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Аннотация. В статье рассматриваются вопросы, которые связаны с трансформациями современной 
экономики, порождающими необходимость разработки новых стратегий изучения макроэкономиче-
ских процессов, взаимосвязи монетарных и реальных переменных. Целью статьи выступает выявление 
особенностей стратегий конструирования монетарных теорий мейнстрима и разработка исследователь-
ского подхода, который ориентирован на изучение эндогенных по своей природе институциональных 
связей, складывающихся в монетарных процессах. Методология исследования основывается на нали-
чии у субъектов ценностно-экономических мотивов поведения, что соответствует интерсубъективной 
природе экономики и позволяет преодолеть крайности, свойственные методологическому индивидуа-
лизму и методологическому холизму. В работе показано, что институциональные особенности страте-
гий разработки современных монетарных теорий определяются использованием ортодоксальных и ге-
теродоксальных версий кейнсианского подхода. Парадигмальная ограниченность стратегий конструи-
рования распространенных монетарных теорий обусловливается опорой на методологический индиви-
дуализм, что порождает экзогенную трактовку институтов и монетарных феноменов. Поэтому на основе 
неоклассической версии теории стоимости нельзя объяснить появление рыночной цены как институци-
онального феномена, а макроэкономические показатели в теориях мейнстрима являются экзогенными 
агрегированными переменными. Раскрыты особенности формирования парадигмальных рамок класси-
ческой политэкономии и институционально-эволюционной теории стоимости и денег К. Маркса, обу-
словленные ценностно-нормативной интерпретацией экономического поведения субъектов. Исходя из 
этого показано, что предложенный в работе исследовательский подход соответствует классической тра-
диции и способствует изучению эндогенной связи номинальных и реальных параметров макроэконо-
мических процессов. В рамках данного подхода обоснована необходимость понимания денег как ин-
ституциональной переменной, которая характеризует величину выполненной полезной работы и соот-
ветствующую часть ВВП. Автор приходит к выводу, что для решения системных проблем развития на-
циональной экономики особое значение имеет формирование адекватной реалиям институциональной 
модели, в рамках которой становится возможным конструирование эффективных налогово-бюджетных 
и денежно-кредитных регуляторов монетарных процессов. 
Ключевые слова: теории стоимости, монетарные теории, институционализм, классическая школа, 
кейнсианская теория, макроэкономика
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Abstract. The article discusses the new strategies for studying macro-economic processes and relationships 
between the monetary and real variables in light of the transformations of the modern economy. The research 
aims to describe the strategies of constructing monetary theories of mainstream economics and to develop an 
approach for studying endogenous institutional relationships in monetary processes. Conceptually, the study 
uses as a point of departure the idea that economic entities pursue value-based and economic motives. Such an 
approach reflects the intersubjective nature of the economy and helps overcome the extremes of methodologi-
cal individualism and methodological holism. The study shows how the institutional characteristics of the strat-
egies in question are determined by orthodox and heterodox versions of Keynesian economics. The paradig-
mal limitations of the given strategies may stem from the fact that methodologically they rely on individualism, 
which leads to exogenous interpretations of institutions and monetary phenomena. Therefore, it is impossible to 
explain the emergence of market prices as an institutional phenomena by drawing on the neo-classical versions 
of the theory of value. Macro-economic indicators in mainstream economics are exogenous aggregated varia-
bles. The study traces the development of the paradigmal framework of classical political economy and Marx’s 
institutional-evolutional theory of value and money, which were determined by the normative interpretation of 
the economic behaviour of economic entities. Following the above, it is shown that the proposed approach cor-
responds to the classical tradition and contributes to the research on the endogenous relationship between the 
nominal and actual parameters of macro-economic processes. This approach also demonstrates the need to con-
sider money as an institutional variable characterizing work output and the corresponding part of GDP. The 
conclusion is made that in order to address the systemic problems of national economic development, it is par-
ticularly important to create an institutional model that would be adequate to the current reality and that would 
be suitable for constructing effective fiscal and monetary regulators of monetary processes. 
Keywords: theories of value, monetary theories, institutionalism, classical school, Keynesian theory, 
macroeconomics
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1. Введение

Происходящие в современной экономике сложные структурные изменения по-
рождают необходимость реализации новых методов проведения экономической 
политики на основе концептуального переосмысления используемых подходов 
к изучению макропроцессов и монетарных механизмов их развития. Вместе с тем 
сегодня в монетарных теориях, как отмечает С. Г. Кирдина-Чэндлер, деньги высту-
пают часто формальным объектом исследования, поскольку внимание сфокуси-
ровано на анализе связи предложения денег и валового выпуска или совокупных 
расходов (Кирдина-Чэндлер, 2019. С. 37). В то же время в экономической теории, 
как утверждает Т. Лоусон, отсутствует четкое понимание денег, хотя они занимают 
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центральное место в современной экономике (Lawson, 2018. P. 851). Данная ситу-
ация в экономической науке, по мнению В. М. Ефимова, возникла на основе мето-
дологической традиции игнорирования денег (Ефимов, 2018. С. 7). Для понима-
ния концептуальных особенностей сложившихся подходов к изучению природы 
денег и разработки монетарных теорий следует учитывать, что они определяются 
прежде всего опорой на разные методологические установки и в связи с этим — 
на альтернативные институциональные концепции и теории стоимости. 

Конкурирующие в настоящее время макроэкономические теории выступают 
различными версиями кейнсианской концепции, учитывающими, некоторым об-
разом, роль институциональных факторов, а также денег как особого экономи-
ческого института. В последние годы наблюдается рост критических исследова-
ний, в которых указывается на системные изъяны институционализма и необхо-
димость разработки более реалистичных интерпретаций роли институтов в раз-
витии экономики (Coccia, 2018; Whaley, 2018; Alvesson, Spicer, 2019; Фролов, 2020; 
Сухарев, 2021). При этом отмечается, что институциональные исследования эко-
номики приобрели эклектичный и дифференциальный характер; они распада-
ются на множество частных направлений в результате отсутствия единой мета-
теоретической рамки. Результаты выполненных сегодня многочисленных инсти-
туциональных исследований мейнстрима обладают скромной практической цен-
ностью для проведения экономической политики, разработанные рекомендации 
вплотную сближаются с рекомендациями неоклассики. 

Парадоксальность сложившейся когнитивной ситуации состоит в том, что не-
смотря на острую критику сторонниками институциональных теорий неоклас-
сической модели поведения экономического эгоиста (homo economicus) данная 
модель также формирует ядро их теорий (Хэндс, 2012). Хотя конкурирующие 
программы исследования институтов имеют методологические особенности, 
связанные с фокусированием внимания на использовании установок методоло-
гического индивидуализма или методологического холизма, но между ними воз-
никли существенные пересечения, а границы оказываются размытыми (Hodgson, 
2014). Это обусловлено тем, что в данных программах явно или неявно экономи-
ческий мотив субъекта интерпретируется как мотив поведения homo economicus 
на основе утилитаристской этики, а неэкономический — обусловливается тем, 
что субъект испытывает экзогенное воздействие институтов. Поиск микроосно-
ваний, позволяющих преодолеть экзогенную трактовку институтов при исполь-
зуемых предпосылках, остается проблематичным (Felin, Foss, 2019; Harmon et al, 
2019).

Происходящий в последние десятилетия методологический поворот в эконо-
мической науке порождает один из фундаментальных сдвигов, связанный с отка-
зом от сложившихся в ХХ в. представлений о ее этической нейтральности (Хэндс, 
2012; Ананьин, 2013. С. 86). При этом обращается внимание на потребность раз-
работки исследовательского подхода, учитывающего множество способов вклю-
чения в экономическое оценивание ценностной составляющей (Ставерен, 2009. 
С.59). В данных условиях важным становится отказ от изучения институциональ-
ных связей с помощью традиционного подхода к анализу экономического поведе-
ния и использование ценностно-экономического подхода, который соответствует 
интерсубъективной природе экономики и позволяет преодолеть крайности, свой-
ственные методологическому индивидуализму и методологическому холизму 
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(Бирюков, 2020). Предлагаемый подход исходит из того, что экономическое по-
ведение субъектов определяется особенностями эволюционирующих во времени 
экономико-культурных представлений, выражающих противоречивое единство 
общесистемных и индивидуальных характеристик. В связи с этим становится воз-
можным изучение проявляющихся в различных институциональных формах эн-
догенных по своей природе относительно устойчивых связей экономики, которые 
складываются на основе достижения ценностного согласования и обычно в неко-
торой степени соответствуют реальности. 

Парадигмальные особенности используемых подходов к анализу монетар-
ных механизмов формирования системных связей экономики неизбежно опре-
деляются трактовкой феномена стоимости (ценности). Сегодня появление новой 
волны построения монетарных теорий тесно связано с попытками переосмотра 
неоклассической версии теории стоимости. Как утверждает П. Мюррей, выясне-
ние того, что такое ценность, остается, пожалуй, самым насущным, но игнориру-
емым вопросом современной социальной теории (Murray, 2018. P. 16). При этом 
Д. Элдер-Васс, указывая на необходимость изучения взаимосвязи между ценно-
стью и ценой, обращает внимание на то, что рассмотрение данной взаимосвязи 
занимало центральное место в классической политической экономии, но в совре-
менной экономической науке отошло на второй план (Elder-Vass, 2019. P. 1485). 
Следует учитывать, что классическое мышление А. Смита, К. Маркса и других 
представителей классической теории, как отмечает Е. П. Дятел, во многом сфор-
мировалось под влиянием эвристического потенциала аристотелевской логики, 
оказавшейся востребованной для систематизации категориального аппарата по-
литической экономии (Дятел, 2021. С. 378). Поиск альтернативных подходов к из-
учению монетарных процессов сегодня сопровождается возрастанием внимания 
к идеям классической школы и институционально-эволюционной теории стои-
мости и денег К. Маркса. Вместе с тем для понимания парадигмальных особен-
ностей системного описания экономики, разработанного в классической теории 
на основе эндогенной интерпретации институциональных связей, важно отка-
заться от сложившихся под влиянием доминирования неоклассики заблуждений 
и мифов.

Целью статьи выступает выявление особенностей стратегий конструирования 
монетарных теорий мейнстрима и разработка исследовательского подхода, кото-
рый ориентирован на изучение эндогенных по своей природе институциональ-
ных связей, складывающихся в монетарных процессах. Исходя из этого в статье 
обоснована парадигмальная ограниченность неоклассического подхода к анализу 
стоимости и стратегий разработки монетарных теорий мейнстрима; раскрыты па-
радигмальные особенности формирования институционально-эволюционной те-
ории стоимости и денег в рамках классической школы; а также рассмотрены ин-
ституциональные альтернативы разработки современных монетарных теорий.

2. Парадигмальная ограниченность неоклассического подхода к анализу стоимости 
и стратегий разработки монетарных теорий мейнстрима

Сегодня в рамках мейнстрима утвердилось представление, в соответствии с ко-
торым У. Баумоль указывает, что П. Самуэльсон и Дж. Хикс, опираясь на выпол-
ненные в XIX в. работы по теории полезности, предложили небывалой глубины 
и аналитической мощи теорию стоимости (Баумоль, 2001. С. 85). При этом замал-
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чивается, что все предпринимаемые авторитетными учеными попытки обоснова-
ния неоклассической версии теории стоимости и цены неизбежно заканчивались 
признанием когнитивного тупика. 

Так, в 1925 г. Дж. Винер, являющийся сторонником теории полезности, в своей 
известной статье отмечал, что в научных изданиях доминировала в это время 
острая критика данной теории; ее логика считается ошибочной, выводы имеют 
классовый характер, а гедонизм и рационализм не выступают основными чер-
тами поведения человека. Рассматривая парадигмальные особенности неокласси-
ческого подхода, он утверждает, что рыночная цена является групповой нормой 
поведения и ее невозможно обосновать исходя из индивидуалистических норм. 
Поясняя данное утверждение, Винер указывает, что работы экономистов-мате-
матиков доказали ошибочность представлений Джевонса и австрийцев о тож-
дественности графиков полезности в денежном выражении и графика спроса. 
Поэтому в теории полезности цена уже не выступает мерой полезности для раз-
личных субъектов, поскольку равенство цен не предполагает для них равную по-
лезность (Винер, 2000).

Возникшее в 1930-е годы разделение экономической теории на микро- и ма-
кроэкономику не привело и в середине XX в. к решению фундаментальных про-
блем неоклассической версии стоимости и цены. Теоретики полезности, как писал 
Дж. Стиглер, знали об этих проблемах, но все предложения по их решению счита-
лись «лоскутным ремонтом» (Stigler, 1950). В связи с этим М. Редер и Т. Скитовски 
отмечают, что неоклассический подход не позволяет объяснить появление на кон-
курентном рынке одной цены (Reder, 1947; Scitovsky, 1952). Все дальнейшие по-
пытки предложить модель обмена в качестве теоретической основы изучения 
рынка, как показывает В. М. Полтерович, становятся безуспешными (Полтерович, 
2011). Так, агрегированная кривая спроса в соответствии с теоремой Зонненшайна 
— Мантеля — Дебре может принять практически произвольную форму. 

Раскрывая особенности сложившейся когнитивной ситуации, К. Эрроу 
утверждает, что неоклассическая модель спроса и предложения создает ошибоч-
ное представление о теоретическом обосновании рыночной цены. Данная мо-
дель может использоваться при анализе некоторых процессов; но ее индивиду-
алистическая конструкция не позволяет понять, как происходит изменение цен. 
В любом учебнике и книге по экономике, пишет К. Эрроу, для рыночных субъектов 
цена возникает под влиянием экзогенной силы. Утверждение о появлении одной 
цены рассматривается как следствие стремления участников рынка максимизи-
ровать прибыль или полезность; но при неравновесии это не приводит к возник-
новению одной цены (Эрроу, 1995). В связи с этим А. Д. Некипелов обращает вни-
мание на то, что в неоклассической теории функция спроса описывает решения 
коллективного субъекта, у которого нет своей системы предпочтений, поэтому ру-
шится вся концепция рыночного равновесия (Некипелов, 2019. С. 25). 

В рамках неоклассической парадигмы цена, выступающая результатом функ-
ционирования рынка как экономического института, остается необъяснимой ин-
ституциональной переменной. Однако и в институциональной мысли одним 
из наиболее важных пробелов является отсутствие теории цены, или теории стои-
мости (Milonakis, Fine, 2009. P. 162). Сложность и неопределенность экономических 
проблем, существование экстерналий и конфликтующих интересов способствуют 
разработке альтернативных теорий стоимости, основанных на ценностно-нор-
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мативных подходах. Так, Д. Элдер-Васс предлагает изучать связи между стоимо-
стью и ценой, опираясь на критический реализм, выводы из экономики конвен-
ций и социологии оценки (Elder-Vass, 2019). Для учета плюралистических ценно-
стей и урегулирования конфликтов сторонники альтернативных теорий считают 
необходимым отказаться от ценностного монизма и основываться на многомер-
ных, многопрофильных подходах. В данных теориях ценность (value) рассматрива-
ется преимущественно в нормативных терминах на основе этических представле-
ний Дж. Ролза, А. Сена и М. Нуссбаума (Lo, Spash, 2013). Но этические теории цен-
ности не могут заменить экономическую теорию. 

Сегодня общепринято, что деньги являются специфическим социальным ин-
ститутом (Davis, 2017). Вместе с тем в случае денег, как отмечал ещё Й. Шумпетер, 
невозможно вывести их меновую стоимость из функций предельной полезно-
сти (Шумпетер, 2001. С. 1434). В современных теориях денег в связи с опорой 
на методологический индивидуализм возникают их различные экзогенные вер-
сии; при этом деньги становятся необъяснимым институциональным феноме-
ном. В настоящее время происхождение и природа денег часто объясняется тем, 
что деньги — это товар особого рода. Эволюция рыночных отношений, писал 
Л. Мизес, породила неотвратимую тенденцию, в ходе которой появился один то-
вар, универсально используемый как средство обмена, как деньги (Мизес, 2012. 
С. 26). При этом возникающие в процессе архаичного бартера деньги, выступая 
особым товаром, относятся к частной сфере (Huber, 2017. P. 35). В товарной теории 
функции денег выполняет золото; деньги понимаются как неформальный ин-
ститут и обладают своей внутренней субстанцией. Однако, чтобы золото выпол-
няло функции денег, как указывает У. Бьерг, необходимо объяснить существова-
ние денежной системы, на основе которой выявляется ценность благ (Бьерг, 2018. 
С. 111).

 Признание необходимости пересмотра роли государства в регулировании эко-
номики и монетарных процессов сопровождается сегодня возрождением внима-
ния к государственной теории денег Г. Ф. Кнаппа, в которой отрицается наличие 
у денег своей субстанции. Идеи его теории оказались востребованы при обоснова-
нии фискальной природы денег, уточнении ряда их функций, а также в монетарной 
политике центральных банков (Дубянский, 2015; Jakab, Kumhof, 2015). В современ-
ных версиях государственной теории указывается на важность создания денежных 
систем с учетом значимости не только неформальных институтов, но и формаль-
ных. При этом деньги выполняют свои функции в связи с тем, что установленные 
государством правила денежной системы поддерживаются доверием к нему лю-
дей, а также верой в покупательную и платежную силу денег (Ефимов, 2018. С. 8). 

Усложнение проблем создания суверенной модели национальной экономики 
в условиях возрастания роли глобализационных факторов способствует распро-
странению идей концепции суверенных денег Й. Хубера. В его концепции все 
деньги выступают как кредитные деньги; их ценность определяется объемом и ка-
чеством создаваемых товаров и услуг и зависит от результатов труда платежеспо-
собных заемщиков и института поручительства. Для перехода к устойчивой мо-
дели экономического развития Хубер предлагает радикально трансформировать 
денежно-кредитную систему: банковские кредитные деньги заменить на суве-
ренные деньги, эмитентом которых должен стать государственный центральный 
банк; государственным предприятиям основную часть суверенных денег сле-
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дует предоставлять безвозвратно и без процентов, а меньшую их часть направ-
лять на межбанковский рынок для кредитования производительных инвестиций 
(Huber, 2017).

Эволюция монетарных теорий в ХХ в. во многом происходила под влиянием 
дискуссии сторонников кейнсианской теории с неоклассиками; в ее центре был 
спор о возможности изучения макропроцессов исходя из положения о нейтраль-
ности денег, которое противоречило классической теории, предполагающей рас-
смотрение взаимодействий субъектов экономики в краткосрочном и долгосроч-
ном периодах с учетом влияния институциональной среды. Дж. Кейнс, опираясь 
на классическую традицию, разработал концепцию, которая опровергает посту-
латы неоклассической теории и часто интерпретируется как кейнсианская рево-
люция. Он писал, что ему близка теория, согласно которой все производится тру-
дом, поэтому использовал единицу труда в качестве физической единицы, на-
ряду с единицами денег и времени (Кейнс, 1993. С. 161, 302–303). Как указывает 
П. Дэвидсон, Кейнс считал, что деньги в краткосрочном и долгосрочном периодах 
не нейтральны; важным для него была и неопределенность будущего; это позво-
лило обосновать несостоятельность неоклассического закона Сэя (Дэвидсон, 2006. 
С. 85).

Складывающаяся конкуренция монетарных теорий обусловливается особен-
ностями формирования их парадигмальных основ. В предложенной Дж. Хинксом, 
П. Самуэльсоном, Ф. Модильяни и Дж. Тобином ранней версии кейнсианско-нео-
классического синтеза в краткосрочном периоде деньги не нейтральны, а в долго-
срочном периоде — нейтральны. Ограниченность данного подхода вызвала воз-
рождение к концу 1960-х годов неоклассического направления, в рамках кото-
рого была показана важность учета ожиданий субъектов, возникающих в резуль-
тате оценивания меняющейся среды; но разработанные модели игнорировали 
роль монетарной политики. Предпринятые сторонниками кейнсианской теории 
усилия по углубленному анализу макропроцессов привели к утверждению в мейн-
стриме монетарной версии кейнсианско-неоклассического синтеза, идеи кото-
рого разрабатывали Дж. Акерлоф, О. Бланшар, Н. Мэнкью, Л. Саммерс, Б. Бернанке 
и др. (Gali, 2018). При этом современные монетаристы также признают наличие 
феномена ненейтральности в краткосрочном периоде (Моисеев, 2018). 

Неудовлетворительные результаты использования нового кейнсианско-не-
оклассического подхода при проведении экономической политики усиливают 
значимость разработки гетеродоксальных макротеорий, которые сегодня скла-
дываются благодаря работам посткейнсианских экономистов — М. Калецкого, 
Дж. Робинсон, Н. Калдора, П. Сраффы, П. Дэвидсона, С. Вайнтрауба, Я. Крегеля, 
Х. Мински, Б. Мура, Дж. Шэкла и др. (Hein, 2017). Кейнсианская традиция не сво-
дится к рассмотрению макроэкономических процессов, связанных с недостаточ-
ностью совокупного спроса и предполагающих вмешательство государства в эко-
номику. В данной традиции макроанализ предусматривает поворот к идеям клас-
сической школы, требующей описания макропроцессов с учетом институциональ-
ного контекста и особой роли денег как институционального феномена. Поэтому 
современная денежная теория (Modern Monetary Theory, MMT), которая счита-
ется сегодня наиболее системной версией посткейнсианского подхода, опирается 
на идеи посткейнсианства и нового институционализма, а также разработанной 
в рамках классической парадигмы теории Маркса (Mitchell et al., 2019). 
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3. Парадигмальные особенности формирования институционально-эволюционной 
теории стоимости и денег в рамках классической школы

Произошедший в ХХ в. под влиянием доминирования неоклассики антиэтиче-
ский переворот способствовал отождествлению «экономического человека» мейн-
стрима с «экономическим человеком» А. Смита, упрощенной и искаженной интер-
претации классического наследия. Вместе с тем важно учитывать, что Смит и эко-
номисты-классики исходили из заложенной Аристотелем этической традиции, ко-
торый считал, что обмен товарами должен происходить на основе справедливой 
цены, обеспечивающей равенства работ (Аристотель, 1983. С. 134). В классической 
теории рассматривается рыночно-институциональная модель, которая позволяет 
поддерживать рыночный обмен на справедливой, добровольной и взаимовыгод-
ной основе, обеспечивая устойчивое развитие экономики. Поэтому рыночная цена 
формируется в результате достижения ценностного согласия и выступает нормой 
обменов на рынке. Классики в соответствии с аристотелевской традицией изуче-
ния дуализма сущности и явления естественную цену рассматривают как спра-
ведливую (равновесную) цену; а рыночная цена становится справедливой оцен-
кой меновой ценности товара, зависящей от соотношения спроса и предложения. 

Сегодня доминирует утверждение о том, что классическая наука не обладала те-
орией спроса, которую М. Блауг считает справедливой (Блауг, 1994. С. 284). Однако 
следует учитывать, что кривая спроса была известна задолго до разработки кон-
цепции субъективной полезности. Как отмечает А. Пирс, с появлением цены у лю-
дей возникают знания, которые представлены в теории потребительского спроса 
и в кривой спроса. Он пишет, что утверждения об игнорировании спроса класси-
ками ошибочны, так как представления Смита и Рикардо о связи спроса и пред-
ложения не отличаются от представлений Джевонса, Менгера и Маршалла (Пирс, 
1981. С. 317). Традиция искаженной интерпретации классической теории была 
во многом заложена основателями субъективной концепции полезности. Так, ещё 
А. Маршалл обратил внимание на то, что значительный вред принесло экономи-
ческой теории искажение У. Джевонсом позиции Д. Рикардо, который якобы упу-
скал из виду спрос в своем исследовании (Маршалл, 1993. С. 283). 

К. Маркс на основе предложенного институционально-эволюционного подхода 
в отличие от индивидуалистической трактовки процесса взаимодействия произ-
водителей и покупателей рассматривал его как системно связанный процесс, кото-
рый поддерживается сочетанием в поведении субъектов общественных (общеси-
стемных) и индивидуальных характеристик, что обусловливает двойственный ха-
рактер их мотивов, интересов, целей и результатов деятельности. Поэтому отдель-
ная личность выступает как часть общественной силы, но совместные действия 
происходят до тех пор, пока они выгодны их участникам (Маркс, 1985. С. 212).

Разработанный Марксом в рамках классической парадигмы подход позволяет 
изучать эндогенные связи спроса и предложения и поэтому не содержит разрыва 
между микро- и макроэкономикой. В соответствии с его подходом на основе фор-
мирования ценностного согласия участников рынка возникают общепризнан-
ные (общественные) оценки стоимости товара и потребительной ценности (по-
лезности), выступающие институциональными переменными. При этом совокуп-
ное предложение товаров характеризует произведенный совокупным работни-
ком совокупный продукт общества и измеряется затратами общественного труда. 
В свою очередь, спрос на все товары зависит от совокупного дохода общества, вы-
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ражающего совокупные затраты времени; а потребители удовлетворяют плате-
жеспособные потребности, оплачивая общественную полезность (ценность) при-
обретаемых товаров частью находящегося в их распоряжении рабочего времени 
(Маркс, 1985. С. 204). Поэтому с помощью затрат общественного труда измеряется 
не только рыночная стоимость, но и рыночная цена товаров, которая выражает об-
щественную оценку его полезности. Маркс указывает, что общественная потреб-
ность (полезность) — вот что определяет долю общественного труда, которая при-
ходится на разные сферы производства (Маркс, 1986. С. 691–692). Однако коли-
чественная определенность общественной потребности эластична и изменчива; 
обычно спрос меняется в направлении, противоположном ценам (Маркс, 1985. 
С. 206).

В теории стоимости Маркса в отличие от ее неоклассической версии складыва-
ющиеся в экономике агрегированные переменные, которые характеризуют связи 
спроса и предложения, стоимости и цены товаров, выступают ключевыми ин-
ституциональными инструментами эндогенного механизма реализации правил 
рынка как экономического института. Возникающие при этом связи проявляются 
в графиках кривых. Так, кривая предложения выражает рост затрат общественного 
труда на производство товара с увеличением объемов его выпуска, а кривая спроса 
— уменьшение общественной ценности времени, связанного с приобретением то-
вара, с увеличением его предложения. Достижение общего равновесия означает 
появление сбалансированной структуры экономики, обеспечивающей рациональ-
ное использование ресурсов в соответствии со сложившимися общественными по-
требностями и наибольший уровень благосостояния общества. Поэтому продажа 
товаров по их стоимости есть рациональный принцип, естественный закон их рав-
новесия (Маркс, 1985. С. 205). 

Происходящий поворот к идеям классической школы при разработке монетар-
ных теорий сопровождается усилением внимания к аристотелевской интерпрета-
ции денег как измерителя ценности и символического феномена (Crespo, 2021). 
По Аристотелю, деньги (монета) являются эндогенным институциональным фе-
номеном; они появляются по уговору между людьми, их использование позволяет 
соизмерять выполненные работы и поддерживать справедливость обмена. В рам-
ках аристотелевской традиции А. Смит рассматривал труд в качестве основы ме-
новой стоимости товаров и этим объяснял формирование на рынке цен с помо-
щью денег, выступающих всеобщим эквивалентом. Маркс на основе институци-
онально-эволюционного подхода предложил эндогенную монетарную теорию 
и заложил основы изучения монетарных механизмов деловых циклов. Деньги им 
рассматриваются как проявления меры стоимости товаров — общественного ра-
бочего времени (Маркс, 1988. С. 104). В ходе эволюции форм стоимости в силу об-
щественной привычки золото приобретает особые общественные свойства и вы-
полняет роль денег; а институциональная природа денег позволяет использовать 
их бумажный символ. При этом общественную значимость бумажные деньги по-
лучают на основе государственного принуждения (Маркс, 1988. С. 140). 

Маркс рассматривал деньги как важный элемент институционального меха-
низма экономических взаимодействий, складывающихся в краткосрочном и дол-
госрочном периодах. В связи с этим он выступил с критикой «догмата, будто то-
варное обращение обязательно создает равновесие между куплями и продажами» 
(Маркс, 1988. С.123). Предложенная в «Капитале» формула денежного обращения, 
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включающая сумму цен товаров, лучше описывает этот процесс по сравнению 
с распространенными формулами, использующими показатель валового внутрен-
него продукта (ВВП) (Бурлачков, 2009). В капиталистической экономике, как по-
казал Маркс, у денег появляется дополнительная функция, связанная с их спо-
собностью превращаться в капитал, а рыночная цена приобретает новую инсти-
туциональную форму — цену производства. При этом в экономике складываются 
долговременные деловые циклы, которые обусловлены обновлением основного 
капитала и сопровождаются кризисами из-за институциональных дисфункций, 
порождающих диспропорции между производством и доходами населения. В те-
ории обращения капитала Маркс раскрыл процесс превращения денежного капи-
тала в другие формы; изложенные им положения, как пишет В. И. Маевский, были 
использованы при построении теории и модели переключающегося режима вос-
производства капитала (Маевский, 2021. С. 12). 

В рамках классической парадигмы Маркс предложил подход к анализу стои-
мости и денег, основанный на фокусировании внимания лишь на количествен-
ной оценке затрат общественного труда в соответствии с классической традицией, 
что определило особенности проблем, возникающих при интерпретации стоимо-
сти и денежных систем. Так, он отрицал влияние количества денег на их ценность. 
Как и у каждой научной теории, у теории Маркса имеются недостатки; вместе с тем 
в условиях складывающейся сегодня новой волны разработки монетарных теорий 
возрастает значимость идей предложенного Марксом институционально-эволю-
ционного подхода. 

4. Институциональные альтернативы разработки современных монетарных теорий

Сложившиеся сегодня кейнсианские версии монетарных теорий мейнстрима 
опираются на использование элементов классической и неоклассической мето-
дологий, что порождает их фундаментальные изъяны. Важнейшая неразреши-
мая проблема разработки реалистичной стратегии изучения монетарных систем 
в рамках современного мейнстрима связана с тем, что с позиции методологиче-
ского индивидуализма макропараметры выступают экзогенными; они бессмыс-
ленны в связи с отсутствием у общества своей системы предпочтений и оцени-
вания макропроцессов (Некипелов, 2019. С. 27–30). Фактически макропоказатели 
сторонники теорий мейнстрима заимствовали из классической политэкономии, 
в которой они обладают эндогенным статусом. Вместе с тем в классической тео-
рии сложились разные представления об общественном продукте как ключевом 
макропоказателе. Так, Смит справедливо считал, что общественный продукт ха-
рактеризует затраты труда, произведенные только в текущем году; но он полагал, 
что данный продукт выражает сумму доходов в виде заработной платы, прибыли 
и ренты. В свою очередь, Маркс писал, что Смит не учитывает постоянный капи-
тал, использованный для создания совокупного продукта. Однако Маркс, как по-
казал В. Маевский, не обратил внимание на то, что затраты на воспроизводство 
основного капитала являются частью затрат труда текущего года, образующих со-
став ВВП (Маевский, 2010). Следует отметить, что Кейнс, опираясь на классические 
традиции, рассматривал в качестве измерителя объема выпускаемой продукции 
в масштабе экономики при заданных размерах капитального оборудования пока-
затель занятости, являющийся аналогом показателя затрат совокупного времени 
общества (Кейнс, 1993. С. 164).
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Для прояснения феномена денег важно учитывать, что аристотелевское пони-
мание исходило из того, что деньги (монета) являются мерой выполненной полез-
ной работы, на основе которой устанавливается справедливость обмена товарами; 
а величина выполненной работы (в экономическом смысле) зависит как от коли-
чества труда, так и от его производительности. Классики политэкономии полагали, 
что равенство работ достигается при обмене на основе равенства количества за-
трат труда, оцениваемых исходя из среднего уровня его производительности (и 
сложности). Вместе с тем Смит считал, что для роста результатов годового труда 
нации необходимо повышение его производительности за счет развития разделе-
ния труда. Маркс также писал, что с ростом производительности труда увеличива-
ется совокупный результат полезных работ, создается большее количество потре-
бительной стоимости и вещественного богатства (Маркс, 1988. С. 50, 55). Поэтому 
в соответствии с логикой теории трудовой стоимости величина реального годо-
вого продукта Y определяется величиной выполненной полезной работы обще-
ства, т. е. производительностью труда A и затратами совокупного времени Т, или 

Y = A × T.                                                                 (1)

В свою очередь, номинальная величина общественного продукта Z зависит 
от его реальной величины Y и покупательной способности денежной единицы P, 
т. е. 

Z = P × Y                                                                (2)
или

Z = P × A × T.                                                            (3)

Поэтому принятая в обществе денежная единица Zm как институциональная 
переменная характеризует часть его годового продукта, величина которой зависит 
от покупательной способности денег P и соответствующей части реального про-
дукта Ym, т. е. 

Zm = P × Ym                                                             (4)
или

Zm = P × A × tm                                                         (5)

где tm — затраты времени общества на создание реального продукта Ym. 
Таким образом, в соответствии с аристотелевской традицией деньги как эко-

номический институт выступают измерителем выполненной полезной работы; 
они являются общепринятым символом некоторой части валового внутреннего 
продукта, затраты времени общества на производство которой зависят от уровня 
его производительности труда. Данное понимание денег позволяет с их помощью 
оценивать возникающие во времени и пространстве различия в ценности благ, 
а также более содержательно рассматривать другие функции денег.

 Использование соответствующего классической традиции подхода позволяет 
изучать монетарные механизмы развития экономики как сложной системы эндо-
генных связей, воспроизводство которых происходит в процессе взаимодействия 
субъектов, выступающих носителями одновременно общих и частных экономиче-
ских ценностей и интересов. Деньги являются уникальным институциональным 
феноменом; с их помощью на основе конструирования общих ценностно-норма-
тивных представлений происходит формирование рыночных цен и других агрега-
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тов, являющихся институциональными переменными, а также новых норм и пра-
вил на разных уровнях экономики, способствующих координации множества це-
лей субъектов. Вместе с тем для монетарных теорий мейнстрима складывающиеся 
в ходе экономико-коммуникативных практик разнообразные институциональные 
феномены обладают экзогенным статусом, интерпретация их роли в экономиче-
ских процессах неизбежно остается ограниченной и полемичной. 

Монетарные теории мейнстрима, рассматривающие макропоказатели экзоген-
ными переменными, неизбежно и деятельность государства по их формированию 
интерпретируют как экзогенную деятельность субъекта, находящегося вне эконо-
мической системы. Опора на классическую парадигму способствует изучению эн-
догенных по своей природе монетарных механизмов развития экономики, возни-
кающих под влиянием неформальных норм и создаваемых государством формаль-
ных институтов. В связи с этим появляется возможность рассматривать государ-
ство в качестве специфического субъекта экономической системы, выступающего 
регулятором ее институциональных связей (Бирюков, 2020). Важной функцией го-
сударства является поддержание институциональной надежности развития де-
нежной системы и регулирование макропоказателей с учетом ожидаемых изме-
нений институциональной среды в краткосрочном и долгосрочном периодах. 

Сегодня сторонники макротеорий мейнстрима исходят из того, что кредит-
но-денежная политика является доминирующим методом регулирования эконо-
мики в краткосрочном периоде и поддержания финансовой стабилизации. Ее ос-
новой выступает новый кейнсианско-неоклассический синтез, который опирается 
на модель динамического стохастического общего равновесия (Dynamic Stochastic 
General Equilibrium, DSGE), представляющую собой неоклассическую модель кра-
ткосрочного реального делового цикла (RBC) с элементами кейнсианской теории; 
в ней используются уравнения IS (инвестиции-сбережения) с учетом ожиданий, 
модифицированная кейнсианская кривая Филлипса и правила монетарной поли-
тики. Критики указывают на наличие у DSGE-моделей теоретико-методологиче-
ских проблем, вызывающих противоречия при применяемых предпосылках, поли-
тико-экономических ограничений, связанных с опорой на нереалистичные пред-
посылки при выработке рекомендаций, и эмпирических проблем, обусловленных 
потребностью привлечения большего количества ненаблюдаемых данных, чем на-
блюдаемых (Фаджиоло, Ровентини, 2009). Как утверждает П. Дэвидсон, утвердив-
шаяся в мейнстриме новая кейнсианско-неоклассическая теория свидетельствует 
о том, что кейнсианская революция, если рассматривать ее как разрыв с неоклас-
сическим мышлением, не состоялась (Дэвидсон, 2006. С. 83). 

Возрождение кейнсианского подхода Дэвидсон фактически связывает с пово-
ротом к идеям классической школы. В рамках предлагаемого гетеродоксального 
подхода он считает важным отказаться от использования неоклассической теории 
занятости и заработной платы (Дэвидсон, 2006). При этом функция совокупного 
предложения (Z), интерпретирующая процесс создания совокупной добавленной 
стоимости, рассматривается в виде зависимости совокупной выручки от покупа-
тельной способности денег (P), производительности труда (A) и показателя заня-
тости (T), характеризующего затраты времени занятых в экономике. Функция со-
вокупного спроса D выражает расходы на покупку потребительских и инвестици-
онных благ и включает два подмножества: расходы Dc, зависящие от величины со-
вокупного дохода, и, следовательно, от показателя занятости Tc, а также расходы 
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Di, соответствующие спросу на инвестиции и связанные с затратами совокупного 
времени Ti, т. е. 

Dc = P × A × Tc,                                                            (6)
Di = P × A × Ti.                                                             (7)

Отвергая упрощенный кейнсианско-неоклассический синтез, Дэвидсон пред-
лагает изучать взаимодействие совокупного спроса и предложения исходя 
из сложности реальной экономики и значимой роли денег в коротком и длитель-
ном отрезках времени, что предусматривает необходимость создания благопри-
ятных условий для заимствования предпринимателями средств в банковской си-
стеме, а также учета возможностей позитивного влияния государственных расхо-
дов на формирование спроса на потребительские и инвестиционные блага.

Поиск более реалистичных подходов к проведению экономической поли-
тики приводит к росту негативного отношения к ортодоксальным теориям, опи-
рающимся на положение о нейтральности денег в долгосрочном периоде. Так, 
Э. Кам с коллегами в своей статье дают объяснение долгосрочной ненейтраль-
ности денежно-кредитной политики при использовании модели динамического 
общего равновесия (DGE) с микрооснованиями (Kam et al, 2019). В. И. Маевский 
и А. А. Рубинштейн обращают внимание на то, что не только с помощью эконо-
метрики, но и на основе имитационной модели переключающегося режима вос-
производства (модели ПРВ) была доказана возможность появления в долгосроч-
ном периоде при одинаковом темпе эмиссии разных сочетаний темпов роста ВВП 
и инфляции. В модели феномен ненейтральности денег зависит от распределения 
денежной выручки реального сектора на цели потребления и на цели накопления, 
определяющих размер инвестиций в основной капитал (Маевский, Рубинштейн, 
2021). 

Пересмотр ортодоксальных подходов, связанных с «институциональной слепо-
той», предполагает разработку реалистичного видения макропроцессов с учетом 
их институциональной сложности и противоречивости, изменчивости институ-
тов в краткосрочном и долгосрочном периодах, а также зависимости от прошлого 
пути развития. Развитие современной экономики важно изучать как нелиней-
ный, многовариантный и многоуровневый по своей природе процесс иннова-
ционных изменений. Так, в краткосрочном периоде в условиях «феномена но-
минальных жесткостей» важным становится выбор институциональных правил, 
фискальных и монетарных ориентиров (нормативов) и инструментов, которые 
обеспечивают реализацию наиболее эффективного варианта использования ин-
новационно-производственного потенциала и незанятой рабочей силы, а также 
формирования условий для накопления материальных и нематериальных акти-
вов. В долгосрочном периоде значительно расширяется пространство возмож-
ностей изменения институциональных рамок и проведения различных вариан-
тов структурных перемен в экономике, связанных с распределением ресурсов 
на цели потребления и инвестирования. Вместе с тем в условиях дисфункциональ-
ности институтов складывается монетарный порядок, позволяющий контролиро-
вать доминирующим группам финансовые потоки и перераспределять доходы; 
хотя механизмы власти во многом скрываются (Ефимов, 2018. С. 15). При этом чем 
выше уровень дисбаланса экономических интересов, тем больше макропроблем 
появляется в экономике. 
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В последние годы наблюдается формирование новой волны конструирования 
монетарных теорий во многом под влиянием создания современной денежной те-
ории, которая возникла на основе работ У. Мослера, Р. Рея, С. Келтона, П. Черневой, 
Дж. Гэлбрейта, У. Митчелла, М. Уоттса и др. Сторонники MMT указывают, что об-
щество оказалось жертвой устаревшей экономической доктрины, а ортодоксаль-
ная риторика спекулирует на неполном понимании реалий современной эконо-
мики (Connors, Mitchell, 2016. P. 259). В рамках данной теории правительство вы-
ступает субъектом экономики, а центральный банк является агентом правитель-
ства, финансирующим правительственные расходы в целях обеспечения занятости 
и экономического роста; особая роль в контроле над инфляцией придается не де-
нежно-кредитной, а налогово-бюджетной политике, регулированию налогов и вы-
пуску государственных облигаций. Сегодня целый ряд ученых поддерживают но-
вую монетарную теорию, но многие ее резко критикуют (Моисеев, 2019). Вместе 
с тем в условиях возникновения принципиально новых вызовов наблюдается при-
знание ограниченности денежно-кредитных мер и важности налогово-бюджет-
ных инструментов, реализуемых в рамках антикризисных программ количествен-
ного и кредитного смягчения. Поэтому происходит рост числа ведущих стран мира 
и развивающихся стран, в которых используются отдельные рекомендации новой 
макротеории.

Предпринимаемые попытки по восстановлению экономического роста с по-
мощью перехода к более гибкой бюджетной и денежной политике в рамках тра-
диционной модели не соответствуют складывающимся в современной экономике 
сложным структурным изменениям и не дают ожидаемых результатов. Критики 
ортодоксальных методов и подходов указывают на их ограниченность и важность 
решения институциональных проблем, которые вызваны реализацией неолибе-
рального проекта, связанного с ослаблением регулирования финансовых рынков, 
ростом в экономике квазиденег, финансовых пузырей и социального неравенства, 
а также роли крупных корпораций и ключевых финансовых групп. При этом слиш-
ком многие сделали свое богатство за счет эксплуатации других, а не за счет созда-
ния богатства (Stiglitz, 2019; Колодко, 2020).

Пересмотр парадигмальных рамок монетарных теорий мейнстрима, слабо свя-
занных с реальными процессами, ориентирует на поиск гетеродоксальных мето-
дов проведения монетарной политики, способствующей росту ВВП с учетом того, 
что деньги всегда используются в рамках определенных социально-экономических 
отношений, которые порождают разные виды денежных систем под влиянием сво-
еобразия исторического развития отдельных стран. Опора на ортодоксальные те-
ории мейнстрима приводит к реализации в нашей стране жесткого бюджетного 
и денежного курса, связанного с абсолютизацией значимости борьбы с инфляцией 
в ущерб формированию механизмов экономического роста и обеспечения долж-
ного суверенитета экономики. В связи с этим возникают не соответствующие реа-
лиям приоритеты развития, монетарные ориентиры и методы их достижения, про-
исходит замораживание огромных валютных ресурсов и торможение экономиче-
ского роста. Так, в среднем за 2011–2020 гг. темпы прироста ВВП в нашей стране 
составляли лишь 1,1 % и были в 2 раза ниже среднемирового показателя. В связи 
с этим В. И. Маевский и А. А. Рубинштейн указывают на ключевое значение для про-
ведения успешной экономической политики достижения компромисса между эко-
номическим ростом и инфляцией (Маевский, Рубинштейн, 2021).
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Складывающаяся волна концептуального пересмотра российской монетарной 
политики, возникшая в контексте происходящего переосмысления монетарных 
теорий мейнстрима, сопровождается обсуждением предложений современной де-
нежной теории (ММТ), в ходе которого анализируются нетрадиционные инстру-
менты монетарной политики, включая «вертолетные деньги», целевое рефинан-
сирование и другие перспективные инструменты, а также указывается на важ-
ность применения гибридных фискально-монетарных инструментов (Горюнов 
и др., 2021). Вместе с тем поиск ответа на сложившиеся в российской экономике 
угрозы развития стагфляционных процессов требует признания исчерпания по-
тенциала традиционной модели использования мер бюджетной и денежной по-
литики и необходимости проведения институциональных изменений в кратко-
срочном и долгосрочном периодах, ориентированных на формирование адекват-
ных российским реалиям механизмов устойчивого развития экономики на основе 
устранения наиболее значимых институциональных дисфункций в регулирова-
нии финансово-экономических потоков.

В условиях радикального изменения природы и характера глобальной конку-
ренции актуализируется потребность парадигмального пересмотра упрощен-
ных представлений о месте и роли Центрального банка России в решении про-
блем развития национальной экономики и обеспечения соответствующего реа-
лиям уровня ее экономического суверенитета. В связи с этим важными являются 
предложения возложить на Банк России задачи по стимулированию экономиче-
ского роста, которые обосновываются с точки зрения особенностей инфляцион-
ного таргетирования, аргументов в пользу использования показателей роста и це-
лесообразности формирования компромиссных решений при множественности 
целевых ориентиров. 

5.Выводы

Альтернативные стратегии развития современных монетарных теорий опре-
деляются особенностями формирования их парадигмальных рамок, которые свя-
заны с признанием институциональной природы денег и использованием различ-
ных версий кейнсианской концепции. Парадигмальная ограниченность ортодок-
сальных теорий обусловливается опорой на методологический индивидуализм, 
но сторонники данных теорий не подвергают сомнению свой исследовательский 
фундамент. В связи с этим институты, а также деньги, как специфический инсти-
туциональный феномен, выступают экзогенными факторами, что приводит к по-
явлению эклектичных теоретических построений. В результате парадигмальной 
ограниченности на основе неоклассической версии теории стоимости невоз-
можно объяснить появление рыночной цены как институциональной перемен-
ной, а в монетарных теориях мейнстрима макроэкономические показатели явля-
ются экзогенными, лишенными экономического смысла терминами. 

Современная волна конструирования институциональных стратегий моне-
тарных теорий свидетельствует о повышении значимости классической пара-
дигмы и разработанной Марксом институционально-эволюционной теории денег. 
Представленный подход к анализу монетарных механизмов развития экономики 
исходит из необходимости пересмотра традиционных парадигмальных рамок их 
видения, что способствует изучению эндогенных связей макроэкономических па-
раметров, а также денег как институционального феномена, позволяющего из-
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мерять величину выполненной полезной работы и соответствующей части ВВП. 
Современные вызовы, порожденные пандемией коронавируса и системными про-
блемами, требуют смены модели экономической политики на основе отказа от не-
оклассических мифов и использования идей классической политэкономии, ориен-
тирующих на описание сложного влияния на экономику институциональных фак-
торов, порождающих появление феномена ненейтральности денег в краткосроч-
ном и долгосрочном периодах. Важно признать особую значимость проведения 
адекватных реалиям институциональных изменений для формирования успеш-
ной модели развития национальной экономики, в рамках которой становится воз-
можным конструирование налогово-бюджетной политики и денежно-кредитных 
регуляторов монетарных процессов, обеспечивающих достижение справедливого 
баланса частных и общих интересов. 
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