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Аби уникнути хаосу, створеного помилками державної 
політики у минулому, може виникнути необхідність
виважено монетизувати державний борг та фінансувати 
фіскальний дефіцит за допомогою емісії грошей
центральним банком.

Книга «Між боргом та дияволом» показує,
чому слід відмовитися від твердження про те,
що будь-який вид приватного кредитування сприяє 
економічному зростанню, і що емісійні гроші є неминучою 
загрозою. Кожний інструмент має свої переваги та ризики,
і тому державна політика зобов’язана знаходити
розумний баланс між цими інструментами.

ЕДЕІР ТЕРНЕР –
Голова Інституту Нового Економічного Мислення
(Institute for New Economic Thinking) 
та автор книги «Економіка після кризи».
Проживає у Лондоні.

Обкладинка –
Франц Ксавер Сімм. Фауст і Мефістофель.
 Кров – своєрідний сік… 1899.

Фронтиспис –
Тоні Жоанно. Фауст і Мефістофель. 1845-1847.
З видання Johann Wolfgang von Goethe, Faust:
Der Tragödie erster Teil, ed. Hans Henning, 1982.

Едеір Тернер став Головою Комітету з фінансового 
регулювання Великої Британії саме тоді, коли вибухнула 
глобальна фінансова криза 2008 року, і відігравав провідну 
роль у реформуванні глобального фінансового регулювання. 
У цій книзі, яка відкриває очі на найважливіші проблеми, 
він розставляє всі крапки над «і» у питанні, що саме було 
справжньою причиною кризи. Вона трапилась не тому,
що банки були «надто великими, щоб збанкрутіти»
(too-big-to-fail), – головною причиною стала залежність 
економіки від приватного боргу.

Книга «Між боргом та дияволом» кидає виклик переконанню
в необхідності величезних обсягів саме такого кредитування
для стимулювання економічного зростання, і вірі в те,
що зростання боргу – це нормально, якщо інфляція залишається 
низькою.  Фактично надавалась значна частка таких кредитів,
які не сприяли економічному зростанню, а лише призводили 
до буму цін на нерухомість, їхнього подальшого колапсу 
та економічної депресії. Тернер детально пояснює, чому 
державна політика має регулювати зростання кредитування та 
спрямовувати його у продуктивні сфери реальної економіки. 
Він переконливо обґрунтовує необхідність оподаткування 
непродуктивного боргу як певної форми економічного 
забруднення. Банки мусять мати більший обсяг власного капіталу 
і водночас обмежувати кредитування під заставу нерухомості. 
Необхідно вирішувати проблему загострення нерівності
та не допускати шаленого зростання цін на нерухомість.
Також Тернер розвінчує великий міф щодо фідуціарних грошей. 
Він доводить помилковість твердження про те, що емісія грошей 
обов’язково призводить до руйнівної інфляції.
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ПЕРЕДМОВА ДО УКРАЇНСЬКОГО ВИДАННЯ

2008 РОКУ У СУТІНКАХ РАННЬОГО СВІТАНКУ, майже вночі, у лондонському будинку лорда 
Едеіра Тернера пролунав тривожний телефонний дзвінок, який розділив його життя на дві епохи – до 
і після початку безпрецедентної глобальної фінансової кризи. З короткої телефонної розмови стало 
зрозуміло, що колапс американського ринку іпотечних деривативів спровокував глобальне фінан-
сове цунамі, яке могло поглинути ринки, банківські системи і економіки багатьох країн, попри всі 
позитивні прогнози МВФ і Світового банку, що були оприлюднені незадовго перед цими подіями. У 
таких форсмажорних умовах хаосу і невизначеності величезний фінансовий досвід, глибокий інте-
лект, енциклопедичні знання і системне мислення лорда Тернера стали надзвичайно важливими для 
успішної роботи Комітету фінансового регулювання Великої Британії, очолити який його запросили. 
Він також брав участь у дискусіях міжнародних груп для виконання своєї місії боротьби із глобаль-
ною кризою, порятунку фінансової системи й економіки та реформування глобальних фінансів.

Сім років – з 2008 до 2015 – були для Комітету періодом важкої роботи, гарячих і непримиренних 
дебатів, термінових оперативних дій і стратегічних рішень. Було чимало досягнень і в подоланні кри-
зи, і в формуванні принципово нового розуміння причин та рушійних сил, що призвели до глобаль-
ної фінансової катастрофи. Ця криза і боротьба з нею привели Едеіра Тернера до усвідомлення абсо-
лютної помилковості глибоко вкорінених і масово розповсюджених у світі переконань, закріплених 
у стандартних економічних підручниках, солідних наукових математизованих статтях, поведінкових 
моделях регуляторів та учасників ринків. Ця книга, а також сотні його виступів, лекцій і дискусій – 
це продовження боротьби з наслідками кризи і загрозою її повернення. На цих сторінках сконцен-
тровано його унікальний міжнародний досвід, глибокі роздуми щодо помилок у фундаментальних 
теоретичних основах, на яких базується діяльність центральних банків і фінансових регуляторів, та 
важливі для економічного розвитку країн яскраві інтелектуальні інсайти.

Такі інсайти важко зрозуміти людям, які звикли покладатися на розповсюджені стереотипи та ав-
торитети. Але криза завжди, окрім загроз, несе в собі також уроки, що руйнують застарілі стереотипи 
мислення, розширюють горизонт бачення проблем і поглиблюють внутрішні інтуїтивні прозріння. 
Книга Едеіра Тернера, яку ви тримаєте в руках і яка пронизана духом дискусій з найважливіших 
питань, болючих для кожної країни, спрямована на виконання поважної місії. Це аналіз трагічних 
уроків глобальної кризи, які світ ще глибоко не усвідомив, і пояснення фундаментальних ідей нового 
економічного мислення, потрібного для того, щоб фінансова катастрофа не повторилася знов або 
навіть не стала ще масштабнішою. Ця книга може стати каталізатором для зрушення парадигми еко-
номічного мислення і побудови безпечнішого світу для нас і майбутніх поколінь.

Для України ця книга має колосальне значення, бо у намаганні подолати гостру проблему колапсу 
кредитування реального виробництва (відношення обсягу банківських кредитів підприємствам до 
ВВП у 2019 році впало до 21%, що є неприпустимо низьким рівнем) ми можемо потрапити у пастку 
руйнівної фінансової кризи, якщо неправильно відновлюватимемо кредитування чи швидко і без-
думно проводитимемо фінансову лібералізацію, без розуміння всіх прихованих «підводних каменів». 
На думку Тернера: «Уряди економік із ринками, що формуються, спостерігаючи те, у яку катастрофу 
та хаос занурені економіки розвинених країн через фатальну самовпевненість та віру в переваги віль-
ного фінансового ринку, мають бути дуже обережними щодо рецептів отримання вигод від швидкої 
та всеохоплюючої фінансової лібералізації».

Звісно, потрібно змінювати існуючу викривлену монетарну політику, яку Національний банк 
України проводить з середини 2014 року і до сьогодні. НБУ, створивши штучний безризиковий ви-
сокодохідний інструмент для банків – депозитні сертифікати НБУ, проценти за яким сплачуються за 
рахунок «друкарського верстату» – спровокував колапс кредитування реального виробництва через 
масштабний «ефект витіснення». Замість кредитування реального виробництва банки розміщують 
кошти у вигідні для них депозитні сертифікати НБУ та облігації державної позики. За п’ять з полови-
ною останніх років обсяг грошей, залучених у депозитні сертифікати Національного банку України 
сягнув більше 15 трлн грн (!). Процентні витрати за цими операціями на користь банків перевищили 
40 млрд грн (!), що є хибним витрачанням державних грошей. Для порівняння – це майже у 2,5 рази 
більше, ніж річні видатки державного бюджету на всі поліклініки, амбулаторії та швидку допомогу.



За іншої політики НБУ всі ці гроші могли би працювати на розвиток економіки, а не проти ньо-
го. Тобто Нацбанк створив фінансову схему «заробляння» банками легких прибутків на «друкуванні» 
державних грошей, яка замкнула банки на НБУ і «винесла за дужки» все реальне виробництво, що 
власне створює ВВП і для кредитування якого має існувати банківська система. Не дивно, що україн-
ська економіка ледве дихає – у листопаді 2019 року відбулось падіння промислового виробництва на 
7,5%, а ціни виробників увійшли у зону гострої, «рекордної» дефляції 4,5% (!), що є ризиком подаль-
шого спаду промислового виробництва.

Очевидно, що таку монетарну політику потрібно змінювати. Але ця зміна має відбуватися на ос-
нові системного підходу до запобігання всіх ризиків надмірного непродуктивного кредитування, яким 
присвячена ця блискуча і неординарна книга.

Едеір Тернер пояснює у цій книзі своє бачення різної ролі (і позитивної, і руйнівної) кредитних 
процесів залежно від ти пів кредитування і напрямів його використання. Він розглядає продуктивні і 
непродуктивні кредитні агрегати, які впливають на економіку в протилежний спосіб:

– продуктивне кредитування у прийнятних обсягах і за оптимальними напрямами стимулює зба-
лансоване економічне зростання і може стати драйвером «економічного дива» в країні,

– а непродуктивне кредитування, що фінансує купівлю існуючих активів, зокрема нерухомості, 
спекулятивні операції з фінансовими активами або зростання споживання (що на мікрорівні видаєть-
ся досить позитивним і безпечним для банків і позичальників) може призвести до руйнівної системної 
кризи, спекулятивних циклів «зростання кредитування – підвищення цін на активи», фінансового ко-
лапсу, боргового нависання й економічної рецесії або навіть глибокої довгострокової депресії.

Ця книга – одна з найважливіших, найглибших і найбільш захоплюючих книг – розкриває справж-
ні причини глобальної фінансової кризи 2008 року та загрози можливих майбутніх криз. По суті, криза 
може торкнутися кожної людини, а тому ця книга важлива для всіх. Вдумливому читачеві вона відкриє 
неординарні глибокі висновки і потужні ідеї.

Незважаючи на те, що цей світовий бестселер є дуже важливим для розуміння глобальних про-
цесів та їх впливів на Україну, в нашій країні його практично не знають. Тому Growford Institute (Global 
Research on Optimal Ways for Development) реалізував проект перекладу і публікації цієї книги україн-
ською мовою. Це сприятиме зростанню рівня обізнаності суспільства і органів влади щодо глобаль-
них впливів на Україну, а також підвищить рівень дискусії з питань монетарної, фіскальної політики, 
управління борговими процесами та економічної політики загалом.

Окрім того, що наш Інститут проводить власні глобальні дослідження, цією книгою він розпочи-
нає також просвітницький і видавничий проект у сфері світових фінансових трендів та їхніх впливів 
на Україну.

Цей проект не міг би відбутися без підтримки прогресивного та інноваційного українського під-
приємця і громадського діяча, який фінансово й організаційно підтримує величезну кількість бла-
годійних проектів, Віталія Ломаковича. Фінансова підтримка організацій, які він заснував (Благодій-
ний Фонд «Мрії збуваються», Експертно-аналітичний Центр «Оптіма», Growford Institute), а також 
його особиста активна інтелектуальна участь у підготовці, обговоренні, осмисленні й поширенні ідей, 
зробили можливими публікацію цієї книги українською мовою та підготовку численних аналітичних 
продуктів і суспільних заходів нашого Інституту.

Світ із кожним днем стає дедалі складнішим і хаотичнішим. Нова парадигма монетарної політики 
центральних банків розвинених країн, нові ризики, про які йдеться у цій книзі, а також глобальний 
розвиток четвертої промислової революції потребують швидшого усвідомлення цих викликів і прий-
няття нестандартних, креативних та відповідальних рішень. Сподіваємось, що разом із інтелектуаль-
ним задоволенням від осмислення цієї книги ви отримаєте нове бачення глобальних економічних про-
цесів і нові інсайти щодо можливих відповідей України на ці виклики.
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