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Введение 

Существование стабильной функции спроса на деньги в экономике 
любой страны является важной предпосылкой проведения эффективной 
монетарной политики. Проблемам спроса на деньги посвящено большое 
количество теоретических и эмпирических работ. Значительная часть 
исследований свидетельствует о существовании стабильной функции 
спроса на деньги в развитых странах. Однако вопрос существования по-
добных функций в странах с переходной экономикой является куда бо-
лее спорным, и в последнее время интерес к этой проблеме все возрас-
тает. Она важна как с теоретической, так и с практической точки зрения. 
Нахождение стабильной функции спроса на деньги в стране с переходной 
экономикой свидетельствует прежде всего о том, что имеет место сдвиг в 
сторону становления рыночных механизмов. Более того, существование 
стабильной функции спроса на деньги позволяет использовать денежный 
агрегат в качестве промежуточной цели монетарной политики, стабили-
зационная роль которой велика, поскольку такая функция спроса в том 
числе тесно связана с инфляционными процессами, представляющими 
собой важнейшую проблему. 

Основная цель данной работы – поиск стабильной функции спроса на 
деньги в России в посткризисный период и определение факторов, влия-
ющих на спрос на деньги в России.

В наших предыдущих исследованиях (Дробышевский, Носко, Энтов, 
Юдин, 2001; Дробышевский, Козловская, 2002) основное внимание уде-
лялось моделированию динамики индекса потребительских цен. Анализ 
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факторов, определяющих изменения темпов инфляции, показал, что инф-
ляционные процессы в российской экономике имеют явный монетарный 
характер. Динамика индекса потребительских цен хорошо описывалась 
авторегрессионной моделью с учетом темпов роста цен и денежной мас-
сы за ряд предыдущих месяцев. Анализ на подпериодах позволил вы-
явить влияние реального выпуска (индекса интенсивности промышлен-
ного производства) на изменение спроса на деньги. Однако ввиду малого 
количества наблюдений более детальный анализ взаимодействия денеж-
ной политики и реального сектора экономики не проводился.

В период быстрого роста российской экономики (1999 г. – первая по-
ловина 2008 г.) характер многих процессов, определяющих равновесие 
на денежном рынке, взаимодействие реального и финансового секторов 
экономики и динамику цен, претерпел ряд изменений, и в настоящее 
время существует необходимость, а также возможность более глубокого 
изучения различных аспектов денежно-кредитной политики, проводимой 
ЦБ РФ. Возможность такого анализа определяется наличием достаточно 
длинного (по сравнению с предыдущими исследованиями) ряда наблю-
дений. Полученные на таких данных результаты являются более надеж-
ными.

Современные методы анализа спроса на деньги лежат в сфере коин-
теграционных регрессий и корректирующих динамических моделей. 
Оригинальность данного исследования заключается в том, что к анализу 
спроса на деньги в России впервые будет применен так называемый ме-
тод динамических наименьших квадратов (DOLS), который позволяет на 
сравнительно небольших выборках получать оценки, обладающие хоро-
шими свойствами.

Работа имеет следующую структуру. В первой главе представлен об-
зор ряда теоретических работ, освещающих различные вопросы, связан-
ные со спросом на деньги. Вторая глава посвящена эмпирическим иссле-
дованиям спроса на деньги за продолжительный период времени, в ней 
также говорится о некоторых эконометрических проблемах, с которыми 
сопряжен анализ спроса на деньги. Третья и четвертая главы содержат 
непосредственно исследовательскую часть работы, т.е. моделирование и 
анализ функции спроса на деньги в России и динамики индекса потреби-
тельских цен. В заключении подводятся итоги исследования.



Глава 1. Теории спроса на деньги

Основы количественной теории денег были заложены работой Copernicus 
(1517). Впоследствии количественной теории в ее общем понимании были 
посвящены работы таких экономистов, как David Hume (1748), John Stuart 
Mill (1848). Развитию этой теории способствовали Simon Newcomb (1885), 
Alfred de Foville (1907), Irving Fisher (1911) и Ludwig von Mises (1912).

Разделом экономики, занимающимся непосредственно спросом на де-
ньги, количественная теория денег стала в формулировке Milton Friedman 
(1956)1. В этой работе Фридмен, оговариваясь, что он описывает лишь час-
тную модель количественной теории денег, приводит соображения о том, 
что количественная теория – это теория спроса на деньги, которая  пред-
ставляет собой один из разделов теории капитала. При этом спрос на деньги 
формально можно сравнить со спросом на товары и услуги. Поэтому спрос 
на деньги (как и другие активы) определяется следующими факторами:

1) богатством общества – аналогом бюджетного ограничения;
2) альтернативными издержками хранения денег и иных активов;
3) целями и предпочтениями агентов относительно хранения своего бо-

гатства в   виде различных активов. 
Фридмен отмечает, что анализ спроса на деньги строится на максими-

зации функции полезности агентов, которая зависит от реальных перемен-
ных: «Спрос на деньги в реальном выражении должен записываться как 

1 Впервые работа была опубликована в 1956 г. Далее в работе ссылки даются по 
изданию на русском языке 1996 г.
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функция реальных переменных, не зависящих от номинальных денежных 
единиц» (Фридмен, 1996). 

При этом принимается гипотеза о том, что «спрос на деньги в высшей 
степени стабилен, более стабилен, чем, например, функция потребле-
ния…»1. Функция спроса на деньги рассматривается в качестве инструмен-
та для определения величин (например, уровня денежного дохода, цен), иг-
рающих ключевую роль в экономическом анализе. То есть денежная масса 
служит промежуточной целью проводимой политики для дальнейшего 
влияния, например, на выпуск и цены.

Именно по этой причине большая часть исследований в области спроса 
на деньги направлена на поиски стабильных функций, поскольку в случае 
нестабильности спроса на деньги рушатся основные взаимосвязи между 
переменными, исчезает возможность влияния на выпуск и цены через де-
нежные агрегаты. То есть проведение монетарной политики в стране ста-
новится крайне затруднительным, поскольку ее результат становится неоп-
ределенным. 

Помимо классической количественной теории существуют также дру-
гие подходы к изучению спроса на деньги.

T.N. Carver (1934) критиковал классическую теорию денег, поскольку 
она в значительной степени занималась вопросами предложения денег, 
не уделяя должного внимания спросу на деньги, который принимался не-
изменным и зависящим исключительно от предложения товаров и услуг 
на рынке. Carver полагал, что подобный взгляд на вещи неверен ни с тео-
ретической, ни с практической точки зрения. Рассуждая о самом понятии 
«деньги» и о спросе на деньги, Carver приходит к выводу, что при прове-
дении монетарной политики недостаточно контролировать предложение 
денег, – спрос на деньги и контроль над ним не менее важен. При этом 
он выделяет четыре причины спроса на бумажные деньги (желание иметь 
бумажные деньги): они подлежат выкупу (речь идет о золотом стандарте: 
доллары США в 1934 году, на момент написания работы Carver, можно 
было обменять на золото, исходя из установленной пропорции); признание 
их государством (например, налоги собираются в виде денежных взносов); 

1  В частности, Фридмен  писал: «Под стабильностью понимается сохранение вида 
функции, связывающей количество денег с переменными, его определяющими». По мне-
нию Фридмена, «количественная теория должна ограничить и представить в явном виде 
те переменные, которые необходимо, с эмпирической точки зрения, ввести в эту функцию. 
Увеличивать число переменных, рассматриваемых как существенные, – значит лишать 
предлагаемую гипотезу ее эмпирического содержания, ибо какая в конце концов разница, 
считать ли функцию спроса на деньги очень нестабильной или считать ее абсолютно ста-
бильной, но зависящей от большого числа переменных» (Фридмен, 1996). 

ГЛАВА 1. ТЕОРИИ СПРОСА НА ДЕНЬГИ
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они являются законным платежным средством, и четвертая причина, вы-
текающая из предшествующих и основанная на традиции, – их признают 
частные продавцы. Далее Carver заключает, что деньги, обладающие всеми 
четырьмя свойствами, обращаются на рынке в большем количестве и без 
обесценения, чем в случае отсутствия какого-то из свойств. 

С.E.V. Leser (1943) также полагал, что деньги нельзя считать обычным 
товаром, и был не согласен с классической теорией, строившейся на пред-
положении о том, что доход агента в точности равен его расходам за пе-
риод, т.е. на том, что деньги являются товаром (здесь уместно сравнение 
денег с товаром, который приобретается и потребляется в один период вре-
мени). Leser аргументировал свою позицию тем, что, во-первых, доходы и 
расходы зачастую имеют расхождения во времени; во-вторых, что полез-
ность денег (в отличие от товаров), т.е. покупательная способность денег, 
зависит от цен. 

На основании анализа функции полезности агента Leser показал, что 
из нее может быть строго выведена функция спроса на деньги. Он первым 
дополнил модель потребления агента, из которой выводится функция спро-
са на деньги, переменной сбережений в наличной форме, которые агент 
держит на случай непредвиденных снижений дохода и возросшего спроса. 
Leser также обошел сложности, связанные с зависимостью полезности де-
нег от цен и с тем, что использование денег и спрос на них разнесены во 
времени. 

Джон Мейнард Кейнс (Keynes, 1936)1 также противопоставлял свои вы-
воды классической теории, которая господствовала в теории и практике 
того времени. Кейнс исходил из того, что классическая теория применима 
лишь к некоторой экономической ситуации, сложившейся ввиду опреде-
ленных предпосылок, и в случае применения ее на практике могут возник-
нуть катастрофические последствия.

При анализе спроса на деньги Кейнс вводил понятие «предпочтения 
ликвидности»2, которое выступает как «тенденция, характеризующая фун-
кцию, или взаимосвязь потенциальных значений двух величин», что, по 
сути, является желаемым количеством денег при данной норме процента.

Кейнс выделял три мотива предпочтения ликвидности:
1) трансакционный мотив;

1  Впервые работа была опубликована в 1936 г. Далее в работе ссылки даются по 
изданию на русском языке 2002 г.

2  Имеется в виду, что «предпочтение ликвидности индивидуума задается графи-
ком, который характеризует, какие количества своих ресурсов (оцененных в деньгах или 
единицах заработной платы) данный индивидуум желает удерживать в форме денег в раз-
личных ситуациях» (Кейнс, 2002). 
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2) мотив предосторожности;
3) спекулятивный мотив.
Позже в экономической теории были развиты соображения относитель-

но спроса на деньги, основывающиеся на всех трех мотивах.
Для Кейнса трансакционный мотив (мотив обращения) – это «потреб-

ность в наличных деньгах для текущих сделок потребительского или про-
изводственного характера» (Кейнс, 2002).

Исследованием этого вида спроса занимался, в частности, William 
Baumol (1952), полностью абстрагируясь от оставшихся двух. Суть его 
модели состоит в следующем. В течение рассматриваемого периода агент 
понесет траты в размере T. Для этих целей у него существуют два спо-
соба получения наличности: занять деньги или изъять их из некоторого 
капиталовложения. В любом случае это будет сопряжено с процентными 
издержками (во втором случае речь идет об издержках упущенных воз-
можностей) в размере i процентов. Кроме того, изъятие наличности, рас-
пределенное равномерно в течение периода, возможно в виде стандартных 
сумм (лотов) в размере С. Каждое изъятие сопряжено с дополнительными 
фиксированными – так называемыми «брокерскими»  – издержками b. В 
этом случае общая сумма «брокерских» издержек равна  количес-
тво изъятий за период). 

Если траты агента равномерно распределены во времени, средняя ве-
личина наличных денег на руках будет равна 

2
C , а неполученный процен-

тный доход –  . Таким образом, индивид сталкивается со следующими 
издержками, которые он несет за возможность обладать наличными средс-
твами:  . Поскольку агент рационален, он будет стремиться миними-
зировать эту функцию, и решением задачи будет следующее значение С, 
такое, что  .

Baumol приходит к выводу, что рационально действующий индивид вы-
бирает уровень наличных денег пропорционально квадратному корню ве-
личины предстоящих сделок. Также видно, что спрос на наличные деньги 
отрицательно зависит от ставки процента i. 

Позднее James Tobin (1956) опубликовал работу, посвященную эластич-
ности трансакционного спроса на деньги по проценту. Возвращаясь к идее 
разнесенных во времени потоков доходов и расходов, Tobin замечает, что 
необходимые для совершения сделок деньги не обязательно должны иметь 
наличную форму: возможно распределение всех активов индивида меж-
ду бумажными деньгами и активами, приносящими процентный доход. В 

ГЛАВА 1. ТЕОРИИ СПРОСА НА ДЕНЬГИ
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качестве альтернативного наличности актива Tobin использует облигации, 
поскольку они, во-первых, не являются средством платежа, а во-вторых,  
облигации приносят доход1, и по ним отсутствует риск дефолта или изме-
нения процентной ставки.

Таким образом, вслед за Baumol Tobin строго показывает, что спрос 
на наличные деньги имеет обратную зависимость от ставки процента, и 
приходит к ряду важных выводов. Во-первых, он показывает, что, для того 
чтобы избежать потери процентного дохода, все сделки – независимо от 
объема – по переводу денег в облигации должны совершаться в началь-
ный момент времени. Обратная операция не должна осуществляться до 
полного истощения наличных запасов, что объясняется целью получения 
максимального дохода. Во-вторых, оптимальная доля облигаций в общей 
величине рассматриваемых активов2 изменяется прямо пропорционально 
ставке процента, а доля наличности – обратно пропорционально ставке. 
Последнее верно для ставок процента достаточно высоких по сравнению с 
общими трансакционными издержками агента. 

Основной вывод работы состоит в том, что диапазон ставок, для кото-
рых трансакционный спрос на деньги чувствителен к их изменению, рас-
ширяется по мере увеличения дохода индивида. Однако агенты, имеющие 
небольшой доход, хранят все деньги в виде наличности, поскольку не счи-
тают оправданным переводить часть активов в облигации. При этом «круп-
ные» агенты, по мнению Tobin, являются куда более чувствительными к 
ставке процента, поскольку они имеют возможность получать значитель-
ный процентный доход. Tobin также утверждал, что скорость обращения 
денег для совершения сделок может быть выше в моменты экономического 
процветания, нежели во времена спада, даже при неизменной ставке про-
цента. Однако ошибочно полагать, что данная скорость непосредственно 
зависит от величины денежного дохода. В данном случае значение имеет 
объем сделок в сравнении с трансакционными издержками.

Кейнс (1936) выдвинул идею мотива предосторожности спроса на де-
ньги: «Дополнительное основание для хранения наличных денег заключа-
ется в том, чтобы обеспечить резерв для всякого рода случайностей, тре-
бующих внезапных расходов, или на случай появления неожиданных пер-
спектив выгодных покупок, а также в стремлении сохранить имущество, 

1  Для удобства предполагается, что наличные деньги не приносят доход. В случае 
если эта предпосылка не верна, под «процентом» подразумевается разница в доходностях 
облигаций и наличных денег.

2  Наличные деньги и активы, приносящие процентный доход.
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ценность которого фиксирована в деньгах, для покрытия в последующем 
денежных обязательств» (Кейнс, 2002). 

Позднее Whalen (1966) предложил расширение идеи Кейнса. Он за-
метил, что причиной нехватки ликвидности у агента может служить не-
определенность относительно не только непредвиденных расходов, но и 
времени получения дохода. Другими словами, спрос на деньги из мотива 
предосторожности есть следствие того, что чистые выплаты агента явля-
ются нестабильными. Whalen выделяет три фактора, определяющих опти-
мальный размер денежных средств:

1) издержки неликвидности;
2) альтернативные издержки хранения денег исходя из предосторожности;
3) средняя сумма и волатильность доходов и расходов.
Исходя из вышесказанного целевая функция (суммарных издержек уп-

равления наличностью из мотива предосторожности), которую агент стре-
мится минимизировать, имеет следующий вид: 

cprME ⋅+⋅= , 

где rM ⋅  – альтернативные издержки хранения денег из мотива пре-
досторожности, т.е. недополученный процентный доход; p – вероятность 
финансового «затруднения», которое имеет место в случае, если непред-
виденные чистые расходы превышают объем денежных средств из мотива 
предосторожности; c  – функция издержек, зависящая от размеров финан-
сового «затруднения»; cp ⋅  – ожидаемые издержки отдельного случая не-
хватки денег.

Таким образом, спрос на деньги из мотива предосторожности положи-
тельно зависит от издержек финансового «затруднения» и от роста неопре-
деленности относительно распределения чистых выплат, а также отрица-
тельно зависит от ставки процента r .

S.C. Tsiang (1969), исследуя вопросы, связанные со спросом на деньги с 
точки зрения запасов, исходит из модели, где, кроме наличных денег, аген-
ту доступны краткосрочные облигации и менее ликвидные долгосрочные 
облигации. То есть имеющиеся средства агент распределяет определенным 
образом среди этих трех видов активов. Tsiang выделяет четыре фактора, 
влияющих на спрос на деньги из мотива предосторожности:

1) изменение ожидаемого уровня расходов агента;
2) изменение ликвидности краткосрочных активов;
3) экзогенное увеличение доли первоначальных вложений в краткосроч-

ные   активы;
4) изменение краткосрочной ставки процента.

ГЛАВА 1. ТЕОРИИ СПРОСА НА ДЕНЬГИ
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Согласно работе Кейнса (1936) спекулятивный мотив – это «намерение 
приберечь некоторый резерв, чтобы с выгодой воспользоваться лучшим по 
сравнению с рынком знанием того, что принесет будущее» (Кейнс, 2002). 
По мнению Кейнса, именно спекулятивный мотив объясняет связь между 
денежной массой и процентом1.

Соотношение между спекулятивным спросом и ставкой процента объ-
ясняется следующими соображениями. Кейнс пишет о том, что неуверен-
ность в отношении будущей динамики нормы процента является единс-
твенной причиной хранения денег, руководствуясь спекулятивным моти-
вом2. Далее Кейнс заключает, что значение имеет не абсолютная норма 
процента, а ее отклонение от так называемого «надежного уровня». Здесь 
же приводится объяснение того факта, что при падении процента спекуля-
тивный спрос на деньги будет расти:

1) если общественное представление относительно «надежного уровня» 
нормы процента остается неизменным, то падение процента понижает ры-
ночную ставку относительно «надежного уровня» и, как следствие, увели-
чивает вероятность роста спроса на деньги; 

2) так как снижение нормы процента приводит к падению текущих до-
ходов населения, полученных от активов, в которые они ушли в результате 
отказа от наличных денег. То есть при падении процента агенты будут стре-
миться увеличить объем наличных денег вследствие снижения альтерна-
тивных издержек хранения денег.

Поскольку, по Кейнсу, только спекулятивный спрос на деньги объяснен-
ным выше образом зависит от процента, суммарный спрос можно предста-
вить в следующем виде:

)()( 2121 iLYLMMM +=+= ,
где 1M  – объем наличных денег, отвечающих транзакционному мотиву 

и мотиву предосторожности; 

1  В частности, Кейнс (1936) писал: «В нормальных обстоятельствах количество денег, 
требуемое для того, чтобы удовлетворить мотивы обращения и предосторожности, зависит глав-
ным образом от общей активности экономической системы и от уровня денежного дохода. Но 
именно посредством воздействия 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 мо-
тиву, обычно гибко реагирует на постепенные изменения нормы процента» (Кейнс, 2002).

2  Если в будущем ставки вырастут, то, вложив деньги в активы «завтра», индивид 
сможет получить больший процентный доход, чем если бы он перевел деньги в активы «се-
годня».



)(1 YL  – соответствующая функция (предпочтения) ликвидности с дохо-
дом в качестве аргумента;

2M  – объем наличных денег, отвечающих спекулятивному мотиву;
)(2 iL – соответствующая функция ликвидности с процентом в качестве 

аргумента.

Несколько позже ключевое предположение Кейнса относительно «надеж-
ного уровня» нормы процента подверглось критике Leontief (1947) и Fellner 
(1946). Поскольку, если предположить, что любое изменение нормы процен-
та может сопровождаться аналогичным изменением «надежного уровня», 
перераспределение между облигациями и деньгами не будет иметь место.

Другое объяснение существования отрицательной взаимосвязи между 
ставкой и спекулятивным спросом на деньги можно найти в работе Tobin 
(1958), посвященной анализу спроса на деньги с позиции портфельного 
подхода. 

Логика модели следующая. Индивид может хранить свои активы в двух 
формах: наличные деньги и консоли. Однако будущая доходность по кон-
солям является неизвестной величиной, что провоцирует возможные рис-
ки, связанные с потерей или получением дохода. Для простоты предполо-
жим, что наличные деньги и консоли распределены в портфеле индивида 
в некоторых пропорциях и что наличные деньги не приносят доход. Tobin 
предполагал наличие у агента предпочтений относительно ожидаемой 
доходности и риска портфеля, представимых в виде поля кривых безраз-
личия, которые используются для решения задачи выбора оптимального 
количества консолей. Такое решение зависит от типа инвестора, т.е. от 
формы кривых безразличия функции полезности. При этом в случае роста 
ставки процента возникающий эффект замещения смещает точку выбора 
агента в сторону портфеля с большим риском, т.е. происходит сокраще-
ние доли наличных денег и увеличение доли консолей. С другой стороны, 
эффект дохода заставляет инвестора двигаться в обратную сторону: к уве-
личению доли наличности и снижению доли консолей в портфеле, так как 
возросшая ставка позволяет получить более высокий процентный доход 
при меньшем уровне риска. Для частного случая Tobin показал, что эффект 
замещения превосходит эффект дохода, что означает существование отри-
цательной взаимосвязи между процентом и деньгами. 

Bernanke и Blinder (1988) модифицируют стандартную модель IS-LM1, 

1  В стандартной модели деньги и кредитные инструменты в некоторой степени 
несимметричны: деньгам присваивается особый статус, в то время как займы, облигации и 
прочие долговые инструменты объединяются общим термином «рынок облигаций».
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