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До настоящего времени среди ученых идет 
спор о природе инфляции, и, следовательно, о 
приоритетности мер ее подавления. Для выдаю-
щегося русского ученого, экономиста, историка 
М.И. Туган-Барановского (1865–1919) этот во-
прос был абсолютно ясным, поскольку он усма-
тривал первопричины инфляции в нарушении 
воспроизводственного процесса, в деформации 
структурного равновесия в хозяйстве.

Ученый, исследуя существующие теории 
ценности денег – «товарную» (представителя-
ми этой школы Т. Тука выступают К. Маркс, 
Дж.Ст. Милль, А. Вагнер и др.) и количествен-
ную (Д. Рикардо, И. Фишер и др.), приходит к 
выводу, что ни та ни другая не могут быть при-
знаны удовлетворительными для объяснения 
процессов, происходящих в денежном обраще-
нии. 

Сущность количественной теории денег вы-
ражена Фишером в книге «Покупательная сила 
денег» (1911) в его уравнении обмена:

ДС + Д1С1 = ЦК,
где Д – количество денег в обращении;

С – скорость их обращения;
Д1 – количество орудий кредита;
С1 – скорость их обращения;
Ц – средняя цена товаров;
К – количество товаров.
Эта теория утверждает, что товарные цены 

изменяются в прямом отношении к количеству 
денег в обращении, другими словами, при удво-

ении количества денег товарные цены долж-
ны также удваиваться и т.д. Приведенная выше 
формула Фишера не содержит в себе этого вы-
вода, ибо устанавливает связь ценности денег не 
с одной переменной (количеством денег), а с пя-
тью переменными (Д, С, Д1, С1, К). Количествен-
ная теория денег не отрицает возможности из-
менения ценности денег от иных факторов, кро-
ме изменения количества денег. Ценность денег 
изменяется в обратном отношении к их количе-
ству лишь при прочих равных условиях, то есть 
предполагая, что другие факторы ценности де-
нег остаются неизменными. Однако изменение 
этих факторов игнорируется, так как, по мне-
нию Фишера, скорость обращения как денег, так 
и орудий кредита не зависит от количества денег 
и орудий кредита.

«Сторонники количественной теории дума-
ют, что если в стране, тем или другим путем… 
возрастет количество денег, то эти деньги немед-
ленно будут израсходованы на разного рода то-
вары и, таким образом, спрос на товарном рын-
ке увеличится, что и вызовет соответствующий 
подъем товарных цен». На самом же деле, – от-
мечает Туган-Барановский, – последнего может 
и не быть, благодаря тому, что вновь поступив-
шая сумма денег не будет израсходована на по-
купку тех или иных товаров.

«Допустим, что то или иное лицо (напр., 
торговец, экспортирующий товары за границу), 
вследствие подъема за границей цен на экспор-
тируемый товар, получает некоторый добавоч-
ный доход. Количественная теория предпола-
гает, что данное лицо полученную добавочную 
прибыль немедленно употребит на увеличение 
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своего потребления. Такое предположение со-
вершенно не соответствует обычному образу 
действий предпринимателя. Гораздо вероятнее, 
что добавочная прибыль вовсе не будет израсхо-
дована на разного рода предметы роскоши, а бу-
дет помещена в банк.

Таким образом, поступившее в страну доба-
вочное количество денег может не поступать в 
обращение и, значит, не влиять непосредственно 
на товарные цены, а скопляться в запасных де-
нежных резервуарах. Покупательная сила денег 
остается, в таком случае, в покоящемся состоя-
нии. Продолжительность этого покоящегося со-
стояния может быть весьма различна» [1].

Туган-Барановский делает вывод, что ско-
рость оборота денег является, вопреки Фише-
ру, функцией количества денег, и притом факто-
ром, действующим в обратном направлении: при 
увеличении количества денег наблюдается пере-
ход денег во временное покоящееся состояние, 
то есть замедление скорости их оборота, а при 
уменьшении количества денег в стране деньги 
поступают из банков в обращение, таким обра-
зом, их скорость обращения возрастает.

Что касается кредита, продолжает ученый, то 
и размер кредита способен испытывать весьма 
значительные изменения, не зависимые от коли-
чества денег. При неизменном количестве денег 
кредит может в огромной мере возрастать или, 
наоборот, сокращаться. Именно таким образом 
и возникают те конъюнктурные колебания, кото-
рыми сопровождается движение промышленно-
го цикла. 

Туган-Барановский пишет, что Тук правиль-
но искал объяснение ценности денег в условиях 
не денежного, а товарного рынка. Однако Тук иг-
норировал общие факторы изменения ценности 
денег и признавал лишь частные факторы, дей-
ствующие по отношению к каждому отдельно-
му товару. С точки зрения Туган-Барановского, 
изменения ценности денег вызываются не изме-
нениями условий спроса и предложения отдель-
ных товаров, а изменениями общей конъюнкту-
ры товарного рынка, другими словами, общи-
ми условиями товарно-денежного рынка. Поэто-
му свою теорию ценности денег ученый назвал 
конъюнктурной.

«В восходящем фазисе промышленного цик-
ла наблюдается значительное повышение обще-
го уровня товарных цен, иначе говоря, – пони-
жение ценности денег. Это изменение ценно-
сти денег не находится ни в какой зависимости 
от изменений количества денег в стране. Увели-
чение суммы покупок становится возможным в 
этом случае, с одной стороны, благодаря ускоре-
нию обращения денег, но, главным образом, бла-

годаря огромному увеличению покупок, произ-
водимых в кредит. Напротив, в нисходящем фа-
зисе промышленного цикла, в период промыш-
ленной депрессии, общий уровень товарных цен 
падает, иначе говоря, ценность денег возраста-
ет, опять-таки не вследствие уменьшения коли-
чества денег в стране, а благодаря замедлению 
оборотов денег (деньги скапливаются в банках) 
из-за огромного сокращения кредита» [1].

Таким образом, делает вывод Туган-Бара-
новский, – «вся аргументация сторонников коли-
чественной теории денег, пытающаяся доказать, 
что всякое изменение количества денег долж-
но вызвать пропорциональное изменение обще-
го уровня товарных цен и что при неизменно-
сти количества денег этот уровень не изменяет-
ся, оказывается висящей в воздухе, ибо один из 
факторов ценности денег (скорость оборота де-
нег) изменяется в обратном отношении к изме-
нению количества денег и, следовательно, ком-
пенсирует влияние этого изменения, а другой 
фактор (кредит) изменяется независимо от коли-
чества денег» [1].

Ученый в своей работе «Бумажные день-
ги и металл» впервые формулирует новые зада-
чи центрального банка страны в условиях пере-
хода к бумажным деньгам. Туган-Барановский 
настолько глубоко и всесторонне изучает обо-
значенную проблему, что функции централь-
ного банка, которые определены им в выше-
упомянутой работе, актуальны и для настояще-
го времени: стабилизация (и ее поддержание) 
денежно-валютной системы в государстве, ста-
билизация национальной валютной единицы и 
регулирование, в том числе с помощью интер-
венций (автор использует термин «трассировка» 
за счет госрезервов, в том числе бюджета), для 
удержания на должном уровне обменного (век-
сельного) курса национальной валюты. Денеж-
ная единица с колеблющейся ценностью, – от-
мечает Туган-Барановский, – «есть великое хо-
зяйственное зло, крайне задерживающее разви-
тие производительных сил страны…. Только при 
наличности устойчивой валюты можно рассчи-
тывать на широкий приток в нашу страну ино-
странных капиталов, без чего невозможно бы-
строе развитие наших производительных сил… . 
Активная валютная политика должна быть при-
знана одной из важнейших составных частей 
правильной экономической программы. Стро-
ение вексельного курса не должно быть предо-
ставляемо случайным биржевым воздействиям, 
но взято в руки государства. Власть государства 
в этой области ограничена хозяйственными си-
лами…» [1].

Туган-Барановский считает, что государ-



88         Вестник Российского нового университета  ________________________________

ство должно формировать активный механизм 
регулирования финансово-кредитной и валют-
ной сфер, который должен соответствовать эта-
пу экономического развития страны. Он отмеча-
ет, что ни одна страна не живет вне связи с меж-
дународным хозяйственным оборотом. 

Именно исследуя взаимозависимость наци-
ональной денежной единицы с функционирую-
щим международным рынком капитала, с дру-
гими валютами зарубежных государств, ученый 
приходит к пионерным для своего времени вы-
водам. Это идея о необходимости государствен-
ного регулирования в рыночной экономике как 
всей национальной денежной системы, вклю-
чая поддержание на заданном уровне валютного 
курса, так и межгосударственного согласования 
валютных и кредитных политик стран, имею-
щих устойчивую тенденцию к углублению и раз-
витию взаимного товарооборота и услуг, а так-
же – сотрудничеству в различных сферах хозяй-
ственной жизни.

Актуальным для России является вывод 
Туган-Барановского о том, что о болезненном 
состоянии экономики свидетельствует длитель-
но удерживаемый государством (или централь-
ным банком) курс (лаж – применительно к си-
стеме параллельного обращения бумажных и 
металлических денег) национальной валюты на 
внутреннем и внешнем денежных рынках [2]. И 
в этой связи ученый доказывает, что лишь меры 
интервенционного характера, направленные на 
регулирование валютного курса, без комплекс-
ного воздействия на всю систему денежного об-

ращения – это фактическое нанесение вреда эко-
номике. Необходимо производить изъятие денег 
из обращения не только путем разумного сдер-
живания и регулирования эмиссии сообразно с 
ценами, предложением и спросом на товарном 
рынке и скоростью обращения денег, в том чис-
ле кредитных, но и методом займов, в том числе 
у фирм, коммерческих банков и населения. К по-
мощи международных займов нужно прибегать 
лишь в исключительных случаях и только при 
условии использования их в производстве непо-
средственно. Все остальные кредиты, ссуды и 
займы для целей покрытия дефицита платежного 
баланса он считал балластом общества и долга-
ми будущих поколений. Ученый также акценти-
ровал внимание на недопущении абсолютизации 
эффективности воздействия денежно-валютного 
инструментария на процесс нормализации хо-
зяйственной жизни, поскольку только поступа-
тельное развитие производительных сил высту-
пает объективным условием дальнейшего суще-
ствования государства. 
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