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ВЕЛИКАЯ ДЕПРЕССИЯ 1929–1933 гг.:
СТАНОВЛЕНИЕ ПОДХОДОВ К МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОМУ

РЕГУЛИРОВАНИЮ В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА
Э.М. Сандоян1a, А.Б. Егиазарянa, М.А. Восканян2a, А.Г. Галстян3a, Г.А. Григорянb
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АННОТАЦИЯ:
Проблема государственного регулирования в условиях кризиса на сегодняшний день является од-
ной из актуальных. Опыт последних десятилетий показал, что многие инструменты антикризис-
ного регулирования в условиях современной экономической конъюнктуры требуют пересмотра
подходов. Вместе с тем опыт Великой депрессии и возникновение инструментов макроэкономи-
ческого регулирования в условиях как кризиса, так и стабильной экономической среды по сей
день остаются актуальными. Более того, следует отметить, многие ошибки макроэкономической
политики, совершенные в США в период 1929–1933 гг., в определенной степени повторяют неко-
торые современныеправительства. С другой стороны, очевидно, чтомногие современныереалии в
определенной степени повторяют экономический кризис, возникший столетие назад. В этой связи
представляется актуальнымобзорпериодаВеликой депрессии с точки зрения выявленияосновных
инструментов макроэкономического регулирования и определения степени их эффективности и
результативности в современной экономике.

Данная статья посвящена анализу и оценке макроэкономического регулирования в США в пе-
риод Великой депрессии. Предметом исследования является макроэкономическая политика США
впериод 1929–1933 гг. с точки зрения становления ключевыхинструментов государственного регу-
лирования в периоды кризиса. Методологической базой исследования стал обзор теоретических и
практических исследований на предмет становления инструментов макроэкономического регули-
рования в периоды кризиса, известных в научной литературе. Ключевой цельюисследования стала
попытка выявить и дать оценку основных инструментов макроэкономической политики в период
Великой депрессии в США. Результатом исследования стал вывод о том, что макроэкономическое
регулирование в периоды кризиса всегда носит неоднозначный характер с точки зрения эффектив-
ности и оптимальности его применения. Это в свою очередь требует выработки новых оптималь-
ных инструментовмакроэкономического регулирования, соответствующих современных вызовам
экономики.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: Великая депрессия, экономический кризис, макроэкономическое регулирова-
ние, монетарная политика, фискальная политика, антикризисная политика.

ДЛЯЦИТИРОВАНИЯ:СандоянЭ.М., ЕгиазарянА.Б., ВосканянМ.А., ГалстянА.Г., Григорян Г.А. (2021).
Великая депрессия 1929–1933 гг.: становление подходов к макроэкономическому регулированию в
условиях кризиса // Вопросы управления. № 3. С. 49–60.

Введение
Мировая история за последние два-три ве-

ка наблюдала множество экономических кри-
зисов, которые затрагивали как отдельные
страны, так и отражались на динамике раз-

вития глобальной экономики в целом. Фунда-
ментальной основой, описывающей природу
и суть кризисных явлений в экономике мож-
но считать работу Й. Шумпетера [1], в кото-
рой выдвигается идея о колебаниях экономи-

1AuthorID РИНЦ: 820057
2AuthorID РИНЦ: 814902
3AuthorID РИНЦ: 966366
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ки в краткосрочной, среднесрочной и долго-
срочной перспективе. При этом, все три пе-
риода волатильности экономики представля-
ют собой взаимозависимые и взаимосвязан-
ные колебания экономики, которые схожи по
своим этапам, но различны по последствиям и
протяжённости. Низшая точка в период коле-
бания экономики и является кризисом.

Среди авторов, которые дают определение
кризису можно выделить Г. Хаберлера [2], ко-
торый определяет «кризис» как переход от
подъёма экономики к ее спаду, что, как прави-
ло, сопровождается сокращением экономиче-
ской активности, ростом цен, высоким уров-
нем безработицы, негативными социальными
последствиями и т.д.

Стоит отметить, что если на первом этапе
изучения экономических циклом, кризис рас-
сматривался как отклонения от линии потен-
циального долгосрочного роста, то современ-
ные подходы рассматривают деловой цикл и
рост в одномполе.По сути, такойподход пред-
полагает иное видение регулятивной полити-
ки в те или иные периоды делового цикла.
Этот тезис будет подробнее рассмотрен в по-
следующих пунктах данного исследования.

Среди первых экономических кризисов
стоит отметить экономический кризис 1825 г.
в Великобритании, затем кризисы 1836, 1847,
1873–1878, 1900–1903, 1907, 1920 гг., которые
носили уже более системный характер и охва-
тили как США, так и почти все страны Ев-
ропы. По сути, каждый новый виток разви-
тия мировой экономики, усиления торговых

и внешнеэкономических взаимоотношений
между странами, сопровождался, неизбежно,
новым периодом экономического кризиса.

Однако, кризис 1929 года («Великая депрес-
сия»), берущий начало в США и затронувший
всю западную экономику того периода, от-
личается от предыдущих масштабами послед-
ствий для мировой экономики. В этом смыс-
ле, лишь мировой финансовый кризис мож-
но сопоставить с «Великой депрессией» по
силе негативных последствий для экономиче-
ской системы мира. Описывая «Великую де-
прессию» и ее последствия для мировой эко-
номики, Дэвид Кенеди [3] констатирует со-
кращение совокупного объема промышлен-
ного производства США, Канады и Европы
(в первую очередь Великобритании, Германии
и Франции) на 46%; внешнеторговый обо-
рот рыночных экономик на тот момент сокра-
тился на 67%; сокращение потребительско-
го спроса повлекло за собой падение цен на
сельскохозяйственную продукцию в среднем
на 40–60%; численность безработных достиг-
ло уровня 25% от общей активной рабочей си-
лы, что повлекло за собой сокращение реаль-
ного дохода домохозяйств на 58%.

Однако, негативные последствия «Великой
депрессии» в первую очередь затронули эко-
номику США. Основным источником данных
об экономическом положении США во вре-
мя «Великой депрессии» можно считать кол-
лективный труд американских ученных, ини-
циированный Президентом США Гербертом
Гувером под названием «Текущие социальные
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Рисунок 1 – ВВП (в млрд. долл. США) и темпы роста4 (%)
Figure 1 – GDP (billion USD) and growth rates (%)

4Источник: База данных Федеральной Резервной Системы США. URL: https://www.federalreserve.gov/.
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Рисунок 2 – ИПЦ (%, темпы роста) и безработица (%)5 (%)
Figure 2 – CPI (%, growth rate) and unemployment rates (%)

тенденции в США» («Recent social trends in the
United States») [4]. Так согласно данным авто-
рам, по итогам 1930 г. падение ВВП США со-
ставило – 8,5%, а два года спустя уже – 12,9%
(см. рис. 1).

Показатели инфляции и безработицы так-
же демонстрировали негативную динамику
(см. рис. 2). Все четыре года рецессии в эконо-
мике США наблюдалась дефляция, минималь-
ное значение ИПЦ было достигнуто в 1932 го-
ду и составило – 10,3%.

На фоне дефляции, уровень безработицы
достиг в 1933 году своего пика и составил
24,9%, что согласно расчетам американской
Ассоциации по исследованиям проблем рын-
ка труда [5], составило чуть больше 12,8 млн
человек. Стоит отметить, что начале XIX века в
СШАне велась государственная статистика по
уровню безработицы, поэтому цифры относи-
тельно уровня безработицы у различных авто-
ров достаточно отличаются. Так одни [6] опи-
раюсь на оценку Пола Дугласа, согласно кото-
рому уровень безработица в период с 1923 г. по
1926 г. составлял 9%, а другие берут за осно-
ву оценку Ирвинга Бернштейна [7], который
определяет уровень безработицы за тот же пе-
риод примерно в диапозоне 10-13%. Поэтому
довольно сложно оценить истинные масшта-
бы бедствия на рынке труда в те годы, одна
можно сложить примерную картину происхо-
дящего.

В следствии затяжных проблем с высоким
уровнем безработицы, реальные доходы насе-
ления сокращались, что усугубило проблему

неравенства доходов вСША.Согласно некото-
рым расчетам, наиболее высокий уровень со-
циального неравенства в США в первой поло-
вине XX века был достигнут дважды – в 1916 и
1929 гг., то есть к началу «Великой депрессии»
[8]. В определенной степени, именно здесь ле-
жит начало структурных проблем в экономи-
ке, которые в итоге вылились в кризис уже ми-
рового масштаба.

Причинам возникновения кризиса 1929 го-
да посвящено множество исследований. Од-
на из наиболее концептуальных работ, посвя-
щенных данной проблематике, является ра-
бота Алана Гринспена [9], где отмечает, что
истоки «Великой депрессии» лежат в глубин-
ных системных проблемах мировой экономи-
ки, смены мирового порядка, обусловленно-
го отказом от системы фиксированных кур-
сов, привязки к «золотому стандарту», а так-
же Первой мировой войной. Автор указыва-
ет на неспособность ведущих экономик мира,
на тот момент, приспособиться к изменени-
ям в мировой экономической системе, и адап-
тировать собственные экономики и механиз-
мы ее регулирования подформирующийся но-
вый мировой экономический порядок. В этом
смысле, мы можем провести параллели с со-
бытиями последнего десятилетия, мировым
финансовым кризисом, а также современным
кризисом, вызванным пандемией COVID–19.

Более детальный разбор причин возникно-
вения «Великой депрессии» подводит к обзо-
ру версий различных фундаментальных под-
ходов к макроэкономическому регулирова-

5Источник: База данных Федеральной Резервной Системы США. URL: https://www.federalreserve.gov/.
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нию. Так, согласно Кейнсу [10] перепроизвод-
ство в конце 20-х годов XIX столетия в США
происходило в условиях острой нехватки де-
нежноймассы (привязка в золотому стандарту
организовало рост денежного предложения),
что в свою очередь повлекло за собой дефля-
цию, и как следствие сокращение экономи-
ческой активности, и затем нестабильность и
кризис в финансовой системе. Монетаристы
полагали, что основная причина кризиса так-
же была в острой нехватке денег, однако отме-
чали, что дефицит финансовых ресурсов был
связан со сдерживающей политикой ФРС в
тот период. Принятие «Сухого закона» также
негативно повлияло на внутреннюю экономи-
ку США. По некоторым оценкам, американ-
ское казначейство потеряло за двенадцать лет
действия этого закона, около 11 млрд. долл.
[11]. Эти средства могли стать дополнитель-
ным ресурсом для поддержания ликвидности
банковской системы на самом пике кризиса.
Безусловно, спекулятивные операции на фон-
довых рынках, и как следствие биржевой крах
29-го года сыграли свою роковую роль [12].

К числу факторов, усугубивших падение
экономики в конце 20-х годов можно при-
числить мировую тарифную войну, сопровож-
дающуюся девальвациями национальных ва-
лют, а также банковский кризис, обусловлен-
ный повышением ставки рефинансирования
на фоне дефицита ликвидности в финансо-
вые системы. В современности, мы наблюда-
ли применение такого же подхода со сторо-
ны ЦБ РА в периоды кризисов 2008–2009 гг. и
2014–2015 гг.

Так или иначе, сложившаяся ситуация в
США в конце 20-х годов XIX века требовала
кардинальной смены подходов к макроэконо-
мическому регулированию, а если быть точ-
ным, созданию необходимых регулятивных
инструментов, которые позволили бы прави-
тельству своевременно и эффективно нивели-
ровать внутренние и внешние шоки в пери-
оды не только кризиса, но также на всех эта-
пах деловой активности экономики. По сути,
реформы начала 1930-х гг. можно считать, как
попытка преодолеть «ловушку» развития, что
позволяет сделать параллели с современным
этапом развития мировой экономики и оче-
видно назревшей необходимостью пересмот-

ра существующих подходов к макроэкономи-
ческому регулированию. Опять же, проводя
параллели, можно утверждать, что также, как
и во время «Великой депрессии», в настоящий
момент происходит перестройка отношений
собственности, структуры и содержания рын-
ка труда, финансовой системыиподходов над-
зора и регулирования, и многое другое. Отли-
чием можно считать тот факт, что реформы
начала 30-х годов прошлого века реализовыва-
лись в условиях устойчивой институциональ-
ной среды, тогда как сегодня, сама институ-
циональная система требует модернизации и
определенных изменений.

Все это в совокупности требует изучения
механизмов регулирования, начало которым
было положено во времена «Великой депрес-
сии». Ниже будет представлен перечень ос-
новных мер, которые были реализованы в
США в борьбе с «Великой депрессией». В свя-
зи с тем, что «Великая депрессия» требовала
именно антикризисного регулирования, то в
рамках данного пункта нами будут рассмотре-
нымеханизмы стимулирования спроса и пред-
ложения именно в условиях падения ВВП.

Первая группа мер, относилась к монетар-
ному регулированию (см. табл. 1). Необходи-
мо отметить, что согласно множеству авторов
[13], политика ФРС в период «Великой депрес-
сии» в большинстве своем была ошибочна, и
по различным оценкам углубила и продлила
экономический кризис в США на тот период.
С целью сократить спекулятивные операции
на Фондовых рынках ФРС перманентно повы-
шал ставку рефинансирования, чем в результа-
те создал дефицит финансовых ресурсов в ре-
альном секторе, что в условиях спада эконо-
мической активности только усугубило ситуа-
цию. На этом фоне также была повышена нор-
ма резервирования, которая с 1935 по 1937 го-
ды была увеличена с 13% до 26%.

Еще одной ошибкой ФРССШАможно счи-
тать валютную политику, направленную на
поддержание стабильности доллара и сохра-
нение привязки к «золотому стандарту» фак-
тически в ущерб банковской системе, кото-
рая характеризовалась на тот момент высо-
ким оттоком депозитных вложений и была
на гране краха. В результате ужесточения мо-
нетарной политики ФРС удалось сохранить
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позиции доллара и приверженность «золото-
му стандарту», однако привело к еще больше-
му падению экономической активности как в
краткосрочной, так и среднесрочной перспек-
тиве. Лишь в 1934 г. была проведена поли-
тика девальвации доллара, что стало некото-
рым смягчением денежно-кредитного регули-
рования.

Наконец, еще одноймерой со стороныФРС
считается политика по расширению денежно-
го предложения, которая была реализована в
середине 1932 г. ФРС стал активно скупать ак-
тивы на открытом рынке ценных бумаг, чем
расширил денежное предложение и, тем са-
мым смягчил монетарную политику. Эти ме-
ры позволили снизить процентные ставки по
государственным облигациям и корпоратив-
ным долговым бумагам, что как предполага-
лось, должно остановить дефляционные про-
цессы и стимулировать экономическую актив-
ность. Однако, как отмечаетМелтзер [14], фак-
тически дефляция на фоне низких номиналь-
ных процентных ставок, означала, что реаль-
ная стоимость заимствований была очень вы-
сокой, поскольку любые кредиты необходи-
мо было погашать в долларах, имеющих го-
раздо большую стоимость. И поскольку, ФРС,
ориентируясь на снижение спада экономи-
ки, вновь ужесточила монетарную политику, в
конце 1932 г. экономика США вновь испытала
резкое падение.

Таким образом, монетарная политикаСША
в условиях падения экономической активно-
сти была фактически сдерживающей, и на

практике показала ошибочность такого под-
хода. При этом, с точки зрения экономиче-
ского роста, фактически, жесткая денежно-
кредитная политика в условиях кризиса яв-
ляется сдерживающей как со стороны сово-
купного спроса (увеличение стоимости денег
в экономике через учетную ставку), так и со
стороны совокупного предложения (поддер-
жание и сохранение дефляции в экономике).

В отличие от монетарной политики, фис-
кальное регулирование в период «Великой де-
прессии» фактически стало ключевым толч-
ком для стимулирования экономической ак-
тивности в стране. Ключевые антикризис-
ные меры, проводимые в рамках налогово-
бюджетной политики представлены в таблице
2. При этом, большинство мер были направ-
лены в первую на стимулирование совокуп-
ного спроса посредством расширения расход-
ной части государственного бюджета на фоне
увеличения государственного долга. В частно-
сти, была существенно увеличена доля госу-
дарственного сектора в ВВП, введенымеры по
субсидированию сельского хозяйства, прово-
дилась протекционистская политика, полити-
ка по развитию отдельных отраслей экономи-
ке, в больше части ориентированных на нау-
коемкие технологии и многое другое. Государ-
ство, во сути непосредственно вмешивалось в
рыночные процессы в экономике.

Для примера можно ответить, что совре-
менные антикризисные меры также в основ-
ном направлены на расширение денежного
предложения в стране посредством увеличе-

Таблица 1 – Ключевые антикризисные меры во время «Великой депрессии» в США: монетарная политика6

Table 1 – Key anti-crisis measures during the “Great Depression” in the United States: monetary policy

Инструмент Описание Результат
Контроль над

учетной ставкой
Увеличение учетной ставки, проведение жесткой монетарной
политики.

Сужение денежного пред-
ложения

Норма
резервирования

Увеличена норма обязательных резервов коммерческих бан-
ков

Норма резервирования с
1935 по 1937 годы выросла
в два раза – с 13% до 26%

Девальвация
доллара

После конфискации золота у населения, опираясь на закон о
золотом резерве, принятый в январе 1934 года, Рузвельт издал
31 января 1934 года прокламацию, которая сокращала золо-
тое содержание доллара с 25,8 до 15 5/21 грана и устанавливала
официальнуюцену золотана уровне 35 долларов за унцию [15].

Доллар был девальвирован
на 41%.

Политика по обес-
ценению доллара

Выпущены два миллиарда новых долларов Увеличены возможности
экспорта

6Источник: составлено авторами.
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Таблица 2 – Ключевые антикризисные меры во время «Великой депрессии» в США: фискальная политика
Table 2 – Key anti-crisis measures during the “Great Depression” in the United States: fiscal policy

Инструмент Описание Результат
Налоговая
политика

Увеличение числа и размера налогов на круп-
ные предприятия

Рост налоговых поступлений в бюджет

Расходная поли-
тика государ-
ственного
бюджета

Рост расходов государственного бюджета.
Увеличение социальных выплат, пособий,
субсидий. Возмещение сокращения по-
требительского спроса государственными
расходами.

Расходы федерального правительства в
1932—1940 годах выросли более чем вдвое
[17]

Создание
Федеральной

администрации
чрезвычайной
помощи [18]

(Закон о
восстановлении
национальной
экономики от

16 июля 1933 года
[19]).

В задачи ФАЧП входило: а) строительство,
ремонт и улучшение шоссе и магистралей,
общественных зданий и любых других го-
сударственных предприятий и коммуналь-
ных удобств; б) сохранение естественных бо-
гатств и развитие их добычи, включая сю-
да контроль, использование и очищение вод,
предотвращение почвенной и береговой эро-
зии, развитие водной энергетики, передачу
электрической энергии, строительство раз-
личных речных и портовых сооружений и
предотвращение наводнений [20].

Создание новых рабочих мест за счет бюд-
жетныхрасходови увеличениепотребитель-
ского спроса

Ограничение
конкуренции

Было составлено 557 основных и 189 допол-
нительных так называемых «кодексов честной
конкуренции» (Fair-trade acts) [21] в различ-
ных отраслях. Стороны гарантировали мини-
мум зарплаты, а также единую зарплату для
всех рабочих одной категории. Эти кодексы
охватили 95% всех промышленных рабочих.

Кодексы сильно ограничивали конку-
ренцию. По подсчётам экономистов-
исследователей Великой депрессии Коула
и Оханиана [22], без мер администрации
Рузвельта по сдерживанию конкуренции
уровень восстановления 1939 года мог быть
достигнут пятью годами раньше

Оплачиваемые
общественные

работы

В общей сложности в 1933—1939 годах на об-
щественных работах под эгидой Управления
общественныхработ (WPA)и администрации
гражданских работ Civil Works Administration
—СВА (это строительство каналов, дорог, мо-
стов зачастую в необжитых и болотистых ма-
лярийных районах) численность занятых на
общественных работах достигала 4 миллио-
нов человек
Было потрачено в общей сложности порядка
4 млрд. долл. на помощь безработным через
оплату таких работ. Средняя заработная пла-
та составляла около 50 долл. в месяц [23].

Увеличение численности занятых. Админи-
страция гражданских работ обеспечила за-
нятость четырех миллионов человек, по-
строивших 70% новых школ, 35% новых
больниц построить 20 плотин к действую-
щим 5, сделать реку судоходной, улучшить
земледелие и других объектов экономики,
что позволило и повысить доходы населе-
ния. Было посажено двестимиллионов дере-
вьев, построено 1/3 современных дорог
Была оптимизирована и усовершенствова-
на транспортная железнодорожная система,
теснее связавшая различные регионы США

Отраслевая
политика

Создания авиационной инфраструктуры Только Public Works Administration обеспе-
чила строительство 547 авиационных полей
и 100 других проектов. Две другие органи-
зации провели две тысячи проектов в об-
ласти авиации и аэронавтики и потратили
полмиллиарда долларов на проекты в этой
сфере (85% всех расходов) [24]

Стимулирование
сельского
хозяйства

Утверждение Закона о кредитовании сельско-
го хозяйства (12 мая 1933 года)

Реструктурирование 12-миллиардного фер-
мерского долга, сокращение процентов по
ипотечной задолженности и удлинение сро-
ков погашения всех долгов. В течение после-
дующих четырёх лет аграрные банки выдали
полумиллиону земельных владельцев ссуды
на общую сумму 2,2 млрд долларов на очень
льготных условиях

Протекционист-
ская политика

Принят закон Смута-Хоули, вводивший 405-е
пошлины на импортные товары

Расширение внутреннего производства
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Таблица 3 – Ключевые антикризисные меры во время «Великой депрессии» в США:
регулирование финансовой системы

Table 3 – Key anti-crisis measures during the “Great Depression” in the United States: regulation of the financial system

Инструмент Описание Результат
Установлена

система
федерального
контроля под
финансовой
системой

Утвержден Закон Гласса — Стиголла
(1933г.) о разграничении инвестицион-
ных и коммерческих банков.
Утверждение Закона о комиссии по
ценным бумагам.

Восстановлена деятельность 75% банков от обще-
го их числа. Стали регулироваться операции на
рынке с ценными бумагами.
Изменения состава кредитных портфелей амери-
канских банков. В 1913 году коммерческие банки
разместили 53% своих активов в форме кредитов
коммерческим предприятиям, 33% вкладывали в
ценные бумаги, а 14% — в недвижимость; к 1929
г. данные цифры составляли уже 45, 38 и 17% [30].

Введено
страхование
банковских
вкладов

По Закону Гласса — Стиголла (1933г.)
была создана Федеральная корпорация
по страхованию вкладов (FDIC [31]).
Ключевая цель FDIC – страхование де-
позитных вкладов, размещенныхна сче-
тах в банках и кредитных учреждениях.

Введено обязательное страхование депозитов до
5 000 долл.

Субсидирование
ипотечного

сектора

Выделен кредит владельцам домов в два
миллиона долларов для оплаты задол-
женности под низкий процент.

Четверть заложенных домов оказались спасенны-
ми от немедленной распродажи.

ния доли государственных расходов в эконо-
мике. Так например, сумма дополнительных
расходов бюджетов всех стран мира на экс-
тренное стимулирование экономики достигла
в 2020г. примерно 12% мирового ВВП [16].

Третьей группой антикризисных мер мож-
но считать мероприятия по регулированию
финансовой системы (см. табл. 3). Как бы-
ло отмечено выше, огромную роль в кризисе
1920-х гг. сыграло спекулятивное развитие фи-
нансового сектора, что в принципе во много
повторилось в период мирового финансово-
го кризиса в 2007–2008 гг. Жесткая денежно-
кредитная политика ФРС в период «Великой
депрессии»привела к существенному дефици-
ту ликвидности в банковской системе, что усу-
губилось паникой среди вкладчиков, которые
активно забирали свои вложения в банков-
скую систему [25]. Однако, если во времяВели-
кой депрессии,ФРСфактическине спасал бан-
ковскую систему посредством возмещения де-
фицита ликвидности, то в период 2008–2009 гг.
это был стало главным инструментом регуля-
тивных мер по стабилизации ситуации на фи-
нансовом рынке [26].

Наиболее известная и действенная мера
была связана с ограждением банковской си-
стемы от спекулятивных операций на фон-
довом рынке. Так в 1933 г. был утвержден
Закона Гласса-Стиголла (англ. Banking Act of

1933 – Glass-Steagall Act) [27], который раз-
граничивал функционал и полномочия инве-
стиционных и коммерческих банков. Как из-
вестно, в 1999 г. закон Грэмма-Лича-Блайли
(англ. Gramm-Leach-Bliley Financial Services
Modernization Act) [28], практически нейтра-
лизовал закон Гласса-Стиголла путем отмены
ряда его ключевых положений, особенно за-
прета на инвестиционные операции. И лишь в
2010 г. был принят закон Додда-Франка (англ.
The Dodd — Frank Act) [29], который в свою
очередь вернул большую часть положений За-
кона Гласса-Стиголла и защитил банковскую
систему от излишней волатильности фондо-
вых рынков. Также была создана Федеральная
корпорация по страхованию вкладов, и соб-
ственно введено само страхование вкладов в
банках и кредитных учреждениях.

Следует отметить, что на современном эта-
пе развития мировой экономики, уже стано-
виться очевидным, что при каждом новом
витке кризиса в финансовой системе в США
принимались жесткие надзорные нормативы,
и при каждом этапе стабилизации эти меры
смягчались или вовсе были отменены.Многие
авторы [32] современности отмечают некую
цикличность регулятивных мер, касающихся
финансовых систем. Некоторые авторы [33]
связывают такуюизменчивость подходов к ре-
гулированию финансовой системы с полити-
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ческой реакцией на финансовые кризисы, что
объясняет цикличный характер регулятивных
механизмов в финансовой системе. При этом,
по некоторым подсчетам [34], как правило та-
кая частая смена приводит к увеличению го-
сударственных затрат в периоды кризиса. По-
этому более стабильный (циклический) под-
ход к регулированию финансовой системы
предпочтительнее ситуативного (антицикли-
ческого) подхода [35].

Среди механизмов регулирования финан-
совой системы следует также выделить поли-
тику по субсидированию ипотечных креди-
тов, которая проводилась в период «Великой
депрессии», что позволило некоторой степени
смягчитьнегативные социальныепоследствия
кризиса.

Выводы
Так или иначе, «Великая депрессия» и идеи

Дж. М. Кейнса в ходе антицикличной полити-
ки легли в основу макроэкономического регу-
лирования на современном этапе. Многие по-
стулаты теории Дж. М. Кейнса, на наш взгляд,
актуальныи по сей день. Опыт антикризисной
политики в период 1929–1933 гг. лег в осно-
ву формирования регулятивных механизмов,
осуществляемых со стороны государства как с
целью поддержать или обеспечить макроэко-
номическую стабильность, так и достичь эко-
номического роста и развития в среднесроч-
ной и долгосрочной перспективе.

Вместе с тем, следует отметить, что со-
временная макроэкономическая политика в

большинстве своем основанная на регулятив-
ных механизмах, сформировавшихся в период
«Великой депрессии» в США, сегодня не в со-
стоянии полноценно отвечать на вызовы но-
вой экономической конъюнктуры. В частно-
сти, инструменты денежно-кредитного регу-
лирования сегодня все еще не учитывают се-
рьезные изменения в финансовой системе, как
с точки зрения структуры, так и с точки зрения
инструментов. Скорость процессов, происхо-
дящих в финансовой системе мира в разы пре-
вышает скорость инструментария современ-
ного монетарного регулирования. Тот же аргу-
мент относиться к фискальной политике.

С другой стороны, не менее важным пред-
ставляются проблемы, связанные с регулиро-
ванием и надзоров в сфере финансовых си-
стем. Мировой финансовый кризис 2007–2008
гг. хорошо доказал несостоятельность совре-
менных надзорных механизмов. При этом, ис-
ходя из динамики роста финансовых рынков,
включая рынка деривативов в посткризисный
период, можно утверждать, что надзорные ме-
ханизмы по-прежнему слабо контролируют
ситуацию.

Резюмируя можно отметить, что сегодня
мы стоим на пороге мирового кризиса во
многом схожего по масштабам и последстви-
ям с «Великой депрессией». Это в свою оче-
редь, требует выработки новых, более адап-
тированных под реалии современной эко-
номики механизмов макроэкономического
регулирования.
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THE GREAT DEPRESSION OF 1929–1933:
DEVELOPMENT OF APPROACHES TO MACROECONOMIC REGULATION

DURING CRISIS
E.M. Sandoyan7a, A.B. Egiazaryana, M.A. Voskanyan8a, A.G. Galstyan9a, G.A. Grigoryanb

aRussian-Armenian University
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ABSTRACT:
The problem of state regulation during the crisis is one of the most urgent today. The experience of recent
decades has shown that many tools of anti-crisis regulation in the current economic environment require
a revision of approaches. At the same time, the experience of the Great Depression and the emergence
of instruments of macroeconomic regulation in the context of both the crisis and the stable economic
environment remain relevant to this day. On the one hand, many of the mistakes of macroeconomic policy
made in the United States in the period of 1929–1933 are repeated by some modern governments. On the
other hand, it is obvious that many modern realities are similar to those of the economic crisis that arose a
century ago. In this regard, it seems relevant to review the period of the “Great Depression” from the point
of view of identifying the main instruments of macroeconomic regulation and determining the degree of
their effectiveness and efficiency in the modern economy.

This article is devoted to the analysis and assessment of macroeconomic regulation in the United States
during the Great Depression. The subject of this research is the US macroeconomic policy in the period
of 1929–1933 from the point of view of the formation of key instruments of state regulation in the time
of crisis. The methodological basis of the research is a review of theoretical and practical research works
to reveal the development of instruments of macroeconomic regulation during crisis that are described
in the scientific literature. The key goal of the study is to identify and assess the main instruments of
macroeconomic policy during the crisis of the Great Depression in the USA. The result of the study is the
conclusion that macroeconomic regulation in times of crisis is always ambiguous in terms of the efficiency
and optimality of its application. This, in turn, requires the development of new optimal instruments of
macroeconomic regulation that meet the current challenges of the economy.

KEYWORDS: The Great Depression, economic crisis, macroeconomic regulation, monetary policy, fiscal
policy, anti-crisis policy.
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