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Нобелевская премия 2022 г. по экономике присуждена Дугласу 
Даймонду из Чикагского университета, Филипу Дибвигу из Вашингтонского 
университета в Сент-Луисе и Бену Бернанке из Института Брукингса за 
фундаментальные исследования экономики банковского сектора и его связи 
с финансовыми кризисами. Модель Даймонда—Дибвига стала основным 
теоретическим обос нованием роли банков в преобразовании сроков жизни 
финансовых инструментов, одновременно объяснив, почему угроза бан-
ковской паники является естественным следствием этой роли. Бернанке 
исследовал роль банков как носителей ценной информации о заемщиках; 
глубина и продолжительность спада стали следствием, а не причиной 
закрытия банков в период Великой депрессии в США. Эти теоретические 
и эмпирические работы сыграли ключевую роль в определении прави-
тельственной политики в США и других странах во время глобального 
финансового кризиса. 
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Чем занимаются банки? Почему они вообще существуют? Зачем 
они нужны? Коммерческие банки стали настолько обычным элементом 
рыночной экономики, что подавляющее большинство граждан никог-
да не задумываются над этими вопросами. Те же, кто задумается, 
ответят : «Банки нужны для того, чтобы принимать вклады и выда-
вать займы » — и будут правы. Тем не менее этот правильный ответ 
скрывает множество тонкостей, имеющих первостепенное значение 
и для каждого отдельного человека, и для экономики в целом. Точно 
так же каждый человек знает, что во время экономических кризисов 
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правительство бросается спасать банковский сектор, но на вопрос — 
а почему его нужно спасать? — не так-то просто ответить.

Работы нобелевских лауреатов 2022 г. отвечают на эти самые 
базовые вопросы. В чем экономический смысл банковской деятель-
ности? Что происходит с банками во время экономического кризиса? 
Что может сделать правительство, чтобы снизить риск банковской 
паники? Часть ответов выглядит очень просто: за 40 лет, прошед-
ших с опубликования ключевых работ Б. Бернанке, Д. Даймонда 
и Ф. Дибвига, эти ответы стали общедоступными. Часть — не так 
просто и требует для полноценного изложения специального аппа-
рата. Кажущаяся простота некоторых ответов иногда играет злую 
шутку с авторами, обращающимися к широкой публике. Например, 
все знают , что одна из важнейших функций банка — преобразование 
сроков жизни финансовых активов, превращение краткосрочных 
депозитов индивидуальных вкладчиков в долгосрочные инвестиции. 
Все знают , что отдельные банки и банковские системы в целом уяз-
вимы для «банковской паники»: если все вкладчики потребуют свои 
вклады одновременно, то банк не сможет расплатиться и рухнет . 
А вот о том, что уязвимость к панике является и естественным, 
и неотъемлемым следствием функции банка по преобразованию 
сроков  жизни (сроков погашения) финансовых инструментов, знают 
далеко не все. 

Преобразование сроков жизни финансовых инструментов, основ-
ная функция банка, относится к рынку в целом. Услуга, которую 
оказывает банк индивидуальному вкладчику, — это страхование от 
рисков, с которыми было бы связано самостоятельное инвестирование. 
Граждане, которым не нужны деньги немедленно, вкладывали бы их 
в активы, которые за счет повышенного риска дают более высокую 
ожидаемую доходность. Эти активы не слишком ликвидны — как 
раз поэтому у них высокая ожидаемая доходность. Банк, согласно 
Даймонду—Дибвигу, делает эти активы более ликвидными, что позво-
ляет ему страховать вкладчиков от риска. (Более подробное изложение 
теории Даймонда—Дибвига дано ниже.) Для банка индивидуальные 
риски вкладчиков не существуют — из-за большого числа вкладчиков, 
если их риски независимы. 

Вторая основная функция коммерческого банка — функция 
агента вкладчиков по мониторингу их вложений — также кажется 
сегодня очевидной, но исторически не была так хорошо понятна1. 
До эмпирических работ Бернанке и теоретических работ, на которые 
он опирался, банкротство банков в ходе Великой депрессии счита-
лось следствием глубины кризиса, а не причиной. Работа Бернанке 
о Великой депрессии (Bernanke, 1983) опиралась на современную 
ей теорию банковского сектора (Diamond, Dybvig, 1983; Diamond, 
1984). Без работы: Diamond, Dybvig, 1983, было бы непонятно, почему 

1 Две основные функции банков, получившие современное описание в статьях нобелевских 
лауреатов, не были так хорошо понятны ранее. Сейчас призывы к «100%-му резервированию 
вкладов», то есть запрету для банков заниматься трансформированием сроков жизни активов, 
являются маргинальными, но 70 лет назад такое предложение поддержал будущий нобелевский 
лауреат М. Фридмен (Friedman, 1948).
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инвестиции и производство практически невозможны без банковского 
сектора. В статье Даймонда (Diamond, 1984) была предложена мо-
дель банка как агента вкладчиков; агенту делегируются полномочия 
по отбору и мониторингу инвестиционных проектов. Преимущество 
банка состоит в том, что он обладает большим объемом информации 
об инвестициях, чем его вкладчики. С помощью этой модели Бернанке 
(Bernanke, 1983) объяснил глубину и продолжительность Великой 
депрессии: закрытие банков приводило к потере важной информации 
и увеличивало цену кредита для заемщиков.

История исследований Бернанке механизмов Великой депрес-
сии — важный пример того, как работа, сфокусированная на событиях 
полувековой давности, становится базой, на которой в критический 
момент опирается практическая политика. Стратегия Федеральной ре-
зервной системы США и правительства в целом в ходе экономических 
кризисов 2008—2009 и 2020—2021 гг. в большой степени опиралась на 
теорию банковского сектора, развитую Даймондом и Бернанке. Дело не 
только в том, что Бернанке возглавлял ФРС в 2006—2014 гг. Другие 
органы правительства, к решениям которых он не имел непосредст-
венного отношения, также работали в парадигме работ нобелевских 
лауреатов 2022 г. и их последователей. «Операции спасения» бан-
ков и инвестбанков, проводившиеся ФРС и другими центробанками 
и правительствами мира, в значительной степени опирались на логику, 
продиктованную исследованиями Бернанке и других авторов. 

Качество теории Даймонда, Дибвига и Бернанке проявилось 
и в том, что она хорошо описала явления, о которых авторы не 
имели представления в момент ее создания. Финансовый кризис 
2008—2009 гг. произошел не столько в банковском секторе, сколько 
в так называемом «теневом банковском секторе», целой вселенной 
всевозможных финансовых посредников, не являющихся банками, 
но осуществляющих те же ключевые функции — преобразование 
сроков жизни финансовых инструментов и агентскую деятельность по 
мониторингу инвестиций. Скажем, хедж-фонд, не являющийся бан-
ком и не подпадающий под банковское регулирование, может иметь 
«вкладчиков», у которых есть право отозвать деньги по требованию 
и вкладывать их в долгосрочные активы. В этой ситуации фонду угро-
жает такая же опасность паники, как и банку в модели Даймонда—
Дибвига. Во время финансового кризиса 2008—2009 гг. регуляторы 
столкнулись с тем, что стандартные инструменты борьбы с паникой, 
развитые для банков: система централизованных расчетов, наличие 
обязательных резервов, страхование вкладов, замораживание, вве-
дение внешнего управления по решению регулятора и т.  п., — не 
существуют для «теневого сектора». 

В нашей стране ответ на вопрос «зачем нужны коммерческие 
банки?» был получен другим путем. Во времена СССР, в плановой 
экономике решения о том, куда и в каких объемах вкладывать деньги 
(или напрямую факторы производства), принимались правительст-
венными структурами. В отличие от владельцев и менеджеров 
коммерческих банков в капиталистической экономике, эти органы 
и индивидуальные лица, принимавшие решения, были практически 
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не подотчетны вкладчикам и гражданам. Низкое качество инвес-
тиций, которые даже в годы застоя поддерживались на высоком, 
значительно превосходящем темпы роста уровне, было одной из ос-
новных причин стагнации 1970-х и краха 1980-х. Конечно, не менее 
важную роль в экономическом крахе СССР сыграли самоубийствен-
ная для второй половины ХХ в. политика частичной изоляции от 
международной торговли, избыточные расходы на оборону и нацио-
нализация сельского хозяйства, но соотношение инвестиций и тем-
пов роста говорит о том, что отбор и мониторинг инвестиционных 
проектов в отсутствие коммерческих банков не были эффективными. 
Одним из результатов отсутствия того, что делали бы в отношении 
мониторинга инвестиционных проектов коммерческие банки, стало 
распространение «мягких бюджетных ограничений» (Kornai, 1992; 
Kornai et al., 2003). У советских властей не было вкладчика-прин-
ципала из модели Даймонда (Diamond, 1984), который бы заставил 
их принимать оптимальные решения по финансированию неэффек-
тивных проектов.

Модель банковского сектора

Модель банковского сектора Даймонда—Дибвига объясняет 
несколько стандартных явлений. Во-первых, она показывает, что 
наличие банковского сектора повышает благосостояние субъектов 
экономики, предоставляя страховку от краткосрочных шоков лик-
видности. Во-вторых, она иллюстрирует опасность банковской па-
ники. Страховка, которую банк предоставляет вкладчикам, стано-
вится возможна за счет сочетания у банка долгосрочных активов 
и краткосрочных пассивов. Однако именно это сочетание делает 
банк уязвимым в том случае, если в состоянии паники вкладчики 
бросают ся забирать свои вклады. Это неизбежное свойство банков 
делает необходимым активное регулирование сектора: централизован-
ное страхование банковских вкладов, операции спасения, проводимые 
центральными банками, и т.  п.2 

Модель. Рассмотрим экономику с одним потребительским то-
варом и множеством экономических субъектов, каждый из кото-
рых рождается с единицей запаса товара и решает вопрос о том, 
как распределить потребление на два момента времени в будущем, 
t = 1,  2. Мы будем использовать женский род для репрезентативно-
го субъекта и называть «потребительницами», потому что основные 
решения, которые они принимают в модели, связаны с оптимизацией 
потребления. Функция полезности потребительницы выглядит сле-
дующим образом. В момент t = 1 она может испытать «шок ликвид-
ности» с вероятностью μ. В этом случае ее интересует лишь объем 
потребления в t = 1. С вероятностью 1  –  μ потребительница оказы-

2 Изложение модели Даймонда—Дибвига ниже следует варианту, данному в научном 
описании Нобелевской премии 2022 г. Нобелевским комитетом по экономике, и отличается от 
исходной модели (Diamond, Dybvig, 1983).
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вается «терпеливой»; в этом случае ее в равной степени интересует 
потребление в оба момента, t = 1 и t = 2. Таким образом, функция 
полезности потребительницы выглядит, до реализации бинарной 
случай ной величины «шок ликвидности», так: 

U(c1, c1) =
  u(c1) c вероятностью μ, 

 



 u(c1  +  c2) c вероятностью 1  –  μ.

Как это принято в стандартных моделях, мы считаем, что u(x) — 
возрастающая дифференцируемая функция, u'(0) = +∞, u"(0) < 0, 

и, дополнительно, –  
xu"(x)
u'(x)

 > 1, то есть относительное неприятие риска 

велико. Например, функция u(x) = 
x1 – γ

1 –  γ удовлетворяет этим требова-

ниям при γ > 1. В случае γ =  2 получаем u(x) = –  
1
x
. Экономический 

субъект, обладающий такой функцией полезности, хотел бы, в идеале, 
частично застраховаться от возможного риска.

Существенно, что сведения о том, случился у конкретной потреби-
тельницы шок ликвидности или не случился, являются ее частной ин-
формацией. Соответственно, страхование в такой ситуации затруднено: 
если застрахованная потребительница обращается к страхователю за 
выплатой, то страхователь не имеет возможности, по нашему предполо-
жению, проверить, наступил страховой случай или нет. Возможность 
обратиться за страховой выплатой потребительниц, у которых шока 
ликвидности не произошло, делает страховку невыгодной для потен-
циального страхователя.

У потребительницы есть доступ к следующему инвестиционному 
проекту (который мы для простоты считаем разновидностью финансо-
вых инструментов). Если вложить единицу в производство, то в t = 2 
будет получено R >  1. Производство, однако, требует долгосрочного 
вложения средств. Если прервать процесс досрочно, в t = 1, то вер-
нется только единица средств.

Экономика без банковского сектора. Посмотрим, что происходит, 
когда у потребительницы нет возможности застраховать, хотя бы час-
тично, свой риск. В этом случае оптимальная стратегия состоит в том, 
чтобы сначала инвестировать свою единицу товара, а потом, в t = 1, 
вернуть ее, прервав производственный процесс, если наступил шок 
ликвидности. Если же шока не произошло, то в t = 2 будет получе-
но R единиц товара. Таким образом, ожидаемая полезность «само-
стоятельной» потребительницы в начальный момент времени равна 
EU = μu(1)  +  (1  –  μ)u(R). 

Покажем, что доступ к страховке приводит к повышению полез-
ности всех субъектов экономики. Предположим, что существует некий 
«социальный планировщик», который принимает решения за всех по-
требительниц. Пусть δ — доля инвестиций, которая остается в работе 
в t = 1. Тогда 1  –  δ — доля проектов, которые прерываются в t = 1 
для того, чтобы заплатить потребительницам, у которых произошел 
шок ликвидности. Социальный планировщик должен выбрать план 
потребления (c1,  c2) так, чтобы максимизировать ожидаемую полезность 
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репрезентативной потребительницы EU = μu(c1)  +  (1  –  μ)u(c2) и выпол-
нялись балансовые условия μс1 = 1  –  δ и (1  –  μ)c2 = δR. Исключив пере-

менную δ, эти два условия можно переписать в виде μс1 + (1  –  μ) 
c2

R
 = 1. 

Условие оптимального потребления выглядит так: 
u'(c1

*)
u'(c2

*)
 = R. 

Пока жем, что определенный таким образом план (c1
*,  c2

*) дает потре-
бительнице более высокую полезность, чем «самостоятельный» план. 
Иными словами, покажем, что μu(c1

*)  +  (1  –  μ)u(c2
*) > μu(1)  +  (1  –  μ)u(R).  

Действительно, из наших предположений о функции полезности сле-
дует, что функция xu(x) убывает с x. Поскольку R >  1, Ru'(R)  <  u'(1), 
что эквивалентно 

u'(1)
u'(R)

 > R. Поскольку u"(x)  <  0,
 
 отсюда следует, 

что c1
*  >  1 и c2

*  <  R. Теперь μu(c1
*)  +  (1  –  μ)u(c2

*) > μu(1)  +  (1  –  μ)u(R) 
следует из выпуклости функции полезности.

Заметим, что, поскольку R >  1, 
u'(c1

*)
u'(c2

*)
 = R > 1, c1

* < c2
*. Это озна-

чает, что оптимальный уровень страховки от риска не предполагает 
полной страховки. (При полной страховке полезность застрахованного 
была бы одинаковой во всех возможных ситуациях — в данном случае 
при шоке ликвидности и без него.)

Преобразование сроков жизни финансовых инструментов. Теперь 
представим, что в экономике есть банк, который принимает депозиты, 
позволяя вкладчицам забирать их в любой момент. Те, кто заберет 
свои вклады досрочно (в t  =  1), получат доход r1  =  c1

*; те, кто дождется 
срока, получат доход r2  =  c2

*. С точки зрения банка эта деятельность 
приносит выгоду. Банк вложит 1  –  μc1

* в долгосрочные проекты и вы-

платит по c2
* = 

1
1  –  μ 

(1  –  μc1
*)R каждому из 1  –  μ терпеливых вкладчи-

ков. Оставшиеся μc1
* средств пойдут на выплаты вкладчикам, которые 

захотят забрать деньги3 в t  =  1. Заметим, что из r1  <  r2 cледует, что 
забрать вклады в t  =  1 захотят только те потребительницы, у которых 
действительно случится шок ликвидности. Также заметим, что, как 
и должно быть, ставка процента, под которую банк получает средства 
(пассивы банка), ниже той, которую он получает на свои инвестиции 
(активы).

Банк, описанный выше, выполняет важную социальную функ-
цию — преобразование сроков жизни финансовых инструментов, 
и,  таким образом, он увеличивает объем ликвидных активов в экономи-
ке. Без банка, когда каждая потребительница действует самостоятельно, 
она получает меньшую долю от потенциальных выгод долгосрочного 
проекта в t  =  1. При наличии банка вкладчицам достается большая 
доля от прерванных долгосрочных проектов, то есть в распоряжении 
экономических субъектов теперь имеются более ликвидные активы. 
Преимущество банка перед отдельной потребительницей состоит в том, 
что, с точки зрения банка, нет никакого риска. Поскольку потребитель-

3 В этом примере прибыль банка равна нулю, что соответствует совершенной конкуренции 
между банками. В реальности банк будет предлагать не социально-оптимальную страховку, 
как в этом примере, а включит в цену страховки свои издержки и прибыль.
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ниц очень много, а их риски не зависят друг от друга, банк заранее точ-
но знает долю инвестиционных проектов, которые придется пре рвать4. 
Именно это свойство банка позволяет с помощью преобразования сроков  
жизни финансовых инструментов предоставлять экономическим субъек-
там страховку и таким образом повышать их благосостояние.

Финансовые рынки и банки. Исторически банки появились 
в качестве инструмента финансового посредничества гораздо раньше, 
чем финансовые рынки. В современном мире финансовые рынки яв-
ляются альтернативой банкам. К. Жаклин (Jacklin, 1987) показал, 
что если у потребительниц из модели Даймонда—Дибвига есть воз-
можность торговать ценными бумагами, то банк больше не может 
выполнять функцию финансового посредника. 

Действительно, представим, что потребительница, испытавшая 
шок ликвидности в t  =  1, вместо того чтобы забрать вклад, получая r1, 
продаст свое право получить r2 в t  =  2 на рынке. Обозначим через rm 
доход, который приносит этот новый актив; он определяется ценой на 
рынке. Если rm  >  r2 /r1, то все потребительницы, у которых нет шока 
ликвидности, поведут себя так, как будто он у них есть: заберут r1 
из банка, купят новый актив и получат r1rm > r1(r2 /r1) = r2. Банк, по 
существу, не работает.

Если rm  ≤  r2 /r1, то никому нет смысла класть деньги в банк. В этом 
случае сначала все вкладывают в долгосрочный проект. Если происхо-
дит шок ликвидности, то потребительница займет на рынке по ставке  rm. 

На занятые деньги можно потребить 
R
rm 

≥ 
R

(r2 /r1)
 > 

r2

(r2 /r1)
 = r1. Иными 

словами, и в этом случае каждой потребительнице лучше действовать 
самостоятельно, без банка. 

Получается, что доступ к совершенному финансовому рынку сни-
мает потребность в банках, функция которых состоит в преобразовании 
сроков жизни активов. Конечно, в реальном мире отдельные граждане 
не имеют доступа к совершенному финансовому рынку. Заключение 
контрактов и обеспечение их выполнения приводит к дополнительным, 
по сравнению с совершенным рынком, издержкам. Тем не менее важно 
понимать, что наличие одних финансовых посредников (в данном слу-
чае финансового рынка) может разрушать функции других (в данном 
случае банковского сектора).

Банковская паника. Модель Даймонда—Дибвига иллюстрирует 
опасность банковской паники. Может возникнуть ситуация, когда 
в момент t  =  1 вклады бросятся забирать не только потребительни-
цы, которые испытали шок ликвидности, но и вообще все. Те, у кого 
шока ликвидности нет, захотят забрать свои вклады, опасаясь, что, 
если все вкладчики попытаются забрать деньги в t  =  1, то банк рух-
нет, не сумев расплатиться по своим обязательствам. Это опасение 
имеет основания: у банка нет средств, чтобы расплатиться со всеми 
вкладчиками в промежуточный момент. Если бы они были, то этот 

4 С помощью аппарата теории вероятностей этим соображениям можно придать точный 
математический смысл. В приведенном рассуждении неявно используется один из вариантов 
«закона больших чисел»: именно из-за него банк может застраховать многочисленных вклад-
чиков, шоки ликвидности у которых независимы.
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банк не имел бы смысла: такой банк не преобразовывал бы сроки 
жизни финансовых инструментов, комбинируя краткосрочные пассивы 
(вклады) и долгосрочные активы. Научная ценность модели состояла, 
в частности, в том, что она помогла показать неразрывную связь между 
преобразованием сроков жизни финансовых инструментов, важнейшей 
функцией банковского сектора, и уязвимостью сектора к паническому 
поведению вкладчиков.

С точки зрения стратегического анализа банковская паника — это 
другое, «плохое» равновесие по Нэшу, в котором оптимальное поведе-
ние каждой вкладчицы зависит от поведения остальных. В «хорошем» 
равновесии, в котором все работает, как полагается, досрочно заби-
рают вклады только потребительницы, у которых шок ликвидности. 
В этом случае ни у кого из остальных не возникает желания забрать 
вклад — оставить его до t  =  2 выгоднее. В «плохом» равновесии те, 
у кого нет шока ликвидности, видят, что все остальные бегут забирать 
вклады, понимают, что на возврат всем вкладчикам у банка денег нет. 
В этом случае наиболее выгодная стратегия — пытаться забрать свой 
вклад раньше других. Заметим, что мы предполагали абсолютную 
прозрачность и честность банка: у него нет плохих активов, нет ника-
кого «морального риска» и тем не менее два равновесия — «хорошее» 
и «плохое» — всегда существуют5. 

Вопрос о том, почему может начаться банковская паника — по-
чему «хорошее» равновесие может смениться на «плохое», — сло-
жен и является предметом активных исследований. На практике 
большинство эпизодов банковской паники начиналось с банкротства 
какого-то отдельного банка. Вкладчики других банков бросались 
изымать свои вклады, не обращая внимания на надежность их банка, 
даже если для паники не было никаких оснований. Авторы ряда 
современных теоретических и эмпирических работ связывают начало 
паники с небольшими негативными изменениями фундаментальных 
параметров.

Традиционным способом борьбы с банковской паникой было за-
мораживание вкладов. Банки переставали возвращать вклады, если 
доля требований возврата становилась слишком высокой. Другой ме-
тод — использовать государственные деньги для страхования частных 
вкладов. Если правительство гарантирует возврат определенной суммы 
в случае, если банк не сможет выполнить свое обязательство перед 
вкладчиком, у большинства вкладчиков нет причин паниковать, даже 
если другие паникуют. Страхование вкладов делает «плохое» равно-

5 Усилиями специалистов по теории игр были построены варианты модели Даймонда—
Дибвига, в которых есть только одно равновесие (Morris, Shin, 2000; Rochet, Vives, 2004). Это 
предпочтительно с точки зрения соотнесения модели с реальностью, потому что устраняется 
произвол исследователя при выборе одного конкретного из возможных равновесий. Основные 
концептуальные выводы теории сохраняются: банковская паника является «самосбывающейся», 
то есть и банк с хорошим портфелем может стать жертвой паники; кризис может быть вызван 
небольшим изменением фундаментальных параметров экономики. В статье: Schoors, Sonin, 
2005, показано в модели общего равновесия, что банк может опасаться начать реструктури-
зацию «плохих долгов», даже находясь в более хорошем, по сравнению с другими банками, 
положении, так как объявление о реструктуризации может вызвать отток депозитов и спрово-
цировать кризис.
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весие маловероятным6. Аналогичного эффекта правительство может 
достичь, помогая банкам другими способами — например напрямую 
выкупая их активы.

Отбор инвестиционных проектов. В исходной модели Даймонда—
Дибвига, как и в варианте модели, изложенном выше, и потребитель-
ницы, и банк имеют доступ к инвестиционному проекту, который воз-
вра щает R >  1 на каждую единицу вложенных денег (товара). В реаль-
ности, конечно, оценка перспектив разных инвестиций — сложная 
задача, которая может быть не под силу отдельному человеку. С этим 
связана другая важная функция банков и других финансовых посред-
ников — вкладчики делегируют им полномочия по отбору и мони-
торингу инвестиционных проектов, в которые вложены их деньги . 
В статье: Diamond, 1984, впервые предложена модель финансового 
посредничества, в которой банки оказываются обладателями ценной 
информации о качестве заемщиков7. 

Технически модель Даймонда принадлежит к теории контрактов, 
за которую уже присуждались Нобелевские премии в 2009 г. (см.: 
Кузьминов, Юдкевич, 2010) и 2016 г. (см.: Измалков, Сонин, 2017). 
В модели Даймонда вкладчики являются принципалом, а контракт 
между ними и банком создает для банкиров правильные стимулы по 
отбору и мониторингу вложений. Однако дело не сводится к индиви-
дуальному контракту между банком и предпринимателем. Поскольку 
банк дает взаймы многим, он использует отдачу от масштаба в от-
боре и мониторинге проектов. Такая отдача от масштаба недоступна 
отдельным гражданам. Большой портфель активов банка позволяет 
диверсифицировать риски, связанные с каждым отдельным проектом.

Модель Даймонда породила большую литературу. Например, было 
отмечено, что модель требует неограниченной ответственности банкира 
за неисполнение обязательств. Только в этом случае делегирование 
мониторинга работает как задумано. В реальном мире ответственность 
владельцев ограничена. В работе: Calomiris, Kahn, 1991, показано, 
что вклады, выдаваемые по требованию, и угроза банковской паники 
могут выполнять функцию «неограниченной ответственности». В ра-
боте: Diamond, Rajan, 2001, объединены две модели (описанные в: 
Diamond, 1984, и Calomiris, Kahn, 1991) так, что у банка есть два 
преимущества: на стадии отбора проектов и на стадии ликвидации 
проекта. В других работах (Bernanke, Gertler, 1989; Kiyotaki, Moore, 
1997) предложены динамические версии модели мониторинга. В мо-
дели Н. Киотаки и Дж. Мура, породившей большую литературу, 
кредиторы не могут заставить заемщиков расплатиться, если не внесен 
достаточный залог. Во время спада цена на капитал падает, из-за чего 

6 Страхование вкладов имеет и отрицательную сторону: если вкладчики знают, что 
практически ничем не рискуют, они перестают использовать изъятие депозитов для стимули-
рования банка к оптимальному поведению. В статье: Karas et al., 2013, этот эффект показан 
на данных, собранных в ходе банковских кризисов в России 1998 г. (когда депозиты не были 
застрахованы) и 2004 г. (когда были). 

7 На важность финансовых посредников с точки зрения двух основных функций — 
мобили зации краткосрочных вложений и отбора и мониторинга инвестиционных проектов — 
для инновационного развития указывали ранее О. Бём-Баверк и Й. Шумпетер.
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у потенциальных заемщиков меньше средств для внесения залога, что 
еще сильнее снижает спрос на кредиты и, значит, цену капитала. Эта 
модель объясняет одновременно динамику продолжительных спадов 
и «кредитные бумы», которые делают экономику более уязвимой при 
негативном шоке, что важно для понимания и Великой депрессии, 
последовавшей за «ревущими 1920-ми», и «Великой рецессии», выз-
ванной глобальным финансовым кризисом 2008—2009 гг. 

Банки во время кризисов 

Великая депрессия, экономический кризис в США и во всем 
остальном мире в 1929—1933 гг., до сих пор остается крупнейшей 
экономической катастрофой в невоенное время. За первые три года 
кризиса промышленное производство в Америке упало на 46%, 
в Германии — на 41, во Франции — на 24, в Великобритании — на 
23%. Безработица выросла почти в 6 раз в США, более чем в 3 раза — 
во Франции и Германии, более чем в 2 раза — в Великобритании. 
Банковские кризисы, помимо США, произошли в Австрии, Бельгии, 
Венгрии, Германии, Италии, Латвии, Польше, Румынии и Эстонии. 
В США спад производства сопровождался неслыханным — более 
чем на 30% — падением цен, что только усиливало кризис. Чем силь-
нее продавцы снижали цены, чтобы привлечь покупателей, тем менее 
охотно тратили остающиеся деньги граждане, еще сильнее сокращая 
спрос. Еще одна особенность Великой депрессии, отличавшей ее от 
многочисленных рецессий предыдущих десятилетий, состояла в том, 
что она была очень продолжительной и до радикальной смены пра-
вительственного курса в 1933 г. экономика не проявляла тенденции 
к выходу из затяжного спада. Пытаясь объяснить сильный и затяжной 
спад, экономисты фактически заново создали экономическую науку, 
сделав ее одной из важнейших научных дисциплин ХХ в.

До работы: Bernanke, 1983, основное объяснение продолжительно-
сти депрессии и неспособности экономики выйти из спада без вмешатель-
ства правительства было изложено в монументальном труде Фридмена 
и А. Шварц «Денежная история США» (Friedman, Schwarz, 1963). Их 
объяснение затяжного спада опиралось на ключевую роль денежного 
предложения. Деньги в экономике создаются, наряду с центральным 
банком, коммерческими банками. Банковские кризисы 1930—1933 гг. 
снизили предложение денег, а американское правительство, включая 
регуляторов банковской системы, не проводило достаточно активной по-
литики для увеличения этого предложения. Фридмен и Шварц утверж-
дали, что потери банков по кредитам были относительно невелики, 
а главную негативную роль сыграло изъятие своих денег вкладчиками 
из банков, у которых с кредитным портфелем было все в порядке.

Бернанке предложил и подтвердил многочисленными эмпириче-
скими свидетельствами новый взгляд на ситуацию в банковском секто-
ре и других отраслях экономики США в период депрессии. Его теория 
одновременно и дополняла денежную теорию Фридмена и Шварц, 
и спорила с ней, не просто переставляя акценты, а, по сущест ву, 
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указывая на другое направление причинно-следственных связей. 
Банкротства банков в 1930—1933 гг. нанесли серьезный удар по спо-
собности всего финансового сектора превращать сбережения граждан 
в инвестиции. С каждым рухнувшим банком исчезала в экономическом 
смысле информация о заемщиках, накопленная этим банком. Чем 
больше банков обрушивалось, тем больше информации терялось, что 
значительно повышало реальные издержки финансового посредничест-
ва для новых трансакций. Для потенциальных заемщиков — прежде 
всего фермеров и малого бизнеса — кредит был слишком дорогим. 
Спад экономической активности стал самоподдерживающимся.

Почти 40 лет назад подход Даймонда—Дибвига—Бернанке проти-
воречил тому, как воспринимали экономисты взаимосвязь банковского 
и реального секторов. Доминировавший тогда подход был основан на 
фундаментальных результатах Ф. Модильяни и М. Миллера (Modigliani, 
Miller, 1958): в мире без «финансового трения» то, каким образом фи-
нансируется фирма, не влияет на ее поведение и стоимость на рынке. 
Значит, и роль финансового посредничества минимальна. Поскольку, 
очевидно, эта роль не была минимальной, экономисты искали источники 
«трения». Например, история отношений между вкладчиками и бан-
ком или какая-то технология взаимодействия с заем щиками, доступная 
только банкам, могла быть таким источником. Модель преобразования 
сроков жизни финансовых инструментов Даймонда—Дибвига и кон-
трактная модель делегирования полномочий по мониторингу Даймонда 
дали необходимую связь между банками и реальным сектором.

Чтобы подтвердить теоретическую связь между проблемами банков-
ского сектора и глубиной и продолжительностью спада во время Великой 
депрессии, Бернанке предложил использовать показатель «издержки 
кредитного посредничества», которые включали бы все издержки пере-
дачи денег от вкладчика до хорошего заемщика, то есть все издержки 
на отбор проектов, мониторинг, бухучет, а также издержки, связанные 
с потерями на плохих заемщиках. В качестве параметров, отвечающих за 
эти издержки в регрессиях, Бернанке использовал объем  вкладов в об-
рушившихся банках и кредитные обязательства разорившихся фирм. 
Используя временные ряды за 1921—1941 гг., Бернанке показал, что 
именно эти данные объясняют большую часть спада производства во 
время Великой депрессии. Данные Бернанке позволили объяснить не 
только глубину, но и продолжительность спада. В частности, он показал, 
что хотя собственно банковский кризис закончился в марте 1933 г. после  
экстраординарных мер (например, объявления моратория на работу 
банков), дороговизна кредита еще долго сдерживала восстановление 
экономики (Bernanke, 1995). Через 20 лет К. Каломирис и Дж. Масон 
подтвердили результаты Бернанке, используя панельные данные и более 
современные методы их анализа (Calomiris, Mason, 2003). Еще через 
20 лет вывод Бернанке о ключевой роли разрыва отношений между 
банками и кредиторами был подтвержден с помощью анализа микро-
данных отдельных банков и заемщиков (Cohen et al., 2021). Наконец, 
аналогичный механизм был подтвержден для глобального финансового 
кризиса 2008—2009 гг. (Duchin et al., 2010; Almeida, 2012; Puri et al., 
2011; Chodorow-Reich, 2014; Bernanke, 2018).
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The article provides a brief introduction to the research on banks and finan-
cial crises, for which the 2022 Nobel prize in economic sciences was awarded. 
Forty years ago, the works of Diamond and Dybvig  highlighted the critical 
role banks play in maturity transformation and explained why this role makes 
banking crises a natural byproduct, thus providing a theoretical basis for modern 
banking regulation. The concurrent work by Bernanke on the Great Depression, 
the worst peace-time economic crisis in mature market economies, demonstrated 
that banks’ closures were a critical factor in making the depression so deep and 
prolonged. 
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