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Е К О Н О М І Ч Н А  Т Е О Р І Я

Постановка проблемы. В начале 
XXI в. в рамках ускоряющихся процес­
сов глобализации и интеграции нацио­
нальных хозяйств проявляется необхо­
димость выработки единого взгляда на 
тенденции дальнейшего развития ми­
ровой экономики. Понимание природы 
цикличности даст возможность форму­
лировать законы развития и делать до­
стоверные обобщения. Ученые все более 
склоняются к мысли, что «циклы помо­
гают не только решать многие пробле­
мы неожиданным и оригинальным об­
разом, но и дают реальную основу объ­
единению современной, сильно диффе­
ренцированной науки в единое знание о 
природе и обществе» [10].

Однако задача осложняется тем, что 
в настоящее время существование регу­
лярно повторяющихся циклов в эволю­
ции человечества не является абсолют­
но бесспорным фактом. На данный мо­
мент отрицать существование долго­
срочных экономических колебаний уже 
не представляется возможным. Напро­
тив, есть все основания утверждать, что 
вся история производства является дви­
жением не по прямой, а по спирали, а 
экономический жизненный цикл произ­
водства представляет собой следующие 
друг за другом периоды спадов и подъе­
мов экономической активности на про­
тяжении нескольких лет, хотя, справед­
ливости ради, необходимо отметить, что 
последнее утверждение скорее принад­
лежит к разряду аксиом, поскольку не 
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поддается безоговорочному доказатель­
ству или опровержению.

Изложение основного материала. 
Ученые выделяют три подхода к объяс­
нению природы экономического цик­
ла: экзогенный (экстернальный), эндо­
генный (интернальный) и эклектичный 
(комбинированный). Первые теоретиче­
ские разработки в области циклов апел­
лировали к экзогенному происхожде­
нию кризисов, где основополагающи­
ми считались природные, политические, 
демографические и военные факторы. 
По мере развития капитализма ряд ис­
следователей выдвинули тезис о том, 
что причины цикличности заключаются 
во внутренних противоречиях экономи­
ческой системы. Эклектики пытаются 
синтезировать оба подхода и выявить в 
них наиболее рациональные компонен­
ты. Действительно, большая часть уче­
ных склоняются к мысли, что экзоген­
ные факторы производят первоначаль­
ные импульсы цикличности, а эндо­
генные причины преобразуют их в фаз­
ные колебания. Определенная комбина­
ция экзогенных и эндогенных факторов 
обусловливает специфический характер 
(периодичность и длительность циклов, 
наличие или отсутствие отдельных фаз, 
темпы падения/роста ВВП в фазе спа­
да/подъема) проявления циклов в раз­
ные периоды. 

Характер экономических колебаний 
менялся с изменением способов произ­
водства и общественных институтов. О 
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современной форме цикла целесообраз­
но говорить лишь после 70-х гг. XVIII в., 
когда старые уклады были заменены ка­
питалистической экономикой, характе­
ризующейся активным использовани­
ем основного капитала в производстве и 
транспорте. После 70-х гг. цикличность 
стала связываться с колебаниями произ­
водства элементов основного капитала. 
Рассмотрим, как складывались представ­
ления о цикличности в процессе разви­
тия экономической мысли (рис. 1).

В период с начала XVIII в. и до се­
редины 30-х гг. XX в. преобладали кон­
цепции экономического цикла, утверж­
дающие, что кризисы в экономике либо 
вообще не возникают в условиях рынка, 
либо возникают случайно и рыночный 
механизм саморегулирования способен 
самостоятельно их устранять. 

Природой повторяющихся эконо­
мических потрясений, характерных для 
периода со второй половины XVIII в. и 
до первой половины XIX в., считались 
«торговые кризисы» [7, с. 104]. Однако 
даже термин «торговый кризис» появил­
ся только в первой четверти XIX в. в ра­
ботах Сисмонди (1819). До этого пери­
ода авторы, описывающие депрессии 
колониального периода, использовали 
термины «великое торговое бедствие», 
«торговые затруднения», «замирающая 
торговля», «печальное оскудение тор­
говли и кредита» [7, с. 124]. 

Классическая школа первоначаль­
но рассматривала кризисы как случай­
ные и быстропроходящие явления. В ра­
ботах А. Смита, Д. Риккардо, Дж. Миля 
и А.  Маршалла если и просматривал­
ся феномен цикла, то лишь мимохо­
дом, так как наличие серьезных эконо­
мических колебаний противоречило за­
кону Сэя. Закон гласил, что вся продук­
ция, произведенная в рыночной эконо­
мике, будет реализована при условии, 
что структура производства соответству­
ет структуре спроса. Это подразумевает, 
что в условиях экономической свобо­
ды недостаток совокупного спроса, т. е. 
кризис перепроизводства, невозможен. 
Следовательно, в условиях экономиче­
ского либерализма при соблюдении го­
сударственного невмешательства кризис 
и депрессии невозможны в принципе. 

Карл Маркс первым научно обо­
сновал принцип рассмотрения кризиса 
как отклонения от равновесия. Его кри­
зисы перепроизводства выступают эле­
ментом циклического развития капита­
листической экономики и следствием 
нарушения макроэкономического рав­
новесия. Резко критикуя всех, кто раз­
делял положение Сэя о невозможно­
сти экономических кризисов, он также 
считал неприемлемым трактовку эконо­
мических кризисов как кризисов недо­
потребления, как следовало из трудов 
Мальтуса, Сисмонди, Прудона. 

В «Капитале» Маркс впервые выде­
лил четыре фазы цикла, дал им характе­
ристику и обосновал причины возник­
новения кризисов. Он полагал, что при­
чиной цикличности капиталистического 
производства является сама природа ка­
питализма, проявляющаяся в основном 
противоречии товарного производства – 
противоречии между общественным ха­
рактером производства, объективно об­
условленным общественным разделени­
ем труда, и частнокапиталистической 
формой присвоения его результатов. В 
связи с этим Маркс пришел к выводу о 
неизбежности кризисов перепроизвод­
ства. 

Материальной основой цикличе­
ского движения экономики Маркс счи­
тал цикл жизни активной части основ­
ного капитал, с чем согласно большин­
ство современных экономистов. 

Что касается английских экономи­
стов периода между 1890  г. и началом 
первой мировой войны, то они уделя­
ли незначительное внимание пробле­
ме торгового цикла. Одним из немно­
гих экономистов того времени, кто уде­
лял внимание теории торгового цикла, 
был ученик Маршалла  – А.  Пигу, по­
святивший этой проблеме часть своей 
книги «Богатство и благосостояние» и 
полностью – свой более поздний труд – 
«Промышленные колебания» (Industrial 
Fluctuations, 1926). Особое внимание 
Пигу уделял психологическому аспекту 
цикла, который был детально разрабо­
тан в книге «Торговый цикл» (The Trade 
Cycle, 1922). Другой ученик Маршал­
ла, Р. Хоутри, понимал экономический 
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цикл как чисто денежное явление, за­
висящее от уровня цен. Эта идея была 
изложена им в книге «Торговые подъе­
мы и спады» (Good Trade and Bad Trade, 
1913) и частично была воплощена в де­
нежной политике казначейства Англии 
и политике ФРС США в 20-х гг. XX в. 

Робертсон, полагая, что денежные 
и психологические факторы не име­
ют существенного значения, дал свое 
видение циклических колебаний в со­
чинении «Промышленные колебания» 
(Industrial Fluctuations, 1927). Причину 
циклической нестабильности он усма­
тривал в колебаниях «реальных» инве­
стиций.

Следует упомянуть еще об одной 
теории цикла, возникшей в рамках ин­
ституционалистской идеи государствен­
ного контроля над экономикой. Амери­
канский экономист У. Митчелл отстаи­
вал возможность устранения кризисов 
за счет использования государственных 
расходов. Он полагал, что деловые ци­
клы являются проявлением денежной 
(рыночной) экономики. Они являются 
результатом взаимодействия множества 
параметров (цены, курсы акций, инве­
стиции, сбережения, объемы кредита и 
т. д.). По мнению У. Митчелла, основу 
циклов составляет стремление предпри­
нимателей к прибыли, которая, в свою 
очередь, зависит от взаимодействия раз­
личных переменных (цен и издержек, 
размера кредита, объема продаж и др.) 
[3]. 

Развитие мировой экономики в 
XX в. и непримиримость двух экономи­
ческих школ второй половины XIX  в. 
привело к необходимости отказаться от 
крайностей во взглядах на экономиче­
скую цикличность. В 30-х гг. XX в. вы­
шла в свет работа Дж.М. Кейнса «Общая 
теория занятости, процента и денег», 
ознаменовавшая начало развития кейн­
сианской теории цикла. Теория агреги­
ровала в себя ряд предшествующих кон­
цепций и стала ядром новой макроэко­
номической теории, призванной объяс­
нить причины реально существующей 
безработицы и депрессии. Альтернатив­
ный кейнсианской подход смог логич­
но объяснить возникшую на тот момент 

кризисную ситуацию. Кейнс выступил 
как критик классического направления, 
высказав предположение о неизбежно­
сти неустойчивого развития капитализ­
ма и выдвинув тезис о подрыве внутрен­
него механизма равновесия, позволяю­
щего вернуться к прежнему уровню за­
нятости и производства после сокраще­
ния совокупного спроса. И хотя про­
блема цикла как таковая отсутствовала 
в «Общей теории», в 30-е гг. ее создание 
было неактуальным в связи с фактиче­
ским наличием только двух фаз цикла 
(кризиса и депрессии), – сам труд стал 
мощным стимулом для дальнейших раз­
работок других экономистов и поставил 
вопрос о необходимости представить 
интерпретацию причин цикла. «Кейн­
сианская теория, несмотря на все то, 
что она сделала для нашего понимания 
экономических колебаний, – писал ан­
глийский экономист Дж. Хикс, – оста­
вила без объяснений, по крайней мере, 
один важный вопрос, и этот вопрос не 
более и не менее как сам экономиче­
ский цикл».

По мнению Кейнса, экономиче­
ский кризис неизбежен и вытекает из 
природы рынка. Кейнс показал, что ры­
нок дает сбои в сфере распределения ре­
сурсов, функционируя в ситуации хро­
нической недогрузки производитель­
ных мощностей и неполного исполь­
зования важнейшего ресурса – рабочей 
силы. Предложенный им рецепт выхо­
да из кризиса заключается в усилении 
вмешательства государства в экономику 
и стимулировании эффективного спро­
са. Кейнс связал цикличность с соотно­
шением сбережений и инвестиций. Он 
считал, что кризис неизбежен в случае 
превышения сбережений над планиру­
емыми инвестициями, обусловленном 
действием психологического закона, со­
гласно которому с ростом доходов рас­
тет потребление, но в еще большей про­
порции растет доля сберегаемого дохо­
да. Таким образом, главной причиной 
кризиса он считал снижение предель­
ной склонности к потреблению, вызы­
вающее сокращение совокупного спро­
са по отношению к совокупному пред­
ложению. Факторами, участвующими в 
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формировании экономического цикла, 
по Кейнсу, являются совокупное потре­
бление, психологический закон потре­
бления и предельная эффективность ка­
питала, подразумевающая ожидаемую 
норму прибыли на дополнительный ка­
питал. 

В рамках кейнсианства над пробле­
мой цикла работал также и Р. Харрод, 
представивший ряд фундаментальных 
идей в монографии «Торговый цикл» 
(1936). Работа содержит ряд основопо­
лагающих моментов будущей неокейн­
сианской теории цикла и первые на­
метки кейнсианской теории динамики. 
Харрод объясняет механизм цикла по­
средством анализа колебаний в объемах 
инвестиций, потребления и производ­
ства. В процессе построения своей мо­
дели он делает вывод, что «…в анализе 
взаимоотношений между мультиплика­
тором и капитальным коэффициентом 
может быть обнаружен секрет торгово­
го цикла» [9, с. 21]. 

Наряду с Харродом центральная 
идея неокейнсианства о соединении ме­
ханизмов мультипликатора и акселера­
тора разрабатывалась также Самуэльсо­
ном и Хиксом. Но главным теоретиком 
неокейнсианской теории цикла все же 
является Элвин Хансен. В этом качестве 
мировое признание ему принесла фун­
даментальная работа «Экономические 
циклы и национальный доход» (1951), в 
которой он, анализируя данные амери­
канской экономической истории, изла­
гает теорию «множественности циклов». 
На базе концепции множественных ци­
клов он весьма своеобразно интерпрети­
рует причины «Великой депрессии». По 
его мнению, глубина кризиса была столь 
значительной в связи с совпадением во 
времени волн большого и строительно­
го циклов. По своей сути теория циклов 
Хансена является инвестиционной те­
орий, т.  к. циклические колебания, по 
его мнению, порождаются неравномер­
ностью капиталовложений в основной 
капитал, товарно-материальные запа­
сы и т. д. Сама неравномерность инве­
стиций, по Хансену, определяется дву­
мя механизмами – механизмом «отста­
вания и опережения» и механизмом вза­

имодействия мультипликатора и акселе­
ратора. Что касается причины цикличе­
ских колебаний, то, не отрицая значе­
ния экзогенных факторов, Хансен скло­
няется к мнению, что цикличность вну­
тренне присуща развивающейся капита­
листической экономике [7].

В условиях быстрого, но неравно­
мерного роста, имевшего место в по­
слевоенный период, западные экономи­
сты были вынуждены сосредоточиться 
не только на кризисе и депрессии, но 
и на других фазах цикла – оживлении 
и подъеме. Именно тогда и выяснилось, 
что бурные инфляционные бумы также 
вредны для экономики, как и затяжные 
депрессии, что наталкивало на мысль о 
необходимости регулирования цикла на 
всех стадиях его протекания. Таким об­
разом, суровая действительность подве­
ла неокейнсианскую теорию к изучению 
внутреннего механизма функциониро­
вания цикла, его причин с целью созда­
ния обособленной теории циклических 
колебаний. 

В этот период одним из важней­
ших методов борьбы неоклассиков про­
тив кейнсианской доктрины стала тео­
рия экономического роста, сформули­
рованная неоклассиками в первые по­
слевоенные десятилетия. На этом этапе 
неоклассическая концепция приступила к 
анализу некоторых макроэкономических 
проблем, в том числе к проблеме сбалан­
сированного экономического роста, в то 
время как прежде ограничивалась, как 
правило, микроэкономическим анали­
зом. Первые неоклассические модели ро­
ста появились на рубеже 50–60-х гг. – мо­
дель Р. Солоу в 1956 г. и модель Дж. Мида 
в 1960 г. Применяясь в качестве инстру­
мента экономического прогнозирования 
и анализа экономической эффектив­
ности производства, они довольно не­
плохо работали в условиях относитель­
но ровного роста объемов производства. 
Слабой стороной этих моделей было то, 
что они не объясняли внутренние за­
коны развития общественного произ­
водства, а экономический рост тракто­
вали как технико-экономический, а не 
социально-экономический процесс. В 
связи с этим циклический характер раз­
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вития экономики и кризисные падения 
производства не вписывались в сферу 
анализа данных моделей. 

Кейнсианская программа антикри­
зисного регулирования не устранила 
внутренние причины цикличности ка­
питалистической экономики, что приве­
ло к резкому ослаблению влияния идей 
кейнсианства в экономической теории. 
На смену кейнсианской теории пришла 
монетарная теория цикла М. Фридмена, 
согласно которой экономический цикл 
представляет собой чисто денежное явле­
ние, обусловленное нестабильностью де­
нежного предложения, виновником ко­
торой является само государство. В про­
тивовес кейнсианской антикризисной 
политике, допускающей резкие колеба­
ния денежной массы, монетаристы на­
стаивают на ее строгом регулировании, 
допускающем рост на 3-4% в год. 

Преследуя цель исследовать эволю­
цию экономической теории циклично­
сти в разрезе развития экономической 
мысли, мы не останавливались подроб­
но на отдельных направлениях и теори­
ях. Однако некоторые из них заслужива­
ют более детального рассмотрения. По 
мере развития представлений о циклич­
ности возникали все новые и новые те­
ории, объясняющие природу экономи­
ческого цикла. Представляется целесоо­
бразным разбить данные теории на сле­
дующие подгруппы (рис. 2). 

Сторонники теории внешних фа
кторов объясняли экономические циклы 
действием внешних для экономической 
системы факторов  – солнечной актив­
ностью, научно-техническими открыти­

ями, открытиями новых месторождений 
золота, войнами, изменениями цен на 
нефть и т. п. 

Основоположником этого направ­
ления считается У.С. Джевонс, который 
опубликовал ряд работ, рассматриваю­
щих влияние солнечных пятен на уро­
жайность, цены на зерно и торговлю. 
Впоследствии его сын Х.С. Джевонс ис­
следовал влияние солнечной активности 
на колебания занятости. Общая теория 
солнечной активности была разработа­
на Х.М. Мором.

Теории недопотребления объясня­
ют колебания деловой активности изме­
нениям пропорций между объемом по­
требительского спроса и объемом про­
изводства. Сама идея напоминает кон­
цепцию Кейнса, но не вполне совпада­
ет с ней. 

Теории недопотребления зароди­
лись практически одновременно с самой 
наукой политической экономии. Самы­
ми ранними приверженцами этой тео­
рии являются лорд Лодердель, Сисмон­
ди и Мальтус. Именно в работах Сис­
монди, Мальтуса и Родбертуса впервые 
была признана возможность общих кри­
зисов перепроизводства в условиях ка­
питализма и поставлен вопрос о причи­
нах их возникновения в условиях част­
ного предпринимательства. 

Заслуга Сисмонди заключается в 
том, что он выдвинул предположение о 
постоянстве кризисов перепроизводства 
в капиталистической экономике в про­
тивовес тезису классической политиче­
ской экономии о невозможности обще­
го кризиса перепроизводства в связи с 

Рис. 2. Экономические теории цикличности
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механизмом автоматического приспосо­
бления совокупного спроса к совокуп­
ному предложению. Сисмонди свел сто­
имость общественного продукта к дохо­
дам и заявил, что реализация всего про­
изведенного продукта возможна лишь в 
случае соответствия производства дохо­
дам общества. В случае если производ­
ство превышает сумму доходов обще­
ства, продукт не будет реализован пол­
ностью. Вследствие растущей безрабо­
тицы по причине внедрения новой тех­
ники происходит сокращение совокуп­
ного спроса. Сокращает совокупный 
спрос и тот факт, что капиталисты на­
капливают часть дохода, предназначен­
ную для потребления. 

Мальтус, в противовес Сисмонди, 
защищавшего интересы рабочего класса 
и крестьянства, использовал концепцию 
недопотребления для того, чтобы оправ­
дать непроизводительное потребление 
«паразитических классов» (армия, чи­
новники, церковь и т. д.) в «Принципах 
политической экономии» (1820) Маль­
тус выдвинул положение о том, что до­
статочный спрос, равно как и полная 
реализация произведенного продукта, 
невозможны без участия «непроизводи­
тельных классов».

Впоследствии теорию пересма­
тривали и дополняли в 30-х гг. XX  в. 
Дж.А. Гобсон в Англии, У.Т. Фостер и 
У. Кэтчингс в США и Э. Ледерер в Гер­
мании.

Психологические теории сводят 
экономические циклы к психологиче­
ским причинам, создающим благопри­
ятную или неблагоприятную среду для 
хозяйственной деятельности вследствие 
охватывающих население волн песси­
мизма и оптимизма. Первые психоло­
гические теории цикла возникли в кон­
це XIX–начале XX вв. и связаны с ра­
ботами У.  Джевонса и В.  Парето, по­
лагающих, что цикличность экономи­
ки определяется сменой настроений 
уныния, оптимизма, ажиотажа и пани­
ки. Сменой этих настроений Джевонс 
и Парето объясняли циклические ко­
лебания спекулятивных мотивов пред­
принимателей на товарных и фондовых 
рынках. 

Новый импульс к развитию эта груп­
па теорий получила в 20–30-х гг. XX в. в 
работах А. Пигу и отчасти Дж.М. Кейн­
са. Важную роль в циклических колеба­
ниях производства они отводили меня­
ющимся предположениям предприни­
мателей касательно уровня ожидаемо­
го дохода от новых капиталовложений 
и соотношению фактической и ожида­
емой величины дохода. 

Причина кризиса перепроизвод­
ства, по мнению Пигу, заключается в 
накоплении «ошибок оптимизма», по­
рождаемых превышением фактическо­
го дохода над ожидаемым уровнем. Та­
кая ситуация порождает оптимизм среди 
предпринимателей и вынуждает их рас­
ширять производство и инвестиции. Од­
нако в условиях распыленности произ­
водителей и связанных с ней «несовер­
шенств» рыночной информации, про­
исходит неизбежное осознание ошибок, 
что приводит к сокращению производ­
ства и инвестиций, кризису доверия в 
кредитной сфере. 

Психологическая теория цикла яв­
ляется составной частью и кейнсиан­
ских теорий цикла. Так, Дж. М. Кейнс 
полагал, что во время фазы подъема пре­
увеличенные ожидания берут вверх над 
здравыми расчетами, а во время кри­
зиса – утраченное доверие предприни­
мателей к кредитной сфере сдерживает 
возможный рост производства. Другими 
компонентами психологической кон­
цепции кейнсианской теории являются: 
основной психологический закон, кото­
рый выражается в снижении предельной 
склонности к потреблению, и субъек­
тивная оценка предпринимателями пре­
дельной эффективности капитала. Фа­
ктор ожидания присутствует и в совре­
менных экономико-математических мо­
делях цикла. 

К психологическим теориям цикла 
примыкает также концепция цикла шко­
лы рациональных ожиданий. «Револю­
цию рациональных ожиданий» нередко 
приравнивают по значению к кейнсиан­
ской революции, хотя концепция шко­
лы рациональных ожиданий получила 
широкое признание не сразу. Гипотеза 
рациональных ожиданий Мута впервые 
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нашла серьезное применение в работах 
Р. Лукаса и Э. Прескотта в 70-х гг. Поз­
же к ним присоединились Б. Маккалум 
и Р.  Барроу, которые выдвинули тезис 
о целесообразности использовании рав­
новесного подхода в исследовании цик­
ла, инфляции и безработицы. Реставри­
ровав докейнсианскую картину эконо­
мики, новые классики оказались перед 
лицом непростой задачи в области тео­
рии цикла: объяснить причину цикли­
ческих колебаний в условиях, когда ни­
что не препятствует достижению рав­
новесия в противовес господствующе­
му до последнего времени убеждению, 
что циклы возникают в результате коле­
баний совокупного спроса при кейнси­
анском условии заданного совокупного 
предложения. Приверженцы равновес­
ного подхода дали два варианта ответа 
на вопрос о причине циклических коле­
баний – теория несовершенной инфор­
мации и теория реального бизнес-цикла. 

Центральным положением теории 
несовершенной информации, сформу­
лированной Лукасом, является предпо­
ложение о том, что экономические аген­
ты не имеют полной информации о те­
кущем состоянии рынка и, как след­
ствие, не различают изменений относи­
тельных цен и их общего уровня, рас­
ценивая повышение цены на локаль­
ном рынке «частично как следствие об­
щего роста цен, а частично как резуль­
тат изменения относительной цены то­
вара» [9, с. 173]. Таким образом, теория, 
не изменяя классическому равновесно­
му подходу, объяснила факт воздействия 
изменений в денежной сфере на реаль­
ный сектор. Однако в реальности эконо­
мические агенты имеют доступ к пока­
зателям индексов цен и способны пред­
видеть ход событий. В связи с этими те­
оретическими недостатками теория не­
совершенной информации уступила ме­
сто концепции реального бизнес-цикла, 
объяснявшей причину цикличности с 
позиции изменений в реальном секто­
ре экономики. Важность таких факто­
ров, как рост государственных расхо­
дов, НТП, организационные нововведе­
ния признавалась многими, в том числе 
и кейнсианцами. Однако если послед­

ние в качестве механизма, посредством 
которого первоначальный импульс рас­
пространяется в экономике, считали со­
вокупный спрос, то новые классики за­
менили его межвременным замещением 
труда и отдыха. 

Теории перенакопления
Начало XX в. ознаменовалось появ­

лением первых эндогенных концепций 
экономического цикла, которые в про­
тивовес неоклассикам объясняли ци­
кличность внутренней неустойчивостью 
самой экономической системы. Именно 
в это период выходят работы Шпитгоф­
фа, Туган-Барановского, Касселя, кото­
рые заложили основы теории перенако­
пления капитала. Основное положение 
теории заключается в том, что кризис 
зарождается в структуре производства 
как результат диспропорций, вызванных 
перенакоплением основного капитала.

Можно выделить три группы пред­
ставителей теории перенакопления [1, 
6]. К первой группе авторов примыка­
ют те, кто видит причину циклов в рас­
хождении между инвестициями и сбере­
жениями. 

М.И.  Туган-Барановский считает­
ся основоположником современной ин­
вестиционной теории циклов. Его тео­
рия была одной из первых теорий цик­
ла (одним из их вариантов был «Трактат 
о деньгах» Кейнса), которые подчеркну­
ли расхождение между инвестированием 
и сбережением. Он отметил, что наря­
ду с весьма устойчивым объемом сбере­
жений, производимых из дохода, имеют 
место достаточно резкие колебания раз­
меров инвестиций. Его труд «Промыш­
ленные кризисы в современной Ан­
глии, их причины и влияние на народ­
ную жизнь» оказал существенное влия­
ние на развитие теории циклов. Он рас­
критиковал и теории недопотребления 
и кредитно-денежные теории в качестве 
первопричины кризов перепроизводств, 
полагая, что именно законы инвестиро­
вания определяют фазы экономическо­
го цикла, хотя так и не определил, что 
является исходным моментом для повы­
шательного и понижательного движения 
инвестиций [5]. 
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Артур Шпитгофф беспрекослов­
но соглашается со взглядами Туган-
Барановского, сводящимся к тому, что 
колебания размеров инвестиций явля­
ются определяющей чертой промыш­
ленного цикла и выступают движу­
щим фактором, к которому потребле­
ние с увеличением и сокращением дохо­
да пассивно приспосабливается. Одна­
ко он сразу заметил, что теория Туган-
Барановского не дает четкого ответа на 
вопрос о том, что лежит в основе подъ­
ема в сфере инвестиций. Шпитгофф 
пришел к выводу, что фаза подъема не 
может определяться только избытком 
ссудного капитала, ищущего инвести­
ционных возможностей в области соз­
дания нового реального капитала. Хан­
сен, анализируя теорию Шпитгоффа, 
писал: «Период высокой инвестицион­
ной активности является, главным об­
разом, результатом «притяжения», а не 
«подталкивания». Технические усовер­
шенствования и открытие новых терри­
торий создают вакуум», огромная «вса­
сывающая сила» которого тянет эконо­
мику вперед, и это движение соверша­
ется в форме скачков и рывков. Откры­
тия и технические достижения расширя­
ют «ведро капиталообразования» и вы­
зывают настоятельную необходимость 
его заполнения. Таков период процвета­
ния; пути для него прокладываются ав­
тономными инвестициями». 

Кнут Виксель в статье «Теория со­
циальной экономии» говорит о чрезвы­
чайной сложности теории кризисов и 
циклов, а во втором томе своих «Лек­
ций»  – об «озадачивающих явлениях» 
экономического цикла. Виксель объяс­
няет экономический цикл реальными 
причинами, а не просто изменением то­
варных цен, как у Жугляра, полностью 
соглашаясь со взглядами Шпитгоффа. 
Однако считает, что внезапное прекра­
щение роста товарных цен может вы­
ступать причиной кризиса в отличие от 
цикла в целом. Виксель попытался со­
вместить анализ реального и денежно­
го секторов производства, изучая куму­
лятивный процесс, имеющий в своей 
основе изменение уровня цен. Он вы­
вел положение о том, что движение об­

щего уровня цен должно рассматривать­
ся не как прямая реакция на изменение 
объема денежной массы, а как косвен­
ная реакция на несовпадение «рыноч­
ной» (цена кредита) и «естественной» 
(некий показатель доходности физиче­
ского капитала) ставок процента. Имен­
но динамическое несоответствие между 
двумя видами процента лежит в осно­
ве циклических колебаний, полагает 
Виксель. Таким образом, Виксель, сде­
лав акцент на инвестиционном спросе, 
предвосхитил появление кейнсианской 
позиции, а разделив рыночную и есте­
ственную норму процента и тем самым 
предоставив возможность глубже изу­
чить взаимосвязь реального и денежного 
секторов экономики, проложил дорожку 
к монетарным теориям деловых циклов.

Густав Кассель, опубликовав в 
1903 г. работу «Природа и необходимость 
процента», спустя десять лет приступил 
к изучению торгово-промышленных ци­
клов. Необходимо отметить, что его те­
ория циклов сформировалась под вли­
янием взглядов Туган-Барановского и 
Шпитгоффа, в связи с чем он соглаша­
ется со Шпитгоффом, когда тот гово­
рит, что причиной бума являются но­
вые прибыльные возможности инвести­
рования, являющиеся результатом раз­
вития техники и открытия новых терри­
торий. Однако он не принимает трак­
товку спада Шпитгоффа как результата 
«насыщения», а соглашается с позицией 
Туган-Барановского – основная причи­
на спада заключается в нехватке ссудно­
го капитала, т. е. истощении инвестици­
онных фондов. 

Вторая группа состоит из авторов, 
строящих свои теории на основе неде­
нежных факторов, преимущественно в 
сфере производства, таких как изобрете­
ния, освоение новых рынков, т. е. речь 
идет об инновационных теориях эконо­
мического цикла, прежде всего теория 
нововведений Кондратьева-Шумпетера. 

Н.Д.  Кондратьев является авто­
ром первой систематической концеп­
ции долгосрочных экономических коле­
баний, раскрывшей их эндогенный ха­
рактер. В объяснении феномена суще­
ствования длинных волн Кондратьев 
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использовал комплексный, системный 
подход, включая в основу длинной вол­
ны отраслевую структуру производства, 
источники энергии, занятость, цены, 
существующую сырьевую базу, состоя­
ние кредитно-денежной системы обще­
ственные институты и др., не останав­
ливаясь на каком-либо одном объясне­
нии цикличности в отличие от других 
авторов [2]. 

Место Й. Шумпетера в истории со­
временной экономической мысли с тру­
дом поддается определению. В рабо­
те «Теории экономического развития» 
(Theory of Economic Development, 1912) 
он предложил свою теорию экономиче­
ского развития, будучи уверен, что она 
лучше объясняет законы развития ка­
питалистической системы, чем анали­
тический аппарат Вальраса и Маршал­
ла. Шумпетер утверждал, что экономи­
ческое развитие капитализма является 
неустойчивым и прерывистым и что ему 
присущи циклические колебания. «Кру­
гооборот» («circular flow») системы на­
рушается действиями предпринимателя-
новатора, за которым следуют имитато­
ры. Эти нарушения системы усилива­
ются воздействием кредитных институ­
тов. Теория Шумпетера порвала с нео­
классической «равновесной» концепци­
ей, изображающей накопление капитала 
как устойчивый, непрерывный процесс.

К третьей группе теорий перена­
копления можно отнести экономистов, 
которые обнаружили, что колебания 
в производстве потребительских това­
ров по технологическим причинам вы­
зывают более резкие колебания произ­
водства средств производства. Это так 
называемые теории мультипликатора-
акселератора. Впервые связь меж­
ду производством предметов потребле­
ния и накоплением основного капита­
ла, определяемую периодом строитель­
ства и длительностью функционирова­
ния основных факторов, проанализиро­
вал А. Афтальон. Специфика этой связи 
заключается в том, что небольшие из­
менения потребительского спроса могли 
привести к резким колебаниям чистых 
инвестиций, получила название прин­
цип «акселерации и увеличения произ­
водного спроса».

Теории инвестиций в основной капитал
Несмотря на большое количество 

подходов к объяснению природы эконо­
мического цикла, значительное количе­
ство современных экономистов придер­
живаются теории инвестиций в основ­
ной капитал, совместно разработан­
ной П. Самуэльсоном и Дж. Хиксом в 
1939 г. Используя кейнсианскую модель 
мультипликатора-акселератора, Саму­
эльсон попытался исследовать связь 
между темпом роста инвестиционных 
расходов и изменением объема совокуп­
ного выпуска и предположил, что коле­
бание инвестиций в основной капитал и 
является основной причиной циклично­
сти экономики.

В 1940-е гг. гарвардский экономист 
Ллойд Метцлер опубликовал ряд ра­
бот, в которых на основе анализа дви­
жения оборотных фондов в рамках те­
ории мультипликатора-акселератора, 
попытался найти недостающее звено в 
объяснении взаимосвязи между измене­
ниями инвестиций в основной капитал 
и возникновением бизнес-циклов. Тео­
рия исходит из того, что составной ча­
стью коммерческой стратегии частного 
предприятия является для любой част­
ной фирмы поддержание определенного 
уровня запасов. Дальше действует сле­
дующая схема: неожиданный шок – со­
кращение / увеличение спроса – сокра­
щение / увеличение производства и со­
кращение / увеличение запасов – изме­
нение объемов производства. Такое по­
ведение фирм в ответ на изменение за­
пасов может быть потенциальным ис­
точником возникновения циклов. Не­
достатком теории может быть тот факт, 
что она может применяться только к 
ограниченному количеству фирм.

На значение крупных вложений в 
основной капитал обращал внимание 
еще Дж.М. Кларк. В работе «Стратеги­
ческие факторы в промышленных ци­
клах» (Strategic Factors in Business Cycles, 
1934) он исследовал, как изменяется от­
ношение спроса на товары потребления 
к спросу на товары производственно­
го назначения (принцип акселерации) 
и обозначил этот принцип как главный 
фактор циклических колебаний. 
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В моделях взаимодействия муль­
типликатора и акселератора экономи­
ческий цикл порождался выходом рын­
ка благ из равновесия под воздействием 
экзогенных причин. Монетарные кон­
цепции экономического цикла исходят 
из того, что импульс, выводящий рынок 
благ из состояния равновесия, приходит 
с денежного рынка. 

М. Столбов, анализируя эволюцию 
теорий, исследующих значение денеж­
ного обращения, кредита и деятельно­
сти банков в инициировании и распро­
странении колебаний деловой активно­
сти, выделяет следующие этапы: ран­
ние монетарные циклы, монетаризм 
М. Фридмена и концепция финансово­
го акселератора [4].

Чисто монетарная теория
Чисто монетарное объяснение цик­

ла наиболее широко и последователь­
но изложено в работах Р.Дж.  Хоутри. 
В своих работах – «Хорошая и плохая 
торговля: исследование причин торго­
вых флуктуаций» (Good and Bad Trade, 
1913), «Деньги и кредит» (Currency and 
Credit, 1919) и «Торговля и кредит» 
(Trade and Credit, 1928) – он достаточ­
но полно изложил взгляды относитель­
но природы цикла, концентрируясь на 
монетарных факторах в отрыве от ре­
альных [8]. Единственной и достаточ­
ной причиной изменений экономиче­
ской активности он считал изменение 
денежного потока. Денежный поток 
(спрос на товары, выраженный в день­
гах) напрямую определяется потреби­
тельскими расходами, сумма которых 
главным образом изменяется в связи 
с изменением количества денег. Вне­
запное сокращение количества денег 
вызывает дефляцию и ведет к депрес­
сии, инфляция же, наоборот, оказыва­
ет стимулирующее воздействие. Исходя 
из того факта, что в современном мире 
основным средством платежа являют­
ся кредитные деньги, а не деньги как 
законное платежное средство, Хоутри 
предположил, что создает кредит и ре­
гулирует его количество банковская си­
стема. Она поддерживает определенный 
уровень резервов депозитных денег, ре­

гулирует учетную ставку и осуществляет 
куплю-продажу ценных бумаг.

Людвиг Мизес и Фридрих Август 
фон Хайек также полагали, что спрос и 
предложение стремятся к равновесию с 
помощью свободного ценообразования 
без расширения банковского кредита. В 
случае расширения правительством бан­
ковского кредита происходит расшире­
ние денежной массы страны, что при­
водит к инфляции и занижению про­
центной ставки ниже уровня, соответ­
ствующего свободному рынку. Вслед­
ствие этого предприниматели вкладыва­
ют больше в производственные и капи­
тальные товары и долгосрочные проек­
ты, представлявшиеся им прежде убы­
точными, а теперь прибыльными в свя­
зи со снижением затрат на уплату про­
центов. Когда обнаружится, что пред­
приниматели вложили слишком мно­
го в капитальное производство и слиш­
ком мало в производство потребитель­
ских товаров, возникнет острая депрес­
сия в сфере производства, которая будет 
являться средством ликвидации необо­
снованных капиталовложений периода 
бума. 

Следующее поколение теоретиков 
монетарной теории цикла пытались вы­
явить зависимость реальных показате­
лей от номинального изменения пред­
ложения денег. Монетаристы, утверж­
дали, что такая зависимость существу­
ет, но только в краткосрочном периоде, 
приверженцы новой классической ма­
кроэкономики начисто отвергали такую 
возможность, кейнсианцы же, которые 
в 1960–1980-е гг. пытались помешать 
возрождению неоклассических принци­
пов, также уделяли мало внимания роли 
денег, кредита и банков в циклических 
колебаниях. Таким образом, сама необ­
ходимость поиска причин цикличности 
в сфере кредитно-денежных отношений 
ставилась под сомнение. 

Несмотря на данные, полученные 
рядом исследователей (М.  Фридмен и 
А. Шварц, Д. Ромер и К. Ромер и др.) 
и подтвердившие наличие существен­
ной взаимосвязи между номинальны­
ми и реальными показателями, монета­
ристы не смогли дать им убедительное 
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концептуальное описание. М. Фридмен 
и А.  Шварц по этому поводу писали: 
«Нам не удалось, хотя мы и надеялись, 
предоставить удовлетворительные эмпи­
рические доказательства влияния номи­
нальных показателей на выпуск» [11].

Этим упущением воспользовались 
приверженцы новой классической ма­
кроэкономики. В конце 70-х–начале 
80-х гг. р. Р. Лукас, Э. Прескотт, Р. Бар­
рроу и Ф.  Кюдланд разработали свою 
теорию реального делового цикла, по­
ставив под сомнение достоверность мо­
нетаристской теории деловых циклов. 
Они абстрагировались от кредитно-
денежного обращения и рассматривали 
цикл как исключительно реальный фе­
номен. Их модель реального делового 
цикла позволила проводить совместный 
анализ проблем цикличности, роста и 
последствий технологических шоков. 

Однако модель не могла дать объ­
яснение тому факту, что иногда не­
большие шоки отраслевого или пере­
распределительного характера приводят 
к длительным отклонениям экономики 
от тренда. В связи с этим сторонники 
теории реальных деловых циклов были 
вынуждены рассматривать кредитно-
денежную сферу как медиатор цикли­
ческих колебаний, появляющихся в ре­
альном секторе. Таким образом, прои­
зошло слияние монетарных теорий де­
ловых циклов и теории реальных дело­
вых циклов. 

Современный этап развития моне­
тарных теорий деловых циклов характе­
ризуется усилением степени переплете­
ния концепций разных экономических 
школ. Одним из самых влиятельных на­
правлений развития монетарных теорий 
цикла в русле неокейнсианства является 
концепция финансового акселератора, 
предложенная в конце 80-х гг. Б. Бер­
нанке, М. Гертлером и С. Гилкристом. 
Авторы концепции определяют финан­
совый акселератор как «механизм рас­
пространения циклических колебаний, 
основанный на первоначальном шоке 
чистого богатства экономических аген­
тов с последующим усилением путем со­
кращения (расширения) доступа к кре­
дитным ресурсам» [4].

Вопрос о первопричине цикла дан­
ной концепции отходит на второй план, 
поскольку финансовый акселератор вы­
ступает как механизм распростране­
ния циклических колебаний, а не их за­
рождения. Механизм финансового ак­
селератора проявляется в хозяйствен­
ных отношениях между разными эконо­
мическими субъектами: нефинансовы­
ми предприятиями, финансовыми по­
средниками, домохозяйствами. Поэтому 
концепция финансового акселератора и 
позволяет моделировать экономические 
колебания, обусловленные шоком чи­
стого богатства не только реального сек­
тора, но и самих финансовых посред­
ников, и населения (например, кризи­
сы долгов на рынке потребительского и 
ипотечного кредитования, межбанков­
ского кредитования).

Основные положения вышепере­
численных теорий сведены в таблицу 
(табл. 1). 

Выводы. Подводя итог проведен­
ному исследованию становления тео­
ретических взглядов на природу эко­
номической цикличности, следует от­
метить, что фундаментальный харак­
тер кризиса 2008 г. вновь поставил под 
сомнение эффективность теоретико-
методологичского инструментария нео­
либерализма. Следует ли из этого, что 
неолиберализм, породивший столь эф­
фективные в свое время «рейганоми­
ку» в США и «тэтчеризм» в Великобри­
тании, будет сметен неокейнсианской 
или какой-либо другой контрреволю­
цией? Вопрос по-прежнему остается от­
крытым. 
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