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Аннотация
В издание, посвященное выдающемуся английскому

экономисту, мыслителю и общественному деятелю Дж. М.
Кейнсу, вошли его важнейшие экономические произведения. Все
они сопровождены дополнениями и исправлениями.

Читателям предлагается заново отредактированный текст
главного труда Кейнса «Общая теория занятости, процента
и денег», работы «Экономические последствия Версальского
мирного договора», «Пересмотр Версальского договора» и статьи
о мировом денежном рынке и кризисе 1929  г. В  издание
включены «Трактат о денежной реформе», «Экономические
последствия валютной политики мистера Черчилля» и  статьи
«Конец laissez-faire» и  «Общая теория занятости». Особую
ценность представляют собой материалы из Российского



 
 
 

государственного архива экономики, связанные с пребыванием
Кейнса в Советской России в 1925 г.

Для экономистов, социологов, историков экономической
мысли, аспирантов, студентов и всех интересующихся наследием
классиков экономической науки.
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От редакции

 
Публикация тома экономических произведений

Дж.  М.  Кейнса (1883–1946) продолжает серию «Антоло-
гия экономической мысли», выпускаемую издательством
ЭКСМО. Он охватывает все сочинения Кейнса, когда-либо
прежде публиковавшиеся на русском языке; исключение со-
ставили работы «Проблемы восстановления Европы» (рус.
пер. 1922), «Экономические последствия мистера Черчил-
ля» (1926), а также статья-интервью «Проф. Кейнс о дол-
гах» (Финансовая газета. 1925. 9 сентября), которые темати-
чески и содержательно, тем не менее, вполне покрываются
настоящим изданием.

Можно было бы написать отдельную статью, отражающую
трудоемкий процесс подготовки настоящего издания (осо-
бая благодарность Г. Н. Ражиковой); ограничимся, однако,
лишь наиболее важными указаниями.

Вследствие содержательной насыщенности структура то-
ма выстроена по тематическому принципу, поэтому требо-
вания хронологии не играли роль руководящего правила для
издания в целом. Том состоит из пяти частей. Центральную
по значимости часть I составляет текст «Общей теории», ко-
торый, во-первых, предваряется собственным предисловием
Кейнса (в переводе Н. А. Макашевой), и который, во-вторых,
был заново сверен как с изданием 1978 г. (Кейнс Дж. М. Об-



 
 
 

щая теория занятости, процента и денег / Пер. с англ. под
ред. А. Г. Милейковского и И. М. Осадчей. М.: Прогресс,
1978), так и с английским оригиналом (The General Theory
of Employment, Interest and Money [1936] // The Collected
Writings of John Maynard Keynes / D. Moggeridge (ed.). 30
vols. L.: Macmillan, 1971–1990. Vol. VII. 1973). Все значи-
тельные изменения русского перевода, который по тексту
книги оказался весьма неоднородным, были (не считая сти-
листической правки и унификации перевода) отмечены в
соответствующих местах: в одних случаях было достаточно
указать в квадратных скобках английский эквивалент, в дру-
гих – сделать поясняющую сноску научного редактора.

Обратим внимание читателя на корректировку перевода
следующих терминов и терминологических групп.

А) «expectation[s]»  – «ожидание/ожидания» (вместо
«предположения», «расчеты на будущее», в гл. XV – «выжи-
дание»), в связи с чем поправлены названия глав V и XII;
выражение «forming [our] expectations» передано как «фор-
мируя [наши] ожидания» (вместо «оценивая виды на буду-
щее»); «the expectations of the future» – «ожидания относи-
тельно будущего» (вместо «расчетов на будущее»); то же ка-
сается глагола «expect» – «ожидать» (гл. XIX, ii).

Б) «long/short [period, term, run]» передано как «долго-
срочный/краткосрочный [период]» (вместо «длительный/ко-
роткий»; кроме «периода» ранее употреблялось и слово «ас-
пект», гл. XIX, iii и др.). Соответственно, был выправлен пе-



 
 
 

ревод сочетаний терминов из групп А и Б: например, «short-
term expectation» передавалось в настоящем издании как
«краткосрочные ожидания» (вместо «расчетов на близкое
будущее»; то же касается «расчетов на отдаленное будущее»,
прежнего перевода «long-term expectation» как «долгосроч-
ного расчета» и т. д.); «long-period [employment]» – «долго-
срочная [занятость]» (вместо «длительной [занятости]»).

В) «The existence of uncertainty» передано как «су-
ществование неопределенности» (вместо «неуверенности»,
гл. XIII); сам термин «[un]certainty»  – как «[не]опреде-
ленность» (вместо «[не]уверенности»); «uncertainty about
the future»  – как «неопределенность относительно бу-
дущего» (вместо «неуверенности в будущем»); здесь же
«prospects» передается как «перспективы» (вместо «ожида-
ний», от которых «перспективы» отличаются терминологи-
чески).

Кроме этих принципиальных моментов отметим еще сле-
дующие существенные: 1) термин «confidence» переводил-
ся ранее как «уверенность», теперь же везде ставился ан-
глийский эквивалент, т. к. в ряде случаев подходящей аль-
тернативой для перевода было «доверие» (гл. XII; XIX;
прил. к  гл. XIX; гл. XXI), в т.  ч. и  в целях отличия от
«certainty». В одном фрагменте (гл. XXIII, vii) «the state of
business confidence» ранее было передано как «деловая уве-
ренность», теперь – как «состояние доверия в деловом ми-
ре». 2) В ряде мест (особенно в гл. X) «capital equipment»



 
 
 

ранее передавалось не как «капитальное оборудование», а
как «капитальное имущество» (на самом деле термин для
«capital asset»), или даже как «основной капитал» (гл. XX,
iii). 3) В ряде мест «rate of return» вместо «нормы отдачи» пе-
редавалось ранее как «учетная ставка»; «decreasing return» –
как «убывание дохода» (гл. XX, iii) вместо «убывающей от-
дачи». 4) Термин «yield» передавался в издании 1978 г. как
«доход», «доходность», «прибыль», «выгода», что в сочета-
нии с разными прилагательными вело к искажению смысла;
поэтому теперь везде ставился английский эквивалент. 5) В
ряде мест термин «spontaneous» [optimism] (как качество на-
туры предпринимателя) был передан как «самопроизволь-
ный» (гл. XII, vii), заменив прежний перевод (как «стихий-
ный»). 6) Конструкция «[elasticity of X] in response to changes
in [Y]» (или: «…in response to [Y]») ранее переводилась бук-
вально: «эластичность… в ответ на изменения…» (гл. XX,
i и далее); теперь перевод изменен в соответствии с логи-
ческой формулой эластичности: «эластичность X по Y», и
тогда в сбивающем с толку выражении «в ответ на измене-
ния» нет надобности. Тем не менее, в настоящем издании
все равно оговаривался каждый вариант употребления кон-
струкции. 7) Термин «representative [unit]» теперь передан
как «репрезентативная [единица]» (вместо «представитель-
ной»), не затемняя смысловую связь с конструкциями Мар-
шалла (см. соответствующие изменения в переводе книги из
той же серии: Маршалл А. Основы экономической науки.



 
 
 

М.: Эксмо, 2007).
Перевод термина «animal spirits» был везде оставлен как

«жизнерадостность»; другой напрашивающийся вариант –
«стадное чувство» – диссонирует со смысловой интонацией
текста, в котором идет речь о «спонтанно возникающей ре-
шимости действовать, а не сидеть сложа руки» (гл. XII, vii).

Был выправлен перевод рассуждений Кейнса в гл. XVII
относительно «составного товара» (composite commodity; –
как репрезентанта всех существующих товаров), логика ко-
торых, как теперь известно, была подсказана Кейнсу П.
Сраффой в начале 1930-х гг. Исправлены также ошибки в
формулах и символьных обозначениях, воспроизведенных
и в другом авторитетном издании (Кейнс Дж. М. Избран-
ные произведения / Сост. А. Г. Худокормов. М.: Экономи-
ка, 1993). То же касается и других недостатков текста пе-
ревода: пропусков отдельных слов и словосочетаний (ко-
нец гл. VI; гл. XI; гл. VII, vii; гл. XVI; гл. XXII, ii и др.);
замен «pari passu» («параллельно, по мере») на «caeteris
paribus» (гл. XVI, ii), «естественной (natural) нормы процен-
та» на «единственную» (гл. XVIII, vi), «общей (general) став-
ки заработной платы» на «обычную» (прил. к гл. XIX), «ве-
личины сбора в 5,2 % в год» на соответствующую величину в
«5,4 %» (гл. XXIII, vi). Также в ряде мест по тексту прежнего
перевода производилась столь значительная стилистическая
правка, что она изменяла смысл целых предложений (напр.,
гл. XXII, iii, vi, vii); в подобных случаях сличение с ориги-



 
 
 

налом позволяло без утраты исходного смысла перестроить
фрагменты текста.

Важное уточнение было внесено в начале гл. XI в опреде-
ление предельной эффективности капитала как «нормы дис-
конта» (rate of discount), а не «учетной ставки», как перево-
дили раньше (замечание Н. А. Макашевой).

Любопытно, что даже последнее предложение «Общей
теории» может вызвать разночтения: вместо прежнего «ра-
но или поздно именно идеи… становятся опасными и для
добра, и для зла» (вариант был оставлен в тексте, но с ого-
воркой в сноске) предлагается читать: «…опасными или для
добра, или для зла» (в оригинале: «dangerous for good or
evil», акцентирующее внимание ученых и политиков на фак-
торе неопределенности при взгляде в будущее).

Вторую и третью часть книги составляют материалы, уже
прежде опубликованные в российских изданиях последне-
го времени. Часть II воспроизводит (с незначительными ис-
правлениями) раздел 4 «Из истории экономической мысли»
альманаха «Истоки» (Вып. 3. М., 1998. С. 260–356), состоя-
щий из двух статей самого Кейнса, классической статьи Дж.
Р. Хикса (1937), а также дискуссионных статей Р. Клауэра
(выправлены формулы) и А. Коддингтона. Часть III пред-
ставляет полемику Дж.  М.  Кейнса и Я. Тинбергена конца
1930-х гг. о  соотношении экономической теории и эконо-
метрических методов, любезно предоставленную для публи-
кации журналом «Вопросы экономики» (2007. № 4, с науч-



 
 
 

ной редакцией И. А. Болдырева).
Часть IV «Экономико-политические произведения

1919/1930» является центральной в историографической
области. За исключением «Трактата о денежной реформе»
и «Экономических последствий валютной политики мисте-
ра Черчилля» (которые увидели свет в издании сочинений
Кейнса 1993 г.) в ней содержатся те произведения, которые
в полнотекстовом варианте не публиковались с 1920-х гг.

«Экономические последствия Версальского мирного до-
говора» (пер. с англ. Д. П. Кончаловского. М.: ГИЗ, 1922)
были сверены с изданием: Keynes J.M. The Economic
Consequences of the Peace [1919]. L.: Macmillan, 1920. Пе-
ревод, будучи в ряде мест «подстрочным», был выправлен,
причем не только стилистически – для соответствия совре-
менным требованиям русского языка (гл. V, параграф 3; др.
места в гл. V), но и содержательно: в нескольких местах (см.
напр., гл. V параграф 4, или с. 96 и с. 100 изд. 1922 г.; также
гл. VII параграф 1) был восстановлен перевод утраченных
фрагментов текста.

«Пересмотр Версальского мирного договора» (авторизо-
ванный пер. Петербург-Берлин, 1922) по сравнению с «Эко-
номическими последствиями» потребовал гораздо бо́льшей
содержательной и стилистической правки. Текст перевода
сверялся с изданием: Keynes J.M. A Revision of the Treaty.
(Being a Sequel to the Economic Consequences of the Peace.)
[1921] L.: Macmillan, 1922. Для передачи смысловых оттен-



 
 
 

ков в скобках по всему тексту были добавлены английские
эквиваленты; особые случаи оговаривались в сносках науч-
ного редактора (см. напр. гл. I и др.; неудачный перевод тер-
мина «uncertainties» как «неуверенность» в гл. VII). Исправ-
лению подлежали не только целые фразы (напр. в гл. VI, VII),
но и названия параграфов (гл. II, пар. 2; пар. 4) и даже глав
(гл. III; «settlement» передано как «постановление», в отли-
чие от «программы» в изд. 1922 г. и от «соглашения» в изд.
1924  г.). Были восстановлены пропущенные при переводе
примечания Кейнса в сносках (гл. II, пар. 2; Дополнение III
к гл. III), фрагменты текста (гл. II, пар. 6); проведено упо-
рядочивание Дополнений к главам книги; в разделе «При-
ложения. Документы» осуществлена систематизация статей,
параграфов и пунктов внутри каждого из документов, при-
лагаемых к основному тексту. В нескольких местах потребо-
вался перевод фрагментов текста с французского языка (гл.
IV, V). Выражения типа «в первую голову» (т. е. «в первую
очередь»), «годовой доход на голову» (т. е. «на душу насе-
ления») и пр., присутствующие в большом количестве, бы-
ли выправлены. В итоге текст перевода, который по бо́льшей
части был «подстрочным», приведен в смысловое соответ-
ствие с английским оригиналом и современными требовани-
ями к стилистике.

В процессе работы над текстом, однако, выяснилось,
что смысл отстаиваемой Кейнсом позиции, последовательно
восходящей к «Экономическим последствиям», может быть



 
 
 

воспринят не только с точки зрения судьбы Германии и ее
важной роли в послевоенном переустройстве Европы и ми-
ра, но и в плоскости судьбы России и ее будущего в 1920-е гг.
В этой связи крайне интересна критическая рецензия Т. Веб-
лена (Veblen T. The Economic Consequences of the Peace by
John Maynard Keynes // Political Science Quarterly. 1920. Vol.
35. No. 3. Sept. P. 467–472), вышедшая в промежутке меж-
ду изданиями «Последствий» и «Пересмотра». В ней, ис-
пользуя свое понятие «абсентеистской собственности», Веб-
лен выдвигает тезис о более глубоких подводных течениях в
мировой геополитике, чем те, которые рассматривал Кейнс,
слишком буквально, по мнению Веблена, следуя информа-
ции в ее документально зафиксированной форме.

«Трактат о денежной реформе» сверялся с изданиями:
Keynes J.M. A Tract on Monetary Reform [1923] // Collected
Writings of John Maynard Keynes / D. Moggeridge (ed.). 30
vols. L.: Macmillan, 1971–1990. Vol. 4. 1971; Кейнс Дж. М.
Трактат о денежной реформе / Пер. А.  С.  Каменецкого.
Под ред. проф. С. А. Фалькнера. М.: Экономическая жизнь,
1925. Примечания Фалькнера, имеющие историко-экономи-
ческую ценность, сохранены. Издание «Трактата» 1993  г.,
добротно выполненное, содержит, тем не менее, показатель-
ные неточности, оговариваемые в особых случаях в сносках
научного редактора (гл. III, пар. 4 или с. 158 в изд. 1993 г.).
Текст «Трактата» был отредактирован в целях достижения
бо́льшей стройности в стилистическом и понятийном от-



 
 
 

ношении. «Экономические последствия валютной полити-
ки мистера Черчилля» были сверены с изданием: Keynes
J.M. The Economic Consequences of Mr. Churchill [1925] //
Collected Writings of John Maynard Keynes / D. Moggeridge
(ed.). Vol. XIX. L.: Macmillan, 1981. Перевод был поправлен
в основном в своей стилистической части.

Завершают часть IV две статьи Кейнса из раритетного
сборника: Буржуазные экономисты о мировом кризисе / Пер.
Д. Страшунского. Под ред. и со вступ. ст. Л. Кашарского. М.:
Соцэкгиз, 1931 (указан И. В. Филатовым); в них, публику-
емых в обработанном виде, есть положения, развитые впо-
следствии в «Общей теории». Интересно, что эти статьи, вы-
шедшие в немецкой «Wirtschaftsdienst» в 1930 г., были за-
планированы Кейнсом еще в 1929 г., о чем имеются сведения
в архиве Кейнса (King’s College Archive Centre. Cambridge.
The Papers of John Maynard Keynes/56/BP/4. Corresp. with
other British and foreign publishers 1924–1939).

Часть V составили материалы, объединенные под назва-
нием «Кейнс и Россия». Это, во-первых, две статьи о России
1922 и 1925 гг., публиковавшиеся прежде в «Социологиче-
ских исследованиях» (1991. № 7, перевод – Э. Г. Лаврик).
Во-вторых, это документы из Российского государственного
архива экономики (РГАЭ), касающиеся пребывания Кейнса
в России в 1925 г. в период празднования 200-летнего юби-
лея Российской академии наук. Они были обработаны для
настоящего издания и приведены в систематическое един-



 
 
 

ство (данные по прежнему названию архива: ЦГАНХ СССР.
Ф. 3429. Оп. 3. № 237. С. 247—257а об.).

Публикуется стенограмма тезисов доклада Кейнса «Эко-
номическое положение Англии», которые как выяснилось,
были уже изданы в количестве всех 11 единиц (Collected
Writings of John Maynard Keynes / D. Moggeridge (ed.). Vol.
XIX. Activities 1922–1929. The Return to Gold and Industrial
Policy (in two vols). Part I. L.: Macmillan, 1981. P. 434–437);
текст стенограммы, однако, на этом не заканчивается (см.
сноску научного редактора); при этом удалось расшифровать
примечание на последней странице стенограммы, написан-
ное от руки.

Ответы на вопросы Кейнса по этому докладу (прочитан-
ного на заседании пленума Промэкономсовета ГЭУ ВСНХ
СССР 14 сентября 1925 г. в «Деловом клубе») переведены
и впервые на русском языке публикуются в настоящем изда-
нии. В «Финансовой газете» (1925. 15 сентября. С. 3) был
помещен отчет об этом докладе, который также приводит-
ся. Второй доклад Кейнса «Экономический перелом в Ан-
глии», тоже уже опубликованный за рубежом (The Economic
Transition in England // Collected Writings of John Maynard
Keynes / D. Moggeridge (ed.). Vol. XIX. Activities 1922–1929.
The Return to Gold and Industrial Policy (in two vols). Part I. L.:
Macmillan, 1981. P. 438–442) и имеющийся на русском язы-
ке в двух вариантах – газетном (Финансовая газета. 1925. С.
2) и архивном, в виде стенограммы, публикуется по первому



 
 
 

источнику с указанием разночтений с исходным текстом сте-
нограммы; они довольно показательны для иллюстрации то-
го, как оригинальное живое слово превращается в печатное.

В заключение стоит отметить, что термин «value» в отече-
ственных переводах 1920-х гг. передавался как «ценность»
и был оставлен без изменения; между тем в тексте «Общей
теории» сохранен термин «стоимость», чтобы не идти враз-
рез со сложившейся в советское время традицией перевода
и не ухудшать смысловую выдержанность текста. Разумеет-
ся, следует иметь в виду, что у Кейнса в отличие от класси-
ческой традиции Смита-Рикардо делается сознательный ак-
цент на субъективно-психологическом оттенке этого поня-
тия – одного из центральных в экономической науке.

Как и в других книгах серии, колонтитулы сделаны слож-
ными в целях лучшей ориентации по тому; вследствие объ-
емности названий в ряде мест они приводятся в сокращен-
ном виде. Примечания автора, как и прежде, обозначены
цифрами, редакторские примечания – звездочками. Изда-
ние снабжено сокращенным и частично переработанным (по
сравнению с 1978 г.) предметным указателем к «Общей тео-
рии», а также именным указателем ко всему тому.

Клюкин П.Н.



 
 
 

 
Дж. М. Кейнс: новатор,

ниспровергатель и спаситель
 

Прошло уже семьдесят лет со времени опубликования
«Общей теории занятости, процента и денег» и шестьдесят
лет со дня смерти ее автора. Написано огромное количество
работ, посвященных этой книге и ее автору, но исследова-
телей по-прежнему интересует и личность Кейнса, и теоре-
тические и практически-политические новации, которые он
предложил, и методы, которыми он отстаивал свои идеи. Им
также интересна история восприятия его идей современни-
ками и последующими поколениями экономистов. Несмот-
ря на то, что сегодня многие его рекомендации в той или
иной степени устарели и некоторые практические проблемы,
которым Кейнс уделял большое внимание, отошли на зад-
ний план, а его теоретические конструкции подвергаются се-
рьезной и часто обоснованной критике, ученые по-прежне-
му спорят о том, что на самом деле имел в виду Кейнс, пра-
вильно ли отражены его идеи в известных всем макроэконо-
мических моделях, действительно ли Кейнс выбирал между
инфляцией и безработицей и каков был этот выбор, был ли
правилен его диагноз причин Великой депрессии, наконец,
универсален ли его подход и т. д. Данная статья совершенно
не претендует на рассмотрение всех обозначенных выше во-



 
 
 

просов, ее задача скорее заинтересовать читателя и обозна-
чить сюжеты, которые выходят за рамки учебного представ-
ления о Кейнсе и его теории и рассмотрению которых может
помочь предлагаемое издание.

 
Новаторство Дж. М. Кейнса:

 
 

взгляд сквозь призму десятилетий
 

Первое и, пожалуй, самое главное и бесспорное, что оста-
вил нам Кейнс, – это пример интеллектуальной революци-
онности, если под этим понимать способность осознать, что
мир, прежде всего экономический и социально-экономиче-
ский, быстро меняется, и критически переосмыслить укоре-
нившиеся представления о нем, включая и теоретико-эконо-
мические. И эта идея, какой бы тривиальной она ни казалась
на первый взгляд, затрагивает сложные проблемы методоло-
гии и философии экономической науки, которая, как извест-
но, в течение многих десятилетий отстаивая свое право на-
зываться наукой, занималась поисками универсальных зако-
номерностей. Излишне говорить, что обращение к терминам
типа «революционность» и «революционный», если только
они используются не в широком, отчасти метафорическом
смысле, ставит проблемы, относящиеся к области филосо-



 
 
 

фии и методологии науки, проблемы особенно сложные, по-
скольку речь идет об общественной дисциплине.

Революционность Кейнса выходит за рамки представле-
ния о революции в науке, которому мы обязаны Т. Куну 1,
поскольку ученый выступил против устоявшихся принципов
во многих областях: от морали до международной политики.
Он выступал против викторианской морали и тех нравствен-
ных ценностей, которые не только представлялись предше-
ствующим поколениям незыблемыми, но которые, казалось,
обеспечили экономическое и политическое лидерство Ан-
глии в XIX в. Он открыто критиковал политику английско-
го правительства, когда считал, что она не отвечает новым
реалиям и поэтому противоречит интересам страны, он по-
пытался предложить новые партнерские отношения между
властью и обществом. Он изменил представление о задачах
экономической науки, а как ученый переложил, говоря сло-
вами Шумпетера2, новое ви́дение реальности на язык эконо-
мической теории.

И хотя разоблачая заблуждения ортодоксальной теории,
Кейнс, казалось, подрывал авторитет академической эконо-
мической науки, именно благодаря ему она заняла исключи-
тельное место среди общественных наук как реально влия-
ющая на экономическую действительность. Не случайно, ес-

1 Кун Т. Структура научных революций. М.: Изд-во «Акт», 2003. Гл. IX.
2 Schumpeter J. Ten Great Economists from Marx to Keynes. L.: Routledge, 1997.

P. 268.



 
 
 

ли во времена Кейнса, как он сам писал, политики пытались
представить себя независимыми от научных влияний, то во
второй половине ХХ в. политики, хотя и далеко не всегда по
существу, но практически всегда по форме, апеллировали к
науке как высшему авторитету.

Когда речь заходит о том, чту сделал Кейнс в экономи-
ческой теории, принято употреблять термин «кейнсианская
революция». В строгом науковедческом смысле примени-
тельно к экономической науке термин «революция» дале-
ко не бесспорен. Но то, что сделал Кейнс,  – это револю-
ция, пусть и не совсем в строгом методологическом смыс-
ле. Предложенная им теория означала существенное откло-
нение от существовавшей традиции, она имела чрезвычайно
большое значение для экономической науки и практики и
достаточно быстро завоевала признание среди политиков и
бо́льшей части научного сообщества.

Традиционно и справедливо мы связываем с именем
Кейнса возникновение современной системы государствен-
ного регулирования, которая, несмотря на все ее изъяны,
позволила капиталистической экономике и даже больше –
западным демократиям, пройти сквозь серьезные испытания
1920—1930-х годов ХХ в. Одни считают Кейнса едва ли не
спасителем капитализма, другие же видят в его идеях едва
ли не источник современных экономических и социальных
проблем. Но фактом является то, что многие советы, дан-
ные им английскому правительству, показали свою обосно-



 
 
 

ванность, во всяком случае не следование им, оборачивалось
большими проблемами. Так было в 1924–1925 гг., так было
и в 1930 г.

Что же касается прорыва, который осуществил Кейнс в
экономической науке, то здесь следует обратить внимание
хотя бы на такой факт. Время, которое потребовалось ему
для создания теории денежной экономики (если вести от-
счет от появления «Трактата о денежной реформе»), бы-
ло примерно таким же, как время, в течение которого она
утвердилась настолько, что стала частью учебников (это про-
изошло в конце 1940-х – начале 1950-х гг.). И это принципи-
ально отличается от ситуации с великими экономистами-ре-
волюционерами прошлого – Л. Вальрасом, У. Джевонсом и
К. Менгером: несмотря на то что их работы появились, как
принято говорить, залповым образом, и с точки зрения тео-
рии и методологии были, безусловно, революционными, по-
требовалось не менее 20–25 лет, прежде чем они получили
признание в профессиональном сообществе.

Конечно, по сравнению с периодом маржиналистской ре-
волюции научное сообщество 1920—1930-х годов было бо-
лее зрелым и гораздо более компактным: распространение
идей и обмен мнений происходил значительно быстрее в том
числе и благодаря уже сложившейся системе университет-
ского экономического образования, распространению про-
фессиональных журналов, созданию современной сети на-
учных центров и т. д. Здесь мы можем сказать и о позитив-



 
 
 

ной роли знаменитой модели Хикса в популяризации идей
Кейнса. Благодаря «Вводному курсу» Самуэльсона эта мо-
дель вошла в учебный процесс уже к началу 1950-х годов 3.
Большую роль в утверждении революционных идей Кейнса
сыграли практическая политика, взявшая на вооружение его
рекомендации, а также сложившаяся к тому времени прак-
тика активного обсуждения в обществе социально-экономи-
ческих проблем.

В «Общей теории занятости, процента и денег» Кейнс
признал наиболее острую социально-экономическую про-
блему – безработицы – предметом экономической теории,
предложил объяснение этого феномена и указал меры, ко-
торые не только отражали понимание более активной роли
государства в решении этой проблемы, но определяли фо-
кус вмешательства государства в экономику. Следует отме-
тить, что общественное сознание было уже подготовлено к
восприятию новой роли государства. И важную роль в этом
сыграла не только Великая депрессия, но и имевшее место
еще в конце XIX в. осознание необходимости решения со-
циальных проблем и повышения ответственности государ-
ства. Причем этот процесс происходил при одновременном
укреплении доверия к науке и ее способности дать ориен-
тиры для осуществления социальных преобразований. То-
гда же определилась и общественная сила, способная стать

3  Samuelson P. Economics. N.Y., 1948 (Самуэльсон П. Экономика. Вводный
курс. М.: Прогресс, 1964).



 
 
 

субъектом научного подхода к социальным проблемам – на-
учная и управленческая элита, о которой писали, например,
Коммонс и Веблен и которая должна была в будущем по-
теснить образованных, часто широко образованных, люби-
телей в сфере политики и экономики. И Кейнс оказался та-
ким профессионалом, одним из первых профессиональных
adviser от науки.

Однако, выступая с требованием расширения вмешатель-
ства государства, Кейнс не переставал быть верным идеям
либерализма4, но не старой доктрины, а «нового либерализ-
ма» – программы, в качестве цели полагающей поиск путей,
как он писал, «перехода от экономической анархии индиви-
дуалистического капитализма, которая характерная в насто-
ящее время для Западной Европы, к режиму, который имеет
своей целью контроль и направление экономических сил в
интересах социальной справедливости и устойчивости»5.

С точки зрения методологии кейнсианская революция
(если мы согласимся с этим термином) происходила, как бы,
не совсем логически правильным путем. Практические ре-
комендации предлагались не столько вслед за теорией как
ее следствие, а скорее параллельно с ее созданием, а в неко-

4 См., например: Кейнс Дж. М. Конец laissez-faire // Настоящее издание. С. 367;
Keynes J.M. Am I a liberal? // Keynes J.M. The Collected Writings of John Maynard
Keynes. 30 vols. L.: Macmilan, 1991–1990. Vol. IX.

5  Кейнс Дж. М. Экономический перелом в Англии // Финансовая газета.
17.09.1925. С. 2 (цитата дана с некоторыми уточнениями) / Настоящее издание.
С. 935.



 
 
 

торых отношениях опережая ее. Действительно, «Трактат о
денежной реформе», а затем «Трактат о деньгах» во многом
были теоретическими выпадами против возвращения Ан-
глии к золотому стандарту и установления курса фунта стер-
лингов на довоенном уровне, но, особенно в последней ра-
боте, поднимались проблемы, имевшие общетеоретическое
значение. Среди последних первенствовала великая пробле-
ма денег в экономике, или проблема синтеза теории денег и
теории ценности.

«Общая теория занятости, процента и денег» появилась
в феврале 1936 г., но уже в начале 30-х годов Кейнс пытал-
ся отстаивать практические рекомендации, которые были в
ней обоснованы. Он не только принимал активное участие в
обсуждении проблем американской экономики с главными
вдохновителями Нового курса – президентом Ф. Рузвельтом
и экономистом Ф. Франкфуртером, но и признавал выбран-
ный ими путь правильным. И уже в 1940-е годы достиже-
ние полной занятости стало официально провозглашенной
целью экономической политики правительств Великобрита-
нии и США, причем методами, соответствующими рекомен-
дациям Кейнсом.

 
«Общая теория»: что и для кого?

 
В предисловии к «Общей теории» Кейнс прямо указывал

на то, что его работа адресована коллегам-экономистам и



 
 
 

посвящена сложным теоретическим вопросам и толь-
ко во вторую очередь их практическим следствиям.
Он полностью осознавал, что сделать это весьма трудно и
что трудность не в самих новых идеях как таковых,
а в освобождения от старых, на которых он и эконо-
мисты его поколения были воспитаны и которые про-
никли во все уголки их сознания6.

В разные периоды времени исследователи научного на-
следия того или иного ученого выделяют в нем различные
стороны. Наше сегодняшнее восприятие Кейнса неизбежно
окрашено знанием произошедших уже после его смерти со-
бытий как в реальной экономике, так и в области экономи-
ческого знания. Поэтому предлагаемый ниже перечень тео-
ретических новаций Кейнса вполне может быть подвергнут
критике, по крайней мере, в том, что касается их иерархии.
Но прежде, чем представить этот список, хотелось бы сде-
лать одно небольшое отступление, отчасти поясняющее этот
порядок.

Критика Кейнсом «классиков» основывалась на убежден-
ности в том, что теория должна учитывать, как мы сего-
дня сказали бы, институциональные факторы, к числу кото-
рых можно отнести как систему трудовых договоров, так и
отделение капитала-собственности от капитала-функции, а
также существование современных финансовых рынков. Но
сегодня нам интересно не только это. Наше внимание все

6 См. «Предисловие» к Части I настоящего издания.



 
 
 

больше привлекает подход Кейнса к проблемам неопреде-
ленности, его представления об ограниченности нашего зна-
ния как важнейшей характеристике реального мира и про-
екция этих представлений на экономическую теорию.

Эта проблематика тесно связана с идеями Кейнса в обла-
сти эпистемологии, послужившими основой для целого на-
правления в теории познания – вероятностной логики, осно-
вателем которой Кейнс считается вместе с Гарольдом Джеф-
фрисом и которая в свое время претендовала на роль общей
теории индуктивной логики7. Связь вероятностной логики
и экономических идей Кейнса представляется чрезвычайно
интересной темой, и ее обсуждение, безусловно, позволяет
в новом свете увидеть многие стороны его теории и прежде
всего затрагивающую проблематику финансового рынка и
поведения субъектов этого рынка. Более того, в рамках этой
темы интересная перспектива открывается для обсуждения
вопроса о содержании понятия «рациональность» примени-
тельно к ситуации неопределенности, что имеет принципи-
альное методологическое значение для современной эконо-
мической теории. Но характер данной статьи и ее объем не
позволяют углубиться в эту интригующую область8.

Основные новации кейнсианской исследовательской про-
7 Основные идеи в этой области были представлены Кейнсом в его диссертации,

опубликованной в 1921 г. под названием «Treatise on Probability».
8 Подробнее см., например: Макашева Н. А. Еще раз о революции Дж. М. Кейн-

са. Опыт построения макроэкономической теории для экономики с неопреде-
ленностью // Общественные науки и современность. 2006. № 2. С. 143–154.



 
 
 

граммы настолько хорошо известны (хотя, разумеется, ак-
центы могут быть расставлены и в действительности рас-
ставляются по-разному), что можно ограничиться лишь их
кратким напоминанием: сдвиг от микро- к макроподходу,
от анализа экономических процессов в рамках долгосрочно-
го периода к их анализу в рамках краткосрочной перспек-
тивы; признание важности совокупного спроса для опреде-
ления уровня производства; особая роль неопределенности
и рассмотрение денег как влияющих на реальные процес-
сы (объем производства и занятости); сосредоточенность на
изменении не столько цен, сколько количеств; предположе-
ние об устойчивости функций потребления и неустойчиво-
сти функций инвестиций и спроса на деньги из-за влияния
фактора неопределенности; признание того, что сбережения
и инвестиции осуществляются разными субъектами по раз-
ным мотивам (отсюда возможность неравенства планируе-
мых сбережений и инвестиций), а процент определяется не
равновесием спроса и предложения ссудного капитала, а де-
нежными факторами (включая предпочтение ликвидности);
понимание того, что рынок труда функционирует не как ав-
тономный рынок, а как органическая часть экономики, и что
реальная заработная плата определяется объемом производ-
ства, а предложение рабочей силы зависит от номинальной
заработной платы и предельная тягость труда, как правило,
ниже существующей на рынке реальной заработной платы,
а номинальная заработная относительно устойчива к сниже-



 
 
 

нию.
Все эти новшества в аналитическом аппарате и позволи-

ли Кейнсу показать возможность существования равнове-
сия при неполной занятости. Смысл последнего утвержде-
ния состоит в том, что неполная занятость может не означать
неравновесной ситуации, преодоление которой обеспечива-
ется механизмом цен, а может быть ситуацией, когда отсут-
ствуют автоматические силы, стремящиеся вывести эконо-
мику из этого состояния. Таким образом, принципиальное
расхождение с классиками состоит в том, что у Кейнса ме-
ханизм, который традиционно был в центре внимания эко-
номистов (механизм цен), оказался не способным вывести
экономику из состояния, когда количество желающих рабо-
тать и величина спроса на труд не равны.

Кейнс был первым, кто ввел понятие вынужденной безра-
ботицы. И это новое понятие позволяло увидеть явление, ко-
торое старая исследовательская программа попросту игно-
рировала. Насколько строгим было определение вынужден-
ной безработицы как объекта теоретического рассмотрения
и насколько убедительным (с точки зрения логической стро-
гости и/или эмпирической достоверности), было объяснение
этого феномена – вот ключевой вопрос, вокруг которого и
велись споры.

Далее, теория Кейнса – это теория денежной экономики, в
том смысле, что возникновение равновесия с неполной заня-
тостью принципиальным образом связывается с существова-



 
 
 

нием денег и их специфической природой – быть прибежи-
щем для экономических агентов, прежде всего агентов фи-
нансового рынка, в условиях неопределенности. Кейнс, по
существу, специфическим образом «вплел» деньги в про-
цесс определения уровня производства, и в этом также про-
явилась его революционность как теоретика.

Не все, что утверждал Кейнс, было подтверждено впо-
следствии (это касается, например, предпосылок о виде
некоторых функций, с которыми он работал), далеко не без-
упречной является и логика «Общей теории». Более того,
теоретические представления, воплощенные в «Общей тео-
рии», в целом вполне можно охарактеризовать как эклек-
тичные. Есть основания утверждать, что он предложил не
законченную и логически строгую систему, а некоторую со-
вокупность утверждений, допускающую различные толкова-
ния, т. е. систему представлений, которую мы могли бы на-
звать открытой. И это обстоятельство, на первый взгляд сни-
жающее оценку его теории, возможно, оказалось одним из
ее преимуществ, которое можно было бы назвать адаптаци-
онным потенциалом, обеспечивающим гибкость по отноше-
нию к меняющейся ситуации. При этом, разумеется, одно-
временно открывалась дорога различным, в том числе и не
вполне согласующимся интерпретациям его взглядов. Так,
например, некоторые как сторонники, так и критики Кейнса
первостепенное значение придавали предпосылке о недоста-
точной подвижности заработной платы как причине безра-



 
 
 

ботицы и узловому моменту его теории. Определенные ос-
нования для этого были, более того, система трудовых кон-
трактов была тем институтом, внимание к которому должна
была проявить теория, учитывающая новые реалии. Однако
повышенное внимание к этой предпосылке со стороны тео-
ретиков, возможно, объяснялось еще и тем, что она позволя-
ла простым способом представить теорию Кейнса частным
случаем классической теории со всеми вытекающими отсю-
да последствиями как для теории, так и для практики.

Другим «деликатным» вопросом, вокруг которого было
немало спекуляций, был вопрос об отношении Кейнса к со-
циалистической доктрине и реальному социализму (об от-
ношении Кейнса к Советской России будет сказано ниже).
Кейнс прямо говорил, что в классовой войне его симпатии
были бы на стороне не рабочего класса, а образованной бур-
жуазии9, хотя его позиция и не может быть охарактеризо-
вана как антирабочая. Более интересным вопросом был во-
прос о том, насколько теория Кейнса оправдывала идею пе-
рераспределения. Сама по себе его теория, безусловно, ли-
шена классовой окраски. Во всяком случае, сам он считал,
что борьба с безработицей теми мерами, которые он предла-
гал, – в интересах всего общества, а не какого-либо одного
класса или группы. Вместе с тем Кейнс исходил из обратной
зависимости между величиной мультипликатора и склонно-

9 Keynes J.M. Am I a Liberal? // The Collected Writings of John Maynard Keynes.
Vol. IX. P. 297.



 
 
 

стью к сбережениям, что позволяло отчасти устранить про-
тиворечие между чисто экономической точкой зрения и со-
циальной и одновременно придало теории некоторую специ-
фическую социальную окраску. При этом, если и можно го-
ворить о социальном пафосе его теории, то это скорее как
о призыве к созданию благоприятного климата для капита-
листов, чем социальной защиты для рабочих. Хотя его оза-
боченность по поводу хаотической природы капиталистиче-
ской экономики и в связи с этим позитивное отношение к
привнесению в нее элементом планомерности, не может не
волновать как сторонников, так и противников социализма.

Справедливо считается, что макроэкономическая теория
Кейнса дала толчок эконометрическим исследованиям, при-
чем прежде всего тех функций, которые занимали централь-
ное место в его теории. Однако Кейнс не был склонен актив-
но использовать ни формальный математический инстру-
ментарий, ни прибегать к статистическим и эконометриче-
ским методам, а там, где пользовался статистическими дан-
ными, он делал это весьма традиционным способом. Он
весьма скептически относился к увлеченности многих его
современников, прежде всего занятых исследованием цик-
лов, статистическими и эконометрическими методами. Это
определенно проявилось в ходе полемики с Тинбергеном в
конце 1930-х годов. В конечном счете, спор шел о сущности
экономической науки и ее методологии и в частности о роли
статистических тестов, если не в подтверждении правильно-



 
 
 

сти теории, то, по крайней мере, в ее опровержении. И здесь
Кейнс занял позицию скорее противника статистических ме-
тодов, чем их сторонника, указывая на целый ряд затруд-
нений, с которыми обычно сталкивается экономист, исполь-
зуя статистические и эконометрические методы для получе-
ния содержательных результатов. К числу наиболее серьез-
ных затруднений относятся соотношение между статистиче-
скими и причинно-следственными зависимостями, необхо-
димость измерения всех значимых факторов и гарантия их
независимости, трудности с обоснованием вида предполага-
емых зависимостей, достаточно произвольный выбор формы
зависимости, в частности, например, при выделении тренда
и т. д. Очевидно, что все эти обстоятельства, действительно,
заставляют с осторожностью относиться к результатам эмпи-
рических исследований, в данном случае, циклов10. Знаме-
нательно, что несколькими годами раньше, также обсуждая
проблемы теории цикла, один из наиболее последовательных
критиков Кейнса, можно сказать его главный оппонент – Ф.
Хайек выступил резко против использования эмпирического
подхода к построению теории цикла, т. е. определения при-
чин и характера циклического процесса11, хотя и признавал
важность эмпирических исследований при проверке теории.

Идеи экономистов трудно воспринимать вне временных
рамок, т. е. вне связи с реальными процессами в экономике

10 См. Кейнс Дж. М. «Метод профессора Тинбергена» настоящего издания.
11 Hayek F. Monetary theory and the Trade Cycle. L., 1933. Ch. 1.



 
 
 

и обществе в целом. Разумеется, в истории экономической
мысли есть случаи, когда теория с реальными экономически-
ми событиями плохо корреспондируют, факты жизни учено-
го никак не соотносятся с его теоретическими представлени-
ями. Примером может служить Л. Вальрас, который остал-
ся в истории как автор чистой экономической теории, и при
этом занимал достаточно выраженную социальную позицию,
по отдельным вопросам даже перекликающуюся с позици-
ей знаменитого американского экономиста и общественно-
го деятеля Г. Джорджа. При этом можно попытаться усмот-
реть связь между интересом Вальраса к инженерным наукам
в период их безусловного подъема и его стремлением пред-
ставить экономику как модель общего равновесия.

В случае же Кейнса историческую канву можно обнару-
жить во всех его работах, причем частью этой канвы являет-
ся его собственная биография. Некий «экономико-полити-
ческий» знак можно увидеть даже в датах жизни ученого.

 
Биография как исторический контекст теории

 
Дж. М. Кейнс родился 05.06.1883, т. е. в  год смерти К.

Маркса, а умер 20.04.1946, через несколько месяцев после
создания ООН и начала функционирования МВФ, у истоков
которого он стоял. Он рос в уникальной интеллектуальной
среде Кембриджа, имея возможность благодаря отцу – пре-
подавателю философии и экономики Джону Невилу Кейнсу



 
 
 

общаться с такими выдающимися представителями англий-
ской общественной науки, как А. Маршалл, А. Пигу, Г. Си-
джуик и др. Не удивительно, что образование он получил то-
же в Кембридже – в Королевском колледже, где особое вни-
мание уделял математике. Казалось бы, воспитанный в ака-
демической среде с ее глубокими традициями, Кейнс скорее
мог бы стать конформистом как в науке, так и в других об-
ластях жизни. Однако он стал интеллектуальным бунтарем.

Эпоха fin de circle не была очень богата крупными
внешними социальными и политическими событиями (хотя
англо-бурская война стала важной вехой, обозначавшей се-
рьезные сдвиги в английском общественном сознании), но
это было время интеллектуального расставания с XIX в., от-
меченное ощущением грядущих потрясений, радикально из-
менившим мир12. Важную роль в формировании философ-
ских, этических и эстетических взглядов ученого сыграли
философ Джордж Мур и особенно его этика, основные поло-
жения которой были представлены в книге, опубликованной
в 1903 г.13 Заметную роль сыграл и кембриджский философ-
ский клуб «Апостолы», некоторые члены которого впослед-
ствии образовали известный кружок интеллектуалов – так
называемую Блумсберийскую группу (создана в 1905/06 г.
в лондонском районе Блумсбери, где многие из них жили).

12 Скидельский Р. Джон Мейнард Кейнс. Экономист. Политик. Государствен-
ный деятель. М., 2005.

13 Мур Дж. Принципы этики. М.: Прогресс, 1984.



 
 
 

Люди, которые окружали Кейнса, представляли интеллек-
туальный, литературный, этический и эстетический авангард
английского общества. Они взбунтовались против полити-
ческих и религиозных убеждений и моральных принципов
предшествующего поколения ради создания нового, как им
казалось, более рационального и свободного общества. Осо-
бенно непримиримы они были по отношению к викториан-
ской морали, к морали стяжательства и лицемерия, кото-
рая доминировала в английском обществе XIX в. В эконо-
мической области викторианская мораль, как известно, про-
являлась в освящении стремления делать деньги, осуществ-
лять сбережения, упорно трудиться и т. д. Поэтому не столь
неожиданным является и внимание Кейнса к деньгам как
средоточию проблем и болевому узлу капиталистической
экономики. На уровне экономической теории эта этическая
позиция проявилась в повышенном внимании к мотиву де-
нег (т. е. особому отношению к деньгам как наиболее лик-
видному активу, психологически окрашенному верой в них
как спасательный круг в мире неопределенности и неустой-
чивости) и мотиву сбережений (в основе которого лежало
уходящее корнями в историю убеждение, что сбережение яв-
ляется надежным средством обеспечения личного и обще-
ственного благосостояния).

Несмотря на интеллектуальное бунтарство, Кейнс сделал
достаточно успешную карьеру государственного служащего
и финансиста. Его служебная карьера началась в 1906 г. в Де-



 
 
 

партаменте по делам Индии, продолжалась в Королевской
комиссии по индийским финансам и валюте, а с 1915 по
1919 г. – в министерстве финансов. Мировая война, без со-
мнения, явилась потрясением для всего английского обще-
ства. Война и то, что за ней последовало, нанесли сокру-
шительный удар по многим нравственным ориентирам: цен-
ность человеческой жизни, уважение к личности, вера в на-
дежность социальных контрактов – все это было девальвиро-
вано. При этом победа Антанты над Германией не стала точ-
кой в этом разрушительном процессе, и это Кейнс в полной
мере осознавал. Неудивительно, что, будучи представителем
министерства финансов на Парижских мирных переговорах,
Кейнс в работе «Экономические последствия мира» (1919)
выступил с резкой критикой политики стран-победителей в
том, что касается формирования основ послевоенного поли-
тико-экономического порядка в Европе и в связи с этим от-
ношений между победителями и побежденными. Принцип
– победитель жестоко (в том числе и экономически) нака-
зывает побежденного – представлялся Кейнсу контрпродук-
тивным с точки зрения перспектив развития Европы. Публи-
кация «Экономических последствий» означала уход с госу-
дарственной службы, но одновременно сделала Кейнса зна-
менитым. Тема политико-экономической ситуации в Евро-
пе в связи с реализацией (или, лучше сказать, не реализаци-
ей) Версальского договора была продолжена в работе «Пере-
смотр Версальского договора» (1921), написанной уже после



 
 
 

возвращения в Кембридж – к преподавательской и научной
работе.

В течение всей жизни внимание Кейнса было сосредото-
чено на проблемах будущего капиталистической экономики
и особенно на судьбе Англии. Начало 1920-х годов давало
много поводов для глубоких размышлений в этом направ-
лении. Кризис начала 1920-х годов воспринимался многи-
ми как знак серьезных системных сдвигов, происходящих в
мировой (капиталистической) экономике, перспективы ко-
торой представлялись, в том числе и Кейнсу, весьма туман-
ными. Некоторые соображения относительно природы про-
исходящих изменений в экономике Англии Кейнс высказал
в 1925 г. во время его визита в Россию, куда он прибыл вме-
сте с женой – русской балериной Л. В. Лопуховой на празд-
нование 200-летия Российской Академии наук.

В ряде докладов и публикаций он пытался определить
наиболее характерные черты наступившей эпохи по срав-
нению с предшествовавшими и обозначить адекватные ей
принципы экономической политики. Разумеется, его пред-
ставления отличались от мнения аудитории, перед которой
он выступал: советские экономисты, не говоря уже о партий-
ных руководителях, в ином ключе рассматривали проблему
будущего капитализма и по-другому трактовали тезис о на-
ступлении нового этапа в его развитии14.

14 См., например: Макашева Н. А. Дж. М. Кейнс и Россия: обнадеживающее
начало несостоявшегося диалога // Общественные науки и современность. 2003.



 
 
 

Следует помнить, что Кейнса всегда интересовали прежде
всего проблемы Англии и глобальные проблемы он рассмат-
ривал в соответствующем контексте. Практическим вопро-
сом, в котором в тот момент для него многое сходилось, был
вопрос о возвращении к довоенному золотому стандарту и
установлении курса фунта стерлинга, но, определяя свою
позицию по этому вопросу, Кейнс выходил за рамки дан-
ной проблемы как таковой. В основе же противоречий меж-
ду Кейнсом и тогдашним правительством лежали различные
представления о приоритетах экономической политики, что
было связано не в последнюю очередь с оценкой глубины
изменений, произошедших в экономике и обществе. Кейнс
полагал, что первоочередной должна быть задача достиже-
ния стабильности национальной экономики, которую в тот
момент он связывал со стабильностью внутренних цен (их
устойчивости по отношению к падению), для правительства
устойчивость валютного курса и его возвращение к довоен-
ному уровню было решением, отвечающим представлениям
о задачах экономической политики и обязанностях прави-
тельства, существовавшим еще в XIX в.

Большинство практических проблем, которые обсуждал
Кейнс на протяжении всей своей жизни, так или иначе бы-
ли связаны с деньгами, денежным обращением и финансами.
Поэтому новая теория, необходимость которой Кейнс отчет-
ливо осознавал, неизбежно должна была быть теорией, в ко-
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торой деньги играли бы ключевую роль. И эта «денежная
ориентация» определила вектор его теоретических изыска-
ний. Неудивительно, что в названии трех его важнейших ра-
бот присутствует слово «деньги», а взятые в целом эти рабо-
ты образуют то, что можно назвать «денежной трилогией».
Эволюция взглядов ученого, представленная в этой трило-
гии, предстает как постепенный отказ от рассмотрения эко-
номики сквозь призму количественной теории денег и раз-
граничения определения относительных и абсолютных цен в
сторону теории денежной экономики, в которой деньги «от-
вечали» бы уже не только за общий уровень цен, но и участ-
вовали бы в процессе определения уровня производства и
занятости.

Первой частью трилогии была работа «Трактат о денеж-
ной реформе» (1923). В ней соединились несколько гра-
ней анализа: историко-экономическая (Кейнс пытался объ-
яснить роль, которую играла стабильность покупательной
способности денег в истории капитализма и какие послед-
ствия имеет ее нестабильность); теоретическая, являюща-
яся попыткой развить существовавшую в то время денеж-
ную теорию – количественную теорию денег, в направле-
нии интеграции в нее процентной ставки (это открывало
возможность исследования взаимосвязи между изменением
цен, массой денег в обращении, процентной ставкой и кур-
сом валюты); наконец, практически-политическая, содержа-
щая рекомендации в рамках политики регулирования ва-



 
 
 

лютного курса с учетом целей стабилизации внутренних цен.
Практические выводы, к которым Кейнс пришел в этой ра-
боте, стали основой его последующей критики экономиче-
ской политики английского правительства15.

Во второй половине 1920-х годов Кейнс пишет много важ-
ных статей, причем затрагивающих не только практические
политические вопросы, но и вопросы социально-философ-
ские и этические16, он также активно участвует в делах Кем-
бриджского университета, занимается редакторской рабо-
той, поддерживает театр, пишет программу для либеральной
партии, обсуждает международные экономические пробле-
мы и многое другое, но при этом работает над второй книгой
из «денежной трилогии» – «Трактатом о деньгах».

Эта работа, которая, хотя и появилась уже после начала
Великой депрессии – в 1930 г., по сути, не порывала полно-
стью со старыми принципами анализа. В центре внимания в
ней находилась проблема отклонения от долгосрочного рав-
новесия, причем анализ колебаний давался сквозь призму
изменения цен, соотношения между ценами и издержками, в
связи с чем затрагивался вопрос о подвижности заработной
платы. Внимание к динамического аспекту вывело на пер-

15 См., например, Кейнс Дж. М. Экономические последствия валютной поли-
тики мистера Черчилля. М., 1925. (См. в наст. изд. с. 753.)

16 См., например, Keynes J. M. The End of Laissez-Faire [1926] / Настоящее
издание. С. 367; Keynes J. M. The Economic Possibilities for Our Grandchildren
[1928] // The Collected Writings of John Maynard Keynes. 30 vols. L.: Macmillan,
1991–1990. Vol. IX.



 
 
 

вый план проблему сбережений и инвестиций. В знамени-
тых фундаментальных уравнениях была установлена связь
между ценами и соотношением между сбережениями и ин-
вестициями. И в рамках обсуждения этой связи был постав-
лен вопрос о роли процентной ставки в обеспечении равен-
ства между сбережениями и инвестициями и соответственно
о значении учетного процента как важнейшего инструмен-
та экономической политики. Тем самым были затронуты ба-
зисные представления об экономической политике, сложив-
шиеся еще в XIX в.

Именно в этой работе впервые, – быть может, не очень
отчетливо и в несколько ином контексте, чем впоследствии
это было сделано в «Общей теории» – Кейнс высказал рево-
люционную идею об отсутствии автоматического механизма,
способного преодолеть дефляционный шок и вернуть эконо-
мику в состояние равновесия с полной занятостью.

Немногим более пяти лет разделяли «Трактат о деньгах»
и «Общую теорию», но это были годы, во многом ключевые
для капиталистической экономики в целом и английской в
частности. Крах Уолл-стрит в октябре 1929 г. и последую-
щие события со всей остротой поставили вопрос о необхо-
димости принятия решительных мер. Вопрос состоял в том,
какими эти мера должны быть. И Кейнс выражает свою по-
зицию весьма определенным образом, фактически призывая
порвать к традицией, освященной классической теорией. В
этом смысле весьма показательны статья «Мировой денеж-



 
 
 

ный рынок и кризис»17, в которой Кейнс в духе «Трактата о
деньгах» высказывает целый ряд идей, отражающих его по-
нимание методов борьбы с кризисом, в частности. Речь идет
о необходимости снижения процентных ставок (причем по
разному для внутренних операций и международных), но в
то же время высказывается важнейшая идея, что в услови-
ях чрезвычайно пессимистических ожиданий эта мера вряд
ли может быть эффективной и, следовательно, необходи-
мо вмешательство государства в инвестиционный процесс.
Это было время, когда Кейнс, по его собственному выраже-
нию, опять стал модным, о чем свидетельствовало, в част-
ности, назначение его членом Комитета Макмиллана по фи-
нансам и промышленности, непосредственно занятого поис-
ками мер по преодолению кризиса.

Однако политики вообще и в тот период в частности, не
очень склонны действительно следовать советам экспертов.
Они, как правило, прибегали и прибегают к этим советам
лишь тогда, когда последние совпадают с их точкой зрения.
И как пишет Скидельский, назначение Кейнса в этот Коми-
тет имело целью создать видимость политического радика-
лизма, но по мере углубления кризиса политические реше-
ния все больше сдвигались к ортодоксии. Но Кейнс не сда-
вался18. Его практические рекомендации основывались на

17 См. раздел «2. Соединенные Штаты» настоящего издания.
18 Skidelsky R. John Maynard Keynes. The Economist as Saviour 1920–1937. L.,

1994. P. 344.



 
 
 

теоретических выкладках «Трактата о деньгах» и затрагива-
ли очень широкий круг вопросов: от налоговой политики
до проблемы протекционизма, от вопросов стимулирования
внутренних инвестиций в связи с этим кредитной политики,
политики в отношении иностранных инвестиций до вопро-
сов политики заработной платы и т. д.

Полагаю, что наиболее важной чертой подхода Кейн-
са, имевшей большое практическое значение, был его ком-
плексный, органический характер. Иными словами, эконо-
мика рассматривалась как целое, как результат сложного
взаимодействия различных механизмов и процессов, когда
нарушения в одной части накладывают ограничения на ме-
ханизмы, действующие в другой, порождая кумулятивный
эффект. В итоге был определен коридор возможностей для
экономической политики, который оказался весьма узким.
Выступление Кейнса в Комитете в конце ноября – начале
декабря 1930 г. явилось, по мнению Скидельского, началом
кейнсианской революции в политике. «После 1930 г. никто
из принимающих решения не делал ошибки, полагая, что
все цены подвижны и что, когда курс валюты фиксируется
на любом желательном уровне, издержки автоматически к
нему приспосабливаются. Когда в 1931 г. золотой стандарт
был отменен, это было к лучшему: «дешевые» деньги были
лозунгом 1930-х годов19. Это была победа Кейнса»20. Конеч-

19 Идеи, которым следовал Комитет, находили отклик у представителей раз-
личных политических движений. Так, например, русских социал-демократ и эко-



 
 
 

но, эта победа в политике не была полной и всеобъемлющей.
Можно считать, что своеобразную поддержку Кейнс полу-

чил из-за океана, где Новый курс проводился несмотря на то,
что экономисты скорее были в оппозиции (хотя, следует за-
метить, что реализация Нового курса не всегда происходила
гладко, а действия американской администрации не всегда
соответствовали кейнсианским рецептам). Завоевание под-
держки со стороны профессионалов было для Кейнса делом
профессиональной чести.

Общая концепция и структура «Общей теории занятости
процента и денег» определились уже в начале 1934 г., а ком-
плекс идей, в ней представленных, еще раньше. Несколько
лет до публикации книги Кейнс оттачивал и одновременно
объяснял свою позицию в лекциях, выступлениях, в печа-
ти (например, в «The New Statesman», «Economic Journal»
и др.). При этом он обсуждал не только логику, технику ана-
лиза, предпосылки и т. д., но социальные, этические, поли-

номист В. Войтинский в 1929–1933 гг. работавший в генеральном Совете проф-
союзов Германии, высказался в поддержку активных действий правительства по
преодолению кризиса и более того, соглашался с тем, что падение цен связано
с недостаточным агрегированным спросом. Он считал правильной идею стиму-
лирования совокупного спроса и организацию общественных работ, при этом
предлагал в духе социал-демократии, чтобы кредитные вливания находились под
контролем не только частного сектора (Войтинский В. С. Пути борьбы с миро-
вым кризисом. Доклад на собрании Берлинского клуба российской социал-де-
мократии имени Ю. О. Мартова 6 ноября 1931 г. // Россия XXI. 2005. № 6. С.
165–177).

20 Skidelsky. Op. cit. P. 362.



 
 
 

тические, историко-экономические аспекты, которые могут
возникнуть в связи с «Общей теорией». И это было необхо-
димо, принимая во внимание сложность и многоплановость
этой работы.

«Общая теория занятости, процента и денег» вышла из
печати 4 февраля 1936 г., и начался противоречивый про-
цесс ее освоения экономистами. Одним из наиболее извест-
ных откликов на книгу Кейнса была статья «Господин Кейнс
и «классики»: попытка интерпретации»21, автор которой Дж.
Хикс взял на себя сложную миссию выделить главную линию
рассуждений Кейнса и представить его теорию в виде про-
стой модели. Ирония состоит в том, что столь большой вклад
в популяризацию теории Кейнса внес Дж. Хикс, который как
теоретик скорее может быть отнесен к оппонентам Кейнса,
поскольку его подход в своей основе был близок идеям Валь-
раса, Парето, Эджуорта, Викселля. Неудивительно, что изла-
гая теорию Кейнса, он следовал в русле классической тради-
ции. Неудивительно также и то, что «у Хикса, Харродовского
кейнсианства, имелся ясный мотив: примирить кейнсианцев
и некейнсианцев, так чтобы скорее прояснить основы для по-
литики. Эти ранние теоретические модели обладали черта-
ми, которые не были явно видны в magnum opus, но которые
были близки ортодоксальной теории» 22. Сам Кейнс не был

21 См. раздел «Господин Кейнс и «классики»: попытка интерпретации» насто-
ящего издания.

22 Skidelsky. Op. cit. P. 538.



 
 
 

против Хиксовой интерпретации своей теории, он полагал,
что Хикс в целом правильно выразил его точку зрения.

Разумеется, здесь названы лишь немногие, откликнувши-
еся на «Общую теорию». К этому списку следует добавить
Ф. Найта, Д. Винера, Ф. Тауссига, которых Кейнс упоминает
в начале статьи «Общая теория занятости»23, появившейся
в Quarterly Journal of Economics в 1937 г., т. е. ровно через
год после публикации книги. Но эта статья не является непо-
средственным и персональным ответом указанным авторам;
она написана скорее по следам впечатлений Кейнса от мно-
гочисленных откликов на его работу, а также с целью прояс-
нить некоторые места теории, но прежде всего суть его раз-
ногласий с классиками, которые в силу особенностей изло-
жения или по другим причинам не были достаточно хорошо
поняты читателями. И здесь он подчеркивает именно те мо-
менты, которые остались в тени у Хикса. Прежде всего это
касается связи неопределенности и денег, которая в конеч-
ном счете и определяет то, что экономика хронически ока-
зывается в окрестности «субнормального» состояния. Тем
самым Кейнс дает основание (конечно, он дал его уже в кни-
ге) сказать словами Скидельского: «Если Маркс – поэт това-
ров, то Кейнс – поэт денег»24.

Реакция на «Общую теорию занятости, процента и денег»
в Англии и США была скорее направлена на поиски компро-

23 См. раздел «Общая теория занятости» настоящего издания.
24 Skidelsky. Op.cit. P. 543.



 
 
 

мисса между классикой и Кейнсом и возможности включе-
ния его теории в классическую традицию, и лишь немногие,
например Ф. Хайек заняли непримиримую позицию25.

Вторая мировая война поставила перед экономистом но-
вые задачи, связанные с необходимостью мобилизации ре-
сурсов на военные нужды, получения внешних займов и т. д.,
а также заставляла задуматься над устройством мировой фи-
нансовой системы в совершенно новых условиях – после
войны. Кейнс предложил оригинальный план безинфляци-
онного финансирования войны (1940  г.), в 1942  г. высту-
пил с идеей клирингового союза с целью сбалансировать пла-
тежные балансы стран, которая сыграла определенную роль
при разработке принципов Бреттон-Вудской системы. В кон-
це войны и сразу по ее окончании он сделал очень многое
для урегулирования британской задолженности США. Это
был период исключительно высокой популярности Кейнса. В
1940 г. он стал членом Консультативного комитета при ми-
нистерстве финансов, входит в состав множества комиссий и
советов. В 1942 г. получил титул пэра. В марте 1946 г. Кейнс
участвовал в открытии Международного валютного фонда,

25 Сегодня, когда изменился контекст теоретического рассмотрения и особое
внимание привлекают проблемы неопределенности, информации и взаимодей-
ствия в сложных системах, некоторые исследователи готовы, и не без основа-
ния, пересмотреть сложившиеся представления о непримиримости позиций этих
двух великих экономистов, по крайней мере в области чистой теории (см., напр.:
Скидельский Р. Хайек versus Кейнс: дорога к примирению // Вопросы экономи-
ки. 2006. № 6).



 
 
 

21 апреля то же года он умер от болезни сердца.
 

Из истории публикаций работ
Дж. М. Кейнса в СССР и России

 
Можно с уверенностью сказать, что в отличие от дру-

гих представителей западной экономической науки ХХ ве-
ка судьба работ Кейнса в нашей стране сложилась весьма
удачно. Но это с самого начала было определено не столь-
ко осознанием важности его идей для экономической нау-
ки и экономической практики, сколько политическими об-
стоятельствами. Критика Кейнсом позиции стран, победив-
ших в Первой мировой войне, отраженной в Версальском
договоре, его подход к проблемам урегулирования отноше-
ний с Советской Россией и Германией, в том числе по вопро-
су царских долгов – все это объективно отвечало интересам
Советской России. На фоне враждебности, которую демон-
стрировали политики европейских государств, его позиция
выглядела едва ли не как дружественная, хотя, разумеется,
Кейнс руководствовался не симпатиями к советской власти
(хотя у него можно найти свидетельства приязненного отно-
шения к отдельным представителям большевиков, например
к Г. Чичерину, которого он встретил на Генуэзской конфе-
ренции), а прагматическими соображениями (разумеется, в
интересах Англии).

Нельзя сбрасывать со счетов и простое любопытство уче-



 
 
 

ного относительно направления и возможных результатов
грандиозного политического эксперимента, который осу-
ществляли большевики в стране, которая, как он считал, бы-
ла отягощена грузом самодержавного правления, послевоен-
ной разрухой и другими тяжелейшими обстоятельствами26.
Но не только этим определялась его некоторая терпимость
к советскому режиму в первой половине 1920-х годов. При-
сутствовала, быть может, и наивная вера в то, что в долго-
срочной перспективе возможно сближение социализма и за-
падной демократии. В многочисленных статьях и письмах
начала 1920-х годов, в том числе и в связи с Генуэзской кон-
ференцией 1922 г., говоря о возможности и важности эконо-
мического сотрудничества с Советской Россией, Кейнс пря-
мо указывал на то, что такое сотрудничество гораздо пер-
спективнее, чем непримиримая конфронтация, что оно от-
кроет возможности не только выгодного для Запада (прежде
всего для Англии) экономического сотрудничества (конечно
же, речь идет прежде всего о доступе к дешевым ресурсам),
но и для тихой экономической экспансии Запада, способной
изнутри ослабить большевизм27.

26 «Мы, люди Запада, – писал он, – будем наблюдать все то, что делается в
СССР, с сочувствием и живым интересом в надежде, что мы можем найти такие
вещи, относительно которых мы можем тут поучиться. Ибо и мы должны решать
новые вопросы» (Кейнс Дж. М. Экономический перелом в Англии. С. 939 наст.
изд.).

27 См., например, Скидельский Р. Джон Мейнард Кейнс. Экономист как спа-
ситель. М., 2005. Гл. 4.



 
 
 

Конечно, наблюдения во время визитов в Советскую Рос-
сию (1925, 1928 и 1936 гг.) и анализ ряда публикаций, на-
пример, книги Л. Троцкого «Куда идет Англия?»28, а также
сведений, поступающих из России в 1930-е годы, свели
на нет надежды на подобное сближение и на «смягчение»
советского режима. Его критика советского режима стала
чрезвычайно резкой. Например, в статье «Национальная са-
модостаточность» он прямо пишет, что Сталин устранил лю-
бые проявления свободной мысли, создал ситуацию, когда
«живая мысль умирает, а мозги деревенеют», когда «челове-
ческий голос заглушают истошные крики», а блеяние пропа-
ганды приводит в оцепенение даже птиц и животных»29. По-
степенно интерес к советским делам у Кейнса угас. Великая
депрессия не смягчила его отношения к социалистическому
эксперименту и по понятным причинам еще больше отвлек-
ла его внимание от происходящего в России.

Судьба работ Кейнса в Советской России не была безоб-
лачной, хотя начало было весьма обещающим. Начало рос-
сийской «кейнсиане» было положено В. И. Лениным, поло-

28 В рецензии на эту работу Кейнс критикует революционную нетерпимость
Троцкого в деле трансформации и в частности пишет о Троцком: «Он не пони-
мает, что ни один план не может быть успешным, если сначала не способен убе-
дить многих людей, что чтобы стать реальным планом, он должен получить под-
держку различных частей населения. Он так увлекся средствами, что забыл ска-
зать, для чего все это» (Keynes J.M. Trotsky on England // John Maynard Keynes
Collected Works. 30 vols. L.: Macmillan, 1991–1990. Vol. X. P. 66).

29 Keynes J.M. National Self-Sufficiency // John Maynard Keynes Collected Works.
30 vols. L.: Macmillan. Vol. XXI. P. 246.



 
 
 

жительно высказавшегося в адрес ученого. Ленин, разуме-
ется, нисколько не заблуждался относительно политических
пристрастий Кейнса, писал о нем как об истинном буржуа,
отмечал его враждебное отношение к большевизму и т. д. и в
то же время очень одобрительно относился к его позиции по
поводу Версальского договора и отношения западных прави-
тельств к экономическому сотрудничеству с Советской Рос-
сией. Такая «неоднородная» оценка вождя, как потом вы-
яснилось, оказалась очень удобной для советских экономи-
стов, которые имели возможность в зависимости от текущего
момента приводить либо одобрительные, либо критические
высказывания Ленина в адрес Кейнса.

Впервые имя Кейнса прозвучало в «Докладе о междуна-
родном положении и основных задачах коммунистическо-
го интернационала», представленном Лениным 19.06.1920
в Петрограде на 2-м Конгрессе Коминтерна, в котором до-
кладчик не только продемонстрировал знание «Экономиче-
ских последствий», но и поддержал позицию автора по цело-
му ряду вопросов. Впоследствии Ленин положительно отзы-
вался о Кейнсе в «Докладе о концессиях» (декабрь 1920 г.),
в докладе «О внутренней и внешней политике республи-
ки» (декабрь 1921 г.), а также в записках, направленных чле-
нам Генуэзской делегации (февраль 1922 г.)30.

Положительные оценки Ленина позиции Кейнса по ря-

30 Ленин В. И. Собр. соч. Т. 41. С. 219–226; т. 42. С. 67–72, 294–295; Т. 44.
С. 374–376.



 
 
 

ду вопросов оказались достаточными, чтобы стимулировать
публикации работ Кейнса в СССР, а также для того, чтобы не
только пригласить Кейнса на празднование 200-летия Рос-
сийской академии наук, но и предоставить ему возможность
высказаться на страницах ведущих газет и в дискуссиях с
советскими экономистами. В русском переводе были опуб-
ликованы: «Экономические последствия Версальского дого-
вора» (1922), «Пересмотр мирного договора»(1922), «Про-
блемы восстановления Европы» (1922), «Трактат о денеж-
ной реформе» (1925), «Экономические последствия валют-
ной политики мистера Черчилля» (1925), «Экономические
последствия мистера Черчилля» (1926), а также статьи в
газетах: «Экономическое положение в Англии» (Известия
16.09.1925), «Экономический перелом в Англии» (Финан-
совая газета. 17.09.1925), интервью «Проф. Кейнс о дол-
гах» (Финансовая газета. 09.09.1925).

В середине 1920-х годов предисловия советских эконо-
мистов к переводам Кейнса были достаточно благожелатель-
ными, хотя и непременно содержали марксистскую крити-
ку. Во всяком случае, оценки того времени были весьма
объективными. В качестве примера можно привести преди-
словие к «Трактату о денежной реформе», написанное из-
вестным экономистом С. А. Фалькнером. Отмечая большой
опыт Кейнса в анализе проблем денежного обращения, он
писал: «Его можно охарактеризовать как экономиста выс-
шей фазы капиталистического развития, который живет и



 
 
 

мыслит в ее пределах. Он ценит капитализм, несмотря на
все его противоречия, ибо считает его экономически наибо-
лее эффективной системой… Но он видит также и экономи-
ческое своеобразие высших стадий капиталистического раз-
вития, требующее новых организационных форм и регули-
рующих мероприятий. Он хорошо знает всю радикальную
важность денежной системы, как основного регулятора ме-
нового хозяйства, для капитализма, поэтому он прямо за-
являет, что крайняя неустойчивость современных мировых
валют является «смертельной болезнью капиталистического
строя» и его практические устремления направлены имен-
но к созданию устойчивой денежной системы, которая спо-
собна противостоять ударам извне и удержать в равновесии
процесс экономического развития»31. Далее Фалькнер дела-
ет весьма важное замечание: «Но и в условиях планового хо-
зяйства книга Кейнса представляет не только теоретический
интерес и дает не только анализ положения на Западе. По-
скольку плановое хозяйство включает в себя систему рын-
ка и товарообмена, делающего необходимым и устойчивое
денежное обращение, постольку даваемый Кейнсом разбор
условий и методов регулирования последнего в целях дости-
жения максимальной устойчивости, имеет и для нас суще-
ственное практическое значение»32.

31 Фалькнер С. А. Предисловие // Кейнс Дж. М. Трактат о денежной реформе.
М., 1925. С. 5. (Сам «Трактат» см. в наст. изд.)

32 Фалькнер С. А. Предисловие // Кейнс Дж. М. Трактат о денежной реформе.



 
 
 

После «издательского бума» середины 1920-х годов еще
более значимой выглядит затянувшаяся на 12 лет пауза, ко-
торую прерывали лишь единичные публикации и отдель-
ные упоминания его имени. До появления в 1946 г. статей
И. Г. Блюмина33 в СССР не было сколько-нибудь значитель-
ных работ, посвященных теории Кейнса.

Первый перевод «Общей теории занятости, процента и
денег», опубликованный в 1948  г. (перевод был сделан
Н. Н. Любимовым, предисловие написано И. Г. Блюминым),
явился крупным событием не только научного, но и полити-
ческого характера. Есть свидетельства того, что решение о
переводе и издании принимал сам Сталин. Этот перевод сти-
мулировал обсуждение теории Кейнса советскими экономи-
стами, но первые работы в этой области, хотя порой и содер-
жали сведения о взглядах Кейнса, были чрезвычайно поли-
тизированными, и сегодня они, если и интересны, то скорее
как отражающие степень идеологизации советской экономи-
ческой науки, нежели как содержащие позитивную инфор-
мацию о теории.

При этом особое отношение к Кейнсу сохранялось, и это
проявилось, например, в достаточно пространном коммен-
тарии о Кейнсе в учебнике политической экономии (1954),
чего нельзя сказать о других западных экономистах. С на-
М., 1925. С. 5.

33 Блюмин И. Лондонская школа в политической экономии // Известия Ака-
демии Наук. Отделение экономики и права. 1946. № 3; его же. Экономическое
учение Кейнса // Там же. № 4.



 
 
 

чалом хрущевской оттепели тональность при оценке запад-
ной экономической мысли стала несколько мягче, но сло-
ва «вульгарный», «общий кризис капитализма» и  ссылки
на классиков марксизма и партийные документы сохраня-
лись как обязательные вплоть до перестройки. Но хрущев-
ская идея мирного существования дала политическую ле-
гитимацию более объективным исследованиям состояния и
перспектив капиталистической экономики и в конце концов
способствовала подъему исследований западной экономиче-
ской мысли в целом и теории Кейнса в частности. В продол-
жение этой тенденции появились работы, содержащие более
объективный анализ теории Кейнса34 и, наконец, в 1978 г.
вышел новый перевод «Общей теории занятости, процента
и денег»35.

Важность появления этого перевода для исследований
взглядов Кейнса трудно переоценить, хотя тираж был по тем
временам очень маленьким и на книге стоял обычный для
публикаций такого рода гриф «Для научных библиотек». В
этом издании были исправлены неточности первого перево-
да, вполне извинительные, если учесть, что в конце 1940-х
годов многие термины, используемые Кейнсом, не имели со-
ответствующих аналогов в русском языке и советские эконо-

34 В качестве примера можно привести книгу: Осадчая И. М. Современное
кейнсианство. М., 1970.

35 Кейнс Дж. М. Общая теория занятости, процента и денег /Пер. с англ. Общая
редакция А. Г. Милейковского и И. М. Осадчей. М.: Прогресс, 1978.



 
 
 

мисты не всегда отчетливо понимали контекст рассуждений
Кейнса. Появление перевода 1978  г. позволило более ши-
рокому кругу специалистов познакомиться с работой, без-
условно, являющейся одной из наиболее значимых в истории
экономической мысли ХХ в. В постсоветский период оба пе-
ревода неоднократно воспроизводились различными изда-
тельствами, при этом в них отсутствовало краткое предисло-
вие автора. Это досадное упущение исправлено в настоящем
издании, и читатель сможет, наконец, из первых рук узнать
о целях этой весьма сложно написанной книге, о которой в
1946 г. П. Самуэльсон писал: «Это плохо написанная, пло-
хо организованная книга; и обыватель, который положился
на репутацию автора и купил ее, пожалел о потраченных 5
шиллингах. Она совершенно не годится для процесса обуче-
ния. Она претенциозна, полемична и не слишком щедра на
признание чужих заслуг… Кейнсианская система изложена
так путано, как будто сам автор плохо понимал ее суть и ос-
новные черты; и конечно, он демонстрирует худшие черты,
когда пытается выяснить отношения с предшественниками.
Взлеты интуиции и озарения переплетаются со скучной ал-
геброй, а двусмысленные определения неожиданно ведут к
незабываемым побочным линиям рассуждений. Но когда все
это остается позади, мы находим анализ ясным и новым. Ко-
роче говоря, это работа гения»36.

36 Samuel son P. Lord Keynes and the General Theory // Econometrica. 1946. № 3.
P. 190.



 
 
 

Устранение идеологических ограничений в период пере-
стройки, последующее изменение содержания экономиче-
ского образования и некоторые другие обстоятельства при-
вели к некоторой активизации публикаций работ Кейнса.
Так, в 1993 г. в серии «Антология экономической класси-
ки» выходит том «Т. Мальтус. Д. Кейнс. Ю. Ларин», в кото-
рый включена «Общая теория занятости, процента и денег»,
впервые публикуемая после 1978 г., в этом же году в изда-
тельстве «Экономика» выходит том: Дж. М. Кейнс «Избран-
ные произведения», содержащий помимо «Общей теории за-
нятости, процента и денег» отрывки из «Трактата о денеж-
ной реформе», «Экономических последствий Версальского
договора» и «Пересмотра мирного договора», т. е. из работ,
которые не публиковались со времени их первого издания в
начале 1920-х годов.

Что касается новых переводов, то их немного. В 1991 г.
в журнале «Социологические исследования» были впервые
на русском языке опубликованы две статьи Кейнса о Рос-
сии37, а в 1998 г. в альманахе «Истоки» – две статьи «Ко-
нец laissez-faire» (1926) и «Общая теория» (1937)38. Публи-
кация двух последних работ имела большое значение для ис-
следования эволюции взглядов ученого, поскольку первая из
них во многом была выражением его социально-философ-

37 Кейнс Дж. М. «Беглый взгляд на Россию» (1925), «Россия» (1922) // Социо-
логические исследования. 1991. № 7. См. настоящее издание.

38 См. настоящее издание.



 
 
 

ской позиции, в частности, представлений о сути и эволю-
ции экономического либерализма, а также о соотношении
общественного и индивидуального и задачах государства в
современных условиях. Вторая работа была написана Кейн-
сом в ходе дискуссии, которая развернулась после опубли-
кования «Общей теории занятости процента и денег» и  в
которой он попытался прояснить свою позицию, располагая
уже полученными откликами, в том числе и мнением Хик-
са39. Если считать, что эти статьи были началом длительной
дискуссии, которую можно назвать: «О том, что имел в ви-
ду Кейнс, и что думали об этом экономисты», то статьи Р.
Клауэра (1965) и А. Коддингтона (1983)40 можно отнести к
ее второй волне. В ходе этой волны особое внимание бы-
ло уделено проблеме соотношения между макроэкономиче-
ской моделью Кейнса и той микросновой, из которой эта мо-
дель быть бы быть логически выведена, если признать проце-
дуру редукции законной, и здесь уже споры велись не только
между противниками Кейнса и его сторонниками, но и меж-
ду кейнсианцами различного толка. Сегодня вряд ли мож-
но определить, кто из тех, кто называют себя кейнсианцами
(с различными приставками): посткейнсианцы, гидравличе-
ские кейнсианцы, неокейнсианцы, новые кейнсианцы и т. д.

39 Хикс Д ж. Господин Кейнс и «классики»: попытка интерпретации (1936). В
этой работе впервые была представлена известная сегодня каждому экономисту
модель IS-LM, или крест Хикса (см. наст. изд.).

40 См. настоящее издание.



 
 
 

адекватно отражают идеи Кейнса. И, по-видимому, подоб-
ный вопрос вряд ли особенно содержателен. Важно, что не
только различные направления кейнсианства, но и вся со-
временная экономическая теория во многом является реак-
цией на то, что многие десятилетия назад было предложено
Дж. М. Кейнсом.

 
* * *

 
В последние десять лет в России идеи Кейнса и споры

между его последователями и противниками перестали быть
чем-то интересным только узкому кругу специалистов по ис-
тории западной экономическом мысли и приобрели прак-
тический смысл, а соответствующие термины, также, как
и само его имя, стали символами, обращенными к широ-
кой аудитории. Поэтому публикация настоящего тома, как
можно надеяться, поможет читателю составить собственное
мнение относительно системы взглядов этого выдающегося
представителя английской и мировой экономической мысли
ХХ в.

Н. А. Макашева



 
 
 



 
 
 

 
Часть I

Общая теория занятости,
процента и денег

 
 

Предисловие41

 
Эта книга адресована главным образом моим колле-

гам-экономистам. Но я надеюсь, что она будет понятна и дру-
гим. Ее основной целью является рассмотрение сложных во-
просов теории и только во вторую очередь проблем практи-
ческого применения последней. Если ортодоксальная эконо-
мическая теория ошибается, то ошибку нужно искать не в
ее аргументации, которая выстроена с учетом высоких тре-
бований к логической строгости, а в отсутствии четкости и
общности ее предпосылок. Таким образом, я не смогу убе-
дить экономистов критически переосмыслить некоторые из
базисных предпосылок, если не буду прибегать к высоко аб-
страктному теоретизированию и не буду вступать в широкую
полемику. Мне бы хотелось, чтобы последней было меньше.
Но я полагаю, что это важно не только для того, чтобы объ-

41 Предисловие Дж. М. Кейнса к «Общей теории занятости, процента и денег».
На русском языке публикуется впервые. Пер. с англ. Н. А. Макашевой.



 
 
 

яснить мою позицию, но и чтобы показать, в чем она расхо-
дится с принятой теорией. Я полагаю, что экономисты, креп-
ко связанные с тем, что я называю «классической теорией»,
будут колебаться между представлением, что я совершенно
не прав, и убеждением, что я не сказал ничего нового. Пусть
третьи определят, какая из этих точек зрения (если вообще
какая-то) или некая третья справедлива. Мои вызывающие
споры рассуждения призваны дать материал для ответа на
этот вопрос; и я должен извиниться, если, стараясь показать
суть разногласий, я был слишком резок. Многие годы я жил с
убеждением, что теории, которые я сегодня атакую, упуска-
ли принципиальные моменты, а я, надеюсь, этого не делаю.

Важность вопросов, о которых идет речь, трудно пере-
оценить. Но если мое объяснение верно, я должен убедить
в этом прежде всего моих коллег-экономистов, а не широ-
кую публику. На этом этапе обсуждения неспециалисты, хо-
тя их участие в дискуссиях и приветствуется, могут лишь на-
блюдать попытки экономиста поставить вопрос о существу-
ющих между профессионалами глубоких расхождениях, ко-
торые привели к тому, что влияние экономической науки на
практику оказалось почти полностью подорванным, и, если
эти расхождения не будут устранены, такое положение будет
продолжаться и в будущем.

Связь между этой книгой и моим «Трактатом о деньгах»,
опубликованным пять лет назад, возможно, в бо́льшей степе-
ни ясна мне, чем другим; и то, что мне представляется есте-



 
 
 

ственным процессом эволюции моих взглядов, может быть
с неодобрением воспринято читателем как смена позиции.
И изменения в терминологии, которые я счел необходимым
сделать, не делают эту ситуацию проще. Эти изменения бу-
дут прояснены в ходе последующего изложения; но соотно-
шение между двумя книгами кратко может быть представ-
лено следующим образом. Когда я начинал писать «Трак-
тат о деньгах», я шел традиционным путем при исследова-
нии влияния денег, рассуждая вне общей теории спроса и
предложения. К моменту окончания этой книги я уже пред-
принял определенные шаги, чтобы вновь превратить теорию
денег в теорию выпуска в целом. Но мне не удалось полно-
стью освободиться от распространенных заблуждений, и это
проявило себя в том, что я теперь воспринимаю как наибо-
лее серьезную неудачу теоретических частей этой книги (а
именно книг третьей и четвертой) – мне не удалось в полной
мере показать последствия изменений уровня выпуска. Мои
так называемые «фундаментальные уравнения» представля-
ют картину в какой-то момент времени при предположении,
что выпуск задан. С их помощью предполагалось показать,
как при этом предположении могут возникнуть силы, кото-
рые приведут к отклонению прибыли от равновесия и тем
самым вызовут изменение уровня выпуска.

Но динамический процесс отличается от состояния в дан-
ный момент времени, и как таковой он был представлен и
неполно, и нечетко. В то же время эта книга положила начало



 
 
 

исследованию сил, которые определяют изменения уровня
выпуска и занятости в целом; и когда установлено, что день-
ги существенным и специфическим образом присутствуют
в модели, описывающей экономику, технические вопросы,
связанные с деньгами, отходят на второй план.

Денежная экономика, как будет показано, по своей сути
является экономикой, в которой изменение представлений
о будущем способно повлиять на количество занятых, а не
просто на то, где они будут заняты. Мое исследование эконо-
мического поведения в настоящем под влиянием изменений
представлений о будущем ведется с позиций спроса и пред-
ложения, и таким образом устанавливается связь моего под-
хода с основополагающей теорией ценности. Следовательно,
мы приходим к более общей теории, которая включает зна-
комую нам классическую теорию как частный случай.

Для того, чтобы избежать неоправданного количества
ошибок, автор книги, подобной этой, который идет непрото-
ренными путями, очень нуждается в критических замечани-
ях и обсуждении. Удивительно, в какие глупые вещи может
человек верить, если он размышляет в одиночестве, особен-
но в области экономики (а также других моральных дисци-
плин), где зачастую у него нет возможности выразить свои
идеи в утверждениях, которые могут быть проверены либо
формально, либо эмпирически. При написании этой книги
даже, возможно, в бо́льшей степени, чем «Трактата о день-
гах», я прислушивался к постоянным советам и конструк-



 
 
 

тивной критике Р. Ф. Кана. Многое в этой книге стало та-
ким, каким оно теперь является, благодаря ему. Мне также
очень помогли Джоан Робинсон, Р. Д. Хоутри и Р. Ф. Харрод,
которые прочитали всю корректуру. Индекс был составлен
Д. М. Бенсьюзан-Баттом из Королевского колледжа Кембри-
джа.

Написание этой книги стало для автора процессом дли-
тельной борьбы с привычными представлениями, и, что-
бы эта его борьба оказалась успешной, тем же самым чте-
ние этой книги должно стать и для большинства читателей.
Идеи, которые с таким трудом выражены здесь, чрезвычай-
но просты и должны быть очевидны. Трудности не в новых
идеях, а в освобождении от старых, которые проникли во все
уголки сознания тех, кто были воспитаны так же, как и боль-
шинство из нас.

Дж. М. Кейнс
13 декабря 1935 г.
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Глава I
Общая теория

 
Я назвал эту книгу «Общая теория занятости, процента и

денег», акцентируя внимание на определении «общая». Кни-
га озаглавлена так для того, чтобы мои аргументы и выво-
ды противопоставить аргументам и выводам классической42

теории, на которой я воспитывался и которая – как и 100 лет
назад – господствует над практической и теоретической эко-
номической мыслью правящих и академических кругов на-
шего поколения. Я приведу доказательства того, что посту-

42 «Экономисты-классики» – так впервые назвал Маркс направление, объеди-
няющее Рикардо, Джеймса Милля и их предшественников, т. е. основателей тео-
рии, нашедшей наиболее яркое выражение в рикардианской экономической си-
стеме. Я привык, быть может, в нарушение общепринятого этикета, включать
в состав «классической школы» последователей Рикардо, т. е. тех, кто воспри-
нял и развил дальше рикардианское экономическое учение, включая, например,
Дж. С. Милля, Маршалла, Эджуорта и проф. Пигу [При чтении “Общей теории”
необходимо постоянно иметь в виду следующее различие в именовании направ-
лений экономической мысли: то, что Кейнс относит к классической традиции на
самом деле, как правило, относится к неоклассической, исключая те идеи, кото-
рые связаны с именем Д. Рикардо. – Прим. науч. ред.]



 
 
 

латы классической теории применимы не к общему, а толь-
ко к особому случаю, так как экономическая ситуация, кото-
рую она рассматривает, является лишь предельным случаем
возможных состояний равновесия. Более того, характерные
черты этого особого случая не совпадают с чертами эконо-
мического общества, в котором мы живем, и поэтому их про-
поведование сбивает с пути и ведет к роковым последствиям
при попытке применить теорию в практической жизни.

 
Глава II

Постулаты классической
экономической теории

 
Большинство трактатов по теории стоимости и производ-

ства посвящено в первую очередь распределению данного
объема занятых ресурсов между различными сферами и вы-
яснению условий, которые, предполагая использование это-
го количества ресурсов, определяют их относительное воз-
награждение и относительную стоимость их продуктов 43.

43 Такова рикардианская традиция. В отличие от распределения национального
дохода Рикардо сознательно отвергал любые попытки анализа его величины. В
этом он правильно усматривал отличительную черту своей теории. Но его менее
проницательные последователи использовали классическую теорию в спорах о
факторах, определяющих величину производимого богатства. В письме Мальту-
су от 9 октября 1820 г. Рикардо отмечал: «Вы полагаете, что политическая эко-
номия является исследованием о природе и причинах богатства; я же думаю, что
ее следовало бы назвать исследованием законов, определяющих распределение



 
 
 

Вопрос о величине наличных ресурсов, т. е. количестве
населения, которое может быть занято, объемах естествен-
ных богатств и накопленного капитального оборудования ча-
сто трактовался описательно. Причем чисто теоретическая
сторона проблемы – чем определяется действительная за-
нятость наличных ресурсов – редко исследовалась сколь-
ко-нибудь детально. Сказать, что она вовсе не исследовалась,
было бы, конечно, нелепо.

Каждое обсуждение вопроса о колебаниях уровня заня-
тости – а таких обсуждений было много – соприкасалось с
этой проблемой. Я имею в виду не то, что данную тему во-
обще проглядели. Но лежащую в ее основе теорию считали
настолько простой и очевидной, что ограничивались, самое
большее, лишь упоминанием о ней44.

произведенного продукта между классами, участвующими в его образовании.
В отношении общего количества нельзя установить какого-либо закона, но есть
возможность установить сравнительно правильный закон в отношении пропор-
ций. С каждым днем я все больше убеждаюсь, что исследования первого вопро-
са тщетны и обманчивы и что только последний представляет собой истинный
предмет науки».

44  Например, проф. Пигу в «Экономике благосостояния» («Economics of
Welfare». 4th ed. P. 127) пишет: «В ходе всего обсуждения, если только ясно не
оговорено противное, не принимается во внимание тот факт, что некоторые ре-
сурсы обычно не используются вопреки воле их владельцев. Это не влияет на
суть доказательства, но упрощает его изложение». Следовательно, в то время
как Рикардо отвергал всякую попытку исследовать собственно величину нацио-
нального дохода, проф. Пигу в книге, специально посвященной проблеме наци-
онального дохода, утверждает, будто одна и та же теория применима и в случае,
когда налицо вынужденная безработица, и в случае полной занятости.



 
 
 

 
I
 

Классическая теория занятости, считавшаяся столь про-
стой и ясной, базировалась, по-моему, на двух основных по-
стулатах, практически принимавшихся без обсуждения, а
именно:

1.  Заработная плата равна предельному продукту
труда.

Это означает, что заработная плата занятого лица рав-
на стоимости, которая была бы потеряна, если бы занятость
снизилась на одну единицу (за вычетом других издержек, ко-
торые отпали бы ввиду этого сокращения производства), с
оговоркой, однако, что равенство это может быть нарушено
(в соответствии с особыми принципами), если конкуренция
и рынки являются несовершенными.

2. Полезность заработной платы при данном коли-
честве занятых работников равна предельной тягости
труда при той же величине занятости .

Другими словами, реальная заработная плата как раз до-
статочна (по оценке самих занятых) для того, чтобы вы-
звать предложение действительно занятого количества рабо-
чей силы, с той оговоркой, что равенство применительно к
каждому отдельному работнику может быть нарушено согла-
сованными действиями членов совокупной рабочей силы,
что аналогично несовершенной конкуренции, которая огра-



 
 
 

ничивает значение первого постулата. Тягость здесь следу-
ет понимать в том смысле, что она включает любую причи-
ну, которая может побудить отдельного человека или груп-
пу людей скорее вовсе не работать, чем согласиться на зара-
ботную плату, полезность которой для них ниже известного
минимума.

Этот постулат совместим с тем, что можно назвать «фрик-
ционной» безработицей. Реалистическое объяснение такой
безработицы правильно учитывает несовершенство процес-
са приспособления, препятствующее достижению непрерыв-
ной полной занятости. Речь идет, например, о безработице,
порождаемой временным нарушением равновесия в относи-
тельных объемах специализированных ресурсов из-за про-
счетов или непредвиденных изменений в уровне спроса или
тем фактом, что переход от одного вида деятельности к дру-
гому не может быть осуществлен без некоторого перерыва,
так что в нестатическом обществе всегда будет существо-
вать известная величина трудовых ресурсов, не используе-
мых «между двумя работами». Этот постулат допускает, по-
мимо «фрикционной» безработицы, существование также и
«добровольной» безработицы, вызванной отказом отдельно-
го работника согласиться на вознаграждение, соответству-
ющее стоимости производимого им продукта с предельной
производительностью, – отказом, который может быть свя-
зан с особенностями трудового законодательства, с социаль-
ными причинами, условиями коллективных договоров, за-



 
 
 

медленной реакцией на происходящие изменения или же с
проявлением простого человеческого упрямства. Но эти две
категории – «фрикционная» безработица и «добровольная»
безработица – рассматриваются как исчерпывающие. Клас-
сические постулаты не допускают возможности существова-
ния третьей категории, которую я ниже определяю как «вы-
нужденную» безработицу.

С отмеченными оговорками названные два постулата
определяют, согласно классической теории, объем исполь-
зуемых ресурсов. Первый дает нам график кривых спроса
на труд, а второй – график кривых предложения. Величина
занятости определяется, следовательно, точкой, где полез-
ность предельного продукта уравновешивает тягость труда
при предельной занятости.

Отсюда, по всей видимости, следует, что существуют
только четыре возможных способа увеличить занятость:

а)  улучшить организацию хозяйственной деятельности
или повысить надежность предвидения будущего, которое
уменьшает «фрикционную» безработицу;

б) понизить предельную тягость труда, выраженную той
реальной заработной платой, за которую можно располагать
добавочным трудом, что сократит «добровольную» безрабо-
тицу;

в)  увеличить предельную физическую производитель-
ность труда в отраслях промышленности, выпускающих то-
вары, приобретаемые на заработную плату (если воспользо-



 
 
 

ваться удачным термином проф. Пигу для товаров, от цены
которых зависит полезность денежной заработной платы);

г) повысить цены товаров, приобретаемых не на заработ-
ную плату, по сравнению с ценой товаров, приобретаемых
на заработную плату, в связи со сдвигами в расходах лиц, не
относящихся к числу наемных работников, от товаров, при-
обретаемых на заработную плату, к прочим товарам.

В этом и заключается, насколько я понимаю, суть «Теории
безработицы» проф. Пигу – единственной книги, в которой
дано детальное изложение классической теории занятости 45.

 
II
 

Можно ли считать вышеуказанные категории исчерпыва-
ющими, имея в виду тот факт, что население редко работа-
ет столько, сколько оно хотело бы на основе существующей
заработной платы? Ведь, по общему признанию, при суще-
ствующей денежной заработной плате можно было бы, как
правило, иметь больше работников, если бы только спрос на
труд был выше46. Классическая школа увязывает это обсто-
ятельство со своим вторым постулатом, утверждая, что, хо-
тя при существующей денежной заработной плате спрос на
труд, может быть, и исчерпывается еще до того, как каждый

45 «Теория безработицы» проф. Пигу подробнее рассматривается ниже, в при-
ложении к гл. XIX.

46 См. выше цитату из книги проф. Пигу (в сноске).



 
 
 

желающий работать за эту плату будет занят, в действитель-
ности такая ситуация есть следствие открытого или молча-
ливого соглашения работников между собой не работать за
более низкую плату и что, если бы они согласились на со-
кращение денежной заработной платы, занятость возросла
бы. Если дело обстоит подобным образом, то такая безрабо-
тица, хотя она внешне и выглядит вынужденной, не являет-
ся, строго говоря, таковой, и ее следует отнести к упомяну-
той выше категории «добровольной» безработицы, порож-
денной условиями коллективных договоров и т. п.

Здесь напрашиваются два замечания. Первое касается
действительного отношения рабочих к реальной заработной
плате, с одной стороны, и к денежной заработной плате –
с другой; теоретически оно не так важно. Но второе имеет
принципиальное значение.

Предположим, что работники не согласны заключать кон-
тракт о найме при более низкой денежной заработной плате
и что понижение существующего уровня денежной заработ-
ной платы привело бы – в форме стачек или каким-либо дру-
гим образом – к уходу с рынка труда ныне занятых работни-
ков. Следует ли отсюда, что сложившийся уровень реальной
заработной платы точно измеряет предельную тягость труда?
Не обязательно. Хотя сокращение существующей денежной
заработной платы привело бы к уходу работников, это еще
не означает, что падение ценности существующей денежной
заработной платы, выраженной в товарах, приобретаемых на



 
 
 

заработную плату, оказало бы такое же действие, как если
бы оно явилось результатом роста цен на эти товары. Други-
ми словами, при определенных условиях возможно, что ра-
ботники в своих требованиях исходят из минимума денеж-
ной, а не реальной заработной платы. Классическая школа
молчаливо допускала, что подобная «перестановка» не вно-
сит существенных изменений в ее теорию. Но это не так. Ес-
ли предложение труда не является функцией только реаль-
ной заработной платы, вся аргументация целиком рушится
и вопрос о том, каков будет действительный уровень занято-
сти, остается без ответа47. Классическая школа, по-видимо-
му, недоучитывает того, что если предложение труда явля-
ется функцией одной лишь реальной заработной платы, то
кривая предложения труда должна изменяться с каждым из-
менением цен. Отсюда следует, что метод классической шко-
лы тесно связан с ее весьма специальными допущениями и
неприменим к объяснению более общего случая.

Повседневный опыт, несомненно, доказывает, что поло-
жение, когда работники добиваются (в известных пределах)
определенной денежной, а не реальной заработной платы, –
вовсе не абстрактная возможность, а нормальный случай.
Работники обычно противятся сокращению денежной зара-
ботной платы, но они не прекращают работы всякий раз, ко-
гда поднимаются цены товаров, приобретаемых на заработ-
ную плату. Иногда говорят, что со стороны работников нело-

47 Этот пункт подробно рассматривается ниже, в приложении к гл. XIX.



 
 
 

гично противиться понижению денежной заработной платы
и не противиться понижению реальной заработной платы.
На основании изложенного ниже (см. след. две страницы)
это, может быть, и не столь уж нелогично, как кажется с пер-
вого взгляда. Как мы увидим дальше, к счастью, дело обсто-
ит именно так. Опыт показывает, что фактически поведение
работника, логично оно или нет, именно таково.

Более того, утверждение, будто причиной безработицы
во время депрессии является добровольное увольнение ра-
ботников, несогласных с понижением денежной заработной
платы, не находит ясного подтверждения в фактах. Мало-
правдоподобно, будто безработица в Соединенных Штатах в
1932 г. была порождена не то настойчивым отказом работ-
ников согласиться на понижение денежной заработной пла-
ты, не то их настойчивыми требованиями реальной заработ-
ной платы выше того уровня, который могла обеспечить про-
изводительность экономической системы. Объем занятости
испытывал сильные колебания без каких-либо заметных из-
менений в минимальной реальной заработной плате, требу-
емой работниками, или в производительности их труда. Ра-
ботники во время депрессии никак не более требовательны,
чем во время бума, – совсем наоборот. И физическая их про-
изводительность не меньше. Эти факты, известные из опыта,
служат основанием prima facie48, чтобы поставить под вопрос
пригодность анализа классической школы.

48 Prima facie – на первый взгляд, прежде всего (лат.).



 
 
 

Было бы интересно статистически изучить действитель-
ную взаимосвязь между изменениями денежной и реальной
заработной платы. Когда дело идет об изменениях, характер-
ных для отдельной отрасли промышленности, можно ожи-
дать, что реальная заработная плата будет изменяться в том
же направлении, что и денежная заработная плата. Но в слу-
чае изменения общего уровня заработной платы будет уста-
новлено, как я думаю, что изменения реальной заработной
платы, происходящие одновременно с изменениями денеж-
ной заработной платы, совершаются обычно не в том же, а
почти всегда в противоположном направлении. Иными сло-
вами, будет установлено, что при росте денежной заработной
платы реальная заработная плата падает, и наоборот. Про-
исходит это потому, что для коротких периодов падающая
денежная заработная плата и растущая реальная заработная
плата, каждая по независимым от другой причинам, будут,
вероятно, сопровождать уменьшение занятости, а работники
скорее готовы согласиться на урезку заработной платы, когда
занятость снижается. И все же реальная заработная плата в
этих условиях неизбежно растет из-за увеличения предель-
ного дохода от использования прежнего объема капитально-
го оборудования при уменьшении количества производимой
продукции.

Если бы на самом деле было верно, что существующая ре-
альная заработная плата является минимумом, ниже которо-
го невозможно ни при каких обстоятельствах добиться уве-



 
 
 

личения занятости по сравнению с текущим моментом, то-
гда вынужденной безработицы, оставляя в стороне фрикци-
онную безработицу, не было бы вовсе. Однако абсурдно рас-
сматривать подобную ситуацию как типичную. Обычно при
существующей денежной заработной плате имеется больше
желающих получить работу, чем занято в данный момент.
Это верно даже тогда, когда цены товаров, приобретаемых
на заработную плату, растут и, следовательно, реальная зара-
ботная плата падает. Если это так, то эквивалент существую-
щей денежной заработной платы в товарах, приобретаемых
на заработную плату, не является точным показателем пре-
дельной тягости труда, и тогда второй постулат неправилен.

Но вот еще более серьезное возражение. Второй посту-
лат, по существу, означает, что реальная заработная плата
зависит от исхода торга работников с предпринимателем.
При этом, конечно, предполагается, что условия соглаше-
ния фиксируются в денежном выражении, и допускается да-
же, что изменения реальной заработной платы, которую ра-
ботники рассматривают как приемлемую для себя, в извест-
ной степени взаимосвязаны с изменениями денежной зара-
ботной платы. Тем не менее считается, что складывающаяся
подобным образом денежная заработная плата определяет
реальную заработную плату. Итак, классическая теория ис-
ходит из предположения, что для работников всегда откры-
та возможность сократить свою реальную заработную плату,
согласившись на пониженную денежную заработную плату.



 
 
 

Постулат о том, что существует тенденция к приведению ре-
альной заработной платы в соответствие с предельной тяго-
стью труда, основан на допущении, что сами работники мо-
гут устанавливать реальную заработную плату, за которую
они трудятся, хотя и не от них зависит установление объема
занятости при этом уровне заработной платы.

Короче говоря, традиционная теория утверждает, что со-
глашение между предпринимателями и работниками опре-
деляет реальную заработную плату; и если при этом пред-
положить свободную конкуренцию между предпринимате-
лями и отсутствие ограничительных соглашений между ра-
ботниками, то последние могут при желании привести свою
реальную заработную плату в соответствие с предельной тя-
гостью труда при данном уровне занятости, который зависит
от спроса на рабочую силу, предъявляемого предпринимате-
лями при данной заработной плате. Если же описанная си-
туация нереалистична, то нет оснований предполагать суще-
ствование тенденции к равенству между реальной заработ-
ной платой и предельной тягостью труда.

Следует помнить о том, что выводы классической школы
рассчитаны на применение ко всем работникам в целом и
их значение вовсе не ограничивается утверждением, что от-
дельное лицо может получить работу, соглашаясь на урезку
денежной заработной платы, на которую не соглашаются его
товарищи. Предполагается, что эти выводы одинаково при-
менимы как к замкнутой, так и к открытой экономической



 
 
 

системам и не зависят от особенностей открытой экономи-
ческой системы или от того влияния, которое оказывает со-
кращение денежной заработной платы в какой-либо отдель-
ной стране на ее внешнюю торговлю. Но обсуждение этих
аспектов классической теории, конечно, выходит за пределы
рассматриваемого нами круга вопросов. Упомянутые выво-
ды не основываются и на косвенных обстоятельствах, свя-
занных с тем, что уменьшение суммы выплачиваемой зара-
ботной платы в ее денежном выражении оказывает опреде-
ленное влияние на банковскую систему и состояние кредита
– влияние, которое мы рассмотрим подробно в гл. XIX. Они
основываются на уверенности в том, что в замкнутой эконо-
мической системе сокращение общего уровня денежной за-
работной платы будет сопровождаться – во всяком случае,
в применении к коротким периодам и с некоторыми второ-
степенными оговорками – известным, хотя и не всегда про-
порциональным, сокращением реальной заработной платы.

Однако положение о том, что общий уровень реальной
заработной платы зависит от денежной заработной платы,
установленной соглашением рабочих с предпринимателями,
вовсе не столь очевидно. Странно, что было сделано так мало
попыток доказать это положение или опровергнуть его. Ведь
оно в принципе не согласуется с общим смыслом классиче-
ской теории, которая учит нас, что цены определяются пре-
дельными первичными издержками, выраженными в денеж-
ной форме, и что номинальная заработная плата в значитель-



 
 
 

ной мере определяет эти предельные первичные издержки.
По идее, классическая школа должна была бы доказывать,
что если денежная заработная плата изменяется, то цены бу-
дут изменяться почти в той же пропорции, оставляя реаль-
ную заработную плату и уровень безработицы практически
на прежнем уровне, причем всякое небольшое повышение
или понижение оплаты труда происходило бы за счет или к
выгоде других элементов предельных издержек, оставших-
ся неизменными49. Экономисты-классики, однако, отклони-
лись от этого хода мысли, вероятно, отчасти из-за укоренив-
шегося убеждения, что работники всегда в состоянии опре-
делять их собственную реальную заработную плату, и отча-
сти, может быть, под влиянием представления о том, что це-
ны зависят от количества денег. А вера в то, что работники
всегда в состоянии определять свою реальную заработную
плату, поддерживалась из-за смешения этого положения с
другим, согласно которому работники всегда могут опреде-
лить, какая реальная заработная плата будет соответствовать
полной занятости, т. е. максимально возможному при дан-
ной реальной заработной плате уровню занятости.

Подведем итоги. Имеются два возражения против второ-
го постулата классической теории. Первое возражение отно-
сится к действительному поведению рабочих. Падение ре-

49 Такая аргументация действительно содержала бы, по моему мнению, боль-
шую долю истины, хотя полные результаты изменения денежной заработной пла-
ты сложнее, как мы это увидим ниже, в гл. XIX.



 
 
 

альной заработной платы, вызванное ростом цен при неиз-
менной денежной заработной плате, не ведет, как прави-
ло, к сокращению размеров предложения труда по сравне-
нию с той численностью фактически занятых работников,
которая существовала до повышения цен. В противном слу-
чае оказывалось бы, что все безработные, готовые в настоя-
щий момент работать за предлагаемую им заработную пла-
ту, откажутся от дальнейших попыток трудоустроиться из-
за небольшого роста стоимости жизни. Это весьма странное
представление, тем не менее оно лежит в основе «Теории
безработицы» проф. Пигу50 и молчаливо принимается сто-
ронниками ортодоксальной школы.

Другое, более принципиальное возражение, которое в
развернутом виде изложено далее, вытекает из того, что мы
оспариваем положение, будто общий уровень реальной за-
работной платы непосредственно определяется характером
соглашений о заработной плате. Утверждая, что такие согла-
шения определяют реальную заработную плату, классиче-
ская школа фактически ввела в свою систему аргументации
весьма сомнительную предпосылку. Ведь в действительно-
сти для совокупной рабочей силы может и не существовать
никакого способа привести товарный эквивалент денежной
заработной платы в соответствие с предельной тягостью тру-
да при существующем объеме занятости. Вполне реальна си-
туация, когда у работников в целом не будет никакого сред-

50 См. гл. XIX, приложение.



 
 
 

ства, пользуясь которым они могли бы сократить свою ре-
альную заработную плату до известной величины путем пе-
ресмотра совместно с предпринимателями ставок денежной
заработной платы. В этом суть нашего возражения. Мы по-
пытаемся показать, что общий уровень реальной заработной
платы определяется в первую очередь силами совсем друго-
го рода. Выяснение этой проблемы – одна из наших главных
задач. Именно здесь мы сталкиваемся с глубоким недоразу-
мением в понимании того, как же в действительности функ-
ционирует экономическая система, в которой мы живем.

 
III
 

Хотя, как часто полагают, борьба за денежную заработ-
ную плату между отдельными лицами и группами определя-
ет собой общий уровень реальной заработной платы, в дей-
ствительности эта борьба имеет иную цель. Поскольку мо-
бильность труда несовершенна и заработная плата не может
точно соответствовать особенностям различных видов ра-
бот, всякое лицо или группа лиц, которые соглашаются на
сокращение денежной заработной платы в сравнении с зара-
ботной платой других лиц или групп, пострадает от относи-
тельного сокращения реальной заработной платы, что явля-
ется достаточным оправданием для сопротивления такому
сокращению. С другой стороны, практически невозможно
сопротивляться каждому сокращению реальной заработной



 
 
 

платы, вызываемому изменением покупательной силы денег,
которое затрагивает одинаковым образом всех работников.
Действительно, подобное сокращение реальной заработной
платы, как правило, не встречает сопротивления (естествен-
но, если оно не слишком велико). Кроме того, борьба против
уменьшения денежной заработной платы в отдельных отрас-
лях промышленности не воздвигает столь же непреодолимо-
го препятствия к увеличению совокупной занятости, как это
произошло бы в случае сопротивления любому сокращению
реальной заработной платы.

Другими словами, борьба за денежную заработную плату
прежде всего влияет на распределение совокупной реальной
заработной платы между различными группами работников;
величина же средней, т. е. получаемой одним работником,
реальной заработной платы, как мы увидим, зависит от дру-
гих причин. Смысл соглашений между определенными груп-
пами работников состоит в защите их относительной реаль-
ной заработной платы, в то время как ее общий уровень за-
висит от воздействия других сил экономической системы.

Следовательно, работники, к счастью, оказываются, хо-
тя и подсознательно, более благоразумными экономистами,
чем приверженцы классической школы, так как они про-
тивятся сокращениям денежной заработной платы, которые
редко или просто никогда не носят всеобщего характера, да-
же если существующий реальный эквивалент этой заработ-
ной платы превышает предельную тягость труда при данном



 
 
 

уровне занятости. В то же время они не сопротивляются та-
кому уменьшению реальной заработной платы, которое со-
провождает увеличение общей численности работающих и
не затрагивает относительные размеры денежной заработ-
ной платы; исключением могут быть лишь случаи, когда со-
кращение реальной заработной платы заходит так далеко,
что угрожает снизить ее величину ниже предельной тягости
труда при данном объеме занятости. Любой профессиональ-
ный союз окажет сопротивление урезке денежной заработ-
ной платы, какой бы небольшой она ни была. Но поскольку
ни один из них не помышляет о стачке при каждом повыше-
нии стоимости жизни, профессиональные союзы не создают
препятствий к увеличению совокупной занятости, как это
им приписывает классическая школа.

 
IV
 

Мы должны теперь определить третью категорию безрабо-
тицы, а именно «вынужденную» безработицу в узком смыс-
ле слова, возможности которой классическая теория вообще
не допускает.

Под «вынужденной» безработицей мы, конечно, не подра-
зумеваем простого наличия неисчерпанной способности ра-
ботать. 8-часовой рабочий день может представлять собой
безработицу лишь потому, что работа в течение десяти ча-
сов отнюдь не лежит за пределами человеческих возможно-



 
 
 

стей. Не следует рассматривать как «вынужденную» безра-
ботицу также и уход из сферы труда известного числа работ-
ников по той причине, что они не согласны работать за за-
работную плату ниже определенного реального вознаграж-
дения. Далее, из нашего определения «вынужденной» без-
работицы целесообразно исключить «фрикционную» безра-
ботицу. Поэтому мое определение таково: люди становят-
ся вынужденно безработными, если при небольшом росте
цен товаров, приобретаемых на заработную плату, по от-
ношению к денежной заработной плате совокупное предло-
жение труда работников, готовых работать за существу-
ющую денежную заработную плату, так же как и совокуп-
ный спрос на труд при этой заработной плате, превыша-
ют существующий объем занятости. Другое определение,
сводящееся, впрочем, к тому же самому, будет дано в следу-
ющей главе.

Из этого следует, что равенство между реальной заработ-
ной платой и предельной тягостью труда при данном объеме
занятости, которое предполагается вторым постулатом клас-
сической школы, соответствует при его реалистическом тол-
ковании отсутствию «вынужденной» безработицы. Такое со-
стояние мы будем называть «полной» занятостью. «Фрикци-
онная» и «добровольная» безработица совместимы с «пол-
ной» занятостью, определяемой подобным образом. Все это
хорошо увязывается, как мы увидим, и с другими характер-
ными чертами классической теории, которую в лучшем слу-



 
 
 

чае можно рассматривать как теорию распределения в усло-
виях полной занятости. Пока действуют классические по-
стулаты, «вынужденная» в указанном выше смысле безрабо-
тица не может существовать. Фактическая безработица яв-
ляется поэтому следствием либо временной потери работы
при переходе от одного занятия к другому, либо непостоян-
ства спроса на узкоспециализированную рабочую силу, ли-
бо это результат влияния профсоюзных «закрытых цехов»
на занятость не вовлеченных в профсоюз работников. Упус-
кая из виду специфичность предпосылки, лежащей в осно-
ве классической теории, ее сторонники неизбежно приходи-
ли к заключению, что фактическая безработица (оставляя
в стороне допускаемые исключения) должна в основном по-
рождаться нежеланием безработных принять вознагражде-
ние, соответствующее их предельной производительности.
Экономист-классик может сочувствовать тем, кто отказыва-
ется согласиться на урезку денежной заработной платы; бо-
лее того, он допускает, что неразумно заставлять работников
приспосабливаться к обстоятельствам временного характе-
ра. Однако научная последовательность вынуждает его за-
явить, что в конечном счете именно этот отказ лежит в ос-
нове всех бед.

Вместе с тем очевидно, что поскольку классическая тео-
рия приложима лишь к случаю полной занятости, то совер-
шенно неправильно применять ее к анализу вынужденной
безработицы, если уж таковая возникает (а кто же будет от-



 
 
 

рицать, что она действительно существует). Теоретики клас-
сической школы похожи на приверженцев эвклидовой гео-
метрии в неэвклидовом мире, которые, убеждаясь на опыте,
что прямые, по всем данным параллельные, часто пересека-
ются, не видят другой возможности предотвратить злосчаст-
ные столкновения, как бранить эти линии за то, что они не
держатся прямо. В действительности же нет другого выхо-
да, как отбросить вовсе аксиому параллельных линий и со-
здать неэвклидову геометрию. Нечто подобное требуется се-
годня и экономической науке. Нужно отбросить второй по-
стулат классической доктрины и исследовать механизм дей-
ствия экономической системы, в которой вынужденная без-
работица в узком смысле вполне возможна.

 
V
 

Подчеркивая наши расхождения с классической систе-
мой, мы не должны упускать из виду важный пункт, в ко-
тором мы с нею сходимся. Мы принимаем сформулирован-
ный выше первый постулат, ограничиваясь теми же самыми
оговорками, которые делает и классическая школа. Здесь мы
должны остановиться и проанализировать, к чему это ведет.

Принятие первого постулата означает, что при данной ор-
ганизации, оборудовании и уровне техники реальная зара-
ботная плата и объем производства (а отсюда и занятость)
связаны между собой так, что, как правило, увеличение за-



 
 
 

нятости может произойти лишь одновременно с уменьше-
нием ставок реальной заработной платы. Таким образом,
я не оспариваю этого важного факта, который экономи-
сты-классики совершенно правильно считали непреложным.
При данном состоянии организации, оборудования и тех-
ники реальная заработная плата за единицу труда находит-
ся в совершенно определенной (обратной) зависимости от
объема занятости. Следовательно, если занятость возраста-
ет, то применительно к коротким периодам вознаграждение
за единицу труда, выраженное в товарах, приобретаемых на
заработную плату, должно, вообще говоря, снизиться, а при-
быль – увеличиться51. Это, впрочем, лишь обратная сторо-
на общеизвестного положения, согласно которому приме-
нительно к коротким периодам (когда объем используемого
оборудования, состояние технологии и т. п. предполагаются
неизменными) промышленность обычно работает в услови-
ях уменьшающейся эффективности от увеличения масшта-

51 Доказательство этого положения таково: допустим, что занято n человек, что
n-й работник увеличивает продукцию на один бушель в день и что покупатель-
ная сила заработной платы равна одному бушелю в день. Допустим далее, что (n
+ 1) – й работник прибавил бы к объему выпускаемой продукции только 0,9 бу-
шеля в день; в этих условиях занятость не может возрасти до n + 1 человек, если
цена хлеба не увеличится в сравнении с заработной платой так, чтобы покупа-
тельная сила дневной заработной платы составила 0,9 бушеля. Совокупная зара-
ботная плата тогда поднимется до 9/10 (n + 1) бушелей по сравнению с прежней
величиной в n бушелей. Следовательно, в подобной ситуации вовлечение в про-
изводство одного дополнительного работника неизбежно повлекло бы за собой
перераспределение дохода в пользу предпринимателей.



 
 
 

бов производства. Другими словами, предельный продукт в
отраслях, выпускающих товары, приобретаемые на заработ-
ную плату (ими определяется уровень реальной заработной
платы), неизбежно уменьшается с ростом занятости. До тех
пор пока это предположение справедливо, повышение заня-
тости независимо от способа, каким оно достигнуто, должно
вести к снижению предельного продукта, а значит, и выпла-
чиваемой заработной платы, измеряемой в единицах этого
продукта.

Но поскольку мы отбросили второй постулат, уменьшение
занятости, хотя оно и сопровождается получением работни-
ком заработной платы, равной по стоимости бо́льшему ко-
личеству товаров, покупаемых на заработную плату, вовсе
не обязательно вызывается требованием со стороны работ-
ников бо́льшего количества этих товаров; готовность же ра-
ботников согласиться на пониженную денежную заработную
плату отнюдь не является лекарством от безработицы. Од-
нако взаимосвязь теории заработной платы и теории занято-
сти, к анализу которой мы теперь подошли, не может быть
полностью разъяснена раньше гл. XIX и приложения к ней.

 
VI
 

Со времен Сэя и Рикардо экономисты-классики учили:
предложение само порождает спрос; при этом они подразу-
мевали весьма важное, хотя и не слишком четко определен-



 
 
 

ное положение, что вся стоимость продукции должна быть
израсходована прямо или косвенно на покупку продуктов.

Эта доктрина ясно выражена в «Основах политической
экономии» Дж. С. Милля:

«То, что образует собою средства платежа за товары, – это
сами товары. Средства каждого лица для оплаты продукции
других состоят из тех товаров, которыми оно владеет. Все
продавцы неизбежно – и само слово «продавец» это подразу-
мевает – являются покупателями. Если бы мы внезапно мог-
ли удвоить производительные силы страны, то мы удвоили
бы предложение товаров на каждом рынке, и тем самым мы
одновременно удвоили бы и покупательную силу. Каждый в
такой же мере выступил бы с удвоенным спросом, как и с
удвоенным предложением каждый был бы способен купить
вдвое больше, потому что каждый мог бы предложить вдвое
больше в обмен»52.

В конечном счете из этой же доктрины делался вывод: вся-
кий индивидуальный акт воздержания от потребления рав-
нозначен тому, что труд и материальные средства, высвобож-
даемые из сферы потребления, направляются на производ-
ство капитальных благ. Следующий отрывок из книги Мар-
шалла – «Чистая теория национальных стоимостей» – весь-
ма точно иллюстрирует традиционный подход к этому во-
просу:

52 Милль Дж. С. Основы политической экономии с некоторыми их приложе-
ниями к социальной философии. М.: Эксмо, 2007. Книга III. Гл. XIV, § 2.



 
 
 

«Весь доход человека расходуется на покупку услуг и то-
варов. При этом обычно говорят, что человек известную до-
лю своего дохода тратит, а другую долю сберегает. Общеиз-
вестная экономическая аксиома состоит, однако, в том, что
человек покупает труд и товары на ту долю своего дохода,
которую он сберегает, точно так же, как и на ту долю, про
которую говорят, что он ее расходует. О человеке говорят,
что он расходует, когда хочет получить немедленное удовле-
творение от услуг и товаров, которые он покупает. О нем го-
ворят, что он сберегает, когда его действия ведут к тому, что
покупаемые им труд и товары обращаются на производство
богатства, которое, как ожидается, послужит ему источни-
ком удовлетворения различных нужд в будущем» 53.

Нелегко, правда, было бы найти аналогичный отрывок в
более поздней работе Маршалла54, в работах Эджуорта или
проф. Пигу. В наши дни эта доктрина никогда уже не пре-
подносится в такой грубой форме. Тем не менее она все
еще лежит в основе всей классической теории, которая без
нее просто рушится. Современные экономисты, пожалуй,

53 Marshall A. Pure Theory of Domestic Value. P. 34.
54 Дж. А. Гобсон, процитировав в своей «Физиологии промышленности» вы-

шеприведенные слова Милля, указывает, что Маршалл следующим образом про-
комментировал эту же мысль еще в своей «Экономике промышленности» (1879.
Р. 154): «Хотя люди располагают покупательной способностью, они могут ею и
не воспользоваться». «Но, – продолжает Гобсон, – он не учел кардинальной важ-
ности этого факта и, кажется, ограничивал его значение периодами «кризисов».
(Hobson J. A. Physiology of Industry. P. 102.) Учитывая позднейшие работы Мар-
шалла, это, по-моему, вполне правильная оценка.



 
 
 

поколебались бы примкнуть к Миллю; однако они без тени
сомнения принимают выводы, базирующиеся на доктрине
Милля. Новейший вариант классической традиции изложен,
например, в работе проф. Пигу. Суть его сводится к тому,
что теория производства и занятости может быть построена
(как у Милля) на основе натурального обмена; деньги же ни-
какой самостоятельной роли в экономической жизни не иг-
рают.

Современная мысль еще глубже увязла в представлении,
из которого следует, что если люди не расходуют свои день-
ги каким-либо одним образом, то они расходуют их иначе 55.
Послевоенным экономистам редко, правда, удавалось после-
довательно выдерживать эту точку зрения. Их образ мыш-
ления пытается учитывать новые тенденции развития хозяй-
ства, явно несовместимые с прежними теоретическими воз-
зрениями56. Однако эти экономисты не сделали достаточно

55 См. «Экономику промышленности» («Economics of Industry». Р. 17) Аль-
фреда и Мэри Маршалл: «Нет ничего хорошего для торговли в том, что платья
шьются из быстро изнашивающегося материала. Ведь если бы люди не расходо-
вали свои средства на покупку нового платья, они затратили бы их на предостав-
ление работникам возможности быть занятыми каким-либо другим путем». Чи-
татель заметит, что я опять цитирую раннего Маршалла. Ко времени издания
«Основ» [1890] Маршалл достаточно проникся сомнениями, чтобы быть осто-
рожным и уклончивым. Но старые идеи никогда не были отвергнуты или иско-
ренены из основных предпосылок его учения.

56 Отличительная черта проф. Роббинса как раз и состоит в том, что он едва ли
не единственный, кто последовательно придерживается своей системы взглядов:
его практические рекомендации органически связаны с его теорией.



 
 
 

далеко идущих выводов и не пересмотрели основ своей тео-
рии.

Прежде всего следует отметить, что положения класси-
ческой теории могли быть применены к тому типу эконо-
мики, в котором мы действительно живем, лишь благодаря
ложной аналогии с некоторого рода без-обменной экономи-
кой Робинзона Крузо, где доход, потребляемый или сбере-
гаемый индивидуумами, представляет собой исключитель-
но продукцию in specie57 этой деятельности. Кроме того, вы-
вод, что издержки производства всегда покрываются выруч-
кой от продажи, выглядит весьма правдоподобно; его трудно
отличить от действительно правильного положения, соглас-
но которому доход, получаемый в целом всеми участниками
общественной производительной деятельности, всегда име-
ет величину, как раз равную ценности продукции.

По аналогии предполагается, что действия индивидуума,
посредством которых он обогащает себя, не беря как буд-
то бы ничего у кого-либо другого, должны обогатить также
и общество в целом; получается поэтому (как в только что
приведенной цитате из Маршалла), что акт индивидуального
сбережения неизбежно ведет к параллельному акту инвести-
рования. Ведь действительно не подлежит никакому сомне-
нию, что сумма чистых приращений богатства индивидуу-
мов должна быть в точности равной общему чистому прира-
щению богатства общества.

57 In specie – в частности, определенного рода (лат.).



 
 
 

И все-таки те, кто так думает, ошибаются; они пошли на
поводу у иллюзии, заставляющей принимать за одно и то же
два существенно различных вида деятельности. Суть ошиб-
ки – в предположении, будто есть необходимая связь между
решением воздержаться от текущего потребления и решени-
ем позаботиться о будущем потреблении. В действительно-
сти же мотивы, которые определяют последнее, не связаны
непосредственно с мотивами, определяющими первое.

Постулат о равенстве цены спроса и цены предложения 58

всей произведенной продукции следует рассматривать как
«аксиому параллельных линий» классической теории. Из
нее следуют и все остальные положения – социальные пре-
имущества частной и национальной бережливости, тради-
ционное отношение к норме процента, теории безработи-
цы, количественная теория денег, безоговорочные преиму-
щества laissez-faire в области внешней торговли и многое
другое, что нам придется поставить под вопрос.

58 Как справедливо отметили комментаторы «Общей теории» издания 1978 г.
(М.: Прогресс, 1978. С. 461), в частности, термины «цена предложения» и «цена
спроса» были заимствованы Кейнсом у Маршалла. Маршалл в своих «Основах»
дает такое определение этих терминов: «Как цена, необходимая, чтобы привлечь
покупателей для данного количества продукции, была названа ценой спроса это-
го количества в течение года или другого отрезка времени, так же и цена, необ-
ходимая для того, чтобы вызвать усилия, требуемые для производства данного
количества продукции, может быть названа ценою предложения этого количе-
ства в течение данного отрезка времени». (Маршалл А. Основы экономической
науки. М.: Эксмо, 2007. Кн. IV. Гл. I. § 2. С. 184). – Прим. науч. ред.



 
 
 

 
VII

 
В этой главе мы показали зависимость классической тео-

рии от следующих взаимосвязанных положений:
1)  реальная заработная плата равна предельной тягости

труда при существующей занятости;
2) не существует такого явления, как вынужденная безра-

ботица;
3) предложение само порождает спрос в том смысле, что

совокупная цена спроса равна совокупной цене предложе-
ния для всех уровней производства и занятости.

Эти три положения неразрывны, так как они лишь вместе
верны или неверны и каждое из них логически включает два
других.

 
Глава III

Принцип эффективного спроса
 

 
I
 

Для начала нам необходимо ввести несколько понятий,
точный смысл которых будет раскрыт позднее. Предполо-
жим, что рассматриваемый промежуток времени, состоя-



 
 
 

ние техники, занятость наличных трудовых ресурсов и уро-
вень издержек производства неизменны. В этих условиях
предприниматель, нанимающий определенное число работ-
ников, осуществляет расходы двоякого рода. Прежде все-
го это средства, которые он выплачивает факторам произ-
водства (исключая других предпринимателей) за их теку-
щие услуги, – то, что мы будем называть факториальными
издержками при данном уровне занятости. Во-вторых, это
средства, которые он выплачивает другим предпринимате-
лям за покупаемые у них товары, а также усилия, которые он
прилагает, загружая оборудование, а не оставляя его в без-
действии, – то, что мы будем называть издержками использо-
вания при данном уровне занятости59. Превышение стоимо-
сти произведенной продукции над факториальными издерж-
ками и издержками использования составляет прибыль, или,
как мы будем называть ее, доход предпринимателя. То, что
для предпринимателя является факториальными издержка-
ми, с точки зрения факторов производства есть, конечно,
их собственный доход. Таким образом, факториальные из-
держки и предпринимательская прибыль образуют вместе
то, что мы определим как совокупный доход, получаемый
при данном уровне занятости. Предпринимательская при-
быль является, естественно, величиной, которую предпри-
ниматель стремится максимизировать, когда принимает ре-
шение о найме работников. В тех случаях, когда анализ эко-

59 Точное определение издержек использования будет дано в гл. VI.



 
 
 

номической конъюнктуры мы проводим с позиций предпри-
нимателя, совокупный доход (т. е. факториальные издержки
плюс прибыль), получаемый при данном объеме занятости,
целесообразно называть выручкой от этой занятости. С дру-
гой стороны, совокупная цена предложения60 продукции при
данном объеме занятости есть ожидаемая выручка, которая
как раз и побуждает предпринимателя предъявить спрос на
труд, равный именно этому уровню занятости61.

60 Не следует смешивать (см. ниже) с ценой предложения единицы продукции
в обычном смысле слова.

61 Читатель заметит, что я вычитаю издержки использования как из выруч-
ки, так и из совокупной цены предложения данного объема продукции, так что
оба эти понятия очищены от издержек использования. В то же время вся сум-
ма, уплачиваемая покупателями, включает, конечно, все издержки использова-
ния. Подробное объяснение, почему удобнее поступать именно так, будет дано
в гл. VI. Дело в том, что совокупная выручка и совокупная цена предложения,
очищенные от издержек использования, могут быть определены точно и недву-
смысленно. Напротив, издержки использования зависят, очевидно, кроме все-
го прочего, от достигнутого в промышленности уровня интеграции и от объема
взаимных покупок предпринимателей друг у друга. Невозможно определить всю
сумму, уплачиваемую покупателями, с включением издержек использования так,
чтобы она была независима от этих факторов. Аналогичные трудности возника-
ют даже при определении цены предложения для индивидуального производи-
теля. Когда же речь идет о цене предложения для продукции в целом, угроза зна-
чительного повторного счета становится реальной. Если интерпретировать вве-
денные нами понятия как включающие издержки использования, то преодолеть
эти трудности можно, лишь предположив, что предприниматели объединены в
две различные группы в зависимости от того, производят они потребительские
товары или капитальные блага. Это весьма путаное и сложное предположение,
которое к тому же никак не соответствует действительности. Если же совокуп-
ная цена предложения определена как очищенная от издержек использования,



 
 
 

Следовательно, если предположить, что состояние техни-
ки, объем применяемых ресурсов и удельные (на одного ра-
ботника) факториальные издержки неизменны, то уровень
занятости как на отдельном предприятии или в одной от-
расли, так и в целом по хозяйству зависит от суммы выруч-
ки, которую предприниматели рассчитывают получить за со-
ответствующую продукцию62. Предприниматели будут ста-
раться довести объем занятости до уровня, при котором они
надеются иметь наибольшее превышение выручки над фак-
ториальными издержками.

Обозначим совокупную цену предложения продукции
при занятости N человек через Z; взаимосвязь между Z и N,
которую можно записать в форме Z = ϕ(N), назовем функ-
цией совокупного предложения 63. Выручку, ожидаемую пред-
принимателями при занятости N человек, обозначим через
D; взаимосвязь между D и N, которую можно записать в фор-
подобные трудности не возникают. Все же я советую читателю ознакомиться с
более полным анализом этого вопроса в гл. VI и в приложении к ней.

62 Предприниматель, которому нужно принять практическое решение о разме-
рах производства, не имеет, конечно, совершенно точного представления о том,
какова будет выручка от продажи данного объема продукции. Он руководствует-
ся несколькими гипотезами различной степени вероятности и точности. Поэто-
му я понимаю под ожидаемой им выручкой ту предполагаемую выручку, кото-
рая, если бы она была известна наверняка, привела бы к тем же самым действи-
ям, как и тот конгломерат неясных и различных возможностей, который в реаль-
ной жизни определяет представление предпринимателя относительно будущей
конъюнктуры.

63 В гл. XX функция, близкая к указанной выше, будет названа функцией за-
нятости.



 
 
 

ме D = f(N), назовем функцией совокупного спроса.
Если для данной величины N ожидаемая выручка боль-

ше, чем совокупная цена предложения, т. е. если D больше,
чем Z, то предприниматели будут стремиться увеличить за-
нятость сверх N (если даже конкуренция их друг с другом
из-за привлечения факторов производства приведет к повы-
шению издержек) до такой величины N, при которой Z ста-
ло бы равным D. Таким образом, уровень занятости опре-
деляется точкой пересечения функций совокупного спроса
и совокупного предложения. Именно в этой точке ожидае-
мая предпринимателями прибыль будет наибольшей. Вели-
чину D в той точке кривой функции совокупного спроса, где
она пересекается с функцией совокупного предложения, на-
зовем эффективным спросом. Последующие главы будут по-
священы главным образом исследованию различных факто-
ров, от которых зависят обе эти функции; ведь в этом и со-
стоит сущность общей теории занятости, выяснение которой
является нашей целью.

Классическая доктрина, категорически утверждающая,
что «предложение само порождает спрос», подразумевает в
качестве своей необходимой предпосылки особое отноше-
ние между этими двумя функциями. Утверждение «предло-
жение порождает свой собственный спрос» должно означать
равенство f(N) и ϕ(N), при любой величине N, т. е. для всех
уровней производства и занятости, так что при росте Z (=
ϕ(N)), соответствующему росту N, D (= f(N)) должно уве-



 
 
 

личиться на ту же самую величину, что и Z. Классическая
теория предполагает, другими словами, что совокупная цена
спроса (или выручка) всегда приспосабливается к совокуп-
ной цене предложения. Выходит, что, какова бы ни была ве-
личина N, выручка D равна совокупной цене предложения Z,
соответствующей той же величине N. Это означает, что объ-
ем эффективного спроса вместо того, чтобы соответствовать
определенной точке равновесия, представляет собой беско-
нечный ряд одинаково приемлемых величин. Уровень заня-
тости является тогда неопределенным; известно лишь, что
предельная тягость труда составляет его верхний предел.

Если подобный подход к анализу экономической конъ-
юнктуры верен, то конкуренция между предпринимателями
всегда вела бы к расширению занятости до уровня, при ко-
тором общее предложение продукции переставало бы быть
эластичным; иными словами, когда дальнейший рост эффек-
тивного спроса больше не мог бы сопровождаться каким-ли-
бо ростом продукции. Очевидно, это состояние и соответ-
ствует полной занятости. В предшествующей главе мы да-
ли определение полной занятости с точки зрения поведения
работников. К другому, хотя и равнозначному определению
мы пришли теперь: полная занятость – это состояние, при
котором совокупная занятость является неэластичной, т. е.
не реагирует на увеличение эффективного спроса. Итак, за-
кон Сэя (совокупная цена спроса на продукцию в целом рав-
на совокупной цене предложения для любого объема про-



 
 
 

дукции) равносилен предположению, что не существует пре-
пятствий к достижению полной занятости. Если же закон,
связывающий функции совокупного спроса и предложения,
в действительности не таков, тогда это означает, что жизнен-
но важную главу экономической теории предстоит еще толь-
ко написать; без этого все споры о факторах, определяющих
общий уровень занятости, остаются бесплодными.

 
II
 

Краткое изложение теории занятости, разработанной в
следующих главах, вероятно, полезно изложить читателю
уже на данной стадии, даже если кое-что останется пока
непонятным. Терминология, которой придется пользовать-
ся, будет в свое время определена более тщательно. Пока мы
предполагаем, что денежная заработная плата и другие фак-
ториальные издержки на единицу занятого труда постоян-
ны. Это упрощение, от которого мы позже откажемся, вве-
дено исключительно с целью облегчить изложение материа-
ла. Общий ход доказательства остается совершенно одина-
ковым независимо от того, подвержены изменениям денеж-
ная заработная плата и другие факториальные издержки или
нет.

Общие черты нашей теории могут быть сформулирова-
ны следующим образом. Когда занятость возрастает, увели-
чивается совокупный реальный доход. Психология общества



 
 
 

такова, что с ростом совокупного реального дохода увеличи-
вается и совокупное потребление, однако не в такой же мере,
в какой растет доход. Поэтому предприниматели потерпели
бы убытки, если бы вся возросшая занятость была направле-
на на удовлетворение возросшего спроса на предметы теку-
щего потребления. Для поддержания любого данного уров-
ня занятости необходимы текущие инвестиции, поглощаю-
щие превышение совокупной продукции над тем, что обще-
ство желает потреблять при данном уровне занятости. Если
такие инвестиции не осуществляются, выручка предприни-
мателей будет ниже той, которая необходима, чтобы вызвать
у них стремление к достижению этого уровня занятости. От-
сюда следует, что при данной величине показателя, который
мы будем называть склонностью общества к потреблению,
равновесный уровень занятости, т. е. тот уровень, при кото-
ром у предпринимателей в целом нет стремления ни расши-
рять, ни сокращать занятость, будет зависеть от величины
текущих инвестиций. В свою очередь величина текущих ин-
вестиций зависит от того, что мы будем называть побужде-
нием инвестировать, а побуждение инвестировать (мы пока-
жем это), в свою очередь, зависит от отношения между гра-
фиком предельной эффективности капитала и комплексом
норм процента по займам с разными сроками погашения и
разной степенью риска.

Следовательно, при данной склонности к потреблению
и данных размерах новых инвестиций будет существовать



 
 
 

только один уровень занятости, совместимый с равновеси-
ем, поскольку всякий другой уровень приведет к несовпа-
дению совокупной цены предложения и совокупной цены
спроса. Этот уровень не может быть бо́льшим, чем полная
занятость, т.  е. реальная заработная плата не может быть
меньше, чем предельная тягость труда. Но, вообще говоря,
нет основания ожидать, что он будет равен полной занято-
сти. Эффективный спрос, сочетающийся с полной занято-
стью, – это специальный случай, реализующийся только при
условии, если склонность к потреблению и стремление инве-
стировать находятся в определенном соотношении. То част-
ное соотношение, которое отвечает предпосылкам классиче-
ской школы, является в известном смысле оптимальным. Но
оно может существовать лишь тогда, когда текущие инвести-
ции (случайно или преднамеренно) обусловливают спрос,
как раз равный излишку совокупной цены предложения про-
дукции по сравнению с затратами общества на потребление
в условиях полной занятости.

Итак, суть разработанной нами теории сводится к следу-
ющему.

1. При данном состоянии техники, объеме применяемых
ресурсов и уровне издержек производства доход (как денеж-
ный, так и реальный) зависит от объема занятости N.

2. Соотношение между совокупным доходом и величиной
ожидаемых расходов на потребление, обозначаемой D1, бу-
дет зависеть от психологической характеристики общества,



 
 
 

которую мы будем называть его склонностью к потребле-
нию. Это значит, что потребление будет зависеть от уров-
ня совокупного дохода и, следовательно, от уровня занято-
сти, если только не произойдет изменений в склонности к
потреблению.

3.  Объем затрат труда N, на который предприниматели
предъявляют спрос, зависит от ожидаемых расходов обще-
ства на потребление (D1) и от ожидаемых расходов общества
на новые инвестиции (D2). D = D1 + D2 и есть то, что мы ра-
нее определили как эффективный спрос.

4. Поскольку D1 + D2 = D = ϕ(N), где ϕ – функция сово-
купного предложения, а D1 – как было показано выше, в п.
2, функция от N (обозначим ее через χ(N)), зависящая от
склонности к потреблению, то ϕ(N) −χ(N) = D2.

5. Следовательно, равновесный уровень занятости зави-
сит: а) от функции совокупного предложения ϕ, б) от склон-
ности к потреблению χ и в) от объема инвестиций D2. Это и
есть суть общей теории занятости.

6. Каждой величине N соответствует определенная пре-
дельная производительность труда в отраслях промышлен-
ности, производящих товары, приобретенные на заработную
плату. Это соотношение и определяет величину реальной за-
работной платы. Пункт 5 поэтому требует оговорки, что N
не может превысить уровень, при котором реальная заработ-
ная плата снижается до равенства с предельной тягостью тру-



 
 
 

да. Другими словами, не все изменения совместимы с на-
шей временной предпосылкой о постоянстве денежной за-
работной платы. Поэтому для полной формулировки нашей
теории впоследствии необходимо отказаться от этой предпо-
сылки.

7. Согласно классической доктрине, в соответствии с ко-
торой D =ϕ(N) для всех значений N, уровень занятости явля-
ется нейтрально равновесным для всех значений N, не дости-
гающих максимума. Тем самым фактически вводится пред-
положение, что силы конкуренции между предпринимате-
лями доведут объем занятости до максимальной величины.
Только в этой точке, по классической теории, может суще-
ствовать устойчивое равновесие.

8. Когда растет занятость, D1 будет увеличиваться, но
не в той же мере, что и D, так как с ростом дохода уровень по-
требления хотя и повышается, но не в той же степени. Имен-
но в этом психологическом законе следует искать ключ для
решения наших практических проблем. Ведь из него следу-
ет, что чем выше уровень занятости, тем значительнее бу-
дет разрыв между совокупной ценой предложения (Z) соот-
ветствующей продукции и суммой (D1), которую предпри-
ниматели могут рассчитывать получить обратно в результа-
те расходов потребителей. Поэтому при неизменной склон-
ности к потреблению занятость не может расти, если одно-
временно D2 не растет и не заполняет увеличивающийся раз-
рыв между Z и D1. Следовательно, – если только не принять



 
 
 

специальных предпосылок классической теории о существо-
вании сил, которые каждый раз, как повышается занятость,
приводят к увеличению D2, причем в размерах, достаточных
для заполнения увеличивающегося разрыва между Z и D, –
экономическая система может пребывать в устойчивом рав-
новесии с N меньшим, чем полная занятость; это равнове-
сие соответствует точке пересечения функций совокупного
спроса и совокупного предложения.

Итак, размер занятости не определяется предельной тя-
гостью труда, измеряемой величиной реальной заработной
платы, с той, однако, оговоркой, что объем предложения
труда при данной реальной заработной плате соответству-
ет верхней границе потенциально возможного уровня занято-
сти. Склонность к потреблению и объем новых инвестиций
совместно определяют объем занятости, который, в свою
очередь, совершенно определенным образом связан с вели-
чиной реальной заработной платы. Если склонность к по-
треблению и объем новых инвестиций приводят к недоста-
точности эффективного спроса, тогда действительный уро-
вень занятости будет меньше, чем потенциальное предло-
жение труда при существующей реальной заработной плате,
а реальная заработная плата, соответствующая состоянию
равновесия, будет больше, чем предельная тягость труда при
этом же состоянии равновесия.

Проведенный анализ дает нам ключ к объяснению пара-
докса бедности среди изобилия. Одна лишь недостаточность



 
 
 

эффективного спроса может привести и часто приводит к
прекращению роста занятости еще до того, как будет достиг-
нут уровень полной занятости. Недостаточность эффектив-
ного спроса будет мешать росту производства, несмотря на
то что предельный продукт труда все еще превышает вели-
чину предельной тягости труда при данном уровне занято-
сти.

Более того, чем богаче общество, тем сильнее тенденция к
увеличению разрыва между фактическим и потенциальным
объемом производимой продукции, следовательно, тем бо-
лее очевидны и возмутительны недостатки экономической
системы. Дело в том, что бедное общество предпочитает по-
треблять значительно бо́льшую часть своей продукции, так
что даже весьма скромный уровень инвестиций будет доста-
точным для обеспечения полной занятости, в то время как
богатое общество должно отыскать значительно более ши-
рокие возможности для инвестирования, с тем чтобы склон-
ность к сбережениям его более богатых представителей бы-
ла совместима с занятостью его более бедных членов. Ес-
ли в потенциально богатом обществе побуждение инвести-
ровать слабо, тогда, несмотря на его потенциальное богат-
ство, действие принципа эффективного спроса заставит это
общество сокращать объем производимой продукции, пока
оно, несмотря на свое потенциальное богатство, не станет на-
столько бедным, что значительно сократившийся излишек
дохода над потреблением придет в соответствие с его слабым



 
 
 

побуждением к инвестированию.
Более того, в богатом обществе слабее не только предель-

ная склонность к потреблению64. Ввиду большей величины
ранее накопленного капитала перспективы дальнейших ин-
вестиций здесь менее благоприятны (за исключением случа-
ев, когда норма процента не снижается достаточно быстро).
Мы подходим, следовательно, к теории процента и к выяс-
нению причин, почему его норма не падает автоматически
до нужного уровня. Эти вопросы будут рассмотрены в книге
четвертой.

Таким образом, анализ склонности к потреблению, опре-
деление предельной эффективности капитала и теория про-
цента – вот три главных пробела в нашем теперешнем зна-
нии, которые необходимо заполнить. Когда это будет сдела-
но, мы увидим, что теория цен займет подчиненное место в
нашей общей теории. Кроме того, мы убедимся, что деньги
играют существенную роль в теории процента, и попытаемся
раскрыть особые свойства денег, отличающие их от прочих
товаров.

 
III
 

Идея, будто мы можем спокойно пренебречь функцией
совокупного спроса, представляет принципиальную черту

64 Это понятие будет определено ниже, в гл. X.



 
 
 

рикардианской теории, лежащей в основе того, чему нас
учили на протяжении более чем ста лет. Мальтус, правда,
страстно возражал против доктрины Рикардо о невозможно-
сти недостатка эффективного спроса, однако тщетно. Маль-
тус не сумел четко объяснить, как и почему эффективный
спрос может быть недостаточным или избыточным. Он толь-
ко ссылался на факты, правда общеизвестные, и не разрабо-
тал собственной теории. Рикардо покорил Англию столь же
полно, как святая инквизиция покорила Испанию. Не толь-
ко его теория была принята Сити, государственными деяте-
лями и академическим миром, но даже самый спор прекра-
тился. Альтернативная точка зрения совершенно исчезла, ее
просто перестали обсуждать. Великая загадка эффективного
спроса, за решение которой столь рьяно взялся было Маль-
тус, улетучилась из экономической литературы. Вы ни разу
не найдете упоминания о ней во всех сочинениях Маршал-
ла, Эджуорта и проф. Пигу – авторов, которым классическая
теория обязана своим наиболее зрелым воплощением. Она
могла жить лишь украдкой, в подполье, на задворках у Карла
Маркса, Сильвио Гезелла или майора Дугласа.

Полнота победы рикардианской теории – явление весьма
любопытное и даже загадочное. Связано это с тем, что тео-
рия Рикардо во многих отношениях весьма подошла той сре-
де, к которой она была обращена. Она приводила к заключе-
ниям, совершенно неожиданным для неподготовленного че-
ловека, что, как я полагаю, только увеличивало ее интеллек-



 
 
 

туальной престиж. Рикардианское учение, переложенное на
язык практики, вело к суровым и часто неприятным выво-
дам, что придавало ему оттенок добродетели. Способность
служить фундаментом для обширной и логически последо-
вательной надстройки придавала ему красоту. Властям им-
понировало, что это учение объясняло многие проявления
социальной несправедливости и очевидной жестокости как
неизбежные издержки прогресса, а попытки изменить такое
положение выставляло как действия, которые могут в целом
принести больше зла, чем пользы. То, что оно оправдывало
в определенной мере свободную деятельность индивидуаль-
ных капиталистов, обеспечивало ему поддержку господству-
ющей социальной силы, стоящей за власть предержащими.

Однако, хотя сама доктрина в глазах ортодоксальных эко-
номистов не подвергалась до последнего времени ни малей-
шему сомнению, ее явная непригодность для целей науч-
ных прогнозов значительно подорвала с течением времени
престиж ее адептов. Профессиональные экономисты после
Мальтуса оставались явно равнодушными к несоответствию
между их теоретическими выводами и наблюдаемыми фак-
тами. Это противоречие не могло ускользнуть от рядового
человека; не случайно он стал относиться к экономистам
с меньшим уважением, чем к представителям тех научных
дисциплин, у которых теоретические выводы согласуются с
данными опыта.

Корни прославленного оптимизма традиционной эконо-



 
 
 

мической теории, приведшего к тому, что экономисты ста-
ли выступать в роли Кандидов, которые, удалившись из ми-
ра для обработки своих садов, учат, что все к лучшему в
этом лучшем из миров, лишь бы предоставить его самому
себе, лежат, на мой взгляд, в недооценке значения тех пре-
пятствий для процветания, которые создаются недостаточ-
ностью эффективного спроса. В обществе, которое функци-
онировало бы в соответствии с постулатами классической
теории, действительно была бы налицо естественная тенден-
ция к оптимальному использованию ресурсов. Весьма воз-
можно, что классическая теория представляет собой карти-
ну того, как мы хотели бы, чтобы общество функциониро-
вало. Но предполагать, что оно и в самом деле так функци-
онирует, – значит оставлять без внимания действительные
трудности.



 
 
 

 
Книга вторая

Определения и понятия
 
 

Глава IV
Выбор единиц измерения

 

 
I
 

В этой и следующих трех главах мы попытаемся внести
ясность в некоторые запутанные вопросы, не столь уж тесно
связанные с теми проблемами, рассмотрению которых спе-
циально посвящено наше исследование. Таким образом, эти
главы представляют собой известное отступление, которое
задержит на некоторое время развитие нашей основной те-
мы. Указанные вопросы рассматриваются здесь только пото-
му, что в других работах они не получили той трактовки, ко-
торую я мог бы считать соответствующей потребностям мо-
его исследования. Три трудности больше всего мешали мне
при написании этой книги, и я не мог четко сформулиро-
вать свои мысли, пока не нашел известного разрешения этих
проблем; речь идет о следующих вопросах: во-первых, вы-
бор единиц измерения, пригодных для исследования эконо-



 
 
 

мической системы в целом, во-вторых, роль, которую в эко-
номическом анализе играют ожидания65, и, в-третьих, опре-
деление дохода.

 
II
 

Тот факт, что единицы измерения, которыми обычно
пользуются экономисты, неудовлетворительны, можно про-
иллюстрировать на примерах концепции национального до-
хода, запаса реального капитала и общего уровня цен.

1.  Национальный доход в соответствии с определением
Маршалла и проф. Пигу66 измеряет объем текущего произ-
водства, или реальный доход, а не ценность продукции, или
денежный доход67. Далее, в известном смысле он зависит
от размеров чистой продукции, так сказать, от чистой при-
бавки к ресурсам общества, которыми оно располагает для
потребления или для сохранения в качестве накапливаемо-
го запаса капитала, – прибавки, созданной текущей хозяй-
ственной деятельностью и воздержанием на протяжении те-

65 В изданиях «Общей теории» Кейнса 1978 и 1993 гг. слово «expectation» пе-
редавалась как «предположения». – Прим. науч. ред.

66 См.: Рigоu А.С. Economics of Welfare (в особенности Part I, Ch. III). [Рус.
пер.: Пигу А. С. Экономисты теории благосостояния. М.: Прогресс, 1985. Т. 1–
2. – Прим. науч. ред.]

67 Хотя для удобства обычно полагают, что реальный доход, образующий на-
циональный доход, ограничивается теми товарами и услугами, которые можно
купить за деньги.



 
 
 

кущего периода за вычетом потребления реального капита-
ла, существовавшего в начале периода. На этой основе пред-
принимается попытка возвести здание количественного ана-
лиза. Но такое определение может встретить следующее се-
рьезное возражение: совокупный объем производимых об-
ществом товаров и услуг представляет собой разнородный
комплекс, который, строго говоря, не может быть измерен,
за исключением некоторых специальных случаев, когда, на-
пример, все элементы одного набора производимых товаров
и услуг содержатся в той же пропорции в другом наборе то-
варов и услуг.

2. Трудности еще более возрастают, когда при исчисле-
нии чистой продукции мы пытаемся измерить чистое при-
бавление к капитальному оборудованию. Для этого мы долж-
ны найти основу для количественного соизмерения новых
элементов оборудования, произведенных в течение данного
периода, со старыми, вышедшими из строя вследствие из-
носа. Для того чтобы исчислить чистый национальный до-
ход, проф. Пигу вычитает такое потребление капитального
оборудования, «которое с достаточным основанием можно
считать «нормальным», а практический критерий нормаль-
ности – это износ настолько регулярный, чтобы его можно
было предвидеть если не в деталях, то по крайней мере в
целом»68. Но поскольку вычитаемая величина не выражает-

68 Рigоu А.С. Economics of Welfare. Part I, Ch. V; «What is meant by maintaining
Capital intact» с  учетом исправлений, опубликованных в статье в «Economic



 
 
 

ся в деньгах, проф. Пигу вынужден допустить возможность
изменений в капитальном оборудовании, измеряемых в на-
туральном выражении (хотя такие изменения в действитель-
ности не имеют места); иначе говоря, он вводит в завуали-
рованном виде изменения в стоимости. Более того, он не
может также придумать удовлетворительной формулы 69, с
помощью которой можно было бы сопоставлять новое обо-
рудование со старым в тех случаях, когда вследствие изме-
нений в технике они отличаются друг от друга. Я полагаю,
что понятие, которое хотел бы сформулировать проф. Пигу,
имеет смысл и необходимо для экономического анализа. Но,
пока не будет принята удовлетворительная система измере-
ний, точное определение этого понятия – задача неосуще-
ствимая. Сравнение одного физического объема продукции
с другим и последующее исчисление чистой продукции пу-
тем вычитания из новых видов оборудования изношенных
старых видов оборудования представляет собой головолом-
ку, о которой можно с уверенностью утверждать, что она не
поддается решению.

3. Хорошо известный, но неизбежный элемент нечетко-
сти, заведомо содержащийся в понятии общего уровня цен,
делает самый этот термин совершенно неудовлетворитель-
ным с точки зрения анализа причинно-следственных связей
– анализа, который должен быть точным.

Journal». (1935. June. P. 225.)
69 См. критические замечания проф. Хайека. (Economica. 1935. August. P. 247.)



 
 
 

Но все эти трудности недаром квалифицируются здесь
как «головоломки». Они являются «чисто теоретическими»,
в том смысле, что никогда не мешают деловым решени-
ям и даже не принимаются в расчет при таких решениях.
Они не имеют никакого отношения к причинной последо-
вательности экономических явлений; последние достаточ-
но определенны и недвусмысленны вопреки количественной
неопределенности названных понятий. Естественно поэто-
му заключить, что понятия эти не только недостаточно точ-
ны, но и не так уж необходимы. Между тем в ходе количе-
ственного анализа нам, понятно, не следует использовать ка-
ких-либо нечетких с количественной точки зрения выраже-
ний. В самом деле, при первой же попытке становится ясно
(и я надеюсь это показать), что гораздо лучше обойтись без
таких выражений.

Тот факт, что два несоизмеримых между собой набора
различных предметов сами по себе не могут служить объ-
ектом количественного анализа, не мешает, конечно, нам
пользоваться приблизительными статистическими сопостав-
лениями; но мы прибегаем к ним не для точного подсчета,
а для того, чтобы составить некоторые более общие сужде-
ния. В известных пределах подобные сопоставления могут
иметь реальный смысл и практическое значение. И все же
если речь идет о таких понятиях, как физический объем чи-
стой продукции и общий уровень цен, то надлежащее место
для их использования – это сфера исторического и стати-



 
 
 

стического описания. Указанные понятия следовало бы упо-
треблять с целью удовлетворения исторической или соци-
альной любознательности; в таких случаях обычно прибега-
ют к приблизительным суждениям, да здесь и не нужна та аб-
солютная точность, какой требует причинный анализ (неза-
висимо от того, насколько полно мы знаем действительные
значения интересующих нас величин и насколько верно мы
можем определить эти значения). Утверждение о том, что
чистая продукция теперь больше, а уровень цен ниже, чем
десять лет назад или, допустим, год назад, носит такой же
характер, как и утверждение, согласно которому королева
Виктория была лучшей королевой, но не более счастливой
женщиной, чем королева Елизавета, – суждение, не лишен-
ное известного смысла и интереса, но непригодное для при-
менения дифференциального исчисления. Наши претензии
на точность будут смехотворными, если мы будем пытаться
использовать такие не вполне четкие, «неколичественные»
понятия в качестве основы количественного анализа.

 
III
 

Напомним, что в каждом отдельном случае предпринима-
тель решает вопрос о том, в какой степени использовать име-
ющееся капитальное оборудование; и, когда мы говорим, что



 
 
 

ожидание70 увеличения спроса, т.  е. увеличения функции
совокупного спроса, поведет к расширению масштабов со-
вокупного производства, мы в действительности подразуме-
ваем, что фирмы, владеющие капитальным оборудованием,
оказываются заинтересованными в том, чтобы сочетать его
с занятостью большего количества работников. Если речь
идет об индивидуальной фирме или отрасли, производящей
однородный продукт, мы, если нам нравится такое выраже-
ние, вправе говорить об увеличении или уменьшении про-
дукции. Но, когда мы рассматриваем совокупную деятель-
ность всех фирм, мы можем, оставаясь точными, говорить
только об уровне занятости, сочетающемся с наличным ко-
личеством оборудования. Понятия совокупного объема про-
изводства и соответствующего уровня цен в этом контексте
нам не понадобятся, поскольку нас не интересует здесь из-
мерение абсолютного объема текущего совокупного произ-
водства, т. е. величины, которая позволяла бы нам сравни-
вать данный объем совокупной продукции с результатом со-
единения изменившегося капитального оборудования с дру-
гим уровнем занятости. Когда при каких-либо описаниях
или приблизительных сравнениях нам потребуется указать
на увеличение объема производства, мы должны будем ис-
ходить из следующего общего предположения: при заданных

70 В изданиях «Общей теории» 1978 и 1993 гг. слово «expectation» было пере-
дано как «предположение» («предположение об увеличении…»). – Прим. науч.
ред.



 
 
 

размерах капитального оборудования уровень занятости, ко-
торый сочетается с этим капиталом, может служить удовле-
творительным показателем объема выпускаемой продукции.
Мы будем исходить из того, что обе эти величины изменя-
ются в одном и том же направлении, хотя в их параллельном
движении не всегда соблюдаются одни и те же числовые про-
порции.

Поэтому, рассматривая теорию занятости, я буду пользо-
ваться только двумя важнейшими измерениями совокупных
объемов: выраженной в деньгах суммой ценностей и объе-
мом занятости. В первом случае единицы измерения оказы-
ваются строго однородными, а во втором – они могут быть
приведены к однородным. Поскольку соотношения в опла-
те рабочих и служащих неодинаковых специальностей и раз-
личной квалификации сохраняют более или менее стабиль-
ный характер, мы можем прибегнуть к такому способу из-
мерения объема занятости: в качестве единицы измерения
будем использовать один час неквалифицированного тру-
да, а час квалифицированного труда пересчитаем в соответ-
ствии с соотношением между оплатой квалифицированного
и неквалифицированного труда. Иначе говоря, если за час
квалифицированного труда платят вдвое больше, чем за час
неквалифицированного труда, то первый из них будет содер-
жать две единицы. Точность измерения занятости при таком
определении достаточна для наших целей. Единицу измере-
ния объема занятости мы будем называть единицей труда, а



 
 
 

денежную заработную плату за единицу труда – единицей за-
работной платы71. Итак, если символ E обозначает совокуп-
ную заработную плату (включая жалованье, выплачиваемое
служащим), W – единицу заработной платы, а N – объем за-
нятости, то E = N ⋅ W.

Допущение об однородности предлагаемого труда не про-
тиворечит тому очевидному факту, что существуют боль-
шие различия в профессиональной квалификации индиви-
дуальных рабочих и в степени их пригодности для различ-
ных видов работы. Ведь если вознаграждение работников
пропорционально эффективности их труда, то эти различия
уже учтены нами, поскольку мы полагаем, что каждый че-
ловек реализует свой вклад в совокупное предложение тру-
да пропорционально получаемому им вознаграждению. Ес-
ли же по мере расширения производства какой-либо фир-
ме приходится нанимать все больше работников и при этом
труд дополнительных работников (в расчете на единицу за-
работной платы) в данном производстве оказывается все ме-
нее эффективным, то в этом случае мы сталкиваемся про-
сто с одним из факторов, вызывающих постепенное убыва-
ние доходности данного количества капитального оборудо-
вания; убывание доходности, измеряемое выпускаемой про-
дукцией, происходит по мере увеличения численности за-

71 Пусть символ Х обозначает некоторую величину, выраженную в деньгах; то-
гда во многих случаях удобней использовать символ Xw для обозначения той же
самой величины, выраженной в единицах заработной платы.



 
 
 

нятых работников. При этом мы исходим из неоднородно-
сти, если можно так выразиться, единичных рабочих мест
в составе используемого оборудования, полагая, что имен-
но имеющееся оборудование оказывается все менее при-
способленным для того, чтобы по мере расширения про-
изводства обеспечивать эффективное использование налич-
ных единиц труда (вместо того чтобы рассматривать налич-
ные единицы труда как все менее пригодные для того, чтобы
эффективно использовать дополнительные однородные еди-
ницы капитального оборудования). Таким образом, в ситу-
ации, когда не существует излишка работников, имеющих
специальную квалификацию или достаточный опыт, а ис-
пользование менее подходящих работников влечет за собой
все более высокие затраты на заработную плату (в расчете
на единицу продукции), убывание доходности от использо-
вания наличного оборудования по мере роста занятости бу-
дет происходить быстрее, чем в противоположной ситуации,
когда имеет место излишек квалифицированных работни-
ков72. И даже в предельном случае, когда различные едини-

72 Это главная причина, по которой цена предложения выпускаемой продукции
повышается по мере расширения спроса даже в тех случаях, когда все еще суще-
ствует излишек тех видов оборудования, которые ничем не отличаются от обору-
дования, использовавшегося в процессе производства этой продукции. Предпо-
ложим, что излишек предложения труда представляет собой объединенный ре-
зервуар, в равной мере доступный для всех предпринимателей, и что труд, заня-
тый в том или ином производстве, по крайней мере частично, вознаграждается
в пропорции к затраченным усилиям, а вовсе не в строгом соответствии с фак-
тической эффективностью использования этого труда на том или ином рабочем



 
 
 

цы труда обладают настолько высокой специализацией, что
совершенно невозможно заменить одну единицу труда дру-
гой, не возникает особых затруднений. Просто это значит,
что, когда весь наличный специализированный труд уже за-
нят, эластичность предложения при использовании данного
оборудования внезапно падает до нуля 73. Таким образом, на-

месте (в большинстве случаев подобные ожидания оказываются вполне реали-
стичными). В таком случае снижающаяся эффективность используемого труда
может служить наглядным примером того, как по мере расширения производ-
ства повышается цена предложения, причем этот рост цен не вызван факторами
внутренней неэкономичности.[Под внутренней неэкономичностью понимается
снижение эффективности вследствие нарушения условий оптимальности в соче-
тании факторов производства или в размерах предприятия. – Прим. науч. ред.]

73 Я не могу сказать, как указанная трудность обычно учитывается при анализе
кривых предложения, поскольку те, кто этими кривыми пользуется, не оговари-
вают с достаточной четкостью свои предпосылки. Вероятно, они исходят из то-
го, что труд, занятый в известной сфере, всегда вознаграждается в строгом соот-
ветствии с эффективностью его использования именно в этой сфере. Но это не
соответствует действительности. Быть может, наиболее существенное соображе-
ние, позволяющее приписать оборудованию различия в эффективности исполь-
зуемого труда, заключается как раз в том факте, что возрастающие излишки, яв-
ляющиеся результатом увеличения масштабов производства, на практике доста-
ются главным образом владельцам оборудования, а не тем рабочим, труд кото-
рых оказывается более эффективным (хотя и они могут извлечь выгоду из более
регулярной занятости и более быстрого продвижения по работе). Это означает,
что люди, отличающиеся различной производительностью и работающие на од-
ной и той же работе, редко оплачиваются строго пропорционально эффектив-
ности их труда. Если же имеет место повышенная оплата за более высокую эф-
фективность, это учитывается моим методом, причем учитывается именно в той
мере, в какой сравнительно большая оплата соответствует повышенной эффек-
тивности: ведь при исчислении количества занятых единиц труда отдельные ра-
бочие учитываются пропорционально получаемому ими вознаграждению. Мои



 
 
 

ша предпосылка об однородности труда не вызывает труд-
ностей, если только не приходится сталкиваться с большой
неустойчивостью в ставках оплаты различных единиц труда.
Но даже и с этой трудностью, поскольку она возникает, мож-
но справиться, если предположить, что предложение труда
и вид функции совокупного предложения обладают способ-
ностью быстро меняться.

Я убежден в том, что многих ненужных осложнений
удастся избежать, если при анализе функционирования эко-
номической системы в целом строго ограничиваться двумя
единицами измерения – денежной единицей и единицей тру-
да. Вопрос об измерении объема производства тех или иных
товаров и отдельных видов оборудования можно оставить
для случаев, когда мы рассматриваем изолированно продук-
предпосылки могут породить, очевидно, интересные осложнения, когда прихо-
дится иметь дело с кривыми предложения отдельных товаров, поскольку форма
этих кривых зависит от спроса на соответствующий труд и со стороны других
отраслей. Не считаться с этими осложнениями было бы, как я уже отмечал, нере-
алистичным. Но у нас нет нужды рассматривать их, когда мы трактуем совокуп-
ную занятость, если мы при этом предполагаем, что каждый данный уровень эф-
фективного спроса определенным образом однозначно связан с распределением
спроса между различными продуктами. Данное ожидание может, конечно, ока-
заться нарушенным в тех случаях, когда распределение спроса дополнительно
зависит от конкретных причин, вызвавших изменения спроса. Например, рост
эффективного спроса, порожденный увеличением склонности к потреблению,
может сочетаться с функцией совокупного предложения, отличной от той, с ка-
кой сочеталось бы равное увеличение спроса, вызванное увеличившимся побуж-
дением инвестировать. Все это, однако, относится к области более детального
рассмотрения излагаемых здесь общих идей, которое никак не входит сейчас в
мои задачи.



 
 
 

цию отдельных фирм или отраслей хозяйства. Расплывчатые
же понятия, вроде размеров совокупной продукции, объема
всего капитального оборудования и общего уровня цен, при-
годятся там, где мы будем пытаться проводить некоторые ис-
торические сопоставления, которые в известных (вероятно,
весьма широких) пределах заведомо неточны и носят лишь
приблизительный характер.

Отсюда следует, что мы будем измерять изменения теку-
щей продукции числом занятых работников (будь то в свя-
зи с удовлетворением потребительского спроса или в связи с
производством новых видов оборудования) при использова-
нии наличного капитального оборудования. При этом коли-
чество занятых квалифицированных работников учитывает-
ся пропорционально их вознаграждению. У нас нет надоб-
ности сопоставлять такой объем производства с размерами
продукции, которая была бы получена при соединении ино-
го коллектива рабочих с другими элементами капитального
оборудования. Для того чтобы предсказать, как предприни-
матели, владеющие данным оборудованием, будут реагиро-
вать на изменения функции совокупного спроса, нет необхо-
димости знать, насколько объем производимой продукции,
уровень жизни и общий уровень цен в данной стране срав-
нимы с теми, которые имели место в другое время или в дру-
гой стране.



 
 
 

 
IV
 

Легко показать, что условия предложения, которые обыч-
но характеризуют с помощью кривой предложения, а также
эластичность предложения, выражающая отношение объе-
ма продукции к ценам, могут быть измерены посредством
двух избранных нами единиц. Будем использовать для этого
функцию совокупного предложения, не прибегая к понятию
количества продукции (независимо от того, имеем ли мы де-
ло с отдельной фирмой, отраслью промышленности или с хо-
зяйственной деятельностью в целом). Функцию совокупного
предложения для данной фирмы можно представить следу-
ющим образом:

 
Zr = ϕr(Nr),

 
где Zr есть доход, ожидание которого будет стимулировать

достижение уровня занятости Nr. Поэтому если отношение
между занятостью и объемом производства таково, что за-
нятость Nr обеспечивает продукцию Or, где Or = ψ (Nr), то
отсюда следует, что выражение



 
 
 

представляет собой обычную кривую предложения.
Во всех тех случаях, когда речь идет, например, об од-

нородном товаре, для которого выражение Or = ψr(Nr) име-
ет определенное значение, функцию Zr = ϕr(Nr) можно ис-
числить обычным путем. Это позволит нам потом суммиро-
вать разные значения Nr, тогда как мы не можем прибегнуть
к аналогичной операции в отношении Or, поскольку ΣOr не
поддается обычному измерению. Больше того, если мы мо-
жем предположить, что в той или иной обстановке данная со-
вокупная занятость однозначно распределяется между раз-
личными отраслями промышленности так, что Nr оказыва-
ется функцией от N, то возможны и дальнейшие упрощения.



 
 
 

 
Глава V

Ожидания74 как фактор, определяющий
размеры производства и занятость

 

 
I
 

Всякое производство имеет своей конечной целью удо-
влетворение потребителей. Однако от затрат производителя
(имеющего в виду определенного потребителя) до покупок
его продукции конечным потребителем обычно проходит ка-
кое-то время – иногда достаточно большой промежуток вре-
мени. Между тем предприниматель (понимая под этим как
того, кто непосредственно занимается производством, так и
инвестора) должен стараться составить как можно более точ-
ные ожидания [о будущем] (expectations)75, которые позво-
лили бы ему судить о том, сколько потребители согласятся
заплатить, когда удастся, наконец, предложить (прямо или
через посредников) по истечении известного, может быть и

74 В изданиях «Общей теории» Кейнса 1978 и 1993 гг. слово «expectation» по
всему тексту главы переводилось как «предположения» и даже (в ряде мест) как
«расчеты на будущее». Здесь и далее дается уточненный перевод. – Прим. науч.
ред.

75 О том, как в действительности формируется некий эквивалент таких ожида-
ний – ожидаемая выручка от продажи, говорилось в примечании 1 на с. 59.



 
 
 

долгого, периода времени готовый товар. У предпринимате-
ля нет другого выбора, кроме как руководствоваться такими
ожиданиями (expectations), если он вообще хочет занимать-
ся производством, требующим времени.

Подобные ожидания (expectations), на основе которых
принимаются деловые решения, распадаются на две группы,
причем одни индивидуальные предприниматели или фирмы
специализируются на первом типе ожиданий (expectations),
а другие – на втором. В одном случае предприниматель, на-
чиная производство определенной продукции, намечает це-
ну, которую он рассчитывает получить за эту продукцию по-
сле того, как она будет «готова». «Готовой» (с точки зре-
ния предпринимателя) продукция является тогда, когда она
пригодна к потреблению или может быть продана на сто-
рону. В другом случае предприниматель рассматривает сле-
дующий вопрос: какова может быть ожидаемая структура
его будущих доходов, если для того, чтобы приобрести (или,
возможно, произвести самому) «готовую» продукцию, он
прибегнет к увеличению своего капитального оборудования
(equipment). Первый тип таких ожиданий [относительно бу-
дущего] мы можем назвать краткосрочными ожиданиями, а
второй тип – долгосрочными ожиданиями.

Действия каждой отдельной фирмы, решающей вопрос об
объеме дневного76 производства, будут определяться крат-

76 Слово «дневной» означает здесь такой кратчайший промежуток времени,
по истечении которого фирма может снова пересмотреть решение относительно



 
 
 

косрочными ожиданиями, т.  е. ожиданиями относительно
издержек при различных возможных масштабах производ-
ства и ожидаемой выручки от продажи соответствующего
количества продукции; впрочем, в случаях, когда речь идет
об увеличении капитального оборудования и даже о про-
даже торговцам, такие краткосрочные ожидания в большой
мере зависят от долгосрочных (или среднесрочных) ожида-
ний других участников хозяйственного процесса. Именно от
этих различных ожиданий и зависит объем занятости, ко-
торую предоставляют фирмы. Фактически достигнутые ре-
зультаты производства и продажи продукции влияют на за-
нятость лишь в той мере, в какой они вызывают изменение
соответствующих ожиданий. С другой стороны, в случае, ко-
гда фирма должна принять решение о размерах дневного
производства, располагая при этом данным количеством ка-
питального оборудования, сырья и полуфабрикатов, на уро-
вень занятости не будут влиять первоначальные ожидания,
которыми руководствовалась фирма, закупая в свое время
оборудование, а также запас сырья и полуфабрикатов. Таким
образом, в каждом отдельном случае, когда приходится при-
нимать решение, наличное оборудование и запасы, конеч-
но, учитываются, но они фигурируют лишь в свете текущих
ожиданий относительно предполагаемых издержек и выруч-

количества рабочих и служащих, которых она хотела бы нанять. Это, так сказать,
минимальная эффективная единица экономического времени.



 
 
 

ки от продаж77.
В обычных условиях изменение в ожиданиях (как крат-

косрочных, так и долгосрочных) полностью оказывает свое
влияние на занятость лишь по истечении значительного про-
межутка времени. Изменения в занятости, вызванные новы-
ми ожиданиями, завтра не будут такими же, как сегодня,
а послезавтра – такими же, как завтра, и т.  д. даже в том
случае, если в самих ожиданиях и не произойдет дальней-
ших изменений. В случаях, когда речь идет о краткосроч-
ных ожиданиях, это происходит потому, что изменения в
худшую сторону не бывают, как правило, настолько резки-
ми и внезапными, чтобы вызвать немедленную приостанов-
ку всех тех производственных процессов, которые с точки
зрения пересмотренных ожиданий не следовало бы и начи-
нать. А при повороте к лучшему подготовительные работы
неизбежно должны потребовать определенного времени, по-
этому занятость не сможет сразу же достигнуть того уров-
ня, который соответствует первоначальным ожиданиям. Что
же касается долгосрочных ожиданий, то здесь нужно иметь
в виду следующие обстоятельства: оборудование, которое не
подвергается замене, будет по-прежнему обеспечивать заня-
тость до тех пор, пока оно полностью не износится; если же
речь идет об изменении долгосрочных ожиданий в лучшую

77  Заключительное часть предложения в изданиях «Общей теории» 1978 и
1993 гг. звучало так: «…они фигурируют лишь в текущих расчетах насчет пред-
полагаемых издержек и выручки от продажи. – Прим. науч. ред.



 
 
 

сторону, то сначала уровень занятости может оказаться осо-
бенно высоким, а впоследствии (когда пройдет время, доста-
точное для того, чтобы полностью приспособить капиталь-
ное оборудование к новым требованиям) уровень занятости
может снизиться.

Допустим, что состояние ожиданий остается неизменным
в течение всего периода, на протяжении которого влия-
ние ожиданий на занятость может проявиться в полной ме-
ре (так что совершенно исчезли все те элементы занято-
сти, которых, вообще говоря, и не должно было бы суще-
ствовать, если бы нынешнее состояние ожиданий сохраня-
лось всегда), тогда сложившийся устойчивый уровень заня-
тости можно назвать долгосрочной занятостью (long-period
employment)78, соответствующей данному состоянию ожида-
ний. Конечно, ожидания могут меняться настолько часто,
что фактический уровень занятости никогда не будет успе-
вать достигнуть той долгосрочной занятости79, которая соот-
ветствует распространенным в настоящее время ожиданиям.
И тем не менее всякому состоянию ожиданий соответствует

78 Нет необходимости, чтобы уровень долгосрочной занятости был неизмен-
ным, потому что условия, сохраняющиеся продолжительное время, необязатель-
но носят статический характер. Например, устойчивый рост богатства или насе-
ления может образовать элемент неизменных ожиданий. Единственное условие,
которое следует оговорить, состоит в том, чтобы существующие в настоящий мо-
мент ожидания смогли сложиться заблаговременно.

79 В изданиях «Общей теории» 1978 и 1993 гг. стояло слово «длительный»,
передающее «long-period» (employment). Перевод уточнен по всей главе. – Прим.
науч. ред.



 
 
 

определенный уровень долгосрочной занятости.
Начнем с того, что рассмотрим процесс приспособле-

ния к долгосрочному состоянию в результате такого изме-
нения ожиданий, которое не нарушается и не прерывается
каким-либо дальнейшим изменением этих ожиданий. Будем
считать для начала, что изменению ожиданий соответству-
ет новая долгосрочная занятость, которая оказывается вы-
ше предшествовавшей. Такие изменения на первых порах,
как правило, существенно отражаются на масштабах исполь-
зования сырья и материалов. Иными словами, в начале сле-
дующего периода это поведет к изменению объема работы
на предшествующих стадиях производственного процесса,
тогда как выпуск потребительских товаров и объем занято-
сти на последующих стадиях, на которых производство бы-
ло начато еще до того, как изменились ожидания, в основ-
ном останутся теми же, что и раньше. На складывающиеся
отношения, конечно, может повлиять существование к на-
чалу рассматриваемого периода незавершенного производ-
ства; все же, несмотря на все вероятные модификации, мож-
но полагать, что в первое время прирост занятости будет
очень скромным. С течением времени, однако, занятость бу-
дет возрастать. Больше того, легко представить себе условия,
которые на известной стадии вызовут ее увеличение даже
выше нового уровня долгосрочной занятости. Процесс на-
копления капитала, вызванный новыми ожиданиями, может
привести к бо́льшей занятости, а также и к бо́льшему теку-



 
 
 

щему потреблению, чем те, которые установятся после то-
го, как будет достигнуто долгосрочное состояние. Следова-
тельно, изменение в ожиданиях может привести к постепен-
ному crescendo80 в уровне занятости вплоть до определенно-
го максимума, а затем к постепенному снижению до нового
долгосрочного уровня. То же самое может произойти даже и
в том случае, когда новый долгосрочный уровень занятости
совпадает со старым и когда изменение представляет собой
лишь сдвиг в сфере потребления, который приводит к уста-
реванию некоторых существующих производственных про-
цессов и применяемых в них видов оборудования. Рассмот-
рим, наконец, случай, когда новый долгосрочный уровень за-
нятости оказывается ниже, чем старый; тогда занятость мо-
жет в течение переходного периода временно упасть ниже
нового долгосрочного уровня. Таким образом, один лишь
сдвиг в ожиданиях, постепенно меняя свое воздействие на
экономические процессы, может вызвать колебания той же
формы, какая свойственна циклическим колебаниям. Изме-
нения этого рода я рассмотрел в моем «Трактате о деньгах»
в связи с вопросом о накоплении или расходовании запасов
оборотного (working) и ликвидного капитала в результате из-
менения ожиданий81.

80 Crescendo – постепенно увеличивая силу, усиливаясь; нарастание, усиление
(лат.).

81 В изданиях «Общей теории» 1978 и 1993 гг. – «перспектив». – Прим. науч.
ред.



 
 
 

Происходящий без помех процесс перехода к новому дол-
госрочному уровню занятости, вроде того, который был опи-
сан выше, может, конечно, модифицироваться в тех или
иных деталях. Однако действительный ход событий оказы-
вается еще сложнее. Дело в том, что состояние ожиданий
все время подвергается изменениям, так что новые ожида-
ния как бы накладываются на старые прежде, чем влияние
предшествовавших изменений вполне исчерпалось. Поэто-
му экономический механизм в каждый данный момент ис-
пытывает влияние многих взаимно переплетающихся факто-
ров, связанных с различными прошлыми состояниями ожи-
даний.

 
II
 

Необходимо выяснить связь всего вышесказанного с во-
просом, который нас сейчас интересует. Из изложенного сле-
дует, что уровень занятости, существующий в любой момент
времени, зависит в некотором смысле не только от текуще-
го состояния ожиданий, но также и от различных ожиданий
в течение минувшего периода. Однако прошлые ожидания,
действие которых еще не полностью исчерпало себя, вопло-
щены в имеющемся в наличии капитальном оборудовании,
т. е. имуществе, существование которого предпринимателю
необходимо учитывать, принимая свои текущие решения;
только в этом смысле как бы овеществленные к настояще-



 
 
 

му времени прошлые ожидания влияют на решения, прини-
маемые сегодня. Значит, несмотря на все сказанное выше,
можно считать, что нынешняя занятость может быть верно
описана с помощью текущих ожиданий в сочетании с имею-
щимся в наличии к настоящему времени капитальным обо-
рудованием.

В ходе анализа почти всегда требуется учитывать в яв-
ном виде нынешние долгосрочные ожидания. Однако ча-
сто можно без ущерба для дела опускать ссылки на те или
иные краткосрочные ожидания, поскольку на практике про-
цесс пересмотра краткосрочных ожиданий82 происходит по-
степенно и носит непрерывный характер; изменения крат-
косрочных ожиданий чаще всего зависят от фактически до-
стигнутых результатов, так что влияния ожидаемых и фак-
тически достигнутых результатов перекрещиваются, «пере-
крывают» друг друга. Ведь, хотя продукция и занятость
определяются краткосрочными ожиданиями производите-
ля, а не итогами прошлой деятельности, результаты само-
го последнего периода обычно играют преобладающую роль
в определении ожиданий. Было бы слишком сложно заново
пересматривать все ожидания каждый раз, когда начинается
очередной производственный процесс. Да это было бы и пу-
стой тратой времени, так как бо́льшая часть условий обыч-

82 В оригинале: «short-term expectation», в изданиях «Общей теории» 1978 и
1993 гг. передано как «расчетов на близкое будущее. То же самое касается «рас-
четов на отдаленное будущее». Перевод выправлен по всей главе. – Прим. науч.
ред.



 
 
 

но не претерпевает столь значительных изменений изо дня
в день. Поэтому предприниматели действуют вполне благо-
разумно в тех случаях, когда они основывают свои ожида-
ния на предпосылке, согласно которой большинство достиг-
нутых результатов сохранится и в последующий период (за
исключением лишь тех областей, в которых можно с полным
основанием ждать перемен). Таким образом, на практике
влияние на занятость выручки, реализованной от продажи
продукции последнего времени, в большой степени перепле-
тается с влиянием, которое оказывает выручка от ожидае-
мых результатов продажи продукции текущего цикла произ-
водства. Прогнозы предпринимателей чаще постепенно ме-
няются под влиянием достигнутых результатов, чем под вли-
янием предвосхищения предполагаемых сдвигов83.

Тем не менее не следует забывать о том, что если речь идет
о производстве товаров длительного пользования, то кратко-
срочные ожидания предпринимателя основываются на дол-

83 Такое подчеркивание роли ожиданий, существующих в момент, когда при-
нимается решение о размерах производства, согласуется, как я думаю, с точкой
зрения г-на Хоутри, в соответствии с которой на масштабы материальных про-
изводственных затрат и на уровень занятости оказывает влияние накопление за-
пасов до того, как цены упали, или разочарование в результатах производства
нашло выражение в уже понесенных потерях (по сравнению с предварительными
ожиданиями). Ведь накопление нераспроданных запасов (или сокращающееся
поступление предварительных заказов) – это и есть как раз те факты, которые
скорее всего вызовут изменение масштабов материальных производственных за-
трат по сравнению с тем, что имело бы место, если бы данные сводок о прода-
жах за предшествующий период некритически распространялись на следующий
период.



 
 
 

госрочных ожиданиях инвестора, а сама природа долгосроч-
ных ожиданий такова, что их невозможно проверять в свете
достигнутых за короткие промежутки времени результатов.
Кроме того, как будет показано в гл. XII, где мы более по-
дробно рассмотрим долгосрочные ожидания, они подверже-
ны внезапному пересмотру. Поэтому ни в коем случае фак-
тор существующих в данный момент долгосрочных ожида-
ний нельзя даже в приближенной форме исключать из рас-
смотрения или заменять его фактически достигнутыми ре-
зультатами.

 
Глава VI

Определение дохода,
сбережений и инвестиций

 
 

1. Доход
 

В течение определенного периода времени производитель
продает готовую продукцию потребителям или другим пред-
принимателям на сумму, которую мы обозначим через А. Он
затрачивает также известную сумму, обозначаемую через A1
на покупку готовой продукции у других предпринимателей.
К концу периода он располагает капитальным оборудовани-
ем на сумму G, причем в состав этой величины мы включаем
также и остаток незавершенного производства, или оборот-



 
 
 

ный капитал, и запасы готовой продукции.
Некоторую часть суммы А + G − A1 следует, однако, от-

нести не за счет деятельности данного периода; она характе-
ризует накопление капитального оборудования к началу пе-
риода. Поэтому для того, чтобы определить доход текуще-
го периода, надо вычесть из А + G − A1 известную сумму,
которая так или иначе представляет стоимость части капи-
тального оборудования, как бы «унаследованной» от пред-
шествующего периода. Проблема определения дохода будет
решена, как только мы найдем удовлетворительный способ
рассчитать сумму, подлежащую вычету.

Рассчитать вычитаемую величину можно двумя способа-
ми, причем каждый из этих способов имеет самостоятельное
значение: один из них связан с производством, а другой – с
потреблением. Рассмотрим последовательно эти способы.

1. Текущая ценность G капитального оборудования к кон-
цу периода представляет собой чистый результат деятельно-
сти предпринимателя, который содержал и улучшал это обо-
рудование на протяжении рассматриваемого периода путем
закупок у других предпринимателей или осуществления со-
ответствующих работ на своих собственных предприятиях;
с другой стороны, указанное имущество подвергалось изно-
су и обесценению при использовании его для производства
продукции. Если бы предприниматель решил не пользовать-
ся им для производства, он должен был бы все же затратить
на содержание и улучшение этого имущества некую сумму



 
 
 

денег. Предположим, что в этом случае он израсходовал бы
на содержание и улучшение имущества некую оптимальную
сумму В′ и что в результате таких расходов имущество сто-
ило бы в конце периода G′. Это значит, что G′ − B′ представ-
ляет собой максимальную чистую ценность, которую мож-
но было бы сохранить от предшествующего периода, если
бы указанное имущество не было использовано для выпуска
продукции A. Излишек этой потенциальной ценности иму-
щества над G − A1 есть мера того, чем пришлось так или
иначе пожертвовать для производства продукции A. Назо-
вем величину

 
(G′ − B′) − (G − A1)

 
которой измеряются потери ценностей, связанные с про-

изводством продукции A, издержками использования84 при
производстве продукции A. Эти издержки использования
будут обозначаться символом U85. Сумму, которую предпри-
ниматель выплачивает владельцам других факторов произ-
водства и которая составляет, с точки зрения владельцев,
их доход, мы будем называть факториальными издержка-
ми, относящимися к продукции A. Сумму факториальных

84  Некоторые дальнейшие замечания относительно издержек использования
приводятся в приложении к этой главе.

85 В издании «Общей теории» 1993 г. вместо U значилось U′. (см.: Кейнс Дж.
М. Избранные произведения. С. 261). – Прим. науч. ред.



 
 
 

издержек F и издержек использования U мы будем называть
первичными издержками производства продукции A.

Мы можем теперь определить доход86 предпринимателя
как превышение ценности готовой продукции, проданной в
течение известного периода, над первичными издержками
производства. Иначе говоря, величина дохода предпринима-
теля предполагается соответствующей масштабу производ-
ства, которое он стремится максимизировать, т. е. его вало-
вой прибыли в обычном понимании этого термина, вполне
отвечающем здравому смыслу. Поскольку доход остальной
части общества равен факториальным издержкам предпри-
нимателей, совокупный доход равен A − U.

При таком определении дохода он представляет собой
совершенно конкретную величину. Более того, поскольку
предприниматель стремится максимизировать ожидаемое
превышение именно этого дохода над выплатами владель-
цам прочих факторов производства, когда он принимает ре-
шение относительно масштабов использования указанных
факторов производства, – как раз такой доход фигурирует в
причинно-следственной зависимости, определяющей разме-
ры занятости.

Можно себе представить, конечно, ситуацию, в которой G
− А1 превысит G′ − В′, так что издержки использования со-
ставят отрицательную величину. Это может, например, слу-
читься, если мы выделим рассматриваемый отрезок време-

86 В отличие от чистого дохода предпринимателя, который мы определим ниже.



 
 
 

ни таким образом, что производственные затраты на протя-
жении указанного периода будут все время увеличиваться,
тогда как изготовление возросшей продукции все еще не бу-
дет закончено и она не будет продана. Это может случить-
ся и тогда, когда мы рассматриваем отрасль, в которой про-
цессы интеграции зашли настолько далеко, что предприни-
матели сами изготовляют бо́льшую часть нужного им обо-
рудования, и совокупные результаты деятельности такой от-
расли характеризуются чистым инвестированием. Посколь-
ку, однако, издержки использования принимают отрицатель-
ное значение лишь тогда, когда предприниматели увеличи-
вают свое капитальное оборудование, изготовляя его соб-
ственными силами, мы можем полагать, что для хозяйства,
где элементы капитального оборудования изготовляются в
большинстве случаев не теми фирмами, которые их исполь-
зуют, в обычной ситуации издержки использования пред-
ставляют собой положительную величину. Более того, труд-
но представить случай, когда предельные издержки исполь-

зования, связанные с увеличением A, т.  е. , не
были бы положительной величиной.

Целесообразно здесь же упомянуть, предвосхищая по-



 
 
 

следнюю часть этой главы, что для общества в целом сово-
купное потребление (С) на протяжении того или иного пе-
риода равно Σ(A − A1), а совокупные инвестиции (I87) рав-
ны Σ(A1 − U). Кроме того, величина U представляет собой, с
точки зрения отдельного предпринимателя, его дезинвести-
ции, а величина −U – его инвестиции, т. е. уменьшение чи-
стой ценности его капитального имущества (за исключением
того, что он покупает у других предпринимателей). Таким
образом, в полностью интегрированном хозяйстве (в кото-
ром A1 = 0) потребление равно А, а инвестиции равны −U,
т. е. G − (G′ − В′). Небольшое усложнение приведенной фор-
мулы, связанное с дополнительным учетом величины A1, вы-
звано лишь желанием установить общий метод, применяе-
мый и для тех случаев, когда производство не интегрирова-
но.

Далее, эффективный спрос представляет собой просто
совокупный доход (или выручку), который предпринимате-
ли рассчитывают получить (включая суммы, которые они
выплатят владельцам других факторов производства в ка-
честве доходов) в соответствии с тем уровнем текущей за-
нятости, который они решают предоставить. Функция со-
вокупного спроса выражает отношение между различны-
ми гипотетическими уровнями занятости и выручкой, кото-
рую предприниматели ожидают получить от продажи соот-

87 В издании «Общей теории» 1993 г. вместо «I» значилось «T» (см.: Кейнс Дж.
М. Избранные произведения. С. 262). – Прим. науч. ред.



 
 
 

ветствующих количеств продукции, а эффективный спрос
представляет собой такое значение функции совокупного
спроса, которое оказывается фактически реализуемым. Бу-
дучи непосредственно связанным с условиями предложения,
это значение соответствует уровню занятости, при котором
предприниматель может максимизировать размер ожидае-
мой прибыли.

Приведенная система определений обладает также сле-
дующим преимуществом: предельная выручка (или доход)
оказывается в таком случае равной предельным факториаль-
ным издержкам. В результате мы приходим к тем же по-
ложениям, определяющим отношение между рассчитывае-
мой описанным выше способом предельной выручкой и пре-
дельными факториальными издержками, какие были сфор-
мулированы экономистами, игнорировавшими существова-
ние издержек использования или принимавшими их равны-
ми нулю и приравнивавшими цену предложения 88 предель-
ным факториальным издержкам89.

88 По-моему, в случае если мы игнорируем проблему определения издержек
использования, то и цена предложения остается понятием недостаточно опреде-
ленным. Этот вопрос подробнее рассматривается в приложении к данной главе,
где я доказываю, что и в тех случаях, когда речь идет о цене совокупного предло-
жения, исключение издержек использования из цены предложения иногда может
считаться допустимым, однако оно совершенно недопустимо при рассмотрении
цены предложения единицы продукции отдельной фирмы.

89 Например, будем считать, что Zw = ϕ(N), или, что то же самое, Z = W ⋅ ϕ(N),
представляет собой функцию совокупного предложения (где W – единица зара-
ботной платы и W ⋅ Zw = Z). Тогда, поскольку выручка от продажи предельно-



 
 
 

2. Обратимся теперь ко второму из упомянутых способов
определения дохода. До сих пор мы имели дело с той ча-
стью изменения в ценности капитального имущества к кон-
цу периода (по сравнению с его началом), которая возни-
кала в результате добровольных решений предпринимателя,
стремившегося довести до максимума свою прибыль. Но мо-
гут быть в дополнение к этому и вынужденные потери (или,
наоборот, приращения) ценности капитального оборудова-
ния вследствие действия тех факторов, которые неподкон-
трольны предпринимателю и не связаны с его текущими ре-
шениями, например, из-за изменения рыночных цен, физи-
ческого или морального износа оборудования или разруше-
ний в результате таких катастроф, как войны или землетря-
сения. Некоторая доля этих вынужденных потерь, поскольку

го продукта равна предельным факториальным издержкам в каждой точке кри-
вой совокупного предложения, мы можем записать:∆N = ∆Aw = ∆Uw = ∆Zw =
∆ϕ(N)*,откуда вытекает, что ϕ′(N) = 1. В случаях, когда отношение фактори-
альных издержек к расходам на заработную плату представляет постоянную ве-
личину и когда функция совокупного предложения для каждой фирмы (число
которых предполагается постоянным) не зависит от количества людей, занятых
в других отраслях промышленности, члены вышеприведенного уравнения, ко-
торое применяется для каждого отдельного предпринимателя, могут быть сум-
мированы по всем предпринимателям. Это означает, что если заработная плата
постоянна, а другие факториальные издержки находятся в постоянном отноше-
нии к сумме выплачиваемой заработной платы, то функция совокупного пред-
ложения будет линейной, причем угол наклона прямой может оказаться числен-
но равным величине, обратной уровню денежной заработной платы.*В издании
«Общей теории» 1993 г. формула выглядела так: ∆N = ∆Aw − ∆Uw … (С. 263). –
Прим. науч. ред.



 
 
 

они неизбежны, не является, вообще говоря, непредвиден-
ной; это относится, скажем, к потерям вследствие старения
капитального имущества независимо от его использования,
а также «нормальному», по выражению проф. Пигу, износу,
т. е. износу «настолько регулярному, что его можно предви-
деть – если не в деталях, то по крайней мере в целом». К
этой категории мы можем добавить также те потери для об-
щества в целом, которые являются настолько регулярными,
что обычно рассматриваются как «страхуемый риск». Отвле-
чемся временно от того факта, что сумма ожидаемых по-
терь зависит от выбора момента, когда, по предположению,
оформляются ожидания90; обесценение оборудования, ока-
зывающееся неизбежным, хотя и не неожиданным, иначе го-
воря – превышение ожидаемого обесценения над издержка-
ми использования, будем называть добавочными издержка-
ми и обозначать их символом V. Вряд ли нужно подчерки-
вать, что это определение отличается от определения доба-
вочных издержек, данного Маршаллом, хотя основная идея,
заключающаяся в том, чтобы принять в расчет определен-
ную часть ожидаемого обесценения, которая не включается
в состав первичных издержек производства, сходна в обоих
случаях.

В связи с этим при исчислении чистого дохода и чистой

90 В издании «Общей теории» 1993 г. выражение «When expectation is assumed
to be framed» передано как «когда производятся расчеты на будущее» (с. 264). –
Прим. науч. ред.



 
 
 

прибыли предпринимателя принято вычитать оцениваемую
величину добавочных издержек из его валового дохода и ва-
ловой прибыли, как они были определены выше. Ведь в тот
момент, когда предприниматель решает, сколько ему можно
истратить и сберечь, психологическое влияние добавочных
издержек на него оказывается фактически таким же, как ес-
ли бы эта сумма просто вычиталась из его валовой прибы-
ли. Когда предприниматель выступает в качестве производи-
теля, решающего, использовать или нет свое оборудование,
он исходит прежде всего из величины первичных издержек
производства и валовой прибыли, как они были определены
выше. Но когда речь идет о нем как о потребителе, добавоч-
ные издержки воздействуют на его поведение совершенно
таким же образом, как если бы они были частью первичных
издержек производства. Поэтому мы не только максималь-
но приблизимся к обычному словоупотреблению, но сможем
также перейти к понятиям, имеющим непосредственное от-
ношение к величине потребления, если, определяя совокуп-
ный чистый доход, будем вычитать из суммы выручки не
только издержки использования, но и добавочные издержки,
так что совокупный чистый доход окажется равным А − U
− V.

Остается еще рассмотреть изменения в ценности обору-
дования, вызванные непредвиденными изменениями рыноч-
ных цен, необычайно интенсивным износом или разруше-
ниями в результате катастроф. Такого рода изменения явля-



 
 
 

ются одновременно и вынужденными, и, в более широком
смысле, непредвиденными. Фактические убытки, проходя-
щие по этой статье, мы оставляем без внимания даже при
исчислении чистого дохода; такие убытки, списание которых
в балансе проводится по счетам капитала, могут быть назва-
ны непредвиденными потерями.

Роль чистого дохода при анализе причинно-следствен-
ных зависимостей определяется психологическим влиянием
величины V на размеры текущего потребления, поскольку
предполагается, что рядовой потребитель, подсчитывая свой
доход и решая, сколько истратить из этого дохода на текущее
потребление, имеет в виду именно чистый доход. Конеч-
но, величина дохода не единственный фактор, обусловлива-
ющий его решение относительно текущих расходов. Многое
зависит, например, от того, как велики непредвиденные до-
ходы или непредвиденные потери, проводимые по счету ка-
питала. Но есть разница между добавочными издержками
и непредвиденными потерями. Изменения первых обычно
влияют и на предпринимателя совершенно так же, как изме-
нения в его валовой прибыли. Именно превышение выручки
от текущих продаж над суммой первичных издержек произ-
водства и добавочных издержек влияет на решения предпри-
нимателя о расходах на потребление; размеры непредвиден-
ных потерь (или дополнительных доходов) при этом, конеч-
но, тоже принимаются в расчет, но они значительно уступают
первому из перечисленных факторов по силе своего воздей-



 
 
 

ствия. Непредвиденные потери отнюдь не оказывают того же
влияния, что равные им по величине добавочные издержки.

Необходимо, однако, напомнить, что граница между до-
бавочными издержками и непредвиденными потерями, т. е.
между теми неизбежными потерями, которые, как мы счита-
ем, должны проходить по счетам прибылей и убытков, и те-
ми непредвиденными потерями (доходами), которые следует
проводить по счету капитала, является в значительной мере
условной или психологической; подобное различие просто
зависит от того, каков общепринятый критерий для исчис-
ления добавочных издержек. Ведь не существует какого-то
критерия, позволяющего однозначно определить добавоч-
ные издержки, поэтому и их размеры всегда зависят от выбо-
ра метода исчисления. В момент, когда оборудование впер-
вые изготовлено, ожидаемые добавочные издержки выража-
ются вполне определенной величиной. Однако, когда такое
оборудование в последующие годы подвергнется переоцен-
ке, размеры ожидаемых добавочных издержек на протяже-
нии остающегося срока службы оборудования могут оказать-
ся иными в результате изменения наших ожиданий. Непред-
виденные потери капитала представляют собой, таким об-
разом, дисконтируемую разность между первоначально ис-
численной ожидаемой величиной всех предстоящих издер-
жек U + V и пересмотренной суммой этих издержек. Широ-
ко распространенный принцип бухгалтерского учета в фир-
мах, одобренный государственными налоговыми ведомства-



 
 
 

ми, состоит в том, что сумма добавочных издержек и из-
держек использования устанавливается в момент приобрете-
ния оборудования и сохраняется неизменной в течение все-
го срока службы этого оборудования независимо от после-
дующих изменений в ожиданий. В таком случае добавочные
издержки за какой-либо период будут определяться как из-
лишек этой заранее фиксированной величины над фактиче-
ской суммой издержек использования. Преимущество тако-
го метода состоит в следующем: он гарантирует, что непред-
виденные доходы или потери на протяжении полного срока
службы всего оборудования в целом будут равны нулю. Од-
нако в некоторых случаях вполне целесообразно также пере-
сматривать размеры своих списаний добавочных издержек
через произвольные интервалы времени, например ежегод-
но, и устанавливать их каждый раз заново в соответствии со
стоимостью оборудования на момент переоценки и текущи-
ми ожиданиями. В коммерческой практике обычно пользу-
ются либо одним, либо другим из этих методов. Четкости из-
ложения, вероятно, будет способствовать следующее разгра-
ничение: первоначальные ожидания о добавочных издерж-
ках, когда оборудование используется впервые, назовем ис-
ходными добавочными издержками , а ту же величину, пере-
считанную на основе текущей ценности оборудования и те-
кущих ожиданий, – текущими добавочными издержками.

Таким образом, самое точное количественное определе-
ние, которое практически мы можем дать добавочным из-



 
 
 

держкам, состоит в том, чтобы считать такими издержками
вычет из валового дохода, который делает типичный пред-
приниматель при оценке своего чистого дохода, когда он
имеет в виду объявить дивиденд (если речь идет об акцио-
нерном обществе) или определить размеры своего текуще-
го потребления (если речь идет об индивидуальном пред-
принимателе). Поскольку такое определение отнюдь не ис-
ключает непредвиденных потерь или доходов, проводимых
по счету капитала, в сомнительных случаях лучше относить
потери именно на счет капитала и причислять к добавоч-
ным издержкам только такие затраты, которые безусловно
относятся к этой категории. Дело в том, что при «чрезмер-
ном» увеличении затрат, списываемых по счетам капита-
ла, нетрудно прибегнуть к соответствующей корректировке,
предположив, что такие списания оказывают большее вли-
яние на уровень текущего потребления, чем следовало бы
считать при другом методе учета.

Можно заметить, что наше определение чистого дохода
очень близко подходит к определению дохода, данному Мар-
шаллом, когда он решил следовать методам исчисления до-
хода, которые используют налоговые инспекторы, и – если
характеризовать определение Маршалла в самых общих чер-
тах – относить в разряд дохода все то, что при установлении
величины подоходного налога обычно считают базой обло-
жения. Ведь основания классификации, принятой инспекто-
рами по подоходному налогу, можно считать результатом са-



 
 
 

мых тщательных и широких исследований, какие проводи-
лись вплоть до настоящего момента для выяснения того, что
на практике принято считать чистым доходом. Это опреде-
ление соответствует также последнему определению наци-
онального дохода, предложенному проф. Пигу 91 (если рас-
сматривать выраженную в деньгах ценность чистого продук-
та).

И все же надо признать, что понятие чистого дохода, ос-
нованное на несколько расплывчатом критерии, который те
или иные ведомства могут по-разному толковать, оказыва-
ется недостаточно четким. Например, проф. Хайек высказал
мнение, что индивидуальный владелец капитальных благ мо-
жет стремиться к поддержанию дохода, который он извлека-
ет из своего владения этими благами, на постоянном уров-
не. Поэтому такой владелец, по мнению проф. Хайека, не
станет свободно расходовать свой доход на потребление до
тех пор, пока не отложит сумму, достаточную для компен-
сации любого снижения дохода, приносимого инвестиция-
ми, независимо от причин, вызывающих такое снижение92.
Я сомневаюсь в том, чтобы такой индивидуум существовал,
но, очевидно, против подобного допущения нельзя выдви-
нуть теоретических возражений; оно содержит один из вари-
антов возможной психологической интерпретации критерия
чистого дохода. Однако, когда проф. Хайек вслед за этим за-

91 См.: Economic Journal. 1935. June. P. 235.
92 См.: The Maintenance of Capital // Economica. 1935. August. P. 241 ff.



 
 
 

ключает, что понятия сбережения и инвестирования страда-
ют той же неопределенностью, он может быть прав только
в том случае, когда под этими терминами подразумеваются
чистые сбережения и чистые инвестиции. Понятия сбере-
жения и инвестирования, относящиеся к теории занятости,
свободны от этого недостатка и, как мы уже показали выше,
поддаются объективному определению.

Таким образом, ошибочно все сводить к роли чистого
дохода, который имеет отношение только к решениям от-
носительно размеров потребления; кроме того, воздействие
чистого дохода довольно трудно отделить от влияния на
масштабы потребления, оказываемого другими факторами.
Нельзя упускать из виду, как это часто делается, понятие до-
хода в собственном смысле слова, поскольку именно такое
понятие имеет прямое отношение к решениям, затрагиваю-
щим размеры текущего производства; при этом понятие до-
хода продолжает оставаться совершенно недвусмысленным.

Приведенные определения дохода и чистого дохода на-
меренно максимально приближены к общепринятому сло-
воупотреблению. Необходимо поэтому сразу же напомнить
читателю, что в моем «Трактате о деньгах» я особым обра-
зом определял понятие дохода. Своеобразие моего прежне-
го определения было связано с трактовкой той части сово-
купного дохода, которая поступает предпринимателям, по-
скольку я рассматривал не вырученную от их текущих опе-
раций фактическую прибыль (будь то валовую или чистую)



 
 
 

и не прибыль, на которую предприниматели рассчитывают,
решая приступить к текущим операциям. Речь шла о дохо-
де, который можно было бы в известном смысле назвать нор-
мальной или равновесной прибылью (такое определение, как
я теперь полагаю, было недостаточно четким, поскольку оно
не учитывало полностью возможность изменения размеров
производства). Если исходить из моего прежнего определе-
ния, то в результате оказывается, что сбережение превышает
инвестирование на величину, равную разности между нор-
мальной прибылью и фактической прибылью. Боюсь, что та-
кое употребление терминов породило значительную путани-
цу, особенно в случае, когда речь шла о связях между сбе-
режением и другими процессами. Дело в том, что указанные
заключения (и, в частности, выводы относительно превы-
шения сбережений над инвестициями) могли бы считаться
справедливыми лишь при условии, что соответствующие по-
нятия используются в том же особом смысле, в каком их упо-
треблял я. Между тем к упомянутым терминам часто прибе-
гали при более широком обсуждении вопроса, что предпо-
лагало их прежнюю, обычную трактовку. По этой причине,
а также и потому, что старые термины больше не нужны мне
для точного выражения мыслей, я решил отбросить эти по-
нятия, весьма сожалея о путанице, которую они породили.



 
 
 

 
2. Сбережение и инвестирование

 

Сталкиваясь с терминологическим столпотворением,
приятно найти хотя бы одну твердую точку опоры. Насколь-
ко я могу судить, все согласятся с тем, что сбережение
представляет собой превышение дохода над потребитель-
скими расходами. Таким образом, всякие сомнения по по-
воду содержания, вкладываемого в понятие термина сбере-
жение, должны относиться либо к определению дохода, ли-
бо к определению потребления. Доход мы определили вы-
ше. Расход на потребление в течение известного периода
должен означать ценность товаров, проданных потребите-
лям в течение этого периода. Правда, здесь мы вновь стал-
киваемся со следующим вопросом: что подразумевать под
покупателем-потребителем? Любое сколько-нибудь обосно-
ванное определение границы между покупателями-потреби-
телями и покупателями-инвесторами сможет достаточно хо-
рошо послужить нам при условии, что оно будет последова-
тельно использоваться. Вопрос о том, правильно ли, напри-
мер, рассматривать покупку автомобиля как потребитель-
скую, а покупку дома как инвестиционную, уже неоднократ-
но обсуждался, и мне нечего здесь добавить. По всей ви-
димости, такой критерий должен соответствовать тому, как
мы проводим границу между потребителем и предпринима-
телем. Этот вопрос мы уже молчаливо предполагали разре-



 
 
 

шенным, когда определили A1 как ценность товаров и услуг,
которые один предприниматель покупает у другого. Отсюда
вытекает, что расход на потребление может быть достаточно
четко определен как Σ(A − A1), ΣA представляет собой все
продажи в течение известного периода и Σ A1 – все продажи
одних предпринимателей другим. В дальнейшем обычно бу-
дет удобней опускать знак Σ и обозначать через A всю сово-
купность различного рода продаж, через A1 – совокупность
продаж одних предпринимателей другим и через U – сово-
купные издержки использования у предпринимателей.

Поскольку мы определили теперь и доход и потребле-
ние, отсюда, естественно, следует и определение сбережения
как превышения дохода над потреблением. Если принять во
внимание, что доход равен A − U, а потребление составляет
A − A1, нетрудно видеть, что сбережение равно A1 − U. По-
добно этому можно определить чистое сбережение как пре-
вышение чистого дохода над потреблением; оно равно A1 −
U − V.

Из нашего определения дохода сразу же следует и опреде-
ление текущих инвестиций. Мы должны подразумевать под
ними текущий прирост ценности капитального имущества
в результате производственной деятельности данного перио-
да. Ясно, что текущие инвестиции равны тому, что мы выше
определили как сбережение. Ведь это и есть та часть дохода
за данный период, которая не была использована для потреб-



 
 
 

ления. Выше мы видели, что в результате производственной
деятельности за какой-либо период предприниматели реа-
лизуют готовую продукцию, имеющую ценность A; к концу
периода, на протяжении которого предприниматели произ-
вели и продали продукцию на сумму A и закупили у дру-
гих предпринимателей товары и услуги на сумму A1, их ка-
питальное имущество оказывается частично потребленным
и его ценность уменьшается на величину U (или, наоборот,
вследствие улучшения этого имущества его ценность увели-
чилась на величину −U, когда U имеет отрицательное зна-
чение). В течение того же самого периода времени готовая
продукция на сумму A − A1 пошла на потребление. Излишек
A − U над A − A, а именно величина A1 − U, представляет
собой ценность дополнительного капитального имущества,
появившегося в результате производственной деятельности
данного периода; следовательно, указанная величина харак-
теризует размеры инвестиций на протяжении рассматривае-
мого периода. Аналогичным образом определяются чистые
инвестиции за данный период. Для этого из величины A1 − U
− V, представляющей собой чистый прирост капитального
имущества, вычитается сумма того нормального уменьше-
ния ценности капитала, которое имеет место помимо списа-
ний вследствие его использования и помимо непредвиден-
ных изменений в ценности оборудования, проводимых по
счету капитала.

Хотя общая сумма сбережений представляет собой сово-



 
 
 

купный результат действия множества отдельных потреби-
телей, а величина инвестиций – совокупный результат дей-
ствия индивидуальных предпринимателей, эти две величи-
ны должны быть равны между собой, поскольку каждая из
них равна превышению дохода над потреблением. Больше
того, приведенное заключение никоим образом не зависит
от каких-либо тонкостей или деталей данного выше опреде-
ления дохода. Коль скоро мы договорились о том, что доход
равен ценности текущей продукции, которая не использует-
ся для потребления, а сбережения равны превышению дохо-
да над потреблением – причем все эти термины употребля-
ются в том значении, которое соответствует здравому смыс-
лу, а также традиционному употреблению их значительным
большинством экономистов, – равенство сбережений и ин-
вестиций вытекает отсюда само собой. Короче говоря:

 
доход = ценность продукции
= потребление + инвестиции

 
 

сбережения = доход − потребление
 
 

Следовательно: сбережения = инвестиции
 

Следовательно, любой набор определений, удовлетворяю-



 
 
 

щий указанным выше условиям, ведет к тем же самым за-
ключениям. Только отвергнув одно из этих соотношений,
можно оспаривать сделанный вывод.

Равенство между величиной сбережений и размерами ин-
вестиций вытекает из двустороннего характера сделок меж-
ду производителем, с одной стороны, и потребителем или
покупателем капитального имущества – с другой. Доход
представляет собой превышение выручки, которую пред-
приниматель получает за продаваемую им продукцию, над
издержками использования; но ведь вся эта продукция, оче-
видно, должна быть продана либо потребителям, либо дру-
гим производителям, а текущие инвестиции каждого пред-
принимателя равны разности между ценностью оборудова-
ния, которое он купил у других предпринимателей, и его
собственными издержками использования. Отсюда следует,
что совокупное превышение дохода над потреблением, ко-
торое мы называем сбережениями, не может отличаться от
увеличения ценности капитального имущества, которое мы
называем инвестициями. Подобным образом обстоит дело
и с соотношением между чистыми сбережениями и чисты-
ми инвестициями. Ведь сбережения – это, по существу, про-
сто остаток дохода после того, как осуществлены расходы на
потребление. Решение потреблять и решение инвестировать
совместно определяют величину дохода. Если мы исходим
из того, что решение об инвестировании удалось претворить
в жизнь, это предполагает либо сокращение потребления,



 
 
 

либо расширение дохода. Таким образом, сам процесс ин-
вестирования как таковой всегда означает, что остаток, или
разность, который мы называем сбережением, также обнару-
живает увеличение на соответствующую сумму.

Можно, конечно, представить участников экономическо-
го процесса настолько tête montée93 в их решении сберечь
и соответственно инвестировать именно такую сумму, что
это помешает установлению равновесных цен, при которых
могут состояться сделки. В этом случае наши определения
оказались бы неприменимыми, так как продукция не име-
ла бы определенной рыночной ценности и цены безостано-
вочно меняли бы свою величину в интервале от нуля до
бесконечности. Опыт свидетельствует, однако, о том, что с
подобной ситуацией фактически не приходится сталкивать-
ся и что обычно обнаруживающиеся психологические ре-
акции участников экономического процесса позволяют до-
стичь точки равновесия, в которой готовность покупать ока-
зывается в соответствии с готовностью продавать. Рыночная
ценность продукции является в одно и то же время необхо-
димым условием для определения величины денежного до-
хода и достаточным условием для того, чтобы общая сум-
ма, которую лица, откладывающие сбережения, решили на-
копить, была равна общей сумме, которую инвесторы наме-
рены использовать в качестве капиталовложений.

Наши представления обо всем этом станут более четки-
93 Tête montée – взбудораженные (франц.).



 
 
 

ми, если в своих рассуждениях мы будем исходить из реше-
ний о размерах потребления (или о воздержании от потреб-
ления), а не из намерений относительно размеров сбереже-
ний. Решение вопроса о том, потреблять или не потреблять,
действительно зависит от индивидуума; так же обстоит дело
и с решением вопроса, инвестировать или нет. А размеры
совокупного дохода и совокупного сбережения представля-
ют собой результат действий многих индивидуумов, кото-
рые свободно решают, потреблять или нет, и соответственно
инвестировать или нет. Однако ни одна из этих величин не
может принимать каких-то особых значений, которые опре-
делялись бы некими самостоятельными решениями, не свя-
занными с решениями, касающимися размеров потребления
и инвестиций. В соответствии с этим в ходе последующе-
го изложения мы будем употреблять понятие склонность к
потреблению вместо понятия склонность или расположение
(disposition)94 к сбережению.

94 В издании 1993 г. слова «или расположение» отсутствовали. – Прим. науч.
ред.



 
 
 

 
Приложение к главе VI

Об издержках использования
 

 
I
 

Издержки использования, по моему мнению, имеют очень
важное значение для классической теории стоимости, что
часто упускается из виду. О них можно сказать больше, чем
это необходимо или уместно в данной работе. В данном при-
ложении в порядке отступления мы все же несколько по-
дробнее рассмотрим этот вопрос.

Издержки использования предпринимателя в соответ-
ствии с приведенным выше определением равны A + (G′ − B′)
− G, где A1 – сумма покупок данного предпринимателя у дру-
гих предпринимателей, G – фактическая ценность его капи-
тального оборудования к концу периода, G′ – ценность, ко-
торую это оборудование могло бы иметь в конце периода, ес-
ли бы предприниматель воздержался от использования сво-
его капитального оборудования и затратил бы оптимальную
сумму В′ на его техническое обслуживание и улучшение. То-
гда G − (G′ − B′), т. е. увеличение ценности принадлежаще-
го предпринимателю капитального оборудования по сравне-
нию с той чистой ценностью указанного имущества, которую



 
 
 

он «унаследовал» от предыдущего периода, представляет со-
бой текущие инвестиции предпринимателя в его капиталь-
ное оборудование. Будем обозначать такие инвестиции сим-
волом I. Таким образом, U – издержки использования, свя-
занные с продажей продукции A, равны A − I, где A1 характе-
ризует сумму закупок у других предпринимателей, а I – теку-
щие инвестиции данного предпринимателя в свое собствен-
ное капитальное оборудование. Стоит лишь немного вду-
маться в смысл приводимых определений, и станет понятно,
что все это диктуется простым здравым смыслом. Некоторой
части платежей данного предпринимателя другим предпри-
нимателям противостоит сумма его текущих инвестиций в
его собственное капитальное оборудование, а остаток пред-
ставляет собой дополнительную сумму (кроме всех выплат
владельцам факторов производства), которой ему пришлось
пожертвовать для того, чтобы произвести всю проданную
продукцию. Обратившись к другим способам описания рас-
смотренных выше соотношений, читатель сможет убедить-
ся в преимуществах приведенного метода определения до-
хода и издержек: таким образом удается обойти ряд нераз-
решимых (да и ненужных) проблем бухгалтерского учета.
На мой взгляд, не существует других способов четко выде-
лить текущую выручку от продажи продукции. Допустим,
что какая-либо отрасль сама полностью производит все то,
что потребляет (или, другими словами, предпринимателю
не приходится ничего покупать на стороне); тогда A1 = 0.



 
 
 

В этом случае издержки использования будут представлять
собой просто эквивалент текущих дезинвестиций, связан-
ных с использованием капитального оборудования. Но и в
этом случае приведенная выше система определений обла-
дает следующим преимуществом: ни на одной ступени ана-
лиза мне не приходится сталкиваться с проблемой распре-
деления факториальных издержек между проданными това-
рами и остающимся к концу периода оборудованием. Сле-
довательно, независимо от того, в какой мере производство
в рамках данной фирмы носит комбинированный характер,
мы можем полагать, что уровень занятости, обеспечиваемый
этой фирмой, определяется единым общим решением; такой
подход вполне соответствует действительно существующей
тесной взаимосвязи между выпуском продукции, продавае-
мой на протяжении текущего периода, и всем ходом произ-
водства.

Кроме того, понятие издержек использования позволяет
нам более четко, чем обычно принято, определить в кратко-
срочном плане цену предложения единицы продукции, кото-
рую фирма предназначает для продажи. Ведь на протяжении
коротких промежутков времени цена предложения оказыва-
ется равной сумме предельных факториальных издержек и
предельных издержек использования.

В современной теории стоимости считается общеприня-
тым, что на протяжении коротких промежутков времени це-
на предложения равна лишь предельным факториальным из-



 
 
 

держкам. Не приходится и говорить, однако, что такое суж-
дение может оказаться правильным лишь в тех случаях, ко-
гда предельные издержки использования равны нулю или ко-
гда имеется в виду специфическое определение цены пред-
ложения,  – определение, не включающее предельные из-
держки использования, подобно тому как выше (см. Главу
III) при определении «выручки» и «совокупной цены пред-
ложения» мы просто не учитывали совокупные издержки ис-
пользования. Таким образом, при рассмотрении совокупной
продукции как единого целого иногда удобно исключить из
рассмотрения издержки использования. Однако наш анализ
просто лишится всякой связи с действительностью, если мы
попытаемся применить подобный метод (как это обычно де-
лается, хотя и специально не оговаривается) к продукции от-
дельной отрасли или индивидуальной фирмы, поскольку тем
самым понятие «цена предложения» товара совершенно от-
рывается от любого употребления термина «цена» в повсе-
дневной жизни. Подобное словоупотребление может лишь
породить путаницу.

По-видимому, просто предполагалось, что, когда речь за-
ходит о «цене предложения» единицы продукции, которую
та или иная индивидуальная фирма предназначает для про-
дажи, не требуется никаких разъяснений: это понятие на-
столько очевидно, что не понадобится специально его ана-
лизировать. В действительности, однако, и при изучении по-
купок данного предпринимателя у других фирм, и при рас-



 
 
 

смотрении процессов потребления капитального оборудова-
ния, связанных с выпуском предельного продукта, неизбеж-
но возникает целый ряд сложных вопросов, от решения ко-
торых зависит определение дохода. В самом деле, будем по-
лагать, что из выручки от продажи дополнительной едини-
цы продукции уже исключены предельные затраты на покуп-
ки товаров и услуг у других фирм – покупки, которые свя-
заны с выпуском этой дополнительной единицы продукции.
Даже в этом случае мы не можем определить цену предло-
жения рассматриваемой фирмы до тех пор, пока не примем
во внимание предельные дезинвестиции, обусловленные ис-
пользованием принадлежащего фирме капитального обору-
дования для выпуска дополнительной единицы продукции.
И если бы даже рассматриваемая фирма обеспечивала себя
всем необходимым, то и тогда было бы неправильным по-
лагать предельные издержки использования равными нулю;
иначе говоря, нельзя было бы полностью игнорировать суще-
ствование предельных дезинвестиций, связанных с тем, что
капитальное оборудование фирмы используется для произ-
водства предельного продукта.

Вместе с тем, вводя в рассмотрение такие понятия, как
«издержки использования» и «добавочные издержки», мы
можем более четко выявить соотношение между долгосроч-
ной ценой предложения и краткосрочной ценой предложе-
ния. Издержки производства, исчисляемые на протяжении
длительного периода, разумеется, должны включать не толь-



 
 
 

ко предполагаемые первичные издержки производства, пе-
ресчитанные в соответствии со средним сроком службы обо-
рудования, но также и сумму денег, необходимую для то-
го, чтобы возместить основные виды добавочных издержек.
Иными словами, долгосрочные издержки производства рав-
ны предполагаемой сумме первичных издержек производ-
ства и добавочных издержек. Далее, для того чтобы фир-
ма могла получать нормальную прибыль, уровень долгосроч-
ной цены предложения должен превышать исчисляемые та-
ким образом долгосрочные издержки на сумму, определяе-
мую текущей нормой процента по ссудам, которые выдают-
ся примерно на те же сроки и характеризуются аналогичной
степенью риска; такой доход исчисляется в процентном от-
ношении к ценности капитального оборудования. Или, ес-
ли мы предпочитаем рассматривать стандартную «чистую»
норму процента, нам придется включить в состав долгосроч-
ных издержек еще один, третий, компонент – денежную сум-
му, необходимую для того, чтобы компенсировать возмож-
ные непредвиденные отклонения действительной выручки
от ожидаемого валового дохода; такие затраты мы могли бы
назвать издержками риска. Таким образом, долгосрочная
цена предложения оказывается равной сумме первичных из-
держек производства, добавочных издержек, издержек рис-
ка и расходов на оплату процентов; и  при анализе долго-
срочной цены предложения можно прибегнуть к разложе-
нию ее на указанные компоненты. С другой стороны, крат-



 
 
 

косрочная цена предложения равна предельным первичным
издержкам производства. В связи с этим, покупая оборудо-
вание или изготавливая его на своих предприятиях, пред-
приниматель должен рассчитывать на то, что он сможет по-
крыть свои добавочные издержки, издержки риска и расхо-
ды на оплату процентов за счет разности между предельны-
ми и средними первичными издержками производства. Из
сказанного следует, что в ситуации долгосрочного равнове-
сия излишек предельных первичных издержек производства
над средней величиной тех же издержек равен сумме доба-
вочных издержек, издержек риска и расходов на оплату про-
цента95.

95 Такое определение долгосрочных различий между предельными и средни-
ми первичными издержками базируется на удобном ожидании, согласно которо-
му кривая предельных первичных издержек производства на всем своем протя-
жении при любых изменениях объемов производства сохраняет непрерывность.
Однако эта предпосылка часто не соответствует действительности; на практи-
ке могут существовать одна или несколько точек разрыва, особенно в тех слу-
чаях, когда мы достигли уровня производства, соответствующего полной техни-
ческой мощности установленного оборудования. В такой ситуации не удается в
полной мере использовать методы анализа предельных приращений; при этом
цена может превысить предельные первичные издержки, при этом последние
исчисляются применительно к небольшому сокращению производства. (Анало-
гичным образом часто можно столкнуться с нарушением непрерывности, дви-
гаясь по пути сокращения размеров производства; иначе говоря, точка разрыва
может обнаружиться при уменьшении объема продукции ниже некоторой вели-
чины). Такое нарушение непрерывности может иметь важное значение при ана-
лизе краткосрочной цены предложения в условиях долгосрочного равновесия:
ведь в этом случае, рассматривая возможности производства с помощью налич-
ного оборудования, мы должны принять во внимание возможность существова-



 
 
 

Объем продукции, при котором предельные первичные
издержки производства в точности равны сумме средних
первичных издержек производства и добавочных издержек,
в нашем анализе играет особую роль: это, так сказать, пе-
реломный пункт с точки зрения итогов, отражаемых по ба-
лансам хозяйственной деятельности фирмы. Указанный уро-
вень характеризуется чистой прибылью, равной нулю; при
дальнейшем сокращении объема производства предприни-
матель терпит чистый убыток.

Добавочные издержки, которые приходится предусматри-
вать помимо первичных издержек производства, в большой
мере зависят от вида используемого оборудования. Выделим
в связи с этим два крайних случая:

1. Некоторая часть расходов по содержанию оборудова-
ния всегда должна осуществляться pari passu96 с их исполь-
зованием (например, в случае смазки машин). Такие расхо-
ды (помимо закупок на стороне) включаются в состав фак-
ториальных издержек. Если по техническим условиям вся
сумма текущих амортизационных отчислений должна спи-
сываться таким образом, тогда размеры издержек использо-
вания (отвлекаясь от закупок на стороне) должны быть рав-
ны по величине и противоположны по знаку сумме добавоч-

ния разрыва в точке, соответствующей полной технической мощности. Отсюда
следует, что в условиях длительного равновесия краткосрочная цена предложе-
ния может оказаться больше, чем предельные первичные издержки производства
(исчисляемые по отношению к небольшому уменьшению размеров продукции).

96 Pari passu – по мере, параллельно (лат.).



 
 
 

ных издержек. А в условиях долгосрочного равновесия пре-
дельные факториальные издержки должны превышать сред-
нюю их величину на сумму издержек риска и расходов на
оплату процентов.

2. Некоторая часть уменьшения ценности оборудования
имеет место только тогда, когда это оборудование использу-
ется. Соответствующие расходы включаются в издержки ис-
пользования, если только они не покрываются (как в выше-
указанном случае) pari passu в процессе использования обо-
рудования. Если бы потери в ценности оборудования могли
происходить только таким путем, то добавочные издержки
были бы равны нулю.

Стоит отметить, что предприниматель не станет исполь-
зовать в первую очередь самые устаревшие и наименее эф-
фективные виды оборудования просто потому, что издержки
использования окажутся при этом невелики. Дело в том, что
более существенное влияние, чем низкие издержки исполь-
зования, может оказывать сравнительно меньшая эффектив-
ность этих видов оборудования, иными словами, высокий
уровень факториальных издержек. Предприниматель пред-
почитает использовать ту часть своего оборудования, для
которой издержки использования плюс факториальные из-
держки, рассчитанные на единицу продукции, оказываются
наименьшими97. Отсюда следует, что каждому данному объ-

97  Поскольку к числу факторов, влияющих на размеры издержек использо-
вания, относится ожидаемый будущий уровень заработной платы, уменьшение



 
 
 

ему продукции соответствуют те или иные издержки исполь-
зования98. Однако не существует однозначного соответствия
между такими совокупными издержками использования и
предельными издержками использования, если под послед-
ними мы понимаем приращение издержек использования,
вызванное увеличением объема производства.

 
II
 

Издержки использования представляют собой одно из
звеньев, связывающих настоящее с будущим. Решая вопрос
о размерах производства, предприниматель должен делать
выбор между использованием его оборудования в настоящее
время и хранением этого оборудования (с тем чтобы исполь-
зовать его в будущем). Именно ожидаемая величина буду-
щих выгод, которыми мы жертвуем, применяя оборудова-

единицы заработной платы, которое участники хозяйственной жизни считают
кратковременным, приведет к тому, что факториальные издержки и издержки
использования будут меняться в различных пропорциях. Таким образом, ука-
занные изменения повлияют на то, какие именно виды оборудования будут ис-
пользоваться, а также, возможно, и на уровень эффективного спроса (поскольку
факториальные издержки и издержки использования могут различным образом
воздействовать на процессы, определяющие уровень эффективного спроса).

98 Издержки использования технических мощностей, которые впервые введе-
ны в эксплуатацию, не всегда можно считать независимыми от общего объема
производства (см. ниже). Иначе говоря, когда меняются размеры выпускаемой
продукции, это может самым серьезным образом отразиться на уровне издержек
использования.



 
 
 

ние в текущем производстве, определяет издержки исполь-
зования, а предельная величина этих жертв вместе с пре-
дельными факториальными издержками и ожидаемой пре-
дельной выручкой определяет размеры производства данной
фирмы. Как же тогда предприниматели исчисляют издержки
использования, относящиеся к отдельному производствен-
ному циклу?

Мы определили издержки использования как уменьше-
ние ценности оборудования, вызванное использованием это-
го оборудования, по сравнению с той ценностью, которой
оно бы располагало, если бы не участвовало в производ-
ственном процессе; при этом принимались во внимание за-
траты по содержанию и улучшению капитального имуще-
ства, которые представлялись экономически целесообразны-
ми, а также расходы на закупку товаров и услуг у других
предпринимателей. Из сказанного вытекает, что для опреде-
ления издержек использования следует рассчитать дискон-
тированную величину в будущем дополнительного ожидае-
мого дохода, который мог бы быть получен позднее, если
бы оборудование не было использовано в настоящее время.
Указанная сумма должна быть по меньшей мере равна дис-
контированной на сегодняшний день ожидаемой экономии,
связанной с тем, что отказ от текущего использования капи-
тального имущества позволяет «отодвинуть» сроки замены
старого оборудования новым; однако она может и превышать



 
 
 

размеры такой экономии99.
Допустим, что не существует излишка или чрезмерно-

го запаса капитального имущества и ежегодно выпускают-
ся аналогичные новые единицы оборудования в дополнение
к существующим мощностям (или для замены старого обо-
рудования); ясно, что в таком случае можно исчислять пре-
дельные издержки использования исходя из того, насколь-
ко сокращаются в случае использования оборудования сро-
ки его службы или его эффективность, и из величины теку-
щих издержек, требующихся для замены старого оборудова-
ния новым. Однако в ситуации, в которой имеет место из-
лишнее оборудование, уровень издержек использования за-
висит также от процента и от текущих (т. е. пересчитанных
на данный момент) добавочных издержек за период, на про-
тяжении которого, как можно предположить, излишняя мас-
са оборудования «рассосется» в результате замены выбыва-
ющих из строя орудий производства и других процессов. В
результате этого расходы на оплату процентов и текущие до-

99  Дисконтированная величина ожидаемого дохода будет превышать эконо-
мию, связанную с отсрочкой замены оборудования, в тех случаях, когда распро-
странены ожидания, согласно которым в последующий период можно будет по-
лучить доход, превышающий нормальный; и когда, однако, не предполагается,
что такие доходы удастся получать на протяжении достаточно длительного про-
межутка времени, вследствие чего экономически неоправданным представляет-
ся выпуск нового оборудования (или просто не хватает времени для производ-
ства указанного оборудования). Текущие издержки использования равны макси-
мальной из дисконтируемых величин ожидаемого дохода, суммируемых на про-
тяжении всего последующего периода.



 
 
 

бавочные издержки косвенным образом входят в исчисление
издержек использования.

Наиболее простую и понятную форму исчисление издер-
жек принимает тогда, когда факториальные издержки рав-
ны нулю, например в случае наличия чрезмерного запаса сы-
рья, скажем меди; принципы таких расчетов я описал в своей
книге «Трактат о деньгах» (т. II, гл. 29). Рассмотрим пред-
полагаемую стоимость меди на различные более поздние да-
ты – ряд величин, которые определяются темпами «расса-
сывания» излишнего запаса и постепенным приближением
стоимости меди к ожидаемым нормальным издержкам про-
изводства. Текущая стоимость или издержки использования
тонны избыточной меди будут равны наибольшей величине,
которую можно получить, вычитая из ожидаемой ценности
тонны меди на какую-либо в будущем дату расходы на опла-
ту процентов и текущие добавочные издержки на тонну ме-
ди на протяжении периода между сегодняшним днем и рас-
сматриваемой будущей датой.

Аналогичным образом определяются издержки исполь-
зования коммерческого судна, завода или машины, когда
имеет место излишек этих видов капитального имущества;
в  этом случае издержки использования равны ожидаемой
величине дисконтированной восстановительной стоимости,
причем в расчет входит период от сегодняшнего дня и до то-
го времени, когда излишек данного вида капитального обо-
рудования, вероятно, «рассосется», а норма дисконта опре-



 
 
 

деляется затратами на выплату процентов и текущими доба-
вочными издержками.

До сих пор мы исходили из ожидания, согласно которо-
му выбывающие единицы оборудования в соответствующее
время замещаются совершенно идентичными новыми еди-
ницами. Если же новое оборудование будет отличаться от
того, которое должно быть списано, в таком случае издерж-
ки использования старых единиц будут составлять извест-
ную долю издержек использования новых (т. е. того оборудо-
вания, которое будет изготовлено взамен демонтируемого),
причем эта доля определяется сравнительной эффективно-
стью обоих видов оборудования.

 
III
 

Читатель может заметить, что в тех случаях, когда обо-
рудование не является устарелым, а просто на протяжении
некоторого времени оказывается в избытке, разность между
фактическими издержками использования этого капиталь-
ного оборудования и его нормальной ценностью (иными сло-
вами, его ценностью в условиях, когда не существует излиш-
него имущества) зависит от ожидаемой продолжительности
периода, на протяжении которого обнаружившийся избыток
оборудования полностью «рассосется». Если при этом от-
дельные единицы оборудования имеют различный возраст и
не наблюдается явного преобладания единиц с каким-либо



 
 
 

одинаковым сроком службы, так что элементы капитально-
го оборудования выбывают из строя более или менее равно-
мерно, – тогда предельные издержки использования не об-
наружат тенденции к сильному падению, разве только избы-
ток оборудования окажется уж очень большим. В случае об-
щего кризиса уровень предельных издержек использования
будет зависеть от того, сколько времени, по мнению пред-
принимателей, продлится этот кризис. Поэтому повышение
цены предложения после того, как конъюнктура начинает
улучшаться, может частично объясняться резким увеличе-
нием предельных издержек использования вследствие их пе-
реоценки в соответствии с новыми ожиданиями.

Иногда утверждают вопреки мнению, высказываемому
представителями деловых кругов, что планы организованно-
го демонтажа излишних предприятий не могут дать желае-
мого повышения цен, если они не будут применяться ко всем
без исключения излишним заводам. Но концепция издержек
использования позволяет показать, что демонтаж, скажем,
половины излишних заводов может привести к немедленно-
му повышению цен. Ведь такая политика с приближением
момента полной утилизации позволит повысить предельные
издержки использования и вследствие этого увеличивает те-
кущую цену предложения. Таким образом, деловые круги,
по всей видимости, интуитивно используют понятие издер-
жек использования, хотя они и не формулируют таких рас-
суждений в четком виде.



 
 
 

При высоком уровне добавочных издержек излишки обо-
рудования обусловливают снижение издержек использова-
ния. Более того, когда имеются такие излишки, предельные
факториальные издержки и предельные издержки использо-
вания едва ли будут значительно превышать средний уро-
вень этих издержек. При наличии обоих этих условий су-
ществование излишнего оборудования, вероятно, приведет
к тому, что хозяйственные операции предпринимателей бу-
дут приносить чистые убытки, причем такие убытки, по всей
вероятности, будут велики. И конечно, переход от застоя к
получению нормальной прибыли не произойдет неожидан-
но, а в тот момент, когда излишки оборудования полностью
«рассосутся». По мере того как излишки становятся мень-
ше, издержки использования будут постепенно увеличивать-
ся; превышение предельных факториальных издержек и пре-
дельных издержек использования над средним уровнем этих
издержек также может постепенно возрасти.

 
IV
 

В «Основах экономической науки»100 Маршалла часть из-
держек использования включена в состав первичных издер-
жек производства под названием «дополнительного износа

100 См.: Marshall А. Principles of Economics. 6th ed. P. 360. (В рус. пер.: Маршалл
А. Основы экономической науки. М.: Эксмо, 2007. С. 366–368. – Прим. науч.
ред.)



 
 
 

оборудования и сооружений». Но Маршалл не приводит ни-
каких соображений о том, как исчислить издержки, проводи-
мые по этой статье, и каково их значение. Проф. Пигу в сво-
ей «Теории безработицы» (с. 42) прямо формулирует ожи-
дание, согласно которому предельными дезинвестициями в
оборудование, связанными с выпуском предельного продук-
та, можно, вообще говоря, пренебречь: «Различия в разме-
рах износа оборудования и в затратах на оплату труда непро-
изводственных работников, вытекающие из неодинакового
объема производства, не принимаются во внимание, так как,
вообще говоря, они имеют второстепенное значение» 101. Со-
ображение о том, что дезинвестиции в оборудование, связан-
ное с выпуском предельного продукта, равны нулю, на самом
деле чрезвычайно широко распространено в новейших эко-
номических теориях. Однако эта проблема предстает перед
нами каждый раз, когда приходится точно формулировать,
что же мы подразумеваем под ценой предложения индиви-
дуальной фирмы.

Выше уже указывались причины, по которым расходова-
ние средств на сохранение бездействующего предприятия
во многих случаях действительно может привести к сниже-
нию предельных издержек использования (особенно во вре-
мя кризиса, скорого окончания которого не предвидится).

101  Хоутри обратил внимание на то, что цена предложения в рассуждениях
проф. Пигу отождествляется с предельными затратами на заработную плату; это
обстоятельство, по мнению Хоутри, делает значительно менее убедительной ар-
гументацию проф. Пигу. См.: Economica. 1934. May. P. 145.)



 
 
 

Тем не менее очень низкие издержки использования, свя-
занные с выпуском предельного продукта, характерны вовсе
не для короткого отрезка времени как такового, а лишь для
особых ситуаций и типов оборудования – для тех случаев,
когда издержки содержания бездействующих предприятий
оказываются очень высокими, и для тех случаев нарушения
равновесия, когда обнаруживается очень быстрый мораль-
ный износ оборудования или громадный его излишек; эти
тенденции обнаруживаются особенно отчетливо, если суще-
ствование большого количества избыточного оборудования
сочетается с высоким удельным весом сравнительно новых
заводов.

В применении к сырью необходимость учета издержек
использования очевидна; если тонна меди использована се-
годня, ее нельзя использовать завтра, и ценность, которую
медь имела бы для целей завтрашнего дня, явно следует
учесть, ведь она образует часть предельных издержек. Од-
нако при этом в литературе упускается из виду следующий
факт: медь – это просто наиболее яркий пример; нечто по-
добное происходит всякий раз, когда те или иные элемен-
ты капитального имущества используются для производства.
Было бы совершенно нереалистичным полагать, что сырье,
при рассмотрении которого нам всегда приходится учиты-
вать дезинвестиции, связанные с его использованием, на-
столько уж отличается от основного капитала, что в послед-
нем случае можно просто пренебречь соответствующими



 
 
 

дезинвестициями. Несоответствие между таким допущени-
ем и реальными фактами становится особенно очевидным в
нормальных условиях, когда непрерывно происходит обнов-
ление устаревших элементов оборудования, и использование
орудий производства приближает момент, когда становится
необходимой их замена.

Теоретические понятия издержек использования и доба-
вочных издержек обладают следующими преимуществами:
они не только применимы к основному капиталу, но пол-
ностью сохраняют силу при анализе оборотного (working)
и ликвидного капиталов. Существенная разница между сы-
рьем и основным капиталом состоит не в том, что при ана-
лизе первого следует употреблять понятия издержек исполь-
зования и добавочных издержек, а при анализе второго эти
понятия оказываются неприменимыми; в действительности
различие между ними заключается в том, что доход на лик-
видные формы капитала носит единовременный характер,
тогда как доход на основной капитал, который состоит из
предметов длительного пользования и лишь постепенно из-
нашивается, включает издержки использования, начислен-
ные в течение нескольких следующих друг за другом перио-
дов, и прибыли, полученные на протяжении этих периодов.



 
 
 

 
Глава VII

Содержание категорий сбережения и
инвестирования: дальнейший анализ

 

 
I
 

В предшествующей главе сбережения и инвестиции бы-
ли определены так, что по своей величине они должны бы-
ли совпадать, поскольку с точки зрения всего общества они
представляют собой просто различные стороны одного и то-
го же явления. Некоторые современные авторы дают, одна-
ко, такие специфические определения этих терминов, при
которых сбережения и инвестиции не обязательно оказыва-
ются равными между собой (это относится также и к моей
работе «Трактат о деньгах»). В то же время другие авторы, не
предпослав своим рассуждениям каких-либо определений,
просто исходят из ожидания, что сбережения и инвестиции
могут не совпадать между собой. Поэтому для того, чтобы
установить отношение между тем, что было сказано выше, и
другими суждениями об этих терминах, полезно будет рас-
смотреть некоторые из наиболее часто встречающихся вари-
антов использования указанных терминов.

Насколько я знаю, никто не спорит против понимания



 
 
 

сбережения как превышения дохода над тем, что затрачено
на потребление. Понимать под этим термином что-нибудь
другое, конечно, не имело бы смысла; это просто вело бы к
путанице. Нет также большого расхождения во взглядах на-
счет того, что понимать под расходом на потребление. Таким
образом, различия возникают либо в определении инвести-
ций, либо в определении дохода.

 
II
 

Начнем с инвестиций. При обычном словоупотреблении
под этим понимают покупку отдельным лицом или корпо-
рацией какого-либо имущества, старого или нового. Ино-
гда этот термин ограничивают покупкой ценных бумаг на
фондовой бирже. Но можно также говорить об инвестици-
ях при покупке, например, дома или машины, а также при
накоплении запасов готовой продукции или незавершенно-
го производства. Вообще говоря, новые инвестиции в отли-
чие от реинвестиций означают покупку капитального иму-
щества всякого рода за счет дохода. Если мы считаем прода-
жу этого имущества отрицательными инвестициями, иначе
говоря дезинвестициями, то мое определение вполне согла-
суется с обычным словоупотреблением, поскольку операции
с объектами прежних инвестиций (иначе говоря, перепрода-
жа этого имущества) взаимно «погашаются». Мы должны,
понятно, сделать поправку на заключение займов и погаше-



 
 
 

ние долгов (включая изменения в объеме кредита или раз-
мерах денежного обращения). Но, поскольку для общества
в целом увеличение или уменьшение общей суммы денеж-
ных обязательств, принадлежащих кредиторам, всегда точ-
но соответствует изменению совокупной задолженности за-
емщиков, эти величины также взаимно погашаются, когда
мы рассматриваем общие размеры инвестиций. Таким обра-
зом, если предположить, что доход в обычном смысле сло-
ва соответствует тому, что в этой книге названо чистым до-
ходом, то совокупные инвестиции в общеупотребительном
смысле слова совпадают с моим определением чистых инве-
стиций, т. е. увеличения чистой ценности всех видов капи-
тального имущества – увеличения, исключающего те изме-
нения в ценности старого капитального имущества, которые
уже были приняты во внимание при исчислении чистого до-
хода.

Поэтому инвестиции, определенные таким образом,
включают всякий прирост ценности капитального имуще-
ства независимо от того, состоит ли последнее из основно-
го, оборотного (working) или ликвидного капитала. Другие
определения инвестиций (если отвлечься от вопроса о раз-
личиях между инвестициями и чистыми инвестициями) от-
личаются главным образом тем, что не включают какую-ли-
бо (или какие-либо) из перечисленных категорий капитала.

Например, Хоутри, который придает особое значение из-
менениям в размерах ликвидного капитала, т. е. непредна-



 
 
 

меренным увеличениям (или уменьшениям) запаса непро-
данных товаров, предложил в качестве возможного вариан-
та определение инвестиций, которое не включает изменения
этого рода. В таком случае излишек сбережений над инве-
стициями соответствовал бы непреднамеренному увеличе-
нию запаса непроданных товаров, т. е. увеличению ликвид-
ного капитала. Однако Хоутри не убедил меня в том, что
следует подчеркивать значение именно этого фактора. При
такой постановке вопроса, как у него, ударение делается на
изменениях, которые невозможно было заранее предвидеть,
в отличие от тех, которые – правильно или нет – рассчиты-
ваются заранее. Хоутри считает, что ежедневные решения
предпринимателей об изменении размеров их продукции по
сравнению с предшествующим днем зависят от движения за-
пасов непроданных товаров. Конечно, когда речь идет о про-
изводстве потребительских товаров, указанный фактор иг-
рает важную роль в решениях предпринимателей. Но я не
вижу основания исключать влияние и других факторов на их
решения; поэтому я предпочитаю подчеркивать общее изме-
нение эффективного спроса, а не только ту часть изменений,
которая отражается в увеличении или уменьшении не про-
данных за предшествующий период запасов. Что же касает-
ся основного капитала, то увеличение или уменьшение неис-
пользуемых производственных мощностей оказывает на ре-
шения о размерах производства такое же влияние, как уве-
личение или уменьшение нераспроданных запасов, и я не ви-



 
 
 

жу, как при помощи метода, предлагаемого Хоутри, можно
учесть воздействия этого по меньшей мере столь же важного
фактора.

Термины «формирование капитала» и «потребление ка-
питала», которые употреблялись представителями австрий-
ской школы экономистов, по всей вероятности, не совпадают
ни с понятиями «инвестиции» и «дезинвестиции», ни с по-
нятиями «чистые инвестиции» и «чистые дезинвестиции»,
как они были определены выше. В частности, о потреблении
капитала говорят в тех случаях, когда совершенно явно от-
сутствует уменьшение чистой ценности капитального иму-
щества, как оно было определено выше. Мне, однако, не уда-
лось найти ссылку на какой-либо источник, в котором зна-
чение этих терминов было бы четко объяснено. Утвержде-
ние, согласно которому, например, формирование капитала
происходит там, где имеет место удлинение периода произ-
водства, не очень способствует выяснению вопроса.

 
III
 

Мы подходим теперь к вопросу о расхождениях между
сбережением и инвестированием, которые вытекают из спе-
цифических определений дохода и, следовательно, превы-
шения дохода над потреблением. Примером может служить
использование этих терминов в моей книге «Трактат о день-
гах». Как я уже объяснил выше (на с. 87–88), определение



 
 
 

дохода, которое я тогда давал, существенно отличается от
определения, приводимого в данной работе, поскольку до-
ходом предпринимателей я считал не те прибыли, которые
они фактически получали, а их «нормальные» (с определен-
ной точки зрения) прибыли. Поэтому, говоря о превышении
сбережений над инвестициями, я подразумевал ситуацию,
возникающую при таких размерах производства, когда при-
быль, которую предпринимателям приносит принадлежащее
им капитальное оборудование, оказывается ниже нормаль-
ной. А в тех случаях, когда речь шла об увеличившемся пре-
вышении сбережений над инвестициями, я имел в виду по-
ложение, когда фактически реализуемая сумма прибыли на-
столько сокращается, что предприниматели под влиянием
этого уменьшают объем производства.

Теперь я полагаю, что уровень занятости (а следователь-
но, и размеры производства и реального дохода) устанавли-
вается предпринимателем под влиянием стремления дове-
сти до максимума его нынешнюю и будущую прибыль (учет
издержек использования при этом определяется выбором та-
кого варианта использования оборудования, который мог бы
обеспечить ему максимальный доход в течение всего срока
службы этого оборудования). Уровень же занятости, при ко-
тором прибыль предпринимателя окажется максимальной,
зависит от функции совокупного спроса, определяемой, в
свою очередь, тем, как он расценивает перспективы выруч-
ки, складывающиеся при различных возможных соотноше-



 
 
 

ниях между потреблением и инвестициями. В моем «Трак-
тате о деньгах» понятие изменений в размерах превыше-
ния инвестиций над сбережениями (как они там определе-
ны) служило для описания изменений в размерах прибыли,
хотя в той книге я еще не проводил четкого различия меж-
ду ожидаемой и фактической прибылью102. Я доказывал, что
изменения в величине превышения инвестиций над сбере-
жениями выступают в качестве движущей силы, определя-
ющей переход к новому уровню производства. Таким обра-
зом, хотя приводимая в этой книге аргументация и является
(как я теперь думаю) гораздо более точной и четкой, по су-
ществу, она может считаться просто развитием ранее выска-
зывавшихся взглядов. Если изложить эту новую аргумента-
цию на языке моего «Трактата о деньгах», то она выглядела
бы следующим образом: ожидания роста превышения инве-
стиций над сбережениями при прежнем уровне занятости и
производства породят у предпринимателей заинтересован-
ность в повышении занятости и увеличении выпуска продук-
ции. Смысл как моих прежних, так и теперешних рассужде-
ний заключается в следующем: я пытался доказать, что объ-
ем занятости определяется оценками эффективного спроса
со стороны предпринимателей, а предполагаемое увеличе-
ние инвестиций по отношению к сбережениям, как оно было
определено в «Трактате о деньгах», служит критерием уве-

102 Я исходил тогда из того, что текущая реализованная прибыль определяет и
текущие ожидания прибыли.



 
 
 

личения эффективного спроса. Но изложение этих проблем
в моем «Трактате о деньгах» было, конечно, довольно пута-
ным и неполным по сравнению с предлагаемым здесь даль-
нейшим развитием вопроса.

Д. Х. Робертсон определяет сегодняшний доход как сум-
му вчерашнего потребления и инвестиций, так что сегодняш-
ние сбережения в соответствии с этими определениями рав-
ны вчерашним инвестициям плюс превышение вчерашнего
потребления над сегодняшним. При таком подходе выясня-
ется, что сбережения могут превысить инвестиции, причем
размеры превышения сбережений над инвестициями будут
равны разности между вчерашним доходом (в моем пони-
мании) и сегодняшним доходом. Следовательно, когда Ро-
бертсон пишет о существовании превышения сбережений
над инвестициями, он имеет в виду буквально то же самое,
что и я, когда говорю, что доход падает; превышение сбере-
жений в его системе определений совершенно тождествен-
но уменьшению дохода в моем понимании. Если текущие
ожидания действительно всегда определяются достигнуты-
ми в прошлом результатами хозяйственной деятельности, то
складывающийся на сегодняшний день эффективный спрос
был бы равен вчерашнему доходу. В таком случае метод Ро-
бертсона можно было бы считать альтернативным подходом
(точнее было бы, вероятно, назвать его первым приближе-
нием): ведь, по существу, он пытается сформулировать то
же жизненно важное с точки зрения причинно-следствен-



 
 
 

ного анализа разграничение, которое старался провести я,
подчеркивая разницу между эффективным спросом и дохо-
дом103.

 
IV
 

Мы переходим теперь к гораздо менее ясным идеям, ас-
социирующимся с таким понятием, как «вынужденные сбе-
режения». Скрывается ли за этим термином какое-нибудь
определенное содержание? В моем «Трактате о деньгах» 104 я
уже рассматривал некоторые более ранние случаи употреб-
ления этого термина; там отмечалось, в частности, что поня-
тие «вынужденные сбережения», использовавшееся рядом
авторов, в чем-то сходно с разностью между инвестициями
и «сбережениями» (в прежнем определении последнего тер-
мина, дававшемся в работе «Трактат о деньгах»). Теперь, од-
нако, я больше не уверен в том, что действительно между
этими понятиями обнаруживается столь большое сходство,
как я тогда полагал. Во всяком случае, теперь я уверен в
том, что «вынужденное сбережение» и аналогичные терми-
ны, употреблявшиеся в самое последнее время (например,

103 См. статью Робертсона «Сбережение и накопление» (Saving and Hoarding. //
Economic Journal. 1933. September. P. 399), а также дискуссию, в которой прини-
мали участие Робертсон, Хоутри и я (эта дискуссия опубликована в «Economic
Journal». 1933. December. P. 658).

104 См.: Keynes J.M. Treatise on Money. Vol. I. P. 171, footnote.



 
 
 

проф. Хайеком и проф. Роббинсом), не находятся в пря-
мой связи с разностью между инвестициями и «сбережени-
ем» в том смысле, какое я придавал этим понятиям в мо-
ем «Трактате о деньгах». И хотя упоминавшиеся авторы не
разъяснили точного значения, в котором они употребляли
этот термин, ясно, что «вынужденное сбережение» в их по-
нимании – явление, непосредственно проистекающее из из-
менений в количестве денег или объеме банковского креди-
та и измеряемое указанными величинами.

Совершенно очевидно, что изменения размеров произ-
водства и уровня занятости должны привести к изменениям
величины дохода, измеряемого в единицах заработной пла-
ты, а изменение единицы заработной платы вызовет не толь-
ко перераспределение дохода между должниками и кредито-
рами, но и изменение общей суммы денежного дохода. Ясно,
наконец, что в каждом из этих случаев станет (или по край-
ней мере может стать) иной и общая сумма сбережений. Ина-
че говоря, поскольку переход к иной массе обращающихся
денег, оказывая влияние на норму процента, может вызвать
изменения в совокупной величине дохода и его распределе-
нии (мы покажем это позднее), такие процессы могут кос-
венным образом повлечь за собой изменения в сумме сбере-
жений. Но такие изменения соответствуют смыслу термина
«вынужденные сбережения» ничуть не больше, чем любые
другие изменения в общей сумме сбережений под влиянием
других обстоятельств. При этом мы не в состоянии провести



 
 
 

границу между обоими силами сбережений до тех пор, пока
не установим, какую же сумму сбережений при данных усло-
виях следует считать нормальной или «стандартной». Более
того, масштабы увеличения или уменьшения общей суммы
сбережений, вызываемых данным изменением массы обра-
щающихся денег, как мы увидим далее, отнюдь не постоян-
ны; соотношение, складывающееся между этими величина-
ми, в высшей степени изменчиво и зависит от многих других
факторов.

Таким образом, термин «вынужденное сбережение» оста-
ется лишенным смысла до тех пор, пока мы не выберем неко-
торую «стандартную» норму сбережения. Если мы примем
(и это может быть вполне целесообразно) в качестве «нор-
мы» размер сбережений, соответствующий устойчивому со-
стоянию полной занятости, то наше определение будет иметь
следующий вид: «вынужденное сбережение есть превыше-
ние действительных сбережений над тем, что сберегалось
бы, если бы в состоянии длительного равновесия существо-
вала полная занятость». Такую формулировку можно счи-
тать достаточно определенной; но все дело в том, что опре-
деляемые таким образом избыточные вынужденные сбере-
жения представляют собой редкое и очень неустойчивое яв-
ление, и, напротив, вынужденный недостаток сбережений
соответствует обычному положению вещей.

В интересных «Заметках о развитии доктрины вынужден-



 
 
 

ного сбережения» проф. Хайека105 показано, что именно в
этом и состояло первоначальное значение термина. Понятие
«вынужденное сбережение», или «вынужденная бережли-
вость», было впервые введено Бентамом; при этом он опре-
деленно указывал, что имеет в виду последствия увеличения
массы обращающихся денег (в сравнении с количеством то-
варов, продаваемых за деньги) в условиях, когда «все рабо-
чие руки заняты, и заняты наиболее выгодным образом»106.
При таких обстоятельствах, как указывал Бентам, реальный
доход не может быть увеличен, и, следовательно, добавочные
инвестиции, предпринимаемые в связи с переходом к но-
вому состоянию, предполагают вынужденную бережливость
«за счет национального комфорта и национальной справед-
ливости». Все авторы, писавшие об этом в XIX в., факти-
чески имели в виду то же самое. Но попытки распростра-
нить это совершенно ясное понятие на ситуации, в которых
не достигнут уровень полной занятости, неизбежно наталки-
ваются на ряд трудностей. Верно, конечно, что (вследствие
убывающей доходности при увеличении числа занятых ра-
бочих и служащих, использующих данный объем капиталь-
ного оборудования) любое увеличение занятости предпола-
гает некоторые жертвы, выражающиеся в сокращении реаль-
ного дохода тех, кто уже раньше был занят. Однако попыт-
ку отнести эти потери за счет увеличения инвестиций, ко-

105 См.: Quarterly Journal of Economics. 1932. November. P. 123.
106 Ibid.



 
 
 

торым может сопровождаться увеличение занятости, вряд
ли стоит считать плодотворной. Во всяком случае, мне не
приходилось встречать каких-либо высказываний современ-
ных авторов, занимавшихся проблемой «вынужденного сбе-
режения», в которых указанное понятие распространялось
бы на условия, когда занятость возрастает. Они, по-видимо-
му, обычно упускают из виду, что распространение введен-
ного Бентамом понятия вынужденной бережливости на си-
туацию, в которой не достигнут уровень полной занятости,
требует по крайней мере специальных объяснений или ого-
ворок.

 
V
 

Широко распространенное представление о том, будто
сбережения и инвестиции, определенные в прямом соответ-
ствии со смыслом этих слов, могут различаться между собой
по величине, объясняется, как я думаю, «оптической иллю-
зией», возникающей вследствие того, что отношения меж-
ду индивидуальным вкладчиком и банком, где помещен его
вклад, носят по внешней видимости односторонний харак-
тер, тогда как на самом деле такие отношения являются дву-
сторонними. Предполагается, что вкладчик и его банк могут
каким-то образом сговориться между собой о проведении
операции, в результате которой сбережения в банковской си-
стеме просто исчезли бы (иначе говоря, они оказались бы



 
 
 

вовсе утраченными с точки зрения инвестирования), или,
напротив, что банковская система в состоянии создать та-
кие возможности инвестирования, которым не соответству-
ют никакие сбережения. Но ведь никто не может сберечь,
не приобретая при этом активов в какой-либо форме, будь
то наличные деньги, долговые обязательства или капиталь-
ные блага; никто не может также приобрести имущества, ко-
торым бы он раньше не владел, если только имущество рав-
ной стоимости не окажется вновь произведенным либо же
если кто-нибудь другой не расстанется с имуществом той
же ценности, которым он располагал раньше. В первом слу-
чае сбережению соответствуют новые инвестиции; во вто-
ром случае кто-то другой должен сократить свои сбережения
на равную сумму. Ведь в последнем случае соответствую-
щее уменьшение богатства должно быть вызвано такими раз-
мерами потребления, которые превышают доход, а не спи-
санием по счету капитала, отражающим изменение ценно-
сти капитальных имуществ, потому что в данном случае он
вовсе не сталкивается с какими-либо потерями в ценности
того имущества, которое он раньше имел. Сумма, которую
он получает, в точности соответствует текущей ценности его
имущества, и тем не менее владельцу имущества не удается
полностью сохранить указанную сумму в форме какого-ли-
бо богатства; иными словами, отсюда следует, что его теку-
щее потребление превысило размеры текущего дохода. Если
же с каким-либо имуществом расстаются банки, значит, кто-



 
 
 

то должен расстаться с частью своих наличных денег. Отсю-
да следует, что совокупное сбережение индивидуума, о ко-
тором идет речь, и всех других, вместе взятых, неизбежно
должно быть равным текущим новым инвестициям.

Представления, согласно которым создание кредита бан-
ковской системой делает возможными инвестиции, которым
не соответствует «никакое подлинное сбережение», возни-
кают лишь в результате искусственного выделения одного из
последствий увеличения банковского кредита и игнориро-
вания всех остальных результатов этого процесса. Действи-
тельно, допустим, что в дополнение к уже существующим
кредитам предприниматель сможет получить от банка новую
ссуду и это позволит ему произвести дополнительные теку-
щие инвестиции, для которых иначе у него бы не хватило
денег; в таком случае неизбежно возрастут и доходы, причем
последние, как правило, увеличиваются на сумму, бо́льшую,
чем величина добавочных инвестиций. В подобной ситуации
(если отвлечься от случая, характеризующегося полной за-
нятостью) будет иметь место увеличение не только денеж-
ного, но и реального дохода. В таком случае населению бу-
дет предоставлен «свободный выбор», как распределить этот
прирост дохода между сбережением и расходами; и невоз-
можно представить, чтобы предприниматель, который брал
взаймы деньги с намерением увеличить инвестиции, смог
в действительности расширять их более быстрым темпом,
чем население увеличивает свои сбережения (если отвлечь-



 
 
 

ся от ситуации, когда его инвестиции лишь замещают инве-
стиции, которые были бы иначе сделаны другими предпри-
нимателями). Дополнительные сбережения, возникающие в
результате таких решений, носят ничуть не менее «подлин-
ный» характер, чем любые другие сбережения. Разумеется,
никого нельзя заставить держать дополнительные средства,
соответствующие новому банковскому кредиту, в форме на-
личных денег, если только он сам по своему усмотрению не
предпочтет хранить именно деньги, а не богатство в другой
форме. И все же занятость, доходы и цены не могут не из-
мениться таким образом, чтобы в новой ситуации кто-либо
не предпочел держать дополнительную сумму денег. Неожи-
данное увеличение инвестиций в той или иной сфере может,
конечно, привести к возникновению необычных пропорций
в формировании совокупных сбережений и инвестиций (хо-
тя подобные отклонения не могли бы иметь места, если бы
эти инвестиции были предусмотрены заранее). Верно также
и то, что предоставление банковского кредита приводит в
действие три тенденции: 1) расширяются размеры производ-
ства; 2) увеличивается ценность предельного продукта, вы-
раженная в единицах заработной платы (этот процесс в усло-
виях снижения доходности всегда сопровождает увеличение
выпуска продукции), и 3) повышается единица заработной
платы, выраженная в деньгах (обычный спутник увеличения
занятости). Эти тенденции, конечно, могут повлиять на рас-
пределение реального дохода между различными группами



 
 
 

населения. Но эти тенденции присущи росту продукции как
таковому, и они проявились бы в такой же мере и в слу-
чае, если бы рассматривавшееся расширение производства
было вызвано не увеличением банковского кредита, а каки-
ми-либо другими факторами. Устранить их можно только
при условии, что мы исключим любые действия, способные
вызвать повышение уровня занятости. Многое из вышеска-
занного, однако, предвосхищает результаты дальнейшего ис-
следования.

Таким образом, хотя «старомодные» утверждения, со-
гласно которым сбережение всегда влечет за собой инвести-
рование, нельзя признать правильно сформулированными и
достаточно полными, тем не менее с формальной точки зре-
ния они все же оказываются более правильными, чем но-
воиспеченные концепции, согласно которым возможны сбе-
режения без инвестиций или инвестиции без «подлинных»
сбережений. Ошибка вытекает из правдоподобного на пер-
вый взгляд предположения, будто рост сбережений отдель-
ного лица означает увеличение совокупных инвестиций на
равную сумму. Когда индивидуум сберегает, он действитель-
но увеличивает свое собственное богатство. Но нельзя де-
лать отсюда вывод, что он увеличивает и совокупное богат-
ство, ибо возможно, что данный акт индивидуального сбере-
жения окажет влияние на размеры сбережений у других лиц,
а следовательно, и на размеры богатства кого-либо другого.

Сбережения каждого индивидуума определяются его



 
 
 

«свободным решением» воздержаться от расходования той
или иной суммы независимо от того, что он или другие за-
хотят инвестировать, и тем не менее общая величина сбере-
жений оказывается равна общей сумме инвестиций; это объ-
ясняется тем, что сбережение, подобно расходованию, есть
двусторонний акт. И хотя сумма, которую тот или иной че-
ловек сберегает, едва ли может оказать сколько-нибудь за-
метное влияние на его собственный доход, но воздействие
его потребительских расходов на доходы других исключа-
ет возможность того, чтобы все одновременно сберегали ту
или иную заранее заданную сумму денег. Всякая подобная
попытка одновременного сбережения посредством сокраще-
ния потребления так повлияла бы на доходы, что она неиз-
бежно вызвала бы к жизни противодействующие факторы.
Столь же невозможно для общества в целом, разумеется, и
сберечь меньше суммы текущих инвестиций, поскольку вся-
кая попытка такого рода неизбежно привела бы к росту до-
ходов до уровня, при котором суммы, которые отдельные ли-
ца предпочитают сберечь, увеличились бы на величину, как
раз равную сумме инвестиций.

Все это весьма сходно с тем, как согласуется свобода каж-
дого индивидуума менять, когда бы он этого ни пожелал,
размеры находящейся у него на руках суммы денег с необ-
ходимостью равенства между всей суммой денег, которую
составляют индивидуальные остатки, и общей суммой на-
личности, созданной банковской системой. В последнем слу-



 
 
 

чае равенство создается тем, что сумма денег, которую люди
предпочитают хранить у себя, определенным образом связа-
на с их доходами или с ценами товаров, а особенно с уста-
навливающимся курсом ценных бумаг, покупка которых вы-
ступает в качестве естественной альтернативы хранению на-
личных денег. Таким образом, доходы и цены указанных то-
варов неизбежно будут меняться до тех пор, пока совокуп-
ная сумма денег, которую отдельные индивидуумы предпо-
читают держать при установившемся новом уровне доходов
и цен, не сравняется с суммой денег, созданной банковской
системой. В этом и состоит основное положение денежной
теории.

Оба эти положения попросту вытекают из того, что не мо-
жет быть покупателя без продавца или продавца без покупа-
теля. И хотя отдельный участник экономического процесса,
у которого масштабы операций малы по отношению к рынку
в целом, может спокойно пренебречь тем обстоятельством,
что спрос всегда носит не односторонний, а двусторонний
характер, тем не менее было бы нелепо пренебрегать этим,
когда речь идет о совокупном спросе. В этом коренная раз-
ница между теорией экономического поведения совокупно-
сти людей и теорией поведения отдельного участника эконо-
мической жизни, ибо только в последнем случае мы можем
полагать, что изменения спроса индивидуума не влияют на
его собственный доход.



 
 
 

 
Книга третья

Склонность к потреблению
 
 

Глава VIII
Склонность к потреблению:

I – объективные факторы
 

 
I
 

Теперь мы можем вернуться к нашей основной теме, от
которой мы отклонились в конце первой книги, для того
чтобы рассмотреть некоторые общие методологические про-
блемы и определения. Конечная цель нашего анализа состо-
ит в том, чтобы выяснить, чем определяется объем занято-
сти. Мы уже предварительно установили, что объем заня-
тости соответствует точке пересечения функции совокупно-
го предложения с функцией совокупного спроса. Функция
совокупного предложения в основном зависит от техниче-
ских условий предложения, и нам потребуются лишь немно-
гие дополнительные пояснения к тому, что об этой функ-
ции уже известно. Мы можем не знать точную форму кривой
совокупного предложения, однако общие факторы, которые



 
 
 

определяют ее поведение, не представляют ничего нового.
Мы вернемся к рассмотрению функции совокупного пред-
ложения в гл. ХХ, где мы подробнее изучим обратную функ-
цию – функцию занятости. Но основной круг проблем, ко-
торый вплоть до настоящего времени экономисты недооце-
нивают,  – это роль, которую играет функция совокупного
спроса; и именно рассмотрению функции совокупного спро-
са мы посвятим книгу третью и четвертую.

Функция совокупного спроса связывает данный уровень
занятости с «выручкой», на получение которой при этом
уровне занятости можно рассчитывать. При этом «выручка»
состоит из двух компонент – из суммы, которая при дан-
ном уровне занятости расходуется на потребление, и того,
что идет на инвестирование. Факторы, управляющие обеими
этими величинами, в основном различны. В этой книге мы
рассмотрим первую из двух названных величин, т. е. факто-
ры, которые при данном уровне занятости определяют рас-
ходы на потребление, затем в четвертой книге мы перейдем
к рассмотрению факторов, которые определяют размеры ин-
вестиций.

Поскольку мы здесь занимаемся определением суммы, ко-
торая затрачивается на потребление при данном уровне за-
нятости, строго говоря, мы должны были бы рассмотреть
функцию, связывающую величину расходов на потребление
(С) с численностью занятых рабочих и служащих (N). Бо-
лее удобно, однако, исследовать несколько иную функцию, а



 
 
 

именно функцию, которая связывает потребление, выражен-
ное в единицах заработной платы (Cw), с доходом (Yw), также
выраженным в единицах заработной платы и соответствую-
щим уровню занятости N. На это можно возразить, что Yw

не является однозначной функцией от N, последняя может
меняться в зависимости от различных обстоятельств. Дело
в том, что отношение между Yw и N может зависеть (хотя,
вероятно, в очень малой степени) от характера занятости.
Это означает, что два различных распределения одной и той
же совокупной занятости N между разными сферами труда
могут соответствовать различным величинам Yw (вследствие
того что функции индивидуальной занятости имеют различ-
ную форму, подробнее этот вопрос будет рассмотрен ниже,
в гл. XX). При более конкретном рассмотрении этого вопро-
са можно специально учесть указанный фактор, введя соот-
ветствующие поправки. Но в целом можно с достаточным
приближением рассматривать Yw как величину однозначным
способом зависящую от N. Поэтому введем понятие склон-
ности к потреблению и определим его как функциональную
зависимость χ между Yw, т. е. уровнем дохода, выраженного
в единицах заработной платы, и Cw – той частью указанного
дохода, которая затрачивается на потребление, так что



 
 
 

Сумма, которую общество затрачивает на потребление,
очевидно, зависит: 1) частично от величины дохода, 2)
частично от других сопутствующих объективных обстоя-
тельств и 3) частично от субъективных потребностей и пси-
хологических склонностей и привычек отдельных членов об-
щества, а также от принципов, на основании которых со-
вокупный доход распределяется между участниками хозяй-
ственного процесса (причем распределение это тоже может
подвергнуться модификации в случае расширения произ-
водства). Мотивы к расходованию сплетаются между собой,
и при попытке классифицировать их легко допустить ошиб-
ку. Тем не менее, для того чтобы сделать наш анализ более
четким, целесообразно расчленить все эти мотивы на две
большие группы: в первую из них мы будем включать субъ-
ективные, а во вторую – объективные факторы. Субъектив-
ные факторы, которые мы подробнее рассмотрим в следую-
щей главе, описывают те психологические особенности че-
ловеческого характера, а также те общественные привычки
и институты, которые, хотя и не являются неизменными, все
же едва ли подвержены существенным переменам в течение
коротких промежутков времени (за исключением каких-ли-
бо выходящих из ряда вон обстоятельств или революцион-
ных потрясений). В историческом исследовании или при со-
поставлении одной социальной системы с системой другого
типа необходимо принимать во внимание характер возмож-



 
 
 

ного воздействия, оказываемого изменениями в субъектив-
ных факторах на склонность к потреблению. Но в последу-
ющем изложении мы будем полагать субъективные факторы
заранее данными и будем исходить из того, что склонность
к потреблению зависит только от изменений объективных
факторов.

 
II
 

К числу основных объективных факторов, оказывающих
влияние на склонность к потреблению, по-видимому, нужно
отнести следующие.

1. Изменение единицы заработной платы. Потребле-
ние С, конечно, в большей мере является (в определенном
смысле) функцией реального дохода, чем функцией денеж-
ного дохода. При данном состоянии техники, вкусов и со-
циальных условий, определяющих распределение доходов,
реальный доход каждого человека будет увеличиваться или
уменьшаться в соответствии с количеством единиц труда,
которыми он мог бы распоряжаться, иначе говоря, в соответ-
ствии с измеренной в единицах заработной платы величи-
ной его дохода, хотя при изменении общего объема продук-
ции его реальный доход все же будет (в связи с убывающей
доходностью) расти медленнее, чем его доход, измеряемый
в единицах заработной платы. В качестве первого прибли-
жения мы можем, следовательно, с достаточным основани-



 
 
 

ем предположить, что в тех случаях, когда меняется едини-
ца заработной платы, расходы на потребление, соответству-
ющие данному уровню занятости, будут, подобно ценам, из-
меняться в той же самой пропорции. И все же при некото-
рых обстоятельствах может оказаться необходимым принять
во внимание и влияние на совокупное потребление, которое
могут оказывать изменения в распределении данного реаль-
ного дохода между предпринимателями и рантье – измене-
ния, происходящие в результате перехода от одной единицы
заработной платы к другой. Помимо этого, мы уже исключи-
ли возможное влияние, оказываемое изменением единицы
заработной платы, измеряя склонность к потреблению дохо-
дом, выраженным в единицах заработной платы.

2.  Изменение в разнице между доходом и чистым
доходом. Выше мы показали, что размеры потребления
больше зависят от чистого дохода, чем от дохода; ведь и само
определение чистого дохода строится таким образом, чтобы
выделить часть доходов, которую человек имеет в виду, при-
нимая решение о расходовании той или иной суммы на по-
требление. В данной ситуации соотношение между обоими
видами дохода может быть довольно устойчивым в том смыс-
ле, что будет существовать однозначная функция, связываю-
щая различные уровни дохода с соответствующими величи-
нами чистого дохода. Если, однако, дело будет обстоять ина-
че, то той частью изменения в доходе, которая не отражается
на размерах чистого дохода, следует пренебречь, поскольку



 
 
 

она не окажет влияния на потребление; с другой стороны,
надо учитывать изменения в чистом доходе, которые не вле-
кут за собой изменений в величине дохода. Однако, остав-
ляя в стороне исключительные обстоятельства, я не думаю,
чтобы этот фактор имел существенное практическое значе-
ние. Мы возвратимся к более полному рассмотрению воз-
действия, которое оказывают на потребление различия меж-
ду доходом и чистым доходом, в четвертом параграфе дан-
ной главы.

3. Непредвиденные изменения в ценности капита-
ла, не принятые в расчет при исчислении чистого до-
хода. Эти изменения оказывают гораздо более важное воз-
действие на склонность к потреблению, так как они не об-
наруживают постоянного, или устойчивого, отношения к ве-
личине дохода. Потребление имущих групп может чрезвы-
чайно сильно реагировать на непредвиденные изменения в
денежной ценности их богатства. Непредвиденные измене-
ния в ценности капитала следует отнести к числу важней-
ших факторов, способных вызывать изменения в склонности
к потреблению в рамках коротких периодов.
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