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Содержание настоящего доклада выражает личную позицию автора и может не совпадать с официальной позицией Банка России



Широкая денежная масса

2

М0 М1 М2 М2Х М2Y

Наличные деньги в обращении (банкноты и монеты)

Счета до востребования нефинансовых организаций

Счета до востребования физических лиц

Счета до востребования финансовых (кроме кредитных) организаций

Счета для расчетов с использованием банковских карт

Срочные депозиты нефинансовых организаций

Срочные депозиты физических лиц

Срочные депозиты небанковских финансовых организаций

Все виды депозитов в иностранной валюте, все виды депозитных и 

сберегательных сертификатов 

Наличная иностранная валюта вне банков

L - агрегат



Структура широкой денежной массы
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Годовые темпы роста денежной массы
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Что не создает денежную массу?

5

Замещение одних компонентов денежной массы другими

- Пополнение банковских депозитов за счет наличных денег
- (Де)долларизация

Небанковский сектор 

(в т.ч. сектор гос. управления)
Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)

Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса
Денежная 

масса



Что не создает денежную массу?
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Нефинансовые операции внутри небанковского сектора: 
- оплата покупки товаров и услуг; 
- выплата/получение заработной платы; 
- бюджетные операции (не приводящие к изменению объема бюджетных фондов)

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)

Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса

Денежная 

масса



Что не создает денежную массу?
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Финансовые операции внутри небанковского сектора: 
- Покупка гос. облигаций внутренним небанковским сектором 

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

ОФЗ
Внутренний 

гос. долг



Что не создает денежную массу?
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Финансовые операции внутри небанковского сектора: 
- Выдача кредитов небанковскими фин. организациями (НБФО) 

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Требования НБФО к 

корпорациям и 

домашним 

хозяйствам

Долг перед 

НБФО



Что не создает денежную массу?
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Операции с внешним сектором без участия отечественной банковской системы

- Внешние заимствования

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Иностранные 

активы
Внешний

долг



Что не создает денежную массу?
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Операции с внешним сектором без участия отечественной банковской системы:

- Экспортные операции

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Иностранные 

активы
Собственные 

средства



Что не создает денежную массу?
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Финансовые операции внутри банковского сектора: 
- Операции ЦБ по предоставлению банковской ликвидности 

Небанковский сектор

Обязательства

Коммерческие банки

Активы ОбязательстваАктивы

Резервы
Долг 

перед ЦБ

ЦБ

Активы Обязательства

Кредит 

банкам
Резервы



Что не создает денежную массу?
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Финансовые операции внутри банковского сектора: 
- Валютные интервенции

Небанковский сектор

Обязательства

Коммерческие банки

Активы ОбязательстваАктивы

Резервы

ЦБ

Активы Обязательства

Иностранные 

активы
Резервы

- Иностранные 

активы



Что создает денежную массу?
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Финансовые операции между банковским и небанковским сектором:

- Выдача / погашение кредита 

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса Долг Кредит Денежная 

масса



Что создает денежную массу?

14

Нефинансовые операции между банковским и небанковским сектором:

- Процентные выплаты
- Оплата банками товаров и услуг

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса
Собственные 

средства
Денежная 

масса

- Собственные

средства



Что создает денежную массу?

15

Трата бюджетных фондов

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса
Денежная 

масса

- Бюджетный 

фонд

- Бюджетный 

фонд



Что создает денежную массу?

16

Операции с внешним сектором с участием отечественной банковской системы:

- Экспортные операции

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса
Собственные 

средства

Иностранные 

активы

Денежная 

масса



Что создает денежную массу?
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Операции с внешним сектором с участием отечественной банковской системы:

- Внешние заимствования

Небанковский сектор

Обязательства

Банковская система 

(ЦБ + ком. банки)
Активы ОбязательстваАктивы

Денежная 

масса
Внешний 

долг

Иностранные 

активы

Денежная 

масса



Определение источников роста денежной массы на основе 
показателей баланса банковской системы
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CASH + D + LPNBS + LGOV + CAP = NFACB+NFAB + CREDPNBS + CREDGOV

CASH – наличные деньги в обращении;

D – банковские депозиты;

LPNBS – прочие обязательства банков перед частным небанковским сектором;

LGOV – обязательства банковской системы перед государством;

CAP – капитал банков;

CREDPNBS – кредиты частному небанковскому сектору;

CREDGOV – требования к государству;

NFACB – чистые иностранные активы центрального банка;

NFAB – чистые иностранные активы коммерческих банков.



Определение источников роста денежной массы на основе 
показателей баланса банковской системы

19

Денежная 

масса
Внешние 

трансакции
Кредитование

Δ(CASH + D) = Δ (NFACB + NFAB)+ Δ (CREDPNBS + CREDGOV )- Δ LGOV- Δ (CAP + LPNBS)

Бюджетные 

фонды
Прочее



Годовые приросты показателей баланса банковской 
системы (в % к M2X)
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