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Ì.À. Ëîáàíîâà,
Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

Ðàçâèòèå ðàçëè÷íûõ òåîðèé ñïðîñà íà äåíüãè ìîæ-
íî îáúÿñíèòü ýâîëþöèîííûì ìíîãîîáðàçèåì èõ ôóí-
êöèé, à òàêæå ñóùåñòâîâàíèåì ðàçëè÷íûõ ìîòèâîâ
ñïðîñà íà äåíüãè â îáùåñòâå, èçìåíåíèåì ýòèõ ìîòè-
âîâ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Â ñâîåé íîáåëåâñêîé ëåêöèè,
ïðîèçíåñåííîé â äåêàáðå 1995 ã., Ðîáåðò Ý. Ëóêàñ çà-
ìåòèë, ÷òî ñ ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ ñîâðåìåííîé êðåäèò-
íî-äåíåæíîé òåîðèè, èçëîæåííîé, â ÷àñòíîñòè, â òðó-
äàõ Ä. Þìà, âûâîäû îòíîñèòåëüíî âîçäåéñòâèÿ èçìå-
íåíèé, ïðîèñõîäÿùèõ â äåíåæíîé ñèñòåìå, îáóñëîâ-
ëèâàëèñü â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñïîñîáîì îñóùåñòâëå-
íèÿ ýòèõ èçìåíåíèé [2, c. 101].

Ýòî çàìå÷àíèå, âîçìîæíî, ñîîòâåòñòâóåò íàó÷íûì
ïðåäñòàâëåíèÿì îá ýâîëþöèè òåîðèé ñïðîñà íà äåíü-
ãè, ïîâûøåíèþ ðîëè äåíåã â ýêîíîìèêå ñ õîäîì èñòî-
ðèè. Òàê, åñëè åùå â íà÷àëå ÕÕ âåêà îñíîâíîé ðîëüþ
äåíåã ìîæíî áûëî ñ÷èòàòü îáñëóæèâàíèå ñèñòåìû òî-
âàðíî-äåíåæíûõ îòíîøåíèé, òî ñåé÷àñ, è ìèðîâîé
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ýòî ïðîäåìîíñòðè-
ðîâàë, äåíüãè âñå áîëüøå ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê àêòèâ,
ïîçâîëÿþùèé õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó îïòèìèçèðî-
âàòü ñòðóêòóðó ñâîèõ èíâåñòèöèé. Èòàê, â ñîîòâåòñòâèè
ñ ýâîëþöèåé ìîòèâîâ ñïðîñà íà äåíüãè â îáùåñòâå
àíàëèòè÷åñêèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò òðè îñíîâíûå
ãðóïïû ìîäåëåé ñïðîñà íà äåíüãè:

1. Òðàíçàêöèîííûå ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè (â òîì
÷èñëå êîëè÷åñòâåííàÿ òåîðèÿ äåíåã, ìîäåëè ñïðîñà íà
äåíüãè êàê çàïàñà è ìîäåëåé ñïðîñà íà äåíüãè ïî ìî-
òèâàì ïðåäîñòîðîæíîñòè  [9, c. 9]). Îñíîâîé ðàçâèòèÿ
òàêèõ ìîäåëåé ñòàëî âûïîëíåíèå äåíüãàìè ôóíêöèè
ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ è ïëàòåæà.

2. Ïîðòôåëüíûå ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè, îñíî-
âîé ðàçâèòèÿ êîòîðûõ ñòàëî âûïîëíåíèå äåíüãàìè ôóí-
êöèè ñðåäñòâà íàêîïëåíèÿ.

3.Ñïðîñ íà äåíüãè òàêæå àíàëèçèðîâàëñÿ ñ ïîçè-
öèè òåîðèè îáùåãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è ñ
ïîçèöèè òåîðèè ïîëåçíîñòè.

Äàëåå áóäóò ðàññìîòðåíû âûøåïåðå÷èñëåííûå ìî-
äåëè, çàòåì áîëåå ïîäðîáíî îïèñàíû ïîðòôåëüíûå
ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè.

Äëÿ òðàíçàêöèîííûõ öåëåé õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåê-
òû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ëèøü íàèáîëåå ëèêâèäíûå ôîð-

ìû äåíåã. Ýòî ìîãóò áûòü ëèáî íàëè÷íûå äåíüãè, ëèáî
äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ.

Äî 1930-õ ãîäîâ âñå âåäóùèå ýêîíîìèñòû ïðèäåð-
æèâàëèñü îäíîé èç òðåõ êîíöåïòóàëüíî ñõîæèõ, íî â
òîíêîñòÿõ ðàçëè÷íûõ âåðñèé êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè
äåíåã: îäíîé èç íèõ áûëà òðàíçàêöèîííàÿ òåîðèÿ, îïè-
ñàííàÿ â ðàáîòå È. Ôèøåðà «Ïîêóïàòåëüíàÿ ñèëà äå-
íåã», äðóãîé áûëà òåîðèÿ, îñíîâàííàÿ íà êàòåãîðèè
êàññîâûõ îñòàòêîâ, ðàçâèòàÿ Ë. Âàëüðàñîì, À. Ìàðøàë-
ëîì è Ê. Âèêñåëëåì; òàêæå ñóùåñòâîâàëà âåðñèÿ, îñ-
íîâûâàâøàÿñÿ íà êàòåãîðèè äîõîäà, êîòîðóþ ðàçâèâà-
ëè Äæ. Ðîáåðòñîí è Äæ.Ì. Êåéíñ.

Îäíèì èç óñëîâèé êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî óðîâåíü öåí èçìåíÿåòñÿ ïðÿìî ïðî-
ïîðöèîíàëüíî èçìåíåíèþ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ýòî óñ-
ëîâèå èñêëþ÷àåò âñå ôóíêöèè äåíåã, êðîìå òðàíçàê-
öèîííîé1, è ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ëþäè îçàáî÷åíû èñêëþ-
÷èòåëüíî òåêóùåé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòüþ ñâî-
èõ äåíåæíûõ îñòàòêîâ.

Â ðàáîòàõ È. Ôèøåðà è À. Ìàðøàëëà òåðìèí «ñïðîñ
íà äåíüãè» êàê òàêîâîé îòñóòñòâóåò. Âìåñòî ýòîãî èñ-
ïîëüçóåòñÿ òåðìèí «ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã», êîòî-
ðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé «ñðåäíåå ÷èñëî îáîðîòîâ äå-
íåã â èõ îáìåíå íà áëàãà»  [4, c. 44]. Ñîãëàñíî óðàâíå-
íèþ îáìåíà È. Ôèøåðà, èçìåíåíèå ñêîðîñòè îáðàùå-
íèÿ äåíåã ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü ðàâíîâåñèå íà òîâàð-
íî-äåíåæíîì ðûíêå, ïðè êîòîðîì ìàññà äåíåã â îáðà-
ùåíèè ñîîòâåòñòâóåò äàííîìó îáúåìó ïðîèçâîäñòâà è
óðîâíþ öåí.

Â óðàâíåíèè À. Ìàðøàëëà ôàêòîðîì ðàâíîâåñèÿ
íà òîâàðíî-äåíåæíîì ðûíêå âûñòóïàåò êîýôôèöèåíò
k. Ðåçêîå èçìåíåíèå â æåëàíèè ïóáëèêè õðàíèòü ëèê-
âèäíûå àêòèâû, îòðàæàåìîå â èçìåíåíèè êîýôôèöè-
åíòà k, ìîæåò ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíîìó èçìåíåíèþ
óðîâíÿ äîõîäà è öåí, äàæå åñëè äåíåæíûå âëàñòè
ïîääåðæèâàþò ñòàáèëüíûé óðîâåíü äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ. Â äàííîé ñèòóàöèè êîýôôèöèåíò k óðàâíî-
âåøèâàåò ïðåäëîæåíèå äåíåã (Ì) è ñïðîñ íà íèõ
(Ð*Q).

Åñëè â îáùåñòâå óâåëè÷èâàåòñÿ ïðåäïî÷òåíèå
ëèêâèäíîñòè, òî ñïðîñ ïåðåõîäèò îò òîâàðîâ ê äåíü-
ãàì, äîõîä ñíèæàåòñÿ, è â ðåçóëüòàòå öåíû è âûïóñê

1 Õîòÿ Äæ.Ñ. Ìèëëü â ñâîåé êíèãå «Ïðèíöèïû ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè» ãîâîðèë î çàïàñå íàëè÷íûõ äåíåã êàê î ðåçåðâå íà ñëó÷àé íåïðåäâè-
äåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ â áóäóùåì. Ýòà îñîáåííîñòü äåíåã äàåò âîçìîæíîñòü ãîâîðèòü î ñïðîñå íà íèõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîòèâà ïðåäîñòîðîæíîñòè.



    Âîïðîñû ñòàòèñòèêè, 11/2010 73

Ôèíàíñû è äåíåæíîå îáðàùåíèå: âîïðîñû èçìåðåíèÿ

ïðîäóêöèè òàêæå ñíèæàþòñÿ, ïîêà íå óñòàíîâèòñÿ
æåëàåìàÿ ïðîïîðöèÿ ìåæäó äîõîäîì (Y) è êîëè÷å-
ñòâîì äåíåã Ì.

Ó Äæ.Ì. Êåéíñà ñïðîñ íà äåíüãè, âûïîëíÿþùèå
ôóíêöèþ ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ è ïëàòåæà, ñôîðìóëè-
ðîâàí â âèäå òðàíçàêöèîííîãî ìîòèâà ñïðîñà íà äåíü-
ãè. Â îñíîâå òðàíçàêöèîííîãî ñïðîñà íà äåíüãè ó Êåé-
íñà ëåæàò äâà ôàêòîðà: íåîáõîäèìîñòü óðàâíîâåñèòü
ïîëó÷åíèå äîõîäà è åãî ðàñõîäîâàíèå, êîòîðûå ðàçäå-
ëåíû âî âðåìåíè, è ïîòðåáíîñòü â äåíüãàõ äëÿ êîì-
ìåð÷åñêèõ îïåðàöèé. Äàííûé ñïðîñ íà äåíüãè çàâè-
ñèò îò èçìåíåíèé â óðîâíå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè
è âåëè÷èíû äîõîäà ýêîíîìè÷åñêîãî àãåíòà.

Â «Îáùåé òåîðèè çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã»
Êåéíñ ðàññìàòðèâàåò òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ íà äåíü-
ãè ëèøü ñî ñòîðîíû äîìîõîçÿéñòâ, èãíîðèðóÿ ÷àñòíûé
áèçíåñ. Ñîîòâåòñòâåííî ìîæíî áûëî ñäåëàòü âûâîä,
÷òî òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ íà äåíüãè îïðåäåëÿåòñÿ
óðîâíåì äîõîäà äîìîõîçÿéñòâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå [8,
c. 135].

Â 1937 ã. Êåéíñ äîïîëíèë ðàíåå îïèñàííûé â «Îá-
ùåé òåîðèè çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã» òðàíçàêöè-
îííûé ñïðîñ íà äåíüãè åùå îäíèì êîìïîíåíòîì - ôè-
íàíñîâûì. Îäíèì èç ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñïðîñ íà
äåíüãè, ñòàëà íåîáõîäèìîñòü îáåñïå÷èòü îïðåäåëåí-
íûé îáúåì áóäóùèõ èíâåñòèöèé.

Êåéíñ ïèñàë, ÷òî åñëè çàïëàíèðîâàííûå èíâåñòè-
öèè â îò÷åòîì ïåðèîäå íå ìåíÿþòñÿ, òî åñòü íå ìåíÿ-
þòñÿ êîíòðàêòû íà ïîêóïêó êàïèòàëüíîãî îáîðóäîâà-
íèÿ, òî ñïðîñ íà äåíüãè äëÿ öåëåé ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îñòàåòñÿ ñòàáèëüíûì è áó-
äåò ÿâëÿòüñÿ ñóáêàòåãîðèåé òðàíçàêöèîííîãî ìîòèâà.
Íî åñëè æåëàíèå èíâåñòèðîâàòü ðàñòåò, òî äîïîëíè-
òåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ ïîä ýòè öåëè áóäóò îçíà÷àòü
ðîñò ñïðîñà íà äåíüãè [8, c. 136].

Êåéíñ ïîêàçàë, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿì íå òðåáóþòñÿ
äîïîëíèòåëüíûå ñáåðåæåíèÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèé - îíè ìîãóò âçÿòü êðåäèò â áàíêå.

Òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ íà äåíüãè ó ó÷åíîãî íå çà-
âèñèò îò ñòàâêè ïðîöåíòà. Îäíàêî êàê ïèøåò Õàððèñ,
Êåéíñ íå âûäâèãàë êàêèõ-ëèáî ÷åòêèõ àðãóìåíòîâ, ïî-
÷åìó õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû âîîáùå äîëæíû èìåòü
æåëàíèå õðàíèòü òðàíçàêöèîííóþ íàëè÷íîñòü. Æåëàÿ
ìàêñèìèçèðîâàòü ïðèáûëü (èëè ïîëåçíîñòü) îò ðåøå-
íèé ïî ðàñïðåäåëåíèþ ñâîåãî áîãàòñòâà, õîçÿéñòâóþ-
ùèé ñóáúåêò ìîæåò îáìåíèâàòü âñå äåíüãè, ïîëó÷åí-
íûå â âèäå äîõîäà, â áîëåå ïðèáûëüíûå àêòèâû (â ïðåä-
ñòàâëåíèè Êåéíñà ýòî ìîãóò áûòü îáëèãàöèè). Îäíàêî
åñëè äëÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà èíâåñòèðîâàíèå
äåíåã â äðóãèå àêòèâû è îáðàòíûé ïðîöåññ ïðåâðàùå-
íèÿ ýòèõ àêòèâîâ â äåíüãè ñâÿçàíû ñ îïðåäåëåííûìè
èçäåðæêàìè, îí ïðåäïî÷òåò õðàíèòü ó ñåáÿ íåêîòîðîå

êîëè÷åñòâî äåíåã äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òðàíçàêöèé. Ýòè
èçäåðæêè ìîãóò áûòü âûðàæåíû â ôîðìå âîçíàãðàæ-
äåíèÿ ôèíàíñîâîìó ïîñðåäíèêó èëè â ôîðìå çàòðàò
âðåìåíè è õëîïîò, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèîííûìè îïå-
ðàöèÿìè. Ïðè ýòîì òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ íà äåíüãè
ñî ñòîðîíû õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà áóäåò çàâèñåòü
îò òàêèõ èçäåðæåê. Ñëåäîâàòåëüíî, äîïóùåíèå Êåéí-
ñà î òîì, ÷òî òðàíçàêöèîííûé ñïðîñ íà äåíüãè íå çà-
âèñèò îò ñòàâêè ïðîöåíòà, ÿâëÿåòñÿ ñïîðíûì.

Ñïðîñ íà äåíüãè êàê çàïàñ, íåîáõîäèìûé äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ ñäåëîê, èññëåäîâàëè Â. Áàóìîëü è Äæ.
Òîáèí. Â òðàêòîâêå Â. Áàóìîëÿ è Äæ. Òîáèíà çàïàñ äå-
íåã, íåîáõîäèìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òåêóùèõ ïëàòå-
æåé, àíàëîãè÷åí çàïàñó ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ.
Àëüòåðíàòèâîé õðàíåíèÿ çàïàñà äåíåã ÿâëÿþòñÿ öåí-
íûå áóìàãè, ïðèíîñÿùèå ïðîöåíò, ïîýòîìó íà ðàçìå-
ðû çàïàñà äåíåã âëèÿþò çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå è ïðî-
äàæó öåííûõ áóìàã, òî åñòü áðîêåðñêàÿ êîìèññèÿ. Áîëü-
øèé çàïàñ äåíåã ïîçâîëÿåò ìèíèìèçèðîâàòü çàòðàòû
íà îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè, îäíàêî õîçÿéñòâó-
þùèé ñóáúåêò íå ïîëó÷àåò äîõîä, êîòîðûé ìîã áû ïî-
ëó÷èòü, âëàäåÿ öåííûìè áóìàãàìè.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â ìîäåëè Â. Áàóìîëÿ è Äæ.
Òîáèíà ðàññìàòðèâàåòñÿ ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíåæíûå
îñòàòêè. Õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà èíòåðåñóåò ïîêó-
ïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü äåíåã, à íå èõ íîìèíàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü2.

Ðåçóëüòàòîì èññëåäîâàíèé Â. Áàóìîëÿ ÿâëÿåòñÿ ôîð-
ìóëà:

Ñ = v(2 bÒ/ i),

ãäå Ñ - çàïàñ íàëè÷íîñòè, íåîáõîäèìîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ýòèõ
ïëàòåæåé;

b - ðàçìåð áðîêåðñêîé êîìèññèè ïðè ïîëó÷åíèè ñðåäñòâ;
Ò - îáúåì ïðåäñòîÿùèõ ïëàòåæåé ïî ñäåëêàì â òå÷åíèå ïåðèîäà (íà-

ïðèìåð, ãîäà), ðàâíûé óðîâíþ äîõîäà â òå÷åíèå äàííîãî ïåðèîäà;

i - ñòàâêà ïðîöåíòà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ôîðìóëîé, óâåëè÷åíèå îáúå-
ìà ïðåäñòîÿùèõ ïëàòåæåé ïî ñäåëêàì (òî åñòü óðîâíÿ
äîõîäà) è ðàçìåðà áðîêåðñêîé êîìèññèè ïðè ïîëó÷å-
íèè äåíåã âåäåò ê ðîñòó ñïðîñà íà äåíüãè, ïðè÷åì ìåíü-
øåìó, ÷åì óâåëè÷åíèå îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ. Èç ýòî-
ãî ñëåäóåò âàæíûé âûâîä: ðîñò óðîâíÿ äîõîäà âëå÷åò
çà ñîáîé èçìåíåíèå îòíîøåíèÿ äåíåã ê äîõîäó â ñòî-
ðîíó óìåíüøåíèÿ.

Ðîñò ñòàâêè ïðîöåíòà ñíèæàåò ñïðîñ íà äåíüãè (â
òîé æå ïðîïîðöèè, ÷òî è ðîñò äîõîäà), òåì ñàìûì õî-
çÿéñòâóþùèé ñóáúåêò ìèíèìèçèðóåò ðàçìåð óïóùåí-
íîãî äîõîäà îò âëàäåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè; ïðè ýòîì
îí âûíóæäåí äåëàòü áîëüøå ïîõîäîâ â áàíê.

À. Ñåðëåòèñ [7, c. 103] îáðàùàåò âíèìàíèå, ÷òî ìî-
äåëü Áàóìîëÿ-Òîáèíà ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò êëàñ-
ñè÷åñêîé êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã, òàê êàê â ñïðî-

2 Ä. Ïàòèíêèí îïðåäåëÿåò íîìèíàëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè êàê ðåçóëüòàò äåéñòâèÿ äâóõ ôàêòîðîâ: óðîâíÿ öåí è ðåàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè
[3. ñ. 39].
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ñå íà äåíüãè îíà ïðåäïîëàãàåò ýêîíîìèþ îò ìàñøòàáà è
íåíóëåâóþ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ïî ñòàâêå
ïðîöåíòà.

Ñðåäè òðàíçàêöèîííûõ ìîäåëåé ñïðîñà íà äåíüãè
òàêæå ìîæíî âûäåëèòü ìîäåëè «ñ ïðåäîïëàòîé» (Ð.
Êëàóýð) [7, c. 107]. Ýòè ìîäåëè ïðåäïîëàãàþò, íàðÿäó
ñ ñóùåñòâîâàíèåì áþäæåòíîãî îãðàíè÷åíèÿ äëÿ ïîêó-
ïàòåëÿ, íàëè÷èå îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííîãî ñ íåîáõîäè-
ìîñòüþ èìåòü íàëè÷íûå äåíüãè äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîé
îïëàòû òîâàðà. Ñ òàêèìè îãðàíè÷åíèÿìè ìîæåò áûòü
ñâÿçàíà ïîêóïêà ïîòðåáèòåëüñêèõ èëè èíâåñòèöèîí-
íûõ òîâàðîâ.

Äëÿ îïèñàíèÿ ðîëè äåíåã êàê ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ
Á. ÌàêÊàëëóì è Ì. Ãîëäôðýíä, à òàêæå Ê. Äîóä ïðåä-
ëîæèëè ìîäåëü «âðåìÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîêó-
ïîê» [7, c. 104]. Â ìîäåëè îïðåäåëÿåòñÿ, ñêîëüêî âðå-
ìåíè íåîáõîäèìî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîêóïîê ïðè çà-
äàííîì óðîâíå ïîòðåáëåíèÿ è îáúåìå äåíåæíûõ çàïà-
ñîâ. Âûñîêèé îáúåì äåíåæíûõ çàïàñîâ ñíèæàåò âðå-
ìÿ, íåîáõîäèìîå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîêóïîê, ïðè ýòîì
óâåëè÷èâàÿ âðåìÿ äîñóãà èíäèâèäà.

Ïîòðåáèòåëü, ïðèíèìàÿ ðåøåíèå î êîìáèíàöèè
âðåìåíè è äåíåã ïðè ïîêóïêå ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâà-
ðîâ, äîëæåí ñáàëàíñèðîâàòü èçäåðæêè óïóùåííûõ
âîçìîæíîñòåé ïðè õðàíåíèè äåíåã è öåííîñòü äîñóãà.

Ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû òàêæå ïðåäïî÷èòàþò õðà-
íèòü äåíüãè â ñèëó íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè
íåîáõîäèìûõ è æåëàåìûõ áóäóùèõ ïëàòåæåé. Ýòîò
ìîòèâ ïðè ôîðìèðîâàíèè ñïðîñà íà äåíüãè èññëåäî-
âàí Äæ.Ì. Êåéíñîì êàê ìîòèâ ïðåäîñòîðîæíîñòè. Ïî
ìíåíèþ Äæ.Ì. Êåéíñà, èíäèâèä ïîëó÷àåò íåêîòîðûé
ñòèìóë õðàíèòü äåíüãè, òàê êàê õîòÿ îíè è íå ïðèíî-
ñÿò ïðèáûëè, íî èõ õðàíåíèå íå ñâÿçàíî òàêæå ñ ðèñ-
êîì ïîíåñòè óáûòêè.

Ïî ìíåíèþ Êåéíñà, ýòî è åñòü ìîòèâ ïðåäîñòîðîæ-
íîñòè, òî åñòü æåëàíèå îáåñïå÷èòü â áóäóùåì âîçìîæ-
íîñòü ðàñïîðÿæàòüñÿ îïðåäåëåííîé ÷àñòüþ ðåñóðñîâ
â ôîðìå äåíåæíîé íàëè÷íîñòè, ïðè÷åì ýòîò ïðîäèê-
òîâàííûé ìîòèâîì ïðåäîñòîðîæíîñòè ñïðîñ íà äåíü-
ãè çàâèñèò îò óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ýòîò ñòèìóë
ê õðàíåíèþ äåíåã áóäåò çàâèñåòü îò òåêóùåé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè, ïîñêîëüêó ÷åì îíà âûøå, òåì áîëüøå äî-
õîä îò îáëèãàöèé, êîòîðûé ñïîñîáåí ÷àñòè÷íî êîìïåí-
ñèðîâàòü ðèñê îò èõ õðàíåíèÿ.

Îäíàêî äàëåå Äæ.Ì. Êåéíñ óòâåðæäàë, ÷òî ýòî âñå
ìîæåò áûòü è âòîðîñòåïåííûìè ôàêòîðàìè, çà èñêëþ-
÷åíèåì òåõ ñëó÷àåâ, êîãäà ðå÷ü èäåò î çíà÷èòåëüíûõ
èçìåíåíèÿõ â èçäåðæêàõ õðàíåíèÿ íàëè÷íûõ äåíåã (òî
åñòü î ïðèáûëüíîñòè îáëèãàöèé). Äàëåå îí äåëàë âû-
âîä, ÷òî äèêòóåìûé ìîòèâîì ïðåäîñòîðîæíîñòè ñïðîñ
íà äåíüãè ìîæíî ñ÷èòàòü çàâèñèìûì íå îò ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè, à îò óðîâíÿ äîõîäà.

Îñíîâíîå ðàçëè÷èå ìåæäó òðàíçàêöèîííûì ñïðî-
ñîì è ñïðîñîì ïî ìîòèâó ïðåäîñòîðîæíîñòè çàêëþ÷à-
åòñÿ â òîì, ÷òî ïåðâûé ïîäðàçóìåâàåò çàïëàíèðîâàí-

íûå êîíòðàêòíûå îáÿçàòåëüñòâà, â òî âðåìÿ êàê ïîñëå-
äíèé - íåçàïëàíèðîâàííûå, âîçìîæíûå.

Â 1980-å ãîäû ðåçóëüòàòîì èññëåäîâàíèé ñïðîñà íà
äåíüãè ïî ìîòèâó ïðåäîñòîðîæíîñòè ñòàëè ìîäåëè
«áóôåðíîãî çàïàñà äåíåã» [9, c. 33]. Ýòè ìîäåëè èñõî-
äÿò èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû
íå òîëüêî èìåþò íåîáõîäèìûå èì êàññîâûå îñòàòêè,
íî è âûíóæäåíû äåðæàòü íåîæèäàííî âîçíèêàþùèå
äîïîëíèòåëüíûå (áóôåðíûå) êàññîâûå îñòàòêè.

Â îñíîâå ìîäåëåé ëåæèò ñëåäóþùåå ðàâåíñòâî:

Ì
ï 
= Ì

ñ 
+ Ì

á 
,

ãäå 
 
Ì

ï 
- äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå;

Ì
ñ 
- äåíåæíûé ñïðîñ;

Ì
á 
- áóôåðíûé çàïàñ äåíåã.

Íàèáîëåå ïîïóëÿðíàÿ ìîäåëü «áóôåðíîãî çàïàñà
äåíåã» áûëà ïðåäëîæåíà â 1981 ã. Äæ. Êàððîì è Ì. Äåð-
áè. Áóôåðíûé çàïàñ äåíåã íå íóæåí õîçÿéñòâóþùèì
ñóáúåêòàì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñäåëîê, íî èõ íå óäàåòñÿ
ñðàçó ïåðåâåñòè â àëüòåðíàòèâíûå àêòèâû èç-çà âûñî-
êèõ èçäåðæåê äàííûõ îïåðàöèé. Èñòî÷íèêîì áóôåðíûõ
çàïàñîâ ìîæåò áûòü óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæå-
íèÿ çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ èëè ðîñòà áàí-
êîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ: âîçðîñøèå ðàñõîäû îäíèõ ó÷à-
ñòíèêîâ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé ïðèâîäÿò ê óâåëè-
÷åíèþ ïîñòóïëåíèé ó äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ. Åñëè áó-
ôåðíûé çàïàñ äåíåã îêàæåòñÿ óñòîé÷èâûì, òî îí ìîæåò
ïðåâðàòèòüñÿ â ÷àñòü íåîáõîäèìûõ êàññîâûõ îñòàòêîâ.

Çäåñü âàæíî íå òî, ÷òî ïîâåäåíèå õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ îáúÿñíÿåò ðàñõîæäåíèå ìåæäó çíà÷åíèÿìè
èõ ôàêòè÷åñêèõ è íåîáõîäèìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ñäåëîê çàïàñîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à òî, ÷òî ïîäîáíîå
ðàñõîæäåíèå îáúÿñíÿåòñÿ ïîâåäåíèåì õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ.

Äàííûé ïîäõîä íå îïðîâåðãàåò ðîëü ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â îáåñïå÷åíèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, íî îí àêöåíòèðóåò âíèìàíèå íà
ëàãàõ ìåæäó èçìåíåíèÿìè êàññîâûõ îñòàòêîâ è ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê.

Â.Ê. Áóðëà÷êîâ [1, c. 141] îáðàùàåò âíèìàíèå, ÷òî
â ìîäåëÿõ áóôåðíîãî çàïàñà äåíåã äåíåæíîå ïðåäëî-
æåíèå ÿâëÿåòñÿ ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé. Ýòî ñ÷èòàåò-
ñÿ ãëàâíûì íåäîñòàòêîì ìîäåëåé äàííîãî òèïà.

Ôóíêöèÿ äåíåã êàê ñðåäñòâà íàêîïëåíèÿ ëåæèò â
îñíîâå ïîðòôåëüíûõ ìîäåëåé ñïðîñà íà äåíüãè. Ïðèí-
öèïû ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà àíàëîãè÷íû ïðèíöèïàì
òåîðèè ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà [5, c. 92]. Ñîãëàñíî
ïîñëåäíåé, ïîòðåáèòåëü ðàñïîëàãàåò äîõîäîì, êîòîðûé
òðåáóåòñÿ ðàñïðåäåëèòü íà ïîòðåáëåíèå àëüòåðíàòèâ-
íûõ âèäîâ òîâàðîâ, ïðè÷åì ðàñïðåäåëèòü òàêèì îáðà-
çîì, ÷òîáû ìàêñèìèçèðîâàòü ïîëåçíîñòü, ïîëó÷àåìóþ
îò ïîòðåáëåíèÿ ýòîãî äîõîäà. Â ñëó÷àå ïîðòôåëüíîãî
àíàëèçà ëèöî ðàñïðåäåëÿåò íå äîõîä, à áîãàòñòâî â ðàì-
êàõ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ (à íå íàáîðà ïîòðåáèòåëüñêèõ
áëàã), íî ðóêîâîäñòâóåòñÿ òåìè æå ïðèíöèïàìè.
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Â ïîðòôåëüíûõ ìîäåëÿõ ñïðîñà íà äåíüãè ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ ïðîáëåìà ðàñïðåäåëåíèÿ áîãàòñòâà â ïîðòôå-
ëå àêòèâîâ, âêëþ÷àþùåì äåíüãè. Îñíîâíîé àêöåíò
ñäåëàí íà ðèñê è íà äîõîäíîñòü àêòèâà. Ïîðòôåëüíûå
ìîäåëè ñïðîñà íà äåíüãè îáúåäèíÿþò ðàçëè÷íûå èñ-
ñëåäîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå:

1) òåîðèþ ñïåêóëÿòèâíîãî ñïðîñà íà äåíüãè Äæ.
Êåéíñà;

2) òåîðèþ Äæ. Òîáèíà;
3) òåîðèþ Ì. Ôðèäìåíà;
4) òåîðèþ Ò. Ñàðæåíòà è Í. Óîëëàñà.
Â êåéíñèàíñêîé ìîäåëè èíäèâèäû ìîãóò äåðæàòü

ñâîå áîãàòñòâî (ñâîè èíäèâèäóàëüíûå ïîðòôåëè) â
ôîðìå ëèáî äåíåã, ëèáî îáëèãàöèé (èëè òîãî è äðóãî-
ãî); ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî íåò íèêàêèõ äðóãèõ àêòèâîâ, òî÷-
íåå äðóãèå àêòèâû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ñîâåðøåííûå
ñóáñòèòóòû îáëèãàöèé, è ïîýòîìó èõ íå ñëåäóåò ó÷è-
òûâàòü îòäåëüíî.

Ôàêòîðàìè ñïðîñà íà äåíüãè ó Êåéíñà ÿâëÿþòñÿ äâå
ïåðåìåííûå - äîõîä è íîðìà ïðîöåíòà. «Äåíüãè» îï-
ðåäåëÿþòñÿ êàê àêòèâ, êîòîðûé ïðèíèìàåòñÿ âñåìè â
êà÷åñòâå ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ è êîòîðûé íå ïðèíîñèò
äåíåæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. «Îáëèãàöèè» îïðåäåëÿ-
þòñÿ êàê áåññðî÷íûå ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà, ÷üÿ «êóïîííàÿ ñòàâêà» ôèêñèðîâàíà, íî
öåíà çà åäèíèöó ìîæåò èçìåíÿòüñÿ è ôàêòè÷åñêè èç-
ìåíÿåòñÿ, âñëåäñòâèå ÷åãî è èõ ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà òàêæå êîëåáëåòñÿ.

Òåîðèÿ ñïðîñà íà äåíüãè Äæ.Ì. Êåéíñà ñòàâèò ñâî-
åé öåëüþ îáúÿñíèòü, êàêèå ïåðåìåííûå âåëè÷èíû îï-
ðåäåëÿþò äîëþ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ â äåíåæíîé ôîðìå
(à íå â îáëèãàöèÿõ) â òå÷åíèå ïåðèîäà, íà êîòîðûé ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ ðåøåíèå äåðæàòåëÿ ïîðòôåëÿ. Ñîãëàñ-
íî òåîðèè Êåéíñà, æåëàåìûé ðàçìåð äåíåæíûõ îñòàò-
êîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, è ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ âñåé äå-
íåæíîé ìàññû çàâèñÿò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà îáëè-
ãàöèè. Ýòî óòâåðæäåíèå ðàñêðûâàåò ñóòü ñïåêóëÿòèâ-
íîãî ñïðîñà íà äåíüãè.

Îïðåäåëåíèå ñàìèì Êåéíñîì ñïåêóëÿòèâíîãî ìî-
òèâà ïîëó÷èëî îáîáùåíèå â åãî óòâåðæäåíèè î òîì,
÷òî ñïåêóëÿòèâíûé ìîòèâ îñíîâûâàåòñÿ íà æåëàíèè
ïîëó÷èòü ïðèáûëü áëàãîäàðÿ ëó÷øåìó ïî ñðàâíåíèþ
ñ ðûíêîì çíàíèþ òîãî, ÷òî ïðèíåñåò áóäóùåå. Èíäè-
âèä, â çàâèñèìîñòè îò îæèäàåìîãî èì óðîâíÿ ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè, çàõî÷åò õðàíèòü òîëüêî íàëè÷íûå äåíü-
ãè, êîãäà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íèçêà, è òîëüêî îáëèãà-
öèè, êîãäà ñòàâêà âûñîêà.

Òåîðèÿ ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè íåãëàñíî ïðåä-
ïîëàãàåò, ÷òî äåíüãè, õðàíèìûå âñëåäñòâèå ñïåêóëÿ-
òèâíîãî ìîòèâà, âûïàäàþò èç îáùåé âåëè÷èíû êðåäèò-
íûõ ðåñóðñîâ, èñïîëüçóåìûõ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé.
Íàëè÷íûå ñðåäñòâà, àêêóìóëèðóåìûå äëÿ áóäóùèõ ñïå-
êóëÿòèâíûõ îïåðàöèé, ïîçâîëÿþò öåíòðàëüíûì áàí-
êàì ïðîâîäèòü îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå äëÿ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû.

Ë. Õàððèñ òàê èçëàãàåò êåéíñèàíñêóþ òåîðèþ ñïå-
êóëÿòèâíîãî ñïðîñà íà äåíüãè. Ñóùåñòâóåò êðèòè÷åñ-
êàÿ âåëè÷èíà ñòàâêè ïðîöåíòà, ïðè êîòîðîé îæèäàå-
ìûé ÷èñòûé äîõîä îò îáëèãàöèé ðàâåí íóëþ. Êîãäà
ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà âûøå êðèòè÷åñêîãî óðîâ-
íÿ, äîëÿ áîãàòñòâà, õðàíèìàÿ â ôîðìå äåíåã, ðàâíà
íóëþ; êîãäà íèæå - ýòà äîëÿ ðàâíà åäèíèöå; à êîãäà
ðàâíà, ÷åëîâåê âîëåí õðàíèòü ëþáóþ äîëþ ñâîåãî áî-
ãàòñòâà â ôîðìå íàëè÷íûõ äåíåã [5, c. 324].

Íà îïðåäåëåííîì íèçêîì óðîâíå ñòàâêè ïðîöåíòà
êðèâàÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ñïðîñà íà äåíüãè ìîæåò ñòàòü
ïîëíîñòüþ ýëàñòè÷íîé, ïðèíÿòü ãîðèçîíòàëüíóþ ôîð-
ìó. Â òàêîé ñèòóàöèè óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà äåíåã â
îáðàùåíèè íå ïðèâåäåò ê äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òàê êàê â óñëîâèÿõ, êîãäà ïðîöåí-
òíàÿ ñòàâêà óæå ñ÷èòàåòñÿ âñåìè äîñòàòî÷íî íèçêîé,
âîçðîñøèé äåíåæíûé çàïàñ ñòàíóò îõîòíî õðàíèòü ïðè
ýòîì óðîâíå ïðîöåíòíîé ñòàâêè â îæèäàíèè åãî ïîâû-
øåíèÿ.

Ñðåäè èññëåäîâàòåëåé ïîðòôåëüíîé òåîðèè ñïðîñà
íà äåíüãè òàêæå ìîæíî âûäåëèòü Äæ.Òîáèíà. Â 1958 ã.
îí îïóáëèêîâàë èññëåäîâàíèå, ïîñâÿùåííîå ðàçðàáîò-
êå ïîðòôåëüíîãî ïîäõîäà ê ñïðîñó íà äåíüãè. Â ýòîì
ñëó÷àå â öåíòðå âíèìàíèÿ îêàçàëñÿ ñïðîñ íà èíâåñòè-
öèîííûå äåíåæíûå îñòàòêè, òî åñòü ñâîáîäíûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà, êîòîðûå èõ âëàäåëüöû ìîãóò âêëàäûâàòü
â öåííûå áóìàãè íà ñðîê áîëåå ãîäà.

Òîáèí âèäåë ïðè÷èíó óñòîé÷èâîñòè èíâåñòèöèîí-
íûõ îñòàòêîâ â ñëåäóþùåì:

- íåýëàñòè÷íîñòü îæèäàíèé îòíîñèòåëüíî áóäóùåé
íîðìû ïðîöåíòà;

- íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî áóäóùåé íîðìû
ïðîöåíòà.

Ó÷åíûé ïðåäïîëîæèë, ÷òî èíäèâèä ôîðìèðóåò èí-
âåñòèöèîííûé ïîðòôåëü èç çàïàñà äåíåã è íåêîòîðîãî
ðèñêîâîãî àêòèâà. Òîáèí òàê îïðåäåëèë îïòèìàëüíóþ
äîëþ ðèñêîâîãî àêòèâà â ïîðòôåëå [7, c. 115]:
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2 - âàðèàöèÿ äîõîäíîñòè ðèñêîâîãî àêòèâà.

Ñîãëàñíî ýòîé ôîðìóëå, ðîñò ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ ñïðîñà íà äåíüãè è ðîñòó äîëè
ðèñêîâîãî àêòèâà â ïîðòôåëå. Ðàññìàòðèâàÿ âîçìîæ-
íîñòü óâåëè÷åíèÿ ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ â äàííûé àê-
òèâ (δ

2
2), ïðèõîäèì ê çàêëþ÷åíèþ, ÷òî äîëÿ àêòèâà â

ïîðòôåëå îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíà ðèñêó âëîæåíèÿ
â ýòîò àêòèâ.

Èçó÷èâ ìîäåëü Òîáèíà, À. Ñåðëåòèñ ïðèõîäèò ê
âûâîäó, ÷òî â òî âðåìÿ êàê ó Êåéíñà ôàêòîðîì îáðàò-
íîé çàâèñèìîñòè ñïðîñà íà äåíüãè è ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè áûëè ðàçëè÷íûå îæèäàíèÿ èíäèâèäîâ, ó Òîáèíà òà
æå çàâèñèìîñòü áûëà ñâÿçàíà ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ
ýòèõ îæèäàíèé è æåëàíèåì èçáåæàòü ðèñêà.
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Ïîäõîä ê àíàëèçó ïîðòôåëüíîãî âûáîðà â ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêå, ðàçðàáîòàííûé Â. Ìàíåâè÷åì [6,
c. 24-39], íåñêîëüêî îòëè÷àåòñÿ îò ïîäõîäà Òîáèíà.
Óòî÷íåíèÿ ðîññèéñêîãî ó÷åíîãî çàêëþ÷àþòñÿ â ñëå-
äóþùåì:

âî-ïåðâûõ, ñïðîñ êàæäîãî èç èíñòèòóöèîíàëüíûõ
ñåêòîðîâ íà ïðèðîñò àêòèâîâ îãðàíè÷åí íå åãî áîãàò-
ñòâîì, à ñîáñòâåííûìè è ïðèâëå÷åííûìè ðåñóðñàìè
(ñáåðåæåíèÿìè, çàèìñòâîâàíèÿìè, ïîëó÷åííûìè òðàí-
ñôåðòàìè è äð.). Çäåñü íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìà-
íèå, ÷òî ñïðîñ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñåêòîðîâ íà ïðè-
ðîñò àêòèâîâ, îãðàíè÷åííûé ïîêàçàòåëåì áîãàòñòâà
ñåêòîðîâ, ÿâëÿåòñÿ ïî ñâîåé ïðèðîäå áîëåå ñòàáèëü-
íûì, ÷åì ñïðîñ, îñíîâàííûé íà ñîáñòâåííûõ è ïðè-
âëå÷åííûõ ðåñóðñàõ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, èìåííî ïðè-
âëå÷åííûå ðåñóðñû ïðèäàþò äàííîìó ñïðîñó íåñòà-
áèëüíîñòü;

âî-âòîðûõ, â ñèñòåìå Òîáèíà ïðåäëîæåíèå ïðàâè-
òåëüñòâîì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è åãî ñïðîñ íà àêòèâû
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ýêçîãåííûå ïàðàìåòðû, êîððåê-
òèðóþùèå íàêîïëåíèå êàïèòàëà ÷àñòíûì ñåêòîðîì. Â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå äåëî îáñòîèò èíà÷å: ôîðìèðî-
âàíèå ðåñóðñîâ è ïðèðîñò àêòèâîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà -
ïðîöåññ ñïîíòàííûé, ïðàêòè÷åñêè íå ðåãóëèðóåìûé è,
ñëåäîâàòåëüíî, ïåðâè÷íûé îòíîñèòåëüíî ïðèðîñòà
ðåñóðñîâ è àêòèâîâ ïðàâèòåëüñòâà. Ñîîòâåòñòâåííî
ôîðìèðîâàíèå ðåñóðñîâ è ïðèðîñò àêòèâîâ ïðàâèòåëü-
ñòâà íå ñòîëüêî ðåãóëèðóþò ïðîöåññû â ÷àñòíîì ñåê-
òîðå, ñêîëüêî ïðèñïîñàáëèâàþòñÿ ê íèì.

Îïðåäåëåííîå ñõîäñòâî ñ ïîðòôåëüíûì ïîäõîäîì
ê ñïðîñó íà äåíüãè èìåþò ìîäåëè, â êîòîðûõ ñïðîñ íà
äåíüãè àíàëèçèðóåòñÿ â ðàìêàõ òåîðèè îáùåãî ïîòðå-
áèòåëüñêîãî ñïðîñà; ïðè ýòîì äðóãèå ìîòèâû ñïðîñà
íà äåíüãè èãíîðèðóþòñÿ [9, c. 10]. Â ýòèõ ìîäåëÿõ
ñïðîñ íà äåíüãè ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñïðîñ íà ëþáîé
äðóãîé ïîòðåáèòåëüñêèé òîâàð, èìåþùèé îïðåäåëåí-
íóþ ïîëåçíîñòü äëÿ ïîòðåáèòåëÿ.

Àíàëèç ñïðîñà íà äåíüãè ñ òî÷êè çðåíèÿ îáùåãî
ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ÷àñòî àññîöèèðóåòñÿ ñ ×èêàã-
ñêîé ýêîíîìè÷åñêîé øêîëîé è åå îñíîâíûì ïðåäñòàâè-
òåëåì Ì. Ôðèäìåíîì. Ïî ìíåíèþ Ì. Ôðèäìåíà, ñïðîñ
íà äåíüãè ìîæåò áûòü ôîðìàëüíî îòîæäåñòâëåí ñî
ñïðîñîì íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû. Èç ýòîãî ñëåäóåò,
÷òî îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ñïðîñà íà äåíüãè ÿâëÿþòñÿ:

- îáùàÿ ñóììà áîãàòñòâà;
- èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì äîõîäà îò âëà-

äåíèÿ àëüòåðíàòèâíûìè ôîðìàìè áîãàòñòâà;
- öåëè è ïðåäïî÷òåíèÿ ñîáñòâåííèêîâ áîãàòñòâà.
Ôðèäìåí èçìåíèë âîïðîñ ñ «ïî÷åìó ëþäè õðàíÿò

äåíüãè» íà «ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî ëþäè õðàíÿò äåíüãè,
ôàêòîðàìè, ýòî îïðåäåëÿþùèìè, ÿâëÿþòñÿ». Â îòëè-
÷èå îò Êåéíñà, Ôðèäìåí íå ñ÷èòàë, ÷òî îæèäàåìàÿ äî-
õîäíîñòü äåíåã áóäåò ïîñòîÿííîé [7, c. 98]. Ïðåäïî-
ëàãàÿ, ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè çàâèñèò îò æåëàíèÿ èíäè-
âèäîâ õðàíèòü àêòèâû, àëüòåðíàòèâíûå äåíüãàì, îí

óòâåðæäàë, ÷òî ñïðîñ íà äåíüãè íå÷óâñòâèòåëåí ê èç-
ìåíåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ñ òî÷êè çðåíèÿ Ôðèä-
ìåíà, êîãäà ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ýêîíîìèêå ðàñòóò,
îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü äåíåã â ôîðìå áàíêîâñêèõ äå-
ïîçèòîâ òàêæå ðàñòåò, ñëåäîâàòåëüíî, íåò èçìåíåíèé
â ïðåäïî÷òåíèÿõ èíäèâèäîâ, à òàêæå â ôóíêöèè ñïðî-
ñà íà äåíüãè.

Òàêèì îáðàçîì, â îòëè÷èå îò êåéíñèàíñêîé òåîðèè
ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè, â êîòîðîé ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì
ñïðîñ íà äåíüãè, òåîðèÿ Ôðèäìåíà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
õîòÿ ñïðîñ íà äåíüãè è ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèÿì
ïðåäïî÷òåíèé â îòíîøåíèè àêòèâîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
àëüòåðíàòèâîé äåíåã, ïðè ðîñòå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ýòè
ïðåäïî÷òåíèÿ îñòàþòñÿ îòíîñèòåëüíî íåèçìåííûìè, ÷òî
ïðåäïîëàãàåò íå÷óâñòâèòåëüíîñòü ñïðîñà íà äåíüãè ê
èçìåíåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òàêèì îáðàçîì, êàê ïè-
øåò À. Ñåðëåòèñ [7, c. 98], îñíîâíûì ôàêòîðîì ôóíê-
öèè ðåàëüíîãî ñïðîñà íà äåíüãè ó Ôðèäìåíà ÿâëÿåòñÿ
ïåðìàíåíòíûé äîõîä èíäèâèäà.

Ïîðòôåëüíûå òåîðèè ñïðîñà íà äåíüãè ðàçðàáàòû-
âàëèñü è ýêîíîìèñòàìè-íåêåéíñèàíöàìè. Â ÷àñòíîñòè,
íåîêëàññèêè Ò. Ñàðæåíò è Í. Óîëëàñ ðàçðàáîòàëè «ìî-
äåëü ïåðåñåêàþùèõñÿ ïîêîëåíèé». Â ìîäåëè ïðè ðàç-
ëè÷íûõ äîïóùåíèÿõ (âðåìÿ äèñêðåòíî; èíäèâèäû
æèâóò â òå÷åíèå äâóõ ïåðèîäîâ; ó èíäèâèäîâ, ðîäèâ-
øèõñÿ â îäíî è òî æå âðåìÿ, ïðåäïî÷òåíèÿ îäèíàêî-
âû) ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîîòíîøåíèå óðîâíÿ öåí, ïðåä-
ëîæåíèÿ ðåàëüíûõ äåíåæíûõ îñòàòêîâ, ñïðîñà íà äåíü-
ãè, à òàêæå òåìïîâ ðîñòà íàñåëåíèÿ.

À. Ñåðëåòèñ [7, c. 119-120], ïðîàíàëèçèðîâàâ ëîãè-
êó ìîäåëè Ñàðæåíòà è Óîëëàñà, ïðèâîäèò îñíîâíûå
âûâîäû ìîäåëè:

1. Ïðåäåëüíàÿ íîðìà çàìåùåíèÿ ìåæäó ïåðâûì è
âòîðûì ïåðèîäàìè ïîòðåáëåíèÿ â ìîäåëè ðàâíà äîõîä-
íîñòè âëîæåíèÿ â äåíüãè êàê àêòèâ;

2. Â ýêîíîìèêå, ãäå óâåëè÷èâàåòñÿ ÷èñëåííîñòü íà-
ñåëåíèÿ, ñ ïîñòîÿííûì çàïàñîì áóìàæíûõ äåíåã öåíû
íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû äîëæíû ñíèæàòüñÿ òàêèì
æå òåìïîì, êàêèì óâåëè÷èâàåòñÿ ðåàëüíîå ïðåäëîæå-
íèå äåíåæíûõ îñòàòêîâ è ñîâîêóïíûé ñïðîñ íà äåíü-
ãè, êîòîðûé â ñâîþ î÷åðåäü ðàñòåò â ñîîòâåòñòâèè ñ
òåìïîì ðîñòà íàñåëåíèÿ;

3. Â ýêîíîìèêå, ãäå ñîêðàùàåòñÿ ÷èñëåííîñòü íà-
ñåëåíèÿ è ãäå òàêæå çàïàñ áóìàæíûõ äåíåã ôèêñèðî-
âàí, óðîâåíü öåí áóäåò ðàñòè ïðè ñíèæåíèè ñïðîñà íà
äåíüãè;

4. Â ýêîíîìèêå ñ íåèçìåííîé ÷èñëåííîñòüþ íàñå-
ëåíèÿ óðîâåíü öåí è óðîâåíü ñïðîñà íà äåíüãè áóäóò
îñòàâàòüñÿ íåèçìåííûìè âî âðåìåíè.

Èíòåðåñíî ðàññìîòðåíèå ñïðîñà íà äåíüãè ñ ïîçè-
öèè òåîðèè ïîëåçíîñòè. Ä. Ïàòèíêèí [3, c. 91] ðàññìàò-
ðèâàåò ïîëåçíîñòü äåíåã íå ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîëåçíîñ-
òè äåíåæíîãî òîâàðà, îí òàêæå íå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
ïîëåçíîñòü äåíåã îáîçíà÷àåò ïðåäåëüíóþ ïîëåçíîñòü
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áëàã, íà êîòîðûå äåíüãè ìîãóò áûòü îáìåíåíû. Äëÿ íåãî
èìååò çíà÷åíèå ïîëåçíîñòü çàïàñà äåíåã (ðåàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü äåíåæíûõ îñòàòêîâ), à íå ïîëåçíîñòü èõ ðàñ-
õîäîâàíèÿ. Èìåííî òàêîé ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ â èñ-
ñëåäîâàíèÿõ êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã.
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ÏÐÎÁËÅÌÛ  ÐÀÑ×ÅÒÀ  ÄÅÍÅÆÍÎÉ  ÌÀÑÑÛ

Ì.Ï. Öõîâðåáîâ, êàíä. ýêîí. íàóê,
ÎÀÎ «Áàíê Ïåòðîêîììåðö»

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé äåíåæíîé ìàññû â áîëüøèí-
ñòâå ñòðàí èñïîëüçóþòñÿ àãðåãàòû Ì1, Ì2, Ì3 è ò. ä.
Ðàçëè÷íûå âèäû àêòèâîâ ãðóïïèðóþòñÿ â çàâèñèìîñ-
òè îò ñòåïåíè èõ ëèêâèäíîñòè. Àêòèâû ñ ìåíüøåé ëèê-
âèäíîñòüþ âêëþ÷àþòñÿ â áîëåå øèðîêèå àãðåãàòû.
Ãðàíèöû ìåæäó äåíåæíûìè àãðåãàòàìè âî ìíîãîì óñ-
ëîâíû, à áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ ïîêàçàòåëåé ñîñòàâëÿþò
óæå íå äåíüãè, à «êâàçèäåíüãè».

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðè àíàëèçå äåíåæíîé ìàññû, à
òàêæå âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé åå èçìåíåíèÿ äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè èñïîëüçîâàíèå äåíåæíîãî àãðåãà-
òà Ì2 (ïî ìåòîäîëîãèè ðàñ÷åòà, ïðèíÿòîé Áàíêîì Ðîñ-
ñèè) íå âñåãäà êîððåêòíî, à â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ìî-
æåò ïðèâîäèòü äàæå ê îïðåäåëåííîé ïóòàíèöå.

Áàíê Ðîññèè ýìèòèðóåò íàëè÷íóþ âàëþòó, êîòîðîé
âñå ìû øèðîêî ïîëüçóåìñÿ â îáðàùåíèè, è íåêîòîðóþ
ñóììó áåçíàëè÷íûõ ðóáëåé, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â
âèäå ñðåäñòâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ è äåïîçèòíûõ ñ÷å-
òàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â Áàíêå Ðîññèè, îñòàòêîâ
íà ñ÷åòàõ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, âëîæåíèé â îáëèãà-
öèè Áàíêà Ðîññèè. Ïî ñóòè, âñå ýòî îáÿçàòåëüñòâà Áàí-
êà Ðîññèè, îïðåäåëÿåìûå â ñîâîêóïíîñòè êàê «äåíåæ-
íàÿ áàçà».

Íà ýòîì «ðåàëüíûå äåíüãè» çàêàí÷èâàþòñÿ è íà÷è-
íàþòñÿ «êâàçèäåíüãè». Íà òåõ æå ðàñ÷åòíûõ ñ÷åòàõ
«ðåàëüíûõ äåíåã» óæå íåò, îíè ïðèñóòñòâóþò òàì íî-

ìèíàëüíî. Ñ÷åò äî âîñòðåáîâàíèÿ - ýòî òàêîé òèòóë
ñîáñòâåííîñòè, êîòîðûé äàåò ïðàâî åãî âëàäåëüöó âëà-
äåòü è ðàñïîðÿæàòüñÿ îïðåäåëåííîé ñóììîé äåíåã. Äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé ýòîò àêòèâ íåîáõîäèìî ïðåäâà-
ðèòåëüíî êîíâåðòèðîâàòü â «ðåàëüíûå äåíüãè», çàäåé-
ñòâîâàâ êîðñ÷åò áàíêà1. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âîçìîæíîñ-
òè ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ïî ðàñ÷åòíûì ñ÷åòàì áàíêàì
ïðèõîäèòñÿ äåðæàòü îïðåäåëåííóþ ñóììó «ðåàëüíûõ
äåíåã» íà êîðñ÷åòàõ. Ê ïðèìåðó, 100 ìëí. ðóáëåé íà
êîðñ÷åòàõ áàíêà ìîãóò îáñëóæèâàòü ðàñ÷åòíûå ñ÷åòà ñ
îáùåé ñóììîé îñòàòêîâ íà 1 ìëðä. ðóáëåé. Åñëè äåíåã
íà êîðñ÷åòå áàíêà íåò, òî ïëàòåæ ïî òðåáîâàíèþ êëè-
åíòà íåâîçìîæíî ïðîâåñòè, êàêîé áû ñóììîé ñðåäñòâ
íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòó íè ðàñïîëàãàë êëèåíò.

Ñðî÷íûå ñ÷åòà ÿâëÿþòñÿ «äåíüãàìè» â åùå ìåíü-
øåé ñòåïåíè. Èõ îòëè÷èå îò ðàñ÷åòíûõ ñ÷åòîâ ñîñòîèò
â òîì, ÷òî åñëè â ïåðâîì ñëó÷àå èõ âëàäåëåö ìîæåò
âëàäåòü è ðàñïîðÿæàòüñÿ äåíüãàìè ïî ïåðâîìó òðåáî-
âàíèþ, ïðè÷åì äåëàåò ýòî ÷àñòî, òî âî âòîðîì ñëó÷àå,
êàê ïðàâèëî, ëèøü ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñðîêà äåïîçèòà,
êîãäà îí ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ ìîæåò îñóùåñòâèòü
ïëàòåæ, ñíÿòü â âèäå íàëè÷íûõ è ò. ä.2.  Ïîýòîìó ñðî÷-
íûå äåïîçèòû çàäåéñòâóþòñÿ â êà÷åñòâå äåíåã ðåæå.

Ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû ïðåäîñòàâëÿþò ïðà-
âî èõ âëàäåëüöàì íà âëàäåíèå è ðàñïîðÿæåíèå îïðå-
äåëåííîé ñóììîé «ðåàëüíûõ äåíåã», íî ÿâëÿþòñÿ äåíü-

1 Ïðè âíóòðèáàíêîâñêèõ ðàñ÷åòàõ äâèæåíèÿ ñðåäñòâ ïî êîðñ÷åòó íå ïðîèñõîäèò, òî åñòü ôàêòè÷åñêè íå òðåáóåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíîé êîíâåðòà-
öèè ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà â «ðåàëüíûå äåíüãè». Òåì íå ìåíåå íà îáùèé õîä ðàññóæäåíèé è êîíå÷íûå âûâîäû ýòî íå âëèÿåò.

2 Õîòÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì âñå ñðî÷íûå äåïîçèòû ïðàêòè÷åñêè ÿâëÿþòñÿ îòçûâíûìè, èõ äîñðî÷íîå
çàêðûòèå, êàê ïðàâèëî, ñâÿçàíî ñ ïîòåðåé ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ.
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ãàìè ëèøü íîìèíàëüíî. Âñÿêèé ðàç ïðè ïðîâåäåíèè
ïëàòåæåé âëàäåëüöû ýòèõ àêòèâîâ ïðåäâàðèòåëüíî êîí-
âåðòèðóþò èõ â «ðåàëüíûå äåíüãè» äëÿ äàëüíåéøåãî
ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé.

Ýòî î÷åíü âàæíûé ìîìåíò äëÿ ïîíèìàíèÿ ñîâðå-
ìåííîãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Âìåñòî «ðåàëüíûõ
äåíåã» ìîæíî õðàíèòü êàêîé-ëèáî àêòèâ, à â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè, ñêàæåì ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé, ïðîñòî
êîíâåðòèðîâàòü ýòîò àêòèâ â äåíüãè è ñîâåðøèòü îïå-
ðàöèþ. ×åì áîëüøå òàêèõ îïåðàöèé, òåì áîëåå àêòèâ-
íî «ðàáîòàþò» â ýêîíîìèêå «ðåàëüíûå äåíüãè». ×åì
áîëüøèé îáúåì îïåðàöèé «îáñëóæèâàåò» äåíåæíàÿ
áàçà èëè «ðåàëüíûå äåíüãè», òåì àêòèâíåå çàäåéñòâó-
þòñÿ â îáðàùåíèè ýòè ñàìûå «ðåàëüíûå äåíüãè». Â
ýòîì ñëó÷àå ãîâîðÿò, ÷òî òåì âûøå çíà÷åíèå äåíåæíî-
ãî ìóëüòèïëèêàòîðà. Ïîâûøåíèå «èíòåíñèâíîñòè ðà-
áîòû» «ðåàëüíûõ äåíåã» ðàâíîñèëüíî èõ óâåëè÷åíèþ
â ýêîíîìèêå. Ýôôåêò áàíêîâñêîé ìóëüòèïëèêàöèè,
êñòàòè, íå ñòîëü áåçîáèäåí â ïëàíå èíôëÿöèîííûõ
ïîñëåäñòâèé, êàê ñ÷èòàåò ðÿä ýêîíîìèñòîâ [1, ñ. 11].

Áîëåå ëèêâèäíûå àêòèâû, òàêèå, êàê îñòàòêè íà ðàñ-
÷åòíûõ è äåïîçèòíûõ ñ÷åòàõ, ÷àùå êîíâåðòèðóþòñÿ â
äåíüãè ñ öåëüþ ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé, ïîýòîìó îíè
ÿâëÿþòñÿ äåíüãàìè â áîëüøåé ñòåïåíè. Âïîëíå îïðàâ-
äàííî, ÷òî îíè âêëþ÷àþòñÿ â ñîñòàâ äåíåæíîãî àãðå-
ãàòà Ì2, îäíîãî èç âàæíåéøèõ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ,
êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ ïðè ðàçðàáîòêå ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè è óñòàíîâëåíèè êîëè÷åñòâåííûõ îðèåíòèðîâ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé. Îò åãî äîñòîâåðíî-
ñòè çàâèñèò ïðàâèëüíîñòü âûâîäîâ, êîòîðûå áóäóò
âïîñëåäñòâèè ïîëó÷åíû.

Äåíåæíàÿ ìàññà (Ì2) - ýòî ñóììà íàëè÷íûõ äåíåã
â îáðàùåíèè è áåçíàëè÷íûõ ñðåäñòâ. Â ïîêàçàòåëü
äåíåæíîé ìàññû â íàöèîíàëüíîì îïðåäåëåíèè âêëþ-
÷àþòñÿ âñå ñðåäñòâà íåôèíàíñîâûõ è ôèíàíñîâûõ
(êðîìå êðåäèòíûõ) îðãàíèçàöèé è ôèçè÷åñêèõ ëèö,
ÿâëÿþùèõñÿ ðåçèäåíòàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, â
íàëè÷íîé è áåçíàëè÷íîé ôîðìå â ðóáëÿõ.

Êàê âèäèì, âûñîêîëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè, â òîì
÷èñëå ãîñîáëèãàöèè, âåêñåëÿ è îáëèãàöèè ïåðâîêëàññ-
íûõ ýìèòåíòîâ, íå âêëþ÷àþòñÿ íè â ñîñòàâ äåíåæíîãî
àãðåãàòà Ì2, íè â ñîñòàâ øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû.
Íî ÿâëÿþòñÿ ëè îíè äåíüãàìè â ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì
ñðî÷íûå äåïîçèòû? Êàêîé èç ýòèõ àêòèâîâ ÷àùå êîí-
âåðòèðóåòñÿ â äåíüãè äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé? Îò-
âåò äàëåêî íå ñòîëü îäíîçíà÷åí. Íà íàø âçãëÿä, âûñî-
êîëèêâèäíûå îáëèãàöèè - íå ìåíüøèå «äåíüãè», ÷åì
ñðî÷íûå äåïîçèòû. Îáùåèçâåñòíî, ÷òî âûñîêîëèêâèä-
íûå öåííûå áóìàãè õðàíÿòñÿ â ïîðòôåëÿõ êàê àêòèâ,
êîòîðûé â ñëó÷àå íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè ìîæåò áûòü
îïåðàòèâíî ïðîäàí íà ðûíêå äëÿ ïîëó÷åíèÿ êýøà è ïðî-
âåäåíèÿ ïëàòåæåé.

Ðûíîê îáëèãàöèé â îòäåëüíûå ïåðèîäû äîñòèãàë
ñóùåñòâåííûõ îáúåìîâ. Ê ïðèìåðó, ïî äàííûì ÖÁ, íà
òåêóùèé ìîìåíò òîëüêî îáúåì ÃÊÎ-ÎÔÇ ñîñòàâëÿåò

ïîðÿäêà 1,5 òðëí. ðóáëåé. Òîò ôàêò, ÷òî ñóùåñòâåííîå
ðàñøèðåíèå èëè ñóæåíèå ðûíêà äîëãîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ íèêàê íå îòðàæàåòñÿ íà çíà÷åíèè ïîêàçàòåëÿ Ì2,
ÿâëÿåòñÿ ÿâíûì èñêàæåíèåì äåéñòâèòåëüíîñòè.

Â Ìåêñèêå â Ì2 âêëþ÷àþòñÿ êàê öåííûå áóìàãè
ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà è ÖÁ, òàê è âûñîêîëèê-
âèäíûå ÷àñòíûå öåííûå áóìàãè. Åâðîñîþç âêëþ÷àåò
â Ì3 äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà äî òðåõ ëåò. ßïîíèÿ â
«øèðîêîå îïðåäåëåíèå ëèêâèäíîñòè», ïîìèìî ñîñòàâ-
ëÿþùèõ Ì3, âêëþ÷àåò êîììåð÷åñêèå áóìàãè, ñîãëàøå-
íèÿ ÐÅÏÎ, ãîñîáëèãàöèè, èíîñòðàííûå äîëãîâûå öåí-
íûå áóìàãè. Ïðèìåðíî òàêîé æå ïîðÿäîê ðàñ÷åòà â
Êîðåå. Èñëàíäèÿ âêëþ÷àåò â Ì4 äîëãîâûå öåííûå áó-
ìàãè, ýìèòèðîâàííûå êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, êðå-
äèòíûìè êîîïåðàòèâàìè, ñáåðåãàòåëüíûìè áàíêàìè.

Òî æå ñàìîå êàñàåòñÿ íàëè÷íîñòè è ñðåäñòâ íà ñ÷å-
òàõ  (êàê òåêóùèõ, òàê è ñðî÷íûõ) â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå. Äàæå åñëè ó íàñ âíóòðåííèå ðàñ÷åòû â èíâàëþ-
òå çàïðåùåíû, ÷àñòîòà è ëåãêîñòü êîíâåðòàöèè ýòèõ
àêòèâîâ â ðóáëè, äóìàåì, íè äëÿ êîãî íå ñåêðåò. Ñðåä-
ñòâà íà ñ÷åòàõ â èíâàëþòå âêëþ÷àþòñÿ â òàê íàçûâàå-
ìóþ «äåíåæíóþ ìàññó â øèðîêîì îïðåäåëåíèè». Îä-
íàêî ýêîíîìèñòû îïåðèðóþò ïðåèìóùåñòâåííî äåíåæ-
íûì àãðåãàòîì Ì2. È ýòî ìîæåò ïðèâîäèòü ê âåñüìà
ñïîðíûì âûâîäàì. Ê ïðèìåðó, â îêòÿáðå 2008 ã. ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ñåíòÿáðåì 2008 ã. äåíåæíûé àãðåãàò Ì2, èñ-
õîäÿ èç ñòàòèñòèêè ÖÁ, ñîêðàòèëñÿ íà 5,94% (ñ
14,4 òðëí. ðóáëåé íà 1 îêòÿáðÿ 2008 ã. äî 13,5 òðëí.
ðóáëåé íà 1 íîÿáðÿ 2008 ã.). Ìíîãèå ýêñïåðòû íàçûâà-
ëè ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû â îêòÿáðå
2008 ã. «î÷åíü ñóùåñòâåííûì», íå ñîìíåâàÿñü, ÷òî ðàíî
èëè ïîçäíî ýòî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ èíôëÿöèè. Ïå-
ðåâîä ðóáëåâûõ àêòèâîâ â èíâàëþòíûå è, êàê ñëåä-
ñòâèå, ñíèæåíèå Ì2 åùå íå îçíà÷àåò äåôëÿöèîííûõ
ïîñëåäñòâèé äëÿ ýêîíîìèêè. Âàëþòíûå ñ÷åòà, êàê è
ðóáëåâûå, ÿâëÿþòñÿ, ïî ñóòè, êâàçèäåíüãàìè è ñïîñîá-
ñòâóþò ïîâûøåíèþ «èíòåíñèâíîñòè ðàáîòû» äåíåæ-
íîé áàçû.

Íàëè÷íàÿ ÑÊÂ âîîáùå íå ó÷èòûâàåòñÿ ïðè ðàñ÷å-
òå äåíåæíûõ àãðåãàòîâ. Ó÷èòûâàÿ îáúåì íàëè÷íûõ
äîëëàðîâ è åâðî íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ, ïîëó÷àåòñÿ ñó-
ùåñòâåííàÿ íåäîîöåíêà äåíåæíîé ìàññû. Îáúåì íà-
ëè÷íûõ äîëëàðîâ íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ ìîæåò âîçðàñ-
òè íà 30-40 ìëðä. äîëëàðîâ (ïîðÿäêà 1 òðëí. ðóáëåâî-
ãî ýêâèâàëåíòà), à äåíåæíûå àãðåãàòû ýòîãî íå îòðà-
æàþò. Ñïåöèôèêîé Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ áîëüøîé îáúåì
íàëè÷íûõ äîëëàðîâ â îáðàùåíèè. Ñ÷èòàåì, ÷òî èõ ñëå-
äóåò ó÷èòûâàòü ïðè ðàñ÷åòå äåíåæíûõ àãðåãàòîâ.

Öåëûé ðÿä ñòðàí âêëþ÷àþò äåïîçèòû, íîìèíèðî-
âàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå, âî âñå àãðåãàòû. Â Íîð-
âåãèè (êàê è Ðîññèÿ èçáûòî÷íûé ïðèòîê âàëþòû îò
ýêñïîðòà íàêàïëèâàåò â ñóâåðåííûõ ôîíäàõ) íàëè÷íûå
äåíüãè è âêëàäû (íîìèíèðîâàííûå êàê â íàöèîíàëü-
íîé, òàê è â èíîñòðàííîé âàëþòå) âêëþ÷àþòñÿ â Ì1 è
Ì2. ßïîíèÿ âêëþ÷àåò â Ì2 äåïîçèòû â èíîñòðàííîé
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âàëþòå. Â Ìåêñèêå äîëëàðîâûå äåïîçèòû âêëþ÷àþò-
ñÿ âî âñå äåíåæíûå àãðåãàòû.

Â èäåàëå ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü êîìáèíèðîâàííûé
äåíåæíûé àãðåãàò, â êîòîðûé ðàçëè÷íûå àêòèâû âêëþ-
÷àëèñü áû ñ ó÷åòîì âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ, ïîêàçû-
âàþùèõ, íàñêîëüêî òîò èëè èíîé àêòèâ âûïîëíÿåò ðîëü
ñðåäñòâà ïëàòåæà. Ìåíåå ëèêâèäíûå àêòèâû â ìåíü-
øåé ñòåïåíè ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâîì ïëàòåæà è â áîëü-
øåé ñòåïåíè ñðåäñòâîì ñîõðàíåíèÿ ñòîèìîñòè. È íà-
îáîðîò. Òîãäà ôîðìóëà ðàñ÷åòà äåíåæíîé ìàññû áóäåò
âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ÄÌ = ÍÄ + ΣÀi×Êi ,

ãäå ÄÌ - äåíåæíàÿ ìàññà;
ÍÄ - íàëè÷íûå äåíüãè â îáðàùåíèè;
Ài - ñòîèìîñòü ôèíàíñîâîãî àêòèâà;
Êi - êîýôôèöèåíò âçâåøèâàíèÿ, êîòîðûé çàâèñèò îò ÷àñòîòû êîí-

âåðòàöèè òîãî èëè èíîãî àêòèâà â äåíüãè ñ öåëüþ ïðîâåäåíèÿ ïëàòå-

æåé.

Åñëè êîýôôèöèåíò âçâåøèâàíèÿ äëÿ ðàñ÷åòíûõ ñ÷å-
òîâ ïðèíÿòü çà 1, òî äëÿ âàëþòíûõ ñ÷åòîâ äî âîñòðåáî-
âàíèÿ åãî çíà÷åíèå ñîñòàâèò ïîðÿäêà 0,9, äëÿ âûñîêî-
ëèêâèäíûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ - ïîðÿäêà 0,8, äëÿ
ñðî÷íûõ ðóáëåâûõ è âàëþòíûõ ñ÷åòîâ - ïðèìåðíî 0,75
è ò. ä.

«Êîìáèíèðîâàííûé äåíåæíûé àãðåãàò» ïî ñâîåìó
ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó àíàëîãè÷åí ïîêàçàòåëþ
«Money Divisia3. Îäíàêî â îòëè÷èå îò ïðåäëàãàåìîãî
íàìè ýêñïåðòíîãî ìåòîäà ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòîâ âçâå-

øèâàíèÿ â çàâèñèìîñòè îò ÷àñòîòû êîíâåðòàöèè äàí-
íîãî àêòèâà â «ðåàëüíûå äåíüãè» äëÿ ñîâåðøåíèÿ ïëà-
òåæåé ïî òðàíçàêöèÿì åãî ðàçðàáîò÷èêè èñïîëüçóþò
áîëåå ôîðìàëüíûé ïîäõîä. Ôèíàíñîâûé àêòèâ ñ÷èòà-
åòñÿ áîëåå ëèêâèäíûì â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ÷åì ìåíü-
øå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, íà÷èñëÿåìàÿ ïî äàííîìó ôè-
íàíñîâîìó àêòèâó, ïî ñðàâíåíèþ ñ íåêèì áåí÷ìàðêèí-
ãîì, ïðèíÿòûì â äàííîé ñòðàíå.

Ïîêàçàòåëü «Money Divisia» ñ 1993 ã. ðåãóëÿðíî ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, Áàíêîì Àíãëèè [2, ñ. 184].
Øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå äåíåæíûå àãðåãàòû, ðàññ÷è-
òûâàåìûå êàê ñóììà âçâåøåííûõ àêòèâîâ, äî ñèõ ïîð
íå ïîëó÷èëè ëèøü â ñèëó îïðåäåëåííûõ ñëîæíîñòåé
èõ ðàñ÷åòà.

Äîñòîèíñòâî äåíåæíûõ àãðåãàòîâ Ì1, Ì2, Ì3 - â
ïðîñòîòå èõ ðàñ÷åòà. Òåì íå ìåíåå äàæå åñëè Áàíê Ðîñ-
ñèè îòêàæåòñÿ îò êîìáèíèðîâàííîãî äåíåæíîãî àãðå-
ãàòà â ñèëó ñëîæíîñòè åãî ðàñ÷åòà, êàê ìèíèìóì, ñó-
ùåñòâóåò íåîáõîäèìîñòü êîððåêòèðîâêè ìåòîäîëî-
ãèè ðàñ÷åòà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 - íàèáîëåå ðàñïðî-
ñòðàíåííîãî ïîêàçàòåëÿ äåíåæíîé ìàññû â Ðîññèè.
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ÒÐÅÁÎÂÀÍÈß Ê ÎÔÎÐÌËÅÍÈÞ ÒÅÊÑÒÀ ÄËß ÀÂÒÎÐÎÂ

Ðåäàêöèÿ ïðèíèìàåò ê ðàññìîòðåíèþ ìàòåðèàëû îáùèì îáúåìîì äî 0,5 àâòîðñêîãî ëèñòà íà ýëåêòðîí-
íîì íîñèòåëå (â ôîðìàòå Word MS Office ëþáîé âåðñèè) ñ ïðèëîæåíèåì ðàñïå÷àòàííîãî òåêñòà â îäíîì
ýêçåìïëÿðå èëè ïîëó÷åííûå ïî ýëåêòðîííîé ïî÷òå (â çààðõèâèðîâàííîì âèäå).

Ïðè ïå÷àòè ñòàòüè â òåêñòîâîì ðåäàêòîðå Word ñëåäóåò ñîáëþäàòü îáùåïðèíÿòûå ñòàíäàðòû íàáî-
ðà òåêñòà. Íè â êîåì ñëó÷àå íå äåëàòü êðàñíóþ ñòðîêó ó àáçàöåâ íåñêîëüêèìè ïðîáåëàìè - òîëüêî àáçàöíûìè
îòñòóïàìè. Íåîáõîäèìûå ñìûñëîâûå âûäåëåíèÿ òåêñòà äåëàòü ïîëóæèðíûì è êóðñèâíûì íà÷åðòàíèÿìè.

Îôîðìëÿÿ òàáëèöû, íóæíî ñòðåìèòüñÿ ê òîìó, ÷òîáû â îäíîé ÿ÷åéêå íå áûëî ðàçíûõ ïî ñìûñëó ñòðîê, òî
åñòü êàæäîìó «ïóíêòó» òàáëèöû äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ñâîÿ ñòðîêà ÿ÷ååê. Âñå âèäèìûå ãðàíèöû ÿ÷ååê
â òàáëèöàõ ñëåäóåò äåëàòü ñïëîøíîé ÷åðíîé ëèíèåé òîëùèíîé 0,5 ïóíêòà. Âûðàâíèâàíèå òåêñòà è öèôð
âíóòðè ÿ÷ååê íåîáõîäèìî âûïîëíÿòü òîëüêî ñòàíäàðòíûìè ñïîñîáàìè, à íå ñ ïîìîùüþ ïðîáåëîâ èëè ïóñòûõ
ñòðîê. Íà Enter âíóòðè ÿ÷ååê íå íàæèìàòü! Çà èñêëþ÷åíèåì «øàïîê» ó òàáëèö.

Äëÿ ãðàôèêîâ è äèàãðàìì îáÿçàòåëüíî ïðåäñòàâëÿòü òàáëèöû öèôðîâûõ äàííûõ (÷àñòî äèàãðàììû ïðè-
õîäèòñÿ ïåðåñòðàèâàòü çàíîâî) â èñõîäíîì ôîðìàòå (MS Excel, MS Graf�). Âñòàâëÿòü â äîêóìåíò ôîðìàòà
Word ñâîè äèàãðàììû èç Excel íóæíî êàê îáúåêòû (Ïðàâêà - Ñïåöèàëüíàÿ âñòàâêà). Äëÿ èëëþñòðàòèâíîãî ìà-
òåðèàëà íóæíî ïðèìåíÿòü îáû÷íóþ ñêâîçíóþ íóìåðàöèþ (Òàáëèöà 1, Òàáëèöà 2 èëè Ðèñ. 1, Ðèñ. 2, Ðèñ. 3 è ò. ï.).

Ýëåêòðîííóþ âåðñèþ ôîòîãðàôèé ñëåäóåò ïåðåäàâàòü â ôîðìàòå TIFF ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîãî ðàçðå-
øåíèÿ è ãëóáèíû öâåòîïåðåäà÷è (íå ìåíåå 300 dpi). Òîëüêî åñëè ôîòîãðàôèè ïîñûëàþòñÿ ïî ýëåêòðîííîé
ïî÷òå, äîïóñêàåòñÿ ôîðìàò JPEG äëÿ óìåíüøåíèÿ îáúåìà.

Âìåñòå ñî ñòàòüåé îáÿçàòåëüíî äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû àííîòàöèÿ, ðàñêðûâàþùàÿ ñîäåðæàíèå
ñòàòüè (íà ðóññêîì è àíãëèéñêîì ÿçûêàõ), êëþ÷åâûå ñëîâà. Ñòàòüÿ äîëæíà ñîäåðæàòü ïðèñòàòåéíûé áèá-
ëèîãðàôè÷åñêèé ñïèñîê.

Ê ñòàòüå äîëæíû áûòü ïðèëîæåíû êðàòêàÿ ñïðàâêà îá àâòîðàõ ñ óêàçàíèåì ìåñòà ðàáîòû, äîëæíîñòè,
ó÷åíîãî çâàíèÿ è ñòåïåíè, àäðåñà ïîñòîÿííîãî ìåñòà æèòåëüñòâà è êîíòàêòíîãî òåëåôîíà è e-mail.


