств в периоды, пред­
шествовавшие 1929 и 2007 годам (см. рис. 1). Доля 
доходов верхних 5 процентов увеличилась с 24 про­
центов в 1920 году до 34 процентов в 1928 году и с 22 
процентов в 1983 году до 34 процентов в 2007 году 
(мы использовали меньшее число лет до 1929 года, 
чем до 2007 года, так как более ранние данные бы­
ли сильно искажены в связи с Первой мировой во­
йной). В те же два периода отношение долга к дохо­
дам домашних хозяйств резко возросло. Оно поч­
ти удвоилось между 1920 и 1932 годами, а также 
между 1983 и 2007 годами, достигнув гораздо более 
высокого уровня (139 процентов) во второй период.

В более недавний период (1983–2007 годы) раз­
личие между уровнем потребления богатого насе­
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ления и уровнем потребления малоимущих и среднего клас­
са увеличилось не в столь же высокой степени, что и различия 
в доходах этих двух групп. Для малоимущих домашних хо­
зяйств и домашних хозяйств среднего класса единственным спо­
собом поддерживать высокий уровень потребления в условиях 
неизменных доходов было заимствование (см. рис. 2).

Другими словами, показанный на рис. 1 прирост отношения 
долга к доходам был сконцентрирован в группе домашних хо­
зяйств малоимущих и среднего класса. В 1983 году отношение 
долга к доходам верхних 5 процентов домашних хозяйств со­
ставляло 80 процентов; для нижних 95 процентов это отноше­
ние составляло 60 процентов. Через двадцать пять лет сложи­
лась резко противоположная ситуация: для верхних 5 процен­
тов это отношение составляло 65 процентов, а для нижних  
95 процентов — 140 процентов.

Очевидно, что малоимущие и средний класс противодейство­
вали сокращению своих относительных доходов, заимствуя сред­
ства для поддержания более высокого уровня жизни; одновре­
менно с этим богатые слои населения накапливали все больше 
активов и инвестировали средства в активы, которые были обе­
спечены кредитами, предоставленными малоимущим. Неравен­
ство потребления, более низкое, чем неравенство доходов, приве­
ло к значительно большему неравенству благосостояния.

Более высокая задолженность нижней группы по дохо­
дам имеет последствия как для размера финансовой инду­
стрии США, так и для ее уязвимости по отношению к финан­
совым кризисам. Большая зависимость нижней группы от дол­
га, а также повышение благосостояния верхней группы породи­
ли более высокий спрос на финансовое посредничество.

В период между 1981 и 2007 годами финансовый сектор США 
быстро расширялся: отношение частного кредита к валовому 
внутреннему продукту (ВВП) более чем удвоилось: с 90 до 210 
процентов. Доля финансовой индустрии в ВВП увеличилась 
в два раза: с 4 до 8 процентов. С увеличением долга экономи­
ка стала более уязвимой к финансовому кризису. Когда кризис  
в конце концов разразился в 2007–2008 годах, он принес с собой 
широчайшую волну дефолтов; 10 процентов ипотечных кре­
дитов оказались просроченными, а объем производства резко 
сократился.

Разумеется, существуют и другие возможные объяснения 
причин кризиса 2007 года, и многие авторы подчеркивали роль 
излишне мягкой денежно-кредитной политики, чрезмерной 
финансовой либерализации и вздутых цен на активы. Как пра­
вило, делается вывод, что эти факторы имели большое значение 
в годы, непосредственно предшествовавшие кризису, когда от­
ношение долга к доходам возрастало более резко, чем раньше. 
Но можно также утверждать, как показано в работе Rajan 
(2010), что это в значительной мере было лишь проявлением 
основополагающей и более долгосрочной динамики, определя­
емой неравенством доходов. Аргумент Раджана состоит в том, 
что растущее неравенство доходов создавало политическое 

давление — не в сторону коренного изменения этого неравен­
ства, а, напротив, в сторону поощрения дешевого кредита для 
поддержания спроса и создания рабочих мест на устойчивом 
уровне, несмотря на неизменные доходы.

Моделирование фактов
Экономическая модель может четко проиллюстрировать эти  
связи между неравенством доходов, левериджем и кризиса­
ми. В нашей модели имеется ряд новых черт, которые отра­
жают вышеизложенные эмпирические факты. Во-первых, 
домашние хозяйства разделены на первую группу, состав­
ляющую верхние 5 процентов по доходам (назовем их «вла­
дельцами капитала»), которая получает все свои доходы от при- 
были на основные фонды в экономике и от процентов по кре­
дитам, и на вторую группу, составляющую оставшиеся 95 про-
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Рисунок 1

Предоставление в кредит располагаемого дохода
По мере роста неравенства богатые предоставляют кредиты 
работникам, доля заемных средств которых возрастает.
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Рисунок 2

Увеличение задолженности
Работники заимствовали все больше средств, которые 
предоставляют им в кредит владельцы капитала из своих 
растущих располагаемых доходов.
(Отношение долга к доходам)
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центов («работники»), которые зарабатывают доходы в форме 
заработной платы. Во-вторых, заработная плата определяется  
в процессе переговоров между владельцами капитала и работни­
ками. В-третьих, все домашние хозяйства озабочены тем, сколь­
ко они потребляют, но владельцы капитала озабочены также 
тем, каким объемом капитала (физического капитала и финан­
совых активов) они владеют. Это означает, что когда доходы вла­
дельцев капитала возрастают за счет работников, они направля­
ют их на увеличение потребления, в сочетании с повышением 
инвестиций в физический капитал и повышением инвестиций 
в финансовые активы. Последние складываются из более круп­

ных кредитов работников (уровень потребления которых пер­
воначально составляет очень высокую долю ВВП — 71 процент), 
что предоставляет им средства для потребления в объеме, доста­
точном для поддержания производства в экономике.

Используя нашу модель, можно показать, что происходит по­
сле того, как экономика испытывает продолжительный шок для 
распределения доходов в пользу владельцев капитала. Работни­
ки приспосабливаются к ситуации путем сокращения потре­
бления в сочетании с заимствованием средств для ограниче­
ния падения потребления (см. рис. 3). Это постепенно приводит 
к росту отношения долга к доходам работников, которое из­
меняется в соответствии с траекторией и размерами, показан­
ными на рис. 2. Возможность для более высокой задолженно­
сти работников обеспечивается за счет предоставления в кре­
дит возросшего располагаемого дохода владельцев капитала.

Более высокий объем сбережений в верхней категории и бо­
лее высокий объем заимствования в нижней категории означа­
ют, что неравенство потребления увеличивается в значитель­
но меньшей степени, чем неравенство доходов. Характер сбере­
жения и заимствования обеих групп стимулирует потребность 
в финансовых услугах и посредничестве. В результате этого раз­
мер финансового сектора увеличивается примерно в два раза. 
Рост задолженности малоимущих домашних хозяйств и домаш­
них хозяйств среднего класса чреват непрочностью финансово­
го сектора и более высокой вероятностью финансовых кризисов. 
Учитывая то, что возможности работников диктовать свои усло­
вия при определении заработной платы и, как следствие, их спо­
собность обслуживать и погашать кредиты восстанавливаются 
лишь весьма постепенно, объем кредитов продолжает нарастать, 
и риск кризиса сохраняется. Когда кризис действительно настает 
(здесь предполагается, что это происходит через 30 лет), возни­
кают крупномасштабные долговые дефолты домашних хозяйств  
по 10 процентам существующей суммы кредитов, сопровожда­
ющиеся резким сокращением производства, как произошло 
во время финансового кризиса 2007–2008 годов в США.

Модель указывает на ряд возможных ситуаций, в которых 
увеличение отношения долга к доходам в докризисный пери­
од может быть еще сильнее, чем показано на рис. 3. Во-первых, 
если владельцы капитала направляют большую часть свое­
го дополнительного дохода на потребление и финансовые ин­
вестиции, а не на производительные инвестиции, отношение 
долга к доходам возрастает в гораздо большей степени. При­
чина заключается в том, что владельцы капитала готовы пре­
доставлять кредиты по более низким ставкам, что приводит 
к увеличению долга, а в силу снижения уровня основных фон­
дов сокращается объем производства и доходы работников. 
Во-вторых, если темпы постепенного восстановления позиций 
работников на переговорах близки к нулю, даже финансовый 
кризис со значительными дефолтами практически не приносит 
облегчения: отношение долга к доходам продолжает возрастать
в течение десятилетий после кризиса, и значительно повышается 
вероятность периодических финансовых кризисов.�

Возможные варианты экономической политики
Существуют два способа понизить отношение долга к доходам 
домашних хозяйств.

Первый — это упорядоченное сокращение долга. Под этим 
мы понимаем здесь ситуацию, при которой кризис и крупномас­
штабные дефолты стали неизбежными, но используются меры 
экономической политики, направленные на ограничение косвен­
ного ущерба для реальной экономики, что приводит к меньше­
му сокращению реальной экономической активности. Посколь­
ку этот способ предполагает гораздо меньшее сокращение до­
ходов в случае любого отдельно взятого дефолта по кредитам, 
он позволяет значительно сильнее снизить отношение долга  
к доходам, чем неупорядоченный дефолт. Тем не менее, сразу же 
после сокращения долга долгосрочная тенденция к росту отноше­

Рисунок 4

Предотвращение кризиса
Когда доходы работников будут восстановлены, они смогут 
выплатить свои долги.
(Реальная заработная плата работников)
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Рисунок 3

Занять, чтобы заплатить
Когда заработная плата работников сокращается, они 
занимают больше средств, чтобы поддерживать уровень 
своего потребления.
(Реальная заработная плата работников)
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ния долга к доходам возобновляется, так как работники продол­
жают располагать сокращенной долей дохода в экономике.

Вторая возможность, проиллюстрированная на рис. 4, состо­
ит в восстановлении доходов работников — например, путем 
укрепления прав на ведение коллективных переговоров, — что 
позволяет им со временем освободиться от долга. Предполага­
ется, что это предотвратит наступление кризиса. В данном слу­
чае отношение долга к доходам снижается немедленно благо­
даря увеличению доходов вместо сокращения долга. Что более 
важно, риск увеличения доли заимствования и последующего 
кризиса сразу же начинает снижаться.

Таким образом, любое успешное сокращение неравенства  
доходов может быть очень полезно для снижения вероятно­
сти будущих кризисов. Но меры политики, которые, как пред­
полагается, позволят достичь этого, сопряжены с трудностями.  
Например, давление к снижению заработной платы определяет­
ся могучими международными силами, такими как конкурен­
ция со стороны Китая, а переход от налогов на трудовые доходы 
к налогам на доходы от капитала может привести к перенаправ­
лению инвестиций в другие юрисдикции. Но переход от нало­
гов на трудовые доходы к налогам на экономическую ренту, вклю­
чая землю, природные ресурсы и ренту финансового сектора, не 
связан с такой проблемой. Что касается укрепления позиций ра­
ботников на переговорах, сопряженные с этим процессом труд­
ности надлежит сопоставлять с потенциально разрушительны­
ми последствиями дальнейших глубоких кризисов в финансовой 
и реальной сфере, если существующие тенденции сохранятся.

Восстановление равенства путем перераспределения доходов  
от богатых к бедным не только порадовало бы борцов за спра­
ведливость во всем мире, но могло бы также помочь спасти гло­
бальную экономику от еще одного крупного кризиса.  ■
Майкл Кумхоф — заместитель руководителя группы, а Ромэн 
Рансьер — экономист в Исследовательском департаменте МВФ.


