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Аннотация 

Предметомисследования является анализ уравнения баланса Кембриджской шко-
лы, впервые сформулированного вербально Альфредом Маршаллом в работе «Деньги, 
кредит и коммерция» (1923) и уравнения обмена Ирвинга Фишера, изложенного им в ра-
боте «Покупательная способность денег» (1911). Сравнение конкурирующих теорий на 
основе закона денежного обращения осуществлено с целью верификации главным обра-
зом уравнения баланса как простой макроэкономической модели, хотя и не всегда явно 
формализованной. Анализ взглядов Альфреда Маршалла на теорию денег актуален в свете 
развития современной финансовой сферы, в частности, с целью построения макроэконо-
мической модели «цифровых денег». 
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Abstract 

The subject of the study is analysis of the Cambridge cash balance equation first formu-
lated verbally by Alfred Marshall in his work «Money, Credit & Commerce»(1923) and the 
equation of exchange of Irving Fisher, described by him in the work «The Purchasing Power of 
Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and Crises» (1911). The comparison of 
competing theories based on the law of monetary circulation is carried out in order to verify 
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mainly the cash balance equation as a simple macroeconomic model, although not always explic-
itly formalized. Analysis of Alfred Marshall's views on the theory of money is relevant in the 
light of the development of the modern financial sphere, in particular, with the aim of building a 
macroeconomic model of «digital money». 
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Введение 
Перспективы появления «цифровых денег» закономерно возвращают 

экономическую мысль к анализу научных работ по проблемам теории де-
нег в начале прошлого века, всплеск которых был вызван фундаменталь-
ной трансформацией финансовой системы того времени. Целью исследо-
вания ставится в связи с этим критический анализ уравнения баланса Кем-
бриджской школы как одного из инструментов современной макроэконо-
мики. Последние события добавляют еще одну немаловажную деталь: со-
стояние экономической теории сегодня, т.е. на фоне текущего глобального 
кризиса, на наш взгляд, таково, что имеет все шансы повториться ситуа-
ция, которую потом стали называть «водоразделом в науке»  до Кейнса и 
после Кейнса [1, с.42]. 

Количественная теория денег versusдоходная теория цен 
Фундаментом теории денег в XX веке, во многом идеологическим, яв-

ляется количественная теория, на ее основе строится, по большому счету,  
современная теория денег и официальная монетарная политика, включающая 
множество версий и нюансов, в поддержку и развитие которой создан об-
ширный аппарат математического моделирования. Это так называемый 
«mainstream».  

Сутью, квинтэссенцией количественной теории выступает знаменитое 
уравнение обмена (не путать с эффектом) Ирвинга Фишера, детально опи-
санное в монографии «The Purchasing Power of Money», изданной в 1911 году  
(в России утвердилась название «Покупательная сила денег»)[2]. Это всем 
экономистам и даже просто тем, кто изучал экономику, знакомое выражение 
MV = PQ.Несмотря на более чем вековую дискуссию, оно также общеупо-
требительно, как и закон всемирного тяготения Исаака Ньютона.  

Считается, что уравнение Фишера – простаяматематическая модель, 
но, несмотря на еепростоту, она является основой современного макроэко-
номического анализа, представляя собой одно из самых противоречивых 
следствий, скажем так, идеи эквивалентного обмена в масштабах общества, 
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восходящее еще к закону Жана Батиста Сэя [3].Уравнение обмена Фишера 
есть лишь одна из спорных попыток сначала классики, а затем и неокласси-
ки, но уже «математически» выразить и определить условия (тем самым 
обосновать идею) устойчивого равновесия на товарно-денежном рынке, т.е. 
«логическую невозможность перепроизводства всех товаров» [4, с. 137]. 

По историческим меркам, практически сразу же у уравнения Фишера 
появляется если не альтернатива, то математический и экономический двой-
ник в виде уравнения баланса (Cambridge equation) Кембриджскойшколы9. 
Истоки проблемы лежат в великом споре Банковской и Денежной школ 
(обычно с большой буквы) в начале XIX века, в связи с чем вспомним одного 
из авторитетных противников количественной теории, лидера Банковской 
школы Томаса Тука (Thomas Tooke). Томасу Туку не повезло. В истории эко-
номической мысли у него весьма двусмысленная репутация. И создал ему эту 
репутацию во многом ученый с непростой судьбой Йозеф Шумпетер. Томас 
Тук считал, что количественная теория денег не верна. Один из выводов, ко-
торые он осмелился сделать в работе «Исследование принципов денежного 
обращения»10, таков: «Что цены товаров не зависят ни от количества денег, 
обозначаемого количеством банкнот, ни от количества всех средств обраще-
ния, но что, напротив, количество средств обращения есть следствие цен»11 
[6, с. 123]. 

На вполне ожидаемый вопрос, а что же тогда определяет цены товаров, 
Тук дает такой ответ (под № 13): «Только количество денег, составляющее 
доходы различных слоев в государстве по статьям рента, прибыль, жалованье 
и заработная платаи предназначенное для текущих расходов в соответствии с 
потребностями и привычками различных классов, само по себе является 
ограничивающим фактором совокупности/суммы денежных цен; только эти 
цены могут быть правильно определены как общие цены. Как издержки про-
                                           
9В России более известна как теория кассовых остатков (Cambridgecashbalanceap-
proach). Создателями считаются Альфред Маршалл (Alfred Marshall )(70-е годы 
XIX века), Артур Сесил Пигу (Arthur Cecil Pigou) и Деннис Робертсон (Dennis 
Holme Robertson), а также сам лорд Дж. М. Кейнс. 
10ТаковпереводназваниямонографииТомасаТука «An Inquiry Into the Currency Prin-
ciple: The Connection of the Currency with Prices, and the Expediency of a Separation of 
Issue from Banking» в работеВ.М.Усоскина [13, С. 116]. 
11 That the prices of commodities do not depend upon the quantity of money indicated by 
the amount of banknotes, nor upon the amount of the whole of the circulating medium; 
but that, on the contrary, the amount of the circulating medium is the consequence of 
prices[6, с. 123]. 

https://finances.social/deneg-teorii/teorii-deneg-myisl1976228.html
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изводства являются ограничивающим фактором / принципом предложения, 
так и совокупность денежных доходов, направляемых на расходы для по-
требления, является ограничивающим фактором/принципом спроса на това-
ры» [6, с. 123]. Ну, собственно, теория этими тезисами во многом и ограни-
чивается, но она занесена в анналы истории экономической мысли как «до-
ходная теория цен» (incometheoryofprices). 

Йозеф Шумпетер не преминул в своей талантливой, кстати, работе 
«История экономического анализа» вполне обоснованно заметить: «Дело в 
том, что эти доходы явно не являются первичными данными; цены опреде-
ляют их в такой же степени, в какой они определяют цены; и в комплексе по-
рождающих их факторов свое место занимает и количество денег» [7,  
с. 935]тем самым верно увидев в доказательстве теоремы порочный логиче-
ский круг. Но Шумпетер не захотел увидеть того, что доходы, в свою оче-
редь, определяются у Томаса Тука издержками производства [6, с.72], на ко-
торые оказывают влияние, кстати, обратное, в том числе и колебания цен, 
тем самым логический круг «доходы – количество денег – цены» существует, 
поскольку подчинен логике воспроизводства капитала.  

Количественная теория денег versusАльфред Маршалл 

Задача, которую Альфред Маршалл поставил перед собой и всей шко-
лой неоклассики была нетривиальной: доказать, что есть «спрос на деньги» и 
«предложение денег» (в кавычках), или, как принято говорить сейчас, денеж-
ной массы. Решать ее было необходимо, поскольку обратное доказывает, что 
неверен сам посыл неоклассики, т.е. что стоимость товара не определяется 
законом спроса и предложения.  

Стимулом к решению стала публикация в 1917 году представителем 
австрийской школы из США Бенджамином Андерсоном (BenjaminAnderson) 
фундаментального труда «TheValueofMoney» [8], посвященного главным об-
разом критике количественной теории денег. Сейчас и сам автор, и его не-
подъемный труд практически забыты. В работе Андерсена Артур Пигу во-
обще не упоминается, а классик неоклассики, по сути, удостоен лишь упоми-
нания о том, что «Принципы…» Альфреда Маршалла «почти ничего не гово-
рят о теории денег; его мнение по этому вопросу можно найти в некоторых 
ответах ex cathedra на вопросы парламентской комиссии» [8, с. 48]. Но тут же 
говорится, что «наиболее важные дискуссии о ценности денег в Англии 
можно найти в длительной полемике между Денежной и Банковской школа-
ми, написанной авторами, которые не были бы причастны к созданию общей 
теории стоимости» [8, с. 48]. 
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Промолчать было невозможно. Если предисловие к монографии Ан-
дерсона датировано 31 марта, то уже ноябре, т.е. практически мгновенно, в 
престижном журнале «TheQuarterlyJournalofEconomics» Артур Пигу публи-
куют работу под тем же названием («TheValueofMoney») [9].  

А в 1923 году сам Маршалл издает свою монографию «Money,Credit 
and Commerce» [10], где пытается собрать воедино свои лекции, записи и 
воспоминания главным образом по теории денег и кредита. По поводу акту-
альности этой работы доверимся мнению лорда Кейнса: «Она, правда, со-
ставлена из прежних фрагментов, часть которых была написана пятьдесят лет 
тому назад...» [11, с. 372], т.е. формировалась еще в 1870-х годах.  

И в последней монографии ученый остался верен себе. Количествен-
ную теорию денег он так и не признал. Единственное прямое указание на ее 
существование не оставляет сомнений в позиции ученого. Непротиворечи-
вость, скажем так, «количественной доктрины» («quantitydoctrine») денег [10, 
с. 48], как он ее называл, обставляется ученым таким количеством условий, 
вполне разумных, кстати, что в итоге теории поставлен такой диа-
гноз:«“Количественная доктрина”» полезна в той мере, насколько [условия 
ее выполнения] вообще возможны; поскольку она не определяет, каковы эти 
“прочие условия”, которые должны быть неизменными, чтобы обосновать ее 
предположение; и она не объясняет причин, которые определяют “скорость 
обращения”. Это почти трюизм» [10, с. 48]. 

Причиной неприятия количественной теории является методологиче-
ская позиция Альфреда Маршалла, идущая, безусловно, от классиков в ли-
це Адама Смита и Давида Рикардо, суть которой в том, что «деньги несо-
мненно можно сравнить с маслом, используемым для обеспечения беспе-
ребойной работы машины» [10, с. 38]. Тем не менее Маршаллу пришлось 
аргументировать свою позицию. Сделать это было совсем не просто, по-
скольку время ученого–эпоха трансформации промышленного капитализ-
ма в капитализм финансовый. Эпоха золотого стандарта практически 
мгновенно, при жизни одного поколения, сменилась эпохой господства 
кредитных (или фиатных?) денег. Терминология ещетолько формирова-
лась, но многие ученые уже поняли, что деловая практика требует другой 
теории денег. Альфред Маршалл не захотел этого замечать, поскольку был 
убежден в том, что теория спроса и предложения  это и есть истинная 
теория стоимости. Надо сказать, что об этом сейчас стараются не вспоми-
нать. Современная теория денег не имеет методологической базы, как это 
было в XIX веке, иденьги аксиоматично покоятся на трех своих функциях 
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(точнее, висят в воздухе), как когда-то Земля «стояла» на трех китах. Тем 
не менееАльфред Маршалл чтил заветы Давида Рикардо и отказаться от 
теории стоимости, пусть и в такой версии, не смог.  

Уравнение баланса Маршалла – своеобразная модификация представ-
лений Давида Рикардо, мечтой которого было воплощение в жизнь золотоде-
визного стандарта. Теория денег Альфреда Маршалла – попытка оптимизи-
ровать, точнее, минимизировать затраты общества на ведение бизнеса в 
условиях товарно-денежного обращения. Но если Рикардо мечтал избавиться 
от золота только в обращении, то Маршалл надеялся вообще отказаться от 
золотого стандарта, считая, что золото может заменить модная в начале про-
шлого века некая «единица общей покупательной способности» [10, с. 36]. 

Уравнение баланса: шаг вперед или два назад? 

Надо сказать, что, отвергая количественную теорию, Альфред Мар-
шалл признавал всеобщий закон денежного обращения, более того, именно 
на нем базируется егоидея уравнения баланса. «Общая стоимость валюты 
страны, умноженная на среднее число транзакций для коммерческих целей 
в течение года, конечно же, равна общей сумме сделок, совершенных в 
этой стране путем прямых платежей валюты в течение года» [10, с.43]. Так 
вербально выражен12 закон денежного обращения в трактовкеАльфреда 
Маршалла. 

Ученый сознательноне стал использовать при изложении своей теори-
иденег математические выражения, понимая, насколько они могут быть уяз-
вимы с точки зрения не только логики, но и просто здравого смысла. Поэто-
му формулу теории его имени приводить, на мой взгляд, не стоит. Что каса-
ется самого выражения в форме уравнения, то его авторство принадлежит 
ученикам и последователям Маршалла, так, Артур Пигу еще в 1917 го-
дуопубликовал свою версию Cambridgeequitation [9, с.42]. 

Уравнение обмена Ирвинга Фишера, конечно, опирается на ту же зако-
номерность, что и вербальное определение Альфреда Маршалла, ведь уче-
ный рассматривает эту закономерность как тождество13. А вот выводы делает 
совсем другие, поскольку, по мнению Маршалла, Фишер «не указывает на 
причины, которые определяют скорость обращения валюты: чтобы обнару-
жить их, мы должны рассмотреть величины покупательной способности, ко-
торые люди этой страны предпочитают держать в форме валюты» [10, с.43].  

                                           
12 Переводавтора. 
13 «But this identical statement does not indicate the causes…» [10. с. 43]. 
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Как видим, Маршалл пошел «другим путем». Начинается монография, 
кстати, с того, что в параграфе под названием «Функции валюты» [10, с.38] о 
функциях денег в традиционном для того времени политэкономическом их 
понимании не сказано практически ни слова. Такой своеобразный подход 
ничего, кроме уважения, вызывать не может. 

Итак, деньги или «деньги страны», т.е. валюта(currency), а именно этот 
термин использует Маршалл, как правило, в своей работе, нужны.Раз нужны, 
значит валюта как нечто материальное, как масло для машины, вырабатыва-
ется, следовательно, как и любой другой ресурс (запас), требует затрат на 
воспроизводство. Сколько же валюты нужно согласно «науке»? В поисках 
ответа у Маршалла появляются категории «общая покупательная способ-
ность» [10, с.20] «общая стоимость валюты, которой владеет нация» [10,  
с. 39] и, наконец, «готовая покупательная способность» [10, с.39], при этом 
«спрос страны заключается не в определенном количестве металлической 
(или иной) валюты, а в количестве валюты, обладающей определенной поку-
пательной способностью» [10, с.39]. Все эти категории интуитивно понятны, 
но их четких экономических определений все-таки не последует. Мало того, 
Маршалл описывает, конечно, не деньги как систему отношений, а денежные 
знаки, что важно, но, во избежание лишних вопросов, надо думать, носите-
лем их выступает у ученого в основном старое доброе золото. 

В ходе анализатакая функция денег, как всеобщий эквивалент, назван-
ная ученым «стандарт стоимости», смешивается, по сути, с функцией сред-
ства сохранения стоимости [10, с.16], и эта комбинация определяется как 
«общая покупательная способность» [10, с. 20]. Маршалл иногда и вовсе 
объединяет (или путает?) «стоимость» ипокупательную способность» денег в 
одной фразе14.Но главное, наряду с поисками ответа на вопрос, сколько же 
нужно стране этой покупательной способности, не менее острой становится 
на практике и тесно связанная с ней проблема стабильности денег [10, с. 16]. 
Какже решает Маршалл эту вековуюпроблемуполитической экономии? По-
является скромный пример. Как и в случае с уравнением обмена И. Фишера. 
Вообще, если вопросы теории пытаются решать с помощью примеров, то у 
авторов таких попыток, на мой взгляд, системного решения просто нет. По-
скольку пример (а не практика) ни доказать, ни опровергнуть теорию не мо-
жет в принципе, то решение будет верным для частного случая, но ведь мо-

                                           
14 «…the value (i.e. the purchasing power) of money…» [10. с.24] 
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гут быть и другие, что, как правило, превращает пример в иллюстрацию, 
скрывающую теоретическую слабость всей конструкции. 

Начиная со всеобщего закона денежного обращения, что верно толь-
ко для простого товарного производства, Альфред Маршалл определяет-
причинно-следственную связь спроса на валюту и скорости обращения та-
ким образом: «Примем во внимание, что изменения в скорости обращения 
денег сами по себе являются следствием изменений в количестве готовой 
покупательной способности, которую жители страны считают выгодным 
хранить у себя (на руках), в своем собственном владении (in their own 
holding)» [10, с.43]. Получается, что скорость обращения валюты зависит 
от объема готовой покупательной способности, тем самым от объема 
наличности «на руках» у публики15. 

Следующий шаг ученого уже очевиден: надо определить «готовую по-
купательную способность» валюты всей страны. Что это такое, так и оста-
нется тайной Альфреда Маршалла. После описания недолгих, надо сказать, 
колебаний спроса и предложения, граждане страны вслед за Маршаллом 
(«чтобы придать определенность этому понятию») поступают следующим 
образом: «находят справедливым для себя хранить среднюю готовую поку-
пательную способность в размере десятой части своего годового дохода вме-
сте с пятидесятой частью своей собственности; тогда совокупная стоимость 
валюты страны будет стремиться равняться сумме этих величин» [10, с.44].  

Появляется средняя в среднем. Как в свое время Ирвинг Фишер 
«усреднял» совокупность товарной массы через средний индекс цен (получая 
среднюю температуру по больнице), так и Альфред Маршалл берет некую 
среднюю готовую покупательную способность, по сути, с потолка, из приме-
ра: «предположим, что жители страны … находят справедливым…» [10, 
с.44]. При этом даже не всегда ясно, что формирует эта готовая покупатель-
ная способность: спрос или предложение валюты страны? 

Восприятие примераученого двойственное. С одной стороны, по от-
дельности фразы Маршалла отличаются простотой и ясностью, но, с другой, 
в целом доказательство и его краткость вызывают недоумение, поскольку 
скрывают логическое противоречие, т.е. ошибку. Конечно, если суммировать 
остатки на счетах граждан страны и денежные знаки у них «на руках», то в 

                                           
15Характерно, что если И. Фишерприанализеуравненияобменачетко разделяет мик-
роуровень и макроуровень, то А. Маршалл этого не делает. Отсюдаиразныеверси-
итрактовки уравнениябалансадажевучебниках [14, с.79]. 



168 

любой момент времени получается какая-то цифра. Ну, а если поделить на 
всех, то вот вам и средняя готовая покупательная способность. Если это и 
доказательство, то лишь того очевидного факта, что в среднем (опять же как 
температура по больнице) у каждого имеется «на руках» какая-то сумма де-
нежных знаков. Любопытно, что Ирвинг Фишер так и не смог обосновать 
свое уравнение на микроуровне, в то время как Альфред Маршалл, наоборот, 
не может обосновать (лишь приводит иллюстрацию, пример) его «среднюю 
по больнице» покупательную способность на макроуровне. 

Но идем дальше. Предположим, что средняя готовая покупательная 
способность, или спрос на валюту как некая доля от дохода и собственности, 
имеет место. Нас ждем сюрприз, поскольку определяет спрос на валюту 
Альфред Маршалл почему-то не в неконвертируемой [в золото] бумажной 
валюте и даже не в золоте (ученый их строго разделяет), а в четвертях пше-
ницы. В итоге, получив доход и собственность в четвертях пшеницы, спрос 
(подчеркиваю, спрос) на валюту определяется ученым как «общая стоимость 
валюты» [10, с.44], которая составляет какой-то там миллион четвертей пше-
ницы, ибо – внимание! – «при таком курсе каждый сможет иметь в своемрас-
поряжении столько готовой покупательной способности, сколько он пожела-
ет» [10, с.44]. Насколько это серьезно, мне трудносудить.Итак, спрос на ва-
люту определяется в пшенице, тогда предложение – в золоте? Так надо по-
нимать? Дело в том, что Альфред Маршалл пытается решить одновременно 
две несовместимые логически задачи, т.е. усидеть на двух стульях. Если пер-
вая из них – определить, сколько нужно валюты, по факту, наличности для 
удовлетворения нужд публики, то другая – определить объем желаемой ва-
люты через равновесие спроса и предложения самой валюты, что сделать ло-
гически непротиворечиво невозможно, поэтому ученый вынужден привле-
кать, скажем так, к решению проблемы не только психологию (желания), но 
и товар, чтобы в цепи рассуждений было не просто тождество Д = Д, а все-
таки хотя бы иногда обмен Т Д.  

После эксперимента с пшеницей Маршалл возвращается в реальный 
мир и на основе успешного доказательства примера утверждает буквально 
следующее: «Есть некоторая доля дохода, которую люди считают целесооб-
разным хранить в денежной форме при том или ином состоянии общества; 
это может быть пятая, десятая или двадцатая часть» [10, с.45]. И, конечно, 
доля дохода представлена уже «в денежной форме». Мало того, софистика и 
в том, что среднюю общества Маршалл пытаетсякак бы перенести на каждо-
го из людей, хотя и посвящает целый абзац как раз различиям между ни-
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ми.Очередное испытание таково. Очевидно, что существует (каково бы ни 
было состояние общества) «определенный объем его ресурсов», который лю-
ди «заинтересованы хранить в виде валюты». [10, с.45]. Но каковы же эконо-
мические и прочие условия такого хранения?  

И здесь Маршалл допускает, на наш взгляд, сознательногрубую по-
грешность, повторяя тем самым ошибку количественной доктрины Фишера, 
в чем буквально через несколько страниц будет ее упрекать.Маршалл вводит 
допущение «если все остальные [условия] остаются прежними» (if everything 
else remains the same) [10, с.45], но никак его не комментирует. А это, конеч-
но, ошибка.  

Далее, вполне ожидаемо делается вывод: «существует такая прямая 
связь между объемом валюты и уровнем цен, что, если первую увеличить на 
десять процентов, другая также будет увеличена на десять процентов»16 [10, 
с.45]. Это фраза часто цитируется как доказательство, но таковым быть не 
может. Мало того, ее можно трактовать, при желании, как согласие с «коли-
чественной доктриной» Фишера. Но Маршалл заканчивает абзац так, как и 
долженклассик, т.е. таким заключением: «Конечно, чем меньшедоля ресур-
сов, которую люди заинтересованы хранить в форме валюты, тем ниже будет 
совокупная ценность валюты, тем выше, в силу этого, будут цены при дан-
ном объеме валюты»17 [10, с.45]. 

Итак, якобы на основе баланса спроса и предложения валюты, предпо-
лагаяceteris paribus, существует, как считает Альфред Маршалл, прямо про-
порциональная зависимость между объемом валюты, т.е. наличности, кото-
рая хранится «на руках» у публики, и уровнем цен. 

Каковы методологические просчеты в этих рассуждениях? Они фунда-
ментальны, тем самым абстрактны и в эпоху mainstream далеко не очевидны. 
Если количественная теория Фишера пытается определить покупательную 
силу денег, скажем так, «против товара», то Альфред Маршалл со товарищи 
вынужден определять найденную им «готовую покупательную способность» 
общества в отношении дохода, а это далеко не одно и то же.  

Маршалл пытается рассматривать доход в целом, т.е. общества, как 
неденежный, точнее, не в форме наличности, наличность (валюту) ему про-

                                           
16 Then there is this direct relation between the volume of currency and the level of prices, 
that, if one is increased by ten per cent, the other also will be increased by ten per cent. 
17 Of course, the less the proportion of their resources which people care to keep in the 
form of currency, the lower will be the aggregate value of the currency, that is, the higher 
will prices be with a given volume of currency.  
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тивопоставляя. При этом совсем не случайно ученый определяет количество 
валюты как долю некого «ресурса» [10, с. 45]. Отсюда, кстати, непонятные 
даже его современникам опыты с пшеницей. Дело в том, что деньги как эко-
номическая категория– если и ресурс, то весьма специфический. Валюта до-
ходом на микроуровне (на уровне физического и юридического лица) являет-
ся, а в национальный доход не включается. Как она в этом случае может быть 
его частью? Уравнение баланса методологически неверно, несмотря на всю 
его кажущуюся очевидность. 

Если Фишер говорит об объеме товаров и услуг против денежных зна-
ков в обращении, то Маршалл – в отличие от его многочисленных толковате-
лей – этого почему-то избегает, т.е. категории «товар» и «деньги» старается 
не путать, поскольку явно различает товар, деньги и капитал. С другой сто-
роны, скорее заменителями валюты, чем альтернативой, выступают у него 
чеки, драгоценные металлы, которые обычнохранятся для обеспечения бу-
дущих потребностей, известных инеизвестных [10, с. 46], и даже «биржевые 
ценные бумаги». 

Деньги – более чем специфический ресурс, и диалектика экономиче-
ских отношений такова, что на уровне общества они не являются богатством, 
а лишь его представляют. И если уравнение обмена Фишера, искаженно, но 
все-таки отражает связь товара и денег в обращении в целом, то уравнение 
баланса Альфреда Маршалла в том виде, в каком оно изложено, является 
экономической фикцией.  

Подтверждают это и безуспешные попытки поиска ученым того, что 
называется им «стандарт покупательной способности» (astandardofpurcha- 
singpower) [10, с.36], чему в работе «Money, Credit and Commerce» уделено 
немало места. Попытки, которые сегодня кажутся наивными, стабилизиро-
вать стоимость/ценность денег, что тождественно их покупательной способ-
ности, предпринимались тогда многими. Не минула чаша сия ни Ирвинга 
Фишера, ни даже Людвига фон Мизеса. Решение виделось Маршаллу в том, 
что существует (нужно только его найти) некий математический идеал, к ко-
торому, по крайней мере, надо стремиться. Таким идеалом для Маршалла 
стала «официальная единица общей покупательной способности»[10, с.36], с 
помощью которой, как ему казалось, «люди могли бы обезопасить себя» от 
превратностей экономической неопределенности в долгосрочной перспекти-
ве и которая якобы способна даже заменить деньги. 
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Уравнение баланса сегодня: популярные заблуждения  

Из статьи в статью, из учебника в учебник18 кочуют похожие на мифы 
заблуждения, связанные с неверной трактовкой уравнения баланса Альфреда 
Маршалла. Основной причиной, на наш взгляд, является влияние, даже дав-
ление авторитета лорда Кейнса на развитие экономической мысли в течение 
минимум полувека.  

Если взять стандартный учебник по макроэкономике, то увидим, 
какправило, такого рода текст: «Основные теории ликвидности были разра-
ботаны в трудах представителей кембриджской школы» [5, с. 33] Почему 
вдруг появляется категория «ликвидность», у Маршалла ее нет, а, главное, 
как ее измерить? Ответа, как ни странно, нет до сих пор. Далее, упоминается, 
что «ученые этого направления используют микроэкономический подход» [5, 
с. 33]. Затем описывается сама формула, где, «в отличие от И. Фишера», что 
важно и верно, пытаются «определить массу денег через величины конечного 
продукта с помощью показателя ликвидности» [5, с. 33]. Далее, почему-то 
переходя от конечного продукта в ликвидной форме (PQ) к национальному 
доходу (Y), «представители кембриджской школы» выводят совсем уже дет-
скую формулу «М = kY, описывающую условия равновесия между предло-
жением (эмиссией) денег и спросом на них»19 [5, с. 34]. Ну, и вишенка на 
торте: «Эта формула идентична уравнению обмена, так как k величина, об-
ратная показателю скорости обращения денег (k = 1/V)» [5, с. 34]. 

Вот так, упрощенно, что неизбежно, и неверно, чего явноможно избе-
жать, излагается фабула теории, которая была предметом активной полемики 
не одного поколения ученых-экономистов. И не вина авторов пособия, акку-
ратно пересказавших основной смысл Cambridge equation в современной 
трактовке, в том, что зачастую не только студенты, но и их учителяс трудом 
понимают, о чем же все-таки идет речь20. 

                                           
18 Традиционно в экономической литературе считается, что уравнение баланса 
Маршалла таково: M = kPY, гдеM количестводенег (the quantity of money), P – 
[средний] уровеньцен, а Y – совокупныйдоход (aggregate real income), а k доляре-
альногодохода, которыйпубликастремитсядержатьвденежнойформе (the proportion 
of the real income which people desire to hold in money form) [12, с.477]. 
19 Цитируются только наиболее спорные моменты, касающиеся проблем уравнения 
баланса. 
20 «Кембриджское уравнение  это лишь другая форма уравнения Фишера. Из него 
также видно, что количество денег в обращении прямо пропорционально абсолют-
ному уровню цен»[12, с.148]. 

https://economy-ru.info/info/21933
https://economy-ru.info/page/060127168063207141107099005236018186160084021159
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Считается, что при анализе уравнения баланса используется микроэко-
номический подход, поскольку последний учитывает якобы индивидуальные 
решения фирм и физических лиц. Дело все-таки в том, что в риторике ис-
пользуются категории «спрос» и «предложение». Этого оказывается доста-
точно, чтобы подход стал микроэкономическим, что спорно, поскольку Аль-
фред Маршалл анализирует все-таки валюту всей страны (или общества). 

Еще одно популярное заблуждение: считается, что уравнение обмена 
Ирвинга Фишера рассматривает деньги только в функции средства обмена, в 
то время как уравнение баланса Альфреда Маршалла рассматривает деньги 
только в функции средства сохранения. Иными словами, анализируются как 
бы деньги в обращении и деньги вне обращения. 

Общим основанием для этих уравнений служит всеобщий закон де-
нежного обращения, который был справедлив в эпоху золотого стандартаЗо-
лотоприсутствовало в обращении (метаморфоз Т – Д – Т) и застывало вне его 
в форме сокровища. Механизм стихийного регулирования (аналог закон со-
общающихся сосудов) требовал выполнения деньгами всех пяти функций в 
комплексе. При упразднении золотого стандарта если не исчезает, то серьез-
но деформируется механизм стихийного регулирования, каким бы несовер-
шенным он ни был.  

Поэтому странно читать учебники, в которых уравнение баланса не ре-
гулирует деньги в обращении. Как раз наоборот, Альфред Маршалл пытается 
доказать, что деньги «на руках» и есть собственно деньги, именно они обла-
дают готовой, т.е. абсолютной, покупательной способностью или ликвидно-
стью. Именно они обращаются, и именно от их количества, как уверяет уче-
ный, зависит скорость обращения валюты. Правда, совершенно непонятно 
при этом, что происходит с оставшейся денежной массой, не имеющей гото-
вой покупательной способности.  

Бытует еще одно популярное заблуждение: возможность «трансформа-
ции» одного уравнения в другое, и наоборот. Смею утверждать, что уравне-
ния по замыслу не идентичны, а выражение k = 1/V само по себе не имеет 
экономического смысла, следовательно, доказательством быть не может. Да 
и по отдельности, сами по себе, ни скорость обращения денег V (точнее, чис-
ло оборотов одноименных денежных единиц), ни знаменитая «константа 
Кембриджа» k практического значения не имели и не имеют. Они разного 
качества: если скорость обращения V величина «теоретическая», расчетная, 
статистически не наблюдаемая, то коэффициент ликвидности k, наоборот, 
величина «практическая», статистически наблюдаемая, но не имеющая серь-
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езного теоретического обоснования. Мало того, обе переменные теряют в 
эпоху фиатных денег, т.е. в отрыве от золотого стандарта, а уж тем более 
сейчас, внятный экономический смысл. Скажем, как можно полноценно вы-
полнять функцию средства сохранения стоимости, если у фиатных денег есть 
такое замечательное свойство, как гибкость? Не ищите ответа в современной 
теории денег, mainstream ответа на этот вопрос не дает.  

Наконец, популярно заблуждение, что оба уравнения есть лишь версии 
количественной теорию, согласно которой предложение денег, т.е. их коли-
чество, так или иначе определяет уровень цен21. Это – по мысли Альфреда 
Маршалла – принципиально неверно. Уравнение обмена и уравнение баланса 
есть не только совершенно разные, пусть и простые математические модели. 
Уравнения отражают два различных подхода к роли и значению денег в эко-
номике. Если количественная теория во всех ипостасях утверждает, что ди-
намика денежной массы определяет динамику массы товарной, то уравнение 
баланса, наоборот, есть теоретическое обоснование того факта, что общие 
экономические условия через цены товаров, которые формируют доходы, 
часть которых оседает в форме валюты, в итоге формируют цену валюты.  

Полемика Денежной и Банковской школ, начатая в начале XIX века, 
возродилась столетие спустя. Продолжателем позиции и аргументации Дави-
да Рикардо в отношении теории количества денег выступил Ирвинг Фишер 
(1911), а продолжателем линии Томаса Тука выступила, как это ни странно, 
Кембриджская школа в лице Альфреда Маршалла (1923). Доходная теория 
цен (incometheoryofprices), тезисно озвученная Томасом Туком еще в сере-
дине XIX века, была теоретически развита и трансформировалась в теорию 
денег, а также уравнение баланса Кембриджской школы.  

Кстати, почему бы не попробовать и не сравнить, как работают и како-
вы результаты обоих уравнений на практике?  

Будущая теория денег рождается сегодня 

Скорость обращения денег в цифровую эпоху серьезно оторвалась от 
того экономического содержания, которое вкладывали в это понятие не толь-
ко меркантилисты, не только классики, но и неоклассики, а также монетари-
сты. Точно также можно оценить сегодня и константу Кембриджа. Ну, а сами 
уравнения обмена и баланса, как, впрочем, и теории на их основе, в эпоху 

                                           
21«Cambridge equation  исходная модель количественной теории денег (в наиболее 
упрощенной ее версии, трактующей пропорциональную зависимость абсолютного 
уровня цен от номинального количества денег в стране)»[12, с.143]. 

https://economy-ru.info/info/40528
https://economy-ru.info/page/140183144097216193165118145246140096186208191219
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количественного смягчения и отрицательной ключевой ставки процента вы-
глядят архаизмом.  

Почему же сегодня  в начале XXI века – есть необходимость деталь-
ного анализа уравнений обмена и баланса? Потому что на наших глазах ак-
тивно формируется новая, цифровая экономика, которая пытается понять, 
как определить стоимость, или покупательную способность (по терминоло-
гии как Фишера, так и Маршалла) криптосистем обмена, как оценить цифро-
вые финансовые активы и как гармонизировать эти явления с традиционной 
экономической теорией. И тут нас ждет сюрприз: теория денег XXI века 
принципиально не интегрируется с монетарными моделями века XX не в си-
лу юридических или законодательных особенностей, а в силу различий в ме-
тодологических подходах, возникающих на базе альтернативных по сути 
форм меновой стоимости.  

Если цифровая монета как средство обмена работает вполне удовле-
творительно как в самой замкнутой (принципиально важно) распределенной 
экосистеме, так и на ее границах, в обмене с традиционными ценностями 
аналогового мира, скажем так, то в функции сохранения стоимости она вы-
ступает сегодня не в качестве абсолютно ликвидного средства, а, скорее, как 
финансовый актив. Это данность. Не имея теоретического фундамента, прак-
тика наощупь пытается разобраться, как вообще работает экономика в за-
мкнутых проектах на основе blockchain. Для этого иногда привлекается урав-
нение обмена И. Фишера. Но вот что странно, попыток определения стоимо-
сти цифровой монеты на основе уравнения баланса Кембриджа встречать по-
ка не доводилось. Почему? 

Выводы 

Если Шумпетер был уверен, что взгляды Томаса Тука вращаются в по-
рочном логическом круге, то точно в таком же порочном логическом круге 
вращается, на наш взгляд, и количественная теория Ирвинга Фишера. Пре-
словутая экзогенность денежной массы убедительна только при обосновании 
графиков спроса и предложения денег в учебниках. 

Уравнение обмена и уравнение баланса сегодня – идеологические 
близнецы, которые, с точки зрения mainstream, решают одну и ту же пробле-
му. Но ни вместе, ни тем более по отдельности выполнять задачу регулиро-
вания экономики на практике, т.е. посредством монетарной политики, сего-
дня они уже не могут, принципиально не могут, поскольку не учитывают, в 
частности, зависимость переменных уравнения друг от друга. Механизм об-
ратной связи не учитывается в силу упрощения формул невзрачной фразой 
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ceteris paribus, эту взаимосвязь учитывает только практика. И в этом сближа-
ющая их методологическая слабость. События последних месяцев не остав-
ляют в этом никаких сомнений.  

В качестве предложения по использованию и совершенствованию рас-
смотренного автором подхода к теории денежных остатков Кембриджской 
школы считаем возможным предположить, что при анализе будущих «циф-
ровых денег», в отличие от современных фиатных денежных знаков, незави-
симо от формы их носителя, применение уравнения баланса как инструмента 
построения макроэкономической модели, лежащей в основе монетарной по-
литики, исключено. 
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