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Введение

Существование стабильной функции спроса на деньги является 
важной предпосылкой проведения эффективной монетарной поли-
тики. Значительная часть теоретических и эмпирических исследова-
ний свидетельствует о существовании в развитых странах стабиль-
ных функций спроса на деньги, что позволяет использовать денеж-
ный агрегат в качестве промежуточной цели монетарной политики. 
Актуальность исследования спроса на деньги в России объясняется 
тем, что при реализации денежно-кредитной политики необходимо 
понимать, насколько стабильна функция спроса на деньги, т.е. мож-
но ли рассматривать агрегаты денежной массы в качестве надежных 
инструментов монетарной политики в России.

К отдельной сфере исследований можно отнести работы, анализи-
рующие спрос на денежные агрегаты с учетом институциональных 
изменений в сфере денежных платежей. Появление и распростране-
ние платежных инноваций в России приводит к необходимости ана-
лиза их влияния на денежные процессы.

В нашем предшествующем исследовании по данной тематике1 
основное внимание уделялось поиску стабильной функции спроса 
на деньги в России в посткризисный период (1999 – первая полови-
на 2008 г.) и определению факторов, влияющих на спрос на деньги 
в России. В проведенном исследовании оценена стабильная спец-
ификация спроса на денежный агрегат М1 как функция от реально-
го ВВП и процентной ставки. Нам также удалось выявить функцию 
спроса на денежный агрегат М2, которая, однако, была нестабильна. 
Полученные результаты позволили говорить о том, что денежный 

1 См. (Дробышевский, Кузьмичева, Синельникова, Трунин, 2010).
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агрегат М1 (как мера трансакционного спроса на деньги) предпочти-
тельнее других агрегатов в качестве промежуточной цели монетар-
ной политики.

В настоящей работе автор ставит перед собой две основные цели. 
Первая состоит в ответе на вопрос, в какой степени стабильны рас-
смотренные в работе функции спроса на деньги в России, оцененные 
на наиболее длинном ряду наблюдений, доступном для исследова-
ния (1995 – 2010 гг.). Другими словами, существует ли неизменная 
во времени связь между денежными агрегатами и основными мак-

роэкономическими показателями – выпуском, ценами, процентом. 
Вторая цель работы определяется влиянием изменения технологии 
платежей на спрос на деньги. Выделить единый показатель измене-
ния технологии платежей не представляется возможным. Для России 
некоторые платежные инновации на сегодняшний день недостаточ-
но развиты или отсутствуют. По этой причине в работе будет под-
робнее изучен вопрос, связанный со все возрастающим распростра-
нением в России банковских карт, являющихся близким субститутом 
наличных денег. В связи с этим мы хотим выяснить, оказывает ли ис-
пользование платежных карт населением России значимое влияние 
на спрос на наличные деньги. Положительный ответ на этот вопрос 
будет свидетельствовать о необходимости учета денежными властя-
ми платежных инноваций при проведении монетарной политики.

Работа имеет следующую структуру. В главе 1 представлен обзор 
теоретических работ, отвечающих современному взгляду на спрос 
на деньги: уравнение спроса на деньги рассматривается как отдель-
ный блок динамических моделей общего равновесия, а также приве-
ден исторический обзор проблем и методов эмпирического анализа 
спроса на деньги. Глава 2 посвящена вопросу выявления взаимос-
вязи платежных инноваций и спроса на деньги, а также проблеме 
экономических последствий платежных инноваций с точки зрения 
проведения денежно-кредитной политики. В данной главе приводит-
ся обзор некоторых теоретических работ и эмпирических исследова-
ний спроса на деньги с учетом инноваций в сфере денежных плате-
жей. В главах 3 и 4 содержится непосредственно исследовательская 
часть работы. Глава 3 посвящена поиску традиционного стабильного 
уравнения спроса на деньги в России на максимально длинной вы-
борке, охватывающей кризисы 1998 г. и 2008 – 2009 гг. В главе 4 об-
суждаются различные спецификации функции спроса на наличные 
деньги в России с учетом инноваций в сфере розничных платежей. 
В заключении приводятся основные итоги исследования.



Глава 1. Основные подходы 
к анализу спроса на деньги

Значительная часть проводимых в настоящее время макроэконо-
мических исследований опирается на динамические модели обще-
го равновесия (dynamic stochastic general equilibrium, DSGE). При 
этом макроэкономические модели DSGE строятся с использовани-
ем микроэкономических предпосылок. Основой рассматриваемого 
подхода является включение случайной составляющей в традицион-
ные модели. Исторически макроэкономика динамических моделей 
общего равновесия развивалась из теории реальных бизнес-циклов 
и неоклассической теории. Подход на основе DSGE также учиты-
вает кейнсианскую и новокейнсианскую теории, делая акцент на 
изучении микроэкономических основ негибкости цен. В рамках ма-
кроэкономики динамического общего равновесия рационально дей-
ствующие экономические агенты в каждый момент времени решают 
свои оптимизационные задачи при некоторых ограничениях, и, как 
следствие, экономика всегда находится в краткосрочном или долго-
срочном равновесии. Модели динамического общего равновесия 
являются межвременными и впередсмотрящими, так как на выбор 
агента влияют в том числе ожидания. Соответствующее решение на-
ходится из задачи динамической оптимизации.

Отправной точкой макроэкономики динамического общего рав-
новесия является модель Рамсея (Ramsey, 1928), описывающая опти-
мизационную задачу репрезентативного агента. Начало новому под-
ходу, учитывающему стохастическую составляющую, положили ра-
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боты Лукаса (Lucas, 1975), Кидланда и Прескотта (Kydland, Prescott, 
1982), а также Лонга и Плоссера (Long, Plosser, 1983).

Понятие спроса на деньги – ключевая составляющая многих ма-
кроэкономических теорий. Традиционно полагается, что агенты 
хранят положительные кассовые остатки, потому что деньги сни-
жают трансакционные издержки, являются средством сбережения 
и расчетной единицей. Однако наличие денег на руках у агента со-
пряжено с реальными издержками вследствие инфляционного нало-
га. Существование спроса на деньги объясняется в рамках теории 
Кейнса (Keynes, 1936), моделей Баумоля–Тобина (Baumol, 1952; 
Tobin, 1956), Валена (Whalen, 1966). Однако слабым звеном этих 
моделей является тот факт, что они рассматривали не полную опти-
мизационную задачу потребителя, а только некоторые элементы его 
поведения. Ниже мы рассмотрим ряд микроэкономических моделей, 
которые дают обоснование понятия спроса на деньги и могут быть 
встроены в динамическую модель общего равновесия. 

Можно выделить несколько микроэкономических подходов. 
Первый предполагает введение в модель поведения агента трансак-
ционных издержек, которые приводят к возникновению спроса на 
деньги. Источником таких издержек может выступать требование, 
согласно которому деньги должны использоваться для совершения 
определенных видов сделок (Clower, 1967). Кроме того, можно пред-
положить, что деньги и время могут быть объединены для произ-
водства трансакционных услуг, необходимых для получения потре-
бительских товаров, или что прямой бартер сопряжен с издержками 
(Kiyotaki, Wright, 1989). Второй подход основан на том, что день-
ги непосредственно приносят полезность и поэтому включаются 
в функцию полезности агента в качестве одного из ее аргументов 
(Sidrauski, 1967). В основе третьего подхода лежит идея о том, что 
деньги являются обычным активом, используемым для перераспре-
деления ресурсов во времени (Samuelson, 1958). При этом рассма-
тривается модель, в которой жизнь агента разделена на два периода: 
в первом агент работает и получает зарплату, а во втором – находится 
на пенсии и не получает денежный доход. В обоих периодах агенту 
необходимо потреблять некие товары, однако эти товары являются 
портящимися, т.е. не могут быть использованы в следующем пери-
оде. Решением проблемы становятся деньги, при помощи которых 
агент перераспределяет потребление во времени.
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§ 1. Модели наличной оплаты (cash-in-advance)
Начнем рассмотрение моделей спроса на деньги с наиболее 

простого подхода, основанного на предположении о том, что все 
товары и услуги в экономике могут быть приобретены только за 
наличные деньги и оплата осуществляется непосредственно в мо-
мент совершения сделки. Этот подход был предложен Кловером 
(Clower, 1967) и позднее развит Градмонтом и Юнсом (Grandmont, 
Younes, 1972). Мы будем следовать работе Лукаса (Lucas, 1980), в 
которой исследуется трансакционный спрос на деньги в наиболее 
простой версии модели общего равновесия. Анализ начинается с 
рассмотрения экономики, включающей бесконечное число оди-
наковых агентов. Каждый агент в каждом периоде наделен одной 
единицей труда, к которой неприменимо понятие отрицательной 
полезности. Эта единица труда приносит y единиц потребительско-
го товара, который не может быть сохранен от одного периода к 
другому. Предпочтения относительно последовательности потре-
бления во времени {ct},  ct  ≥ 0 имеют вид

( )∑
∞

=0t
t

t cUβ ,  (1)

где 0<β<1, а U ограничена, дважды дифференцируема и 
U' (•)> 0, U'' (•) < 0. В случае рассмотрения только ситуаций, когда 
одинаковые агенты ведут себя идентично, оптимальным распределе-
нием будет ct = y для любых t. 

Чтобы обосновать необходимость какого-либо монетарного 
устройства (отличного от модели натурального хозяйства, в кото-
рой агенты потребляют собственный продукт у), Лукас предлагает 
переписать модель для множества товаров следующим образом. 
Исходный товар может иметь n цветов. Причем единицы товара каж-
дого цвета производятся в соответствии с описанной выше техноло-
гией: одна единица труда приносит у единиц товара любого цвета. В 
этом случае потребление является вектором (c1t, …, cnt), где cit  – по-
требление товара цвета i в момент времени t. Пусть функция полез-
ности в текущий момент времени имеет вид

 

( )
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

=

i

i

i
n

in
cUccV

α

α
π

11,...,
,

где U обладает выписанными выше свойствами, а ,1=∑i iα  αi>0 для 
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любого i. Пусть ∑= i icc . Поскольку рассматриваемая нами произ-
водственная функция имеет постоянную отдачу от масштаба, для 
равновесия требуется равенство единице относительных цен между 
всеми товарами. При таких ценах потребители станут выбирать цве-

товые пропорции i
i

c
c α=  для всех i и будет выполняться V(c1, …, cn)=U(c). 

Также логичным является положение о том, что у всех агентов будут 
одинаковые α-веса.

Теперь предположим, что каждый агент является домохозяйством, 
состоящим из двух человек: первый – покупатель – все свое время 
тратит на совершение покупок, а второй – производитель – занимает-
ся производством товара одного цвета. Производство и продажа про-
ходят в разных (в пространственном отношении) местах. Согласно 
модели, производитель каждый день работает в одном и том же ма-
газине, в то время как покупатель переходит из магазина в магазин, 
приобретая комбинацию товаров, определяемую α. Равновесие тре-
бует, чтобы продукт труда рабочего (у) был равен суммарным рас-
ходам покупателя во всех n магазинах. Отвечая на вопрос о том, что 
обеспечивает существование равновесия и препятствует тому, чтобы 
покупатель приобретал товаров больше, чем изготовил производи-
тель, Лукас предлагает следующий пример. Предположим, что каж-
дый из n (n=101) магазинов хранит информацию о приобретениях 
каждого покупателя и непрерывно уведомляет другие магазины об 
объеме кредита, который был отпущен покупателю. Тогда, пред-
полагая, что продолжительность рабочего дня составляет 8 часов, а 
время, необходимое для обмена информацией о каждой трансакции 
равно 6 секундам, оказывается, что деятельность по передаче ин-
формации будет полностью занимать рабочее время производителя 
((n–1)2·6/(60)2=162/3 часа) и на само производство времени оставаться 
не будет. Соответствующие трансакционные издержки могут быть 
сведены практически к нулю при помощи введения наличных денег. 
Такое монетарное решение вовлекает людей в своего рода социаль-
ное соглашение, в соответствии с которым, если агенты принима-
ют практику использования денег, в собственных интересах любого 
агента последовать общему примеру.

Пусть предложение денег М постоянно. Формальное определение 
монетарного равновесия выводится через функцию ν(m), которая 
является целевой функцией (1) для действующего оптимальным об-
разом агента, начинающего текущий период с номинальными балан-
сами в размере m. Функция v отвечает задаче
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( ) ( ) ( ){ }mvcUmv
mc

′+=
≥′

β
0,

max                 (2)
при ограничениях
m'=m – pc + py                 (3)
m ≥ pc,                  (4)

где р – постоянный равновесный уровень цен, с – текущее потребле-
ние товаров, а m' – балансы на конец периода. Уравнение (3) является 
стандартным бюджетным ограничением, а условие (4) – ограниче-
ние непосредственной оплаты, обсуждавшееся выше. Определение 
равновесия в экономике с определенностью задается автором как 
число p ≥ 0 и непрерывно ограниченная функция ν такие, что:

1) при заданном p функция ν удовлетворяет условиям (2)–(4), т.е. 
агент ведет себя оптимально;

2) (c, m')=(y, M) достигает ν(M) – условие равенства предложения 
денег спросу на деньги.

Единственным таким равновесием является p=M / y и 
ν(M) = u(y)/1–β. Каждое домохозяйство в каждом периоде тратит все 
свои текущие денежные балансы М на товары, пополняя наличные 
запасы выплатами производителю, совершаемыми в конце периода.

Киётаки и Райт (Kiyotaki, Wright, 1989) анализируют экономику, 
в которой агенты специализируются на производстве и потребле-
нии товаров. Агенты случайным образом встречаются на рынке. 
Это означает, что торговые сделки должны быть двусторонними и 
удовлетворять обе стороны. Как следствие, некоторые товары эн-
догенно становятся средством обмена, т.е. в экономике появляются 
товарные деньги. Далее формально показывается, что введение бу-
мажных денег в экономику однозначно повышает благосостояние 
индивидов.

§ 2. Деньги в функции полезности (money-in-utility)

В рассматриваемом классе моделей предполагается, что домо-
хозяйства получают пользу от денег, включая реальные денежные 
остатки непосредственно в качестве аргумента в функцию полезно-
сти. Данный метод был предложен Сидрауски (Sidrauski, 1967). В 
то же время более раннее обсуждение моделей денег в функции по-
лезности можно найти в ра  боте Патинкина (Patinkin, 1965). Базовой 
экономической единицей рассматриваемой модели является репре-
зентативная семья. Ее благосостояние в любой момент времени опи-
сывается неизменной во времени функцией полезности вида:
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( )ttt zcUU ,= ,                (5)

где ct – поток реального потребления в единицу времени, а zt – поток 
услуг, полученных от реальных денег на руках, в единицу времени. 
Для упрощения предполагается, что поток услуг пропорционален 
реальному денежному запасу и коэффициент пропорциональности 
равен единице:

ttttt NpMmz == ,                (6)

где Mt – объем номинальных наличных денег на руках у экономи-
ческой единицы, Nt – число индивидов в одной семье, а pt – цена (в 
денежном выражении) единственного производимого в экономике 
продукта. Таким образом, функция полезности (5) может быть пере-
писана в виде:

( )ttt mcUU ,= .                (7)

Для того чтобы гарантировать существование монетарного равно-
весия в модели, часто вводится дополнительное предположение сле-
дующего характера: для любого уровня потребления c существует 

конечный уровень 0>m  такой, что um (c,m) ≤ 0 для всех mm > . Это 
условие означает, что предельная полезность денег при высоких 
значениях реальных кассовых остатков становится отрицательной. 
В то же время это условие не является необходимым условием су-
ществования равновесия. Уолш (Walsh, 2003) отмечает, что одна из 
часто используемых функций полезности u (c,m) = logc + blogm не 
удовлетворяет данному условию, поскольку um = b/m > 0 для любых 
конечных m.

Рассматриваемая функция полезности строго вогнута и дважды не-
прерывно дифференцируема; оба товара (с и m) не являются инфери-
орными благами. Суммарное благосостояние в каждый конкретный 
момент времени может быть представлено следующим функционалом:

                (8)

где δ > 0 субъективная ставка межвременных предпочтений конкрет-
ной семьи.
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В каждый момент времени экономический агент сталкивается 
с двумя ограничениями. Первое – в виде запасов – требует, чтобы 
суммарный запас реального материального богатства был разделен 
между капиталом (k) и реальными наличными остатками (m), т.е.

at = kt + mt.                 (9)

Второе ограничение – в виде потоков – требует, чтобы в каждый 
момент времени t валовый располагаемый доход был равен сумме 
потребления (c) и сбережений (s). Предположим, что производствен-
ная функция линейно однородна, тогда с помощью капитала произ-
водится y(kt ) единиц выпуска. Мы получаем, что

( ) tttt scvky +=+ ,              (10)
где νt – реальная величина чистых трансфертов, получаемых эко-
номическим агентом от государства. В свою очередь, реальные 
валовые сбережения равны сумме валового накопления капитала 
(i) и валового приращения реальных кассовых остатков на руках у 
агента (x), т.е.

ttt xis += .               (11)
При этом 

( ) ttt knuki ++=
•

               (12)
и

( ) tttt mnmx ++=
•

π ,               (13)

где  – прирост капитала, ukt – возмещение выбывшего капитала, 
nkt  – накопление, необходимое для обеспечения новых членов семьи 
капиталом на уровне запаса капитала у старых членов экономиче-
ской единицы (u – норма амортизации, n – темп роста числа индиви-
дов в семье), πt – ожидаемое изменение уровня цен.

Ограничение (10) может быть переписано в виде

( ) ( ) ( ) 0=−−−+−+−+
••

tttttttt ckmknumnvky π .          (14)

Дифференцирование условия (9) по времени и подстановка полу-
ченного выражения в (14) приводит к следующему результату:
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( ) ( ) ( ) ttttttt cknumnvkya −+−+−+=
•

π .            (15)

Уравнения (9) и (15) являются ограничениями в терминах запасов 
и потоков, которые при заданном начальном условии (a0) и заданных 
величинах u, n, πt  и νt позволяют получить решение для потребления 
и денежных накоплений, при которых достигается максимум функ-
ции (8). Для решения поставленной задачи и нахождения функций 
спроса предлагается введение новой функции

( )
( ) ( )

( )
[ ]

0

,
t t t t

t t t t
tt t

t t t t

y k v n m
U c m

I e dtu n k c a

q a k m

δ

π
λ∞

• −

⎧ ⎫⎡ + − + −⎤
⎪ ⎪⎢ ⎥+ +⎪ ⎪⎢ ⎥= ⎨ ⎬− + − −⎣ ⎦⎪ ⎪
+ − −⎪ ⎪⎩ ⎭

∫ ,             (16)

где λt и qt – множители Лагранжа. Условия оптимальности зада-
ются уравнениями Эйлера (17)–(20) и условием трансверсально-
сти (21):

( ) tttc mcU λ=,               (17)
( ) ( )nrmcU tttttm ++= πλ,                (18)

( ) ( ) tt rnuky =+−′               (19)

t
t

t r−=

•

δ
λ
λ

               (20)

0lim =−

∞→

t
ttt
ea δλ ,              (21)

где rt = qt/λt.
Задача сводится к нахождению траекторий изменения эндоген-

ных переменных ct , mt , kt, at , λt  и rt , удовлетворяющих начальным 
условиям и условиям (9), (15), (17)–(21).

Уравнения (17) и (18) позволяют получить выражения для спроса 
на товар и реальные деньги как функции неявной цены потребления, 
неявной процентной ставки и ожидаемого изменения уровня цен:

( )πλ ,,0 rcc =                         (22)

( )πλ ,,0 rmm = ,              (23)
а функцию спроса на реальный капитал можно получить из уравне-
ния (19):
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( )rkk 0= .               (24)
Условие (11) позволяет определить скрытую процентную ставку 

как функцию запаса богатства, скрытой цены потребления и ожида-
емой инфляции:

( ) ( )πλ ,,00 rmrka += ,               (25) 
а именно:

( )πλ,,arr = .               (26)
Подставив полученное условие в уравнения (22)–(24), получим 

функции спроса на товар, капитал и реальные наличные деньги, за-
висящие от материального богатства, неявной цены потребления и 
ожидаемого изменения уровня цен:

( )πλ,,acc ′=                (27)

( )πλ,,amm ′=               (28)

( )πλ,,akk ′= .              (29)

Для заданных значений ожидаемой инфляции и государственных 
трансфертов дифференциальные уравнения (15) и (19) определяют 
траектории скрытой цены потребления и запаса богатства1. Для за-
данных начальных условий на запас активов a0 существует един-
ственная траектория изменения a и λ, удовлетворяющая уравнениям 
Эйлера (17)–(20), ограничениям (9) и (15) и условию трансверсаль-
ности (21). Для каждого суммарного запаса богатства существует 
единственное значение λ, определяющее оптимальное распределе-
ние богатства между капиталом и реальными деньгами и распреде-
ление потока доходов между потреблением и чистыми сбережения-
ми. Сидрауски также замечает, что изменение ожидаемой инфляции 
или реальной величины трансфертов отразится на оптимальной тра-
ектории множителя λ, т.е.

( )va ,,πλλ = .               (30)

Подставив (30) в уравнения (27)–(29), мы получим функции спро-
са на товар, реальные деньги и капитал, зависящие от суммарного 

1  Пара (α*, λ*) является седловой точкой при всех π ≥ n.



ГЛАВА 1. ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ К АНАЛИЗУ СПРОСА НА ДЕНЬГИ

16

богатства, ожидаемой инфляции и чистых государственных транс-
фертов частному сектору:

( )vacc ,,π=                 (31)

( )vamm ,,π=                (32)

( )vakk ,,π= .               (33)

Характерной чертой моделей наличной оплаты часто является не-
чувствительность спроса на деньги к процентной ставке. В моделях 
деньги в функции полезности могут быть введены альтернативные 
издержки хранения денег в виде неполученного процентного дохода 
(или инфляции, как это сделано в оригинальной модели). Это приво-
дит к тому, что спрос на деньги зависит от процента, а экономические 
агенты стремятся оптимизировать имеющиеся у них на руках денеж-
ные запасы. Следуя Уолшу (Walsh, 2003), рассмотрим следующую 
функцию полезности, характеризующуюся постоянной эластично-

стью замещения (CES-функцию): ( ) ( )
1

1 1 1, 1b b b
t t t tu c m ac a m− − −⎡ ⎤= + −⎣ ⎦ , 

где 0 < a < 1 и b >0, b ≠ 1. Тогда 
b

t

t

c

m

m
c

a
a

u
u

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

=
1 , откуда функция 

спроса на деньги будет иметь вид: t

bb

t c
i

i
a

am
11

1
1 −

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

= . В 

более общепринятой логарифмической форме такая спецификация 
была использована в работе Голдфельда и Сичела (Goldfeld, Sichel, 

1990): 
i

i
b

c
a

a
bNP

M

tt

t

+
−+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

=
1

log1log1log1log . Эластичность 

спроса на деньги по проценту ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

=
t

t
t i

i
1

γ  в этом случае равна 1/b. 

Отметим также, что в случае b → ∞ функция спроса на деньги имеет 
вид ограничения в рамках моделей наличной оплаты, т.е. b = c. Если 
b = 1, то функция полезности трансформируется в функцию Кобба–
Дугласа ( ) αα −= 1, tttt mcmcu , а соответствующие эластичности спро-
са на деньги по потреблению (доходу) и альтернативной стоимости 
хранения денег γt равны единице. 

Однако непосредственное включение денег в функцию полезности 
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может вызывать определенные сомнения относительно того, что имен-
но деньги сами по себе приносят пользу агенту, а не услуги, которые 
предоставляются деньгами1. Эта проблема может быть решена путем 
косвенного включения денег (точнее, услуг ликвидности, предоставля-
емых деньгами) в функцию полезности через бюджетное ограничение. 
В качестве последнего можно использовать уже рассмотренное нами 
ограничение типа наличной оплаты, подразумевающее, что потребле-
ние агента в некотором периоде не может превышать запас его реаль-
ных денег на начало этого периода (см. условие (4)). Такое лимитирова-
ние покупок агента является крайне нереалистичным. Дополнительное 
ограничение моделей наличной оплаты связано с тем, что в них пред-
полагается единичная скорость обращения дохода. Эта проблема была 
решена в работе Гуидотти (Guidotti, 1993). Ниже мы рассмотрим более 
широкий подход, построенный на ином типе бюджетного ограничения 
и впервые введенный Сэйвингом (Saving, 1971). 

§ 3. Деньги как промежуточный товар,
или модели совершения покупок 
(money as intermediate good or shopping-time model)

Существование денег может объясняться их способностью эконо-
мить время, необходимое для совершения покупок2. С этой точки зре-
ния деньги можно рассматривать в качестве промежуточного товара, 
используемого для снижения времени покупок. Соответствующие 
рассуждения приводит Сэйвинг (1971). Далее мы разберем модель 
совершения покупок на основании статьи МакКаллума и Гудфренда 
(McCallum, Goodfriend, 1988)3. Рассмотрим индивида, максимизиру-
ющего функцию полезности на бесконечном временном горизонте:

( )
1 1

2
2 2

0

t t t t

i
t t t i t i

i

U u(c ,l ) u( c ,l )

u( c ,l ) ... u c ,l

β

β β

+ +
∞

+ + + +
=

= + +

+ + = ∑ ,                    (34)

где ,
1

1
δ

β
+

=  а 0>δ   – дисконтирующий фактор, характеризующий

1  Рассуждения в пользу моделей денег в функции полезности можно найти в 
Poterba, Rotemberg (1986).
2  См. (McCallum, 1989, McCallum, Goodfriend, 1988, Croushore, 1993, Correia, 
Teles, 1996, Hueng, 1999).
3  Эта модель уже была рассмотрена в нашей предшествующей работе (Дро-
бышевский и др., 2010). Здесь мы повторяем ее изложение.
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