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Аннотация
На Уолл-стрит немало компаний, о  которых стоило бы

рассказать, но  ни одна из  них не  вызывала столько зависти
и пересудов, как Goldman Sachs. В истории Goldman Sachs немало
загадок, но  самая большая тайна в  том, как банку удается год
за годом – и в хорошие, и в плохие времена – получать огромную
прибыль, не  выдавая почти никому своих тайн. Еще не  менее
удивительная деталь  – твердая уверенность ее сотрудников,
что компания сможет преодолеть любые препятствия, что встают
у  нее на  пути, и  выйти с  честью из  любого скандала. В
чем тут секрет? В мастерстве ее специалистов? В крепких
связях с сильными мира сего? Или в уникальной корпоративной
культуре, где все за  одного, где главным провозглашают
интересы клиента, а интересы фирмы отстаивают сильнее,



 
 
 

чем собственные… Действительно ли Goldman Sachs лучше
остальных? Похоже, что автор смог найти ответ на этот вопрос.
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Все права защищены. Данная электронная книга предна-
значена исключительно для частного использования в лич-
ных (некоммерческих) целях. Электронная книга, ее части,
фрагменты и элементы, включая текст, изображения и
иное, не подлежат копированию и любому другому исполь-
зованию без разрешения правообладателя. В частности, за-
прещено такое использование, в результате которого элек-
тронная книга, ее часть, фрагмент или элемент станут до-
ступными ограниченному или неопределенному кругу лиц, в
том числе посредством сети интернет, независимо от то-
го, будет предоставляться доступ за плату или безвозмезд-
но.

Копирование, воспроизведение и иное использование элек-
тронной книги, ее частей, фрагментов и элементов, выходя-



 
 
 

щее за пределы частного использования в личных (некоммер-
ческих) целях, без согласия правообладателя является неза-
конным и влечет уголовную, административную и граждан-
скую ответственность.

 
* * *

 
Квентину, Деб и Тедди



 
 
 

 
Предисловие к русскому изданию

 
Становление инвестиционного банка Goldman Sachs про-

ходило одновременно со становлением Уолл-стрит. И, читая
об истории семьи Голдманов и семьи Саксов, мы одновре-
менно знакомимся с историей финансовых рынков. Самое
удивительное, что некоторые из приемов, которыми пользо-
вался Маркус Голдман, остаются востребованными и сейчас.
Очень часто знание эволюции финансовых операций позво-
ляет их глубже понять, находясь на новом историческом вит-
ке.

Интересно, что на одном из исторических витков
Goldman Sachs приобрела здание, которое было построено
на месте, где когда-то располагался первый офис Маркуса
Голдмана, вход в который был «рядом с угольным желобом».

Книга будет интересна не только тем, кто работает на фи-
нансовых рынках, ее можно читать как увлекательный роман
о взаимоотношениях людей, партнеров по бизнесу. Когда-то
первый из Саксов вошел в бизнес к Голдманам как муж до-
чери Маркуса, но мы узнаем и о тех временах, когда между
родственниками пробежала черная кошка. Различия в под-
ходе к ведению бизнеса, оценке рисков и тому, что мы на-
зываем корпоративной культурой, привели к тому, что сын
основателя Генри Голдман покинул компанию, забрав свою
долю. Он был умным и удачливым финансистом, но внут-



 
 
 

ренние противоречия не позволили ему работать вместе с
Сэмом Саксом. Согласитесь, что это более чем актуальная
история, которая учит нас правильному выбору партнеров в
бизнесе и необходимости единых принципов ведения бизне-
са.

«Нет никакой разницы между нами и любым другим ин-
вестиционным банком, за исключением ваших стараний, ва-
шего руководства и людей, которых вы нанимаете. Подумай-
те об этом. Мы работаем в одинаковых зданиях. У нас оди-
наковые компьютеры. Мы летаем на тех же самолетах, что и
конкуренты. Останавливаемся в одних и тех же отелях. Во
многих случаях у нас даже клиенты одни и те же». Это слова
Марка Винкельмана – одного из ключевых и эффективных
сотрудников Goldman Sachs в 80-х годах прошлого столетия.

Нет сомнений, что эти слова справедливы не только для
инвестиционных банков, но и для любой сферы человече-
ской деятельности.

Роман Калинин,
директор по маркетингу МФХ FIBO Group



 
 
 

 
Пролог

Пиррова победа
 

Уолл-стрит всегда была опасным местом. Компании то
появлялись на рынке, то исчезали с него, и так происходило
с тех пор, как биржевые игроки стали собираться под пла-
таном на южной стороне Манхэттена в конце XVIII в. Но,
несмотря на постоянный риск, на протяжении своей слав-
ной 142-летней истории компания Goldman Sachs неизмен-
но была объектом зависти и источником страха, потому что
на нее всегда работали лучшие специалисты, к тому же банк
привлекал самых важных клиентов, имел прекрасные связи
в верхах и так великолепно пользовался этими преимуще-
ствами, что всегда ухитрялся получать максимальную при-
быль и лидировать на рынке.

В истории Goldman Sachs немало загадок, но самая боль-
шая тайна в том, как банку удается год за годом – и в хоро-
шие, и в плохие времена – получать огромную прибыль, не
выдавая почти никому своих секретов. Еще не менее удиви-
тельная деталь – твердая уверенность ее сотрудников, что
компания сможет преодолеть любые препятствия, что вста-
ют у нее на пути. Сочетание этих характеристик – способ-
ность во что бы то ни стало получить доход и заставить всех
поверить, что банку под силу решить любую проблему, ко-



 
 
 

торая могла бы поставить в тупик коллег, – сделало Goldman
Sachs объектом зависти его собратьев в мире финансовых
услуг.

Но есть и еще одна деталь – миф о безграничных возмож-
ностях и беспрецедентных связях, которые не стесняясь ис-
пользует Goldman Sachs, мало заботясь о том, как это отра-
зится на судьбах мира. О компании отзываются по-всякому:
ее называют и «коварным котом, который всегда приземля-
ется на лапы»1, и «огромным спрутом-вампиром, присосав-
шимся к человечеству и безжалостно вонзающим свое кро-
вососущее жало во все, что пахнет деньгами»2. Последнее –
определение Мэтта Тайбби, обозревателя журнала Rolling
Stone, приобрело наиболее широкую известность. Неизмен-
ный успех, сопутствующий фирме, рождает у многих людей
один и тот же вопрос: «Goldman Sachs действительно луч-
ше всех остальных или они просто каждый раз придумывают
новые уловки, чтобы обойти конкурентов?»

Теперь, в начале XXI в., в силу прошлого успеха Goldman
Sachs кажется более уязвимым. За долгую жизнь банку уда-
лось пережить многое: во время Великой депрессии он поте-
рял значительную часть капитала из-за собственной неосто-
рожности; в конце 1940-х попал в число 17 компаний, про-
тив которых федеральное правительство выдвинуло обвине-

1 Martin A. Armstrong, Looking Behind the Curtain: The “Real” Conspiracy, April
9, 2009.

2 Matt Taibbi, Rolling Stone, July 9–23, 2009.



 
 
 

ние в тайном сговоре. За последние 40 лет банк не раз был
на грани краха из-за скандалов, связанных с нечистыми на
руку трейдерами, самоубийствами клиентов, обвинениями в
проведении инсайдерских сделок. Даже со столь прочной ре-
путацией, как у Goldman Sachs, подобные удары судьбы вы-
держать нелегко.

И каждый кризис вынуждал банк меняться, приспосабли-
ваться к требованиям рынка и регулирующих органов. Это-
го надо ожидать и сегодня. Но есть одно маленькое отли-
чие: впервые с 1932 г., когда старший партнер банка Сидни
Вайнберг заручился поддержкой своего друга, недавно из-
бранного президента Франклина Делано Рузвельта, Goldman
Sachs, судя по всему, остался без опеки Вашингтона. Высо-
копоставленные покровители, которые играли столь важную
роль в успехе банка, сегодня отворачиваются от него. В усло-
виях напряженной политической обстановки, когда решаю-
щее значение приобрели социально-экономические вопро-
сы, Goldman Sachs оказался практически в изоляции и отож-
дествляется чуть ли не с мировым злом.

Несмотря на то что Ллойда Бланкфейна, 56-летнего
председателя совета директоров и генерального директора
Goldman Sachs, недавно приглашали на официальный ужин
в честь президента Китая, он вряд ли может называть себя
другом президента Барака Обамы. По словам обозревателя
Newsweek и автора книги «Обещание» (The Promise) Джона-



 
 
 

тана Алтера, в первый год ничто не «взбесило»3 президента
так сильно, как сообщение о том, что Бланкфейн, коммен-
тируя выплату премиальных сотрудникам банка в размере
$16,2 млрд, заявил, что в период финансового кризиса, на-
чавшегося в 2007 г. «банкротство компании не угрожало».
Алтер пишет, что, как заявил Обама своему другу, эти слова
Бланкфейна были «полной ложью», и добавил: «Они хотят
гонорары, как у рок-звезд, а сами лишь открывают рот под
фонограмму на сцене капитализма»4.

Не способствует установлению взаимопонимания между
банком и американским сообществом – которому, впрочем,
никогда не стремился услужить Goldman Sachs, – и посто-
янная сдержанность в общении с прессой его действующих
и бывших руководителей, служащих и трейдеров. Даже те
из партнеров, что расстались с банком, прежде чем согла-
ситься на интервью, считают необходимым получить разре-
шение администрации компании, которую ныне возглавля-
ет Джон Роджерс, работавший прежде в команде Джеймса
Бейкера5 в Белом доме и в Госдепартаменте США. Видимо,
уходя из компании, люди подписывали соглашения о конфи-
денциальности или о нераспространении негативной инфор-

3 Jonathan Alter, The Promise: President Obama, Year One (New York: Simon &
Schuster, 2010), p. 314.

4 Там же.
5 Джеймс Аддисон Бейкер (р. 1930) – американский политик, занимавший пост

главы администрации президента Рейгана, министра финансов США, в 1989–
1992 гг. – государственный секретарь США. – Прим. пер.



 
 
 

мации. Поэтому если сотрудники Goldman Sachs и начинают
говорить, то, в отличие от прочих банковских служащих, для
которых самовосхваление в прессе за счет унижения своих
коллег – дело обычное, всегда настаивают на том, что глав-
ное в их компании – это работа команды в целом, а не от-
дельно взятого ее члена.

«Они чрезвычайно дисциплинированны», – пояснил ме-
неджер одного фонда прямых инвестиций, который одновре-
менно и соперничает с Goldman Sachs, и инвестирует в него.
«Похоже, они хорошо знают, как не терять лицо. Вы нико-
гда не услышите, что сотрудник Goldman Sachs заявляет по-
сле трех бокалов пива: “А знаешь, мои сослуживцы – просто
толпа тупых придурков”. Они никогда такого не сделают –
то ли потому, что, как правило, много лет работают в ком-
пании и просто не готовы хаять свою команду, то ли потому,
что боятся перейти дорогу неким силам и нарушить данную
однажды клятву верности… Их способность к строгой дис-
циплине порой кажется сверхъестественной».

 
* * *

 
Если кто-то успел забыть, как опасна Уолл-стрит, вспом-

ните о первых месяцах 2007 г., когда начало трясти амери-
канский рынок ипотечного кредитования, что потом приве-
ло к обвалу рынка, а год спустя и к гибели ряда крупных иг-
роков Уолл-стрит, которые работали на рынке не одно поко-



 
 
 

ление (Bear Stearns, Lehman Brothers и Merrill Lynch). Про-
блемы появились и у таких крупных финансовых организа-
ций, как Citigroup, AIG, Washington Mutual и Wachovia.

Хотя Goldman Sachs инвестировал миллиарды в ипотеч-
ные ценные бумаги, банку удалось избежать худших послед-
ствий кризиса благодаря сделанному в декабре 2006 г. свое-
временному и оригинальному прогнозу. Группа трейдеров
во главе с Дэном Спарксом, Джошем Бирнбаумом и Майк-
лом Свенсоном заявила, что, по их мнению, пузырь на рынке
недвижимости скоро лопнет и ценные бумаги, связанные с
рынком жилой недвижимости, быстро обесценятся. Прогноз
оказался точным.

В июле 2007 г. Дэвид Виниар, бессменный финансовый
директор компании, в электронном сообщении Бланкфейну
и другим коллегам назвал стратегию банка в этой ситуации
«большой игрой на понижение». В течение 2007  г., когда
другие компании теряли миллиарды, фиксируя в балансе по-
тери по ипотечным ценным бумагам, Goldman Sachs сумел
отыграть убытки за счет огромной прибыли около $4 млрд,
полученной в результате сделанной им ставки на падение
рынка жилой недвижимости.

По итогам 2007 г. чистая прибыль группы Goldman Sachs
достигла $11,4 млрд, а ее руководство разделило между со-
бой $322 млн премиальных – еще один рекорд Уолл-стрит.
За тот год доход генерального директора Бланкфейна, кото-
рый принял руководство компанией в июне 2006 г., после то-



 
 
 

го как его предшественник Генри Полсон-мл. получил пост
министра финансов, составил $70,3 млн. На следующий год,
когда многие конкуренты банка боролись за выживание и
некоторые из них эту битву проиграли, Goldman Sachs полу-
чил «значительную прибыль в размере $2,3 млрд»6, как пи-
сал Бланкфейн в письме от 27 апреля 2009 г. С учетом си-
туации на Уолл-стрит в 2008 г. пятеро высших руководите-
лей компании приняли решение отказаться от премиальных.
В результате годовой доход Бланкфейна составил $1,1 млн.
(Однако не следует беспокоиться, он не обеднел: ему при-
надлежит 3,37 млн акций группы Goldman Sachs, стоимость
которых достигает $570 млн.)

В финансовом мире все взаимосвязано, и сегодня объем
рынка ценных бумаг, привязанных к стоимости других цен-
ных бумаг, или деривативов, вырос до триллионов долларов,
а система мировых торговых отношений невероятно сложна
и коварна. Правила предоставления отчетности, действую-
щие на рынке, еще больше усугубляют ситуацию, так как тре-
буют от компаний постоянного обновления и перепроверки
данных о стоимости ценных бумаг на балансе компании, ко-
торая должна отражаться как можно более точно. Поскольку
оценка стоимости активов предполагает некую долю субъек-
тивности, неудивительно, что по этому вопросу между трей-
дерами возникают разногласия, особенно когда речь идет о
сложных ценных бумагах.

6 Письмо Ллойда Бланкфейна Джону Фуллертону от 27 апреля 2009 г.



 
 
 

Goldman Sachs гордится тем, что ведет учет «в текущих
ценах» – этот специфический термин на Уолл-стрит означа-
ет, что компания очень скрупулезно подходит к отражению
стоимости ценных бумаг в балансе. Банк уверен, что такая
точность способствует большей прозрачности, а значит, сама
компания и ее инвесторы могут принимать более правиль-
ные решения, в том числе и решение сделать ставку на ожи-
даемый обвал рынка ипотечного кредитования, которое бы-
ло принято в канун кризиса 2007 г. «Мы ведем учет в те-
кущих ценах, – написал однажды Бланкфейн, – и уверены,
что стоимость активов, отражаемая в нашем балансе, явля-
ется их объективной учетной стоимостью». К примеру, когда
банк заметил изменение спроса на определенные ценные бу-
маги или группу взаимосвязанных ценных бумаг либо спро-
гнозировал снижение стоимости своего портфеля в резуль-
тате действия внешних факторов (как, к примеру, лопнув-
шего пузыря на рынке жилой недвижимости), он аккуратно
отразил падение стоимости ценных бумаг и возникшие по
этой причине убытки в своем балансе. Новость о снижении
ставок быстро распространилась на рынке, когда трейдеры
обсуждали последние сделки. Для компании, работающей на
Уолл-стрит, признание собственных убытков – вещь весьма
неприятная, но негатив может быть компенсирован прибы-
лью, которую в 2007  г. получил банк благодаря «большой
игре на понижение», начатой группой трейдеров на рынке
ипотечного кредитования.



 
 
 

Более того, прибыль от этой игры позволила компании по-
лучить преимущество не только над конкурентами, среди ко-
торых были Bear Stearns, Merrill Lynch и Lehman Brothers, но
и как минимум над одним из контрагентов – AIG, что лишь
усугубило ситуацию и приблизило крах этих компаний: ведь
Goldman Sachs был единственным, кто мог позволить себе
невозмутимо фиксировать убытки. Остальные игроки с Уо-
лл-стрит метались в агонии, понимая, что их ждут огромные
потери по ипотечным ценным бумагам и у них нет никако-
го источника прибыли, которая могла бы хотя бы частично
компенсировать эти убытки.

Снижение рейтинга ценных бумаг, которыми владел
Goldman Sachs, могло бы иметь разрушительные послед-
ствия для других фирм, поэтому банк приготовился защи-
щать свои позиции. «Спаркс и его команда [ипотечных бро-
керов] готовятся сильно скорректировать стоимость ипотеч-
ного портфеля, особенно по облигациям, обеспеченным дол-
говыми обязательствами (CDO), и облигациям, обеспечен-
ным траншами других долговых обязательств,  – писал 11
мая 2007 г. Крейг Бродерик, директор по управлению риска-
ми Goldman, о снижении Спарксом учетной стоимости слож-
ных ипотечных бумаг. – Потенциально это может сильно ска-
заться на нашем отчете о прибылях и убытках, а также по-
влиять на наших клиентов из-за изменения стоимости акти-
вов и требований о дополнительном обеспечении по сделкам
репо, деривативам и другим продуктам. Нам следует проана-



 
 
 

лизировать позиции клиентов и попытаться выявить наибо-
лее уязвимые из них, просчитать возможные последствия и
т. д. Этому вопросу сейчас уделяется большое внимание на
30-м этаже». (На этом этаже в здании на Броуд-стрит, 85, на-
ходятся офисы топ-менеджеров банка.)

Письмо Бродерика неофициально можно считать «первой
ласточкой» приближающегося финансового кризиса. Взрыв-
ная волна от снижения компанией Goldman учетной сто-
имости ценных бумаг быстро распространилась по рынку.
Первой жертвой собственной неэффективной инвестицион-
ной стратегии, а также переоценки активов специалистами
Goldman Sachs стали два хедж-фонда группы Bear Stearns,
которые вложили значительные средства в непредсказуемые
ипотечные ценные бумаги, в том числе сформированные
и реализуемые банком Goldman Sachs. Хедж-фондам Bear
Stearns пришлось усреднить стоимость активов, озвученную
Goldman Sachs, с данными других трейдеров, согласно пра-
вилам Комиссии по ценным бумагам и биржам США (SEC).

Эффект от переоценки ценных бумаг усиливался за счет
левериджа, который использовали хедж-фонды. В результа-
те в мае 2007 г., вскоре после письма Бродерика, хедж-фон-
ды зарегистрировали значительные убытки. В этой ситуации
инвесторы стали в срочном порядке изымать капиталы. И
уже к июлю 2007 г. оба фонда прекратили свое существо-
вание, а потери инвесторов достигли $1,5  млрд. Банкрот-
ство хедж-фондов стало началом кризиса для Bear Stearns.



 
 
 

В июне 2007 г. руководство банка решило поддержать фон-
ды, тем самым протянув руку помощи остальным игрокам с
Уолл-стрит, включая и Goldman Sachs, который вернул по-
чти 100 центов с каждого доллара. Банк предоставил крат-
косрочные кредиты под залог ипотечных ценных бумаг.

В результате, когда месяц спустя хедж-фонды прекрати-
ли существование, Bear Stearns принял на баланс убыточ-
ные активы на несколько миллиардов долларов – обеспече-
ние под выданные ранее кредиты, избавив своих партнеров
по рынку от этой неприятной необходимости. Кредиты, вы-
данные банком собственным хедж-фондам, стали приятной
неожиданностью для Goldman Sachs и других участников
рынка, и уже через 9 месяцев Bear Stearns оказался на гра-
ни банкротства – его кредиторов спасло только вмешатель-
ство ФРС и слияние с JPMorgan Chase. В итоге акционеры
Bear Stearns получили долю в капитале JPMorgan Chase из
расчета $10 на каждую акцию Bear Stearns. А еще в янва-
ре 2007 г. рыночная цена акций банка составляла $172,69, а
его стоимость – $20 млрд. Снижение Goldman Sachs учетной
стоимости ипотечных ценных бумаг имело катастрофиче-
ские последствия и для Merrill Lynch, который был выкуплен
Bank of America за несколько дней до объявления о банк-
ротстве, а также для компании AIG, которую от банкротства
спасло вмешательство американского правительства, выде-
лившего компании $182 млрд из денег налогоплательщиков.
Двойственная политика Goldman Sachs, который сначала на-



 
 
 

чал «большую игру на понижение», а затем снизил учетную
стоимость собственного портфеля ипотечных ценных бумаг,
вне всяких сомнений, имела губительные последствия для
других участников рынка.

 
* * *

 
Естественно, что Goldman Sachs старается не упоминать о

той роли, которую сыграла компания в судьбе других игро-
ков рынка. Напротив, ее топ-менеджеры предпочитают де-
лать вид, даже давая показания в конгрессе, что никакой
«большой игры на понижение» не было вовсе, а ее оценка
стоимости ипотечных бумаг была не намного ниже, чем у
других компаний, да и прибыль банка от торговли ипотечны-
ми ценными бумагами в 2007 г. была незначительной. Около
$500 млн, как позже сообщил конгрессу Бланкфейн, – жал-
кие гроши по меркам Goldman Sachs. (Руководство Goldman
Sachs особо подчеркивало, что по итогам 2008  г. компа-
ния понесла убытки по ипотечным ценным бумагам в разме-
ре $1,7 млрд, а значит, общий убыток за два года составил
$1,2 млрд.) Вместо того чтобы хвалиться своей дальновид-
ностью, которая, несомненно, спасла банк от краха в 2007 г.,
как сделало бы большинство игроков с Уолл-стрит, Goldman
Sachs избрал другую стратегию поведения на публике: он пы-
тался сбить всех с толку, притворившись, что в те дни компа-
ния была не умнее остальных. Такое поведение может пока-



 
 
 

заться нелогичным, учитывая, что банк работает в условиях,
о которых Бланкфейн однажды сказал: «Девяносто восемь
процентов своей жизни я провожу в мире двухпроцентных
вероятностей»7. Однако в политике и экономике до сих пор
ощущаются последствия финансового кризиса и ищут вино-
ватых, поэтому желание Goldman Sachs казаться простофи-
лей, а не умником, возможно, самый лучший выход из ситу-
ации.

Вот какой диалог состоялся между сенатором Карлом Ле-
вином (штат Мичиган), председателем Постоянного подко-
митета по расследованиям, и Бланкфейном во время слуша-
ний в сенате 27 апреля 2010 г.:

ЛЕВИН: Вопрос в том, делали ли вы в 2007 г. ставку
на падение ипотечного рынка? А вы ее сделали.

БЛАНКФЕЙН: Нет, это не так.
ЛЕВИН: Хорошо. Но ведь вы получили большую

прибыль от падения рынка.
БЛАНКФЕЙН: Нет, это не так.

Эта полемика с сенатором Левином последовала за всту-
пительной речью Бланкфейна, в которой он отрицал, что
компания делала ставку на падение рынка в 2007 г. «Много
говорилось о том, что Goldman Sachs якобы имел значитель-
ную короткую позицию на ипотечном рынке США, – сказал
Бланкфейн. – Но правда состоит в том, что мы не вели ка-

7  Комментарии Ллойда Бланкфейна во время делового завтрака журналу
Fortune 15 октября 2009 г.



 
 
 

кой-либо последовательной игры на понижение и не остава-
лись почти все время в короткой позиции на рынке ипотеч-
ных финансовых продуктов, связанных с жилой недвижи-
мостью, ни в 2007, ни в 2008 годах. Это подтверждают на-
ши финансовые результаты в ипотечном секторе. За два го-
да финансового кризиса компания в целом продолжала по-
лучать прибыль, но на рынке, связанном с жилой недвижи-
мостью, Goldman Sachs потерял около $1,2 млрд. У нас не
было значительной короткой позиции на этом рынке, и мы,
конечно же, не играли против наших клиентов».

В отдельном интервью Бланкфейн заявил, что решению
о снижении рисков компании на ипотечном рынке, приня-
тому в декабре 2006 г., придают «чрезмерно большое значе-
ние», тогда как на деле оно было рутинным. «Именно так
происходит управление рисками – значительная часть этой
работы состоит в ежедневном анализе прибылей и убытков,
чтобы обнаружить любые отклонения или непредсказуемые
движения рынка,  – сказал он.  – Когда вы обнаруживаете
что-либо подобное, то звоните сотрудникам и спрашиваете:
“Это можно чем-то объяснить?” А если они объяснить не
могут, то просто даете им приказ: “Снижайте риски”. Имен-
но нечто подобное произошло и в нашем ипотечном секто-
ре, но состоявшееся тогда заседание не имело особого зна-
чения. Это значение оно обрело лишь благодаря событиям,
которые произошли впоследствии»8.

8 Интервью с Ллойдом Бланкфейном.



 
 
 

На самом деле решение компании Goldman Sachs занять
короткую позицию на ипотечном рынке в начале декабря
2006  г. никак нельзя назвать рутинным. Один из бывших
трейдеров компании, работавший на рынке жилой недвижи-
мости, не понимает, зачем банк пытается проявить излиш-
нюю скромность. «Разве что они хотят доказать, что зарабо-
тали совсем немного, меньше чем могли бы, – говорит он. –
[Поэтому] им нужны любые примеры: главное  – подчерк-
нуть, что компания не получала прибыль и понесла убытки,
так? Они не хотят показывать, что нажились на кризисе».

Кстати, и сенатор Левин заявил, что для него остается за-
гадкой, почему Бланкфейн продолжает все отрицать, хотя
имеющиеся доказательства (в том числе переписка и пре-
зентации, подготовленные для заседания совета директоров)
свидетельствуют, что Goldman Sachs получил значительную
прибыль от игры на понижение. «Я все время пытаюсь по-
нять, почему Goldman до сих пор отрицает, что они делали
ставку на падение рынка жилой недвижимости, – сказал он
недавно в одном из интервью. – Совершенно ясно, и мы мог-
ли неоднократно в этом убедиться, что их мало заботит, что
думают о них другие, но все равно я не могу их понять. Оче-
видно, [Goldman] сделал ставку на определенное движение
рынка, но… они солгали. И это главное: они солгали. Со-
лгали о том, что сделали эту ставку». Сенатор говорит, что
он «обижен» на Goldman Sachs, потому что они «выиграли
слишком много, поставив на падение рынка жилой недвижи-



 
 
 

мости, а затем солгали об этом, и их алчность не знает гра-
ниц»9.

 
* * *

 
Несмотря на «большую игру на понижение», Goldman

Sachs и Бланкфейну не удалось избежать кризиса, который
обрушился на рынок подобно цунами. 21 сентября 2008 г.,
через неделю после того, как Bank of America приобрел
Merrill Lynch, а Lehman Brothers заявил о банкротстве и
обратился с иском о защите от кредиторов (крупнейший
иск на тот момент), Goldman Sachs и Morgan Stanley в доб-
ровольном порядке отказались от статуса инвестиционных
банков, который требовал от них постоянно обращаться к
менее надежному заемному капиталу для финансирования
ежедневных операций. Они стали банковскими холдинговы-
ми компаниями, что дало им доступ к краткосрочным зай-
мам ФРС, но при этом наложило на них ряд новых ограни-
чений. Этот отчаянный шаг обеих компаний был сделан в
надежде восстановить доверие рынка и предотвратить воз-
можное банкротство, что когда-то сложно было даже пред-
ставить. И это сработало. Через несколько дней после то-
го, как Goldman Sachs стал банковским холдингом, он по-
лучил $5 млрд от Уоррена Баффетта, которого считают од-

9 Интервью с сенатором Левиным.



 
 
 

ним из наиболее грамотных инвесторов в мире (таким обра-
зом, Баффетт стал крупнейшим индивидуальным инвесто-
ром компании), а также еще $5,75 млрд от других игроков.

Чуть позже, 14 октября, министр финансов Генри Пол-
сон вызвал в Вашингтон Бланкфейна и восемь других ге-
неральных директоров крупных компаний с Уолл-стрит и
предложил им продать Министерству финансов привиле-
гированные акции своих компаний на $125  млрд. Сред-
ства на приобретение были выделены по Программе выку-
па проблемных активов (TARP), несколькими неделями ра-
нее со второй попытки принятой конгрессом США на об-
щую сумму $700 млрд. Полсон вынудил Goldman Sachs при-
нять $10 млрд по программе TARP, чтобы укрепить доверие
инвесторов к компаниям, составляющим основу американ-
ского капитализма. Идею Полсона разделяли глава ФРС Бен
Бернанке, а также Тимоти Гайтнер, который на тот момент
занимал пост президента Федерального резервного банка
Нью-Йорка, а ныне сменил Полсона в кресле министра фи-
нансов. Она состояла в том, что статус-кво в экономике мо-
жет быть восстановлен в том случае, если Уолл-стрит вернет-
ся к нормальной, насколько возможно, работе. «То был пере-
ломный момент», – утверждал Полсон в интервью несколь-
кими неделями позже. Его идея заключалась в том, что бан-
ки, получающие поддержку по программе TARP, начнут вы-
давать кредиты заемщикам по мере восстановления эконо-
мики.



 
 
 

Бланкфейн никогда не считал, что Goldman Sachs нужда-
ется в поддержке по программе TARP, и имел неосторож-
ность заявить об этом публично, чем вызвал гнев президен-
та Обамы. Проблемы банков, получивших финансирование
по программе TARP, усугублялись тем фактом, что Оба-
ма назначил Кеннета Фейнберга «зарплатным царем» и дал
ему полномочия жестко отслеживать, а при необходимости и
ограничивать доходы сотрудников этих банков. Банковские
служащие и трейдеры с Уолл-стрит любят тешиться мыслью,
что потенциал роста их доходов безграничен, поэтому идея
назначения Фейнберга «зарплатным царем» не вызвала их
одобрения. При первой же возможности – а она подверну-
лась в июле 2009 г. – банк Goldman Sachs (а вместе с ним
Morgan Stanley и JPMorgan Chase) вернул ФРС ее $10 млрд
вместе с дивидендами в размере $318 млн, а также выкупил
за $1,1 млрд варранты, полученные Полсоном в октябре в ка-
честве одного из условий участия банка в программе TARP.

«Граждане негодуют и вполне справедливо интересуются,
почему средства от уплаченных ими налогов идут на под-
держку крупных финансовых организаций, – писал Бланк-
фейн в письме 27 апреля.  – И мы уверены, что организа-
ции, которые в состоянии вернуть полученные ими инвести-
ции без ущерба для своего финансового положения или со-
кращения позиций и обязательств на рынке ценных бумаг,
должны это сделать»10. Он, конечно, не упомянул, что на его

10 Письмо Ллойда Бланкфейна Джону Фуллертону от 27 апреля 2009 г.



 
 
 

решение вернуть полученные по программе деньги повлия-
ли ограничения на размер зарплаты руководства банка и то,
что средства TARP были предназначены на выдачу кредитов
корпоративным заемщикам. Однако Goldman Sachs любит
повторять, что за девять месяцев, в течение которых банк
пользовался деньгами TARP (которых на деле никогда не
просил и в которых не нуждался), американские налогопла-
тельщики получили 23,15 % прибыли в годовом исчислении.

Как ни странно, никто не высказал и толики благодарно-
сти. Напротив, банк стал объектом нарастающего негодова-
ния, вызванного, в частности, и его уверенностью в своей си-
ле. Относительная легкость, с которой Goldman Sachs спра-
вился с финансовым кризисом и вновь был на коне к 2009 г.,
когда его прибыль составила $13,2 млрд, а выплаченные со-
трудникам премиальные  – $16,2  млрд, а также очевидная
глухота Бланкфейна к растущему негодованию общества по
поводу финансовых вливаний в Уолл-стрит, ради того что-
бы вытащить финансовых гигантов из спровоцированного
их действиями кризиса, сделали компанию любимой мише-
нью для критики. Ее ругали и политики, которым нужно бы-
ло найти виноватых, и регулирующие органы, которые нако-
нец решили показать свою силу после десятилетий невме-
шательства и принятия все новых законов о ценных бума-
гах. Конгрессменов и членов SEC всячески поддерживали
уязвленные конкуренты банка, которые не могли смириться
с тем, что Goldman Sachs так быстро восстановился после



 
 
 

кризиса, тогда как они до сих пор борются за выживание.
Те, кто, как президент Обама, верит, что восстановление

банковского сектора, а вместе с ним и Goldman Sachs про-
изошло благодаря мерам, предпринятым правительством в
сентябре – октябре 2008 г., ссылаются на колебания курса
акций компании. Так, в 2008 г., незадолго до Дня благодаре-
ния11, цена акций упала до исторического минимума $47,41,
тогда как в начале сентября 2008 г. они продавались по $165.
К октябрю 2009 г. акции Goldman Sachs полностью вернули
свои позиции и даже подросли – почти до $194 за акцию.
«Стоимость акций Goldman Sachs, которыми владеете лично
вы, в 2009 г. выросла на $140 млн, а ваши опционы, несо-
мненно, подорожали в несколько раз больше, – писал Бланк-
фейну в последний день 2009 г. Джон Фуллертон, бывший
управляющий JPMorgan и основатель Capital Institute. – Вы
должны признать, что эта прибыль, а также то, что вам уда-
лось избежать краха, – прямое следствие финансовой помо-
щи, которая была оказана рынку за счет средств налогопла-
тельщиков»12.

Джеймс Крамер, бывший брокер Отдела управления ка-
питалом Goldman Sachs, который позже владел хедж-фон-
дом, прежде чем начать карьеру на канале CNBC, считает
совершенно очевидным тот факт, что без правительственной

11 День благодарения – праздник, который отмечается в США в четвертый чет-
верг ноября (в 2008 г. – 27 ноября). – Прим. пер.

12 Письмо Джона Фуллертона Ллойду Бланкфейну от 31 декабря 2009 г.



 
 
 

поддержки банк прекратил бы свое существование, как это
произошло с Bear Stearns, Lehman Brothers и Merrill Lynch.
«Они до сих пор этого не понимают», – замечает Крамер,
описывая отношение Goldman Sachs к поддержке правитель-
ства. И дает поистине сократическое обоснование своей точ-
ке зрения. «Каким образом стоимость акций выросла с $52
до $190? – спрашивает он. – Это стало возможным потому,
что компания усердно работала и показала хорошие резуль-
таты? А может, потому, что они нашли доброго инвестора в
лице Уоррена Баффетта? Или же это случилось потому, что
американское правительство сделало все возможное, что-
бы банковская система не канула в Лету, чтобы дать отпор
людям, которые серьезно играли на понижение, и пресечь
Kesselschlacht (так по-немецки называют окружение и уни-
чтожение противника в бою), которому подверглись все бан-
ки? Кто положил этому конец? Ллойд? Гэри Кон [президент
Goldman Sachs]? Нет, это сделало правительство США», –
говорит Крамер. И на тот момент «не имело значения, что
стратегия управления банком Goldman Sachs было более гра-
мотной, чем действия Lehman Brothers». Важно, что «ФРС
решила протянуть им руку помощи и вместе с министер-
ством финансов заявила, что никому не позволит до беско-
нечности сбивать стоимость ценных бумаг, и точка»13.

13 Интервью с Джеймсом Крамером.



 
 
 

 
* * *

 
Когда в 2009 г. конгресс и SEC начали расследование дея-

тельности Goldman Sachs в преддверии кризиса, а также ре-
шили выяснить, каким образом банку удалось невредимым
выйти из кризиса, вскрылось много нелицеприятных фактов
в работе банка, которые напоминали мошеннические дей-
ствия. В апреле 2010 г. результаты расследования были пре-
даны широкой огласке, и в адрес банка полетели «пращи и
стрелы яростной судьбы»14, открывая на его теле все новые
раны, а Бланкфейн, несмотря на все свои таланты, близко
познакомился с испытаниями Иова, хотя никак не мог этого
ожидать.

На плечи Бланкфейна лег весь груз проблем, связанных с
историей компании. Этот неординарный человек чем-то на-
поминает Уоллеса Шоуна из фильма 1981 г. «Мой ужин с
Андре» режиссера Луи Маля. Возможно, тут играют роль
большая лысина, а также привычка смотреть искоса и подни-
мать брови, когда он сталкивается с чем-то сложным. Неко-
торые говорят, что он выглядит, как «эльф-каменотес с круг-
лой блестящей головой и огромной улыбкой, и что его так
и хочется потрепать по щеке». Для магната с Уолл-стрит он
еще необычайно остроумен, умеет адекватно оценивать свои

14 Цитата из монолога «Быть или не быть» в пьесе У. Шекспира «Гамлет» в пе-
реводе М. Л. Лозинского. – Прим. пер.



 
 
 

силы и весьма раним. «Естественно, я чувствую огромную
ответственность, потому что должен отражать нападки на
Goldman Sachs, – сказал он во время встречи в его простор-
ном и достаточно скромном офисе на 41-м этаже нового 43-
этажного здания банка, построенного в южной части Манх-
эттена. – Я не могу расслабиться и постоянно думаю о наших
проблемах. Конечно, это сказывается на моем здоровье. И
влияет на всех, кто меня окружает, а значит, тяготит меня
еще больше»15.

 
* * *

 
Первый удар настиг Бланкфейна 16 апреля 2010 г., когда

в результате голосования тремя голосами против двух SEC
выдвинул против банка Goldman Sachs и одного из его ви-
це-президентов гражданский иск по обвинению в мошенни-
честве в связи с выпуском, реализацией и продвижением в
2007 г. нового вида ипотечных ценных бумаг – синтетиче-
ских CDO (облигаций, обеспеченных долговыми обязатель-
ствами), которые были привязаны к колебаниям на амери-
канском рынке жилой недвижимости. Выпущенные компа-
нией CDO были выстроены не на реальных ипотечных кон-
трактах, а на прогнозе их динамики. Структура сделок бы-
ла сложной, но лежащая в их основе идея проста: если лю-

15 Интервью с Ллойдом Бланкфейном.



 
 
 

ди, оформившие ипотеку, продолжат выплаты, ценная бума-
га сохранит свою стоимость. Если же владельцы жилья нару-
шат условия выплат по ипотеке, ценная бумага станет деше-
веть, поскольку инвесторы не смогут получить оговоренные
в контракте выплаты по приобретенным ценным бумагам.

Инвесторы, выкупавшие CDO в конце апреля 2007 г., де-
лали ставку на то, что домовладельцы продолжат выплаты по
ипотеке. Однако амбиции игроков с Уолл-стрит были слиш-
ком высоки, чему свидетельство – эволюция финансовых ме-
ханизмов: ведь существование CDO означает, что инвесто-
ры могут сделать и противоположную ставку – на то, что вла-
дельцы недвижимости прекратят выплаты по ипотеке. Тео-
ретически это напоминает рулетку, когда один игрок ставит
миллиард на красное, а другой – на черное. Очевидно, что
один из них выиграет, а другой проиграет. В этом и состоит
суть азартных игр. А также суть инвестиционного процесса
в начале XXI в. На каждого покупателя найдется продавец
и наоборот. Неудивительно, что множество компаний с Уо-
лл-стрит выпускали и продавали такие ценные бумаги.

Однако суть выдвинутых SEC обвинений состояла в том,
что Goldman Sachs вмешался в ход игры, наклонив колесо
рулетки таким образом, что шарику было гораздо сложнее
остановиться на красном, чем на черном. Более того, SEC
сочла, что крупье вступил в сговор с игроком, ставившим
на черное, чтобы обыграть игрока, поставившего на красное.
Если так все и было, то банк действовал не очень честно, не



 
 
 

правда ли?
В частности, SEC утверждала, что Goldman Sachs и его ви-

це-президент Фабрис Турре, который потратил около шести
месяцев на создание CDO, делали «определенные заявления
либо умалчивали, что вводило в сильное заблуждение» кор-
поративных инвесторов при заключении сделок. Например,
они не раскрыли тот факт, что один из клиентов Goldman,
менеджер хедж-фонда Джон Полсон, который заплатил бан-
ку $15 млн за выпуск CDO, не только сделал ставку на неис-
полнение домовладельцами своих обязательств по ипотеке,
но и активно участвовал в выборе ипотечных ценных бу-
маг, лежащих в основе CDO, так как ставил на падение рын-
ка. SEC также утверждала, что Goldman дал понять ACA
Management, LLC, – третьей стороне, которая участвовала в
подборе ипотечных ценных бумаг для CDO, что Полсон де-
лает ставку на рост CDO, а это не соответствовало действи-
тельности.

Еще одним аргументом в поддержку выдвинутых SEC об-
винений в мошенничестве стал тот факт, что примерно через
шесть месяцев после завершения сделки, которая получила
кодовое название ABACUS 2007-AC1, рейтинговыми агент-
ствами были снижены рейтинги 83 % ипотечных ценных бу-
маг, лежащих в основе ABACUS, а значит, риски невыпол-
нения обязательств по ним стремительно возросли. И уже к
середине января 2009 г. как минимум 99 % составляющих
их ценных бумаг упали еще ниже. Таким образом, ставка



 
 
 

Джона Полсона принесла ему колоссальный выигрыш – око-
ло $1 млрд за девять месяцев.

Проигравшими в этой сделке оказались два крупных ев-
ропейских банка: IKB Deutsche Industriebank AG со штаб-
квартирой в Дюссельдорфе, потерявший $150 млн, и ABN
AMRO, крупный голландский банк, выкупленный в ходе
описываемых событий банковским консорциумом во главе с
Royal Bank of Scotland (RBS), для которого затем настали тя-
желые времена и который сегодня на 84 % принадлежит пра-
вительству Великобритании. ABN AMRO вступил в сделку,
согласившись приблизительно за $1,5  млн в год застрахо-
вать 96 % рисков, которые приняла на себя компания ACA
Capital Holdings, Inc., аффилированная с ACA Management,
инвестировав $951 млн, в расчете на то, что облигации бу-
дут расти. Иными словами, ABN AMRO застраховал рис-
ки ACA Capital на случай падения продукта ABACUS. Ко-
гда в начале 2008 г. компания ACA Capital разорилась, ABN
AMRO, а впоследствии и Royal Bank of Scotland пришлось
покрыть большую часть обязательств компании по сделке
с ABACUS. Так, 7 августа 2008 г. RBS выплатил Goldman
Sachs $840,9 млн – и большая часть этой суммы была пере-
ведена Полсону.

Сама компания Goldman Sachs потеряла на сделке с
ABACUS всего $100 млн (без учета $15 млн за формирова-
ние продукта), поскольку в апреле 2007 г. не смогла реали-
зовать часть ценных бумаг другим инвесторам, кроме ACA



 
 
 

и IKB. Тем не менее SEC утверждала, что Goldman и Турре
«сознательно, в результате халатности или по неосторожно-
сти дали в протоколе о намерениях, электронной брошюре
и меморандуме о размещении продукта [ABACUS] инфор-
мацию о том, что обеспечивающий его портфель ценных бу-
маг был сформирован ACA, не упоминая о значительной ро-
ли в формировании портфеля Полсона, чей хедж-фонд яв-
лялся заинтересованной стороной и его интересы были пря-
мо противоположны интересам IKB, ACA Capital и ABN.
[Goldman] и Турре также сознательно в результате халатно-
сти или по неосторожности вынудили ACA считать, что Пол-
сон инвестировал свои средства в [ABACUS], т. е. его инте-
ресы при формировании обеспечения для продукта совпа-
дали с интересами ACA, тогда как на самом деле их интере-
сы входили в конфликт». SEC обратилась в Окружной суд
Южного округа Нью-Йорка с иском о признании компании
Goldman Sachs и Турре виновными в нарушении федераль-
ного законодательства о ценных бумагах и наложении на них
обязательства вернуть «всю незаконную прибыль», получен-
ную в результате «мошеннических действий», а также при-
менить к ним меры административного воздействия.

Поначалу казалось, что Goldman Sachs полностью сбит с
толку предъявленными ему обвинениями частично из-за то-
го, что они застали его врасплох, а это из ряда вон выходя-
щая ситуация для компании, которая находится в эпицентре
скандала. Бланкфейн сообщил 30 апреля Чарли Роузу, что



 
 
 

новость о гражданском иске SEC возникла на экране его мо-
нитора «в середине утра». «Я прочитал, и у меня свело все
внутренности, – сказал он. – Я ничего не мог поделать, на-
столько был потрясен. Я был просто раздавлен этим».

Летом 2009 г. Goldman Sachs получил от SEC так назы-
ваемое «уведомление Уэллса», а в сентябре фирма Sullivan
& Cromwell, которая в течение долгого времени оказывала
банку юридические услуги, предоставила в SEC подробные
ответы на их запросы в надежде убедить комиссию не вы-
двигать гражданский иск против Goldman Sachs. Но вскоре
SEC перестала отвечать как S&C, так и самому банку, кото-
рые пытались связаться с ней в первом квартале 2010 г., что-
бы прийти к соглашению. Следующее сообщение от SEC –
о передаче иска в суд – поступило в банк 16 апреля. Кста-
ти, в этот же день главный инспектор SEC подал отчет, в ко-
тором критиковал неэффективное ведение расследования в
отношении пирамиды Понци, выстроенной Бернардом Мэ-
доффом. Довольно интересное совпадение!

Естественно, СМИ сосредоточили свое внимание на об-
винениях в мошенничестве, выдвинутых против Goldman
Sachs, а не на неэффективном расследовании дела Мэдоффа,
хотя Goldman специально отметил этот факт при общении с
журналистами. Когда ответ на иск SEC был наконец подго-
товлен, банк категорически отверг все обвинения. «Обвине-
ния SEC совершенно необоснованны как с юридической, так
и с фактической точки зрения, и мы намерены решительно



 
 
 

их оспаривать, чтобы защитить компанию и ее репутацию», –
прозвучало в первом заявлении Goldman Sachs. Нескольки-
ми часами позже компания выстроила более изощренную
линию защиты: информация раскрывалась банком в доста-
точном объеме и соответствовала действительности, инве-
сторы столкнулись с теми рисками, на которые шли сами
и которые были оговорены в условиях сделки, да и вообще
люди все кругом взрослые и должны понимать последствия
своих решений. Кроме того, Goldman Sachs заявил, что «ни-
когда не сообщал ACA, что Полсон будет играть на повы-
шение». К тому же банк и сам понес убытки. «Мы понесли
потери, и при формировании портфеля мы не ставили в ка-
честве ключевой задачи сделать его убыточным», – заявил
банк.

Goldman также сообщил о событиях, предшествующих
заключению сделки. «В 2006 г. компания Paulson & Co. вы-
сказала заинтересованность в том, чтобы вести игру на рын-
ке в расчете на падение цен на жилую недвижимость, – по-
яснил банк. – Мы создали синтетические CDO, с помощью
которых Полсон смог бы получить прибыль в случае падения
стоимости лежащих в их основе ценных бумаг. На другой
стороне сделки были IKB и ACA Capital (последние прини-
мали участие в формировании портфеля), и они выиграли
бы от роста ценных бумаг. У компании ACA был большой
опыт управления CDO – она уже провела 26 подобных сде-
лок. Банк Goldman Sachs сохранил остаточную долю риска



 
 
 

за собой с надеждой на рост рынка». Тем не менее заявле-
ния Goldman не смогли остановить бойню, которая началась
на торгах после сообщения о подаче иска SEC, и в тот день
рыночная стоимость акций компании упала на $12,4 млрд.

Иск SEC против Goldman Sachs нельзя назвать безупреч-
но обоснованным. Так, ACA вовсе не была невинной жерт-
вой: в 2004 г. компания превратилась из страховщика рис-
ков по муниципальным облигациям в крупного инвестора
на рынке CDO после того, как получила $115 млн от фон-
да прямых инвестиций группы Bear Stearns, ставшего ее ос-
новным инвестором. Кроме того, существует документаль-
ное подтверждение, что Паоло Пеллегрини, партнер Джо-
на Полсона, и Лора Шварц, управляющий директор ACA,
неоднократно встречались. В частности, такая встреча со-
стоялась 27 января 2007 г. в баре на горнолыжном курорте
Джексон-Хоул, штат Вайоминг. Причем главной темой об-
суждения было формирование портфеля ценных бумаг для
ABACUS. Известно, что, давая показания перед SEC, Пел-
легрини однозначно заявил, что сообщил ACA о намерени-
ях Полсона играть на понижение в сделке по ABACUS. (Пел-
легрини не стал давать комментарии по этому вопросу, а его
показания недоступны широкой публике.) Также существует
документальное подтверждение согласования портфеля цен-
ных бумаг для ABACUS Полсоном и ACA, и это дает повод
усомниться в истинности заявления SEC о том, что ACA бы-
ла введена в заблуждение.



 
 
 

Есть, кстати, письмо, отправленное 12 марта 2007  г.
вице-президентом IKB Йоргом Циммерманом банковско-
му служащему Goldman Sachs в Лондоне, работавшим над
ABACUS вместе с Фабрисом Турре, которое содержит ин-
формацию том, что IKB также сказал свое слово при форми-
ровании портфеля ценных бумаг для ABACUS. «[Вы] что-
нибудь слышали насчет моей просьбы исключить облигации,
обеспеченные кредитами Fremont и New Cen [tury]? – спра-
шивал Циммерман, ссылаясь на две ипотечные компании,
которые на тот момент испытывали финансовые трудности
(позже они объявили о банкротстве) и облигации на кото-
рые он хотел удалить из портфеля ABACUS. – На этой неде-
ле я попытаюсь встретиться с представителем консульта-
тивной комиссии IKB, чтобы получить их согласие». Окон-
чательный портфель ABACUS не включал ценных бумаг
Fremont и New Century. (Циммерман не ответил на наше
письмо с просьбой прокомментировать ситуацию.) Бывший
кредитный инспектор IKB Джеймс Фейрри сказал в интер-
вью Financial Times, что со стороны руководства ощущалось
сильное давление, направленное на заключение сделки по
покупке CDO на Уолл-стрит. «Если бы я задержал решение
этого вопроса более чем на 24 часа, облигации выкупил бы
кто-нибудь еще», – говорит он. Однако другой инвестор в
CDO заявил той же газете, что на IKB смотрели на рынке
как на простаков. «У IKB была целая армия специалистов с
университетским образованием, которые работали со сдел-



 
 
 

ками по CDO и постоянно их анализировали, – вспоминает
он. – Но все на Уолл-стрит знали, что на деле эти специали-
сты мало что понимают. Когда они появлялись на какой-ни-
будь конференции, на них сразу начинала охотиться целая
стая банкиров».

При рассмотрении иска SEC против Goldman Sachs суд
дал последнему отсрочку до 19 июля, чтобы подготовить от-
вет на обвинения. Пятью днями ранее указанного срока, 14
июля, Goldman, как и следовало ожидать, достиг соглаше-
ния с SEC – конечно, не признав своей вины, но и не за-
являя о невиновности. Банк сообщил о готовности выпла-
тить рекордный штраф $550 млн, а именно $15 млн получен-
ного Goldman Sachs вознаграждения по сделке с ABACUS
и административное взыскание в размере $535  млн. Хотя
Goldman Sachs так и не взял на себя ответственность, он
заявил, что «признает, что информационные материалы по
сделке ABACUS 2007-AC1 содержали неполные данные. В
частности, в этих материалах было ошибочно указано, что
портфель ценных бумаг, лежащий в основе продукта, был
“подобран” ACA Management, LLC, и не упоминалось о ро-
ли Paulson & Co. Inc. в  формировании портфеля, а также
о том, что интересы Полсона противоречат интересам инве-
сторов CDO. Goldman выражает свое сожаление в связи с
тем, что эти данные не были включены в информационные
материалы». Компания также согласилась внести ряд изме-
нений в свои внутренние нормативные акты, а также в мето-



 
 
 

дику оценки рисков и юридические процедуры, чтобы избе-
жать повторения проблем с раскрытием информации, воз-
никших при заключении сделки ABACUS.

Несмотря на достигнутое соглашение по иску SEC против
Goldman Sachs (правда, рассмотрение иска против вице-пре-
зидента Турре все еще продолжается, а в январе 2011 г. аф-
филированная компания ACA обратилась с иском против
Goldman Sachs в Суд штата Нью-Йорк, обвинив компанию
в «злонамеренном поведении» и  потребовав компенсации
своих убытков в сумме не менее $120  млн), у некоторых
здравомыслящих наблюдателей возник ряд вопросов к банку
Goldman Sachs в связи с приписываемыми ему действиями.
Критики банка сокрушаются, что ситуация с ABACUS сиг-
нализирует об утрате некогда существовавшей священной
договоренности между компанией с Уолл-стрит и ее клиен-
том. «Иск SEC против Goldman свидетельствует о серьезных
проблемах с деловой этикой на рынке ценных бумаг, – за-
явил, выступая перед конгрессом 4 мая 2010 г., Джон Коф-
фи-мл., профессор юридического факультета Колумбийско-
го университета. – Мысль о том, что инвестиционный банк
мог позволить одной стороне сделки разработать ее усло-
вия таким образом, чтобы получить преимущество над дру-
гой стороной, которая является для банка менее предпочти-
тельным клиентом (и скрыть это), волнует многих американ-
цев… Такие действия не просто бесчестны – они подрыва-
ют доверие инвесторов и принцип конфиденциальности, а



 
 
 

значит, благополучие и эффективную работу нашего рынка
ценных бумаг… Когда-то формула «клиент – на первом ме-
сте» была нормой поведения для инвестиционных банков,
так как они понимали, что смогут продавать ценные бумаги,
только заручившись доверием клиентов. Такая модель вза-
имоотношений была эффективной благодаря тому, что кли-
ент мог верить своему брокеру и у него не было необходимо-
сти тщательно анализировать или читать между строк, когда
он получал рекомендации брокера. Однако с ростом рынка
деривативов и всех виртуальных финансовых конструкций
некоторые компании решили отойти от этой модели рабо-
ты».

Майкл Гринбергер, профессор юридического факульте-
та Университета Мэриленда и бывший директор по рын-
кам и торгам Комиссии по торговле товарными фьючерсами
(CFTC), считает, что день подачи иска против Goldman SEC
сродни победе США в битве за Мидуэй16 в 1942 г. «Новая
трактовка идеи теперь звучит так: «Ну вот, нам не нужно
хранить верность никому, кроме самих себя. Мы можем го-
ворить обеим сторонам сделки, что она обречена на успех, –
именно так сегодня и ведут бизнес», – объясняет Гринбер-
гер. – Именно это… больше всего и очень сильно навреди-

16 Битва за Мидуэй (июнь 1942 г.) – крупное морское сражение Второй миро-
вой войны, которое считается поворотным моментом в войне на Тихом океане,
когда японский флот потерял свое преимущество на море. – Прим. пер.



 
 
 

ло банку Goldman Sachs»17. По словам эксперта, Goldman
не единственный, кто формирует такие финансовые продук-
ты, «но их циничность и отказ признать само существование
этой проблемы подействовали очень отрезвляюще на широ-
кую аудиторию – гораздо более широкую, чем она была до
этих событий».

В своем блоге Джон Фуллертон, бывший сотрудник
JPMorgan, добавляет: «По сути, ошибка Уолл-стрит и
Goldman состоит в нарушении важных этических принци-
пов, которые невозможно до конца изложить в законах и ин-
струкциях. Дело “Goldman против Соединенных Штатов” –
переломный момент, когда у нашего общества появилась хо-
рошая возможность фундаментально переосмыслить те це-
ли, которые ставит перед собой сегодня финансовый мир».

 
* * *

 
Второй удар Goldman Sachs получил 24 апреля 2010 г., в

субботу, когда сенатор Левин объявил, что 27 апреля состо-
ится четвертое слушание по компании на Постоянном под-
комитете по расследованиям, изучающем причины финан-
сового кризиса. Этот подкомитет сената пытался разобрать-
ся, какую роль сыграл Goldman Sachs в возникновении фи-
нансового кризиса, и его деятельность держалась в секрете в

17 Интервью с Майклом Гринбергером.



 
 
 

течение долгих месяцев, поэтому объявление сенатора при-
влекло к компании ненужное внимание. «Инвестиционные
банки, такие как Goldman Sachs, не просто вели торговлю на
рынке, но и являлись заинтересованной стороной в создава-
емых ими сложных и опасных финансовых схемах, которые
и привели к кризису, – писал сенатор Левин в сообщении
для прессы 24 апреля. – Они объединили проблемные ипо-
течные контракты в сложные финансовые инструменты, вы-
нудили кредитные агентства дать им рейтинг ААА и стали
продавать их инвесторам, еще больше увеличивая риски и
распространяя их на всю финансовую систему, а кроме то-
го, зачастую делая ставку против созданных ими ценных бу-
маг и получая выгоду в ущерб своим клиентам». (Левин пуб-
лично зачитал свое обращение днем ранее в конце слушаний
по кредитным агентствам, за что через несколько часов был
удостоен резкой критики со стороны юриста из O’Melveny &
Myers, представляющего Goldman.)

Левин также предоставил пикантную подборку докумен-
тов: четыре письма из внутренней переписки Goldman18  –
из миллионов документов, проанализированных подкомите-
том, и около 900 страниц документов, которые сенатор пла-
нировал представить на слушаниях. Они, по его мнению,

18 Письма из внутренней переписки Goldman Sachs, упомянутые в этой гла-
ве, были преданы огласке сенатором Карлом Левином (из Мичигана) 27 апреля
2010 г. в рамках слушаний «Уолл-стрит и финансовый кризис: роль инвестици-
онных банков» на Постоянном подкомитете по расследованиям сената Соеди-
ненных Штатов. Из стенограммы слушаний 27 апреля 2010 г.



 
 
 

противоречили публичным заявлениям банка о том, что в
2007 г. он не получил большой прибыли, сделав ставку на
падение рынка жилья, тогда как фактически компания зара-
ботала около $4 млрд.

В одном из писем, отправленном 25 июля 2007 г. Бланк-
фейну и Виниару, Гэри Кон сообщал, что за день компания
получила от игры на понижение ипотечного рынка $373 млн
и списала убытки по ипотечным бумагам в своих активах на
$322 млн, так что чистая прибыль за день составила $51 млн.
Этот расчет, где показано, что Goldman может получать при-
быль даже несмотря на убытки по портфелю ипотечных цен-
ных бумаг, побудил Виниара упомянуть в ответ о «большой
игре на понижение». «Страшно представить, что происходит
с теми, у кого нет большой короткой позиции», – писал он.
Бланкфейну в письме от 18 ноября 2007 г. сообщили, что на
следующий день на первой странице New York Times будет
размещена статья о том, как Goldman Sachs «увернулся от
кризиса на ипотечном рынке». Бланкфейн прилежно читал
все статьи о себе и компании и не всегда воздерживался от
критики в адрес журналистов. «Конечно, мы не уворачива-
лись от кризиса, – ответил он на письмо пару часов спустя. –
Мы понесли убытки, а потом получили прибыль, превысив-
шую убытки, за счет коротких позиций». Вот она – ставка
компании на падение ипотечного рынка. «И потом, еще ни-
чего не закончилось – кто знает, что ждет нас впереди».

В отличие от реакции на иск SEC, на этот раз Goldman



 
 
 

Sachs, кажется, был лучше подготовлен к ответным действи-
ям и вел себя более агрессивно – в ту же субботу он предал
огласке 26 документов, чтобы опровергнуть заявление и вы-
воды Левина. В частности, широкой публике стали доступ-
ны письма и документы, которые комиссия публиковать не
планировала. Среди них были четыре личных письма, напи-
санные вице-президентом Фабрисом Турре, которому уделя-
лось особое внимание в иске SEC, своей девушке в Лондон,
которая тоже была сотрудницей Goldman Sachs. Также были
опубликованы личные письма Турре другой женщине, сту-
дентке Колумбийского университета, из которых можно бы-
ло понять, что он изменяет своей девушке. Самые интерес-
ные моменты переписки были изложены на французском –
и Турре, и обе девушки были родом из Франции, – но юри-
сты Goldman из фирмы Sullivan & Cromwell зачем-то предо-
ставили СМИ их перевод на английский. «Они просто сума-
сшедшие, – сказала об этих публикациях одна из бывших
коллег Турре. – Просто невероятно, что Goldman пошел на
это». Казалось, что Goldman нарушает установленные им са-
мим принципы командного духа.

Поступок Goldman, решившего поставить в неудобное по-
ложение Турре, который к тому моменту был отправлен в
оплачиваемый «административный отпуск» до вынесения
решения по иску SEC, причем компания оплачивала ему
и услуги юристов, привел многих в недоумение и заставил
задуматься, насколько этичным было решение о публика-



 
 
 

ции. Внутренний кодекс Goldman Sachs требует, чтобы «со-
трудники в любых своих действиях руководствовались высо-
кими этическими стандартами», но включает и следующую
оговорку: «Компания вправе иногда отступать от некоторых
требований настоящего кодекса». (Банк отрицает, что, опуб-
ликовав переписку Турре, воспользовался этой оговоркой.)

На слушаниях 27 апреля республиканец Том Кобурн,
врач-терапевт и сенатор от штата Оклахома, задал Турре во-
прос об обнародованных письмах и его чувствах в связи с их
публикацией. Турре не стал отвечать на вопрос Кобурна о
действиях Goldman, но прокомментировал собственное по-
ведение: «Повторяю, доктор Кобурн, как вам уже известно,
я сожалею об этих письмах, – сказал он. – Они имели очень
негативные последствия как для компании, так и для меня.
И знаете, я думаю… знаете, мне бы хотелось, чтобы я нико-
гда их не писал». Через несколько часов сенатор Кобурн за-
дал вопрос Бланкфейну касательно решения Goldman обна-
родовать личную переписку Турре. «Разве это справедливо
по отношению к вашему сотруднику? – спросил он. – Зачем
вы так поступили с вашим работником?» Бланкфейн про-
мямлил что-то в ответ, и Кобурн повторил: «Если бы я ра-
ботал в Goldman Sachs, меня бы очень обеспокоил тот факт,
что кого-то сделали “козлом отпущения” и он выставлен на
всеобщее обозрение, ведь письма других людей опубликова-
ны не были». Бланкфейн снова попытался ответить: «Я ду-
маю, мы просто хотели… просто хотели поднять этот вопрос



 
 
 

и обсудить его, потому что теперь – полагаю, вы знаете, что
пресса очень… возможно, даже пресса… я не знаю, откуда
взялись эти письма. Но я не думаю, точнее, мне неизвестно,
что мы сообщали кому-то о письмах, которые отправлял наш
сотрудник».

 
* * *

 
На слушаниях по делу Goldman Sachs, которые продолжа-

лись почти 11 часов, перед сенаторами предстали семь быв-
ших и нынешних руководителей банка, включая Бланкфей-
на и Виниара, а также три трейдера, которые и вели «боль-
шую игру на понижение», – Спаркс, Бирнбаум и Свенсон.
Все они были поочередно осмеяны и сознательно унижены:
за все время слушаний им даже не позволили выйти в туа-
лет. Предлогом для слушаний было расследование роли, ко-
торую инвестиционные банки сыграли в финансовом кризи-
се. Однако на деле той роли, которую Goldman сыграл или
не сыграл в обострении кризиса, когда ставил на понижение
ипотечных ценных бумаг, так и не было уделено достаточно
внимания – как и CDO, привязанным к ипотечным ценным
бумагам, из-за которых было выдвинуто обвинение SEC, и
конфликту интересов, который, как считают многие, такие
ценные бумаги олицетворяют. (Сенатор Левин назвал «слу-
чайным совпадением» то, что обвинение Комиссии по цен-
ным бумагам было выдвинуто почти одновременно с прове-



 
 
 

дением слушаний. Ревизор SEC проанализировал ситуацию,
подозревая некий политический подтекст, но пришел к вы-
воду, что такового не было.) Например, ни один сенатор не
спросил Крейга Бродерика, директора по управлению риска-
ми Goldman, о событиях 11 мая 2007 г. и о служебной запис-
ке, касающейся рокового решения Goldman понизить рей-
тинги облигаций, хотя об этом стоило поговорить.

Во вступительном слове сенатор Левин раскритиковал
Goldman. Он отметил, что инвестиционные банки призваны,
«действуя должным образом», «играть важную роль» в со-
здании «национального богатства и генерировании экономи-
ческого роста», а затем начал излагать свои доводы против
банка. «Очевидно, что Goldman неоднократно ставил свои
интересы и выгоду выше интересов своих клиентов и нацио-
нальных интересов в целом, – заявил сенатор. – Злоупотреб-
ление экзотическими и сложными финансовыми инструмен-
тами помогло распространению яда закладных по всей фи-
нансовой системе. А когда под гнетом этой заразы система
рухнула, Goldman и здесь извлек прибыль». Он также вы-
разил удивление тем, что высокопоставленные руководите-
ли Goldman продолжали утверждать, что эти бумаги выгод-
ны, тогда как «внутренние документы компании показыва-
ют: банк размещал высокорискованные ипотечные облига-
ции и при этом делал агрессивные ставки, направленные на
обвал рынка жилой недвижимости. Компания неоднократно
отрицала, что она делала эти ставки, хотя все улики говори-



 
 
 

ли против нее».
«Как такое могло случиться? – вопрошал сенатор Левин. –

Конечно, нет закона, ни юридического, ни морального, за-
прещающего получение выгоды. Но Goldman Sachs не про-
сто делал деньги – он наживался, используя доверие своих
клиентов. А они рассчитывали на то, что он не будет играть
против них и что конфликта экономических интересов меж-
ду компанией и ее клиентами, которым она призвана слу-
жить, не будет. Это были вполне закономерные ожидания, но
действия Goldman свидетельствуют о том, что он восприни-
мает своих клиентов исключительно как средство наживы.
Вместо того чтобы процветать вместе со своими клиентами,
Goldman Sachs процветал, когда они теряли деньги». И да-
лее сенатор Левин заявил, что «поведение Goldman застав-
ляет задуматься “о функционировании Уолл-стрит в целом,
которая ранее традиционно воспринималась как локомотив
роста, несущий Америке процветание, а не позор”».

Особое внимание сенатор Левин обратил на одно элек-
тронное письмо, которое, по его мнению, явно демонстри-
ровало, насколько часто Goldman Sachs действует в ущерб
интересам клиента. Письмо было написано Томасом Монта-
гом, партнером Goldman, и адресовано Дэну Спарксу. Речь в
нем шла о других голдмановских CDO – Timberwolf. В мар-
те 2007 г. между Goldman и компанией Greywolf Capital, со-
зданной группой бывших партнеров Goldman, была заклю-
чена сделка на $1 млрд – и эти ценные бумаги потеряли боль-



 
 
 

шую часть стоимости вскоре после того, как были выпуще-
ны. «Старина, что за дерьмо эта сделка с Timberwolf», – пи-
сал Монтаг в июне 2007-го. Два хедж-фонда Bear Stearns ку-
пили в марте пакет Timberwolf на $400 млн и в июле бы-
ли ликвидированы. Австралийский хедж-фонд Basis Yield
Alpha Fund выложил $80 млн за бумаги Timberwolf номи-
нальной стоимостью $100  млн, но вскоре потерял на них
$50 млн, обанкротился и предъявил Goldman иск, обвинив
в «предоставлении ложной информации» при заключении
сделки. Трейдер Goldman позже назвал 27 марта – день вы-
пуска этих ценных бумаг – «днем бесчестия» для компании.

Во время слушаний сенатор Левин спросил Спаркса о
письме Монтага. (Между тем самого Монтага, ныне топ-ме-
неджера Bank of America, так никогда и не попросили пред-
стать перед комитетом сенатора Левина.) Когда Спаркс по-
пытался объяснить, что это письмо «главы отдела» – Мон-
тага, а не менеджеров, продававших продукт, сенатора этот
ответ не устроил, и Левин повторил, что мейл был отправлен
одним высокопоставленным руководителем Goldman друго-
му и там явно выражено отношение компании к продук-
ту. Когда Спаркс попытался пояснить «контекст», сенатор
Левин прервал его. «Контекст, позвольте вам заметить, аб-
солютно ясен,  – сказал он.  – Это электронное письмо да-
тируется 22 июня. “Старина, что за дерьмо эта сделка с
Timberwolf”. И как много такого “дерьма” вы продали своим
клиентам после 22 июня 2007-го?»



 
 
 

Спаркс сказал, что не знает, но стоимость, по которой тор-
гуются ценные бумаги, отражает точку зрения и покупате-
лей, и продавцов. «Да, – заметил сенатор, – но вы не ска-
зали им, что считали эту сделку “дерьмом”». На это парт-
нер Goldman заметил: «Когда так много людей теряют деньги
и один из руководителей компании называет сделку “дерь-
мом”, это, конечно, не слишком хорошо». Однако, зная об-
раз мыслей Монтага, Спаркс считает, что он, скорее всего,
написал это «в шутку» и сейчас, наверное, жалеет о том, что
употребил слово «дерьмо». «Хотел ли он этим сказать, что
это была плохая сделка? – спросили его. – Да, именно так.
Нехорошо, конечно, что так получилось, но не будет же он
кричать: “Как жаль, что я назвал сделку «дерьмом»!” Ко-
нечно, это была плохая сделка. Она была таковой, потому
что выпуск был неудачным. Кстати, [политиков] не особен-
но волновали объяснения, им просто надо было поднять шу-
миху».

Претензия, которую предъявил Basis Yield Alpha Fund, за-
ключалась в том, что, если бы Goldman проинформирова-
ла фонд о том, что считает сделку с Timberwolf «дерьмом»,
фонд никогда бы не приобрел эти бумаги даже по дисконт-
ной цене. «Goldman умышленно скрыл свое в высшей степе-
ни негативное отношение к инструменту Timberwolf, – заяв-
лялось в иске. – Вместо этого Goldman вероломно предста-
вил [хедж-фонду] Timberwolf как перспективное вложение».
(Goldman назвал этот иск «попыткой Basis… переложить на



 
 
 

него свои инвестиционные потери».)
Затем сенатор Левин указал Спарксу на целый ряд внут-

ренних электронных писем Goldman, речь в которых шла о
важности продажи ценных бумаг Timberwolf на рынке. Он
хотел узнать, почему Goldman занимался этим, после того
как Монтаг высказал свое мнение о Timberwolf. Спаркс на-
чал объяснять, что стоимость ценной бумаги стимулирует
спрос и ценная бумага, продаваемая с дисконтом, обычно
привлекает покупателей. Но Левина этот вопрос не интере-
совал. «Если вы не можете дать ясный ответ на этот вопрос,
мистер Спаркс, не думаю, что мы получим от вас правиль-
ные ответы и на другие вопросы», – заключил сенатор.

Когда начал давать показания Виниар, финансовый ди-
ректор Goldman, сенатор спросил и его об электронном пись-
ме Монтага: «Думаете ли вы, что Goldman Sachs должен был
продолжать продавать эти инструменты клиентам, одновре-
менно играя на рынке против них? Ведь здесь явный кон-
фликт интересов…» И прежде чем Виниар начал отвечать,
сенатор Левин заметил: «Когда вы услышали, что ваши слу-
жащие в своих письмах называют эту сделку “дерьмом”, вы
что-нибудь почувствовали?»

В первый – и, возможно, единственный – раз за время слу-
шаний ответ Виниара выбился из сценария: «Думаю, что с
этим электронным письмом что-то не так, – сказал он. – Ду-
маю, так отзываться о сделках неэтично».

«А что вы почувствовали, узнав об этом?» – нажал сена-



 
 
 

тор.
«Думаю, любому неприятно читать такое», – ответил Ви-

ниар, стараясь уйти от прямого ответа.
«А разве правильно думать так и все равно продавать эти

бумаги?» – спросил сенатор.
«Полагаю, им не стоило так отзываться», – заметил Вини-

ар.
«Так и надо было говорить!» – воскликнул сенатор.
«Вы правы», – подытожил Виниар.
Когда наконец в зале слушаний появился Бланкфейн, се-

натор Левин и его спросил о письме Монтага: «Что вы дума-
ете о продаже ценных бумаг, которые ваши же люди называ-
ют “дерьмом”? Это вас не смущает?»

Бланкфейн не выглядел сконфуженным и заметил, что
комментарий Монтага, скорее всего, был гипотетическим.
Когда же сенатор Левин заверил, что электронное письмо
действительно существовало и что Монтаг написал эти сло-
ва – «дерьмо, а не сделка», Бланкфейн, казалось, несколько
потерялся. Он склонил свою лысеющую голову набок и ско-
сил глаза, как делал это в юности, из-за чего многие считали
его хитрым и изворотливым. «Инвесторы, с которыми мы за-
ключали сделки, знают, что они приобретают, – ответил он,
а затем добавил: – Есть люди, которые принимают решение
приобрести ценные бумаги за гроши, потому что думают, что
те будут расти в цене. А продавцы счастливы получить эти
гроши, потому что предполагают, что те будут падать».



 
 
 

Но этот великолепный и рациональный ответ, поясняю-
щий, как работают рынки, где на каждого покупателя и на
любую цену должен найтись продавец и наоборот, не произ-
вел впечатления на сенатора Левина, ополчившегося против
Goldman и Бланкфейна. «Я из тех, кто верит в свободный
рынок, – сказал Левин в конце дня. – Но на свободном рын-
ке не может горстка людей получать огромные прибыли, пе-
рекладывая риски на остальных. Рынок должен быть свобо-
ден от жульничества. Он должен быть свободен от конфлик-
та интересов. Честность и порядок должны вернуться на Уо-
лл-стрит».

Вскоре после слушаний сенатор Левин вместе с Джеффом
Меркли (сенатором-демократом от штата Орегон) внес по-
правку, запрещающую компаниям с Уолл-стрит проводить
«любые сделки, приводящие к конфликту интересов с инве-
стором» по долговым обязательствам, обеспеченным акти-
вами, таким как CDO. Эта поправка вошла в закон Додда –
Фрэнка, подписанный президентом Обамой 21 июля 2010 г.

Сенаторы подняли важный вопрос. Как мог Goldman про-
должать продавать бумаги с возрастающим риском даже при
условии, что на них был спрос среди искушенных инвесто-
ров, если само руководство фирмы было уверено, что рынок
обвалится, и делало соответствующие ставки? И, откровен-
но говоря, почему синтетические CDO существовали, если
они вызывают конфликт интересов? Неужели эти ценные бу-
маги так хороши? Если уж на то пошло, мог ли Goldman чув-



 
 
 

ствовать себя комфортно, продав в январе 2011-го своим со-
стоятельным клиентам на $1,5 млрд неликвидных акций со-
циальной сети Facebook, оцениваемой в $50 млрд, и утвер-
ждая, что эти бумаги в любое время могут быть проданы
или хеджированы, тогда как сам банк вложил лишь $375 млн
и при продаже не сообщал клиентам, что Ричард Фридман,
управляющий фонда прямых инвестиций Goldman, отказал-
ся инвестировать в эти бумаги, посчитав это слишком боль-
шим риском?

Не сумев дать четких показаний на сенатских слушани-
ях, Бланкфейн продолжил дискуссию о синтетических CDO
в своем элегантном новом офисе, окна которого выходят
на Нью-Йоркскую гавань. Он привел в пример инвестора,
имеющего в портфеле ипотечные ценные бумаги и собира-
ющегося диверсифицировать портфель или расширить диа-
пазон риска. «Это как с любым другим деривативом, – ска-
зал Бланкфейн. – Если с каждой стороны есть люди, гото-
вые принять риск, вы можете диверсифицировать свой порт-
фель “синтетикой” – это просто другое название дериватива.
Можно проанализировать ситуацию и добавить в ваш порт-
фель (или убрать из него) бумаги, что зависит от региона,
даты, суммы кредита. Мы можем выступать на одной сто-
роне сделки как маркетмейкеры, если такова воля клиента,
или подвергнуться риску на другой стороне или как-то ком-
бинировать риски. Можно принять такое решение, а мож-
но уменьшить риск, попытавшись собрать несколько иной



 
 
 

портфель. Это и есть наша цель, а деривативы помогают со-
брать такой портфель, который необходим клиенту». Одна-
ко ему было известно, какой риск таят в себе эти сложно-
сти. «Есть альтернатива, – продолжал он, – если риск будет
признан слишком высоким, акции – неликвидными или еще
что-то в этом роде, может быть принято решение об отмене
сделки. Но это не означает, что деривативы не служат соци-
альным целям».

Но на сенатора Левина аргументы Бланкфейна впечатле-
ния не произвели. Он считал, что раз в декабре 2006-го банк
принял решение открывать короткие позиции, играя на по-
нижение на рынке недвижимости, он должен был прекра-
тить продажу ипотечных ценных бумаг, таких как ABACUS,
Timberwolf и им подобных, и оповестить клиентов о своих
опасениях. «Как юрист, – как и Бланкфейн, сенатор Левин
является выпускником Гарвардской школы права, – которо-
го учили, что его долг – служить клиенту, я понимаю, что
в данном случае долг был явно попран, – сказал он в интер-
вью. – И что меня действительно встревожило во время слу-
шаний, так это то, что они этого не понимают. Они не по-
нимают, что неэтично предлагать акции, от которых они са-
ми хотят избавиться и которые называют “дерьмом”. Нельзя
продавать бумаги клиентам, а потом играть против них. И
делать на этом большие деньги. По мне, это плохо само по
себе – продавать что-то, от чего хотите избавиться, и играть
против. Но еще хуже, когда вы продаете что-то, что считае-



 
 
 

те мусором, от которого нужно избавиться, и описываете это
как нечто стоящее. По мне это хуже всего».

В начале слушаний Бланкфейн сказал сенатору Левину,
что 16 апреля – день, когда SEC предъявила свои обвине-
ния, – стал «одним из худших дней за всю мою професси-
ональную деятельность, таким же он был и для каждого в
нашем офисе». Затем он продолжил: «Мы глубоко верим в
культуру, основанную на командной работе и честности. Мы
ориентировались на клиентов в течение 140 лет, и если кли-
енты посчитают, что мы не заслуживаем их доверия, нам не
выжить».

Ни одной компании не понравится видеть слово «мошен-
ники» в  газетных заголовках рядом со своим именем, как
не понравится и то, что ее руководители подвергаются пуб-
личной обструкции. Goldman Sachs, которая гордилась сво-
ей неиспорченной репутацией, не исключение. Знаменитое
высказывание Уилла Роджерса о том, что «целая жизнь ухо-
дит на то, чтобы создать безупречную репутацию, а потерять
ее можно за минуту», как нельзя лучше описывает состоя-
ние Бланкфейна в те 11 дней после подачи иска SEC и до
слушаний в сенате.

Бланкфейн, зациклившийся на частностях и пропитан-
ный мировоззрением Goldman, был убежден, что компанию
несправедливо оболгали. Его нежелание видеть картину в
целом и неспособность понять возмущение общества огром-
ными прибылями Goldman перед лицом всемирного эко-



 
 
 

номического краха во многом объясняется изолированно-
стью Уолл-стрит и в особенности элитарностью самосозна-
ния Goldman. На деле история успеха Goldman подтвержда-
ет старую истину: не нарушения закона приводят к скандалу,
а действия в рамках закона. И ни одна фирма за много деся-
тилетий не продемонстрировала это лучше. Ведь в Goldman
всегда брали на работу и всячески поддерживали умных и
проницательных мужчин (а иногда и женщин), и это создава-
ло среду, в которой щедро награждали за риск. Кроме того,
только Goldman удалось установить уникальные связи между
Уолл-стрит и правительством, которые получили название
«правительство Sachs». В конце концов эти связи разорва-
лись, когда рынок подошел к краю пропасти, ныне известной
как Великая рецессия.



 
 
 

 
Глава 1

Семейный бизнес
 

Компания, которая впоследствии стала называться
Goldman Sachs, была основана в 1869  г. Как и многие ев-
рейские иммигранты из Европы, ставшие потом успешными
банкирами, Маркус Голдман, перебравшись в 1848 г. в США
из небольшой деревни, находящейся в Центральной Герма-
нии, стал заниматься торговлей одежды. Именно с торговли
начинали свою деятельность и Лазарды в Новом Орлеане в
1848 г., и Леманы в Монтгомери, штат Алабама, в 1844 г.
В этом нет ничего удивительного, поскольку считалось, что
владение магазином – «подходящее» занятие для еврейского
иммигранта, в то время как банковским делом занимались
представители элиты нееврейского происхождения.

Маркус Голдман приехал в Нью-Йорк из Бургпреппаха,
Германия, но, по словам Стивена Бирмингема, автора книги
«Наши люди» (Our Crowd), «вскоре направился в область,
которую, справедливо или нет, немецкие иммигранты еврей-
ского происхождения считали раем для розничных торгов-
цев, – к угольным горам Пенсильвании»19. Он покинул Гер-
манию в возрасте 27 лет. Сначала Голдман был коммивоя-

19 Stephen Birmingham, Our Crowd: The Great Jewish Families of New York City
(New York: Harper & Row, 1967).



 
 
 

жером и разъезжал на повозке. Но к 1850 г., согласно дан-
ным бюро переписи США, он уже обосновался в Филадель-
фии: имел магазин одежды на Маркет-стрит и снимал «бла-
гоустроенный дом» на Грин-стрит. В этом городе он позна-
комился с Бертой Голдман (они были однофамильцы, а не
близкие родственники). Берта с родными также в 1848 г. им-
мигрировала из Баварии, и обосновалась они в Филадель-
фии. По утверждению Бирмингема, Берта «неплохо зараба-
тывала, занимаясь вышивкой и профессиональным поши-
вом для светских дам Филадельфии»20. Голдманы обвенча-
лись, когда Берте было девятнадцать. К 1860 г. Голдман при-
обрел статус торговца и, согласно данным бюро переписи на-
селения, уже имел пятерых детей: Ребекку, Джулиуса, Розу,
Луизу и Генри. За ним значилась недвижимость стоимостью
$6000 и движимое имущество на $2000. К этому времени
Голдманы уже держали слуг.

В 1869  г. Маркус Голдман перебрался с семьей в Нью-
Йорк. Одной из причин переезда стал тот факт, что Бер-
те Голдман надоела Филадельфия и она убедила мужа пере-
ехать на север. Голдманы поселились в доме № 4 на Уэст-
Фортин-стрит. К этому моменту Маркус решил оставить
торговлю одеждой и, как и многие его коллеги еврейского
происхождения, стал заниматься банковским делом.

Вскоре после переезда он открыл на Пайн-стрит, 30, кон-
тору по купле-продаже долговых расписок. Приобретая мел-

20 Там же.



 
 
 

кие долговые расписки, он избавлял клиентов от необходи-
мости обращаться за займом в банк, который находился до-
вольно далеко, на окраине города. Офис Голдмана распола-
гался в подвале здания, вход был рядом с угольным желобом,
и, как пишет Бирмингем, «в этом мрачном помещении стоя-
ли стул, стол и томился бухгалтер, нанятый на неполный ра-
бочий день (во второй половине дня он работал в похорон-
ном бюро)». На двери офиса висела табличка: «Маркус Гол-
дман, банкир и брокер».

Хотя бизнес был невелик, Голдман старался выглядеть
аристократом. «Одетый в стандартную униформу банкира –
высокая шелковая шляпа и длиннополый сюртук, – Маркус
Голдман каждое утро начинал с посещения друзей и знако-
мых – оптовых ювелиров на Мейден-лейн и так называемо-
го “болота”, где обитали шкуроделы и кожевники», – писал
в книге «Наши люди» Бирмингем. «Маркус в буквальном
смысле держал бизнес в шляпе. Он знал: первое, что необхо-
димо торговцу, – денежные средства. А поскольку процент-
ные ставки по займам в коммерческих банках были высоки,
то для нью-йоркского мелкого торговца единственным спо-
собом получить живые деньги была продажа простых вексе-
лей или коммерческих бумаг лицам вроде Голдмана по це-
не ниже номинала». В своей книге Бирмингем сравнивает
«коммерческую бумагу» дня – необеспеченные краткосроч-
ные долговые обязательства  – с чеком, датированным бо-
лее поздним числом, который может быть обналичен шестью



 
 
 

месяцами позже. Используя обычные процентные ставки и
принцип «стоимости времени» (в соответствии с которым
один доллар сегодня стоит больше, чем один доллар через
шесть месяцев, поскольку за полгода деньги можно вложить
в дело и получить прибыль), инвесторы вроде Маркуса Гол-
дмана покупали долговые расписки по цене ниже номиналь-
ной, зная, что со временем могут получить полную сумму за
долговую бумагу.

Как пишет Бирмингем, такие коммерческие бумаги в
Нижнем Манхэттене продавались с дисконтом от 8 до 9 %.
Купив дисконтированных векселей на сумму от $2500 до
$5000, Голдман для сохранности «закладывал ценные клоч-
ки бумаги за внутреннюю ленту шляпы». И чем больше
утром Голдман приобретал векселей с дисконтом, тем выше
его «шляпа поднималась надо лбом». Таким образом, Голд-
ман мог сравнить успешность своих действий с работой дру-
гих банкиров еврейского происхождения, таких как Соло-
мон Лёб, Леманы и Селигманы. Чем выше утром шляпа на-
до лбом, тем больше сделок заключено. Во второй половине
дня Голдман направлялся на окраину города в коммерческие
банки – в Commercial Bank на Чемберс-стрит, Importers’ and
Traders’ Bank на Уоррен-стрит или National Park Bank на
Джон-cтрит, где встречался с «кассиром, а может, с прези-
дентом». Как отмечал Бирмингем, «Голдман почтительно
снимал шляпу, и они начинали обсуждать», сколько банк го-
тов заплатить за векселя, которые Голдман держал в шляпе.



 
 
 

Разница между ценой покупки и продажи составляла при-
быль Маркуса Голдмана. (Кстати, похожим принципом спу-
стя более 140 лет пользовались его потомки при работе с
ипотечными ценными бумагами.) По словам Бирмингема,
Голдман покупал и продавал коммерческих бумаг прибли-
зительно на $5 млн в год. Если он получал хотя бы 5 центов
с доллара, то его прибыль приблизительно составляла $250
000 в год – внушительная сумма для 1869 г.

И Голдманы зажили хорошо. Семья перебралась в четы-
рехэтажный роскошный дом по Мэдисон-авеню, 649. Берта
уже могла позволить себе роскошный выезд – взять коляс-
ку «с ливрейными лакеями», чтобы отправиться по своим
утренним делам и за покупками. Кстати, в паспорте в те го-
ды Маркус Голдман был описан как мужчина среднего роста
(1,6 м) с седой бородой, светлым цветом кожи и овальным
лицом. Причем указано, что лоб был «высоким».

За 13 лет, в отличие от своих коллег, которые имели парт-
неров по бизнесу (чаще всего этот были братья и сестры или
родственники со стороны супругов), Голдман работал один,
и его личное благосостояние, как и капитал его фирмы, рос-
ло и к 1880 г. достигло $100 000. И принадлежал капитал
только Маркусу Голдману. Но в 1882 г., когда ему исполни-
лось 60 лет и он продавал и покупал коммерческих бумаг на
$30 млн в год, Голдман решил взять партнера. Следуя тра-
диции, он сделал партнером члена семьи – Сэмюэля Сакса,
мужа младшей дочери, Луизы. Причина выбора заключалась



 
 
 

не только в том, что браки в те годы заключались по догово-
ренности и члену семьи можно было доверять, но и в том,
что Саксы, иммигрировавшие в США в 1848  г., обладали
нужными деловыми качествами.

Отец Сэмюэля Сакса, Джозеф, был бедным репетитором,
сыном мастера по изготовлению седел с окраины Вюрцбурга.
Он был еще подростком, когда глава семьи Байеров, богатых
ювелиров, предложил Джозефу Саксу давать уроки его доче-
ри Софии. И конечно же, вопреки желанию Байера, «сказоч-
ным образом бедный молодой репетитор и молодая “прин-
цесса от коммерции” полюбили друг в друга», писал Бир-
мингем. Молодые люди решились бежать, сев в ближайшую
шхуну до Америки (хотя непонятно, откуда у них появились
деньги; Бирмингем полагает, что София «прихватила с со-
бой часть отцовского золота»).

Саксы воспитали пятерых детей. Сначала они жили в Бал-
тиморе и Бостоне, а после Гражданской войны переехали в
Нью-Йорк, где Джозеф, работавший учителем и служивший
раввином, открыл в 1871 г. на 59-й Западной улице среднюю
школу для мальчиков. Их старший сын Джулиус руководил
школой и стал почтенным педагогом. «Герр доктор Сакс был
суровым педагогом в традициях Старого Света, и его учени-
ки, одетые в форму, в опрятные черные костюмы с накрахма-
ленными воротничками, редко подвергались порке», – писал
Бирмингем. Он уважал дисциплину и классицизм, бегло го-
ворил на девяти языках, включая санскрит. Средняя школа



 
 
 

Сакса была популярна в среде целеустремленных иммигран-
тов еврейского происхождения с фамилиями Леман, Кулл-
ман, Голдман и Лёб. Задача школы, в которой учились в то
время только мальчики, заключалась в том, чтобы «подгото-
вить своих учеников к Гарварду», – отмечал Бирмингем.

По договоренности Джулиус Сакс женился на дочери Гол-
дманов Розе, причем брак оказался настолько удачным, что
Голдманы решили отдать за его брата Луизу. Ее мужем стал
бухгалтер Сэм Сакс, которому пришлось начать работать в
15 лет после преждевременной смерти своих родителей.

В 1882 г., когда Сэму Саксу исполнился 31 год, тесть пред-
ложил ему стать партнером. Ради этого Сэм был вынужден
продать свой магазин одежды. По замечанию Бирмингема,
Голдман также одолжил Саксу $15 000, которые тот должен
был вернуть в течение трех лет. В соответствии с договорен-
ностью Сакс за два года выплатил $10 000. Но 28 мая 1884 г.
у Саксов родился третий сын, Уолтер, и в знак благодарности
за рождение еще одного внука Маркус Голдман решил про-
стить зятю последнюю годовую выплату. По словам Бирмин-
гема, Голдман написал ему об этом «старомодным немецким
почерком» и подтвердил в письме его «динамизм и способ-
ности» в качестве партнера. Луиза Голдман Сакс сохранила
письмо отца вместе с копией аннулированного векселя. «Та-
ким образом, – утверждал позже Уолтер Сакс, рассказывая
историю своей жизни после 72 лет работы в фирме своего
отца и деда (который умер в 1980 г. в возрасте 96 лет), – в



 
 
 

тот день, когда я появился на свет, я заключил свою первую
сделку для фирмы Goldman Sachs».

С привлечением к делу Сэмюэля Сакса бизнес Маркуса
Голдмана стал похож на многие другие еврейские фирмоч-
ки с Уолл-стрит, которые, как правило, начинали с торговли.
Фирма получила известность как M. Goldman & Sachs. Ко-
нечно, не все шло гладко. Например, в феврале 1884 г. де-
ла по одному из векселей, которые Маркус Голдман носил в
своей шляпе, были скверными. Некий Фредерик Дуглас ку-
пил у Goldman & Sachs вексель на сумму в $1100, отнесен-
ный на счет некоего «Крамера» и индоссированный «Кар-
лом Вольффом»21. Голдман продал Дугласу вексель сроком
на 6 месяцев от лица Вольффа. Но оказалось, что подпись
Крамера была подделана, а Вольфф сбежал, и вексель ока-
зался недействительным. Дуглас подал иск в Верховный суд,
утверждая, что фирма «по умолчанию гарантировала под-
линность подписи Крамера». Несомненно, это была одна из
первых юридических проверок роли ответственности фи-
нансового посредника в сделке между продавцом и покупа-
телем. Сочтут ли присяжные фирму Goldman & Sachs от-
ветственной за долговую расписку и признают ли ее гаран-
том бумаги (кстати, роль гаранта ценной бумаги вскоре в на-
чале XX в. возьмет на себя Goldman Sachs) или же заявят
о ее невиновности и сошлются на старый принцип, соглас-
но которому покупатель несет ответственность за провер-

21 NYT, March 19, 1886.



 
 
 

ку качества покупаемого товара, а значит, должен быть бди-
тельным? Судья Фридман попросил присяжных вынести ре-
шение, «считают ли они, что ответчики выступали в каче-
стве брокеров Вольффа в момент продажи векселя». В итоге
«присяжные вынесли свой вердикт» и новая фирма не была
признана виновной в мошенничестве. Если бы присяжные в
1886 г. приняли иное решение, то компания Goldman Sachs,
которую мы знаем сегодня, могла бы стать жертвой истцов.

Освобожденная от потенциального юридического бреме-
ни, фирма M. Goldman & Sachs росла и развивалась. В
1885  г. Голдман предложил вступить в дело своему сыну
Генри и зятю Людвигу Дрейфусу, и в результате компания
была переименована в Goldman, Sachs & Co. (Она также бы-
ла известна как Goldman, Sachs & Dreyfus.) Партнеры по-
селились неподалеку друг от друга на Манхэттене, в Верх-
нем Вест-сайде. Маркус Голдман оставил свой дом на Ме-
дисон-авеню и переехал на 70-ю Западную улицу. Сэм Сакс
купил особняк рядом. Гарри, брат Сэма, купил таунхаус на
74-й Западной улице, а Генри, сын Маркуса, приобрел «вну-
шительный» дом на 76-й Западной улице.

В декабре 1893 г. развивающаяся фирма едва не потеря-
ла $22,5 тыс. – примерно 5 % ее капитала22. Эта сумма была
одолжена небольшому предприятию N. J. Schloss & Co., вы-
пускающему одежду для мальчиков, в нижнем Бродвее. Ока-
залось, что бухгалтер предприятия присвоил $50 000, а ко-

22 NYT, December 6, 1893, and December 9, 1893.



 
 
 

гда был пойман, пытался покончить жизнь самоубийством:
включил газ в номере гостиницы, где зарегистрировался под
вымышленным именем. Голдман в отличие от других креди-
торов получил все свои деньги, поскольку фирма предоста-
вила предприятию краткосрочный кредит.

В 1894 г. вошел в компанию Гарри Сакс, брат Сэма. Те-
перь в фирме на втором этаже офисного здания на Экс-
чейндж-плейс, 43, кроме пяти партнеров работали 10 клер-
ков и небольшое числу посыльных. Капитал Goldman Sachs
достиг к тому времени $585 000, а ежегодный доход – $200
000, причем рентабельность капитала составляла 34,2 %, что
явно показывало, насколько прибыльным может быть дело
при грамотном его ведении. В 1896 г. Goldman Sachs стала
играть на Нью-Йоркской фондовой бирже. И к 1898 г. капи-
тал фирмы достиг $1,6 млн и стремительно рос.

В этот момент компания решила открыть валютный от-
дел и к июню 1899 г. отправила в Европу золотых монет на
$1 млн. Некоторые дилеры полагали, что компания невер-
но оценила стоимость отправки и поэтому потеряла $500,
но Маркус Голдман заявил, что «это была обычная торговая
операция», а золотые монеты использовались из-за того, что
они «дешевле» переводных векселей. И в последующие го-
ды Goldman Sachs вместе с Lazard Frères & Co., еще одной
банковской фирмой с Уолл-стрит, были самыми крупными
экспортерами золотых слитков. Однако Goldman Sachs зани-
малась не только этим: ее сотрудники Грегори, Ханна, Одз,



 
 
 

Кайзер и Морриси также регулярно играли в боулинг в Лиге
банковских клерков.

Маркус Голдман приобрел репутацию филантропа, осо-
бенно когда дело касалось иудеев (так называли в то время
иммигрантов США еврейского происхождения). В 1891  г.
Голдман входил в число тех, кто выступал с новым для то-
го времени призывом, адресованным благотворителям, «вне
зависимости от их вероисповедания и религии» помогать
иммигрантам из России еврейского происхождения, приез-
жавшим в Нью-Йорк «практически без гроша в кармане»23.
Около 7500 русских евреев прибывали каждый месяц на ост-
ров Эллис «не по своей воле и не по тем причинам, кото-
рыми руководствовались отцы-пилигримы, избравшие сво-
боду из соображений совести». У них просто не было выбо-
ра: их выдворяли с земель, на которых они жили столетия-
ми». Как писала New York Times, евреи, «в известной степе-
ни щедрые и славящиеся заботой о бедняках своего народа,
иудеях, столкнулись с задачей, с которой не могли справить-
ся без сторонней помощи»24.

С ростом благосостояния партнеры компании Goldman
Sachs вскоре присоединились к «гетто» состоятельных ев-
рейских банкиров, которые стали стекаться в Нью-Джерси,
обосновываясь в таких городках, как Элберон, Лонг-Бранч,
Дил и Си-Брайт, расположенных примерно в 90 милях юж-

23 NYT, December 21, 1891.
24 Там же.



 
 
 

нее Нью-Йорка. Еще до того, как Хэмпстонс стал местом
обитания богатых финансистов с Уолл-стрит, еврейские бан-
киры на свой лад воспроизводили престижные загородные
резиденции, которые банкиры англосаксонского происхож-
дения строили в Ньюпорте, штат Род-Айленд. И вскоре Эл-
берон и его окрестности стали называть «еврейским Нью-
портом». Стивен Бирмингем писал, что Ньюпорт походил на
Пятую авеню, а Элберон – на Центральный парк, различия
были не столь уж явными, если не обращать внимания на ха-
рактер местности. Пегги Гуггенхайм называла Элберон «са-
мым некрасивым местом в мире. Ни одно дерево и ни один
кустарник не росли на пустынном побережье».

Дом Сэмюэля Сакса в Элбероне был прямо-таки копией
дворца в итальянском стиле – «с белой лепниной, крышей,
покрытой красной черепицей, фонтанами и английскими са-
дами» – и, как писал Бирмингем, «напоминал Версаль». Лё-
бы, Шиффы и Селигманы тоже имели дома в окрестностях
Элберона. «Несомненно, в какой-то момент, – писал Бир-
мингем, – обосновавшиеся в Элбертоне нью-йоркские фи-
нансисты из Германии еврейского происхождения и их се-
мьи начали считать себя некоего рода американской аристо-
кратией. С их моральными устоями и упором на институт се-
мьи они начали рассматривать себя, возможно, даже лучше
“бабочек” Ньюпорта». Как писала New York Times, 20 июля
1904 г. Маркус Голдман, чье здоровье ухудшалось в течение
«длительного времени», умер в доме своего зятя в Элберо-



 
 
 

не, где проводил лето. Несколькими неделями ранее в ком-
панию Goldman Sachs вскоре после окончания Гарвардского
университета вошли Артур и Пол, сыновья Сэма Сакса.

 
* * *

 
Компания, которую Маркус Голдман завещал своему сы-

ну Генри Голдману и зятю Сэмюэлю Саксу, процветала и бы-
ла ведущей фирмой по торговле ценными бумагами на Уо-
лл-стрит. Но фирма Goldman, Sachs & Co. ставила перед со-
бой более грандиозные задачи, нежели оборот ценных бумаг
и золота. Goldman Sachs хотела стать частью банковской эли-
ты, которая аккумулировала заемный и акционерный капи-
тал американских компаний. В начале XX в. привлечение ка-
питала, называемое «андеррайтингом», являлось основной
услугой, которую предлагала Уолл-стрит своим корпоратив-
ным клиентам, желающим расширить свое дело. Это при-
вело к возникновению американского капитализма, распро-
странившегося впоследствии по всему миру.

Генри Голдман, который по иронии судьбы вышел из Гар-
варда без степени из-за проблем со зрением, видел в компа-
нии Goldman Sachs лидирующего андеррайтера. После окон-
чания Гарварда он работал коммивояжером, но в возрасте 28
лет вошел в семейное предприятие и помогал трансформи-
ровать фирму в компанию-андеррайтера. Это означало, что
компания на короткий промежуток времени берет на себя



 
 
 

расчетные риски, вызванные покупкой долговых или доле-
вых ценных бумаг корпоративных клиентов и быстрой про-
дажи этих бумаг найденным заранее инвесторам, которые го-
товы их приобрести по подходящей цене. Идея была в том,
что компания Голдмана получала плату за услуги по предо-
ставлению капитала своим клиентам и снижала риск, как
можно скорее продавая бумаги инвесторам. Обычно, когда
на рынке дела шли хорошо и паники среди инвесторов не на-
блюдалось, процесс андеррайтинга проходил без проблем и,
казалось, не нес никаких рисков, позволяя андеррайтеру ис-
полнять свои обязанности, напоминающие действия из ма-
гии или алхимии. Но при неправильной оценке стоимости
ценных бумаг или в случае волнений на рынке андеррайтеры
оставались с большим количеством ценных бумаг на руках,
не находя на них покупателя. Конечно, такое происходило
редко – весна 2007 г. и последовавший за ней финансовый
кризис являются ярким примером из недавнего прошлого, –
но последствия таких ситуаций затрагивают как андеррайте-
ров, так и инвесторов.

По мнению многих, Сэм Сакс и Генри Голдман были
людьми очень «разными». Сакс отличался консервативно-
стью, причем не только в отношении рисков, но и в отноше-
нии одежды: вспоминали, что даже в жару он носил «деловой
костюм из тонкой шерсти». Он стремился строить взаимо-
отношения с партнерами, основываясь на прошлых успехах:
подход довольно разумный с позиции сохранности капитала.



 
 
 

Его сын Пол Сакс однажды прокомментировал удовлетво-
рение отца сделкой, не увенчавшейся успехом, над которой
фирма работала с партнером, о котором они почти ничего не
знали. Но первое впечатление о партнере было негативным.
«С самого начала, – признавался Пол Сакс, – нас беспокоил
вопрос о морально-этических нормах этих людей. Хотя, не
отрицаю, дело могло бы быть выгодным. Но тем не менее нас
обрадовал тот факт, что сделка не состоялась, поскольку при
общении с этими людьми над нами довлело первое негатив-
ное впечатление о них»25. Голдман же был совсем другим, он
даже одевался более свободно. И часто повторял, как вспо-
минал его племянник Уолтер Сакс, что «деньги всегда в мо-
де». Он с радостью занимался облигациями железнодорож-
ных компаний и коммунальными облигациями, всегда имел
прибыль, но при этом нередко рисковал капиталом партне-
ров. И напряженность между Голдманом и Саксом – меж-
ду принятием разумного риска и сохранностью капитала – с
приходом Генри в компанию стала постоянным явлением.

Как и в других компаниях, обосновавшихся в те годы на
Уолл-стрит, в Goldman руководители видели в детях продол-
жателей своего дела. Уолтера Сакса, например, с малых лет
готовили к работе в фирме. После окончания Гарвардского
колледжа в 1904 г. и года учебы в Гарвардской школе пра-
ва Уолтер в 1905 г. стал работать в компании. Сначала клер-

25 Lisa Endlich, Goldman Sachs: The Culture of Success (New York: Touchstone,
2000), p. 35.



 
 
 

ком  – ходил от офиса к офису, выполняя мелкую работу,
которую ему поручали. Весной того же года он в качестве
секретаря сопровождал своего отца, одного из руководите-
лей компании, в поездке по Европе: отправлял телеграммы и
посылки, писал по поручению отца письма. Летом Сэмюэль
Сакс вернулся в США, а Уолтер остался в Париже: его спе-
циально освободили от работы в компании, чтобы он полу-
чил практический опыт, направив его стажером в два фран-
цузских банка. С начала 1907 г. Уолтер Сакс продолжил изу-
чение банковского дела в Берлине. Вернулся в Нью-Йорк он
в конце 1907 г. Такая практика была принята в те годы: бан-
ковские «шишки» желали, чтоб их дети получили хороший
опыт работы в банковской сфере. Самуэль Сакс пообещал
Уолтеру Саксу мировое турне по окончании стажировки. Но
в дело вмешалась судьба: биржевая паника 1907 г. застави-
ла Самуэля Сакса отправить сыну телеграмму: «Сынок, при-
езжай домой, тебя ждет работа»26. Карьера Уолтера Сакса в
Goldman, Sachs & Co. началась 2 января 1908 г. Ему было
поручено продать ценные бумаги банкам Нью-Йорка, Фила-
дельфии и Хартфорда. В конце первого рабочего дня он вер-
нулся с непроданными бумагами и решил, что провалил де-
ло.

Руководители Goldman, Sachs & Co. старались вовлечь
сыновей в семейный бизнес, а также налаживали связь с дру-
гими банковскими структурами, в особенности с Lehman

26 WSOH, 1956, p. 22.



 
 
 

Brothers, успешной семейной компанией, выросшей из пред-
приятия, занимавшегося розницей и торговлей хлопком в
Монтгомери, штат Алабама. Как выяснилось, лучшим дру-
гом Генри Голдмана был Филип Леман, один из пяти братьев
Леман, которые руководили фирмой Lehman Brothers после
смерти Эммануэля Лемана в 1907 г.

Получив бразды правления после смерти своих отцов,
друзья стали обсуждать пути расширения бизнеса. Фи-
лип Леман предлагал Генри Голдману серьезно подумать о
вступлении в сферу андеррайтинга. Они даже рассматрива-
ли вариант создания компании Goldman & Lehman, кото-
рая занималась бы только андеррайтингом корпоративных
ценных бумаг. «Но, – писал Бирмингем, – соображения как
практического, так и эмоционального характера, позволяв-
шие им оставить семейный бизнес, были вескими, и в ито-
ге они решили сотрудничать в сфере андеррайтинга, выбрав
его как дополнительный вид деятельности. Каждая из компа-
ний продолжала работать в своей сфере: Lehman – с сырьем,
Goldman Sachs – с ценными бумагами. Друзья, будучи парт-
нерами в сфере деятельности по размещению ценных бумаг,
пускались порой в рискованные предприятия, деля прибыль
пополам».

Goldman уже имела представление о бизнесе в области
андеррайтинга ценных бумаг в апреле 1906 г., когда United
Cigar Manufacturers’ Corporation попросила фирму привлечь
$4,5  млн на продаже привилегированных акций. А 3 мая



 
 
 

Goldman вместе с тремя компаниями стали андеррайтерами
неоговоренного количества 4 %-ных облигаций сроком на 50
лет в пользу штата Алабама. Когда Филип Леман предложил
создать совместное предприятие, занимающееся андеррай-
тингом, в Goldman Sachs с радостью ухватились за эту идею.

Компании сопутствовал успех. Благодаря браку дальней
родственницы с Сэмюэлем Хаммерслафом, бывшим комми-
вояжером, переехавшим в Спрингфилд, штат Иллинойс, и
занявшимся продажей мужской одежды, Голдман познако-
мился с двоюродным братом Хаммерслафа Джулиусом Ро-
зенвальдом. У Розенвальда было успешное дело по произ-
водству одежды, превратившееся впоследствии в компанию
Sears, Roebuck. В июне 1906 г. Розенвальд обратился к Ген-
ри Голдману, его «двоюродному брату» и другу со времен
жизни в Нью-Йорке, с просьбой предоставить кредит в раз-
мере $5 млн. Sears открыла новое производственное поме-
щение и нуждалась в деньгах для создания оборотного ка-
питала, необходимого для привлечения инвестиций. Гово-
рят, Голдман предложил Розенвальду более выгодный вари-
ант: почему бы не провести публичное размещение ценных
бумаг Sears, под гарантию нового совместного предприятия
Goldman и Lehman Goldman Sachs: партнерство c Lehman
Brothers? Розенвальд получит деньги, но его бизнес будет
финансироваться посредством собственного капитала, а не
займом. Хотя затраты на выпуск акций и выше, чем опла-
та кредита (да и времени отнимает больше), но это снизит



 
 
 

риски компании в том случае, если экономика пошатнется
(что и наблюдалось во время финансовой паники 1907 г.).
Перед тем как предлагать IPO, которое могло оказаться рис-
кованным для компании, если сделка провалится, Голдман
решил более детально изучить финансовые показатели фир-
мы Sears. В 1904 г. годовой доход Sears составил $27,6 млн,
а чистая прибыль – $2,2 млн; в 1905 г. размер годового до-
хода вырос до $37,9 млн, а чистая прибыль – до $2,8 млн.
В 1897 г. стоимость Sears составляла $237 000, значит, ее
благосостояние выросло в геометрической прогрессии менее
чем за 10 лет. Таким образом, Sears подходила для IPO.

Размещение капитала проходило несколько необычно.
Прежде всего, это было первым крупным публичным разме-
щением, которое Goldman и Lehman проводили вместе. В
предыдущие годы они вывели на IPO металлургические, же-
лезнодорожные и нефтяные компании, но такое предприя-
тие, как Sears, занимающееся торговлей по почте, ранее не
участвовало в публичных торгах. Поскольку Goldman воз-
главляли евреи, фирма ранее не могла на равных сопер-
ничать с андеррайтерами, которыми управляли руководи-
ли англосаксонского происхождения, таких как Эндрю Кар-
неги и Джон Рокфеллер-младший. Первоначальное публич-
ное размещение акций Sears впервые объединило еврейских
банкиров, желающих гарантировать размещение ценных бу-
маг значимой национальной компании, владельцем которой
являлось лицо еврейского происхождения. Генри Голдману



 
 
 

несказанно повезло, что он дружил с Джулиусом Розенваль-
дом в тот самый момент, когда компания Goldman Sachs пы-
тала свое счастье на этом поприще.

Обыкновенных акций фирмы Sears Goldman и Lehman
разместили на $30 млн и на $10 млн – привилегированных
акций с дивидендами 7 %. Goldman предложили по $97,50
за акцию. «Это в чем-то напоминало поиск верного направ-
ления, – рассказывал Уолтер Сакс в 1964 г., вспоминая об
IPO Sears. – Такого рода деятельность, на мой взгляд, была
изобретением моего дяди Генри Голдмана. Я считаю его од-
ним из двух или трех гениев, что руководили нашей фирмой,
за все годы ее существования»27.

Вскоре, как писал Бирмингем, партнерство Goldman и
Lehman стало «успешнейшей молодой командой в сфере
андеррайтинга». Кроме того, в деле страхования сделок и
продажи ценных бумаг в Европе Goldman заручилась под-
держкой британского торгового банка Kleinwort, Sons &
Co. Вместе они гарантировали 14 крупных размещений
ценных бумаг, в том числе таких фирм, как Underwood
Corporation в 1910 г.; будущей May Department Stores в июне
1910  г.; Studebaker Corporation в феврале 1911  г.; F. W.
Woolworth Company, B. F. Goodrich Company и Diamond
Rubber Company в 1912  г. и  Continental Can Company в
1913  г. Кроме того, Goldman профинансировала покуп-
ку Diamond Rubber Company фирмой B. F. Goodrich в

27 WSOH, 1964, p. 218.



 
 
 

1912  г. «Сотрудничество с Sears помогло нам приобрести
отличную репутацию в сфере работы с ценными бумага-
ми промышленных предприятий»28, – заявил Уолтер Сакс.
Финансирование компании Woolworth упрочило репутацию
Goldman. «Фрэнк Вулворт внезапно стал очень богатым че-
ловеком»29,  – говорил Сакс. Он построил небоскреб Вул-
ворт-билдинг на Манхэттене, в то время это было самое
высокое здание в мире. Архитектором стал Касс Гилберт.
По окончании строительства Вулворт устроил праздничный
ужин. «Как говорят, Гилберт сидел по левую руку от Вулвор-
та, а Голдман – по правую, – рассказывал Сакс. – В какой-то
момент Вулворт встал и попросил их подняться, затем по-
ложил правую руку на плечо Голдмана, а левую – на плечо
Гилберта и произнес: “Благодаря вот этим людям было по-
строено наше великолепное здание”».

 
* * *

 
Положение Генри Голдмана на Уолл-стрит было настоль-

ко значимым, что его мнением, как и мнением Дж. П. Мор-
гана, интересовались члены администрации Вильсона, кото-
рым было поручено спроектировать структуру Федеральной
резервной системы после принятия закона о ФРС в 1913 г.
Еще в начале создания механизма правительственного кон-

28 Там же, pp. 33–34.
29 Там же, pp. 96–97.



 
 
 

троля Уолл-стрит компания Goldman Sachs давала консуль-
тации политикам, знакомя их со спецификой работы в этой
сфере. Так, 6 января на слушаниях в Нью-Йорке Генри Голд-
ман заявил министру финансов США Уильяму Макэду и ми-
нистру сельского хозяйства Дэвиду Хьюстону, что Нью-Йор-
ку необходим самый крупный банк во всей системе. Ины-
ми словами, Федеральный резервный банк Нью-Йорка по
значимости должен быть схож с Банком Англии, поскольку
Нью-Йорк – финансовая столица страны. И заявил Комите-
ту по созданию системы резервных банков, что если Феде-
ральный резервный банк Нью-Йорка не будет крупнейшим,
то «он не сможет заключать биржевые сделки, как делает это
сейчас, так как нью-йоркский банк не будет достаточно мощ-
ным для выполнения таких операций». Морган согласился в
этом вопросе с Голдманом, и конечно же, Федеральный ре-
зервный банк Нью-Йорка стал самым сильным резервным
банком США, а компания Goldman Sachs и по сей день оста-
ется одним из его важнейших филиалов. (Уильям Дадли,
президент Федерального резервного банка Нью-Йорка, быв-
ший партнер компании Goldman.)

Но в беседе с Генри Голдманом министрам открылись еще
несколько особенностей характера Генри, а также специфи-
ка фирмы, которую он возглавлял. В разговоре с министром
финансов Голдман гордо назвал себя торговым банкиром,
заявив, что основной сферой его деятельности является ком-
мерческое банковское дело, в особенности «в мировом мас-



 
 
 

штабе, заключающееся в предоставлении кредитов предпри-
ятиям как в США, так и за пределами страны, в том чис-
ле и для того, чтобы оптовые торговцы могли пользоваться
ими за рубежом»30. Голдман не упомянул, что его фирма со-
вершенствуется в деле размещения долговых и долевых цен-
ных бумаг. С самого начала фирма позиционировала себя
как прочную опору капитализма, а не двигатель спекуляции.

Кстати, Голдман осознавал и предсказывал риски, с ко-
торыми столкнутся местные банки, если они обратятся за
помощью в резервный банк в случаях, выходящих за рам-
ки привычной банковской деятельности. Несмотря на то
что Федеральная резервная система отчасти создавалась для
борьбы с паникой 1907  г., Голдман, казалось, интуитивно
чувствовал риски, которые могут возникнуть вследствие об-
ращения в резервный банк в трудную минуту. «Слово “по-
мощь” должно быть вычеркнуто из нашего сознания, – гово-
рил он министрам. – “Получить помощь” – значит бить тре-
вогу… Обращение в Федеральный резервный банк и полу-
чение скидки, которая не будет расцениваться как помощь, –
вот что должно войти в практику»31.

После обсуждения городов, в которых, по мнению Гол-
дмана, должны были размещаться резервные банки, Макэ-
ду и Голдман вновь вернулись к теме предоставления лик-

30 Стенограмма от 6 января 1914 г. Публичные слушания в Нью-Йорке о со-
здании Федерального резервного банка Нью-Йорка.

31 Там же.



 
 
 

видных средств Федеральной резервной системой в период
кризиса. Легко представить, как то, что обсуждали Макэду
и Голдман в 1914 г., в сентябре 2008 г. стало темой разгово-
ра и Полсона с Бланкфейном. «Мощь, которой они [резерв-
ные банки] обладают благодаря возможности предоставлять
или конвертировать при необходимости ресурсы в деньги, а
именно в банковские билеты, является чрезвычайно важной
для США»32, – заявил Макэду.

Голдман согласился, что вопрос ликвидности очень ва-
жен, но затем вернулся к высказанной им ранее мысли: о том,
какое мнение сложится на рынке об использовании Феде-
ральной резервной системы как источника ликвидности. «Я
считаю, что на бизнес влияют психологические факторы, так
сильно укоренившиеся в сознании людей, что никакая си-
стема не сможет с ними бороться. Одним из этих факторов
является достаточность капитала», – сказал он.

Несмотря на эти замечания по поводу истинного положе-
ния дел в банковской системе, построенной на доверии (а
существуют ли системы, построенные на ином принципе?),
поддержка Генри Голдманом агрессивного поведения Гер-
мании к августу 1914 г., т. е. в преддверии Первой мировой
войны, навлекла проблемы на фирму Goldman, Sachs & Co.
Так, перед войной Сэм Сакс, зять Генри Голдмана, был в от-
пуске в Англии и на встрече с представителями компании
Kleinwort, партнера Goldman Sachs в сфере андеррайтинга,

32 Там же.



 
 
 

заверил, что фирма «полностью поддерживает Великобрита-
нию», но по возвращении в Нью-Йорк обнаружил, что Ген-
ри Голдман откровенно высказался в поддержку Германии.
«Он цитировал Ницше всем, кто его слушал», – писал Бир-
мингем о Генри Голдмане.

Нарастающее напряжение в отношениях между Саксом
и Голдманом, которое прежде определялось разным отно-
шением к ведению дел и принятию рисков, на этот раз ста-
ло предметом обсуждения широкой общественности. Ката-
лизатором разлада между партнерами стал выпуск облига-
ций на сумму $500 млн, которые банкиры Уолл-стрит обе-
щали предоставить для мобилизации военных сил Антанты
(США, конечно, вступили в войну только в 1917 г.). Изна-
чально планировалось, что андеррайтингом военных обли-
гаций будет заниматься компания Kuhn, Loeb. Однако, ко-
гда директор фирмы Джейкоб Шифф, разделяющий прогер-
манские взгляды, заявил, что союзники получат деньги лишь
в том случае, если министры финансов Франции и Англии
лично заверят его, что «ни один цент поступлений по зай-
му не получит Россия», последовала череда неприятностей.
Несомненно, ни Франция, ни Англия не могли предоставить
гарантий такого рода в период войны, поскольку Россия бы-
ла членом Антанты, и было решено собрать совещание парт-
неров Kuhn, Loeb для разработки плана действий. «Я не хо-
чу выставлять себя в плохом свете, оказывая помощь тем,
кто с особой враждебностью измывался над моим народом



 
 
 

и продолжает это делать, несмотря благую роль, какую они
выполняют в трудную для них минуту, – заявил Шифф. –
Я не могу поступиться моими глубочайшими убеждениями.
Это затрагивает мою совесть».

В то время как партнеры Шиффа с пониманием отнеслись
к его восприятию России, в которой в течение долгого вре-
мени преследовали лиц еврейского происхождения, пресса
возмутилась. «Kuhn, Loeb, немецкие банкиры, отказывают-
ся помочь союзникам», – кричали заголовки. По решению
Шиффа ответственность за предоставление $500 млн легла
на фирму J. P. Morgan, и вскоре фирмы с Уолл-стрит выстро-
ились в очередь, чтоб принять участие в новом выпуске об-
лигаций. В компании Goldman Sachs существовала догово-
ренность между партнерами о том, что никакое гарантиро-
ванное размещение ценных бумаг не может быть осуществ-
лено и никакая доля капитала не может быть вложена без
единодушного согласия партнеров. Неудивительно, что про-
германски настроенный Генри Голдман не давал разрешения
на участие в размещении облигаций. «Напряженный, нерв-
ный человек с дидактическим складом ума, Генри Голдман
отказывался изменить или хотя бы скрыть свое отношение
к происходящему, хотя об этом его просили и партнеры, и
сестры, – отмечал Бирмингем, – а его публичные высказыва-
ния стали более частыми и резкими». Фирма Goldman Sachs,
как и Kuhn, Loeb, выступала с защитой антисоюзнической
прогерманской позиции в условиях растущего конфликта.



 
 
 

«Но мой отец обыграл фирму J. P. Morgan and Company и
сделал персональную подписку на ценные бумаги на себя и
на моего дядю Гарри Сакса, чтобы сделать официальное за-
явление в печати о позиции фирмы», – рассказывал Уолтер
Сакс. Несмотря на это, решение компании не участвовать в
выпуске облигаций отрицательно сказалось на ее деятельно-
сти.

По мере того как программа США по оказанию помощи
союзникам становилась более масштабной, партнеры фир-
мы расширяли свое участие в ней. Говард Сакс, племянник
Генри Голдмана, состоял на действительной военной служ-
бе в 26-й дивизии. Пол Сакс, сын Сэма, записался в ряды
членов Красного креста во Франции. «Другие члены семей
партнеров продавали облигации свободы, делали перевяз-
ки и участвовали в митингах под лозунгом “Смерть кайзе-
ру”», – писал Бирмингем. Но Генри Голдман не смягчился.
Но когда в итоге партнеры из лондонской фирмы Kleinwort
прислали ему телеграмму о том, «что его компания может
попасть в черный список», Генри Голдмана проняло. «Ка-
жется, я потерял былую хватку, – сказал он. – Мне лучше уй-
ти на пенсию»33. Он ушел из фирмы 31 декабря 1917 г., через
8 месяцев после вступления США в войну. «Я не поддержи-
ваю многие тенденции, которые наблюдаются сейчас в мире
и формируют общественное мнение, – писал он своим парт-
нерам на фирменном бланке компании, украшенном слога-

33 Там же, p. 39.



 
 
 

ном «Спасайте и служите, покупайте облигации свободы!». –
Я ухожу на пенсию с хорошими воспоминаниями о фирме
(и обо всех ее членах), с которой ассоциировалось мое имя
на протяжении 35 лет и которой я отдал себя целиком»34.

В середине войны Goldman Sachs выплатила Генри Голд-
ману его долю в капитале. Первое время Голдман еще при-
ходил в офис, так как согласился «предоставлять услуги кон-
сультанта»35. Но вскоре покинул фирму и открыл офис на
Манхэттене. Конечно же, он забрал свою долю капитала,
немалое число клиентов, а также свои умения, необходимые
для открытия нового дела. И сделал «два-три капиталовло-
жения, которые принесли ему огромную прибыль»36, – писал
Уолтер Сакс. Голдмана имел крупные пакеты акций в CIT
Financial, занимающейся кредитованием малого бизнеса, в
May Department Stores, а также в Sears, Roebuck. И как за-
ключил Сакс, «возможно, он бы умер более богатым, если
бы продолжал работать в сфере банковских инвестиций, по-
скольку его вклады были очень удачными».

Генри Голдман продолжал выступать в поддержку Герма-
нии и после того, как покинул фирму. Он был удостоен зва-
ния почетного гражданина Германии в 1922 г., но позже на-
цисты станут высказываться с насмешкой в его адрес. «Ду-
маю, поскольку он был евреем, его специально унижали: раз-

34 Endlich, pp. 42–43.
35 WSOH, 1956.
36 Там же.



 
 
 

девали и обыскивали с целью узнать, не затевает ли он че-
го-нибудь против гитлеровской Германии,  – писал Уолтер
Сакс. – Мне кажется, он умер разочарованным и несчаст-
ным»37.

Уход Голдмана из фирмы, основанной его отцом, оста-
вил пустоту, которую было трудно заполнить. «Генри Гол-
дман был необычайной личностью. Несомненно, он сделал
великий вклад в развитие фирмы, но это не значит, что мой
отец не принимал в этом участия, – писал Уолтер Сакс. –
Мой отец мечтал превратить свой малый бизнес по работе с
ценными бумагами в международное банковское предприя-
тие, и именно он на ранних этапах заключал соглашения с
банковскими организациями зарубежных финансовых цен-
тров. Генри Голдман был первым, кто занялся финансирова-
нием бизнеса и разработал программу финансирования та-
ких компаний, как Sears, Roebuck, Woolworth и Continental
Can. Это было время больших свершений»38. Но семейные
отношения не пережили разлада в политических вопросах.

Голдманы потеряли свой вес в фирме, и Генри Голдман
больше не общался с Саксами. Он даже перестал разговари-
вать со своей сестрой Луизой, женой Сэмюэля Сакса. Для
фирмы наступили тяжелые времена, и она вплоть до окон-
чания войны так и не встала на ноги. Партнерство с Lehman
в сфере андеррайтинга стало одной из первых потерь фир-

37 Там же, p. 40.
38 Там же, p. 41.



 
 
 

мы, случившейся из-за разлада, поскольку в основе его бы-
ли дружеские отношения Генри Голдмана и Филипа Лема-
на. «Фирмы Lehman Brothers и Goldman Sachs пытались про-
должить сотрудничество по вопросам андеррайтинга, – пи-
сал Бирмингем, – но отношения между компаниями были
уже не такими, как прежде. Часто возникали ссоры. Почему,
спрашивали Леманы, Goldman Sachs приписывает себе все
заслуги, помещая имя фирмы на верхнюю строчку в рекла-
ме, тогда как средства выделяют Леманы? Goldman, Sachs,
в свою очередь, интересовалась, на каком основании Лема-
ны просят половину прибыли от сделок, если их заключение
инициировано Goldman Sachs? Взаимное недовольство по-
рождало бурные ссоры. «Обе компании были слишком ам-
бициозны, чтобы оставаться вместе», – сказал один банкир.
Официальный меморандум привел к завершению отноше-
ний между фирмами, разделив их 60 клиентов на тех, кто
«первоначально сотрудничал» с Goldman, и тех, кто перво-
начально работал с Lehman. И как всегда, Goldman осталась
в выигрыше: 41 из 60 клиентов остались с ней, в том числе,
конечно, и Sears.

Возможно, компания Lehman стала бы более рентабель-
ной из двух фирм, если бы не уход Генри Голдмана из
Goldman Sachs и не ликвидация партнерства в сфере андер-
райтинга. После ухода Голдмана в фирме осталось пять парт-
неров, принадлежащих к клану Саксов: Сэм, Гарри, Артур,
Уолтер, Говард. Кроме них, в фирме работали зять Сэма,



 
 
 

Людвиг Дрейфус, и Генри Бауэрс, который жил в Чикаго и
руководил филиалом. Бауэрс был первым партнером ком-
пании, не являющимся членом семьи, и первым партнером
нееврейского происхождения, который пришел в фирму в
январе 1912 г.

Место Голдмана в партнерстве занял Уаддилл Кэтчингс,
внеся капитал, равный доле, которую забрал Голдман. Этот
«вежливый и элегантный южанин»39 был на тот момент пре-
зидентом компании Sloss-Sheffield Steel & Iron и председа-
телем Комитета по сотрудничеству с Советом национальной
безопасности Торговой палаты США. В послевоенное время
он получил известность как соавтор серии книг под назва-
ниями «Деньги», «Прибыль» и «Путь к достатку», которые
пророчили «чрезвычайно светлое будущее» Америке. Кэт-
чингс, друг и гарвардский однокурсник Артура Сакса, та-
ким образом, стал вторым партнером, не являющимся чле-
ном семьи, но первым обосновавшимся в Нью-Йорке, име-
ющим реальную власть в фирме и склонным к торгашеству.
Это стало судьбоносным решением.

39 WSOH, 1956.



 
 
 

 
Глава 2

Апостол процветания
 

Уаддилл Кэтчингс родился в городе Севани, штат Теннес-
си, в семье Силаса Флая Кэтчингса и Норы Белль Уаддилл.
В 1901 г. он закончил Гарвард, а в 1904 г. – Гарвардскую
школу права. New York Times описывала его как «высокого,
стройного скромного молодого человека с копной белоку-
рых густых волос и южным акцентом»40. В 1907 г. он рабо-
тал в Sullivan & Cromwell, самой элитной из лучших адвокат-
ских контор на Уолл-стрит, получая $10 в неделю. Здесь он
столкнулся с волной банкротств, вызванных паникой 1907 г.,
и продемонстрировал свое умение реструктурировать ком-
пании, оказавшиеся на дне. Как конкурсный управляющий,
назначаемый судом в ходе банкротства, он зарабатывал весь-
ма неплохо.

В июне 1907 г., вскоре после того как Кэтчингс приступил
к работе, Milliken Brothers, одна из крупнейших компаний
по производству металлоконструкций, обратилась в Sullivan
& Cromwell с просьбой о защите от кредиторов, имея дол-
говые обязательства на сумму $6,5 млн и на $3 млн обли-
гаций, выпущенных годом ранее. Milliken, располагавшая-
ся в Нью-Йорке, использовала средства от выпуска облига-

40 NYT, January 1, 1968.



 
 
 

ций на постройку единственного в Нью-Йорке сталелитей-
ного завода на Статен-Айленд, стремясь получить незави-
симость от крупных металлургических компаний, находя-
щихся в Питтсбурге, штате Пенсильвания. К несчастью для
Milliken, строительство завода на Статен-Айленд потребова-
ло $1,35 млн, что превышало запланированную сумму. В те-
чение десятилетий имя Milliken ценилось на вес золота на
кредитных рынках, и новое руководство решило, что компа-
ния со столь высокой репутацией сама сможет профинанси-
ровать непредвиденные расходы на постройку завода на Ста-
тен-Айленд за счет выпуска ценных бумаг. Но такое реше-
ние чуть не привело к краху, поскольку весной 1907 г. рынки
обрушились и компания оказалась на грани банкротства.

Один из конкурсных управляющих, Август Хекшер, пред-
приниматель из Лонг-Айленда, дружил с Кэтчингсом и по-
просил последнего помочь ему в деле Milliken, поскольку на
суде Хекшер выступал как один из «действующих руково-
дителей» фирмы. В 1909 г. Хекшер и Кэтчингс предложи-
ли план реструктуризации Milliken, включающий пересмотр
условий погашения задолженности компании, и это позво-
лило ей избежать банкротства.

В феврале 1910 г. Central Foundry, одна из компаний, с ко-
торой работал Хекшер, объявила о банкротстве, сославшись,
по его словам, на «недостаток соответствующих банковских
операций и оборотного капитала, вызвавший затруднения,



 
 
 

которые, как мы полагаем, носят временный характер» 41.
Кэтчингс был назначен конкурсным управляющим в Central
Foundry. И вскоре заверил рынки, что компания сможет про-
должать свою деятельность. «Несмотря на то что размер де-
нежных средств в кассе невелик, объем предстоящих по-
ступлений значителен, и получение денег по векселям долж-
но принести средства, необходимые для продолжения дея-
тельности компании». В итоге Кэтчингс стал президентом
Central Foundry и директором ряда компаний, которые про-
вел через процедуру банкротства.

В годы Первой мировой войны Кэтчингс работал на Эд-
варда Стеттиниуса, партнера J. P. Morgan & Co., участво-
вавшего в программе поставок союзникам. «В течение сле-
дующих трех лет г-н Стеттиниус провел самую блистатель-
ную торговую кампанию в мировой истории, – писал журнал
Time. – Он поставлял союзникам и продукты, и оружие, и
боеприпасы, причем по низкой цене. Доставлял все в цело-
сти и сохранности в довольно короткие сроки, способствуя,
таким образом, победе в войне»42. В марте 1917 г. Кэтчингс
стал президентом компании Sloss-Sheffield Steel & Iron, рас-
положенной в Бирмингеме, штат Алабама. И в июле 1917 г.
Кэтчингс как председатель комитета Торговой палаты при-
звал федеральное правительство создать Совет националь-
ной обороны с правом ведения переговоров с американски-

41 NYT, February 13, 1910.
42 Time, September 14, 1925.



 
 
 

ми предприятиями о поставках для армии.
Кэтчингс придерживался определенного мнения об эко-

номических циклах и будущем процветании Америки и от-
крыто высказывал его. Частично концепция сложилась у
него вскоре после окончания Гарварда, когда он столкнулся с
проблемами таких компаний, как Milliken Brothers и Central
Foundry. Гарвардские профессора, жаловался он, «мимохо-
дом объяснили, что их теории в конечном счете найдут при-
менение на практике, но для этого понадобится время. Но
люди ждут перемен в ближайшие годы, а не где-то в бу-
дущем. И поэтому я решил, что, как только у меня по-
явится достаточно денег, я сделаю все, чтобы сбалансиро-
вать теорию и практику бизнеса»43. Вместе с приятелем по
Гарварду Уильямом Труфантом Фостером он создал Pollak
Foundation for Economic Research и опубликовал ряд книг,
пропагандировавших идею о светлом будущем, условием су-
ществования которого станет бизнес, сфокусированный на
«деньгах и прибыли», который будет поддерживать развитие
производства любой ценой. «Если бизнес вынужден менять
масштаб, – писал он, – то производство должно развивать-
ся при любых обстоятельствах… Производство стимулиру-
ет потребление. Потребители работают и тратят деньги, ко-
торые в итоге получат производители» 44. Мысль, высказан-
ная Кэтчингсом, нашла отражение в экономике США конца

43 NYT, January 1, 1968.
44 Там же.



 
 
 

XX в. и звучала следующим образом: «Экономический цикл
замер»45.

Такова краткая биография человека, которого Саксы 1 ян-
варя 1918  г. пригласили в Goldman Sachs. «Кэтчингс был
гениальным человеком, – писал Уолтер Сакс несколькими
годами позже.  – О нем можно было сказать так: “Многие
люди могут пережить неприятности, и только некоторые из
них переживают успех”. С моей точки зрения, в некото-
рых вопросах он был не менее гениален»46, чем Генри Голд-
ман. Война плохо сказалась на деятельности компании. «Все
остановилось, – заметил Сакс. – Мы не могли выпускать цен-
ные бумаги, как раньше. Мало что вообще можно было сде-
лать. Мы продолжали работать, но это было скорее топтание
на месте, чем движение вперед». Приход Кэтчингса в фир-
му совпал с окончанием войны и возобновлением выпуска
корпоративных ценных бумаг. Он «играл удивительно сози-
дательную роль в этом процессе», – заявил Уолтер Сакс, но
добавил, что, несмотря на гениальность Кэтчингса, «очень
часто бывает, что, пока человек является твоим партнером,
ты знаешь о нем не так уж много. И узнаешь больше лишь
тогда, когда расстаешься с ним как с партнером».

45 Lisa Endlich, Goldman Sachs: The Culture of Success (New York: Touchstone,
2000), p. 44.

46 WSOH, 1956, p. 43.



 
 
 

 
* * *

 
С окончанием войны вернулись и оптимизм, и надежды

на изменения в банковском деле, поэтому партнеры Goldman
Sachs в 1920 г. решили покинуть свой офис на Уолл-стрит,
60, и купили примерно за $1,5 млн 12-этажное здание «по-
вышенной огнестойкости» на Пайн-стрит, 30–32, построен-
ное примерно в том же месте, где находился контора Марку-
са Голдмана.

В послевоенные годы Goldman Sachs процветала. Сакс до-
верил Кэтчингсу создание «таких великих компаний»47, как
National Dairy Products Corporation, которая возникла при
объединении Hydrox из Чикаго, Sheffield Farms из Нью-Йор-
ка и Rieck McJunkin Dairy Company из Питтсбурга (впослед-
ствии она стала называться Kraft Foods). Он также способ-
ствовал созданию компании, которая позднее превратилась
в General Foods Corporation (за счет объединения Postum
Cereal Company, Maxwell House Coffee, Jell-O и несколь-
ких других). Эти и многие другие компании, к появлению
которых приложил руку Кэтчингс, оставались клиентами
Goldman Sachs в течение многих лет, и партнеры Goldman
работали над укреплением близких отношений.

С коммерческим успехом к Кэтчингсу пришло и желание

47 Там же, p. 44.



 
 
 

получить бо́льшую власть и вес в Goldman Sachs. Его друг и
однокашник по Гарварду Артур Сакс проводил все больше
времени в европейском филиале компании, и постепенно пу-
ти друзей разошлись. Артур Сакс пришел к выводу, что Кэт-
чингс склонен к мошенничеству, поэтому не должен полу-
чить ту долю акционерного капитала, на которую претенду-
ет. Но Артур Сакс находился в Европе, переписка в лучшем
случае шла посредством телеграмм и занимала много вре-
мени. А в Штатах оставался Уолтер Сакс, который старал-
ся умерить аппетиты Кэтчингса. Вначале, вспоминал Сакс,
Кэтчингс был «приятным человеком с прекрасным характе-
ром. Но как только к нему пришел успех, он стал просто
невыносимым: работать с ним было все труднее и труднее»48.

Уолтер Сакс не знал, как бороться с Уаддиллом Кэтчинг-
сом. «Наш бизнес слишком вырос, и нагрузка стала колос-
сальной, – заметил он. – Мне было слишком тяжело тянуть
все самому»49. И в итоге Уолтер Сакс решил предоставить
Кэтчингсу, как тот и хотел, бо́льшие полномочия. «Мне ка-
залось, что принял правильное решение, но вскоре я осо-
знал, что сделал ошибку, – признавался Сакс. – Но реше-
ние, к сожалению, уже было принято». Он отметил, что во-
прос касался «взаимоотношений между партнерами, доли в
капитале и т. п., а также доминирования в партнерстве. Ар-
тур был недоволен, но я в то время считал свое решение

48 Там же.
49 Там же, p. 45.



 
 
 

правильным». К 1928 г. Кэтчингс стал партнером Goldman,
обладающим большей долей акционерного капитала фирмы.
Он получил практически абсолютную власть в тот момент,
когда было бы нелишне задуматься о мерах предосторожно-
сти, так как курсы акций начали расти слишком быстро. Сло-
жилась небывалая ситуация: «Акций было недостаточно для
оборота, и поэтому их покупали по “цене, определяемой пре-
вышением спроса над предложением”»50, – писал Джон Кен-
нет Гэлбрейт в своей эпохальной книге «Великий крах» (The
Great Crash51)  – о крупнейшем биржевом крахе в истории
страны. К сожалению, в этот период Goldman не могла по-
хвастаться высокой степенью компетентности в управлении
рисками.

 
* * *

 
Спекуляция на жадности инвесторов, конечно же, дело

не новое. Этим занимались не только в первом десятилетии
XXI в., но и в конце 1920-х. Неуемное желание «вскочить
в уходящий поезд», дабы «быстро разбогатеть», редко при-
водит к положительным результатам, зато часто служит бес-
ценным материалом для финансовых изданий и историков
бизнеса. Непонятно и необъяснимо, почему люди не учат-

50  John Kenneth Galbraith, The Great Crash, 1929 (New York: Mariner Books,
2009, paperback reprint edition), p. 43.

51 Гэлбрейт Дж. К. Великий крах 1929 года. – Минск: Попурри, 2009.



 
 
 

ся на ошибках, вызванных собственным безрассудством. По
словам Гэлбрейта, «историки с удивлением рассказывали о
рекламной кампании фирмы South Sea, позже признанной
финансовой пирамидой»52. Эта компания, как многие, на-
верное, помнят, должна была заниматься рефинансировани-
ем £10 млн британского долга, образовавшегося в ходе Вой-
ны за испанское наследство, что закончилась в 1714 г. Бри-
танское правительство в обмен на согласие рефинансиро-
вать госдолги предоставило South Sea Company эксклюзив-
ное право на торговлю со странами Южной Америки. Инве-
сторам предлагали бумаги South Sea под 6 % годовых, вы-
плачиваемых британским правительством, а также долю ак-
ционерного капитала компании. Стороны несколько раз за
десятилетие обсудили эту, казалось бы, безобидную сделку,
которая привела к катастрофическим последствиям. Один
из способов привлечения капитала South Sea, по словам Гэл-
брейта, заключался в невероятных слухах о том, что деньги
нужны «для некоего предприятия, суть которого в должное
время раскроется». Историк замечает с некоторой сдержан-
ностью, что вообще-то «акции продавались очень хорошо»53.

Гэлбрейт сравнил инвестиционный фонд Кэтчингса и
Goldman Sachs, как и многие другие, созданные в декаб-
ре 1928  г., с предложениями инвесторам, которые делала

52  John Kenneth Galbraith, The Great Crash, 1929 (New York: Mariner Books,
2009, paperback reprint edition), p. 49.

53 Там же.



 
 
 

South Sea Company в начале XVIII в. «По наблюдениям, ин-
вестиционные фонды успешно стимулировали сбыт,  – пи-
сал он.  – Характер этих предприятия не был раскрыт, но
акции их чрезвычайно хорошо продавались»54. Такие фон-
ды были одним из многочисленных изобретений Уолл-стрит,
придуманных для выкачивания денег из инвесторов. Идея
заключалась в создании фиктивной или холдинговой ком-
пании, которая занималась продажей долговых и долевых
ценных бумаг, а затем инвестировала собранные деньги в
акции других компаний, тем самым экономя на комиссии
за управление средствами. Предполагалось, что професси-
ональные менеджеры могут предсказать движение рынка
и определить, какие акции будут в цене. Инвестиционный
фонд схож с котируемым на бирже паевым фондом, который
использует леверидж для максимального увеличения при-
были (и уменьшения потенциальных потерь). Одним сло-
вом, инвестиционные фонды напоминали современные фон-
ды хеджирования, только с меньшим набором инвестици-
онных стратегий. Современными их аналогами могут счи-
таться такие хедж-фонды, как Fortress Investment Group и
Och-Ziff Management Group (каждым из них управляют быв-
шие партнеры Goldman), которые тоже предлагают исполь-
зовать идеи самопровозглашенных инвестиционных гениев,
открывших способ делать деньги из воздуха.

Еще одним аналогом таких фондов можно назвать SPAC –
54 Там же.



 
 
 

специализированные компании по целевым слияниям и по-
глощениям, которые получили распространение несколько
лет назад. Инвесторы доверяли деньги предполагаемым экс-
пертам по поглощениям, которые, используя леверидж, вы-
купали контрольные пакеты акций, а затем благодаря финан-
совой магии превращали все в золото. Кажется, люди по ка-
кой-то причине никогда не откажутся отдать свои кровно за-
работанные деньги тем, кто пообещает вложить их с большей
выгодой, чем они сделали бы это сами. В периоды рыночного
безумия и иррационального изобилия – в 1920, 1980 и 1990-
е гг. а также в первое десятилетие XXI в. – такие решения
почему-то видятся инвесторам очень логичными. Идея под-
креплялась еще и тем, что бумаги этих холдингов и фиктив-
ных компаний, выведенные на рынок после IPO, росли в це-
не не по дням, а по часам без явных на то причин. И так бы-
ло до тех пор, пока схема не разваливалась, что, конечно же,
было неизбежно. К таким выводам легко прийти, если огля-
нуться на прошлое.

Честно говоря, фирма Goldman опоздала на пир. Инве-
стиционные фонды существовали в Англии и Шотландии
с 1880-х гг., и мелкие инвесторы вкладывали свои скром-
ные сбережения, поскольку им обещали возможность инве-
стирования в бумаги огромного числа различных компаний.
«Люди верили, что руководство фондов знало больше о ком-
паниях и перспективах Сингапура, Мадраса, Кейптауна и
Аргентины – мест, к которым имели доступ британские фон-



 
 
 

ды, но не вдова из Бристоля или доктор из Глазго, – писал
Гэлбрейт. – Малый риск и отличная осведомленность удач-
но оправдывали скромное вознаграждение лиц, руководив-
ших организацией»55. Вскоре эта схема была экспортирова-
на в США под видом финансовой инновации, которую сто-
ит взять на вооружение, чтобы Уолл-стрит не отставала от
Лондона, выступающего в качестве источника новых гени-
альных идей.

Сначала таких фондов в Америке было немного. По край-
ней мере, в докладе SEC 1921  г. упоминалось о 40 таких
фондах. В начале 1927 г. в аналогичном докладе упомина-
лось уже о 160 фондах, и еще 140 открылись в течение го-
да. В 1928 г. активно действовали 186 инвестиционных фон-
дов. К началу 1929 г. такие фонды росли как грибы после
дождя, со скоростью примерно фонд в день, а их общее ко-
личество достигло к концу года 265. В периоды финансово-
го безумия, когда продавцы охотятся за последними иннова-
циями, такими как мусорные облигации, IPO через Интер-
нет или ипотечные ценные бумаги, одни торговцы действуют
честно, сохраняя свою репутацию (так поступала, например,
J. P. Morgan & Co.), а другие нет. Но, когда рынок иннова-
ций превращается в хаос, а инвесторы готовы вкладывать во
все, чрезвычайно сложно отличить шарлатанов от честных
брокеров. Хуже, что в такие моменты ничто не имеет значе-
ния. Уоррен Баффетт, легендарный инвестор, обладающий

55 Там же, p. 47.



 
 
 

талантом парой слов метко охарактеризовать ситуацию на
рынке и поведение людей, однажды заметил, предвидя буду-
щее, что «только во время отлива видно, на ком нет купаль-
ного костюма»56.

В марте 1929  г. Пол Кэбот, один из основателей State
Street Investment Corporation, руководитель финансового от-
дела Гарвардского университета и известный финансовый
обозреватель, обратился через журнал Atlantic Monthly к ин-
весторам, указывая на риск, связанный с инвестиционны-
ми фондами. Описывая проблемы, с которыми столкнулись
фонды Англии, он заметил: «Я свято верю, что если мы со-
вершим схожие или им подобные ошибки и будем действо-
вать неправильно, то нас неизбежно ждет такая же череда
неприятностей и лишений». А затем пояснил, что несколь-
кими месяцами ранее выступал в качестве свидетеля пе-
ред комитетом Нью-Йоркской фондовой биржи, расследую-
щим вопрос эффективности работы инвестиционных фон-
дов. Комитет хотел знать, что Кэбот думает о данных учре-
ждениях. «Мой ответ звучал так: 1) мошенничество; 2) пре-
небрежительность и несостоятельность; 3) алчность».

В действительности основная доля критики Кэбота инве-
стиционного механизма, действующего по принципу «Вся
прибыль достается учредителям и менеджерам», чрезвычай-
но схожа с критикой финансового кризиса 2008  г. вплоть
до использования левериджа с целью максимального увели-

56 Warren Buffett, “Chairman’s Letter,” Berkshire Hathaway 2001 Annual Report.



 
 
 

чения будущей прибыли. Кэбот пояснил, что работа мене-
джеров фондов оплачивается при условии, что они погаси-
ли ценные бумаги с преимущественной срочностью испол-
нения. «Размер вознаграждения зависит от успеха предпри-
ятия,  – писал он.  – Но проблема заключается в том, что
руководство или учредители получают небольшой процент
от общей суммы денежных средств. Если сделка не увенча-
лась успехом, им нечего или почти нечего терять. Соответ-
ственно, их отношение основано на принципе “все или ниче-
го”. Это дополняется очень сложной системой участия одних
компаний в капитале других. Не думаю, что многие, чей ка-
питал не превышает $100, стали бы приобретать в долг цен-
ные бумаги стоимостью от $800 до $1000; но именно это и
делают сегодня многие инвестиционные фонды».

Неудивительно, что именно такой подход использовал
Уаддилл Кэтчингс, старший компаньон Goldman Sachs,
создавая Goldman Sachs Trading Corporation. Возможно,
Goldman и опоздала на пир, поскольку фонд начал работать
4 декабря 1928 г., т. е. менее чем за год до крушения фондо-
вой биржи, но действовать он начал с небывалым энтузиаз-
мом. «Редко какое предприятие росло так стремительно, как
Goldman Sachs Trading Corporation и ее филиалы»57, – писал
Гэлбрейт. Подразумевалось, что компания не будет слишком
долго держать акции других предприятий, а станет выкупать
и продавать их, чтобы на этом зарабатывать.

57 Galbraith, p. 60.



 
 
 

Сначала дела шли скромно. Путем обычного размещения
Goldman выкупила миллион акций Trading Corporation по
$100 за акцию – мобилизовав, таким образом, капитал, рав-
ный $100 млн, – а затем продала инвесторам 90 % акций по
цене $104 за штуку. Доход от продаж составил $93,6 млн,
а прибыль – $4 млн в виде бумаг и денежных средств. Дву-
мя месяцами позднее Trading Corporation выкинула на ры-
нок еще 125 000 акций по цене $126 за штуку, мобили-
зовав $15,75 млн. Несомненно, оставшиеся 100 000 акций
Goldman продавались по более высокой цене. Хотя доля
Goldman в акционерном капитале фирмы на тот момент со-
ставляла менее 10 %, она контролировала руководство ком-
пании за счет договоров с директорами и инвесторами. Все
партнеры Goldman Sachs в действительности были и дирек-
торами Goldman Sachs Trading Corporation, поэтому все кан-
дидатуры на пост директоров Trading Corporation получили
их одобрение.

Ко 2 февраля 1929 г. акции Trading Corporation вырос-
ли до $136,50, а 7 февраля продавались по цене $222,50,
т. е. по удвоенной стоимости базовых ценных бумаг, которые
фонд купил с помощью инвестиционных поступлений, рав-
ных $100 млн. «Однако это вознаграждение не было связа-
но с энтузиазмом клиентов в отношении Goldman Sachs»58, –
бесстрастно заметил Гэлбрейт.

58 Galbraith, p. 61.



 
 
 

 
* * *

 
Все дело в том, что Goldman скупала акции на откры-

том рынке и тем самым поднимала цену. Таким образом,
Goldman Sachs получила преимущество среди остальных ак-
ционеров. И если верить многотомному докладу конгресса
1932 г. по поводу факторов, повлекших за собой биржевой
крах 1929  г., настойчивые усилия Goldman, направленные
на поднятие стоимости акций Trading Corporation в преддве-
рии слияния Trading Corporation и Financial and Industrial
Securities, могут рассматриваться как первый случай неза-
конных сделок с ценными бумагами, когда использовалась
инсайдерская информация. Правда, в начале 1929  г. ис-
пользование конфиденциальной информации не считалось
преступлением (до 1934 г. такие деяния не были запреще-
ны в США, да и потом еще десять лет не рассматривались
как противозаконные), но и действия старших компаньонов
фирмы – Уаддилла Кэтчингса и Сидни Вайнберга – по мани-
пулированию акционерным капиталом Trading Corporation
не соотносились с понятием «незыблемых моральных усто-
ев».

За день до рождества в 1925 г. Ральф Джонас и его парт-
неры основали Financial and Industrial Securities Corporation.
В ведение компании передали несколько значимых пакетов
акций крупных банков и страховых компаний, причем, вне



 
 
 

всяких сомнений, самым крупным из них был пакет, вклю-
чающий 32 % акций Manufacturers Trust Company, коммер-
ческого банка из Нью-Йорка. Ральфу Джонасу принадлежа-
ло 45 % акций Financial and Industrial Securities Corporation.
В сентябре 1928 г. Сидни Вайнберг заявил Натану Джона-
су, президенту Manufacturers Trust и брату Ральфа Джонаса,
что Goldman «заинтересовалась» нью-йоркским банком. Это
произошло за несколько лет до принятия конгрессом зако-
на Гласса – Стигалла59, запрещавшим банкам одновременно
заниматься и коммерческой, и инвестиционной деятельно-
стью. Натан посоветовал Вайнбергу обратиться к Ральфу, а
тот в свою очередь предложил Goldman подумать над акци-
онерной долей в компании Financial and Industrial. Так как
компании принадлежало 32 % акций банка, этого было «до-
статочно для получения фактического контроля» 60 над бан-
ком. Но Вайнберг не стал принимать предложение братьев
Джонас о приобретении акционерной доли в Financial and
Industrial «из-за того, что фирма решила создать собствен-
ную инвестиционную компанию»61.

59 Закон Гласса – Стигалла (Glass – Steagall Act) – федеральный закон 1933 г.,
называемый так по фамилиям его инициаторов, вплоть до конца XX в. опре-
деливший облик американской банковской системы: он запрещал коммерче-
ским банкам заниматься инвестиционной деятельностью, существенно ограни-
чил право банков на операции с ценными бумагами и ввел обязательное страхо-
вание банковских вкладов. – Прим. ред.

60 Trust, p. 589.
61 Там же.



 
 
 

Через два месяца после этого разговора, 4 декабря 1928 г.,
Goldman учредила Goldman Sachs Trading Corporation с ис-
ключительным правом компании Goldman и ее партнеров
на управление деятельностью фонда в ближайшие 10 лет.
Согласно рекламе, цель создания фонда была размыта: «по-
купка, продажа, торговля или владение акциями и ценны-
ми бумагами любого типа»62. Но в ходе общения Goldman
со страховщиками Нью-Йоркской фондовой биржи стало по-
нятно: основная задача Trading Corporation – «торговля цен-
ными бумагами». Позже в своих показаниях Кэтчингс за-
являл, что цель Trading Corporation заключалась в «предо-
ставлении клиентам Goldman, Sachs & Co. равноценной воз-
можности аккумулирования денежных средств, такой же, ка-
кую Goldman, Sachs & Co. предоставляла своим клиентам
в предыдущие годы»63. Он добавил, что, поскольку «дру-
гие банковские учреждения создавали инвестиционно-тор-
говые компании и многие занимались такой деятельностью,
мы решили разумным предоставить и нашим клиентам те
же инвестиционные возможности и услуги, которые пред-
лагали своим клиентам аналогичные организации»64. Далее
Кэтчингс без излишней скромности поведал о профессиона-
лизме Goldman. «Хотя в этот период компания столкнулась
с определенными проблемами, Goldman Sachs & Company

62 Там же, p. 590.
63 Там же, p. 591.
64 Там же.



 
 
 

остановили свой выбор на выпуске государственных ценных
бумаг, и это в итоге оказалось весьма успешным капитало-
вложением. По мнению фирмы, если была бы создана инве-
стиционно-торговая компания, ведущая такую же инвести-
ционную политику, как и физические лица в отношении цен-
ных бумаг, выпущенных Goldman Sachs, это оказалось бы
прибыльным делом»65.

В ходе IPO компания Goldman приобрела 100 000 ак-
ций Trading Corporation, за которые заплатила $1 млн, т. е.
$10 за акцию. Учитывая, что клиенты купили те же акции
по $104, прибыль, которую моментально получила Goldman,
была крупной. Часть акций Trading Corporation были пред-
ложены со скидкой дилерам с Уолл-стрит, числившимся в
синдикате IPO, и Financial and Industrial приобрела 49 000
акций по $102 за акцию, заплатив за пакет около $5 млн.

Несмотря на заверения, что Trading Corporation должна
была торговать ценными бумагами, месяц спустя после IPO
Кэтчингс обратился к Ральфу Джонасу с предложением о
слиянии. Как он позже объяснял, такое слияние было необ-
ходимо Goldman, чтобы овладеть крупной долей Джонаса в
капитале его компании, «сформировать портфель», а затем
«перепродать большую часть акций по выгодной цене, после
того как прибыль компаний возрастет благодаря Goldman
Sachs Trading Corporation и Goldman, Sachs & Co.»66.

65 Там же.
66 Там же, p. 592.



 
 
 

Однако в Комитете по расследованию сомневались, что
именно в этом крылась причина слияния с Financial and
Industrial. Они подозревали, что Goldman хотела наложить
лапу на контрольные пакеты акций банков и страховых ком-
паний, что находились в портфеле Financial and Industrial,
поскольку эти банки и компании были крупными покупа-
телями ценных бумаг, которыми занималась и Goldman.
А раз так, то возник закономерный вопрос: почему бы
не завладеть компаниями, купивших большую часть про-
дуктов, выпущенных Goldman? Хотя Кэтчингс и призна-
вал, что Manufacturers Trust «иногда, возможно, выступал
в качестве крупного покупателя ценных бумаг»67, а стра-
ховые компании были «значимыми приобретателями цен-
ных бумаг», он отрицал, что именно это заставило его об-
ратиться к Джонасу в январе 1929  г. Он заявил, что та-
кое «никогда не приходило в голову»68 ни ему, ни его
партнерам. (К сожалению, факты опровергали слова Кэт-
чингса. В 1929  г., после того как Goldman получила кон-
троль над Financial and Industrial, в портфеле которой нахо-
дились акции Manufacturers Trust, National Liberty Insurance
Company, Baltimore American Insurance Company и People’s
National Fire Insurance Company, эти компании стали ре-
гулярными покупателями ценных бумаг, которых в тече-
ние года Goldman продала на сумму около $20 млн. В на-

67 Там же.
68 Там же.



 
 
 

чале 1929  г. инвестиционные портфели Liberty Insurance
и Baltimore American включали по большей части акции
Manufacturers Trust Company. Но к концу 1929  г. эти две
страховые компании приобрели ценные бумаги 24 фирм,
клиентов Goldman.)

В январе 1929 г. переговоры Кэтчингса с Джонасом, как
это часто и бывает при слияниях, не увенчались успехом:
они не сошлись в цене. Существовавшая более трех лет и
имеющая около $60 млн еджегодного дохода Financial and
Industrial, конечно, торговала при более высоком коэффици-
енте Р/Е к базисной стоимости акций в портфеле, чем фонд
Goldman, который начал свою деятельность лишь пару меся-
цев назад и еще был должен представить отчет о своих фи-
нансовых показателях. (Почему холдинговые компании, чьи
активы состоят из акций других компаний, торгуют по це-
не выше номинальной, остается загадкой, но отчасти это мо-
жет быть обусловлено, как это объяснял Кэтчингс, возмож-
ностью делать капиталовложения вместе с другими более ра-
зумными инвесторами. Сегодня так делают многие, когда
инвестируют в Berkshire Hathaway в надежде достичь уровня
Уоррена Баффетта.)

В январе 1929 г. акции Trading Corporation продавались
по $139 (выше, чем при IPO) при стоимости базисных акти-
вов $108 за акцию, т. е. коэффициент Р/Е составлял 1,26.
Компания Financial and Industrial продавала свои акции по
$143, стоимость базисных активов составляла около $80 за



 
 
 

акцию, так что коэффициент Р/Е достигал 1,78. В этих усло-
виях слияние компаний с обменом акциями по биржевому
курсу, что обычно происходит при таком объединения, ра-
ботало бы в пользу Джонаса, поскольку акции Financial and
Industrial торговалась выше, чем акции Goldman. Кэтчингса
такое положение дел не устраивало, и он настаивал, чтобы
переговоры о слиянии – а именно о том, кто будет контроли-
ровать компанию, получившуюся в результате, и сколько ак-
ций новой компании будут держать ее акционеры – «основы-
вались на номинальной стоимости активов», а не на рыноч-
ной цене, что было на руку Goldman, поскольку стоимость
ее активов была выше.

Переговоры прервались, так как в вопросе оценки компа-
ний – на основе рыночной цены акций или на основе номи-
нала – они сойтись не смогли. Но к концу января 1929  г.
Джонас пошел на уступку. «После обсуждения с компаньо-
нами, – сказал Джонас, – мы решили, что все же желатель-
но объединить интересы»69 двух компаний. С одной сторо-
ны, Джонас, принимая условия Goldman, был уверен, и, как
оказалось, зря, что Goldman Sachs «будет материально спо-
собствовать росту и прибыли» Manufacturers Trust и группы
страховых компаний National Liberty, а это благотворно ска-
жется на держателях акций Financial and Industrial, среди ко-
торых Джонас был самым крупным. С другой стороны, ре-
шение Джонаса было обосновано уверенностью, что он будет

69 Там же, p. 596.



 
 
 

продолжать управлять своим бизнесом да к тому же и най-
дет новую группу руководителей. Как оказалось, топ-мене-
джеры Джонаса не могли похвастаться хорошим здоровьем.
«Два моих компаньона сломались от перенапряжения, – пи-
сал в феврале 1929 г. Джонас акционерам фирмы, разъясняя
причину решения о слиянии с Goldman. – Третий сейчас бо-
лен, а я сам за два с половиной года ни дня не отдыхал. Было
бы неразумным возлагать серьезные обязанности на новых
компаньонов, пока они не пройдут проверку. Поэтому пред-
ставляется удобным объединиться с известной организаци-
ей с многолетним опытом, проверенной и заслуживающей
доверия»70. Правда, к этому времени Goldman Sachs Trading
Corporation существовала всего лишь три месяца, а ее руко-
водство явно было «не проверено», как гласил доклад о бир-
жевом крахе 1929 г.

После менее чем недельных переговоров 3 февраля
1929 г. Джонас и Goldman Sachs пришли к «предварительно-
му устному соглашению» о слиянии двух фондов. Согласно
плану от 3 февраля Goldman получала 4,4 % акционерного
капитала объединенной компании, а Джонас, как крупный
акционер, – 16,6 %. Несмотря на такое соотношение сил, ко-
мандовать парадом стала Goldman. Согласно подписанному
договору, рассчитанному на 10 лет, из семи директоров но-
вой компании шесть были партнерами Goldman, в том числе
Кэтчингс и Вайнберг, а седьмое кресло должен был занять

70 Там же, p. 597.



 
 
 

Джонас. Поскольку Джонас согласился продать свою компа-
нию Trading Corporation, акционеры его компании должны
были поддержать эту сделку.

Кэтчингс признался, что это поле действий будет новым
не только для него, но и для его партнеров. Хотя, как он все
же заметил, Goldman и «занималась деятельностью, схожей
с коммерческим банковским делом»71, опыта работы кроме
как в «металлургической» и «нескольких других сферах у
фирмы в действительности не было, но я пытался опроверг-
нуть ту точку зрения, которую навязывали в течение многих
лет, и пришел к выводу, что и в сапожном деле, и в металлур-
гии, и в торговле проблемы с управленческим персоналом
всегда одни и те же». В свою очередь Джонас заявил, что был
не слишком хорошо осведомлен о деятельности Goldman и
полагался на мнение Кэтчингса о том, что ее «престиж, ре-
путация и 50-летнее существование приравниваются к доб-
рым намерениям или дополняют их в отношении Financial
and Industrial»72.

У Джонаса возникли трудности с акционерами, которые в
соответствии с соглашением от 3 февраля должны были по-
лучить одну акцию Trading Corporation, стоившую примерно
$68 (согласно принципу обмена акций), в обмен на каждую
их акцию Financial and Industrial, которые торговались на тот
момент по $145. Несомненно, такое решение их не радовало.

71 Там же, p. 599.
72 Там же, p. 600.



 
 
 

Поэтому через несколько дней после заключения согла-
шения с Джонасом, но до публичного объявления о сдел-
ке Goldman Sachs, пытаясь заручиться голосами акционеров
Trading Corporation, не являющихся клиентами Goldman, че-
рез новую фирму, которую контролировала, стала активно
скупать акции Trading Corporation. За счет таких действий
цены выросли, так что существующие акционеры Trading
Corporation были вознаграждены за их верность компании.
Рост стоимости акций Trading Corporation придавал сделке
о слиянии более привлекательный вид, с точки зрения ак-
ционеров Financial and Industrial. Теперь не было необходи-
мости продавать акции Trading Corporation со значительной
скидкой по отношению к акциям Financial and Industrial. И
Goldman и Джонас пришли к выводу, что благодаря росту
стоимости акций Trading Corporation одобрение соглашения
акционерами обеих компаний, скорее всего, будет получено.

В соответствии с соглашением от 3 февраля, которое бы-
ло документально оформлено 4 февраля и еще не оглаше-
но публично, был открыт счет, предназначенный для тор-
говли акциями компаний Trading Corporation и Financial
and Industrial. Владельцами счета выступали Goldman Sachs
Trading Corporation (контролируемая Goldman Sachs) и
Delmar Capital Corporation (контролируемая Ральфом Джо-
насом). В соглашении было указано, что «в связи с предло-
жением о приобретении Goldman Sachs Trading Corporation
активов Financial and Industrial Securities Corporation насто-



 
 
 

ящим подтверждается договор о том, что мы признаем це-
лесообразными арбитражные операции по ценным бумагам
обеих компаний»73. Предполагалось, что счет будет открыт
на 30 дней, а вся прибыль и убытки на счете выпадут на долю
Trading Corporation. Если сделка не будет завершена по исте-
чении 30 дней, счет продолжит работать, но прибыль и убыт-
ки будут разделены между обеими компаниями. Goldman
стала управлять счетом и «благодаря неконтролируемой сво-
боде действий» воспользовалась полномочиями по продаже,
покупке и торговле акциями обеих компаний. (В итоге сдел-
ка завершилась в течение 30 дней, а все содержимое счета
перешло к Goldman.)

В действительности, пока существовал счет, никакие ар-
битражные операции по акциям, подразумевающие покуп-
ку одной акции и продажу другой с целью фиксации спреда
между ними, не совершались. Goldman просто-напросто ску-
пала акции Trading Corporation, что способствовало росту их
стоимости, в результате сделка по слиянию стала казаться
выгодной акционерам обеих компаний. Большую часть этих
операций с объединенным счетом Goldman провернула до
объявления о слиянии компаний. 2 февраля 1929  г. стои-
мость акции Trading Corporation составляла $136,50. На сле-
дующий день обе компании открыли объединенный торго-
вый счет. А 4 февраля «утечка информации» из неизвестно-
го источника об объединении двух компаний вызвала «неве-

73 Там же, p. 610.



 
 
 

роятный ажиотаж»74 на рынке.
Торги Trading Corporation не начинались до 11 утра, но

все указывало, что стартовая цена вырастет до $175 за ак-
цию, т. е. почти на 40 пунктов выше цены закрытия преды-
дущих торгов. Вместо того чтобы продавать акции по этой
цене, Goldman в интересах объединенного счета, бенефици-
аром которого сама и являлась, разместила заявку на покуп-
ку 53 000 акций, что составило 54 % всех торгов того дня.
Торги завершились на отметке $178 за акцию. На следую-
щий день Goldman приобрела еще 42 300 акций – 76 % обще-
го числа акций, проданных в тот день, и торги завершились
на отметке $179,625. Goldman в этот день не продала ни од-
ной акции Trading Corporation. Так продолжалось несколько
дней, пока стоимость акций Trading Corporation не достигла
$221. Goldman потратила $33,325 млн на приобретение ак-
ций Trading Corporation, скупив за 4 дня 64 % общего коли-
чества акций и вызвав тем самым рост цен на них, что вдвое
увеличило стоимость базовых активов Trading Corporation и
уравновесило номиналы акций сливающихся компаний. Из-
за резкого роста стоимости акций Trading Corporation план
Кэтчингса и Джонаса, составленный 3 февраля и пока еще
не обнародованный, был отвергнут, поскольку изначальное
соотношение между акциями не представлялось целесооб-
разным. Поэтому произошел обмен акциями на основе их
рыночной стоимости и равноценной стоимости активов (по-

74 Там же, p. 611.



 
 
 

сле того как акционерам Trading Corporation были назначе-
ны дивиденды в размере $4,5 млн, активы обеих компаний
уравнялись на отметке $117,5 млн).

После того как 7 февраля Кэтчингс и Джонас повтор-
но обговорили условия сделки, 11 февраля новость была
обнародована, и через четыре дня Goldman Sachs Trading
Corporation согласилась выпустить 1125  млн новых ак-
ций, предназначенных для держателей акций Financial and
Industrial, при условии проведения голосования в поддерж-
ку сделки на собрании акционеров, назначенном на 21 фев-
раля. Акционеры Goldman проголосовали за выпуск новых
акций, а держатели акций Financial and Industrial одобрили
продажу компании фирме Goldman. Сделка стала возмож-
ной благодаря активной покупке акций Trading Corporation,
что привело к тому, что за неделю стоимость акций стре-
мительно выросла. «Очевидно, что действия Goldman Sachs
Trading Corporation стали решающим фактором для установ-
ления и поддержания рыночной стоимости акций, продава-
емых по цене, равной рыночной стоимости акций Financial
and Industrial Securities Corporation, что определило соотно-
шение, согласно которому должен был произойти обмен ак-
циями обеих компаний в соответствии с планом объедине-
ния компаний, – гласил доклад о биржевом крахе. – Однако
ни в одном официальном объявлении об объединении двух
компаний не было упомянуто ни о существовании совмест-
ного счета, ни о торговых операциях с акциями обеих ком-



 
 
 

паний, осуществляемых через этот счет»75.
Доклад содержал критику в адрес Джонаса, который в

письме к своим акционерам, часть которых выступала про-
тив объединения с Goldman Sachs Trading Corporation, не
раскрыл, что из-за условий соглашения о совместном сче-
те перед ним стояла задача убедить акционеров проголосо-
вать 21 февраля в поддержку сделки. Примерно к этому мо-
менту с совместного счета было потрачено около $50 млн
(в то время это была крупная сумма) на покупку акций ком-
паний  – партнеров по слиянию. И если бы акционеры не
одобрили слияние, Джонасу пришлось бы трудно: он должен
был бы вложить половину стоимости купленных акций, т. е.
$25 млн. «Г-н Джонас, таким образом, содействуя продаже,
преследовал свои финансовые интересы», – отмечалось в до-
кладе. В письме Джонаса к акционерам он ложно утверждал:
«Ни у меня лично, и ни у кого другого, действующего от мо-
его имени, нет и никогда не было ни единой акции Goldman
Sachs Trading Corporation». Во время последующего «допро-
са» Джонас оправдал свое заведомо ложное утверждение за-
явлением, что его обязательство вступило бы в силу, если
бы сделка о слиянии не была одобрена. «Я всегда считал,
что у нас нет обязательств, кроме обязательства в отноше-
нии неодобрения сделки о слиянии»76, – утверждал он.

Так как 21 февраля акционеры обеих компаний одобрили

75 Там же, p. 623.
76 Там же, p. 625.



 
 
 

слияние компаний, Trading Corporation выпустила 2,25 млн
акций на сумму $235 млн, предназначенных держателям ак-
ций Financial and Industrial Securities Corporation, чьи активы
оценивались в $117,5 млн. Goldman выплатила эту надбавку
с помощью акционерного капитала, взвинтив цены посред-
ством активной скупки акций в течение последних недель.
«Рыночная стоимость акций… была практически создана
самой Goldman Sachs Trading Corporation»77, – отмечалось в
докладе. На вопрос о манипуляциях Вайнберг заявил, что
«спрос улучшает котировку на рынке, мы все знаем это»78,
и ничего более.

Что касается Кэтчингса, то он действовал еще более бес-
честно, чем Вайнберг.

«Могу сказать точно, – заявил он, – что счет был создан
не для того, чтобы повысить цены на акции, и не ради мани-
пуляции рынком, а с целью ведения активной деятельности
на рынке до момента достижения акциями своей реальной
стоимости», которая, как надеялся Кэтчингс, должна быть
равна $220 за акцию «в силу договора между двумя компа-
ниями, желающими объединиться»79.

Гэлбрейт тщательно собрал всю информацию о деяни-
ях Goldman. «Весна и раннее лето были относительно спо-
койными для Goldman, Sachs, но это был период подготов-

77 Там же, pp. 626–27.
78 Там же, p. 613.
79 Там же, p. 614.



 
 
 

ки»80, – писал он. Когда в апреле 1929 г. сделка с Financial
and Industrial была заключена, Кэтчингс и его приятель-ре-
дактор Уильям Труфант Фостер внезапно выступили в New
York Times с критикой совета директоров Федеральной ре-
зервной системы, утверждая, что совет «превысил свои за-
конные полномочия»81 в попытке урегулировать кредитные
потоки фондовой биржи. Вместо содействия бизнесу, заяви-
ли они, совет держал коммерческую деятельность в «расту-
щей неопределенности и опасении». Они настоятельно по-
просили не пытаться разрушить «уверенность в безопасно-
сти американского бизнеса, подкрепленную фактами». Уже
не первый раз представители Уолл-стрит, склонные к спеку-
ляции, а возможно, и к незаконным операциям с ценными
бумагами, используя конфиденциальную информацию, на-
падают на правительство, причем на слабое, каким оно было
в тот момент, пытающееся защитить общество.

 
* * *

 
И вот 26 июля Кэтчингс решил усилить влияние Goldman

на успешный инвестиционный фонд. Вместе с еще одним
спонсором Goldman создала Shenandoah Corporation, про-
дав клиентам ценные бумаги на сумму $102,5  млн. Гово-
рили, что сумма сделки в семь раз превысила лимит под-

80 Galbraith, p. 61.
81 NYT, April 4, 1929.



 
 
 

писки только за счет левериджа, поскольку таким капита-
лом Goldman Sachs Trading Corporation не обладала. Trading
Corporation приобрела 2  млн из 5  млн акций Shenandoah,
и партнеры Goldman встали во главе совета директоров но-
вой компании. Goldman предложила акции Shenandoah по
$17,50, и к закрытию первого дня торгов их цена выросла
до $36 за акцию, т. е. прибавила более 100 % за день. Че-
рез 25 дней Кэтчингс снова сорвал куш, на этот раз про-
дав на сумму $142 млн акции еще одного фонда Blue Ridge
Corporation, совет директоров состоял из членов совета ди-
ректоров Shenandoah. Из 7,25 млн акций Blue Ridge, пред-
ложенных рынку, Shenandoah приобрел 6,25 млн, т. е. почти
все. «К этому времени Goldman Sachs стала использовать ле-
веридж слишком часто»82, – заметил Гэлбрейт.

А почему бы и нет? Согласно данным New York Times,
в момент публичного предложения акций Blue Ridge сто-
имость компании Goldman Sachs Trading Corporation была
равна $500 млн83, а это значит, что за девять месяцев она
выросла в пять раз, а стоимость Shenandoah  – в два ра-
за менее чем за месяц. Blue Ridge разработала инноваци-
онный финансовый продукт, позволяющий инвесторам по
фиксированной цене обмениваться акциями определенной
группы фирм, в которую входили бумаги 21 компании Уо-
лл-стрит с первоклассной репутацией, в том числе и AT&T

82 Galbraith, p. 62.
83 NYT, August 20, 1929, p. 84.



 
 
 

и General Electric. Почему инвесторы хотели участвовать в
этом, было не ясно, тем более что фиксированная цена, на-
пример за акции General Electric, установленная Blue Ridge,
была ниже рыночной цены акций General Electric. Очень ча-
сто действия Уолл-стрит объяснить трудно. После сделки с
Blue Ridge рыночная стоимость Goldman, Sachs превысила
$1  млрд (в действительности достигла $1,7  млрд)  – такой
необыкновенный рост за девять месяцев был впечатляющим
фокусом финансовой алхимии из когда-либо происходив-
ших в истории. «Практически одновременное продвижение
Shenandoah и Blue Ridge можно назвать апофеозом новой
финансовой эры, – писал Гэлбрейт. – Трудно не восхититься
силой воображения, воплотившей столь безумную и гранди-
озную идею. И каким же должно быть это безумство, чтобы
люди возвели его в ранг героизма»84.

Не в качестве оправдания замечу, что тем летом, когда
Кэтчингс создал и продал Blue Ridge, и Уолтер, и Артур на-
ходились в Европе. Уолтер Сакс был с женой в городе Ме-
рано на самом севере Италии, когда получил телеграмму,
сообщающую о сделке Blue Ridge. «Это что-то невообрази-
мое»85, – сказал он жене, а затем всю ночь не спал, представ-
ляя возможные последствия сделки. И когда в сентябре вер-
нулся в Нью-Йорк, то первым делом отправился к Кэтчинг-
су (тот снимал номер в гостинице Plaza) и заявил ему, что,

84 Galbraith, p. 64.
85 WSOH, 1956, p. 49.



 
 
 

по его мнению, «сделка была безумной», и добавил, «что он
с ней не согласен». Сакс запомнил точный ответ Кэтчингса.
«Вся проблема, Уолтер, в том, что у тебя совсем нет вооб-
ражения»86.

В итоге предприятие рухнуло, и Goldman потеряла около
$10 млн инвестиций плюс еще $3 млн по ассоциированным
обязательствам Goldman Sachs Trading Corporation. В то вре-
мя для Goldman это было много. Потери других акционеров
составили сотни миллионов долларов.

Позже, вспоминая о биржевом крахе, Сидни Вайнберг
рассказывал Стадсу Теркелу следующее: «Я очень хорошо
помню тот день. Я не выходил из офиса уже неделю. Бежала
телеграфная лента. Не знаю, сколько мы ждали. Наверно, бы-
ло уже 10 или 11 часов вечера, когда мы получили последние
сообщения. Это было сродни удару грома. Все были потря-
сены. Никто не понимал, в чем дело. На Уолл-стрит царил
беспорядок. Никто больше ничего не понимал. Все думали,
что будет что-то объявлено» 87. Вайнберг запомнил, как Джон
Рокфеллер-младший вышел на крыльцо здания фирмы J. P.
Morgan на Уолл-стрит и объявил, что он и его сыновья поку-
пают акции. «Тотчас же все кинулись торговать, – вспоминал
Вайнберг. – Пулы объединялись, чтобы поддержать рынок,
но напрасно. Публика была напугана и продавала. Это было

86 Там же.
87 Studs Terkel, Hard Times: An Oral History of the Great Depression (New York:
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самым тяжелым периодом для меня». Вайнберг обвинил в
биржевом крахе «чрезмерную спекуляцию» и «халатное от-
ношение к экономике». Он говорил, что не верил тем, кто
заявлял, что изъял деньги с рынка до того, как он рухнул. И
многие были в ужасе от того, что произошло. «Я не слышал,
чтобы кто-то прыгал из окон, – заявил он. – Но знаю многих,
кто грозился это сделать. В итоге эти люди оказались в домах
престарелых, психиатрических лечебницах и тому подобных
заведениях. Но ведь раньше они торговали на рынке или в
банке. Они сломались как физически, так и в финансовом
смысле».

Через несколько месяцев после биржевого краха в 1929 г.
Кэтчингс уехал на запад, в город Рино, штат Невада, «что-
бы оформить развод»88. Он был еще на Западном побере-
жье, когда ситуация на рынках, по словам Уолтера Сакса,
«в начале 1930 г. стала улучшаться»89. Кэтчингс позвонил
Сидни Вайнбергу из Сан-Франциско и заявил: «Мы должны
$20 млн банкам, но у нас есть ряд и других долговых обяза-
тельств примерно на $10 млн. Мы должны покрыть этот долг
конвертируемым векселем сроком на два года. Если мы про-
дадим таких векселей на $50 млн», подведем баланс и выру-
ченные средства – а это около $20 млн – передадим Фрэнку
Тейлору, инвестиционному менеджеру фирмы. «Фрэнк Тей-
лор сможет заработать кучу денег», – сказал Кэтчингс Вайн-

88 NYT, February 28, 1930.
89 WSOH, 1956, p. 46.



 
 
 

бергу.
Уолтер Сакс и Сидни Вайнберг подумали, что Кэтчингс

лишился рассудка. Как вообще всего лишь через три ме-
сяца после самого разрушительного финансового кризиса в
истории Америки Кэтчингс мог подумать, что Goldman мо-
жет выпустить ценные бумаги на $50  млн? «Я разговари-
вал с Вайнбергом, – сказал Сакс. – Мы провели практиче-
ски всю ночь, обсуждая данный вопрос. Сначала мы реши-
ли, что «“мы не можем продать таким способом ни одного
векселя”»90. Затем Сакс заявил Вайнбергу: «То ли я ненор-
мальный, то ли ты, но Кэтчингс явно сошел с ума, поскольку
это неосуществимо».

На следующее утро, когда Уолтер Сакс пришел в офис с
тяжелым сердцем, как он сказал, он признался своему брату
Артуру, что был неправ, когда встал на сторону Кэтчингса.
«Артур, ты правильно предупреждал насчет Кэтчингса, а я
ошибался, – заявил он. – Надо исправлять дело, и чем рань-
ше, тем лучше». И вскоре Уолтеру Саксу пришлось встре-
титься с Кэтчингсом в Чикаго. «В то время люди редко ле-
тали на самолетах,  – вспоминал Сакс.  – Я взял билет на
Century, трансконтинентальный экспресс, днем сел в вагон
и уже на следующее утро был на месте»91. Сакс и Кэтчингс
встретились в Chicago Club и обсудили последние события.

90 Там же, p. 46. Так Сакс разъяснил этот инцидент в рассказе об истории фир-
мы.

91 Там же, p. 47.



 
 
 

Сначала Сакс сказал Кэтчингсу, что его план по выпуску бу-
маг на $50  млн не будет выполнен, поскольку он не име-
ет смысла. А также добавил, что фирма вернулась к «старо-
му принципу, заключающемуся в получении согласия всех
партнеров в отношении любого предприятия». Рассказывая
об этой встрече спустя 26 лет, Сакс вспоминал, что он «ре-
шил подрезать [Кэтчингсу] крылья, и действительно их под-
резал». Кэтчингс все понял. «Уолтер, я не могу даже пред-
ставить, что снова буду принимать решения без твоего со-
гласия», – заявил он. Кэтчингс вернулся в Рино, а Сакс – в
Нью-Йорк.

Но работа по вытаскиванию Goldman из большой фи-
нансовой ямы по-настоящему только началась. Братья Сак-
сы осознали, что единственным выходом из ситуации с
Goldman Sachs Trading Corporation была продажа как можно
большего количества ее активов, заключавшихся в акциях
других компаний, причем в самые короткие сроки, посколь-
ку весной 1930 г. ситуация на рынках несколько улучшилась.
«В те дни я работал до 9–10 часов вечера, – заявил Сакс. –
Затем шел домой, падал на кровать и спал часов до 4 утра.
Затем вставал и знал, что должен встречать мир с улыбкой».
После биржевого краха стоимость акций Trading Corporation
скатилась сначала до $32 (до краха цена акций доходила до
$326), а потом, в 1931  г., до $1,75 за акцию. А 1 января
1932 г. Goldman объявила о сделке с Atlas Corporation, фонд
проблемных ценных бумаг, в результате Atlas стала самым



 
 
 

крупным акционером Trading Corporation, а затем выкупила
Trading Corporation и стала во главе фонда. Компания Atlas
приобрела Trading Corporation в апреле 1932 г. После рас-
продажи акций Trading Corporation Atlas получила скром-
ную, по своим меркам, прибыль. «Мы можем высоко дер-
жать голову, – вспоминал Уолтер Сакс, – поскольку не про-
дали ни одной акции до слияния с Atlas Corporation»92. Поче-
му-то он считал себя оправданным, хотя инвесторы потеря-
ли миллионы долларов. «Мы пересмотрели управленческий
состав и больше, насколько я знаю, несомненно, никогда не
станем управлять инвестиционным фондом».

К тому моменту Саксы решили расстаться с Кэтчингсом,
что неудивительно. Уолтер Сакс сказал, что в 1929 г. Кэт-
чингс явно «сошел с ума», и неохотно заметил, что ни он, ни
его брат, к сожалению, ничего не сделали, чтобы остановить
партнера. «Наверно, мы не были достаточно проницательны-
ми или, наверно, были слишком алчными, но главное – не
остановили его». К началу лета 1930 г., «по мере того как
положение дел становилось все ясней и понятней для нас,
мы решили прекратить все дела с Кэтчингсом». Договор с
Кэтчингсом был заключен до конца 1930 г., но Саксы при-
шли к выводу, что не могут ждать так долго. «Мы решили
попросить его уволиться… – вспоминал Уолтер, – поскольку
поняли, что по-разному мыслим и что практически он чуть
ли не разрушил фирму, опорочив ее имя и репутацию».

92 Там же, p. 48.



 
 
 

Когда Кэтчингс, которого Time называл «пророком новой
эры»93, после развода вернулся в Нью-Йорк из Рино, бра-
тья Саксы решили прекратить игру. Несмотря на заверения,
сделанные им на встрече в Чикаго, о том, что он не станет
впредь принимать решения без согласия Уолтера Сакса, Кэт-
чингсу не дали второго шанса. «Все было правильно, – про-
комментировал Уолтер Сакс признание Кэтчингсом своей
вины, – но слишком поздно»94. Несмотря на потерю $13 млн,
партнеры решили выплатить Кэтчингсу $250 000 отступных,
чтобы аннулировать договор семью месяцами ранее. Саксы
решили назначить Сидни Вайнберга старшим компаньоном
фирмы. «Я был слишком эгоистичным, чтобы отвергнуть это
предложение», – вспоминал Вайнберг с улыбкой 37 лет спу-
стя. В то время он получал треть доходов фирмы. Его роль
в ситуации с Trading Corporation, казалось, никак не отрази-
лась на его судьбе в Goldman Sachs.

К сожалению, уход Кэтчингса из Goldman не предотвра-
тил поток исков против фирмы, связанных с ее ролью в спон-
сировании, страховании и управлении рухнувшими фонда-
ми. «На нас были поданы все виды исков со стороны акци-
онеров, – признал Уолтер Сакс. – И мы отвечали по всем
искам. Проблема заключалась в том, что из лучших по-
буждений мы назвали свой инвестиционный фонд Goldman
Sachs Trading Corporation, в то время как другие называли

93 Time, August 21, 1933.
94 WSOH, 1956, p. 49.



 
 
 

свои учреждения United Corporation. Фирма J. P. Morgan and
Company, например, назвала свой фонд именно так. Поэто-
му и клеймо позора приклеилось только к нам»95. Инвесто-
ры, потерявшие деньги, обвиняли Goldman в «пренебреже-
нии их интересами и мошенничестве», – говорил Сакс. При
поддержке Sullivan & Cromwell фирма Goldman смогли от-
биться от большей части исков, правда, по одному из них96

дело тянулось до 1968 г., пока истцы не пошли на мировую.
Судебный процесс с комедийным киноактером Эдди Кан-

тором особо потряс партнеров фирмы. Причем не только
потому, что Кантор запросил большую сумму на покрытие
убытков – $100 млн, но и потому, что Кантор посвящал фир-
ме заключительную фразу каждого эстрадного выступления.
Ситуация повторилась в ноябре 2009 г., когда в программе
Saturday Night Live прозвучала шутка, что Goldman закупила
вакцину от свиного гриппа, но не поняла, что ей нужно го-
раздо больше. А телеведущий Джон Стюарт в январе 2011 г.,
рассказывая об инвестициях Goldman в Facebook, сделан-
ных, как утверждают, в обход правила SEC, согласно кото-
ром компании должны быть публичными, если у них более
500 акционеров, с изумлением заметил: «О, Goldman! Су-
ществует ли какой-либо закон, который ты не можешь нару-
шить?» Кстати, в одной из своих миниатюр Кантор обыгры-
вает сценку со своим помощником, пытающимся выжать сок

95 Там же, p. 50.
96 NY, November 10, 2008.



 
 
 

из сухого лимона.
«Кто ты?» – спрашивает Кантор молодого человека.
И тот без колебаний отвечает: «Кредитный брокер

Goldman Sachs»97.

97 NYT, July 29, 1969.



 
 
 

 
Глава 3

Политик
 

После ухода Кэтчингса, когда Trading Corporation прика-
зала долго жить, а на рынке царила Великая депрессия, ком-
пания Goldman Sachs приступила к реализации новой стра-
тегии, которую Уолтер Сакс назвал «большой реконструк-
цией»98. После краха Trading Corporation компании удалось
каким-то образом сохранить своих клиентов, за исключени-
ем Warner Bros. и  Pet Milk Company из Сент-Луиса. «Не
думайте, что другие банки не пытались переманить у нас
клиентов… – писал Сакс. – Несомненно, наши клиенты, та-
кие как National Dairy и General Foods, были лакомым ку-
сочком для других банков»99. Это были сложные времена
для Goldman Sachs. Как писал журнал Fortune, «после обва-
ла рынка в 1929-м имя Goldman Sachs на Уолл-стрит стало
символом всех бед и несчастий»100.

Один из путей выхода из кризиса компания видела в сни-
жении оценочной стоимости ценных бумаг, имевшихся в ак-
тивах, с тем чтобы продать их на падающем рынке и та-
ким образом собрать деньги. Кстати, именно этой стратеги-

98 WSOH, 1956, p. 51.
99 Там же, p. 53.
100 “Let’s Ask Sidney Weinberg,” Fortune, October 1953, p. 174.



 
 
 

ей руководствовались Бланкфейн, Виниар и другие в декаб-
ре 2006 г., что привело к столь губительным для Уолл-стрит
последствиям в последующие несколько лет. «Мы не рас-
терялись в трудный момент, – вспоминал Сакс. – И поста-
рались как можно скорее укрепить свое положение, не ду-
мая о прибыли и даже неся убытки. Нам пришлось пойти
на это, чтобы собрать нужные средства»101. Сакс также отме-
тил, что, к счастью, в свое время компания приняла решение
не давать маржинальных кредитов на покупку акций Trading
Corporation, что несколько снизило ее прибыль в успешные
годы, но, вероятно, уберегло от более значительных потерь
после обвала рынка.

В разгар финансового кризиса, в марте 1935 г., умер Сэм
Сакс. «В последние годы он начал терять хватку, – отметил
его сын. – Он полагал, что по-прежнему владеет ситуацией и
часто повторял: “Лишь бы не пострадало наше имя”. Бедняга
не знал – слава богу, он просто не понимал этого, – что в
1932-м, 1933-м и последующих годах репутация компании
пострадала слишком сильно»102.

Чтобы выжить, компания обратилась к обслуживающим
ее банкам  – National City Bank, Guaranty Bank и Bankers
Trust Company, – с просьбой о предоставлении краткосроч-
ных займов, с тем чтобы удержаться на плаву: в  ту эпоху
правительство США еще не выступало в роли кредитора по-

101 WSOH, 1956, p. 81.
102 Там же, p. 52.



 
 
 

следней инстанции для игроков с Уолл-стрит. «Я был с ни-
ми предельно откровенен, – рассказывал Сакс. – Разъяснил
ситуацию, нарисовал полную картину, и они понимали, что
я говорю правду. Они знали репутацию нашей компании. И
знали наше положение. И это помогло нам выжить» 103. В те-
чение пяти самых сложных лет – вплоть до 1935 г. – капитал
компании продолжал сокращаться из-за убытков и слишком
малого объема сделок. «В течение нескольких лет мы теряли
деньги, – продолжает Сакс. – Но мы знали свою клиентскую
базу и понимали, что настанет день, когда все вернется на
круги своя. Многие находились в такой же ситуации. Имен-
но потому тот период и называется Великой депрессией».

Goldman Sachs сохранил бóльшую часть своих клиентов,
и на то были свои причины. Во-первых, «люди стали пони-
мать, что хотя мы и принимали ошибочные решения, но не
сдались и не предали наших клиентов»104, – пишет Сакс. А
во-вторых, и, несомненно, более важно, клиенты не поки-
нули компанию из-за того, что в ней работал Сидни Вайн-
берг. В 1907 г. он пришел на должность курьера, но быстро
поднялся по карьерной лестнице и превратился в титана Уо-
лл-стрит.

103 Там же, p. 82.
104 Там же, p. 53.



 
 
 

 
* * *

 
Один из авторов журнала New Yorker Эли Жак Кан-мл. на-

звал Сидни Вайнберга «карапузиком»105, который «со свои-
ми короткими ножками и при росте 163 см», казалось, «то-
нул в громадном кресле руководителя». В пространной, со-
стоящей из двух частей статье, посвященной этому партнеру
компании Goldman, которая была опубликована в сентябре
1956 г., Кан описал Вайнберга как «неугомонного балагура,
беззастенчиво выражающего свои мысли, чья неприкрытая
дерзость, по-видимому, воспринимается многими из его сте-
пенных коллег и партнеров как глоток свежего воздуха». Кан
сравнил Вайнберга с Бернардом Барухом, государственным
деятелем и легендарным финансистом с Уолл-стрит 106. «Хо-
тя за пределами Уолл-стрит о нем мало кто знает», Вайнберг
входит в число «наиболее влиятельных американских граж-
дан. В своей роли серого кардинала, олицетворением кото-
рой для многих является Бернард Барух, он настолько пре-
успел, что сравниться с ним по значимости с ним мог бы
только сам Барух».

Сидни Джеймс Вайнберг родился 12 октября 1891 г. в од-

105 E. J. Kahn Jr., “Director’s Director,” NY, September 8, 1956, p. 39.
106 Бернард Барух (1870–1965) – американский финансист, биржевой спеку-

лянт, а также политический и государственный деятель. Состоял советником при
президентах США Вудро Вильсоне и Франклине Д. Рузвельте. – Прим. пер.



 
 
 

ном из бедных кварталов в районе Ред-Хук в Бруклине
(Нью-Йорк) и, как пишет New York Times, «энергично про-
бивался наверх»107. Он был третьим из 11 детей выходца из
Польши Принкуса Вайнберга, оптового виноторговца, про-
мышлявшего контрафактным алкоголем, а позже мелкого
брокера. Вайнберг как-то рассказывал, что его дед дожил до
90 и выпивал «четверть литра виски каждый день»108. По-
началу финансовое положение семьи было столь удручаю-
щим, что дети «спали по трое в одной кровати», и Сидни
«пришлось зарабатывать на жизнь сразу по окончании шко-
лы». Ему не исполнилось и десяти, а он уже продавал ве-
черние газеты в терминале парома на Манхэттен, что на Га-
мильтон-авеню. (Очевидно, именно с тех времен на его спи-
не остались ножевые шрамы, полученные в драке.) Также он
разделывал устриц для местного торговца рыбой. Кумира-
ми Вайнберга были Горацио Элджер109, чьи книги он читал
с жадностью, и Авраам Линкольн110.

Летом 1905  г. Вайнберг устроился работать курьером в
брокерскую компанию John H. Jacqueline. Поскольку рабо-

107 NYT, July 29, 1969.
108 Time, December 8, 1958.
109 Горацио Элджер (1832–1899) – американский писатель, автор множества

романов о людях, сумевших подняться из низов и добиться успеха. – Прим. пер.
110 Авраам Линкольн (1809–1865) – 16-й президент США, на чье правление

приходится отмена рабства в США и Гражданская война 1861–1865 гг., нацио-
нальный герой американского народа. Родился в семье бедного фермера. – Прим.
пер.



 
 
 

та «оказалась непыльной»111, он устроился курьером еще в
Charles M. Schott & Co., а затем и в De Coppet & Doremus.
Все шло хорошо, пока один из банковских служащих не
узнал, что парень работает на несколько конкурирующих
компаний одновременно, что, естественно, является нару-
шением биржевых правил. «Он лишился всех трех мест ра-
боты, когда операционист банка обнаружил его двойную, ес-
ли не тройную, игру»112, – пишет Э. Ж. Кан-мл. (О столь без-
рассудном поведении Вайнберга обычно не упоминали в бо-
лее поздних статьях.)

Со школой Вайнберг расстался в июне 1906 г., когда окон-
чил восьмой класс средней школы №  13. И отправился в
большой мир, чтобы, подобно героям Элджера, найти свой
путь к успеху. Его последняя учительница, Дженни Кук, на-
писала ему краткое, но содержательное рекомендательное
письмо «по месту требования». «Я с удовольствием подтвер-
ждаю деловые способности Сидни Вайнберга, – писала она. –
Работа приносит ему подлинное наслаждение. Он всегда го-
тов и счастлив выполнить порученное ему, и мы уверены,
его работа удовлетворит любого, кто воспользуется его услу-
гами»113. Годы спустя, в октябре 1953 г., когда достижения
Вайнберга за 30 достигли легендарных масштабов, автор по-
священной ему статьи Роберт Шиэн отметил, что первона-

111 NY, September 15, 1956, p. 62.
112 Там же.
113 NYT, July 29, 1969.



 
 
 

чальную «характеристику» Вайнберга, данную госпожой Кук
было бы сложно дополнить в силу ее «точности, содержа-
тельности и прозорливости»114. Во многом аналогичную ха-
рактеристику можно дать и компании, которую он возродил
из руин после Великой депрессии и перестроил в соответ-
ствии с собственным видением, – компании, где простой, но
целеустремленный трудяга чувствует себя в своей тарелке
и которая «готова и счастлива выполнить порученное ей»
и удовлетворить нужды не только клиентов, но и партнеров
и сотрудников с их почти неутолимой жаждой обогащения.

Несмотря на полученное признание, Вайнберг всегда с
теплотой говорил о бруклинской школе и время от времени
напоминал окружающим: «Я всего лишь недоучка из школы
№ 13». Однажды Пол Кэбот, который в те годы возглавлял
State Street Bank и был финансовым директором Гарвардско-
го университета (они с Вайнбергом стали друзьями после его
оказавшегося пророческим предостережения относительно
инвестиционных фондов Atlantic), пригласил Вайнберга на
ужин. Но Вайнберг (кстати, ему очень нравилось, когда его
фамилию произносили, как «Уайн-буаг») ответил Кэботу,
что «в этот вечер уже приглашен в свою школу» и очень хо-
чет повидать одного из одноклассников, которого никто не
видел почти 25 лет. Когда Кэбот поинтересовался, где же
тот пропадал все это время, Вайнберг ответил: «В Синг-Син-

114 Fortune, October 1953.



 
 
 

ге»115,  – имея в виду тюрьму, расположенную к северу от
Нью-Йорка. «Он застрелил нашего учителя за то, что тут по-
ставил ему плохую оценку». Любовь Вайнберга к школе была
столь велика, что в 1954 г. несколько его высокопоставлен-
ных друзей, в том числе ряд топ-менеджеров из компаний,
членом совета директоров которых он был, и генерал Второй
мировой войны, устроили в его честь вечеринку в клубе «21»
на 52-й Западной улице, во время которой директор школы
№ 13 наградил его почетной степенью – единственной, ко-
торую могла ему присвоить школа. «Иногда бывает трудно
понять, кто перед вами – уличный сорванец, комик или бан-
кир»116, – говорил о Вайнберге один из его конкурентов из
высших кругов Уолл-стрит.

Итак, в 1907  г. Вайнберг нашел работу с оплатой $2 в
неделю в качестве «шляпного разносчика»117 или, как он
сам пояснил, «мальчика по доставке дамских шляп». Что-
бы вовремя доставлять заказы, Вайнберг договорился с дру-
гом-извозчиком, и тот подвозил его на грузовой повозке.
Взамен Вайнберг присматривал за лошадью и грузом, так как
приятелю приходилось доставлять утренние заказы. Один из
его друзей, работавший курьером в брокерской компании J.
S. Bache & Co., рассказал Вайнбергу о панике на Уолл-стрит.

115 NY, September 15, 1956, p. 60.
116 Fortune, October 1953.
117 Там же.



 
 
 

«Что за паника?»118 – поинтересовался тот. Он мало что по-
нял из объяснений, но одна из фраз заставила его задумать-
ся: люди хотят как можно быстрей забрать свои деньги из
банков. И он подумал, что может на этом немного зарабо-
тать – хотя бы по $5 с клиента (в более поздней и несколь-
ко приукрашенной версии фигурировало $10), занимая оче-
редь в Trust Company of America, а затем уступая это ме-
сто одному из паникующих вкладчиков. В первый день  –
примерно 23 октября, когда паника достигла своего апо-
гея, – ему удалось провернуть дельце дважды. На следующий
день – лишь один раз. К третьему дню паника начала стихать,
но Вайнберг уже «отдал свое сердце Уолл-стрит»119 – так, по
крайней, мере, гласит легенда. В тот день, вместо того чтобы
стоять в очереди в Trust Company, он решил поискать работу
в этом районе. Поднялся на самый верх 25-этажного здания
по адресу Эксчейндж-плейс, 43, – в те годы это было самое
высокое здание на Манхэттене – и стал стучаться в каждый
офис. «Вам не нужен посыльный?»120 – спрашивал он.

Так он добрался до третьего этажа, где находилась
Goldman, Sachs & Co. «Нет, посыльный нам не нужен, – от-
ветили ему и здесь, – но нашему коменданту Джарвису ну-
жен помощник». «Я согласен», – без промедления ответил
Вайнберг и получил работу помощника коменданта с зар-

118 NYT, December 16, 1967.
119 Там же.
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платой $3 в неделю. (Тот факт, что Джарвис был афроаме-
риканцем, отсутствует во многих статьях о Вайнберге.) Пер-
вым делом на новом месте ему поручили вычистить латун-
ную плевательницу, которую он позже хранил в своем ка-
бинете как память. Помимо плевательниц он также чистил
шелковые шляпы партнеров и полировал их галоши. «Вайн-
берг был маленьким незаметным винтиком в этом быстро
набирающем обороты механизме»121, – пишет Канн и отме-
чает, что юноша любил подурачиться: иногда подкладывал
кнопки клеркам, а однажды разместил в местной газете объ-
явление о том, что Сэмюэль Сакс ищет хористок для выступ-
ления на Бродвее. Кандидаток приглашали на собеседование
по адресу Эксчейндж-плейс, 43, и в течение недели они одна
за другой появлялись в офисе.

Прорыв, если можно так назвать, произошел спустя два
года, когда партнер Пол Сакс – еще до перехода в Гарвард-
ский университет – попросил Вайнберга отвезти флагшток в
его дом на 138-й улице. «Вы когда-нибудь пробовали везти
флагшток в трамвае? – риторически вопрошал он много лет
спустя. – Задачка не из легких»122. Но все же он довез и сде-
лал даже больше – помог его установить и прикрепил к нему
американский флаг. Пока Вайнберг трудился, мужчины  –
партнер и клерк – разговорились, и Сакс сказал юноше, что в
этой компании он может сделать карьеру, и посоветовал пой-
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ти учиться по вечерам. К тому времени Вайнберг посещал
курсы бухгалтеров в бизнес-колледже Брауна в Бруклине,
за которые заплатил $50. (По другой версии, это были кур-
сы стенографии.) Теперь же, последовав совету Сакса, кото-
рый согласился заплатить за его обучение $25, Вайнберг на-
чал посещать вечерние курсы в Нью-Йоркском университе-
те. Сакс, правда, не сказал, что ему выбрать. «Среди курсов,
что там предлагали, один был по инвестиционно-банковской
деятельности,  – вспоминал позже Вайнберг.  – Я знал, что
Goldman Sachs занимается такой деятельностью, и поэтому
выбрал его»123

123 Там же.
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