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В статье рассматриваются базовые аспекты посткейнсианской теории. Автор разбирает специ-
фику посткейнсианского подхода к сравнительному анализу экономических систем. Этот подход 
базируется на идее, что одна из важнейших целей человеческого поведения состоит в избегании 
неопределенности. На основании этого принципа посткейнсианцы объясняют макроэкономиче-
скую нестабильность, в частности, деловые циклы и инфляцию. 
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Многими в научном мире (как россий-
ском, так и зарубежном) посткейнсианская 
теория1 воспринимается просто как одна 
из ветвей кейнсианского подхода к макро-
экономическому анализу, в частности, как 
школа, дающая особую трактовку роли со-
вокупного спроса и специфическое обо-
снование дискреционной макроэкономи-
ческой политики. В данной статье мы по-
пытаемся показать, что посткейнсианская 
теория – нечто более фундаментальное. 
Это теория, которая вполне может стать 
жизнеспособной альтернативой доминиру-
ющей в экономической науке неоклассиче-
ской парадигме2. Для обоснования данного 
тезиса мы рассмотрим некоторые базовые 
аспекты посткейнсианского подхода.

1 Иногда это течение называют «монетарным 
(пост)кейнсианством», подробнее о значении тер-
мина «посткейнсианство» и специфике нашей трак-
товки указанного термина см. Розмаинский И.В. Пост-
кейнсианская макроэкономика: основные аспекты // 
Вопросы экономики. – № 5. – 2006. – С. 19 – 31.

2 Особенно если синтезировать ее с лучши-
ми достижениями традиционных институциона-
листов, см. Розмаинский И. В. Посткейнсианство + 
традиционный институционализм = целостная ре-
алистичная экономическая теория XXI века // Эко-
номический вестник Ростовского государственного 
университета. Т. 1 (№ 3). – 2003. – С. 28 – 35.

Понятие неопределенности

Ключевое понятие в посткейнсианской 
традиции – неопределенность (точно так же, 
как, например, у неоинституционалистов – 
трансакционные издержки, а в неоэволю-
ционной теории – зависимость от предше-
ствующей траектории развития [path depen-
dence]). Именно акцент на неопределенно-
сти будущего отделяет посткейнсианство не 
только, скажем, от неоклассического или не-
оинституционального подходов, но и от раз-
личных ветвей кейнсианского «древа».

Вообще говоря, неопределенность будуще-
го означает, что мы не можем предсказать бу-
дущие результаты нашего выбора даже при 
помощи вероятностных распределений, по-
скольку у нас нет научной основы для вы-
числения соответствующих вероятностей. 
По этому поводу Дж. М. Кейнс писал сле-
дующее: «… под «неопределенным» знани-
ем я не имею в виду просто разграничение 
между тем, что известно наверняка, и тем, что 
лишь вероятно. В этом смысле игра в рулетку 
или выигрыш в лотерею не является приме-
ром неопределенности; ожидаемая продол-
жительность жизни также является лишь в 
незначительно степени неопределенной. …  
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Я употребляю этот термин в том смысле, в ка-
ком неопределенными являются перспектива 
войны в Европе, или цена на медь и ставка 
процента через двадцать лет, или устаревание 
нового изобретения, или положение владель-
цев частного богатства в социальной системе 
1970 года. Не существует научной основы для 
вычисления какой-либо вероятности этих со-
бытий. Мы этого просто не знаем»3,4. Мы не 
знаем ни количества возможных исходов, ни 
вероятностей наступления каждого из них. 

В этом плане неопределенность отли-
чается от риска, при котором будущее можно 
описать при помощи вероятностных рас-
пределений, поскольку известны и коли-
чества исходов, и вероятности наступления 
каждого из них. Здесь сразу следует огово-
риться, что в неоклассической традиции 
различие между риском и неопределенно-
стью игнорируется, и эти термины обыч-
но используются в качестве синонимов, 
как, например, в теории ожидаемой полез-
ности. Естественно, посткейнсианцы ни в 
коем случае не могут согласиться с таким 
смешением понятием, которое сразу же 
уничтожает уникальность их подхода.

При этом неопределенность будуще-
го, в свою очередь, бывает двух типов; пер-
вый тип – фундаментальная неопределенность 
[fundamental uncertainty], – и второй тип – неяс-
ность [ambiguity]5. При неясности будущее не-
определенно, но познаваемо. Иными сло-

3 Кейнс, Дж. М. Общая теория занятости / Дж. 
М. Кейнс // Истоки. – 1998. – Вып. 3. – С. 284.

4 Впервые идея о разграничении между не-
определенностью и риском была выдвинута Фрэн-
ком Найтом еще в 1921 году в его знаменитой кни-
ге «Риск, неопределенность и прибыль» [42]. Из 
этих рассуждений можно прийти к выводу о не-
возможности оптимизации в условиях неопреде-
ленности. См. Розмаинский И.В. «Посткейнсианская 
модель человека» и хозяйственное поведение рос-
сиян в 1990-е годы // Эконом. вест. Рост. гос. ун-
та. – 2005. – Т. 3, № 1. – С. 62–73. 

5 Dequech, D. Fundamental Uncertainty and Am-
biguity / D. Dequech // Eastern Economic Journal. 
– 2000. – Vol. 26, № 1. – P. 41–60.

вами, неясность представляет собой ту фор-
му неопределенности, которую исследова-
ли, например, представители австрийской 
школы. Каждый в отдельности хозяйству-
ющий субъект, в том числе и государство, 
почти ничего не знает о знаниях, предпо-
чтениях и ожиданиях прочих хозяйствую-
щих субъектов. Но рынок в целом собира-
ет всю эту информацию воедино и генери-
рует верные решения. Поэтому государство 
никогда не сможет прийти к таким же «хо-
рошим» результатам, к которым приходит 
рынок. Но, в принципе, информацию, ко-
торую собирает и обрабатывает рыночная 
система, заполучить можно, просто ценой 
экстремально высоких издержек.  

Фундаментальная неопределенность означа-
ет не только отсутствие знаний о будущем, 
но и его непознаваемость. Эта непознавае-
мость связана с тем, что значительная часть 
нужной информации еще не создана. Таким 
образом, между настоящим и будущим (а 
также прошлым) возникают фундаменталь-
ные онтологические различия, и в этом – одно 
из базовых отличий посткейнсианства от 
неоклассического подхода (см. 6,7, 8,9,10,11). 

6 Розмаинский, И.В. «Посткейнсианская модель 
человека» и хозяйственное поведение россиян в 
1990-е годы / И.В. Розмаинский // Эконом. вест. 
Рост. гос. ун-та. – 2005. – Т. 3, № 1. – С. 62–73.

7 Arestis, P. Post-Keynesian Economics: Towards 
Coherence / P. Arestis // Cambridge Journal of  Eco-
nomics. – 1996. – Vol. 20, № 1. – P. 111–135.

8 Carvalho, F.J. C. Mr. Keynes and Post Keynesians. 
Principles of  Macroeconomics for a Monetary Produc-
tion Economy / Carvalho F.J. C. – Aldershot : Edward 
Elgar, 1992.

9 Davidson, P. Reality and Economic Theory /  
P. Davidson // Journal of  Post Keynesian Econo-
mics. – 1996. – Vol. 18, № 4. – P. 479–508.

10 Dequech, D. Asset Choice, Liquidity Prefer-
ence and Rationality under Uncertainty / D. Dequech 
// J. of  Economic Issues. – 2000. – Vol. 34, № 1. –  
P. 159–176.

11 Shackle, G.L. S. Expectations and Employment 
/ G.L. S. Shackle // Economic Journal. – 1939. –  
Vol. 49, Sept. – P. 442–452. 
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Согласно неоклассикам, экономиче-
ская среда характеризуется эргодичностью. 
Этот термин означает, что в такой среде 
прошлое, настоящее и будущее могут быть 
описаны одной и той же функцией веро-
ятностных распределений По сути, вре-
мя сводится к пространству, в том смысле, 
что возможны движения из одного состо-
яния времени (места пространства) в дру-
гое в любых направлениях. Отсюда следу-
ет, в частности, что, во-первых, прошлое не 
сковывает людей тяжкими оковами необра-
тимости. Во-вторых, люди могут предска-
зывать будущее либо достоверно, либо ис-
пользуя методы теории вероятности.

Ясно, что для посткейнсианцев такой 
подход неприемлем. Они полагают, что бу-
дущее радикально отличается от настояще-
го и прошлого, а движение во времени воз-
можно только в одном направлении. Иными 
словами, посткейнсианцы исходят из принци-
па исторического времени, согласно которому про-
шлое необратимо, а будущее неопределенно. Именно 
в историческом времени движется экономи-
ческая среда, характеризующаяся неэргодично-
стью, т. е. онтологическими различиями меж-
ду прошлым, настоящим и будущим12. 

Таким образом, неопределенность – это 
характеристика неэргодичной экономиче-
ской среды. Следует отметить, что не вся-
кая экономическая система неэргодична и, 
соответственно, не всякая экономическая 
система характеризуется неопределенно-
стью. Посткейнсианцев интересуют толь-
ко системы, неотъемлемым свойством ко-
торых является неопределенность. Здесь 
сразу же можно легко увидеть, что интере-
сы посткейнсианцев ýуже, чем, например, 
у неоклассиков. Однако эта узость является 

12 Со всеми этими рассуждениями, кстати гово-
ря, связано и характерное для большинства пост-
кейнсианцев отрицательное отношение к гипоте-
зе рациональных ожиданий. В условиях неопреде-
ленности практически невозможно сформировать 
рациональные ожидания, так как необходимые для 
этого знания отсутствуют.

скорее плюсом, чем минусом. Чтобы в этом 
глубже разобраться, необходимо выяснить 
причины появления и доминирования не- 
определенности в экономической среде. 
Почему одним экономическим системам не-
определенность присуща, а другим – нет? 

Понятие сложной  
экономической системы

В самом общем плане можно сказать, 
что неопределенность представляет собой 
продукт развития – экономического, техно-
логического, социального. И далее мы по-
стараемся детально разъяснить этот тезис. 
Неопределенность представляет собой про-
блему «сложной (экономической) системы», 
«сложного общества». Под «сложностью» 
мы имеем в виду два аспекта. Во-первых, 
применение в производстве активов дли-
тельного пользования, вследствие чего про-
изводственная и вообще хозяйственная дея-
тельность оказывается «растянутой» во вре-
мени. Как писал Дж. М. Кейнс: «Именно из-
за существования оборудования с длитель-
ным сроком службы в области экономики 
будущее связано с настоящим»13. Во-вторых, 
высокую степень специализации людей и, 
соответственно, большую глубину разделе-
ния труда, вследствие чего люди оказыва-
ются тесно взаимосвязанными между собой. 
Именно совокупность этих двух свойств и 
представляет собой фундаментальную ха-
рактеристику сложной экономической системы. 

Даже поверхностный экскурс в такие 
дисциплины, как экономическая история 
или сравнительный анализ экономических 
систем, показывает, что далеко не все суще-
ствовавшие за историю человечества эко-
номические системы можно назвать «слож-
ными». Если использовать марксистскую 
и околомарксистскую терминологию, то 

13 Кейнс, Дж. М. Общая теория занятости, про-
цента и денег / Дж. М. Кейнс. – М.: Прогресс, 
1978. – С. 210.
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первобытнообщинный строй, азиатский 
способ производства, экономика антич-
ного рабства, западноевропейский феода-
лизм будут представлять собой примеры 
«несложных», примитивных систем (здесь 
и далее под примитивной экономической систе-
мой мы будет понимать систему, в которой 
отсутствует хотя бы одно из двух вышеопи-
санных свойств). Если же использовать тер-
минологию из неоклассических учебников 
по экономике, то примером примитивной 
системы будет «традиционная экономика». 
В общем, оба свойства, превращающих 
экономическую систему в «сложную», явля-
ются продуктом экономического, социаль-
ного и технологического развития. 

Рассмотрим первое свойство – приме-
нение в производстве активов длительно-
го пользования. Здесь подразумеваются, в 
первую очередь, различные элементы ма-
шинного оборудования. Ясно, что суще-
ствование машинного производства – при-
знак развитости, причем не только техно-
логической (что само собой разумеется). 
Ведь внедрение машин в производствен-
ную деятельность возможно только при 
определенных социальных институтах.

Примерно то же самое можно сказать и 
о втором свойстве. Большая глубина разде-
ления труда достигается только тогда, когда 
навыки людей в определенных областях до-
стигают определенных уровней техническо-
го совершенства, и, при этом, когда соответ-
ствующие социальные институты обеспечи-
вают их специализацию. Разделение труда, 
как и машинное производство, возможно 
лишь при определенных институтах. 

Крайне важен тот аспект, что любая слож-
ная экономическая система сталкивается с необходи-
мостью координации хозяйственной деятельности в 
условиях необратимости прошлого и неопределенно-
сти будущего. При этом такая проблема прису-
ща только сложной системе. В хозяйстве, в ко-
тором степень разделения труда низка, и каж-
дый производит только для себя, не существует 

неизбежной экономической взаимосвязанности между 
людьми, и проблемы координации вообще не возни-
кает (исключение из этого правила рассма-
тривается в сноске 9). В хозяйстве, в котором 
производство не требует времени, но глуби-
на разделения труда велика, проблема коор-
динации возникает, но решается приблизи-
тельно так, как описывается в вальрасианских 
моделях общего равновесия. Ведь в экономи-
ке без активов длительного пользования хо-
зяйственная деятельность не приобретает временно-
го измерения и, соответственно, проблем необрати-
мости прошлого и неопределенности будущего не су-
ществует. Поэтому нащупывание [tatonnement]14 
равновесного вектора относительных цен, 
удовлетворяющего всех агентов, не влечет за 
собой издержек (по крайней мере, таких, ко-
торые могли бы иметь место в реальной жиз-
ни современного мира). 

Именно подобные разновидности «това-
рообменного хозяйства» или, как писал Дж. М. 
Кейнс15, экономики реального обмена [Real Exchange 
Economy], находятся в центре внимания пред-
ставителей неоклассической теории. Один из 
основных пунктов посткейнсианской критики 
в адрес неоклассической теории заключается в 
том, что эта теория уподобляет экономику со-
временных развитых стран примитивным хо-
зяйственным системам. Иными словами, не-
оклассический подход осуждается посткейн-
сианцами за непонимание фундаментальных 
различий между примитивными и сложны-
ми экономическими системами. Ведь, как уже 
было сказано выше, только в сложной систе-
ме возникает необходимость координации хо-
зяйственной деятельности в условиях необра-
тимости прошлого и неопределенности бу-
дущего. Данное обстоятельство требует фун-
даментального институционального выбора, 

14 Термин, введенный Л. Вальрасом для опи-
сания поиска равновесного вектора цен мифиче-
ским координатором рынков – Аукционщиком. 

15 Keynes, J. M. A Monetary Theory of  Produc-
tion / J. M. Keynes // The Collected Writings of  John 
Maynard Keynes / Ed. by D. Moggridge. – London : 
Macmillan, 1973. – Vol. XIII. – P. 408–411.
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определяющего, как люди решают проблему 
неопределенности. Здесь мы сталкиваемся с 
посткейнсианским подходом к сравнительно-
му анализу экономических систем. По словам  
С. Руссиса: «То, как мы справляемся с неопре-
деленностью [cope with uncertainty], определя-
ет систему, при которой мы живем»16. Иными 
словами, посткейнсианцев интересует то, как 
люди «справляются с неопределенностью» в 
сложных экономических системах. При этом 
различные «сложные общества» сформирова-
ли разные институты для того, чтобы «справ-
ляться с неопределенностью». Те институты, 
которые были сформированы «на Западе», об-
разовали особую разновидность сложной си-
стемы, которая является основным «предметом 
интереса» посткейнсианцев. Речь идет о де-
нежной экономике. 

Понятие денежной экономики

Понятие денежной экономики [Monetary 
Economy] предложил Дж. М. Кейнс в одной 
из своих статей, опубликованных до изда-
ния его «Общей теории занятости, процен-
та и денег».17 В такой экономике, как он от-
мечал, «... деньги играют свою особую са-
мостоятельную роль, они влияют на моти-
вы поведения, на принимаемые решения... 
и потому невозможно предвидеть ход собы-
тий ни на короткий, ни на продолжитель-
ный срок, если не понимать того, что будет 
происходить с деньгами на протяжении рас-
сматриваемого периода»18. Денежная эконо-

16 Rousseas, S. Post Keynesian Monetary Econo-
mics / S. Rousseas. – 3rd Edition. – London : Mac-
millan, 1998. – P. 17.

17 Речь идет о статье, изданной в 1933 году на 
немецком языке и впервые перепечатанной на ан-
глийском языке в начале 1960-х годов под назва-
нием «A Monetary Theory of  Production». Ее мож-
но найти в тринадцатом томе собрания сочине-
ний Дж. М. Кейнса.

18 Keynes, J.M. A Monetary Theory of  Produc-
tion / Keynes J.M. // The Collected Writings of  John 
Maynard Keynes / Ed. by Moggridge D. – London : 
Macmillan. – 1973. – Vol. XIII. – P. 408.

мика, по Дж. М. Кейнсу, является метафорой 
современных экономических систем запад-
ных стран и при этом функционирует со-
вершенно не так, как экономика реального 
обмена. К сожалению, ни Дж. М. Кейнс, ни 
его последователи не ставили вопрос о про-
исхождении денежной экономики.

Мы полагаем, что денежная экономика 
возникает вследствие конкретного инсти-
туционального выбора, совершаемого тог-
да, когда экономическая система становится 
сложной. Иными словами, денежная экономи-
ка – это продукт институционального развития 
сложной экономической системы. 

Важнейший институт денежной экономи-
ки – форвардные контракты. Контракты обеспе-
чивают определенные гарантии, касающиеся 
будущих материальных и денежных потоков. 
Как отмечал С. Руссис: «они [контракты] явля-
ются формой контроля над заработной пла-
той и ценами, который конвертирует неопре-
деленность в относительную определенность, 
не средством вероятностного анализа, …но 
достигая во времени… гарантирования буду-
щих цен и издержек»19. Согласно Я. Кригелю, 
«… как природа не терпит пустоты, так и эко-
номическая система не терпит неопределен-
ности. Она реагирует на отсутствие информа-
ции, которую рынок не в состоянии обеспе-
чить, созданием институтов, уменьшающих 
степень неопределенности: контрактов о зара-
ботной плате, контрактов на ссуды, соглаше-
ний о поставках, торговых соглашений»20. Та-
ким образом, контракты – способ снижения 
степени неопределенности будущего. Ины-
ми словами, форвардные контракты как бы 
упорядочивают хозяйственную деятельность, 
имеющую временную протяженность.

Для того чтобы система форвардных кон-
трактов функционировала бесперебойно, не-

19 Rousseas, S. Post Keynesian Monetary Econo-
mics/ S. Rousseas. – 3rd Edition. – London : Mac-
millan, 1998. – P. 23.

20 Kregel, J. A. Markets and Institutions as Fea-
tures of  a Capitalistic Production Process / J.A. Kregel 
// Journal of  Post Keynesian Economics. – 1980. –  
Vol. 3, № 1. – P. 46.
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обходим другой институт – деньги.  Деньги в 
посткейнсианской традиции понимаются как 
средство соизмерения контрактных обязательства и 
как средство их выполнения. Таким образом, день-
ги в денежной экономике представляют собой 
не просто «средство обращения» или «всеоб-
щий эквивалент», а, как отмечал Дж. М. Кейнс 
в своем «Трактате о деньгах»,  «... то, чем выпла-
чиваются долговые и ценовые контракты [debt 
and price contracts] и в чем удерживается за-
пас общей покупательной способности»21. По 
меткому замечанию Ф. Карвальо, в денежной 
экономике контракты – грамматика, а деньги – 
язык 22. При этом сама денежная экономика по-
нимается как «экономика, основанная на систе-
ме форвардных контрактов»23. Мы вернемся к 
этому утверждению чуть ниже.

Еще один институт, без которого немыс-
лимо существование денежной экономики – 
государство как орган, выполняющий функцию за-
щиты форвардных контрактов. Главная функ-
ция государства, по мнению посткейнсиан-
цев, состоит вовсе не в устранении негатив-
ных экстерналий, не в борьбе с монополия-
ми, и даже не в дискреционной макроэконо-
мической политике, а в том, что оно обеспе-
чивает принуждение к выполнению [enforce-
ment] контрактных обязательств. Неспособ-
ность или нежелание государства выполнять 
эту функцию – то, что было когда-то названо 
нами институциональной неадекватностью государ-
ства 24, – резко увеличивает степень неопреде-
ленности будущего и ставит под угрозу само 
существование денежной экономики. Ведь 

21 Keynes ,J.M.  A Treatise on Money / J.M.  Keynes. 
– London : Macmillan, 1930. – Vol. I. – P. 3.

22 Carvalho, F. J. C. Mr. Keynes and Post Keynesians  / 
Carvalho F. J. C. // Principles of  Macroeconomics for 
a Monetary Production Economy. – Aldershot : Ed-
ward Elgar, 1992. – P. 102.

23 Там же.
24 Малкина, М. Ю., Розмаинский, И. В. Основы 

институционального подхода к анализу роли го-
сударства / М. Ю. Малкина, И. В. Розмаинский // 
Экономические субъекты постсоветской России 
(институциональный анализ) / под ред. Р. М. Ну-
реева. – М. : Изд-во МОНФ, 2001. – С. 554–577.

институциональная неадекватность государ-
ства подрывает доверие к контрактам, вслед-
ствие чего большинство людей будет избе-
гать их заключать. Соответственно, будет раз-
рушаться сама основа денежной экономики – 
система форвардных контрактов!

Итак, денежная экономика – это слож-
ная экономическая система, которая бази-
руется на использовании форвардных кон-
трактов, урегулируемых посредством ис-
пользования денег как актива длительного 
пользования и защищаемых государством. 
Именно институциональный выбор форвард-
ных контрактов в качестве основного спо-
соба упорядочения и координации хозяй-
ственной деятельности (вместе с деньгами 
и государством как институтов, «обслужи-
вающих» функционирование системы кон-
трактов) создает денежную экономику.

В связи с этим тезисом необходимо от-
метить следующее. Если государство не вы-
полняет свою функцию «защиты контрак-
тов» [enforcement], будучи «институциональ-
но неадекватным», или если деньги по каким-
либо причинам не могут использоваться для 
урегулирования контрактных обязательств, 
то результатом будет резкое повышение сте-
пени неопределенности будущего вместе с 
крайне неблагоприятными макроэкономиче-
скими последствиями. При этом такую эко-
номическую систему нельзя называть «денеж-
ной экономикой», поскольку она не основана на 
использовании форвардных контрактов (они 
не будут использоваться, если нет актива, ко-
торый мог бы их «погашать», и нет органа, 
который бы обеспечивал принуждение к их 
выполнению). Возможно, самый напрашива-
ющийся пример – экономика России 1990-х 
годов (cм.25 и др.).

25 Розмаинский, И.В. Соотношение между де-
нежной и бартерной экономикой: институцио-
налисты и посткейнсианцы против неоклассиков 
/ И.В. Розмаинский // Экономические субъекты 
постсоветской России (институциональный ана-
лиз) / под ред. Р. М. Нуреева. – М.: Изд-во МОНФ, 
2001. – С. 427 – 446.
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Из всего этого следует, что денежная 
экономика и экономика, использующая 
деньги, – не одно и то же! Хозяйство, в ко-
тором деньги выполняют лишь функцию 
мимолетного посредника при заключении 
сделок и не являются активом длительного 
пользования, не может считаться денежной 
экономикой. Подробнее об этом речь пой-
дет в следующем разделе.

«Сравнительный анализ  
терминологии»: денежная экономика, 

рыночная экономика, капитализм

Обычно посткейнсианцы предпочита-
ют использовать термин «денежная эконо-
мика» вместо термина «рыночная экономи-
ка». Это связано с тем, что второй из этих 
терминов имеет более широкий смысл. 
Иными словами, любая денежная эконо-
мика является рыночной, но не всякая ры-
ночная экономика является денежной26. 
Именно «неденежные» рыночные эконо-
мики, по сути, исследуются в многочислен-
ных неоклассических моделях. Речь идет 
как раз о том, что, как уже упоминалось, 
Дж. М. Кейнс называл «экономикой реаль-
ного обмена». Такая экономика не обяза-
тельно является бартерной. Она может ис-
пользовать деньги, как было сказано чуть 
выше, в качестве мимолетного посредни-
ка при заключении сделок. Для того что-
бы деньги были полноценным средством 
накопления и, следовательно, «привлека-
тельным» активом длительного пользова-
ния, необходим факт их применения для 

26 То, что говорится здесь и далее, вряд ли 
можно отнести к постсоветской экономике Рос-
сии, которую, как нам представляется, вряд ли в 
полной мере можно считать как рыночной, так и 
(в посткейнсианском смысле) «денежной». Мы не-
однократно высказывали точку зрения, согласно 
которой в России в первое десятилетие постсовет-
ского периода сформировался семейно-клановый 
капитализм (см. также последний раздел данной 
статьи)..

урегулирования каких-либо долгосрочных 
отношений между хозяйствующими субъ-
ектами. Именно этот факт и наблюдается 
в развитых странах Запада, что позволя-
ет считать экономики указанных стран де-
нежными. Денежная экономика – это сле-
пок с основных технологических и инсти-
туциональных характеристик таких стран. 
В такой экономике хозяйственная деятель-
ность предполагает разнообразные «про-
екты» – производственные, инвестицион-
ные, финансовые и т. д. – занимающие 
большой промежуток времени (вспомним 
о применении в производстве активов 
длительного пользования) и требующие 
участия большого количества людей, об-
ладающих разными навыками (вспомним 
о большой глубине разделения труда). От-
сюда вышерассмотренная необходимость 
в контрактах, деньгах, государстве. Но не 
всякая рыночная экономика основана на 
вовлечении большого числа людей с разны-
ми навыками в разнообразные и долгосрочные 
проекты27. Если та или иная рыночная си-
стема не предполагает подобного вовлече-
ния, то она не будет денежной, даже если 
в ней используются деньги при соверше-

27 Кстати говоря, экономические системы «ази-
атского способа производства» (или, если исполь-
зовать близкий виттфогелевский термин «гидрав-
лические общества») представляют собой пример 
вовлечения большого числа людей с приблизи-
тельно одинаковыми навыками в долгосрочные про-
екты, которые, грубо говоря, не отличаются разно-
образием. Необходимость подобных объединений  
хозяйствующих субъектов диктуется природно-
географическими и/или климатическими и/или 
геополитическими факторами, порождающи-
ми взаимосвязанность людей. В таких системах 
(с низкой степенью разделения труда) для реше-
ния проблемы координации институты типа кон-
трактов и денег не нужны и, возможно, даже бес-
полезны, в отличие от «сильной» государственной 
власти. К этому тезису нас подвели дискуссии с  
А. С. Скоробогатовым, который придает большое 
значение зависимости «характера» институтов от 
географических (в широком смысле этого слова) 
факторов.
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нии обменных операций. Повторим еще 
раз, именно такие рыночные, но «неденеж-
ные», экономики исследовались и иссле-
дуются неоклассиками. Поэтому не уди-
вительно, что нередко у самых известных 
представителей неоклассического подхода 
встречаются поразительные высказывания 
о незначительности денег. 

По мнению И. Фишера, внесшего значи-
тельный вклад в неоклассический подход к 
теории денег (ему, как известно, приписыва-
ется авторство формулы уравнения обмена), 
«деньги никогда не приносят других выгод, 
кроме создания удобств для обмена»28. Из-
вестный оппонент Дж. М. Кейнса Д. Роберт-
сон отмечал, что «деньги не представляют со-
бой жизненно важной темы, как приходится 
иногда слышать... Для исследователя необ-
ходимо с самого начала прорвать денежную 
вуаль, которая окутывает большинство дело-
вых операций, и посмотреть, что происхо-
дит в сфере обращения реальных товаров и 
услуг...»29. Особенно показательно в этом пла-
не высказывание М. Фридмана, лидера моне-
таризма: «Несмотря на то, что в существую-
щей хозяйственной системе предпринима-
тельская деятельность и деньги играют важ-
ную роль, и несмотря на то, что их существо-
вание порождает многочисленные и слож-
ные проблемы, основные методы, с помо-
щью которых рынок обеспечивает коорди-
нацию в рамках всего хозяйства, полностью 
проявляются в экономике, в которой господ-
ствует натуральный обмен и в которой отсут-
ствуют предпринимательская деятельность и 
деньги»30. Как уже, наверное, ясно, для пост-
кейнсианцев такая позиция не приемлема. 
Здесь мы можем видеть, возможно, основное 

28 Фишер, И. Покупательная сила денег /  
И. Фишер. – М., 1926. – С. 9.

29 Robertson, D. Money. / D. Robertson. – London: 
Macmillan, 1922. – P. 1.

30 Friedman, M. Capitalism and Freedom / M. 
Friedman. – Chicago: Chicago University Press,  
1962. – P. 14.

отличие посткейнсианского подхода к эко-
номическому анализу от неоклассического. 
Примитивная экономическая система, харак-
теризующаяся эргодичностью, функциони-
рует иначе, чем сложная экономическая си-
стема, отличающаяся неэргодичностью, не-
смотря на наличие в обеих системах рыноч-
ной координации. Такова позиция предста-
вителей посткейнсианской школы. 

Термин «капитализм» употребляет-
ся посткейнсианцами чаще, хотя, как пра-
вило, они не дают ему четкого определе-
ния. Но общий «контекст» посткейнсиан-
ских рассуждений31,32 указывает на то, что 
капитализм предполагает частную собствен-
ность на производственные активы длительного 
пользования и прибыльность ведения хозяйствен-
ной деятельности как ее ведущий мотив. Мож-
но сказать и так: капитализм – это экономи-
ческая система, основанная на том, что активы 
длительного пользования приносят доход. Такие 
определения в принципе не противоречат  
вышеприведенному анализу денежной эко-
номики. Точнее говоря, посткейнсианские 
трактовки капитализма и денежной эконо-
мики – это взаимодополняющие описания 
экономической системы конкретного типа. 
Мы имеем в виду следующее. С одной сто-
роны, частная собственность на производ-
ственные активы длительного пользова-
ния и их употребление в целях получения 
прибыли, сигнализирующей о социальной 
значимости того или иного «хозяйственно-
го проекта», требуют применения форвард-
ных контрактов, денег и «институциональ-
ной» роли государства (как защитника кон-
трактов). С другой стороны, долгосрочные 
контракты и деньги как средство их уре-
гулирования не нужны, если нет частной 

31 Rogers, C. Money, Interest and Capital /  
C. Rogers // A Study in the Foundations of  Monetary 
Theory. – Cambridge: Cambridge University Press,  
1991. – P. 165 – 167.

32 Rousseas, S. Post Keynesian Monetary Econo-
mics / S. Rousseas. – 3rd Edition. – London : Mac-
millan, 1998. – P. 22–24.
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собственности на производственные акти-
вы длительного пользования, а прибыль не 
играет стимулирующей, финансовой и ко-
ординирующей роли в хозяйстве. Поэтому 
можно утверждать, что денежная экономика – 
это экономическая система рыночного капитализ-
ма, если термин «капитализм» понимается в 
вышеописанном смысле.

Здесь сразу нужно подчеркнуть: когда 
при определении капитализма речь идет 
о частной собственности, подразумевает-
ся собственность именно на производственные 
активы длительного пользования, а не просто 
на средства производства. Если производ-
ственная деятельность не растянута во 
времени, то наличие частной собственно-
сти на средства производства еще не дает 
оснований для разговоров о капитализме. 
Именно сочетание частной собственно-
сти на средства производства и техноло-
гической развитости приводит к возник-
новению капиталистической системы хо-
зяйствования.

Деловые циклы как следствие  
выбора активов длительного  

пользования при неопределенности 
в денежной экономике

Как уже отмечалось, использование 
контрактов, денег и государства снижа-
ет степень неопределенности будущего в 
сложной экономической системе, созда-
вая денежную экономику. Однако неопре-
деленность полностью не устраняется33,34. 
Она охватывает, прежде всего, денежные 
поступления производителей товаров и 

33 Скоробогатов, А.С. Макроэкономическая роль 
институтов: от онтологической неопределенности 
к концепции делового цикла / А.С Скоробогатов 
// Эконом. вест. Ростов. гос. ун-та. – 2005. – Т. 3, 
№ 2. – С. 83–95.

34 Скоробогатов, А.С. Институты как фактор 
порядка и как источник хаоса: институционально-
посткейнсианский анализ / А.С Скоробогатов // 
Вопр. экономики. – 2006. – № 8. – С. 102–118.

услуг35. Это обстоятельство и связанные с 
ним попытки хозяйствующих субъектов 
снизить степень неопределенности  по-
рождают серьезные проблемы, с которыми 
сталкивается денежная экономика и кото-
рые исследуются посткейнсианской тради-
цией36. Одной из важнейших проблем яв-
ляются деловые циклы.

Циклические колебания экономиче-
ской активности (т. е. совокупного выпуска 
или реального национального дохода) по-
рождаются, с их точки зрения, изменени-
ями в «выборе активов длительного поль-
зования» – главным образом элементов 
основного капитала и высоколиквидных 
активов (денег и их заменителей)37. При 
прочих равных условиях увеличение спро-
са на капитальные блага (уменьшение спро-
са на деньги) приводит к подъему и буму в 
экономике, тогда как уменьшение спроса на 
них (увеличение спроса на деньги) вызыва-
ет спад и депрессию. Выбор активов дли-
тельного пользования определяется, пре-
жде всего, ожиданиями будущих доходов 
и степенью уверенности в этих ожиданиях. 
Данные психологические факторы как раз 
и влияют на q и l, т. е. на главные состав-
ляющие «собственных норм процента» ак-
тивов длительного пользования. Повыше-
ние степени оптимизма и/или уверенности 
приводит к увеличению q и снижению по-
требности в ликвидных активах, а значит, к 

35 Розмаинский, И. В. Неопределенность и инсти-
туциональная эволюция в сложных экономических 
системах: посткейнсианский подход / И.В. Розмаин-
ский // Вопр. экономики. – 2009. – № 6. – С. 48–59.

36 Мы не претендуем здесь на всю полноту 
охвата исследовательских проблем, интересую-
щих посткейнсианцев, и выделяем лишь самые 
основные из них, касающиеся макроэкономиче-
ской нестабильности (циклов и инфляции). На-
пример, мы не рассматриваем здесь теории эко-
номического роста, потребительского поведения, 
фирмы, ценообразования, рынка труда.

37 Розмаинский, И.В. «Посткейнсианская модель 
человека» и хозяйственное поведение россиян в 
1990-е годы / И.В. Розмаинский // Эконом. вест. 
Ростов. гос. ун-та. – 2005. – Т. 3, № 1. – С. 62–73.
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уменьшению l. В экономике наступает ста-
дия циклического оживления деловой ак-
тивности. Противоположное воздействие 
оказывают распространение пессимисти-
ческих настроений и/или неуверенность в 
будущем38. 

Добавим, что некоторые посткейнси-
анцы и, прежде всего Л. Р. Рэй39, заметили, 
что свойство нулевой эластичности про-
изводства денег «действует» только в мире 
товарных или бумажных денег. В эконо-
мике, где преобладают кредитные день-
ги, данное свойство в чистом виде не со-
блюдается (поскольку коммерческие бан-
ки могут увеличить предложение денег 
при повышении спроса на них), но сохра-
няется в модифицированной форме. Дело 
в том, что кредитные деньги характери-
зуются нулевой трудоемкостью: увеличе-
ние их предложения не связано с привле-
чением дополнительных трудовых ресур-
сов. Кроме того, как подчеркивает тот же  
Л. Р. Рэй, предложение кредитных денег 
является обратной функцией предпочте-
ния ликвидности коммерческих банков. 
Иными словами, когда потребность бан-
ков в ликвидности высока, они ограничи-
вают предложение денег. Ясно, что пред-
почтение ликвидности будет большим 
именно в фазе спада. Поэтому в данной 
фазе предложение кредитных денег будет 
неэластично по спросу на них. 

Концепция эндогенности  
денежной массы

Рассмотрим более детально, как 
посткейнсианцы анализируют именно 
кредитно-денежную экономику. В своей 

38 Розмаинский, И. В. Посткейнсианская макро-
экономика: основные аспекты / И.В. Розмаинский  
// Вопр. экономики. – 2006. – № 5. – С. 19–31.

39 Wray, L.R. Review of  Post Keynesian Mone-
tary Theory by Paul Davidson (Edward Elgar, 1994) /  
L.R. Wray // Review of  Political Economy. – 1995. – 
Vol. 7, № 4. – P. 470–477.

«Общей теории…» (но не в менее извест-
ных работах, таких, как второй том издан-
ного в 1930 году «Трактата о деньгах»40 и 
статьи, опубликованные в Экономиче-
ском журнале в 193741,42  и 1939 годах43) 
Дж. М. Кейнс считал денежную массу эк-
зогенной. Иными словами, он предпо-
лагал, что количество денег в экономи-
ке контролируется центральным банком. 
В этом отношении его подход ничем не 
отличался от неоклассической макро-
экономической традиции, включая ее со-
временные ветви – монетаризм и «новую 
классическую» школу. 

Посткейнсианство представляет собой, 
пожалуй, первую макроэкономическую те-
орию44, в рамках которой была отвергнута 
идея о том, что денежная масса определяет-
ся действиями сил, внешних по отношению 
к частному сектору, например центральным 
банком. По мнению посткейнсианцев, пред-
ложение денег в современном рыночном хозяйстве 
формируется эндогенно, т. е. создается внутри 
экономики за счет взаимодействий субъ-
ектов частного сектора, прежде всего про-
мышленных корпораций и коммерческих 
банков. Дело в том, что «в капиталистиче-
ской экономике деньги связаны с процессом 
создания капитальных активов и контроля 

40 Keynes, J.M.  A Treatise on Money / J.M. Keynes. 
–London : Macmillan, 1930. – Vol. II.

41 Keynes, J. M. Alternative Theories of  the Rate of  
Interest / J.M. Keynes // Economic Journal. – 1937. 
– Vol. 46, June. – P. 241–252.

42 Keynes, J.M. The «Ex-Ante» Theory of  the Rate 
of  Interest / J.M. Keynes // Economic Journal. – 
1937. – Vol. 46., Dec. – P. 663–669.

43 Kregel, J.A. Markets and Institutions as Features 
of  a Capitalistic Production Process / J.A. Kregel 
// Journal of  Post Keynesian Economics. – 1980. –  
Vol. 3, № 1. – P. 32–48.

44 Как мы намекнули чуть выше, идею эндоген-
ной денежной массы vol. у Дж. М. Кейнса все же 
можно найти, но не «на переднем плане». В 1980-е 
годы к этой идее пришли как бы «с другого входа» 
сторонники теории реальных  деловых циклов. 
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над ними»45. Важно то обстоятельство, что 
«... создание денег представляет собой часть 
механизма... выпуска конкретной инвести-
ционной продукции»46. «Таким образом, де-
нежная масса определяется в очень значи-
тельной мере внутри экономики, посколь-
ку ее изменения отражают ожидания буду-
щей конъюнктуры со стороны предприятий 
и банков»47. Итак, деньги это актив, который 
создается внутри кредитно-денежной эконо-
мики для приобретения производственного 
имущества (в первую очередь, основного ка-
питала).  

Эндогенизации денежной массы спо-
собствуют разнообразные финансовые ин-
новации, осуществляемые коммерческими 
банками в целях получения желаемой при-
были. Одной из первых подобных инно-
ваций в XX веке было использование сде-
лок с соглашениями об обратном выкупе, 
которые состоят в продаже долгового обя-
зательства с его последующей покупкой, в 
результате чего продавец в настоящий мо-
мент получает деньги, которые можно вы-
дать в качестве кредита.

Во второй половине XX века в запад-
ных странах произошли, в частности, сле-
дующие финансовые инновации.

А) Распространение стратегии управления пас-
сивами, при которой пассивы формируются 
(и тем самым увеличиваются) самими банка-
ми путем займов на рынке вкладов (тогда как 
обычно банковские пассивы создаются неза-
висимо от банков действиями вкладчиков).

Б) Секьюритизация, т. е. конвертация вы-
данных банковских ссуд в ценные бумаги, 
позволяющая банкам продать последние за 
деньги и выдать новые кредиты.

В) Кредитные линии между финансовыми 
учреждениями, иными словами, обязательства 

45 Minsky, H.P. Stabilizing an Unstable Economy. 
/ H.P. Minsky. – New Haven : Yale University Press, 
1986. – P. 223.

46 Там же.  Р. 224.
47 Там же. Р. 118.

одного учреждения выдать кредит другому 
учреждению по первому требованию.

Все эти аспекты позволили коммерче-
ским банкам избавляться от ограничений 
центрального банка и создавать деньги пу-
тем выдачи новых ссуд даже в отсутствие 
избыточных резервов (при жесткой денеж-
ной политике центрального банка). 

Повышению степени эндогенности де-
нежной массы также может способствовать 
политика центрального банка как кредитора по-
следней инстанции. Суть такой политики в 
том, что центральный банк выдает креди-
ты коммерческим банкам, оказавшимся под 
угрозой банкротства вследствие своей не-
платежеспособности. 

Эндогенность денежной массы играет 
важную роль в функционировании народно-
го хозяйства, поскольку снижает эффектив-
ность денежной политики и увеличивает воз-
можности промышленного сектора, связан-
ные с долговым финансированием своих ин-
вестиций. Это означает, что в экономике с эн-
догенными деньгами происходит увеличение 
потенциальной амплитуды деловых циклов. 

Деловые циклы как следствие  
динамики финансовой хрупкости 

в условиях эндогенности денежной 
массы в кредитно-денежной экономике

Один из ведущих посткейнсианцев  
Х. Ф. Мински (1919–1996) в 1970-х годах48 
выдвинул гипотезу финансовой хрупкости (назы-
ваемую также гипотезой финансовой нестабильно-
сти), которая до сих пор сохраняет огромное 
теоретическое и практическое значение. 

Суть этой концепции состоит в том, 
что «капиталистическая экономика порож-
дает такую финансовую структуру, кото-

48 Minsky, H.P. Financial Instability Hypothesis: 
An Interpretation of  Keynes and An Alternative to 
«Standard» Theory / H.P. Minsky // Nebraska Jour-
nal of  Economics and Business. – 1977. – Vol. 16. – 
P. 5–16.
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рая подвержена кризисам»49. По мнению 
Мински, экономическая динамика во мно-
гом определяется тем, как предпринима-
тельский сектор финансирует свои инве-
стиции. Мински выделяет три режима фи-
нансирования: обеспеченное финансиро-
вание, спекулятивное финансирование и 
«Понци-финансирование». При обеспечен-
ном финансировании текущие денежные по-
ступления достаточны для регулярного по-
гашения суммы долга и процентов по нему. 
При спекулятивном финансировании этих по-
ступлений хватает только на уплату про-
центов, но их недостаточно для амортиза-
ции долга (т. е. выплаты части основной 
суммы задолженности). Таким образом, для 
погашения своего долга предприниматель-
ский сектор вынужден брать новые креди-
ты. Спекулятивное финансирование неиз-
бежно, когда долгосрочные инвестицион-
ные проекты финансируются за счет крат-
косрочных кредитов. Понци-финансирование50 
характеризуется тем, что текущие денежные 
поступления не могут обеспечить даже вы-
плату процентов. Это означает, что для пе-
риодического погашения кредитов пред-
принимательский сектор вынужден увели-
чивать свою задолженность.

В начальной фазе роста делового цик-
ла в экономике преобладает обеспеченное 
финансирование. С дальнейшим оживле-
нием деловой активности у хозяйствующих 
субъектов повышается степень уверенности 
в завтрашнем дне; происходит уменьшение 
риска заемщика (т. е. несклонности фирмы 
брать в долг из-за опасения оказаться фи-
нансово несостоятельной) и риска заимодав-
ца (несклонности банка давать в долг ввиду 

49 Там же. Р. 13.
50 Этот режим финансирования назван «в 

честь» бостонского банкира Чарльза Понци, кото-
рый сразу после Первой мировой войны практи-
ковал в Бостоне финансовые спекуляции, подоб-
ные тем, что много десятилетий спустя стали осу-
ществлять в постсоветской России такие финан-
совые компании, как «МММ».

того, что заемщик не сможет его погасить). 
В результате фирмы переходят на спеку-
лятивное финансирование. Здесь нужно 
учесть, что рост процентных ставок неизбеж-
но трансформирует спекулятивное финан-
сирование в Понци-финансирование. 

Подобный переход к более рискованным 
режимам финансирования (переход, связан-
ный с ростом «побуждения к инвестирова-
нию», если говорить словами Дж. М. Кейнса) 
и процессы эндогенизации денежной массы 
взаимодействуют друг с другом. Именно по-
вышение спроса фирм на инвестиции обу-
словливает желание коммерческих банков из-
бавиться от контроля центрального банка по-
средством финансовых инноваций, которые, 
как отмечалось выше, как раз и способствуют 
эндогенизации денег.

Однако переход к спекулятивному и осо-
бенно Понци-финансированию усилива-
ет экономическую нестабильность и созда-
ет практически неотвратимую угрозу мас-
совых банкротств, вызванных невозможно-
стью погашения долгов. Дело в том, что рано 
или поздно фирмы, применяющие Понци-
финансирование, окажутся не в состоянии 
получать новые кредиты для погашения 
прежних долговых обязательств либо из-за 
уменьшения степени уверенности банкиров, 
либо из-за общей нехватки финансовых ре-
сурсов в экономике. Фирмы в подобных си-
туациях вынуждены прибегать к реализации 
своих капитальных активов, что сопровожда-
ется падением цены спроса на капитальные 
блага, снижением объема инвестиций и при-
водит к экономическому кризису.

Таким образом, причина периодиче-
ских экономических кризисов состоит не 
только в том, что уменьшается степень уве-
ренности хозяйствующих субъектов в за-
втрашнем дне (спрос на непроизводствен-
ные ликвидные активы растет, а на произ-
водственные неликвидные активы – падает). 
Помимо этого они обусловлены системати-
чески возникающей неспособностью предпринима-
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тельского сектора к погашению своих долгов перед 
финансовым сектором. Вот почему «именно 
связь между финансами и инвестициями ге-
нерирует нестабильность современной ка-
питалистической экономики»51. 

В начале нового тысячелетия некото-
рые посткейнсианцы применили гипотезу 
финансовой хрупкости для анализа финан-
совых проблем государств Юго-Восточной 
Азии, Ближнего Востока, Латинской Аме-
рики и стран с переходной экономикой. 
Было показано, что многие кризисные про-
цессы, происходившие в этих странах и ре-
гионах, связаны с повышением степени фи-
нансовой хрупкости. Эта гипотеза приме-
нялась также и для объяснения истоков ми-
рового финансового кризиса конца 2000-х 
годов. В частности, отмечалось, что очень 
важную роль в развертывании этого кри-
зиса сыграли такие феномены, связанные с 
повышением степени финансовой хрупко-
сти, как секьюритизация долгов и примене-
ние кредитно-дефолтных свопов. 

Посткейнсианская концепция  
инфляции, обусловленной конфликтами, 

в кредитно-денежной экономике

С некоторыми из только что проанализи-
рованных процессов, по мнению посткейн-
сианцев, связано такое проявление макроэко-
номической нестабильности, как инфляция. 
Представители посткейнсианства склонны 
отвергать монетаристский тезис о том, что 
инфляция определяется темпом роста экзо-
генно заданной центральным банком денеж-
ной массы. С их точки зрения, она глубоко 
укоренена в структуре и институтах рыноч-
ной экономики. Точнее говоря, инфляция 
связана с несовершенством рыночных струк-
тур и проанализированной ранее эндогенно-

51 Wray, L.R. The Rise and Fall of  Money Mana- 
ger Capitalism: A Minskian Approach / L.R. Wray // 
Cambridge Journal of  Economics. – 2009. – Vol. 33, 
№ 4. – P. 812.

стью денежной массы. Интересно, что оба 
эти феномена связаны с особой ролью опи-
санных выше выбора активов длительного 
пользования в общем и осуществления инве-
стиций в частности. Дело в том, что покупка 
элементов основного капитала как конкрет-
ная реализация выбора активов длительно-
го пользования в условиях капитализма зача-
стую тесно связана с борьбой фирм за сфе-
ры влияния. Подобная борьба, ведущаяся че-
рез осуществление крупномасштабных инве-
стиций, приводит к гибели менее удачливых 
компаний и укреплению позиций их более 
удачливых конкурентов. В результате послед-
ние повышают степень своей рыночной вла-
сти [market power], проявляющейся, прежде 
всего, в контроле над ценами52. При этом, как 
отмечалось выше, перманентное увеличение 
потребности в финансировании таких инве-
стиций создает предпосылки для эндогениза-
ции денежной массы53.

Конкретный механизм развертывания 
инфляционных процессов порождает-
ся борьбой разных групп хозяйствующих 
субъектов за свои доли в национальном до-
ходе в вышеописанных условиях несовер-
шенства конкуренции и эндогенных денег. 
Таким образом, посткейнсианский подход 
к анализу инфляции воплощается в теории 

52 Из этих рассуждений посткейнсианцы при-
ходят к выводу о том, что само установление цен 
может быть тесно связано с финансированием ин-
вестиций. Но, как уже отмечалось, посткейнси-
анская концепция ценообразования находится за 
пределами проблематики данной статьи.

53 Можно также добавить, что на более «фун-
даментальном» уровне описанные процессы повы-
шения степени несовершенства рыночных струк-
тур и эндогенизации денежной массы связаны со 
стремлением, соответственно, фирм и банков еще 
больше снизить неопределенность, с которой они 
сталкиваются. Благодаря получению контроля над 
ценами фирмы снижают неопределенность це-
новых колебаний. Благодаря получению контро-
ля над процессом создания кредитных денег бан-
ки снижают неопределенность, касающуюся воз-
можностей выдачи кредитов. 
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инфляции, обусловленной конфликтами54. Рабо-
чие пытаются поднять ставки заработной 
платы, а их наниматели – повысить цены. В 
силу наличия контроля фирм над ценами и 
эндогенности денежной массы эти процес-
сы становятся возможными без банкротств 
промышленных компаний и увольнений 
работников. Результатом оказывается пер-
манентная инфляция. 

При этом такая инфляция может со-
провождаться как подъемом деловой актив-
ности, так и ее спадом. Данный тезис ба-
зируется на специфическом подходе пост-
кейнсианцев к формированию сбереже-
ний. Они отвергают идею о том, что функ-
ция сбережений выводима из оптимизиру-
ющего выбора домохозяйств, и предлагают 
«классовый» подход. Бережливость эконо-
мического агента определяется его при-
надлежностью к той или иной социальной 
группе (классу). Лица, принадлежащие к 
классу, труд которого оплачивается низко, 
сберегают меньшие доли своих доходов по 
сравнению с «богачами»55. 

Отсюда следует, что рабочие сберегают 
меньше предпринимателей, поэтому пере-
распределение доходов от предпринимате-
лей к рабочим увеличивает потребление и, 
следовательно, совокупный спрос. Напро-
тив, когда у рабочих доходы сокращаются, 
а у предпринимателей увеличиваются, по-
требление и совокупный спрос сокраща-
ются. Поэтому приобретает важность во-
прос о том, какими изменениями в структу-
ре распределения доходов сопровождают-
ся инфляционные процессы. 

Если в ходе борьбы за долю в распре-
делении дохода выигрывают рабочие, то 

54  Palley, T.I. Post Keynesian Economics: Debt, 
Distribution and the Macroeconomy / T.I. Palley. – 
London : Macmillan, 1996. – Ch. 11.

55   Эта идея восходит к работам М. Калецко-
го. Позднее его принципам следовали Н. Калдор 
и другие представители «кембриджской», «неори-
кардианской» ветви кейнсианства. В данном аспек-
те эта ветвь смыкается с посткейнсианством.

потребление и совокупный спрос увели-
чиваются, а вместе с ними, естественно, и 
занятость. В результате инфляция сопро-
вождается подъемом деловой активности, 
и мы имеем дело с «традиционно кейнси-
анским», отрицательным наклоном кривой 
Филлипса. Если же в этой борьбе выигры-
вают фирмы, то потребление и совокуп-
ный спрос сокращаются, растет безработи-
ца. Возникает необычный феномен кривой 
Филлипса с положительным наклоном. На-
конец, если ни одному из классов не уда-
ется улучшить свое положение, то кривая 
Филлипса имеет «монетаристский» вид – 
вертикальной линии. Эти рассуждения по-
буждают посткейнсианцев сделать вывод о 
множественности конфигураций кривой Филлип-
са56 и, таким образом, глубже, чем неоклас-
сики, проанализировать инфляционные 
процессы, а также их связь с динамикой ре-
ального производства.     

Посткейнсианские рекомендации  
в области экономической политики

Мы не стали бы утверждать, что в от-
ношении экономической политики взгля-
ды посткейнсианцев сильно отличают-
ся от «общекейнсианских» рекомендаций: 
они признают значимость проведения дис-
креционной макроэкономической полити-
ки правительства. Иными словами, пост-
кейнсианцы считают, что нестабильность 
рыночной экономики дает основания для 
произвола государственных должностных 
лиц в сфере макроэкономического регули-
рования. Такая политика не должна подчи-
няться правилам, и в этом плане очевидно 
противоречие между кейнсианцами и пред-
ставителями неоклассической макроэконо-
мической традиции.

Однако и в этой области у посткейнси-
анской теории есть свои особенности. Во-
первых, для нее характерно весьма пози-

56   Там же.
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тивное отношение к «политике доходов». 
Рыночные структуры настолько несовер-
шенны, а разные группы экономических 
агентов настолько агрессивно «сражаются» 
за свои доли в национальном доходе, что 
сдержать инфляционные процессы можно 
только административными и/или эконо-
мическими ограничениями роста цен и за-
работной платы. Введение таких ограниче-
ний не является «насилием» над свободной 
конкуренцией, поскольку подобной конку-
ренции давно не существует: современная 
рыночная экономика, как можно было до-
гадаться из вышеприведенных рассужде-
ний, – это арена борьбы крупных промыш-
ленных компаний, банков и профсоюзов. 
Государственное вмешательство ограничи-
вает проявления их рыночной власти, а не 
«свободное» ценообразование. Это особен-
но явно следует из посткейнсианской тео-
рии инфляции, показывающей, что борь-
ба с повышением цен посредством ограни-
чительной макроэкономической полити-
ки совершенно неэффективна: «денежное» 
или «фискальное» сжатие бесполезны при 
раскручивании спирали «цены – заработ-
ная плата» в описанных выше условиях не-
совершенства рыночных структур и эндо-
генной денежной массы! 

Во-вторых, теория деловых циклов на 
основе гипотезы финансовой хрупкости 
побуждает посткейнсианцев подчеркивать 
роль правительства в поддержании фи-
нансовых потоков хозяйствующих субъ-
ектов на должном уровне. Точнее говоря, 
с помощью стимулирующей фискальной 
и денежной политики правительство мо-
жет косвенным образом вызвать увеличе-
ние денежных поступлений у должников, 
являющихся потенциальными банкротами. 
Тем самым оно трансформирует «долго-
вую дефляцию» в стагфляцию. По мнению  
Х.Ф. Мински, вторая из этих проблем го-
раздо менее серьезна, чем первая, посколь-
ку «долговая дефляция» часто означает глу-

бокий и длительный спад, подобный Вели-
кой депрессии 1929 – 1933 гг.

Однако такое решение далеко не иде-
ально, поскольку существует так называе-
мый парадокс Мински, связанный с феноме-
ном морального риска57. Если фирмы и 
банки уверены, что правительство будет 
поддерживать в фазе спада их финансовые 
потоки посредством стимулирующей ма-
кроэкономической политики, то риски за-
емщика и заимодавца будут уменьшаться в 
фазе роста еще сильнее и структура акти-
вов этих агентов в итоге окажется еще бо-
лее «финансово хрупкой». Подобным об-
разом проблема финансовой хрупкости 
как бы загоняется вглубь. Радикальное ре-
шение проблемы, как считает Х. Ф. Мин-
ски, могло бы состоять во введении законо-
дательных ограничений на краткосрочное 
финансирование долгосрочных инвести-
ционных проектов, а также в снижении «ка-
питалоемкости» экономики, т. е. во внедре-
нии технологий, использующих больше 
труда и меньше капитала. Ясно, что такие 
планы носят в значительной мере утопиче-
ский характер. Финансовая нестабильность 
является платой за экономический и техни-
ческий прогресс в современных развитых 
обществах.

Значимость посткейнсианского  
подхода для экономики постсоветской 

 России и гипотеза  
семейно-кланового капитализма

На наш взгляд, разработки посткейнси-
анцев играют большую роль в понимании 
множества проблем современной экономи-
ки России. Мы выделим лишь некоторые, 
наиболее значимые аспекты. 

57 Скоробогатов, А.С. Макроэкономическая роль 
институтов: от онтологической неопределенности 
к концепции делового цикла / А.С. Скоробогатов 
// Эконом. вест. Ростов. гос. ун-та. – 2005. – Т. 3, 
№ 2. – С. 83–95.
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Во-первых, коллапс инвестиций являет-
ся едва ли не абсолютным злом, которого 
по возможности не следует допускать. Эта 
проблема гораздо серьезнее, чем бюджет-
ный дефицит, искаженная структура отно-
сительных цен и т. д. Длительное и устой-
чивое сокращение инвестиций приводит 
не только к  глубочайшему экономическо-
му спаду, но и к сужению производствен-
ных возможностей вкупе с технологиче-
ской деградацией58. 

Во-вторых, структура средств обраще-
ния имеет важное макроэкономическое зна-
чение59. Существует положительная корре-
ляция между уровнем экономического раз-
вития и указанной структурой. Большая 
доля агрегата М3 (или М4), не входящая в 
М2 (или М3), может свидетельствовать о 
высокой степени экономического развития, 
большая доля М0 в М2 – о низком его уров-
не. При этом процессы длительного роста 
(спада) и прогрессивных изменений (дегра-
дации) в структуре средств обращения вза-
имодействуют друг с другом. 

В-третьих, и это самое главное, при 
трансформации экономической системы важно 
не допускать очень высокой степени неопределен-
ности будущего. Слишком большая неопреде-
ленность, вызванная, скажем, слишком бы-
стрым разрушением «устаревших» инсти-
тутов или институциональной неадекват-
ностью государства, негативно сказывает-
ся на деловой активности, причем это вли-
яние может сохраняться в течение очень 
длительных промежутков времени. Дело не 
только в том, что неопределенность лежит 
в основе тех происходивших в переходных 
экономиках процессов, которые в 1990-е 

58 Белкин, В.Д., Стороженко, В. П. Российский 
синдром голландской болезни и лекарства для 
ее излечения / В.Д. Белкин, В. П. Стороженко 
// Эконом. наука современной России. – 2007. –  
№ 3 (38). – С. 75.

59 Ноздрань, Н., Березин, И. Денежные агрегаты: 
теория и практика / Н. Ноздрань, И. Березин // 
Вопр. экономики. – 1993. – № 6. – С. 31–39.

годы были названы Я. Корнаи «трансфор-
мационным спадом» и «ловушкой равнове-
сия на низком уровне»60. 

Как подчеркивалось выше, в целом 
посткейнсианцев интересует то, как люди 
«справляются с неопределенностью» в 
сложных экономических системах. Созда-
ние денежной экономики через формиро-
вание системы форвардных контрактов и 
других сопутствующих институтов, – не 
единственный способ снижения неопре-
деленности. В качестве других примеров 
можно привести такие экономические си-
стемы, как «плановый социализм» (совет-
ского типа), «рыночный социализм» (югос-
лавского типа»), «плановый капитализм» 
(немецко-фашистского типа). Та разно-
видность системной трансформации, ко-
торая происходила в России в начале ее 
постсоветского периода, привела к созда-
нию особой разновидности сложной эко-
номической системы – семейно-кланового ка-
питализма. Аналоги этой системы встреча-
лись, по всей видимости, в начале XX века 
в некоторых регионах Южной Европы, а в 
настоящее время могут наблюдаться, веро-
ятно, в некоторых государствах Латинской 
Америки и некоторых других странах быв-
шего «социалистического блока», помимо 
России. Семейно-клановый капитализм 
характеризуется тем обстоятельством, что 
при институциональной неадекватности 
государства принуждение к выполнению 
договоров между хозяйствующими субъ-
ектами осуществляется различными семей-
ными, олигархическими, криминальными 
или чиновничьими кланами. В результа-
те этого неопределенность снижается не-
достаточно эффективно. Иными словами, 
важнейшее отличие семейно-кланового 
капитализма от «нормального», рыночно-
го капитализма (т. е. денежной экономики) 

60 Корнаи, Я. Трансформационный спад /  
Я. Корнаи // Вопр. экономики. – 1994. – № 3. – 
С. 4–16.
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заключается в завышенной неопределен-
ности, присутствующей в первой из этих 
систем.

Применение посткейнсианского под-
хода указывает на то, что из-за слишком 
большой неопределенности экономиче-
ская система семейно-кланового капита-
лизма сталкивается с рядом серьезнейших 
макроэкономических, технологических, 
социальных и институциональных про-
блем. В такой системе контракты заклю-
чаются не на основе соображений экономической 
эффективности, а на основе принадлежности 
контрагентов к тому или иному клану61. Про-
исходит «разделение на чужих и своих», 
утрачиваются взаимное доверие среди хо-
зяйствующих субъектов и их уверенность 
в будущем, экономика фрагментируется, а 
ее теневой сектор становится очень зна-
чимым. Основные результаты всего это-
го – низкая инвестиционная и инноваци-
онная активность, слабая конкуренция и, 
как следствие, склонность к инфляции из-
держек, низкая эффективность макроэко-
номической политики (в частности, ввиду 
большого теневого сектора), очень широ-
кое распространение взяточничества и вы-
могательства62.

Если бы указанные аспекты учитыва-
лись при реформировании российской 
экономики в 1990-е годы, возможно, уда-
лось бы избежать имевшего место чрез-
вычайно продолжительного и глубокого 
трансформационного спада, связанных с 
ним экономических и социальных потерь, 
а главное – формирования неэффективной 
в плане снижения неопределенности эко-
номической системы.

61 Розмаинский, И.В. Неопределенность и ин-
ституциональная эволюция в сложных эконо-
мических системах: посткейнсианский подход /  
И.В. Розмаинский // Вопр. экономики. – 2009. – 
№ 6. – С. 57.

62 Там же. С. 58.
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