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В данной статье изучаются причины нестабильности в исследованиях 
Дж. М. Кейнса, приведшие в США к краху фондового рынка в 1929 г. Установ-
лено, что благоприятной макроэкономической средой для нестабильности как 
атрибута рыночной экономики являются институциональные изменения в де-
нежной и финансовой сферах. Выявлено, что Кейнс при проведении макроэко-
номического анализа нестабильности следовал банковской традиции, за основу 
которой он брал банковский кредит. Однако новизна его анализа заключалась 
во взаимосвязи инвестиций с прибылью и использовании кредита в финансо-
вых операциях, что дало авторам статьи возможность понять причины финан-
сового кризиса. Кроме того, определено, что источником нестабильности явля-
ется изменение ожиданий инвесторов, его влияние на денежное предложение 
со стороны банков предпринимателям с целью удовлетворения их инвестицион-
ного спроса с использованием банковского кредита. Установлено, что при таких 
условиях возникает эффект вытеснения промышленного оборота финансовым 
обращением, что приводит к кризису. Вместе с тем было уточнено, что у исто-
ков «кейнсианской революции» стоял «Трактат», с помощью которого потребо-
валась разработка новых фундаментальных подходов для понимания причин 
депрессии. Кейнс выявил взаимодействие промышленного оборота с финансо-
вым обращением, что позволило государственным органам власти прибегнуть к 
новым практикам управления экономикой страны, что является крайне актуаль-
ным для экономики современной России. Проведённый анализ нестабильности 
позволяет сделать вывод, что финансовый кризис возникает из-за ухудшения 
экономической и политической конъюнктуры, которую монетарные власти не в 
состоянии контролировать, что способствует росту финансовых спекуляций на 
финансовом рынке, ускорению процесса дефляции и массовой безработицы.
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The authors examine the works of J. M. Keynes, where the instability causes 
led to the stock market crash in the USA in 1929 are studied. It was found that the 
institutional changes in the monetary and financial spheres were the favorable in-
stability macroeconomic environment as a market economy attribute. It is revealed 
that Keynes, while conducting the instability macroeconomic analysis, followed to 
the banking tradition, taking the bank loan for the basis. However, the novelty of his 
analysis is the investment relationship with profit and credit usage in financial transac-
tions that gave the opportunity to understand the financial crisis causes. In addition, 
it is determined that the investor expectations’ changes, its impact on banks money 
supply the entrepreneurs in order to meet their investment demand using a bank loan 
is the instability source. Thus, Keynes has found that in such conditions there is an 
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Введение. Исследование макроэконо-
мической нестабильности остаётся одним из 
основных направлений современной эконо-
мической науки. Знание источников и пони-
мание причин нестабильности является важ-
нейшим условием разработки государствен-
ной экономической политики, формирования 
институтов регулирования экономических 
процессов. Более того, проблема экономиче-
ской нестабильности затрагивает не только 
отдельные промышленно развитые страны, 
но и всю мировую экономику. Одной из ха-
рактерных черт нестабильности является от-
сутствие согласованности и взаимодействия 
институтов развития экономического роста. С 
учётом того, что нестабильность затрагивает 
все аспекты экономического развития нацио-
нальной и мировой экономики, большое вни-
мание необходимо уделить нестабильности 
на финансовых рынках, так как именно на 
финансовых рынках сосредоточена огромная 
часть финансовых активов. В связи с этим ис-
следование финансовой нестабильности не-
обходимо рассматривать также посредством 
изучения банковского сектора. 

В данной статье исследуются причины 
возникновения нестабильности и биржево-
го краха 1929 г. в США, библиографически-
ми источниками которого являются труды 
Дж.  М.  Кейнса [1–3; 5–7]. Выявлено, что на 
нестабильность того времени повлиял так 
называемый эффект «вытеснения» промыш-
ленной активности финансовой активностью. 
Кроме того, в статье изучаются причины кон-
куренции между промышленностью и финан-
совым сектором; анализируется механизм 
зависимости нестабильности от банковской 
ликвидности; рассматривается значение спе-
кулятивных операций на финансовых рынках.

Объект исследования – финансовый 
рынок США периода 1920-х гг. как источник 
кризиса и нестабильного развития экономики 
страны. Предмет исследования – взаимос-
вязи и отношения, формирующие поведение 

участников финансового рынка в условиях 
нестабильности и кризиса. Цель исследова-
ния – изучение причин возникновения неста-
бильности, приведшим к финансовому кризи-
су 1929 г. в США.

Методическим инструментарием 
исследования выступали исторический ме-
тод познания нестабильности и финансово-
го кризиса 1929 г. в США с использованием 
макроэкономического анализа краха фондо-
вого рынка. Это позволило выявить: эффект 
«вытеснения» промышленной активности 
финансовой активностью; причины конкурен-
ции между промышленностью и финансовым 
сектором экономики США; проанализировать 
механизм зависимости нестабильности от 
банковской ликвидности, что является также 
актуальным для экономики России.

«Трактат о деньгах» Дж. М. Кейнса был 
опубликован в 1930 г. после биржевого краха 
1929 г. в США, который стал началом пери-
ода глубокой депрессии. Однако первые ис-
следования о новой структуре финансовой и 
банковской деятельности стали проводиться 
ещё в начале 1920-х гг. Кейнс писал, что во 
время фондового кризиса наиболее привле-
кательным для банковского финансирова-
ния был именно рынок ценных бумаг, тогда 
как промышленность была лишена такого 
источника инвестиций, из-за чего она понес-
ла большие убытки. Поэтому, на наш взгляд, 
именно с «Трактата о деньгах» Кейнсом было 
положено начало исследованиям новой при-
роды нестабильности.

Безусловно, исторически исследование 
«Трактата» первоначально было связано с 
проводимой в Великобритании и США эко-
номической политики. Так, в Англии причи-
ны спада британской экономики связывали 
с конкуренцией со стороны Германии и США. 
Однако Г. С. Фоксвелл указывал, что причины 
такого спада следует искать в структуре ан-
глийской экономики [11; 12]. В США же счита-
ли, что нестабильность является результатом 

effect of industrial turnover displacement by financial circulation, which has led to 
crisis. At the same time it is clarified that the ‟Treatise” is the origin of the ‟Keynesian 
revolution”, that has raised the necessity to develop new fundamental approaches 
for the depression causes understanding. Keynes has revealed the interaction of 
industrial turnover with financial circulation that allowed state authorities to resort to 
new practices in country economy management that is very actual for Russian con-
temporary economy. The analysis of instability allows to conclude that the financial 
crisis arises from the economic and political environment deterioration, where the 
monetary authorities are unable to control, that contributes to the growth of financial 
speculation in the financial market, the acceleration of the deflation process and mass 
unemployment.
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несоответствия деятельности финансистов 
основной цели, сформированной в 1913 г. 
федеральной монетарной системы, в рам-
ках которой валютная и банковская структу-
ры должны были решать задачу стимулиро-
вания роста промышленного производства 
и торговли. Однако банки, наоборот, стали 
принимать активное участие в биржевой дея-
тельности, совершая, таким образом, прямое 
и косвенное виды её финансирования. Кроме 
того, на нестабильность финансового секто-
ра также начали частично влиять внутренние 
механизмы спекуляции. Поэтому американ-
ские прогрессисты требовали реформирова-
ния финансовой системы, которая бы предот-
вратила деятельность промышленных пред-
приятий от неблагоприятного воздействия 
биржевых спекуляций – эйфории. По мнению 
В. Рязанова, «финансовые рынки, утратив 
связь с производственно-потребительской 
экономикой, закономерно приобрели чрез-
мерно возросшие риски, обусловленные вы-
сокой степенью их неустойчивости и подвер-
женностью сильным колебаниям» [8, с. 164]. 

В «Трактате» Кейнс писал, что в основе 
нестабильности лежит влияние спроса на 
деньги со стороны промышленного оборота, 
так называемое «предпочтение ликвидно-
сти», таким образом, подвергая критике ин-
весторов, осуществлявших короткие продажи 
и вменяя им ответственность за биржевой 
крах 1929 г. В. Т. Рязанов пишет, что Кейнс 
«…особое внимание уделил так называемо-
му спекулятивному мотиву в использовании 
денег. Такой мотив связывался им с ориента-
цией на будущие доходы, которая формиру-
ется у инвестора на основе знания рыночной 
конъюнктуры, что и закладывает необходи-
мую основу для возникновения спекулятив-
ной игры на финансовых рынках. Правда, в 
1930-е гг. этот мотив ещё не приобрёл все-
объемлющего характера, а в теории Кейнса 
он уравновешивался другими поведенчески-
ми факторами – предпочтением ликвидности, 
определяемым мотивом предосторожности и 
транзакционным мотивом» [Цит. по: 8, с. 162].

Кейнс предлагал анализировать неста-
бильность на основе динамики ожиданий ин-
весторов, изучать влияние спроса на деньги 
со стороны промышленности. Таким обра-
зом, если раньше экономисты не признавали 
за финансовыми пузырями и колебаниями 
прибыли причину экономических кризисов, то 
Кейнс первым применил подходы к изучению 
взаимодействия финансов с промышленно-
стью, в основу которого легли макроэкономи-

ческий и динамический виды анализа, расши-
рившими его границы и позволившими понять 
происхождение кризиса 1929 г. [15]. В «Трак-
тате» Кейнс показал, что между ожиданиями 
изменения цен активов держателей ценных 
бумаг и уровнем прибыли предпринимателей 
существует прямая связь. Кейнс утверждал, 
что нестабильность экономики, в целом, яв-
ляется результатом изменения на фондовом 
рынке ожиданий профессиональных инве-
сторов, которые продают ценные бумаги в 
будущем с вероятностью их купли – продажи 
в кредит. Изменению ожиданий профессио-
нальных инвесторов предшествовало объ-
явление предпринимателями о сокращении 
выплат дивидендов. Таким образом, начало 
биржевому краху 1929 г. было положено ро-
стом предпочтений ликвидности владельцев 
ценных бумаг, который значительно сократил 
объём наличных денег в промышленности.

В результате обвала цен на акции и реа-
лизации политики «Нового курса» была суще-
ственно изменена организационная структура 
банковского сектора, нашедшей компромисс 
между основателями Федеральной резервной 
системой (далее ФРС), банкирами и «разра-
ботчиками» Нового курса. В центре этих ре-
форм стояло новое понятие ликвидности бан-
ковских активов. Так, если в США изначально 
придерживались традиционных методов ве-
дения банковского дела, то в начале 1920-х гг. 
стали внедряться новые методы управления 
банковской системой, позволившие банкам 
активно участвовать в финансировании бир-
жевой деятельности [14]. Эти новые методы 
противоречили традиционным, в основном 
они были направлены на отказ банков финан-
сировать промышленность. Поэтому именно в 
то время возникло и стало широко использо-
ваться понятие ликвидности банковских акти-
вов, благодаря которой в отличие от товарных 
рынков рынок ценных бумаг был создан «ис-
кусственно» на основе специализированных 
институциональных норм. Именно поэтому в 
1933 г. в США был принят Банковский закон 
или закон «Гласса – Стиголла», предусма-
тривавший банковское финансирование либо 
промышленности, либо финансового рынка и 
запрещавшему банку участвовать в них одно-
временно. Целью такого разграничения была 
гарантия финансирования промышленности 
со стороны банков при неизменности ожида-
ний владельцев ценных бумаг, влиявших как 
на объем инвестиций, так и совокупный спрос.

Другие учёные также исследовали поня-
тие нестабильности и кризис 1929 г., их рабо-
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ты позволили выявить особенности теорети-
ческих взглядов Дж. М. Кейнса, изложенных в 
«Трактате о деньгах». Например, Ю. Уайт [15] 
предлагал связывать причины обвала фон-
дового рынка 1929 г. как с технологическими 
и структурными изменениями в американ-
ской промышленности, так и с взрывом фи-
нансового пузыря, которому предшествовала 
эйфория на рынке ценных бумаг.

В 1955 г. была опубликована книга 
Дж. К. Гэлбрейта «Великий крах 1929 года», 
в которой он дал общее представление о кри-
зисе 1929 г. Автор утверждал, что биржевой 
кризис возник в результате финансовой эй-
фории, спровоцированной банковским креди-
том. Поэтому также очень важным является 
изучение причин такой эйфории и факторов, 
вызвавших её возникновение и изменения 
ожиданий. Уайт отмечал, что в США проис-
ходило формирование новой экономики, где 
проходили процессы трансформации струк-
туры американской промышленности, т. е. 
возрастали масштабы предприятий, внедря-
лись новые методы управления производ-
ством, росла доля инвестиций в фиксирован-
ный капитал, появлялись новые отрасли. В 
1920-е гг. такие трансформационные процес-
сы привели к двум результатам. Во-первых, 
фирмы стали предпочитать выпуск ценных 
бумаг банковским кредитам. Во-вторых, ста-
ло намного труднее проводить оценку ожида-
емого будущего дохода. Поэтому инвесторы 
продолжали вести себя привычным образом, 
приняв получаемый доход сейчас за основу 
его оценки в будущем. Поэтому начало кризи-
са можно связать с манипулированием про-
центной ставкой ФРС, стремившейся предот-
вратить несуществующую спекуляцию.

Следовательно, возникает вопрос: что 
стало основной причиной бума на фондовом 
рынке, если рост биржевых цен сопровождал-
ся непрерывным экономическим ростом, а 
ошибки регуляторов пока ещё не представ-
ляли угрозы для экономики страны?

В начале 1928 г. рост стоимости ценных 
бумаг значительно превышал объём выпла-
ченных дивидендов. Поэтому причиной бума 
вряд ли была финансовая эйфория, длив-
шейся не менее полутора лет, тем более что 
в период с 1927 по 1929 г. выпуск облигаций 
как способ финансирования инвестиций в 
фиксированный капитал упал на 38 %. Воз-
никновение финансового пузыря фактически 
делает сложной оценку ожидаемого буду-
щего дохода. Это означает, что финансовый 
пузырь возникает из-за отсутствия на рынке 

оценки фундаментальной стоимости ценных 
бумаг. Однако в то время у американских и 
западных банков наблюдались низкие ко-
лебания кредитного предложения, что едва 
увязывается с резким ростом цен активов. 
Поэтому, учитывая вышеприведённые несо-
ответствия, приходится констатировать, что 
на кризис фондового рынка 1929 г. макро-
экономический эффект оказали не только 
финансовые спекуляции. Всё это позволяет 
выдвинуть предположение, что на инвести-
ции и доходы предприятий оказывает влия-
ние не только их финансовая деятельность. 
Именно поэтому с макроэкономической точки 
зрения Кейнс в своём «Трактате» предлагал 
рассматривать в кризисе его эндогенность. 
Он одним из первых увязал цены финансо-
вых активов с финансированием инвестиций, 
не объединяя при этом фондовый рынок с 
рынком капитала. Первоначально причину 
возникновения финансовых кризисов и де-
прессии Кейнс видел только в банках [13], од-
нако затем им была выявлена прямая связь 
между банковской деятельностью и колеба-
ниями деловой активности как нового источ-
ника нестабильности, где высокий спрос на 
«банкноты»«… зависит от объёма делового 
оборота», «вследствие чего уменьшаются ак-
тивы» Центрального банка«… и касса других 
банков, … вследствие чего … из – за изъя-
тия казначейских векселей … уменьшаются 
резервы второй линии банков» [Цит. по: 4, 
с. 189], приводящими в конечном счёте к кри-
зису ликвидности.

Однако, по нашему мнению, Кейнс, как и 
И. Фишер, не были готовы к проведению пол-
ного анализа колебаний деловой активности 
[10]. Так, Фишер обнаружил, что причиной ко-
лебаний стали изменения нормы банковских 
резервов как показателя отношения суммы 
резервов к имеющимся депозитам. Посколь-
ку необходимые нормы резервов отличаются 
от «эффективных» норм, следовательно, это 
даёт возможность банкам изменять объёмы 
создаваемых ими денег, а значит и уровни 
цен. Другими словами, деловая активность 
изменяется в том случае, если банки обнару-
жат, что норма эффективного резерва боль-
ше или меньше нормы необходимого резер-
ва. Таким образом, во время экономического 
бума норма банковских резервов снижается, 
а качество кредитов возрастает и, наоборот, 
в период депрессии банковские резервы воз-
растают, но снижается качество кредитов. 
Однако Кейнс, утверждая, что норма резер-
вов является результатом банковской актив-
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ности, но не её детерминантой, считал, что 
Фишер при определении признаков и причин 
колебаний деловой активности использовал 
слишком сложный метод анализа. Более 
того, он полагал, что Фишер не пытался объ-
яснить нежелание банков понять причины 
непредвиденного изменения нормы резерва. 
Поэтому, по мнению Кейнса, теория Фишера 
была несостоятельной и не соответствовала 
результатам эмпирических исследований, 
т. к. невозможно определить масштабы суще-
ствующих колебаний с помощью изменения 
нормы банковских резервов.

Как говорилось выше, Кейнс предлагал 
проводить анализ банковского поведения с 
использованием понятия ликвидности бан-
ковских активов. Времени производства на-
ционального дохода предшествуют перио-
ды создания следующих трёх составных его 
компонентов: потребление, сбережения и та 
часть дохода, удерживаемая и закладывае-
мая банками для организации потребления 
или сбережений в будущем. Поэтому банки 
располагают свободными ресурсами, кото-
рые можно направить на финансирование 
инвестиций предприятий с помощью теку-
щих сбережений или имеющихся банковских 
резервов. Таким образом, сама банковская 
система в какой – то степени создаёт неза-
висимым процесс принятия инвестицион-
ных решений от сбережений, что говорит об 
отсутствии a priori механизма координации 
управления банковскими активами.

Одним из условий открытия банком кре-
дитной линии предприятию является выпуск 
последним долгосрочных ценных бумаг с по-
следующей продажей их инвесторам с целью 
погашения банковских авансовых платежей. 
Однако такой механизм одновременного пе-
ревода платежей в долгосрочные ценные 
бумаги всеми участниками операции являет-
ся маловероятным, лишь при условии, если 
объем сбережений сможет покрыть объем 
выпущенных бумаг. В противном случае не-
реализованные ценные бумаги будут прода-
ны на валютном рынке. Однако на практике 
эти ценные бумаги остаются у банков в каче-
стве заёмных средств, но не сбережений, что 
говорит о растущем среди банков понимании 
того, что их авансовые платежи становятся 
ликвидными в результате превышения объё-
мов инвестиций над сбережениями.

Если раньше чрезмерные инвестиции 
имели латентный характер, то явными они 
стали тогда, когда банкиры обнаружили, что 
значительная доля их активов уже приходит-

ся на фиксированные инвестиции. Поэтому 
для сохранения ликвидности своих балансов 
банки снижают размер объёма кредитова-
ния (овердрафта), выданного предприятиям 
в качестве инвестиций. Кейнс считал, что 
банкиры причину кризиса связывали с аван-
сированием в неликвидные активы пред-
приятий, которые в конечном счёте для них 
стали практически единственным источником 
сбережений. Несмотря на сложность анализа 
ликвидности авансовых платежей со сторо-
ны банков, её оценку можно провести только 
на макроэкономическом уровне с помощью 
сравнения инвестиций и сбережений. В этом 
случае следует отметить, что во время сни-
жения ликвидности баланса банка и роста 
инвестиций возникают предпосылки к заклю-
чению арбитражной сделки. 

В своих трудах Кейнс анализировал пре-
имущественно потоки денежных средств, не 
учитывая при этом движение действующих 
ценных бумаг, что ограничивало его в про-
ведении исследования причин нестабильно-
сти, тем более, что владение долгосрочны-
ми ценными бумагами в условиях неопреде-
лённости влияет на их будущую стоимость. 
Поэтому в свой анализ Кейнс добавил по-
ведение инвесторов, исследование которо-
го он начал в 1928 г. с поиска зависимости 
финансовой активности от промышленной 
активности и наоборот. Так, 1 сентября 
1928 г. Кейнс написал статью «Есть ли ин-
фляция в США?». Целью данной работы, где 
описывалось экономическое и финансовое 
положение США, было опровергнуть бытую-
щее в то время мнение, что рост фондового 
рынка благоприятно воздействует на разви-
тие экономики, несмотря на высокие инфля-
ционные риски. При этом многие тогда были 
уверены, что если центральный банк уве-
личит процентную ставку, то это приведёт 
к риску возникновения дефляции. В своей 
статье Кейнс провёл обзор механизма тор-
говли на фондовом рынке, утверждая, что не 
текущие сбережения, а банковские кредиты 
вызывают рост цен. Банк играет лишь функ-
цию посредника, кредитуя таким образом 
покупателей ценных бумаг («быков») и при-
нимая сберегательные вклады от продавцов 
падающих в цене активов(«медведей»). Та-
ким образом, в результате такой торговли 
происходит следующее:

1.	Для безналичных расчётов создаются 
т. н. «банковские деньги», используемые для 
приобретения покупателем ценных бумаг и 
выпуска им долговых расписок (векселей). 
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Как правило, для банковского кредита приоб-
ретённые ценные бумаги играли лишь роль 
залога.

2.	Торговля ценными бумагами между 
«быками» и «медведями», при которой пер-
вые, зарабатывая на росте цены, скупают 
активы, не являются вкладчиками, тогда как 
вторые, уверенные в падении рынка, стре-
мятся к их реализации, но без цели финан-
сирования реальных инвестиций. Такая тор-
говля осуществляется среди тех инвесторов, 
ожидания которых в отношении будущих из-
менений цен строятся в противоположных 
направлениях.

3.	На банковский счёт продавцом депо-
нируется выручка от продажи им ценных бу-
маг, где начинает увеличиваться объём его 
сбережений. Таким образом, на фондовом 
рынке возрастают обязательства банков, без 
решения которых уже становится невозмож-
ным управлять объемами инвестиций и сбе-
режений.

Кейнс считал, что такой тип торговли не 
создаёт инфляционного давления на рынок 
товаров. Однако, чтобы оно, инфляционное 
давление, возникло, необходимо, чтобы ин-
вестиции превысили сбережения. Поэтому 
деньги, созданные для удовлетворения по-
требностей финансовой деятельности, не 
увеличивают объёмов инвестирования в про-
мышленность.

Если время определения ставок по ва-
лютным вкладам мешает бизнесу своевре-
менно получать необходимые объёмы кре-
дитования и, следовательно, новые инвести-
ции, то займы для бизнеса частично можно 
осуществлять из резервных источников. По 
всей вероятности, ставки по валютным вкла-
дам не оказывают инфляционного давления, 
но с ростом резервов происходит обратная 
ситуация. Во-первых, финансовая актив-
ность оказывает влияние на инвестирование 
предприятий, поскольку она способствует 
выпуску новых ценных бумаг. Однако в дан-
ном случае дело обстояло иначе, поскольку 
в первую очередь речь шла о торговле дей-
ствующими ценными бумагами. Во-вторых, 
рост инвестиций требует денежной эмиссии, 
которую банковская система может позво-
лить только при имеющихся дополнительных 
резервах, реально нацеленных на покрытие 
займов держателями финансовых активов. 
И, в-третьих, макроэкономическая ситуация 
в США, характеризовавшейся высоким уров-
нем сбережений, в первую очередь создала 
ненадёжным функционирование чрезмерных 

инвестиций. Поэтому начинать исследование 
инфляционного давления с денежных агрега-
тов, охватывающими обменные операции на 
рынках товаров и ценных бумаг, является, на 
наш взгляд, нерациональным подходом.

Если экономическая ситуация в США ха-
рактеризовалась неизменными ценами на то-
вары, незначительным ростом безработицы 
и нормальным ростом промышленных креди-
тов, то возникает вопрос, следовало ли в та-
ких условиях Федеральному резерву для сни-
жения инфляционных ожиданий изыскивать 
способы для увеличения стоимости кредита? 
По нашему мнению, Кейнс таким вопросом 
не задавался. Однако он предлагал, чтобы 
банкам было позволено увеличивать свои ре-
зервы. На наш взгляд, тенденция к снижению 
объёма торговли ценными бумагами на фон-
довом рынке спровоцировала бы дефляцию, 
где бόльшие потери от своих ошибочных ожи-
даний понесли бы в основном инвесторы – 
«быки». Однако реальный риск заключался 
в возможном повторении ситуации 1890-х гг., 
когда причиной депрессии стали чрезмерные 
сбережения.

В то время реакция многих лиц на рабо-
ты Кейнса была неоднозначной, потому что 
никто даже не задумывался о риске возник-
новения дефляции. Более того, некоторые 
были убеждены, что финансовая активность 
вообще была предназначена не для финан-
сирования инвестиций предприятий и уж тем 
более сокращения инвестиций. Поэтому кро-
ме анализа макроэкономической ситуации в 
США Кейнс за основу своих исследований так-
же брал проблему координации промышлен-
ной активности и финансовой активности. Так, 
на критические замечания в адрес своих ис-
следований Кейнс ссылался на свою «новую 
теорию», изучавшей «проблему современных 
денежных систем и кредитного цикла, которая 
создаёт новые штрихи в оценке ситуации».

Кейнс начал работу над «Трактатом» 
ещё в 1924 г., целью которой были анализ 
динамики развития денежной экономики и из-
учение свойств экономической нестабильно-
сти. Учитывая, что в труде Кейнса нет главы, 
специально посвящённой именно анализу 
нестабильности, важным является изучение 
причины происхождения нестабильности, 
которая в своей динамике развития включа-
ет взаимодействие промышленного оборота 
с финансовым оборотом. Так, если первый 
тип оборота измеряется уровнем инвестици-
онного спроса на рынке товаров, то второй 
измеряется колебаниями цен на финансовом 
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рынке. Промышленный оборот оказывает 
влияние на финансовый оборот благодаря 
прибыли, выплачиваемой предпринимате-
лями инвесторам. Финансовый же оборот в 
свою очередь влияет на промышленный обо-
рот благодаря эффекту спроса на инвестиции 
«медведей», чьи накопления на депозитах 
позволяют им увеличивать или снижать объ-
ёмы имеющихся в промышленном обороте 
денежных средств. Поэтому нестабильность 
является результатом влияния изменений 
финансовой активности на промышленный 
оборот.

Динамику нестабильности следует раз-
делять на четыре взаимосвязанные фазы. 
При первой фазе (бум) происходит рост уси-
ливающих друг друга промышленной актив-
ности и финансовой активности. Второй фа-
зой является период завершения бума, где с 
продолжающимся расширением финансовой 
активности начинает падать промышленный 
оборот. На третьей фазе происходит финан-
совый крах, приводящий финансовый рынок 
к дестабилизации «бычьего» тренда и заклю-
чению соглашений с «медведями». Во время 
четвертой фазы нестабильности возникает 
рецессия, где со снижением финансовой ак-
тивности и промышленной активности повто-
ряется усиление их взаимодействия.

Если на рынке товаров фаза бума харак-
теризуется ростом инвестиционного спроса, 
то на рынке финансовом в этом периоде при-
быль растёт вместе с повышением «бычье-
го» тренда. При сложившейся ситуации на 
финансовом рынке рост прибыли увеличи-
вает доверие, повышается доля участия ин-
весторов – «быков» в операциях с ценными 
бумагами. Однако с ростом численности та-
кого рода участников финансового рынка с 
их стороны происходит сокращение спроса 
на деньги, что приводит к росту наименее 
ликвидного денежного агрегата М3. Такое со-
кращение спроса на деньги объясняется про-
дажей инвесторами – «медведями» ценных 
бумаг «бычьего» рынка, а прибыль извлека-
ется благодаря низкой численности такого 
рода участников на нем. Таким образом, при 
уменьшении агрегата М3 у промышленно-
го оборота возрастает возможность доступа 
к наличным деньгам. Другими словами, при 
увеличении предложения денег процентная 
ставка по промышленным кредитам снижа-
ется, а на товарном рынке происходит сти-
мулирование роста инвестиционного спро-
са. Поэтому с увеличением инвестиционных 
расходов растёт прибыль, выплачиваемая 

инвесторам в виде дивидендов, т. е. с ростом 
«бычьего» тренда на финансовом рынке ра-
стёт доверие. Таким образом, увеличение 
финансовой активности сопровождается ро-
стом промышленной активности.

Вторая фаза динамики нестабильности 
выражается в разграничении финансовой ак-
тивности и промышленной активности. Такое 
разграничение возникает из-за увеличения 
предпочтения ликвидности инвесторов. Одна-
ко Кейнс не установил точную причину тако-
го увеличения. Он считал, что в предыдущей 
фазе бума росли масштабы нормы прибыли 
финансовых активов и сберегательных депо-
зитов. И после выявления пределов опреде-
лённых значений некоторые инвесторы стали 
сомневаться в будущем росте стоимости цен-
ных бумаг и решили их распродавать. Поэто-
му, по нашему мнению, причиной разделения 
инвесторов на «быков» и «медведей» стала 
высокая разница между растущей стоимостью 
ценных бумаг и процентной ставкой по сбере-
гательным депозитам. Если стоимость ценных 
бумаг возрастает относительно краткосрочной 
процентной ставки, то это означает, что в бу-
дущем будут усиливаться позиции «медведя», 
и некоторые лица станут прибегать к увеличе-
нию сберегательных депозитов из своих теку-
щих сбережений или прибыли или продавать 
ранее приобретённые ценные бумаги.

Сосуществование противоположных 
ожиданий привело Кейнса к разбиению ин-
весторов на две группы: профессиональные 
инвесторы и спекулянты; непрофессиональ-
ные и государственные инвесторы. Первые 
продают имеющиеся краткосрочные ценные 
бумаги непрофессиональным инвесторам с 
целью извлечения прибыли на разнице меж-
ду ценой покупки и лучшей ценой продажи. 
Поэтому стратегией профессиональных ин-
весторов является предвидение поведения 
непрофессиональных участников, что гово-
рит о существовании на рынке различных ти-
пов ожиданий. Однако с возникновением по-
терь в сфере промышленного оборота такую 
рыночную конфигурацию ждёт обвал, где не-
профессиональные инвесторы, присоединя-
ясь к профессиональным, будут строить своё 
поведение на понижение цены1. Поэтому на 

1  Разделение лиц на профессиональных и непро-
фессиональных инвесторов характерно для английской 
системы ценообразования на финансовом рынке. На-
пример, А. Маршалл, с одной стороны, делил поведение 
индивидов на расчётливое и сознательное типы поведе-
ния, и нерационально мотивированное поведение, с дру-
гой стороны. Дж. С. Милль разделял экономических аген-
тов на специализированных посредников и любителей.
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«бычьем» рынке увеличивается количество 
инвесторов – «медведей», где относительно 
быстро растёт стоимость ценных бумаг и рас-
ширяется объём торговли ними. Таким обра-
зом, при продаже «медведями» ценных бумаг 
«быкам» увеличивается спрос на сберега-
тельные вклады, т. е. благодаря росту числа 
инвесторов – «медведей» возникает эффект 
масштаба, который в результате существен-
но компенсирует эффект дохода.

При росте сберегательных вкладов у 
хозяйствующих субъектов снижается воз-
можность доступа к наличным деньгам для 
сохранения промышленного оборота. Инве-
стиционный спрос со стороны предпринима-
телей сокращается из-за роста процентной 
ставки по промышленным кредитам. В ре-
зультате этого сокращается объём выплачи-
ваемых дивидендов, из-за чего на фондовом 
рынке все больше становится инвесторов – 
«медведей». На самом деле инвесторы видят 
в сокращении дивидендов сигнал, указываю-
щий на снижающееся доверие с их стороны к 
действующему на рынке «бычьему» тренду. 
Поэтому с ростом финансовой активности 
прекращается стимулирование промышлен-
ной активности, и на второй фазе возникает 
эффект вытеснения промышленного оборота 
финансовым обращением.

Крах «бычьего» тренда и стабильное 
развитие «медвежьего» рынка происходят 
в третьей фазе, где падение цен на ценные 
бумаги по своим масштабам приобретает 
стремительный характер. Изменение конфи-
гурации финансового рынка происходило в 
предыдущем фазе, т. е. периоде сокращения 
объёмов выплачиваемых дивидендов, росте 
торговли ценными бумагами между инвесто-
рами при активном посредничестве банков-
ской системы и валютного рынка на фоне 
растущей краткосрочной процентной ставки. 
В таких условиях сокращаются как финанси-
рование инвестиций предпринимателей, так 
и объёмы выплачиваемых дивидендов вла-
дельцам ценных бумаг.

Такая ситуация возникает в условиях 
превышения объёмов сбережений над инве-
стициями, где падающая прибыль в конечном 
счёте приводит к убыткам и краху фондового 
рынка. Конечно, практически всеми инвесто-
рами возникновение убытков воспринимает-
ся ими в качестве сигнала. Если ожидания 
инвесторов изменяются ещё в предыдущей 
фазе, то новые сообщения об убытках они 
посчитают за внешний сигнал, который под-
твердит правильность их решений. Более 

того, для оставшихся «быками» инвесторов 
сокращение дивидендов и соответственно 
информация о растущих убытках становятся 
прямым сигналом о неверности их ожиданий, 
и цены уже не отражают состояние рыноч-
ной конъюнктуры. Следовательно, инвесто-
ры начинают активно менять своё поведение 
и становятся таким образом «медведями». 
Поэтому единственно стабильным условием 
развития финансового рынка является «мед-
вежий» тренд. Такие изменения ожиданий 
приводят к значительному падению цен до 
такого уровня, что более не позволяет инве-
сторам – «медведям», стремящихся к выкупу 
собственных ценных бумаг, извлекать при-
быль. В связи с этим даже в незначительных 
объёмах торговли происходит сильное из-
менение цен, что таким образом приводит к 
фондовому краху.

Если период депрессии выражается во 
взаимном падении промышленной и финан-
совой активностей, где одна усиливает дру-
гую и наоборот, то предпринимателям при 
этом в первую очередь из-за низкого инве-
стиционного спроса приходится системати-
чески покрывать непрекращающиеся убытки. 
По этой причине они начинают прибегать к 
выпуску ценных бумаг, тогда как инвесто-
ры – «медведи» со своей стороны иницииру-
ют рост их предложения. Однако вызванное 
ростом цен возвращение ценных бумаг к фи-
нансовому обороту не является сиюминут-
ным явлением, поскольку инвесторы не могут 
срочным образом менять свои ожидания. Бо-
лее того, важным является, чтобы некоторые 
инвесторы – «быки» с целью приобретения 
ценных бумаг как минимум могли компенси-
ровать их избыточное предложение, объем 
которых возрастает с продолжительностью 
срока депрессии. При таких обстоятельствах 
снижение процентных ставок также может 
занять большой промежуток времени. Таким 
образом, если заявленные потери не способ-
ствуют изменению ожиданий инвесторов, то 
можно предположить, что высокая задолжен-
ность инвесторов, снижающаяся стоимость 
портфеля ценных бумаг и соответственно их 
капитала лишат банки стимула к приобрете-
нию корпоративных акций. Поэтому Кейнс, 
стремясь решить сложную задачу изучения 
периода депрессии, пытался в «Трактате» 
раскрыть его особенности и встроить их в 
собственный анализ макроэкономических 
процессов.

Кейнс на макроуровне представил в 
«Трактате о деньгах» теоретическую модель 
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взаимодействия промышленного оборота с 
финансовым обращением, позволившей по-
нять процесс развития нестабильности, его 
эндогенный характер в кредитном хозяйстве, 
который в конечном счёте обернулся фон-
довым кризисом 1929 г. Итак, в «Трактате» 
Кейнс разрабатывал макроэкономическую 
модель, где особое внимание уделялось по-
нятию «эффекта вытеснения» промышлен-
ной активности финансовой активностью. По 
нашему мнению, Кейнс просто продолжил 
такую аналитическую работу с целью выяв-
ления причин кризиса 1929 г. в США. Однако 
сразу выявить источник кризиса Кейнсу по 
всей вероятности помешали неравномерное 
развитие индексов цен, умеренное снижение 
цен на потребительские товары и наиболь-
ший рост стоимости ценных бумаг, в резуль-
тате которого инвестиции не смогли своев-
ременно отреагировать на рост процентной 
ставки со стороны ФРС.

За основу своего исследования Кейнс 
брал период 1925–1930 гг., который был 
поделен им на три подпериода. Так, если в 
1925–1928 гг. отсутствовал риск инфляции, а 
инвестиции были равны сбережениям1, то на 
финансовом рынке этот подпериод стал вре-
менем зарождения «бычьего» тренда. Для 
экономики США 1928–1929 гг. стали подпери-
одом инфляции прибыли, когда инвестиции 
начали превышать сбережения. Более того, 
в это время рост стоимости ценных бумаг 
начал активно стимулировать инвестиции, 
тогда как сбережения предприятий теперь 
стали аккумулироваться на финансовом рын-
ке только на краткосрочный период. Таким 
образом, во втором подпериоде поощрялось 
приобретение ценных бумаг тех инвесторов, 
ожидания которых основывались наросте 
цен на них. Благодаря росту прибыли на фон-
довом рынке многие его участники, предвидя 
в операциях с ними высокую дивидендную 
доходность, стали активно привлекать сред-
ства владельцев капитала, снижая таким 
образом предпочтение ликвидности. Послед-
ние в свою очередь увеличили отток банков-
ских депозитов, что вынудило банки снизить 
для заёмщиков – предпринимателей ставку 
по кредитам и привело к процессу кумулятив-
ного роста прибыли и стоимости ценных бу-
маг. При этом ФРС пыталась предотвратить 
рост стоимости ценных бумаг с помощью 
увеличения дисконтной ставки. Однако из-за 
таких действий монетарных властей возник 

1  Однако половина совокупных сбережений прихо-
дится на фирмы, но не владельцев факторов.

обратный эффект, нанёсший значительный 
урон не только многим предприятиям, но и 
самим спекулянтам, поскольку рост цен спро-
воцировал увеличение задолженности самих 
инвесторов – «быков».

Однако благодаря именно финансовому 
буму сформировалась группа обогатившихся 
«быков», увеличивших свои накопления на 
депозитах, но не создав при этом «бычьего» 
тренда. Одновременно формирование сбере-
гательных депозитов заставило банки увели-
чить процентную ставку по инвестиционным 
кредитам, в результате чего у многих из них 
снизилась прибыль. В течение почти всего 
1929 г. (весна – осень) после времени сокра-
щения инвестиций для экономики США насту-
пает период «прибыли – дефляции», вызвав-
шего разрушение действующей финансовой 
системы. Так, если потенциальный прирост 
капитала обогатившихся «быков» находился 
в положительной динамике, то значительно 
стали сокращаться объемы выплачиваемых 
дивидендов, что вызвало снижение доверия 
со стороны инвесторов к применяемому на 
фондовом рынке США «бычьему» тренду и 
увеличение численности инвесторов – «мед-
ведей», а значит и процентной ставки при ин-
вестировании.

Процесс сокращения выплат по диви-
дендам вызвал дестабилизацию «бычьего» 
рынка и рост «медвежьего» тренда как един-
ственного способа достижения стабильности, 
обернувшегося в итоге крахом и резким изме-
нением стратегии поведения на финансовом 
рынке. Однако, по нашему мнению, масштаб 
изменения тренда на финансовом рынке 
объясняется еще докризисным объёмом тор-
говли ценными бумагами. Так, организация 
рынка ценных бумаг как института посредни-
чества и банковская практика кредитования 
под залог ценных бумаг по рыночной стои-
мости дали возможность покупателям приоб-
ретать средства, необходимые для массовой 
покупки ценных бумаг без увеличения спро-
са на базовую валюту. Если Кейнс начал из-
мерять торговлю ценными бумагами между 
«быками» и «медведями» с динамики займов 
финансовым посредникам, то Уайт увидел 
между стоимостью ценных бумаг и займами 
брокерам сильную корреляцию [15, p. 75].

В начале октября 1929 г. в США сниже-
ние экономической активности привело к 
рецессии. В это время снижение стоимости 
портфелей финансовых активов вызвало 
резкий рост сбережений. Однако крах фон-
дового рынка оказал негативное влияние на 
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ожидания предпринимателей, что позволи-
ло снизить естественную процентную став-
ку и спровоцировать падение инвестиций. 
Поэтому банковская ставка процента стала 
превышать естественную ставку. Так, в та-
блице, в целом, приводится обобщённый 
анализ нестабильности Кейнса, который 
характеризует экономическую ситуацию в 
США как необычную. В 1921–1929 гг. цены 
на потребительские товары в среднем еже-
годно снижались на 1 %, тогда как за то же 
время стоимость финансовых активов уве-

личилась на 334 %. Вместе с тем значитель-
но возрос объем обменных операций с цен-
ными бумагами, достигнув 1 478 %. Так, если 
в 1921 г. объём торговли финансовыми цен-
ными бумагами составлял 1,6 млрд долл., 
то в 1929 г. стоимость операций по ним до-
стигла 97,8  млрд  долл. Таким образом, в 
США в 1920-е гг. вторичный рынок ценных 
бумаг, который и вызвал финансовый бум, 
стал преобладать над первичным рынком 
[9] при неизменной денежной массе (внеш-
них деньгах).

 Фазы кризиса 1929 г. по «Трактату о деньгах» Дж. М. Кейнса* / Phase of crisis of 1929  
on «Treatise on Money» by J. M. Keynes*

Период / Phase Промышленное производство /
manufacturing

Финансовая активность / financial 
activity

1925–1928 нулевая прибыль / zero revenue стагнация рынка / stagnation of the market
1928 – весна / spring 1929 увеличение прибыли / revenue growth бычий тренд / bull trend
весна – октябрь / spring 
1929 – October 1929

снижение прибыли / revenue decline бычий тренд / bull trend

октябрь 1929 / October 1929 сообщения об убытках / reporting 
losses

медвежий тренд / bear trend

ноябрь 1929–1930 / 
November 1929–1930

рост убытков / increase in losses медвежий тренд / bear trend

* – составлено авторами

Филд считал [9, p. 53], что именно спрос 
на деньги как транзакционный мотив явля-
ется причиной роста процентной ставки и 
соответственно снижения инвестиций. Так, 
если в модели IS – LM (Инвестиции/Сбе-
режения – Ликвидность/Деньги) кривая LM 
сместится влево, то новое равновесие будет 
достигнуто лишь в случае низкого дохода и 
высокой процентной ставки. Однако такой 
спрос в целом будет предъявляться участ-
никами фондового рынка, точнее, вторич-
ного финансового рынка, но не частными 
нефинансовыми агентами. Впрочем, можно 
допустить, что меняющиеся ожидания инве-
сторов оказывают аналогичное влияние при 
условии, если оно, влияние, оказывается 
инвесторами, прежде всего, с однородными 
ожиданиями, которые нашли в проведённом 
Кейнсом анализе нестабильности своё эм-
пирическое применение.

Изучение трудов Дж. М. Кейнса и, в част-
ности, «Трактата о деньгах», позволило ав-
торам данной статьи провести анализ неста-
бильности и выявить между финансами и про-
мышленностью прямую связь с возникновени-
ем кризиса. Выявлено, что эти две проблемы 
тесно взаимодействуют друг с другом. Если в 
ХIХ в. в США нечасто обращали внимания на 
«эффект вытеснения», то кризис 1929 г. пока-
зал, что финансы и промышленность взаимно 

дополняют друг друга. Если раньше финансы 
рассматривались в качестве инструмента ста-
билизации и страхования рисков в торговле и 
промышленной деятельности, то спустя неко-
торое время их роль стала принимать более 
широкий характер. 

Например, спад промышленного произ-
водства и потеря доминирования в мировой 
торговле заставили многих в Англии пере-
смотреть роль финансов в экономике страны. 
Поэтому английские экономисты для выявле-
ния слабых мест в структуре экономики стра-
ны стали изучать причины спада деловой ак-
тивности (депрессии), используя опыт таких 
новых торговых держав как США и Германия. 
Однако Кейнс и Фоксвелл считали, что при-
чины депрессии возникли ещё в поздневикто-
рианский период и их следует искать именно 
в финансовом поведении, которое перестало 
соответствовать новой структуре экономики, 
где важное место начинают занимать обмен-
ные операции с ценными бумагами.

В конце ХIХ в. в США стали бурно разви-
ваться фьючерсные товарные рынки, повлек-
шими за собой рост финансовых спекуляций, 
которые не преминули подвергнуться острой 
критике. Однако в 1920-е гг. противостояние 
между сторонниками развития финансов и 
апологетами промышленного роста стало те-
рять всякий смысл. Многие поняли, что имен-
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но кризис фондового рынка и начало депрес-
сии потребовали проведения финансовой 
реформы. Однако её реализация столкнулась 
с жёстким сопротивлением со стороны амери-
канского общества. Например, представители 
сельских районов выражали озабоченность по 
поводу централизации и концентрации финан-
совой активности только в г. Нью-Йорке. Таким 
образом, противоречие между сторонниками 
финансов и промышленности приняло геогра-
фическую окраску. Однако реформы Нового 
курса помогли этим сторонникам преодолеть 
противоречия с помощью новой концепции со-
циального благополучия не отдельного инди-
вида, а всего американского общества.

Кроме анализа связи финансов с про-
мышленностью Кейнс изучал проблемы 
структуры и последствий финансовой актив-
ности. Так, в «Трактате о денежной реформе» 
он видел во фьючерсных рынках будущее 
капитализма и стабильной промышленную 
активность. Кейнс отмечал, что «… состоя-
тельный спекулянт» играет важную роль в 
неравномерном развитии торговли, поэтому 
из-за него периодически происходит усиле-
ние сезонных колебаний цены, где одним из 
условий достижения равновесия и элемен-
том достижения финансовой стабильности 
становится неторговый фактор. Таким обра-
зом, на форвардном рынке, где так или иначе 
проводятся спекулятивные операции, трей-
деры могут их проводить по собственному 
желанию [4, с. 165].

Таким образом, если в «Трактате о день-
гах» Кейнс не видел принципиальной раз-
ницы между трейдером и спекулянтом, то в 
«Трактате о денежной реформе» он указы-
вал, что причиной нестабильности являются 
инвесторы, чьи будущие продажи зависят от 
низких объёмов торговли. 

В «Общей теории занятости, процента и 
денег» Кейнс отмечал, что спекуляция будет 
противостоять промышленности при любых 
обстоятельствах. Так, если в конце XIX в. спе-
куляция не представляла собой серьёзной 
проблемы, то в начале ХХ в. она уже стала 
обретать черты азартной игры. Более того, в 
1930-е гг. спекуляция становится неприемле-

мым видом деятельности, поскольку именно 
она повлияла на снижение темпов роста ин-
вестиций, ибо ожидания инвесторов были на-
правлены строго на понижение цены.

Выводы. Проведённый анализ экономи-
ческой нестабильности Кейнса вызвал у ав-
торов статьи амбивалентное состояние. Так, 
если в западных капиталистических странах 
наблюдалось стремление государства регу-
лировать экономическую активность из-за 
невиданного по своим масштабам надвига-
ющегося финансового кризиса, причём все 
это происходило в конкретный исторический 
период. По нашему мнению, Кейнсу удалось 
выявить такую связь благодаря исследова-
нию взаимодействия промышленного оборо-
та с финансовым обращением, что позволило 
государственным органам власти прибегнуть 
к новым практикам управления экономикой 
страны. Безусловно, необходимость в прове-
дении такого анализа назрела из-за сложив-
шейся в то время экономической и политиче-
ской ситуации, поскольку монетарные власти 
уже были не в состоянии контролировать 
кризис, а финансовые спекуляции 1920-х гг. 
вообще сформировали совокупный процесс 
дефляции и привели к массовой безработи-
це. Поэтому, по нашему мнению, Кейнс со-
мневался, что ФРС сможет в таких условиях 
стимулировать экономический рост.

Таким образом, если теоретической ос-
новой анализа нестабильности того времени 
по нашему мнению служили преимуществен-
но институциональные характеристики, то с 
публикации «Трактата» стало очевидным, 
что экономическая наука оказалась в тупико-
вой ситуации в поисках выхода из экономиче-
ского кризиса. По нашему мнению, «Трактат» 
стоял у истоков «кейнсианской революции», 
которая требовала разработки новых фунда-
ментальных подходов для понимания причин 
депрессии. Поэтому, чтобы методологически 
сохранить институты и политико-экономиче-
скую систему общества, в США всё больше 
стало развиваться реформаторское движе-
ние с использованием нового макроэкономи-
ческого течения, кейнсианства, в духе «про-
грессивизма».
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