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Аннотация
Вопрос об оптимальной денежно-кредитной политике является одним 

из самых дискуссионных среди экономистов разных стран. Ответ на него во 
многом определяется тем, как происходит формирование денег в экономи-
ке. Согласно современным макроэкономическим концепциям, на денежное 
предложение могут оказывать влияние помимо денежно-кредитной поли-
тики и иные факторы. В настоящей статье рассматриваются основные тео-
ретические подходы к определению механизмов формирования денежной 
массы. Особое внимание уделяется посткейнсианской теории эндогенного 
денежного предложения, в рамках которой господствуют аккомодацион-
ный и структуралистский подходы. Оба подхода исходят из предпосылки 
о том, что на предложение денег в стране оказывает воздействие изменение 
банковских кредитов. Однако они различаются в степени удовлетворения 
денежным регулятором потребности банков в кредитах: полная (аккомода-
ция) и частичная (структурализм). 

Основным источником роста денежной массы в современном мире 
является кредитный канал, который считается ключевым с позиции пост-
кейнсианства, однако, рассматривая экономику России в ретроспективе, 
нельзя не отметить еще два важных источника: валютный канал, имею-
щий большое значение в 2000-е годы, и фискальный канал, в данный 
момент также играющий важную роль в изменениях денежной массы. 
С 2013 года Центральный банк в денежно-кредитной политике активно 
применяет такой инструмент регулирования, как ключевая ставка процен-
та, что согласуется с позицией посткейнсианства. С помощью проведен-
ного теоретического обзора, а также анализа текущего состояния денеж-
ного рынка России и денежно-кредитной политики делается вывод о на-
личии предпосылок эндогенности денежного предложения РФ, что дает 
основания для проведения дельнейшего анализа причинно-следственных 

1 Статья подготовлена по результатам проекта плана НИР ИЭОПП СО РАН 
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номики России в условиях меняющейся макроэкономической реальности».
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связей ключевых макроэкономических показателей с помощью экономе-
трических моделей. 

Ключевые слова: денежная масса, предложение денег, формирова-
ние денежной массы, эндогенность денег, посткейнсианство, аккомодация, 
структурализм, денежный рынок России.
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Abstract
The question of  optimal monetary policy is one of  the most controver-

sial among economists in different countries of  the world. The answer to this is 
largely determined by the way money is formed in the economy. According to 
modern macroeconomic concepts, money supply can be infl uenced by factors 
other than monetary policy. This article discusses the main theoretical approach-
es to determining the mechanisms of  formation of  the money supply. The main 
attention is paid to the post-Keynesian theory of  endogenous money supply, 
within which the accommodation and structuralist approaches dominate. Both 
approaches are based on the premise that the money supply in the country is af-
fected by changes in bank loans. However, they differ in the degree to which the 
monetary regulator satisfi es the banks’ need for loans: full (accommodation) and 
partial (structuralism).

The main source of  money supply growth in the modern world is the credit 
channel, which is considered key from the standpoint of  post-Keynesianism, but 
considering the Russian economy in retrospect, one cannot help but note two 
more important sources, such as the currency channel, which was of  great im-
portance in the 2000s, and the fi scal channel, which currently also plays an im-
portant role in changes in the money supply. Since 2013, the Central Bank has 
been actively using such a regulatory instrument as the key interest rate in its 
monetary policy, which is consistent with the position of  post-Keynesianism. 
Using the conducted theoretical review, as well as an analysis of  the current state 
of  the Russian money market and monetary policy, it is concluded that there are 
prerequisites for the endogeneity of  the Russian money supply, which provides 
grounds for further analysis of  the cause-and-effect relationships of  key macro-
economic indicators using econometric models.

Keywords: money supply, money supply formation, endogeneity of  money, 
post-Keynesianism, accommodation, structuralism, Russian money market.
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Введение

Как показывает мировой опыт, усиление дисбаланса на денежном 
рынке может приводить к острым финансово-экономическим кризисам. 
Согласно современным макроэкономичеким концепциям денежное 
предложение формируется не только в зависимости от денежно-кредит-
ной политики, но и под воздействием других механизмов и факторов. 
Это обусловливает необходимость осуществления точной денежно-кре-
дитной политики, позволяющей сбалансировать спрос и предложение 
денег в экономике с учетом этих аспектов. В то же время если теория 
спроса на деньги является в достаточной степени развитой, то анализу 
эндогенных факторов предложения денег уделяется недостаточное вни-
мание.

Вопрос о формировании денежного предложения является дискус-
сионным. В современном мире центральные банки управляют денеж-
ным рынком путем регулирования уровней процентных ставок, а объему 
резервов позволяют плавать – такая монетарная политика соответствует 
принятию концепции эндогенных денег. Однако дебаты продолжа-
ются и имеют важное значение для денежной теории и политики. 
Суть состоит в том, что нужно подробно разобраться в понятии эндоген-
ных денег, многие авторы рассматривают его с различных сторон [6, 21]. 
В настоящей статье не будем углубляться в дебаты, сосредоточимся на 
теоретических взглядах основных экономических школ, выявим истоки 
эндогенности денег, а также исследуем их наличие в экономике России. 
Следует отметить, что ранее исследования в рамках тестирования нали-
чия эндогенности денежного предложения в России проводились совре-
менными экономистами, такими как П.В. Трунин, Н.В. Ващелюк, Ю. Вы-
мятнина и другие, однако их результаты противоречивы. Эта статья но-
сит по большей части обзорный характер. Результаты обзора помогут 
выявить целесообразность дальнейшего тестирования наличия причин-
но-следственных связей между макроэкономическими показателями для 
экономики России.  
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Теоретические концепции формирования предложения денег

Исторически можно выделить три базовые денежные теории, возник-
шие в XVI–XVIII веках: металлическая теория денег, номиналистическая 
и количественная. Из этих теорий берут исток современные концепции 
денег.

Первая из этих теорий, металлическая, появилась во время первона-
чального накопления капитала в Англии. Эту теорию активно развивали 
меркантилисты У. Стаффорд, Т. Ман, Д. Норс и другие [4]. В рамках этой 
теории богатство общества отождествлено с благородными металлами 
и деньги рассматривались в качестве вещи, служившей всеобщим эквива-
лентом, с помощью которого осуществлялся обмен, а не как социальное 
отношение. Однако стоит отметить, что с этой точки зрения эндогенность 
денег можно рассматривать в аспекте происхождения, поскольку они воз-
никли на рынке спонтанно, в результате бартерных отношений. Следу-
ющая теория, номиналистическая, развивалась экономистами Дж. Стюар-
том, Дж. Беркли и позднее Г. Кнаппом [3]. Ключевые положения этой 
теории заключаются в том, что номинал денег определяет их стоимость, 
а сами деньги создаются государством. Недостатки этого подхода состоят 
в наделении номиналистами бумажных денег стоимостью и покупатель-
ной способностью с помощью законодательства, вне зависимости от сто-
имости благородных металлов и от цены товара. Так, в эволюционном 
смысле деньги являются экзогенными, поскольку фиатные валюты были 
навязаны правительствами. Эти концепции являются важной ступенькой 
в эволюции теории денег, однако с развитием рыночных отношений они 
стали неактуальны, и им на смену пришла количественная теория денег. 

Количественная теория денег является одной из основных теорий, на 
которых базируются многие современные исследования. В рамках этой 
теории обычно предполагается, что денежная масса формируется экзо-
генно органами денежно-кредитной политики, поэтому на нее не воздей-
ствуют цены, однако количество денег в экономике влияет на их уровень. 
Но не все представители количественной теории базировались на этом 
предположении. Впоследствии, рассматривая краткосрочные временные 
периоды, они стали отмечать наличие взаимного влияния этих показа-
телей, что оказалось важным для объяснения изменений, происходящих 
в экономике страны. 

Каким образом количество денег в экономике может находиться под 
воздействием цен, разные экономисты описывали по-разному. В XVIII – 
начале XIX века этим вопросом занимались представители классической 
школы, которые считали, что уровень цен влияет на валютные резервы 
и, следовательно, на денежную массу. Ключевым вопросом, который 
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рассматривали авторы американской и кембриджской школ, являлся во-
прос о том, как на действия банковского сектора может повлиять умень-
шение или увеличение номинального дохода и уровня цен. Эта разница 
во взглядах объясняется временем, когда проводились исследования. Клас-
сики считали важным для капиталистического развития концентрировать-
ся на расширении внешней торговли. Хотя банковская система того вре-
мени только начинала развиваться, она играла важную роль, и представи-
тели классической школы также принимали ее во внимание. Неоклассики 
в силу того, что банковская система уже была хорошо развита, исследовали 
механизмы работы этой системы и вопрос о том, нужно ли ее контролиро-
вать и каким образом лучше это делать [9].

Количественная теория денег в 1960–1980-х годах приобрела форму 
монетаризма. Чтобы глубже понять, чем количественная теория отлича-
ется от других, М. Фридман выделил несколько признаков. Первый из 
них – это предположение о том, что скорость обращения денег, а через 
нее и денежный спрос в монетаристской концепции является устойчи-
вым и зависит от определенных факторов, причем он является неэла-
стичным по ставке процента при прочих равных условиях. Следующий 
признак состоит в том, что на денежный спрос и предложения оказыва-
ют воздействие независимые факторы, что заслуживает более подробно-
го рассмотрения. 

В рамках этой теории предполагается, что количество денег в экономике 
может находиться под воздействием экзогенных факторов: денежная эмис-
сия, появление новых залежей благородных металлов и другие. Кроме того, 
необходимость увеличения денежного предложения может появиться вслед-
ствие роста спроса на деньги. Также возможно одновременное влияние на 
спрос и предложение (например, увеличение деловой активности, которое 
ведет к росту спроса и требует большего объема денежной массы). 

Все эти соотношения анализировались и описывались в работах 
М. Фридмана и А. Шварц [12], П. Кейгена [10], в которых авторы прихо-
дят к выводу, что на количество денег в обращении оказывают воздействие 
следующие факторы: 

– размер денежной базы, представляющей собой сумму наличности 
и банковских резервов, объем которых может регулироваться органами 
власти; 

– показатель отношения количества наличных средств к денежной 
массе страны;

– отношение кассовых резервов в банковском секторе к депозитам 
банков. 

Основным результатом, к которому пришли монетаристы, является то, 
что в краткосрочном плане присутствует эндогенность денежной массы. 
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То есть, опираясь на уравнение обмена Фишера, на денежную массу могут 
оказывать влияние уровень цен, доход и скорость денежного обращения. 
Однако на больших временных промежутках, то есть в долгосрочном пла-
не, денежная масса является экзогенной и оказывает воздействие на уро-
вень цен и на доход.  

Кейнсианская теория денег, возникшая после Великой депрессии, заняла 
господствующее положение в экономической науке вплоть до 1970-х годов. 
В рамках этой теории предложение на денежном рынке является экзоген-
ным, спрос на деньги находится под воздействием денежного дохода и став-
ки процента по облигациям, рассматриваемым в качестве единственного 
вида неденежных финансовых активов. Особое внимание в этой теории 
уделяется, таким образом, теории спроса на деньги, которая старается опре-
делить, какие факторы способствуют изменению доли портфеля активов 
в денежной форме (не в облигациях) в период принятия решения держа-
телем портфеля. С этой целью Дж. Кейнс выделяет три мотива спроса на 
деньги: транзакционный, спекулятивный и предупредительный.

По мнению одного из представителей посткейнсианства, Х. Мински [15], 
Дж. Кейнс заложил основы теории эндогенности денежного предложения, 
объяснив роль предоставляющих предпринимателям деньги финансо-
вых учреждений в накапливании и финансировании основного капитала. 
Из этого объяснения, на взгляд Х. Мински, неявно следует, что финан-
совые учреждения создают денежные средства через кредитование фирм-
инвесторов, что является неотъемлемой предпосылкой к инвестированию. 

Тем не менее представители кейнсианства считали денежную массу эк-
зогенной, то есть предполагали, что Центральный банк полностью кон-
тролирует количество денег в экономике. С этой точки зрения их подход 
совпадал с неоклассической теорией, включая монетаризм и новую клас-
сическую школу. 

В отличие от кейнсианской теории, посткейнсианство опровергает эк-
зогенность денежной массы и отрицает тот факт, что она зависит толь-
ко от действий регулятора денежно-кредитной политики. В рамках пост-
кейнсианской теории денежное предложение формируется внутри эко-
номики страны через взаимодействие частного и банковских секторов, 
то есть является эндогенным. Так, коммерческие банки для максимизации 
своей прибыли осуществляют различные финансовые инновации, что 
приводит к эндогенному формированию денег в экономике. 

Примером первых таких инноваций может служить применение сде-
лок с соглашениями об обратном выкупе в XX веке, когда банк получает 
денежные средства и возможность расширить кредитование через прода-
жу принадлежащих ему долговых обязательств с обязанностью в будущем 
приобрести их обратно [7]. В более широкой постановке количество де-
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нег в экономике может эндогенно формироваться с помощью следующих 
инноваций: 

– увеличение пассивов коммерческими банками при использовании 
займов на рынке вкладов; 

– секьюритизация, т. е. кредиты, предоставленные ранее, переводятся 
в более ликвидную форму – ценные бумаги, которые могут быть проданы, 
а полученные финансы снова выдаются в качестве кредитов;

– межбанковские кредитные линии, которые представляют собой обя-
зательство выдавать заемщику денежные средства в размере и в сроки, ука-
занные в договоре. 

Внедрение этих инноваций способствовало созданию денег внутри 
страны коммерческими банками даже при проведении центральными бан-
ками жесткой денежно-кредитной политики, так как обеспечило возмож-
ности выдачи новых кредитов даже при отсутствии избыточных резервов. 
Кроме того, эндогенность предложения денег увеличивается с учетом вы-
полнения Центральным банком роли кредитора последней инстанции пу-
тем выдачи кредитов коммерческим банкам, находившимся на грани бан-
кротства из-за своей неплатежеспособности.

Как следствие, в экономике с эндогенным предложением денег растет 
амплитуда колебаний деловой активности. Кроме того, эффективность де-
нежной-кредитной политики снижается, и Центральный банк не может 
в полной мере воздействовать на количество денег в экономике [7]. 

Таким образом, в отличие от остальных концепций, посткейнсианство 
является одной из первых теорий, которая опровергла мысль о том, что на 
денежную массу воздействуют только факторы, внешние по отношению 
к частному сектору. Развитие посткейнсианской теории способствовало 
формированию широкого пласта работ, посвященных моделированию 
эндогенного предложения денег.

Теоретические подходы к моделированию 
эндогенного предложения денег

Как уже было отмечено ранее, эндогенная теория денежного предложе-
ния начала быстро развиваться в 1970-е годы, чему способствовало то, что 
в это время денежно-кредитная политика, осуществляемая центральными бан-
ками, стала более мягкой с точки зрения регулирования банковской системы, 
начали активно развиваться финансовые рынки и возникать финансовые ин-
новации. Ключевым моментом является то, что денежное предложение фор-
мируется в первую очередь под воздействием спроса на кредиты банков.

В рамках эндогенной теории денежного предложения выделяются два 
основных подхода: аккомодационный и структурный. Оба этих подхода 
исходят из предпосылки о том, что на предложение денег в стране оказыва-
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ет воздействие изменение банковских кредитов. Однако они различаются 
в удовлетворении главным регулятором потребности в них со стороны 
коммерческих банков полностью (аккомодация) и частично (структура-
лизм) [20]. Рассмотрим их далее более подробно.

Аккомодация

Представители аккомодационного подхода считают, что спрос на ре-
зервы со стороны коммерческих банков удовлетворяется в полной мере 
Центральным банком [13, 17]. Поэтому их предложение является совер-
шенно эластичным по ставке процента. Предполагается абсолютная эла-
стичность функции реакции процентной ставки органов денежно-кредит-
ного регулирования на изменение спроса банков на резервы.

Б. Мур в своих работах [16, 17] подробно показывает, как формиру-
ется денежная масса внутри страны с учетом того, что Центральный банк 
является кредитором последней инстанции. Он исходит из предположе-
ния о том, что банковская система устанавливает уровень ставки процен-
та, ориентируясь на краткосрочную ставку Центрального банка, тем самым 
в полной мере удовлетворяя потребность частного сектора в кредитах. 
Так как Центральный банк является кредитором последней инстанции, 
то он предоставляет ликвидность банковскому сектору по некоторой 
процентной ставке, спрос на которую увеличивается ввиду роста спроса 
фирм на кредиты. Таким образом, по процентной ставке, устанавливаемой 
Центральным банком, в полной мере удовлетворяется спрос банков на 
ликвидность для предоставления кредитов частному сектору на финанси-
рование производства. 

В результате расширения кредитования происходит рост депозитов 
и запаса денег в экономике, а также увеличение количества денег повышен-
ной эффективности из-за наличия обязательных резервов по фиксиро-
ванным нормативам. Следовательно, в соответствии с аккомодационным 
подходом на изменение количества денег в экономике оказывают влияние 
размеры выданных кредитов.

Таким образом, взаимосвязи между показателями выглядят так: 

Loans → M,

М ↔ Y,

где M – предложение денег (эндогенно), Loans – банковские кредиты, 
Y – доход.

Для того чтобы лучше понять формирование эндогенного предложе-
ния денег в экономике с позиции аккомодации, представим графическую 
интерпретацию модели Т. Палли [19, с. 11].
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Источник: [19, с. 11]. 
Source: [19, p. 11].

Рис. 1. Механизм формирования денежной массы 
с позиции аккомодации2

Fig. 1. The mechanism of  formation of  the money supply 
from the position of  accommodation

На рис. 1 во втором квадранте (вверху слева) изображено предложение 
денежной базы (горизонтальная линия). Так, при определенном уровне про-
центной ставки, определяемой на денежном рынке, Центральный банк пре-
доставляет ликвидность банковскому сектору. В первом квадранте (вверху 
справа) изображен график предложения кредитов (горизонтальная линия). 
Банки устанавливают процентную ставку (ставка Центрального банка с уче-
том наценки), при которой полностью удовлетворяют спрос частного секто-
ра на кредиты. Банковское кредитование влияет на создание депозитов, что 
оказывает воздействие на резервы и денежную массу (четвертый квадрант, 
справа снизу). А третий квадрант (внизу слева) отражает взаимосвязь между 
денежной базой и денежной массой через банковский мультипликатор [19]. 

Структурализм

С позиций структурализма Центральный банк не может в полной мере 
обеспечивать банковский сектор ликвидностью ввиду того, что он придер-
живается определенных целевых ориентиров денежно-кредитной полити-
ки (уровень инфляции, валютный курс, занятость и т. д.) [18]. Вследствие 

2 M – спрос на реальные денежные остатки (банковские депозиты); Ld – реальный спрос 
на кредиты; Ls – реальное предложение кредитов; Н – денежная база; iF – краткосрочная про-
центная ставка; iL – ставка по банковскому кредиту; с – удельные затраты на предоставление 
кредитов; E – банковский капитал; k –  коэффициент обязательных резервов.
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этого опровергается абсолютная эластичность предложения резервов де-
нежным регулятором по процентной ставке, так же как и опровергается аб-
солютная эластичность реакции Центрального банка на изменения в по-
требностях кредитования коммерческих банков. При повышении объема 
кредитования увеличивается краткосрочная ставка процента Централь-
ного банка и коммерческих банков, в том числе и за счет роста надбавки. 
Так, предложение кредитов банковским сектором является возрастающей 
функцией от процентной ставки. Это значит, что существует двусторон-
няя причинно-следственная связь между предложением денег и объемом 
кредитования. Как отмечалось ранее, в работе Х. Мински подчеркивает-
ся, что невозможность Центрального банка полностью удовлетворить по-
требности банковского сектора в кредитах стимулирует развитие рынка 
межбанковского кредитования и возникновение финансовых инноваций. 

Кроме того, структуралистами при анализе поведения центральных бан-
ков, коммерческих банков и фирм используется теория предпочтения лик-
видности. Согласно этой теории предпочтение ликвидности –  показатель 
спроса на ликвидные активы. Банки выдают кредиты экономическим агентам, 
которые выбирают, где сберегать полученные средства: они могут отказать-
ся от депозитов и оставить их в форме наличности или приобрести другой 
актив. Тогда возможно и обратное воздействие денежной массы на объемы 
кредитования, на что указывают, например, П.В. Трунин и Н.В. Ващелюк [8]. 
Также степень предпочтения ликвидности денежными властями может ме-
няться в зависимости от внешних и внутренних шоков, что отражается в раз-
мере процентной ставки. Например, Г. Фонтана рассматривает изменение 
кривой предложения резервов (становится более вертикальной) вследствие 
такого шока, как рост риска неплатежеспособности банковского сектора [11]. 

Существенным моментом, который помогает точнее объяснить, как 
создается денежная масса внутри экономики, и который учитывается при 
моделировании на реальных данных, является наличие механизма Калдо-
ра – Тревитика [14]. Денежные средства, выданные коммерческими банка-
ми в качестве кредитов предприятиям, перетекают в заработную плату ра-
ботников, которые, в свою очередь, используют их на потребление и де-
позиты. Так, деньги снова попадают в фирмы, которые погашают задол-
женность перед банковским сектором.

Таким образом, взаимосвязи между показателями предложения денег, 
банковскими кредитами и доходом теперь выглядят так: 

Loans ↔ M,
М ↔ Y

Графическая интерпретация упрощенной модели эндогенности денег 
с позиции структурализма Т. Палли представлена на рис. 2 [19, с. 13].
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Источник: [19, с. 13]
Source: [19, p. 13]

Рис. 2. Механизм формирования денежной массы 
с позиции структурализма3

Fig. 2. The mechanism of  formation of  the money supply 
from the standpoint of  structuralism

В первом квадранте изображены графики спроса на кредиты и пред-
ложения депозитов. Ставка по кредитам, размер которой зависит от став-
ки денежного рынка, определяет уровень банковского кредитования. Гра-
фик предложения депозитов определяется спросом на кредиты через огра-
ничение баланса банковского сектора, что отражает эндогенное создание 
денег. Процентная ставка по облигациям, которая устанавливается с уче-
том предложения депозитов так, чтобы было выгодно их держать, а также 
спрос на депозиты показаны в четвертом квадранте. Второй квадрант опре-
деляет предложение денег повышенной эффективности, которое состоит 
из заемных и незаемных резервов. Денежно-кредитный орган ориентиру-
ется на свою процентную ставку, а затем предоставляет денежные средства 
банкам через заемные резервы по мере необходимости [19, с. 13].

Таким образом, аккомодационный и структуралистский подходы к мо-
делированию предложения денег различаются в первую очередь пред-
посылками об ожиданиях относительно действий Центрального банка. 
В первом случае (аккомодационный подход) регулятор сможет полностью 
удовлетворить спрос на ликвидность со стороны банков при изменении 

3 M – спрос на реальные денежные остатки (банковские депозиты); L – реальный спрос на 
кредиты; Н – денежная база; iF – краткосрочная процентная ставка; (iM = iF – z) – ставка по де-
позитам, где z – удельные затраты на предоставление депозитов; (iL = [1 + m(L)] iF + c) – ставка 
по банковскому кредиту, где с – удельные затраты на предоставление кредитов, m – банковская 
наценка; iB – ставка по облигациям; N – незаемные резервы; B – заемные резервы; R – обяза-
тельные резервы; E – банковский капитал; k –  коэффициент обязательных резервов.
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условий в выдаче кредита при фиксированной процентной ставке. Во вто-
ром же случае (структурный подход) его действия являются ограниченны-
ми, что требует от регулятора изменения стоимости кредитов. 

Выявив отличия во взглядах основных экономических школ на вопрос 
формирования денежного предложения в стране, определим, каким обра-
зом это происходит в экономике России. Как уже было отмечено ранее, 
тестированием взаимосвязей между денежными агрегатами в рамках этого 
вопроса занимались П. Трунин [8], Н. Вещелюк [1], Ю. Вымятнина [22]. 
В основном эти работы имеют эмпирических характер, однако с противо-
речивыми результатами.

Динамика и структура денежного предложения в России

Проанализируем денежный рынок России и его текущее состояние, 
охарактеризуем основные направления кредитно-денежной политики 
в различные временные промежутки. 

Денежная масса в России в номинальном выражении с 1995 по 
2024 год росла высокими темпами на всём рассматриваемом промежутке, 
за исключением 2008 года в период мирового финансового кризиса, когда 
средний прирост составил 1 % (рис. 3). 

На 2023 год объем денежной массы составлял около 92,5 трлн руб., 
темп прироста 2019 года к 2018 году составил 8,75 %. В 2020 году в сред-
нем за год произошел рост денежной массы в размере 15 %, в 2021 году 
темпы снизились, но уже с середины 2022 года выросли до 20 %. К марту 
2023 года прирост денежной массы М2 к аналогичному периоду 2022 года 
составил 26 %. Рассматривая реальную денежную массу, небольшое сни-
жение можно заметить в периоды экономических кризисов (2008 г., 2014 г., 
начало 2022 г.), однако общий тренд также является восходящим. 

В структуре денежной массы значительных изменений с 2011 года 
не происходило, однако доля наличных средств М0 постепенно сокра-
щалась и на 1 января 2024 года составляла 17,4 %. Это достаточно высо-
кий показатель по сравнению с развитыми странами. В то же время уве-
личение депозитных средств – положительный показатель, указывающий 
на успешную монетарную политику государственно-кредитного аппарата. 
В начале 2022 года можно наблюдать небольшую волатильность в ди-
намике депозитов, резкое снижение доли переводных депозитов с 35 % 
на 1 марта 2022 года до 30,3 % на 1 мая 2022 года и соответственно рост 
других депозитов в аналогичном периоде с 44,1 % до 50 %. Такой скачок 
можно объяснить внешним экономическим шоком, а также ростом ключе-
вой процентной ставки до 20 % на 28 февраля 2022 года с последующим 
снижением до 17 % на 30 апреля 2022 года и до 11 % на 31 мая 2022 года.
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Источник: [2, расчеты автора]
Source: [2, author’s calculations]

Рис. 3. Динамика денежной массы РФ (млрд руб.) с 1 июля 1995 г. до 1 января 2024 г.

Fig. 3. Dynamics of  the money supply of  the Russian Federation (billion rubles), 
July 1, 1995 – January 1, 2024

Источник: [2]
Source: [2]

Рис. 4. Структура денежной массы РФ с 1 января 2011 г. до 1 января 2024 г., %

Fig. 4. Structure of  the money supply of  the Russian Federation, 
January 1, 2011 – January 1, 2024, %
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Что касается денежно-кредитной политики России, Центральный банк 
использовал различные инструменты монетарной политики с целью по-
давления инфляции и удержания фиксированного валютного курса рубля 
в период до кризиса 2008 года. После него были разработаны меры по 
поддержке банковской системы в период кризиса, однако они не имели 
системного характера [16]. Такие меры также принимались в 2009 году, 
но в меньших масштабах. Уже в 2010 году на рынке наблюдался избыток 
ликвидности. В 2011 году регулятор завершил осуществление антикризис-
ных мер и с октября начал применять страндартные инструменты по пре-
доставлению и абсорбированию ликвидности банковского сектора и уве-
личению его рефинансирования. Кроме того, был осуществлен переход 
к более гибкому механизму курсообразования. В настоящее время основ-
ной целью денежно-кредитной политики Банка России является обеспе-
чение ценовой стабильности и поддержание инфляции на уровне 4 %, 
для этого Центральный банк следует стратегии таргетирования инфля-
ции. Главным средством управления экономикой с 2013 года является из-
менение ключевой процентной ставки (рис. 5), которая является основным 
инструментом денежной политики в экономике с эндогенными деньгами 
с точки зрения представителей посткейнсианства. 

Как было отмечено ранее, в случае аккомодационного подхода Цен-
тральный банк в полном объеме удовлетворяет потребность коммерче-
ских банков в ликвидности по некоторой фиксированной ставке. В случае 
структуралистского подхода это происходит частично ввиду ограничен-
ности действий главного регулятора. Учитывая наличие цели по размеру 
инфляции, можно предположить, что в рассматриваемом периоде харак-
тер эндогенности денежного предложения в России будет удовлетворять 
принципам структурализма. В таком случае причинно-следственная связь 
между кредитами и денежной массой будет двусторонне направленной. 
Объем кредитования частного сектора с 2008 по 2024 год рос, однако на-
блюдалась невысокая волатильность в 2009, 2015–2016, 2022 годах (рис. 6), 
что объясняется выходом из кризисов (резким ростом процентных ставок). 
В 2022 году, с марта по июль, происходило падение объема кредитования 
частного сектора, а также всплеск ликвидности банковского сектора, рост 
ключевой процентной ставки ввиду появления новых внешних шоков 
в экономике. Однако уже с середины года объем кредитования вновь на-
чал расти. Основным источником денежной эмиссии в России в 2010-х го-
дах был кредитный канал, связанный с предоставлением банками заемных 
средств реальному сектору экономики. В связи с этим на данном времен-
ном промежутке выявляется наличие предпосылок эндогенности денежно-
го предложения с точки зрения посткейнсианства. 
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Источник: [2]
Source: [2]
Рис. 5. Ключевая ставка и инфляция РФ, сентябрь 2013 г. – январь 2024 г., 

% годовых
Fig. 5. Key rate and infl ation in the Russian Federation, 

September 2013 – January 2024, % per annum

Источник: [2, расчеты автора]
Source: [2, author’s calculations]
Рис. 6. Требования банковской системы к нефинансовым организациям 
и домашним хозяйствам РФ (трлн руб.), январь 2008 г. – январь 2024 г.

Fig. 6. Requirements of  the banking system to non-fi nancial organizations 
and households of  the Russian Federation (trillion rubles), 

January 2008 – January 2024
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В текущих экономических условиях нельзя не отметить еще один фак-
тор, способствующий увеличению денежной массы, – фискальный канал, 
который вызывает большой интерес ввиду того, что именно в периоды 
экономической нестабильности высок риск дисбаланса доходов и расхо-
дов государственных органов, в результате которого сложившийся дефи-
цит бюджета может финансироваться с помощью средств фондов наци-
онального благосостояния, а также путем наращивания государственного 
долга. Причем следует отметить, что расширение денежной массы про-
исходит именно в тот момент, когда государственные облигации приоб-
ретаются банковской системой, в отличие от ситуации, когда приобрете-
ние происходит частным сектором и населением. Так, по итогам 2022 года 
бюджетный дефицит России составил 3,3 трлн рублей, для финансиро-
вания которого Министерство финансов России изъяло около 2 трлн ру-
блей из Фонда национального благосостояния путем валютных интервен-
ций, а также осуществило заем на внутреннем рынке в размере 3,1 трлн ру-
блей. Операции со средствами Фонда не отражались на валютном рынке 
Банком России с конца января 2022 года, что привело к притоку средств в 
банковский сектор и росту профицита ликвидности [5].

Таким образом, в России денежное предложение до мирового финан-
сового кризиса 2008 года формировалось в основном Центральным бан-
ком с помощью валютных интервенций, которые сдерживали рост валют-
ного курса рубля из-за повышения цен на энергоносители. Так, предло-
жение денег в этом периоде являлось экзогенным, что подтверждается во 
многих исследованиях [22]. В последние годы рост денежной массы был 
обусловлен активной бюджетной политикой и увеличением кредитования. 
Фискальный канал имеет важное значение в текущей экономической си-
туации, так как приток денежных средств в экономику происходит за счет 
финансирования бюджетного дефицита. На фоне происходящих эконо-
мических шоков кредитный канал является балансирующим; Централь-
ный банк в денежно-кредитной политике активно применяет такой ин-
струмент регулирования, как ключевая ставка процента, что согласуется 
с позицией посткейнсианства.

Заключение

Рассмотрение основных подходов к формированию денежной массы 
показало, что в современной экономической теории существуют две про-
тивоположные концепции – экзогенные и эндогенные деньги. Представи-
тели кейнсианства считали денежную массу экзогенной, т. е. предполага-
лось, что Центральный банк контролирует количество денег в экономике. 
С этой точки зрения подход сторонников системы  кейнсианства совпадал 
с неоклассической теорией, включая монетаризм и новую классическую 
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школу. Посткейнсианство, в отличие от кейнсианства, является одной из 
первых теорий, которая опровергла мысль о том, что на денежное предло-
жение оказывает воздействие только политика Центрального банка.

В рамках эндогенной теории предложения денег аккомодационный 
и структуралистский подходы основываются на следующей предпосылке: 
на предложение денег в стране оказывает воздействие изменение банков-
ских кредитов. Однако они различаются в степени удовлетворения денеж-
ным регулятором потребности банков в кредитах: полное (аккомодация) 
и частичное (структурализм). 

Основным источником роста денежной массы в современном мире яв-
ляется кредитный канал, который является ключевым с позиции посткейн-
сианства. Однако, рассматривая экономику России в ретроспективе, нельзя 
не отметить еще два важных источника, таких как валютный канал, имев-
ший большое значение в 2000-е годы, и фискальный канал, который в дан-
ный момент также играет важную роль в изменениях денежной массы. 

Таким образом, после кризиса 2008 года начался процесс формирова-
ния условий, приближенных к предпосылкам теории эндогенного пред-
ложения денег, что дает основания для проведения дельнейшего анализа 
причинно-следственных связей ключевых показателей с помощью эконо-
метрических моделей. 
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