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В современной экономической науке 
важное место занимает полемика относи-
тельно важности изучения зависимости 
между денежной массой и общим уровнем 
цен в экономике. В частности, открытым 
остается вопрос относительно того, долж-
ны ли денежные власти в действительности 
уделять внимание мониторингу или тарге-
тированию денежных агрегатов, или же для 
достижения целей денежно-кредитной по-
литики в кратко- и среднесрочной перспек-
тиве достаточно ограничиваться изменения-
ми процентной ставки. 

Как представляется, указанная пробле-
матика, вместе с тем, не ставит под сомнение 
сам факт существенной роли денег в зарож-
дении инфляционных процессов в экономи-
ке как минимум по трем причинам.

Во-первых, предложение денег является 
неотъемлемым звеном процентного канала 
трансмиссионного механизма денежной по-
литики. При достижении целей по темпам 
экономического роста и инфляции органы 
денежного регулирования при соответству-

ющем режиме денежной политики могут 
ориентироваться на некоторый целевой уро-
вень процентной ставки и не таргетировать 
конкретные темпы роста предложения денег. 
Тем не менее, в соответствии с основным 
принципом количественной теории денег, в 
конечном счете инфляция является резуль-
татом большего количества денег, преследу-
ющего сравнительно меньший объем произ-
водства.

Во-вторых, на размер потребительских и 
инвестиционных расходов может влиять не 
только стоимость денег (в виде процентной 
ставки), но и собственно объем денежных 
запасов, которыми фактически располагают 
экономические субъекты. Исходя из этого, в 
работах ряда экономистов по указанной про-
блематике высказывается гипотеза о необхо-
димости оперирования непосредственно по-
казателем денежного предложения при спе-
цификации кейнсианской кривой IS (кривая 
«инвестиции-сбережения») [10].

В-третьих, как полагает, американский 
экономист Б. Маккаллум, количество денег 
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в обращении может рассматриваться как 
прокси-показатель доходности отдельных 
категорий активов, который оказывает воз-
действие на объем инвестиционных расхо-
дов в экономике [7].

В свете вышеизложенного некоторыми 
экономистами ставится вопрос о том, имеет 
ли смысл напрямую включать денежные по-
казатели в модели, описывающие динамику 
основных макроэкономических показателей 
и, в частности, инфляции. Поэтому особую 
остроту приобретает вопрос, объясняют ли 
спецификации, напрямую оперирующие по-
казателями количества денег в обращении, 
рост общего уровня цен в экономике лучше1, 
чем те модели, которые не включают в себя 
переменную денежного предложения, а ис-
пользуют, например, связанный с денежным 
предложением уровень процентной ставки. 

В свою очередь, эмпирическая проверка 
зависимости между предложением денег и 
инфляцией проводилась в многочисленных 
работах с применением различной методо-
логии.

В одном из наиболее ранних исследова-
ний по данной тематике Р. Фогель предло-
жил в качестве инструмента тестирования 
взаимосвязи между денежной массой и ин-
фляцией использовать обычную линейную 
регрессию с включением дополнительных 
объясняющих переменных, принимая также 
во внимание лаговую структуру зависимос-
ти между указанными показателями. Анализ 
статистических данных для 16 государств 
Латинской Америки на выборке 1950–1969 
гг. показал, что денежное предложение ока-
зывает положительное и статистически зна-
чимое влияние на инфляцию с глубиной за-
паздывания около двух лет [11].

Экономисты ФРС Дж. Холлман, Р. Пор-
тер и Д. Смол в ходе рассмотрения несколь-
ких моделей класса P-star (представляемых в 
терминах отклонения инфляции и денежного 
предложения от собственных долгосрочных 
равновесных уровней) находят подтвержде-
ние гипотезе о существовании связи между 
денежным предложением и инфляцией в 
экономике США за период с 1955 по 1988 
гг. Тем не менее, как показывают исследова-

тели, данный вывод зависит от рассматрива-
емого денежного агрегата и способов моде-
лирования скорости обращения денег [5].

Среди других немаловажных методо-
логических новшеств, представленных в 
зарубежной литературе, следует упомянуть 
моделирование инфляции в виде так назы-
ваемой «двухопорной» кривой Филипса. В 
рамках данного подхода предполагается ста-
тистическое разделение ряда инфляции на 
кратко- и долгосрочную компоненты с моде-
лированием последней как зависимости от 
монетарного фактора [3].

В свою очередь, применительно к рос-
сийской экономике в работе А. Поршакова 
и А. Пономаренко предложена эконометри-
ческая модель инфляции с выделением сле-
дующих двух групп объясняющих факторов: 
фактора предложения в форме предельных 
издержек производителей и фактора спроса 
в форме денежного разрыва. Авторами дела-
ется вывод о взаимодополняемости перечис-
ленных двух факторов, причем ключевым 
для объяснения «инфляции спроса» высту-
пает именно денежный разрыв, т. е. откло-
нение денежного предложения от оценки 
спроса на деньги [1].

Следует признать, что подавляющее 
большинство работ, содержащих в себе эм-
пирическое изучение зависимости между 
денежной массой и инфляцией, концентри-
руется на отдельно взятых государствах или 
небольших группах государств. Однако при-
менительно к более обширному комплексу 
стран (прежде всего к странам с развиваю-
щимися рынками, в числе которых фигури-
рует Россия) затронутая в настоящей ста-
тье проблематика до сих пор недостаточно 
проработана в экономической литературе и 
представляет собой весьма важный вопрос 
для отдельного рассмотрения в перспекти-
ве.

В качестве концептуального базиса упо-
мянутых выше исследований может высту-
пать количественная теория денег, устанав-
ливающая равенство между количеством 
денег в экономике с учетом скорости их 
обращения, с одной стороны, и номиналь-
ным ВВП, с другой стороны. Весьма при-
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мечательной в этом отношении стала работа 
бельгийских экономистов П. де Грауве и М. 
Полан [4]. Авторы эконометрически протес-
тировали положения количественной теории 
денег для 165 государств на годовых данных 
с 1970 по 1999 гг.

 Выразив в темпах прироста известное 
балансовое соотношение количественной 
теории денег, получим

ΔP = ΔM+ΔV–ΔY ,
где ΔP – инфляция1; ΔM – темпы прироста 
денежной массы; ΔV – изменения скорости 
обращения денег; ΔY – темпы прироста ре-
ального ВВП.

Однако при эмпирическом тестировании 
справедливости указанного соотношения, 
продолжая записывать переменные в темпах 
их прироста, можно перейти к линейному 
регрессионному уравнению с неизвестными 
параметрами вида

p = β1m+β2y+ β0+μ              (1)
где μ – случайная ошибка (не коррелирует с 
объясняющими переменными).

Важно обратить внимание на тот факт, 
что ненаблюдаемый показатель скорости об-
ращения денег закладывается в указанную 
модель всего лишь в форме остатков, пос-
кольку в противном случае происходила бы 
оценка тождества. После получения оценок 
неизвестных параметров обычным методом 
наименьших квадратов тестируются статис-
тические гипотезы β1 = 1, β2<0.

Вкратце остановимся на объяснении при-
веденной выше методологии.

В основе изложенного подхода лежит ги-
потеза о том, что в долгосрочном периоде при 
прочих равных условиях существует пропор-
циональная зависимость между темпами рос-
та общего уровня цен и денежного предложе-
ния. Это означает, что в простой регрессии 
инфляции на изменение количества денег со-
ответствующая эластичность в теории долж-
на равняться единице. Кроме того, на протя-
жении периода, достаточно длительного для 
того, чтобы называться долгосрочным (когда 
ожидания экономических агентов полностью 
сбываются и не наблюдается влияния на ре-
альные показатели со стороны изменений 
номинального денежного предложения, т. е. 
действует принцип нейтральности денег), 
динамика реального выпуска и скорости об-

ращения денег происходит независимо от из-
менений денежной массы [6]. Таким образом, 
если рост денежного предложения оказывает 
влияние на реальные объемы производства, 
то это происходит только в краткосрочном 
периоде.

В отношении приведенного подхода, 
вместе с тем, можно высказать несколько су-
щественных замечаний. 

Во-первых, экономист Федеральной ре-
зервной системы Э. Нельсон справедливо 
указал на факт непостоянства равновесных 
темпов роста спроса на деньги в различных 
государствах [9]. Изменение спроса на де-
ньги в теории определяется трансакционны-
ми потребностями экономики и скоростью 
обращения денег. Так, де Грауве и Полан 
полагают фиксированным соотношение вы-
пуска и доходности по активам, входящим 
в состав денежного агрегата М2, которым 
исследователи оперируют как показателем 
денежного предложения. Однако практика 
прямого сопоставления темпов роста денеж-
ного предложения и общего уровня цен для 
совокупности стран с различной структурой 
экономического развития выглядит весьма 
спорной. 

Во-вторых, принимая во внимание тот 
факт, что в качестве показателя денежного 
предложения в работе бельгийских экономис-
тов фигурирует не самый высоколиквидный 
денежный агрегат (в частности, в его состав 
помимо депозитов до востребования входят 
и срочные депозиты), важно обратить вни-
мание на необходимость учета возможности 
влияния денежной массы на инфляцию с оп-
ределенным временным лагом. 

В-третьих, еще один недостаток описан-
ного выше подхода видится в том, что на рас-
сматриваемой выборке никоим образом не 
учитываются разрывы, которые наблюдались 
в статистических данных для государств как 
по причине различных кризисных шоков, так 
и вследствие возможных ревизий состава аг-
регата М2. Для того, чтобы попытаться избе-
жать последней проблемы, Э. Нельсон пред-
ложил в подобных статистических исследо-
ваниях использовать денежный агрегат М0, 
т. е. показатель количества наличных денег 
в обращении. Тем не менее, перечень стран, 
официально публикующих динамику налич-
ной денежной массы не достаточно велик для 
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того, чтобы использовать такую информацию 
в рамках обширного межстранового исследо-
вания о справедливости положений количес-
твенной теории денег.

В настоящей статье предпринята попыт-
ка модифицировать с учетом изложенных 
выше замечаний предложенную П. де Гра-
уве и М. Полан методологию исследования 
зависимости между монетарным фактором 
и инфляцией. Так, в качестве переменной 
денежного предложения в настоящей работе 
был использован денежный агрегат М1. Кро-
ме того, в выборку были отобраны в общей 
сложности 52 государства, основные макро-
экономические показатели которых предпо-
ложительно в меньшей степени претерпевали 
серьезные разрывы. Данные по темпам роста 
общего уровня цен, денежной массы и ре-
ального ВВП были использованы на годовой 
основе и за период с 1980 по 2008 гг. вклю-
чительно. Таким образом, для проведенного 
анализа были отобраны страны, официально 
публикующие статистические данные не ме-
нее чем за 20-летний период [12]. Отметим 
при этом, что по причине недостаточной дли-
ны временных рядов, а также при наличии 
объективных подозрений на существенные 
структурные разрывы в данных Россия в пе-
речень исследуемых стран не попала.

Далее с использованием описанных выше 
данных оценена линейная регрессия в соот-
ветствии со спецификацией (1), где каждому 
наблюдению соответствует усредненный на 
рассматриваемом временном интервале темп 
прироста соответствующего показателя для 
каждого из государств. Эмпирически тести-
руя количественную теорию денег, можно 
исходить из того, что исследуемый промежу-
ток времени является достаточным для выяв-
ления долгосрочной связи между денежным 
предложением и инфляцией, с одной сторо-
ны, и независимости реального выпуска в 
экономике от количества денег, с другой сто-
роны. Оценки неизвестных параметров, по-
лученные методом наименьших квадратов, 
представлены ниже (стандартные ошибки 
указаны в скобках):

p = 1,077m – 0,708y – 1,993              (2)
            (0,052)     (0,268)
Таким образом, все коэффициенты ока-

зались статистически значимыми на 5%-ном 
уровне доверия. Гипотеза об отрицательной 

связи между реальным выпуском и уровнем 
цен в долгосрочном периоде (β2<0) в целом 
подтверждается достаточно уверенно. Вмес-
те с тем значение эластичности цен по но-
минальной денежной массе β1=1 находится 
в пределах двух стандартных отклонений 
от полученного на всей выборке значения 
1,0777.

На дальнейшем этапе исследования была 
предпринята попытка разложить данные по 
всем имеющимся странам на группы (в на-
шем случае, условно «развитые» и «развива-
ющиеся» государства). К первой группе были 
отнесены страны, среднегодовые темпы рос-
та денежной массы и общего уровня цен в 
которых по отдельности не превышают 10% 
(или превышают 10%-ную отметку, но не су-
щественно). Соответственно, все остальные 
государства были отнесены ко второй группе. 
Первая группа включает в себя 29 государств, 
вторая – 23 государства. 

На рисунке 1 проведено сопоставление 
динамики темпов роста денежной массы и 
инфляции для каждого из аналитически об-
разованных кластеров в виде диаграмм рас-
сеивания. 

Полученные результаты являются доста-
точно любопытными с практической точки 
зрения. Если применительно к странам с от-
носительно более высокими темпами роста 
массы и инфляции зависимость между ука-
занными показателями приблизительно опи-
сывается предписываемой теорией соотно-
шением 1:1 (прямая близка к биссектрисе), то 
для относительно развитых стран отклик ин-
фляции на изменение денежного предложе-
ния гораздо менее чувствителен (угол накло-
на прямой составляет всего около 25 граду-
сов). Собственно говоря, это обстоятельство 
предопределило некоторую волатильность в 
динамике эластичностей в уравнении (2), вы-
численных в рамках процедуры повторной 
выборки. 

Можно привести несколько возможных 
обоснований описанных выше результатов. 
Отметим два из них. 

Во-первых, со статистической точки зре-
ния волатильность во времени переменных 
для группы «развитых» государств в целом 
гораздо ниже1, т. е. для того чтобы зависи-
мость между темпами роста денег и инфля-
цией для этого кластера была близка к еди-
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Рис. 1. Сопоставление динамики темпов роста денежной массы и инфляции для каждого 
из аналитически образованных кластеров

ничной, эти показатели должны бы были 
измениться на очень небольшую величину. 
Возможно, эта величина вполне сопоставима 
со статистической погрешностью в оценке 
линейного коэффициента или ошибками из-
мерения фактических данных. 

Во-вторых, можно высказать весьма 
распространенное в научных кругах сужде-
ние о том, что в условиях низкой инфляции 
в странах с развитыми финансовыми рын-
ками и высоким уровнем доверия к прави-
тельству изменения в скорости обращения 

денег происходят под влиянием экзогенных 
факторов (например, технологических и 
структурных преобразований в платежной 
системе и экономике в целом) и не связаны 
с ростом денежного предложения [4]. Полу-
ченные результаты означают, что денежное 
предложение подстраивается под изменение 
спроса на деньги, вызванное экзогенными 
факторами. В терминах приведенной модели, 
указанное предположение по сути эквивален-
тно отрицательной корреляции между денеж-
ным предложением и скоростью обращения 
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денег, т.е. фактически между объясняющей 
переменной и регрессионными остатками. 
Последнее приводит к смещенности оценок 
метода наименьших квадратов, в результате 
чего линейный коэффициент (его значение 
приведено на графике, оно составило 0,445) 
оказывается существенно занижен. Таким об-
разом, не думается, что справедливость пред-
положения о характере взаимосвязи между 
денежным предложением и спросом на де-
ньги в условиях относительно более низкой 
инфляции ярко свидетельствует в пользу от-
сутствия необходимости мониторинга дина-
мики денежных агрегатов в государствах с 
развитыми финансовыми рынками.

В целом представляется, что проблема ис-
следования монетарной природы инфляции 
требует подхода, который бы предусматривал 
отдельные особенности, в зависимости от 
того, экономика какого государства или груп-
пы государств анализируется. Это обусловле-
но существованием структурных разрывов в 
данных или, например, различными фактора-
ми, обуславливающими динамику спроса на 
деньги и его равновесных темпов в каждой 
из стран. Межстрановой подход к изучению 
количественной теории денег, вместе с тем, 
в значительной степени абстрагируется от 
указанных обстоятельств. Однако, как пред-
ставляется, приведенная выше методология и 
полученные результаты способны предоста-
вить в первом приближении весьма полезную 
информацию о характере зависимости между 
динамикой денежной массы и уровнем цен в 
зарубежных экономиках в целом. 

В заключение необходимо подчеркнуть, 
что данные по России, как упоминалось 
выше, не попали в выполненное исследо-
вание в силу проблемы соответствия пред-
ложенной в настоящей статье методологии. 
Тем не менее, полученные выводы по более 
чем 50 государствам, достаточно уверенно 
подтверждающие наличие положительной 
зависимости между монетарным фактором 
и инфляцией, а также сохранение принципа 
нейтральности денег в долгосрочном перио-
де, как представляется, могут быть распро-
странены и на российскую экономику.
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