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Институциональная монетарная 
теория политики роста: 
о структурном распределении 
влияния денежных инструментов 
на экономический рост
Монетарная политика служит основой стимулирования экономического роста и 
достижения макроэкономических целей. Однако ограниченность неоклассической 
теории при проведении монетарной политики в агрегированном виде рассмотрением 
влияния одного инструмента на одну макроэкономическую цель формирует необхо-
димость учета влияния совокупности инструментов монетарной политики на сово-
купность макроэкономических целей. Исследование направлено на развитие прин-
ципа «цели  – инструменты» экономической политики Яна Тинбергена, а также 
институциональной монетарной теории политики роста, формирование ее нового 
положения «О структурном распределении влияния денежных инструментов на эко-
номический рост», содержанием которого является влияние денежных показателей 
(темп роста денежной массы М2 и коэффициент монетизации) на макроэкономиче-
ские цели (темп роста ВВП, уровень инфляции, уровень безработицы). 
Методологическая основа исследования  – теория экономической политики 
Я. Тинбергена и институциональная монетарная теория политики роста. В качестве 
методов были применены системный подход, структурный анализ, законы индукции 
и обобщения, специальные статистические и экономико-математические методы 
исследования, периодизация и классификация. Информационной базой послужили 
материалы по теории экономической политики роста и институциональной монетар-
ной теории политики роста, по монетарной политике и ее инструментам, воздейству-
ющим на макроэкономические цели, статистические и аналитические материалы, 
представленные Банком России, Министерством финансов РФ, Федеральной служ-
бой государственной статистики. Общий результат исследования – картина распре-
деления денежных показателей монетарной политики по макроэкономическим целям 
для российской экономики. Результаты данного исследования развивают принцип 
«цели – инструменты» экономической политики Яна Тинбергена, а также дополняют 
положения институциональной монетарной теории политики роста, позволяют объ-
яснять и регулировать распределение денежных инструментов по макроэкономиче-
ским целям. Результаты могут быть использованы при разработке основных направ-
лений единой государственной денежно-кредитной политики (при отборе денежных 
инструментов для регулирования экономики).

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА
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Проблемы экономического роста в России опре-
деляются содержанием монетарной полити-
ки, влиянием ее инструментов на цели разви-

тия. Обычно простые модели роста и более слож-
ные подходы не учитывают данное условие [1, 2, 
3]. Важно понимать, как детализация монетарной 
политики воздействует на макроэкономические 
цели с учетом связанности как целей между собой, 
так и инструментов. 

В экономической литературе есть работы, в 
которых развит принцип экономической политики 
Яна Тинбергена «цели – инструменты» примени-
тельно к монетарной политике [4], продемонстри-
рована возможность распределения влияния и 
подбора монетарных инструментов по следующим 
макроэкономическим целям: ВВП, уровень инфля-
ции и уровень безработицы [5],  – исследовано 
влияние монетарных инструментов на структуру 
экономики (сектора и технологические уклады) 
[6], раскрыта структура инструментов бюджетной 
политики, воздействующих на технологическое 
развитие России [7].

Одним из авторов данной статьи ранее пред-
ложено развитие теории экономической политики 
роста, позволяющее впервые решать задачу оценки 
влияния монетарных инструментов экономической 
политики, распределяемого по целям и структуре 
экономики, разработана институциональная моне-
тарная теория политики роста [8]. Теория пред-
ставлена рядом положений, среди которых можно 

выделить положения «О структурной монетарной 
политике роста» и «О структурном распределении 
силы влияния компонент денежной массы на эконо-
мический рост» [8]. 

С. Ю. Глазьев, О. С. Сухарев, О. Н. Афанасьева 
исследовали накопительный эффект денежно-кре-
дитной политики по макроэкономическим целям – 
темпу роста ВВП и уровню инфляции и двум моне-
тарным инструментам – денежной массе по агрегату 
М2 и ключевой ставке, проводили структурный ана-
лиз денежной массы М2 [9]. О. Н. Афанасьева рас-
сматривала влияние денежной массы на инфляцию 
в России, США, Бразилии, Норвегии, Индии, Китае, 
Германии, Японии, Дании [10]. Денежная масса как 
один из основных монетарных инструментов может 
значительно влиять на экономический рост и на 
уровень инфляции [9]. По этой причине возника-
ет необходимость развития положений институ-
циональной монетарной теории политики роста и 
формирования нового положения «О структурном 
распределении влияния денежных показателей на 
экономический рост», содержанием которого явля-
ется влияние денежных показателей (темп роста 
денежной массы М2 и коэффициент монетизации) 
на макроэкономические цели.

В трудах зарубежных ученых рассматривается 
роль денег в устойчивом развитии и в денежно-кре-
дитной политике [11, 12, 13, 14]; спрос на деньги и 
экономическое развитие [15, 16]; влияние прямых 
денежных переводов на ВВП и риски финансовой 

Abstract. Monetary policy is the basis for stimulating economic growth and achieving macroeconomic objectives. However, 
the limitation of neoclassical theory in conducting monetary policy in aggregate form to consider the impact of a single 
instrument on a single macroeconomic objective forms the need to consider the impact of a set of monetary policy 
instruments on a set of macroeconomic objectives. The research is aimed at the development of the principle of “goals-
instruments” of Jan Tinbergen’s economic policy, as well as the institutional monetary theory of growth policy, the formation 
of its new provision “On the structural distribution of the influence of monetary instruments on economic growth”, the 
content of which is the influence of monetary indicators (growth rate of money supply M2 and monetization ratio) on 
macroeconomic objectives (GDP growth rate, inflation rate, unemployment rate). The methodological basis of the study is 
the theory of economic policy of J. Tinbergen and institutional monetary theory of growth policy. The methods used were 
system approach, structural analysis, laws of induction and generalization, special statistical and economic-mathematical 
methods of research, periodization and classification. The information base was provided by the materials of the theory of 
economic growth policy and institutional monetary theory of growth policy, on monetary policy and its instruments affecting 
macroeconomic objectives, statistical and analytical materials provided by the Bank of Russia, the Ministry of Finance of the 
Russian Federation, the Federal State Statistics Service. The overall result of the study is a picture of the distribution of 
monetary indicators of monetary policy by macroeconomic objectives for the Russian economy. The results of this study 
develop the principle of “goals-instruments” of Jan Tinbergen’s economic policy, as well as complement the provisions of the 
institutional monetary theory of growth policy, allow to explain and regulate the distribution of monetary instruments by 
macroeconomic objectives. The results can be used in the development of the main directions of the unified state monetary 
policy (in the selection of monetary instruments to regulate the economy).
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rate, unemployment rate.
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стабильности [17]; взаимосвязь денежной массы с 
такими целевыми показателями, как инфляция [18, 
19, 20, 21, 22], объем производства и безработица [23, 
24], стимулирование экономической активности и 
цены [25], инфляционные ожидания [26]. Отдель-
ные исследования развивают вопросы влияния 
банковской паники на денежную массу [27], переда-
чи шоков денежно-кредитной политики через рынок 
денег [28], распространения денежных шоков в эко-
номике [29].

В настоящей работе исследуется структурное 
распределение влияния денежных показателей на 
экономический рост в России.

Данные для исследования  
структурного распределения  
влияния денежных инструментов  
на макроэкономические цели
В качестве целей экономического развития Рос-

сийской Федерации за период с 2000 по 2023 г. рас-
смотрены три показателя:

 ■ темп экономического роста (цепной темп при-
роста ВВП), % [30];

 ■ уровень инфляции (индекс потребительских 
цен за год, рассчитанный как произведение ежеме-
сячных ИПЦ минус сто), % [31];

 ■ уровень безработицы населения старше 15 лет, 
% [32, 33].

Указанные макроэкономические цели – класси-
ческий вариант целевых функций, которые описы-
вают функционирование экономики.

Исследовано влияние на макроэкономические 
цели темпа роста денежной массы М2 (в процен-
тах). Рассчитано авторами по данным Банка России 
о величине денежной массы на начало года [34] как 
цепные темпы прироста. Также проанализирова-
но влияние коэффициента монетизации в качестве 
монетарного инструмента. Коэффициент монетиза-
ции рассчитан авторами как отношение денежной 
массы М2 [34] к величине ВВП [30].

Динамика каждого из целевых показателей 
совместно с динамикой денежных показателей 
(инструментов) представлена на рис.  1–3. ВВП в 
постоянных ценах 2000 г. за период с 2000 по 2023 г. 
вырос в 1,12 раза, средний уровень экономического 
роста составил 3,28%. За исследуемый период уро-
вень инфляции опустился на 58,8 п. п. и снижался в 
среднем на 3,8 п. п. в год. Уровень безработицы опу-
стился на 69,8 п. п., снижаясь в среднем на 5 п. п. в 
год. Коэффициент монетизации вырос в 3,9 раза при 
среднем темпе прироста 7,2% в год. Размер денеж-
ной массы в постоянных ценах 2000 г. увеличился за 
период с 2000 по 2023 г. в 9,4 раза. Темп роста денеж-
ной массы увеличивался в среднем на 10,7 п. п. в год. 
На рис.  1–3 визуально просматривается взаимо-
связь динамики исследуемых показателей.

Источник: составлено авторами.

Рис. 1. Динамика темпа роста ВВП, %,  
темпа роста денежной массы, % и коэффициента монетизации,  

Российская Федерация, 2000–2023 гг.
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Источник: составлено авторами.

Рис. 2. Динамика уровня инфляции, %, темпа роста денежной массы, % и коэффициента монетизации,  
Российская Федерация, 2000–2023 гг.

Источник: составлено авторами.

Рис. 3. Динамика уровня безработицы, %,  
темпа роста денежной массы, % и коэффициента монетизации,  

Российская Федерация, 2000–2023 гг.
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Анализ динамики макроэкономических целей и 
денежных показателей (инструментов экономиче-
ской политики) демонстрирует возможность иссле-
дования влияния денежных показателей на цели. 
Для этого использован корреляционно-регрессион-
ный анализ.

Результаты и обсуждение 
В табл. 1 представлены коэффициенты корреля-

ции макроэкономических целей и денежных показа-
телей (монетарных инструментов). Все исследуемые 
показатели статистически значимо коррелируют 
друг с другом. Темп прироста денежной массы имеет 
среднюю по силе положительную корреляцию с 
темпом экономического роста, уровнями инфляции 
и безработицы, коэффициент монетизации – замет-
ную отрицательную корреляцию с темпом эконо-
мического роста и сильную отрицательную корре-
ляцию – с уровнями инфляции и безработицы. То 
есть можно предположить, что коэффициент моне-
тизации оказывает более заметное влияние на цели 
экономического развития по сравнению с темпом 
роста денежной массы.

При этом отмечается сильная отрицательная 
корреляция между монетарными инструментами 
экономической политики (коэффициентом монети-
зации и темпом роста денежной массы). Ее необхо-
димо учесть при проведении регрессионного ана-
лиза, так как это может ухудшить качество оценок 
коэффициентов моделей при одновременном вклю-
чении обоих инструментов.

Модели влияния денежных показателей (моне-
тарных инструментов) на цели экономического 
развития были оценены в трех спецификациях: в 
форме моделей парной регрессии (влияние каж-
дого инструмента по отдельности) и множествен-

1   R2 = 0,32, R2adj = 0,289; F-статистика = 9,94 (р = 0,001); DW = 2,02 (DWl = 1,26; DWu = 1,44); тест Уайта n·R2 = 2,34  
(р = 0,31). 

ной регрессии. Все полученные модели значимы 
по F-критерию. Гетероскедастичность остатков 
отсутствует. Имеется автокорреляция остат-
ков модели, в связи с чем стандартные ошибки 
коэффициентов оценены в форме Навье – Уэста. 
В моделях множественной регрессии для всех 
целей, включающих одновременно коэффициент 
монетизации и темп роста денежной массы в каче-
стве регрессоров, коэффициент при темпе роста 
денежной массы статистически незначим, а в 
модели для уровня безработицы имеет обратный 
знак. Это указывает на наличие мультиколлинеар-
ности в моделях и необходимость использования 
моделей парной регрессии для исследования вли-
яния изучаемых денежных показателей на макро-
экономические цели.

В табл. 2 представлены результаты оценки моде-
лей влияния денежных показателей (инструментов) 
на темп экономического роста. Они могут быть 
представлены в виде формул следующим образом:

g = 10,39 – 21,95 ∙ k,

g = 0,92 + 0,19 ∙ gM21,

g = 5,86 – 12,46 ∙ k + 0,11 ∙ gM2,

где g  – темп роста ВВП; k  – коэффициент моне-
тизации; gM2  – темп роста реальной денежной 
массы М2.

При снижении коэффициента монетизации на 1 
темп роста ВВП вырастет в среднем почти на 22%. 
При увеличении темпа роста реальной денежной 
массы М2 на 1% темп роста ВВП вырастет в сред-
нем на 0,19%. При снижении коэффициента моне-
тизации на 1% от своего среднего значения темп 

Таблица 1
Коэффициенты корреляции исследуемых показателей

Цели и денежные показатели 
(инструменты)

Денежные показатели (инструменты)

Темп роста денежной массы М2, % Коэффициент монетизации

Темп экономического роста, % 0,567205
(0,0059)

–0,606370
(0,0028)

Уровень инфляции, % 0,534300
(0,0104)

–0,708262
(0,0002)

Уровень безработицы, % 0,581351
(0,0045)

–0,830744
(<0,0001)

Темп роста денежной массы М2, % 1,000000 –0,714619
(0,0002)

Коэффициент монетизации –0,714619
(0,0002) 1,000000

Примечание. В скобках указаны уровни значимости. .
Жирным шрифтом выделены статистически значимые коэффициенты.
Источник: составлено авторами.
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Таблица 2
Модели влияния денежных показателей (инструментов)  

на темп экономического роста в РФ

Переменная Модель 1 Модель 2 Модель 3

Коэффициент монетизации (k) –21,94967
(<0,00001) - –12,45890

(0,0612)

Темп роста реальной денежной массы (gM2) - 0,189187
(0,0008)

0,114161
(0,1462)

Константа 10,38841
(<0,00001)

0,924968
(0,2672)

5,886101
(0,0696)

R2 0,395543 0,321323 0,392071

Скорректированный R2 0,368068 0,289005 0,331279

F-статистика 14,39629
(0,000995)

9,942554
(0,004797)

6,449302
(0,006895)

Критерий Дарбина – Уотсона 2,237769 2,020336 2,110006

Статистика теста Уайта (n·R2) 0,832391
(0,6596)

2,340624
(0,3103)

5,711445
(0,3353)

Информационный критерий Экейка 5,272912 5,308724 5,285593

Информационный критерий Шварца 5,371083 5,407463 5,433701

Примечание. В скобках указаны уровни значимости. .
Жирным шрифтом выделены статистически значимые коэффициенты.
Источник: составлено авторами.

Таблица 3
Модели влияния денежных показателей (инструментов)  

на уровень инфляции в РФ

Переменная Модель 1 Модель 2 Модель 3

Коэффициент монетизации (k) –28,90158
(0,0007) - –22,02371

(0,0035)

Темп роста реальной денежной массы (gM2) - 0,179946
(0,0333)

0,047323
(0,5108)

Константа 18,9427
(<0,00001)

7,1897
(<0,00001)

15,9596 
(<0,00001)

R2 0,559589 0,276128 0,486121

Скорректированный R2 0,539570 0,241658 0,434733

F-статистика 27,95331
(0,000026)

8,010671
(0,010024)

9,459823
(0,001284)

Критерий Дарбина – Уотсона 0,874947 1,229131 1,013456

Статистика теста Уайта (n·R2) 1,224562
(0,5421)

4,765169
(0,0923)

8,191483
(0,1460)

Информационный критерий Экейка 5,159635 5,424622 5,168953

Информационный критерий Шварца 5,257806 5,523361 5,317061

Примечание. В скобках указаны уровни значимости. .
Жирным шрифтом выделены статистически значимые коэффициенты.
Источник: составлено авторами.
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экономического роста повысится на 2,4% от своего 
среднего значения. При увеличении темпа роста 
денежной массы на 1% от своего среднего значения 
темп экономического роста повысится на 0,7% от 
своего среднего значения. Вариация коэффициента 
монетизации объясняет 37% вариации темпа эконо-
мического роста, вариация темпа роста денежной 
массы – только 29%.

В табл. 3 представлены результаты оценки 
аналогичных моделей для уровня инфляции. Они 
могут быть представлены в виде формул следующим 
образом:

i = 18,9 – 28,9 ∙ k,

i = 7,2 + 0,18 ∙ gM2,

i = 16,0 – 22,0 ∙ k + 0,05 ∙ gM2,

где i – уровень инфляции; k – коэффициент моне-
тизации; gM2  – темп роста реальной денежной 
массы М2.

При снижении коэффициента монетизации на 
1 уровень инфляции вырастет в среднем почти на 
29%. При увеличении темпа роста реальной денеж-
ной массы М2 на 1% уровень инфляции вырастет 
в среднем на 0,18%. При снижении коэффициента 
монетизации на 1% от своего среднего значения 
уровень инфляции вырастет на 1,03% от своего 

среднего значения. При увеличении темпа роста 
денежной массы на 1% от своего среднего значения 
уровень инфляции вырастет на 0,22% от своего 
среднего значения. Вариация коэффициента моне-
тизации объясняет 53% вариации уровня инфля-
ции, вариация темпа роста денежной массы – толь-
ко 24%.

В табл. 4 представлены результаты оценки моде-
лей для зависимой переменной «уровень безработи-
цы». Они могут быть представлены в виде формул 
следующим образом:

u = 10,4 – 12,8 ∙ k,

u = 5,4 + 0,06 ∙ gM2,

u = 10,5 – 12,6 ∙ k – 0,01 ∙ gM2,

где u  – уровень безработицы; k  – коэффициент 
монетизации; gM2 – темп роста реальной денежной 
массы М2.

При снижении коэффициента монетизации на 1 
уровень безработицы вырастет в среднем почти на 
13%. При увеличении темпа роста реальной денеж-
ной массы М2 на 1% уровень безработицы вырастет 
в среднем на 0,06%. При снижении коэффициента 
монетизации на 1% от своего среднего значения 
уровень безработицы вырастет на 0,7% от своего 
среднего значения. При увеличении темпа роста 

Таблица 4
Модели влияния денежных показателей (инструментов) на уровень безработицы в РФ

Переменная Модель 1 Модель 2 Модель 3

Коэффициент монетизации (k) –12,81975
(<0,00001) - –12,59604

(<0,00001)

Темп роста реальной денежной массы (gM2) - 0,061059
(0,0765)

–0,014792
(0,5069)

Константа 10,42031
(<0,00001)

5,436515
(<0,00001)

10,45226
(<0,00001)

R2 0,757221 0,228482 0,722123

Скорректированный R2 0,746185 0,191743 0,694335

F-статистика 68,61736
(<0,00001)

6,219060
(0,021058)

25,98716
(0,000003)

Критерий Дарбина – Уотсона 1,214037 0,938706 1,345657

Статистика теста Уайта (n·R2) 0,192733
(0,9081)

0,016551
(0,9918)

3,247971
(0,6618)

Информационный критерий Экейка 2,635807 3,516156 2,581931

Информационный критерий Шварца 2,733978 3,614895 2,730039

Примечание. В скобках указаны уровни значимости. .
Жирным шрифтом выделены статистически значимые коэффициенты.
Источник: составлено авторами.
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денежной массы на 1% от своего среднего значения 
уровень безработицы вырастет на 0,11% от своего 
среднего значения. Вариация коэффициента моне-
тизации объясняет 75% вариации уровня безра-
ботицы, вариация темпа роста денежной массы – 
только 19%.

Результаты оценки всех регрессионных моде-
лей демонстрируют большее влияние на макро- 
экономические цели коэффициента монетизации по 
сравнению с темпом роста денежной массы. Одна-
ко высокий уровень корреляции между ними сви-
детельствует о невозможности фиксации уровня 
одного инструмента при изменении другого: при 
увеличении темпа роста денежной массы неизбежно 
будет снижаться коэффициент монетизации. Таким 
образом, оба инструмента одновременно влияют на 
макроэкономические цели.

В табл. 5 представлены результаты исследова-
ния структурного распределения влияния денеж-
ных показателей на экономический рост в России.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Подводя итог, можно сделать вывод, что струк-

турное распределение влияния денежных показа-
телей (монетарных инструментов экономической 
политики) на экономический рост имеет большое 
значение. Только реализация монетарной политики 
с учетом внутренней детализации способна при-

водить к положительному накопительному эффек-
ту этой политики. Данное положение дополняет 
институциональную монетарную теорию политики 
роста.

Проведенное исследование показало, что в Рос-
сии коэффициент монетизации сильнее влияет на 
макроэкономические цели, чем темп роста денеж-
ной массы. Причем это влияние одинаково по знаку, 
однако не одинаково по содержанию. Так, увеличе-
ние коэффициента монетизации приводит к сниже-
нию инфляции и безработицы, но также и к сниже-
нию темпов экономического роста. Рост денежной 
массы, напротив, увеличивает сразу три целевых 
показателя: как темп экономического роста, так и 
уровни инфляции и безработицы. 

Поскольку регрессия темпа роста ВВП от коэф-
фициента монетизации демонстрирует отрицатель-
ную корреляцию, регрессия темпа роста ВВП от 
темпа роста реальной денежной массы М2 – поло-
жительную корреляцию, для увеличения темпа 
роста российской экономики необходим не просто 
рост коэффициента монетизации, а важно именно 
увеличение темпа роста денежной массы М2. Одна-
ко увеличение темпа роста денежной массы М2 
будет приводить к повышению уровня инфляции 
и уровня безработицы. Для контроля за уровнями 
инфляции и безработицы необходимо наращивать 
коэффициент монетизации. 
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(монетарные инструменты)

Макроэкономические цели

Темп роста ВВП Уровень инфляции Уровень безработицы

Коэффициент монетизации (–) (–) (–)

Темп роста денежной массы М2 (+) (+) (+)

Источник: составлено авторами.
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