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Введение 

Проблемам спроса на деньги и предложения денег посвящено боль-
шое количество теоретических и эмпирических работ. Существование 
стабильной функции спроса на деньги в экономике любой страны явля-
ется важной предпосылкой проведения эффективной монетарной поли-
тики. Выполнение указанной предпосылки является необходимым усло-
вием для использования денежного агрегата в качестве промежуточной 
цели монетарной политики. Другой проблемой для монетарного органа 
представляется контроль денежного предложения, формируемого пове-
дением рыночных участников. В связи с этим важным становится анализ 
факторов, воздействующих на процесс создания денег в экономике и де-
нежный мультипликатор. В условиях высокой мобильности капитала си-
туация на денежном рынке оказывает существенное воздействие на ди-
намику валютного курса, поэтому также весьма актуальным является 
анализ степени данного влияния на основе проверки гипотезы процент-
ного паритета. 

Основная цель исследования состоит: в поиске стабильных долго-
срочной и краткосрочной функций спроса на деньги в России; в опреде-
лении факторов, влияющих на спрос на деньги и на формирование де-
нежного предложения в России; в анализе процесса создания денег в эко-
номике, а также в исследовании гипотезы процентного паритета. 

Среди основных фундаментальных и прикладных задач, решаемых в 
рамках исследования, можно выделить следующие: 
• аналитический обзор и систематизация традиционных и современ-

ных теоретических подходов к изучению спроса на деньги, а также
выявление факторов, влияющих на спрос на деньги;

• анализ традиционных и современных теоретических подходов к изу-
чению предложения денег и процессу создания денег; систематиза-
ция и выявление факторов, влияющих на денежное предложение и
денежный мультипликатор;

• анализ эконометрических проблем и методов, используемых при эм-
пирическом исследовании спроса на деньги и предложения денег;

• эконометрическая оценка и отбор стабильных долгосрочных и крат-
косрочных моделей спроса на различные денежные агрегаты в Рос-
сийской Федерации, в том числе с учетом инноваций в сфере денеж-
ных платежей;

• эконометрическая оценка моделей предложения денег и моделей де-
нежного мультипликатора;
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• обзор существующих подходов к анализу проблематики отклонения
от непокрытого паритета процентных ставок;

• эконометрическая проверка гипотезы непокрытого процентного па-
ритета с учетом степени открытости экономики;

• формулирование выводов и рекомендаций относительно проведения
денежно-кредитной политики ЦБ РФ.
В первом разделе работы приведен обзор основных теоретических и 

эмпирических подходов к моделированию функции спроса на деньги и 
проверке ее стабильности, а также реализована эконометрическая оценка 
функции спроса на деньги для России за период 2000–2016 гг. Во втором 
разделе рассмотрены теоретические концепции процесса формирования 
денежного предложения, описаны основные эконометрические методы 
проверки гипотезы об эндогенности денежного предложения, проведена 
эмпирическая проверка гипотезы эндогенности денежного предложения 
на российских данных. В третьем разделе проанализирован широкий 
круг исследований, посвященных проверке гипотезы непокрытого про-
центного паритета и выявлению причин ее невыполнения. Эконометри-
ческая оценка зависимости между открытостью страны и отклонениями 
от непокрытого паритета процентных ставок реализована на панельных 
данных для развитых и развивающихся стран. 
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1. Построение и анализ функции спроса  
на деньги в российской экономике 

К настоящему времени исследований спроса на деньги на российских 
данных проведено достаточно много. Часть из них опираются на данные 
до кризиса 1998 г., но основная масса работ посвящена анализу данных с 
2000 г. – периода относительной экономической стабильности после 
структурных сдвигов, произошедших в экономике страны в конце 1990-х 
годов. В то же время изменения, происходящие в монетарной сфере Рос-
сии в последние годы, а также изменение режима проводимой Банком 
России денежно-кредитной политики ставят вопрос о необходимости 
дальнейшего изучения спроса на деньги в России, а также факторов, вли-
яющих на спрос на денежные агрегаты. 

1.1. Обзор теоретических подходов к анализу  
и оценке уравнения спроса на деньги 

Функция спроса на деньги – одно из ключевых соотношений в рамках 
многих макроэкономических теорий. В то же время в рамках классиче-
ской школы спросу на деньги не придавалось значения с точки зрения его 
влияния на экономику, поскольку набор уравнений, описывающих эко-
номику, предполагал нейтральность денег и, более того, дихотомию. 
Внимание классической теории было направлено на понятие предложе-
ния денег в экономике. При этом полагалось, что если ночью увеличить 
деньги «в кошельках» у всех экономических агентов в 2 раза, то наутро 
обнаружится, что все цены возрастут также в 2 раза – без каких-либо 
иных последствий для экономики.  

Классическая теория денег получила свое развитие в рамках количе-
ственной теории денег, основы которой были заложены еще в работах 
[1], [2], [3], [4], [5], [6] и др. В рамках количественной теории денег вы-
деляются два подхода. 
1. Уравнение обмена Ирвинга Фишера [7], которое записывается как 

MV = PY, где M – денежная масса в обращении, V – скорость обраще-
ния денег, P – общий уровень цен в экономике, Y – реальный уровень 
выпуска (PY – номинальный ВВП). В основе уравнения обмена ле-
жала идея о транзакционной природе денег, поэтому понятие спроса 
на деньги было вторичным в данной теории; 

2. Кембриджское уравнение, идея которого была развита в работах 
А. Пигу [8] и Маршалла [9]: M = kPQ, где M – объем денег в обраще-
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нии, P – средний уровень цен, Q – произведенные в экономике то-
вары (PQ – номинальный ВВП). Коэффициент k обратно пропорцио-
нален скорости обращения денег V. В отличие от Фишера, предста-
вители кембриджской школы трактовали понятие денег шире, пони-
мая под деньгами один из множества активов, выполняющий особую 
функцию предоставления ликвидности и временное сохранение по-
купательной способности. 
Впоследствии эти идеи были развиты в работах Джона М. Кейнса и 

Милтона Фридмана [10].  
Кейнс [11] полагал, что применение классической теории возможно 

лишь в отдельных экономических ситуациях, сложившихся ввиду опре-
деленных предпосылок, и в случае применения ее на практике могут воз-
никнуть катастрофические последствия. Можно проследить, что в своих 
ранних работах Кейнс разделял взгляды кембриджской школы, однако 
впоследствии он развивает свои воззрения на понятие спроса на деньги. 
Это приводит к появлению так называемой теории «предпочтения лик-
видности», определяющей количество денег, которое экономический 
агент хочет хранить при данной норме процента. 

Кейнс описывает три мотива предпочтения ликвидности. Первый – 
это транзакционный мотив (мотив обращения), т.е. «потребность в 
наличных деньгах для текущих сделок потребительского или производ-
ственного характера» [12]. Впоследствии идея транзакционного мотива 
спроса на деньги Кейнса была развита в работах В. Баумоля [13] и 
Дж. Тобина [14]. Баумоль [13] рассматривает модель, в которой агент 
несет расходы в размере T в течение определенного периода. В модели 
предполагаются два способа получения наличности для осуществления 
сделок: заем или их изъятие из некоторого капиталовложения. Любой из 
предложенных способов сопряжен с несением процентных издержек (i) – 
непосредственно в первом случае и неявно во втором случае – в виде не-
дополученного процентного дохода, а также с фиксированными «брокер-
скими издержками» (b). Изъятия наличности возможны в виде стандарт-
ных величин размера С. Экономический агент стремится минимизиро-

вать функцию издержек снятия наличности 
2

iC
C

bT + . Решением соот-

ветствующей задачи будет оптимальное С – такое, что 
i
bTC 2= . Дру-

гими словами, уровень наличных денег пропорционален квадратному 
корню величины сделок и отрицательно зависит от ставки процента i.  
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Тобин [14] уделяет внимание эластичности транзакционного спроса 
на деньги по проценту, рассматривая модель, в которой у агента есть воз-
можность вложения в наличные деньги и активы, приносящие процент-
ный доход, – облигации. В результате анализа формальной модели Тобин 
приходит к выводу, что по мере расширения дохода экономического 
агента также расширяется интервал процентных ставок, к которым чув-
ствителен транзакционный спрос на деньги. При этом индивиды с низ-
ким уровнем дохода обычно не чувствительны к ставке процента, в то 
время как индивиды с высокими доходами куда более восприимчивы к 
процентной ставке, так как имеют возможность получать значительный 
процентный доход с учетом размера их вложений в активы. Кроме того, 
Тобин высказал идею о том, что скорость денежного обращения в пери-
оды подъема выше, чем в периоды спада, что согласуется с наблюдае-
мыми на практике тенденциями.  

Второй мотив Кейнса – это мотив предосторожности, т.е. «дополни-
тельное основание для хранения наличных денег заключается в том, 
чтобы обеспечить резерв для всякого рода случайностей, требующих вне-
запных расходов, или на случай появления неожиданных перспектив вы-
годных покупок, а также в стремлении сохранить имущество, ценность 
которого фиксирована в деньгах, для покрытия в последующем денеж-
ных обязательств» [12]. В работах Валена [15] и Тсанга [16] предлагаются 
факторы, определяющие оптимальный объем ликвидности, исходя из мо-
тива предосторожности. Так, например, Вален в качестве таких факторов 
выделяет альтернативные издержки хранения денег, исходя из предосто-
рожности, издержки отсутствия ликвидности и среднюю сумму и вола-
тильность доходов и расходов. 

Третий мотив Кейнса – это спекулятивный мотив, объясняющий связь 
между ставкой процента и величиной денежной массы1 – «намерение 
приберечь некоторый резерв, чтобы с выгодой воспользоваться лучшим 
по сравнению с рынком знанием того, что принесет будущее» [12]. Фор-
мальное обоснование отрицательной связи между спекулятивным спро-

                                                           
1 «В нормальных обстоятельствах количество денег, требуемое для того, чтобы удовлетво-
рить мотивы обращения и предосторожности, зависит главным образом от общей активно-
сти экономической системы и от уровня денежного дохода. Но именно посредством воз-
действия на спекулятивный мотив управление денежной системой… приводит к желаемым 
экономическим результатам. Спрос на деньги, отвечающий остальным мотивам, обычно не 
реагирует на какие бы то ни было воздействия, за исключением случаев действительных 
изменений уровня общей экономической активности и величины дохода. В то же время 
опыт показывает, что совокупный спрос на деньги, отвечающий спекулятивному мотиву, 
обычно гибко реагирует на постепенные изменения нормы процента» [11]. Цитируется по 
[12]. 
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сом на деньги и процентной ставкой было предложено в работе Дж. То-
бина [17], базирующейся на портфельном подходе. Экономический агент 
держит свое богатство в портфеле, состоящем из двух типов активов – 
наличных денег и облигаций, ожидаемая доходность которых, вообще го-
воря, неизвестна. Это порождает риск. Предпочтения агента относи-
тельно доходности и риска портфеля могут быть описаны соответствую-
щей оптимизационной задачей и представлены графически стандартным 
способом при помощи кривых безразличия и бюджетных ограничений. 
Тобин показывает, что, если ставка процента растет, эффект замещения 
сдвигает точку выбора агента в сторону портфеля активов, характеризу-
ющегося большим риском1. Эффект дохода действует в противополож-
ном направлении и приводит к увеличению доли наличности и снижению 
доли облигаций в портфеле, поскольку более высокая ставка означает бо-
лее высокой процентный доход для меньшего уровня риска. Таким обра-
зом, в частном случае превышения эффекта замещения над эффектом до-
хода имеет место отрицательная взаимосвязь между ставкой процента и 
спросом на деньги. 

Современная макроэкономическая теория опирается на подход дина-
мических стохастических моделей общего равновесия (dynamic stochastic 
general equilibrium, DSGE). В рамках этого подхода используются стро-
гие микроэкономические обоснования для лежащих в основе модели со-
отношений. Предполагается, что экономический агент решает оптимиза-
ционную задачу при некоторых ограничениях2, поэтому выводы, полу-
ченные из таких моделей, считаются более надежными. Далее мы рас-
смотрим различные подходы, имеющие микрооснования и предлагаю-
щие объяснение причин существования спроса на деньги. 

Первая модель, базирующаяся на микрооснованиях, называется 
«cash-in-advance», что переводится как «наличная (или непосредствен-
ная) оплата». В модель вводится требование о том, что товары и услуги 
могут быть приобретены агентом только за наличные средства, которые 
должны быть переданы контрагенту непосредственно во время соверше-
ния покупки. Модель наличной оплаты, исследующая транзакционный 
спрос на деньги, была предложена и развита в работах Кловера [18], 
Грандмонта и Юнса [19] и Лукаса [20]. Предполагается, что агент макси-
мизирует функцию вида ( ) ( ) ( ){ }mvcUmv

mc
′+=

≥′
β

0,
max  при бюджетном 

ограничении ,pypcmm +−=′  а также при ограничении наличной оплаты 

pcm ≥ , где р – уровень цен, с – потребление, y – производство товаров 

                                                           
1 Имеют место сокращение доли наличных денег и увеличение доли облигаций. 
2 Обычно речь идет о максимизации функции полезности при бюджетном ограничении. 
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агентом, а m и −′m  уровень кассовых остатков на начало и конец пери-
ода соответственно. Единственным равновесным решением в такой мо-
дели будет ситуация, когда агент тратит все свои текущие деньги на по-
купку товаров. Заметим, что в рамках данной модели спрос на деньги со 
стороны агентов не чувствителен к ставке процента. Кроме того, суще-
ственной критике в литературе подвергается основное и крайне жесткое 
предположение модели наличной оплаты, согласно которому потреби-
тели могут покупать товары только за наличные деньги в момент совер-
шения самой сделки, что не отвечало действительности даже на момент 
написания статьи. 

Вторая модель была предложена в работах Патинкина [21] и Сидра-
уского [22] и называется «money-in-the-utility function», т.е. «деньги в 
функции полезности». Предполагается, что деньги приносят агенту непо-
средственную полезность, и поэтому они напрямую включаются в его це-
левую функцию ( )ttt mcUU ,= . Совокупное благосостояние задается 

функцией ( )[ ] dtemcUW t
tt

δ−
∞

=
0

, , которую агент стремится мак-

симизировать при стандартных ограничениях, где −> 0δ  субъективная 
ставка межвременных предпочтений. Решение оптимизационной задачи 
агента позволяет получить функции спроса на товар и реальные деньги, 
которые зависят от совокупного богатства (a), ожидаемой инфляции (π) и 
чистых трансфертов от государства частному сектору (ν): ( )vacc ,,π=  

и ( )vamm ,,π= . 

В моделях «деньги в функции полезности» спрос на деньги зависит от 
процента, что обеспечивается за счет включения в модель альтернатив-
ных издержек хранения денег в форме инфляции. Как следствие, агенты 
оптимизируют имеющиеся у них на руках реальные кассовые остатки. 
В то же время необходимо помнить, что предположение о том, что 
деньги – а точнее, услуги ликвидности, предоставляемые деньгами, – 
приносят агентам непосредственную полезность, значительно упрощает 
действительность. 

В рамках другого подхода, обсуждаемого, в частности, в работах Сей-
винга [23] и Гудфренда и МакКаллума [24], предлагается объяснять су-
ществование денег тем, что они экономят время, которое необходимо для 
совершения покупок. Другими словами, деньги представляют собой про-
межуточный товар, который используется с целью уменьшения времени, 
затрачиваемого на совершение покупок.  
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