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Эффективная и грамотно реализуемая денежная политика любого государства, безусловно, оказывает 
существенное влияние на экономику всей страны. Ключевыми показателями денежной политики уже дли-
тельное время считаются: объем денежной массы в соотношении с валовым внутренним продуктом, темпа-
ми роста производства, уровнем занятости населения, уровнем инфляции и др. Денежная масса формирует-
ся из различных компонентов, которые в большей степени ассоциируются с наличными деньгами и безна-
личными средствами. В представленной работе автором была произведена оценка современной структуры 
денежной массы Российской Федерации в сравнении с отдельными показателями денежной массы некото-
рых государств, которые в настоящее время повышают уровень сотрудничества с Россией. С учетом выпол-
нения поставленной цели в исследовании проанализирована динамика денежной массы России в разрезе от-
дельных агрегатов, оценена денежная масса в сравнении с ключевыми макроэкономическими показателями, 
охарактеризована денежная масса отдельных стран. Следует акцентировать внимание на том, что денежная 
масса напрямую связана с величиной общих резервов государства и с развитостью банковской системы. 
Исследование денежной массы в сравнении с аналогичными показателями других государств должно дать 
информацию для оценки социально-экономической ситуации в стране, в том числе о достаточности обеспе-
чения экономических процессов денежными ресурсами, результативности денежно-кредитной политики. 
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The effective and competently implemented monetary policy of any state certainly has a significant impact on 
the economy of the entire country. Money supply volumes in relation to gross domestic product, production growth 
rate, employment rate, inflation rate, etc., have been considered the key indicators of monetary policy for a long 
time. Money supply is formed from various components that are more associated with cash and non-cash funds. In 
the presented research work, the author assessed the modern structure of money supply in the Russian Federation 
in comparison with certain indicators of money supply in certain countries, which, currently, are increasingly 
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resources and the effectiveness of monetary policy.
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Сложные межгосударственные соци-
ально-экономические процессы становятся 
одной из главных причин дестабилизации 
финансовых потоков внутри любого госу-
дарства, что требует постоянного совершен-
ствования реализуемой денежно-кредитной 
политики и применения все более совер-
шенных инструментов управления денеж-
ной массой. В последние 10-15 лет структу-
ра денежной массы большинства государств 
значительно изменилась под влиянием ре-
ального сектора экономики и межстрано-
вых финансовых потоков. Через денежно-
кредитную политику российские органы 
власти поддерживают стабильность курса 
национальной денежной единицы и объема 

наличной денежной массы, легитимность 
безналичных денежных расчетов. Одной 
из особенностей управления денежной мас-
сой в России становится постепенный рост 
объема безналичных средств с сокращени-
ем доли наличной денежной массы. Необ-
ходимость изучения и оценки объема де-
нежной массы обусловлена существенным 
воздействием денежных потоков, во всех 
их формах, на экономику всего государства 
и уровень обеспеченности населения. Ин-
тересен процесс оценки денежной массы, 
произведенный с учетом показателей дру-
гих государств. В настоящем исследовании 
дана оценка денежной массы РФ в сравне-
нии с некоторыми агрегатами денежной 
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массы стран, которые в современной эко-
номической ситуации расширяют границы 
экономического и политического сотрудни-
чества с Россией.

Цель исследования ‒ исследовать дина-
мику формирования денежной массы РФ в  
разрезе отдельных денежных агрегатов, со-
поставить полученную информацию с по-
казателями других стран.

Задачи исследования ‒ оценить состав 
и структуру денежной массы России; иссле-
довать динамику роста отдельных денеж-
ных агрегатов; проанализировать денежную 
массу в сравнении с ключевыми экономиче-
скими показателями; охарактеризовать де-
нежную массу отдельных государств в срав-
нении с аналогичным показателем РФ. 

Материалы и методы исследования
С учетом достижения поставленной 

цели и решения обозначенных задач при  
выполнении настоящего исследования ав-
тором применялись: статистический метод, 
отдельные элементы метода сравнитель-
ного анализа, группа показателей интер-
претировалась с помощью графического 
метода. Количественный анализ позволяет 
всесторонне оценить денежную массу госу-
дарства, как и в большинстве классических 
финансовых исследований. 

Официальные данные об объемах денеж-
ной массы и её составе получены из откры-
тых официальных источников информации, 
которые стали информационным матери-
алом в исследовании (Официальный сайт 
Центрального банка РФ (ЦБ) [1], Сайт офи-
циальных статистических показателей [2]).

Проблемами формирования денежной 
массы заинтересована значительная группа 
ученых-экономистов. Автор изучил некото-
рые труды как отечественных финансистов, 
посвященных анализу денежной массы, так 
и зарубежных исследователей, опублико-
ванных в официальных научных изданиях 
в последние годы.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В современной научной литературе под  
структурой денежной массы, в первую оче-
редь, понимают соотношение денежных 
средств в наличной и безналичной формах, 
находящихся в обороте [3, с. 232]. В струк-
туре денежной массы выделяют две части: 
деньги, эмитируемые центральными (резерв-
ными) банками государства, и деньги, обра-
зуемые коммерческими банками в процессе 
кредитования населения и хозяйствующих 
агентов, депозитных операций и действий 
банковских мультипликаторов [4, с. 535]. 
Большинство отечественных и иностран-

ных экономистов, и в частности ученые 
Р.Ш. Холов, А.С. Одинаев, Ю.А. Рахматул-
лина, Ш.В. Ахметшин, утверждают, что де-
нежная масса – это показатель, напрямую 
связанный с национальной экономикой 
[5, с. 138; 6, с. 54]. Согласно исследованию 
О. Сухарева, темпы роста ВВП связаны 
с темпами роста денежной массы, а темп 
экономического роста зависит от темпа ро-
ста денежной массы по агрегату М2 [7, с. 10]. 
Кроме того, оценку денежной массы по агре-
гатам производят во взаимосвязи с инфля-
цией. Кирхгесснер Г. и Вольтерс Дж. ис-
пользуют агрегаты М2 и  М3 для  прогно-
зирования инфляции [8, с. 252], а  Перлов-
ская Н.В. указывает на недостаточность 
статистического исследования денежной 
массы и отмечает, что основной объем ра-
бот связывает денежную массу с инфляцией 
[9, с. 112]. В то же время не все исследовате-
ли придерживаются такого подхода, в част-
ности Либо Сюй и Апостолос Серлетис ут-
верждают, что проблема оценки денежной 
массы не должна ограничиваться только 
агрегатами М2 и М3, инфляцией, ВВП, а долж-
на дополняться функциональными денеж-
ными агрегатами ML и NQ [10, с. 20].

Соответственно, изучение динами-
ки структуры денежной массы обусловлено 
необходимостью отслеживания: потреб-
ности экономики в деньгах, уровня моне-
тизации и потенциала отложенной инфля-
ции, а также для проведения межстрановых 
сравнений. В данной работе, придержива-
ясь классического подхода, автор провел 
оценку денежной массы РФ через агрегаты 
денежной массы в сравнении с таким важ-
ным показателем, как величина ВВП.

В таблице 1 структурированно пред-
ставлена информация о динамике денеж-
ных агрегатов РФ.

Объем денежной массы в России (М2)  
за период с декабря 2010 года по декабрь 
2022 года вырос более чем на 300% и  со-
ставил 82 388 млрд рублей. Ежегодный 
прирост М2 в среднем превышает 20%, 
при том что за 2020-2022 годы прирост бо-
лее 40%. На рост М2 в большей степени 
повлияло увеличение М1, чем М0. Денеж-
ная масса М1 за двенадцать лет выросла 
на 33 158,6 млрд рублей (305%). Рост на-
личной денежной массы происходит менее 
активными темпами, чем у остальных агре-
гатов (с 2010 по 2022 год агрегат М0 уве-
личился в 2 раза (на 10 373,0 млрд рублей). 
Доля наличных денег вне банковской систе-
мы в М2 постепенно сокращается с 25,7% 
до 18,7%, что соответствует общемировым 
тенденциям изменения структуры денеж-
ной массы, а темп рост агрегата М2 превы-
шает рост М0 и М1.
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В составе М1 выделяются переводные 
депозиты (средства на счетах до востре-
бования), а другие депозиты (в частности, 
различные виды срочных депозитов) вклю-
чаются в М2. В таблице 2 представлена ди-
намика депозитов в РФ. 

Депозиты принадлежат физическим 
лицам и организациям. За 12 лет величина 
переводных депозитов (включаются в М1) 
выросла на 28 582,8 млрд рублей (393,1%). 
На конец 2010 года доля депозитов, принад-
лежащих организациям, составляла более 
71%. В дальнейшем наблюдается постепен-
ное увеличение депозитов, принадлежащих 
населению (по состоянию на конец 2022 года 
населению принадлежит 49% от всех де-
позитов, или 14 015,5 млрд рублей). Рост 
объема переводных депозитов у населения 
свидетельствует об увеличении уровня бла-
госостояния физических лиц.

Другие депозиты в составе М2 за  
12 лет увеличились на 38 369,5 млрд рублей 
(319,2%), т.е. рост прочих видов депозитов 
происходит более низкими темпами, чем 
переводных, но в абсолютном выражении 
сумма прочих видов превышает перево-
дные на 9 786,7 млрд рублей. Доля депо-
зитов организаций в декабре 2010 года 
составляла 30% (2 741,1 млрд рублей). 
В дальнейшем депозиты организаций уве-
личивались, и к концу 2022 года их доля 
достигла 47,2% (18 092,8 млрд рублей). 
За весь исследуемый период доля депози-
тов (средств на счетах до востребования, 
расчетных счетах и счетах срочных депо-
зитов) в М2 выросла с 74% до 81%, соот-
ветственно, в М2 сокращается объем на-
личных денег в обращении.

В рамках оценки денежной массы госу-
дарства интересен вопрос об объеме денеж-
ных средств, находящихся в распоряжении 

физических лиц, так как обеспеченность 
денежными средствами – это одно из усло-
вий благосостояния населения. Кроме того, 
часть денежных средств, аккумулируемых 
в формате депозитов, характеризует воз-
можность граждан накапливать свобод-
ные ресурсы. В таблице 3 представлена 
информация о динамике депозитов насе-
ления (до востребования, краткосрочных 
и срочных).

За весь исследуемый период объем де-
позитов, принадлежащих населению, вырос 
более чем на 300% (на 26 238,9 млрд рублей), 
что свидетельствует о росте уровня благо-
состояния граждан РФ (при сохранении 
уровня инфляции). При росте объема де-
нежной массы РФ наблюдается сохранение 
объема (в относительном выражении) депо-
зитов населения в общей величине депози-
тов (более 50%). В структуре депозитов на-
селения преобладают срочные депозиты, 
но присутствует тенденция к их некоторо-
му сокращению (за период доля снизилась 
до 60%, а на начало исследуемого перио-
да составляла 80%). Рост величины сроч-
ных депозитов происходит более медлен-
ными темпами (на 13 865,8 млрд рублей, 
или 216% за 12 лет). Депозиты до вос-
требования менее значительны в общем 
объеме, за 12 лет их доля выросла с 20% 
до 40%, однако рост данного вида депози-
тов более активен (на 12 373 млрд рублей, 
или 753%). Соответственно, на протяже-
нии длительного времени у населения 
сохраняется устойчивый интерес к со-
хранению своих средств, и большинство 
граждан придерживается сберегательной 
модели поведения. Кроме того, рост объ-
ема денежной массы, аккумулированной 
у населения, свидетельствует о росте спро-
са в большинстве секторов экономики.

Динамика М2 в ВВП РФ [1; 2]
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Денежная масса (М2) взаимосвязана 
с валовым внутренним продуктом (ВВП) 
государства. Однако следует понимать, 
что взаимообусловленность ВВП  и  М2 про-
является в краткосрочной перспективе, так 
как в короткие промежутки времени более 
высокие темпы потребления, а увеличение 
объема производства, расходов можно свя-
зать с ВВП (номинальный объем ВВП рас-
тет вместе с денежной массой). Рост ВВП 
более высокими темпами, в сравнении с де-
нежной массой, необходим для увеличения 
стоимости национальной денежной едини-
цы, что обусловлено повышением покупа-
тельной способности. На рисунке наглядно  
представлена динамика М2 в сравнении 
с ВВП России.

За последние 12 лет у России наблюда-
ется постепенный рост ВВП, самое актив-
ное увеличение уровня ВВП зафиксировано 
с 2018 по 2022 год, соответственно, в стра-
не присутствует рост объема производства. 
Однако, начиная с 2014 года, темпы роста 
уровня М2 превышают темпы роста ВВП. 
Уровень монетизации (спрос на деньги) 
в 2021-2022 годах уменьшился, что обу-
словлено некоторым снижением доверия 
к национальной валюте и перенасыщени-
ем экономики деньгами в предшествую-
щие периоды.

В мировой практике не существует еди-
ной методики по оценке денежной массы, 
центральные (резервные) банки большин-
ства стран рассчитывают агрегаты от М0  
до М3.

В таблице 4 представлены данные об  
объемах денежной массы отдельных стран.

Согласно данным таблицы 4, во всех  
странах присутствует рост денежной массы 
в разрезе всех агрегатов. Наибольший рост 
отмечается в России и Индонезии, меньши-
ми темпами растет денежная масса в Ки-
тае. У этих же стран существенная разница 
между агрегатами М1 и М2. Можно предпо-
ложить, что на срочных счетах резидентов 
этих государств сосредоточены значитель-
ные объемы средств.

Все государства оценивают широкий 
показатель денежной массы, формируемый 
из М2 с учетом долговых ценных бумаг 
и счетов в иностранной валюте. Оценка М3, 
прежде всего, необходима для определения 
уровня инфляции в стране и наиболее до-
стоверно отражает объем денежный массы 
государства. В таблице 5 представлен ши-
рокий показатель денежной массы отдель-
ных стран с 2010 по 2022 год.

На основании представленных данных 
можно утверждать, что у всех представ-
ленных стран М3 увеличивается, соответ-
ственно, денежное обращение в экономике 

данных государств растет. Самый незначи-
тельный объем прироста М3 в Таиланде, 
однако уровень прироста денежной массы 
М3 превышает 100%. Наибольший прирост 
денежной массы М3 отмечается в России, 
далее следуют Китай и Индонезия. Соот-
ветственно, денежное обращение в Таи-
ланде и Саудовской Аравии развивается 
медленнее, чем в РФ, Китае и в Индоне-
зии, но показатели всех стран соответству-
ют общемировым тенденциям и обознача-
ют повышение экономических процессов 
в странах, развитие производства, повы-
шение занятости населения. При анализе 
динамики структурных элементов широ-
кой денежной массы выявлено, что у всех 
исследуемых государств сохраняется опти-
мальная доля наличных денежных средств 
в общем объеме М3 (при росте М3 доля 
наличной массы существенно не изме-
няется), что свидетельствует о развитии 
банковского и финансового секторов эко-
номики, так как при общем росте объема 
денежной массы доля наличных денежных 
средств не растет, а расширяется безналич-
ная система платежей.

Для управления денежной массой про-
изводят её сравнение с ВВП; получаемый 
расчетный аналитический показатель, 
кроме исследования обеспеченности про-
изводства деньгами и спроса на деньги, 
дает возможность оценить перспективы 
и причины девальвации национальной 
денежной единицы. Самый высокий по-
казатель соотношения М3 к ВВП (уровень 
финансовой глубины, или уровень монети-
зации) зафиксирован в Китае. Отдельные 
аналитики отмечают, что высокий уро-
вень монетизации свидетельствует о росте 
ликвидности активов в экономике страны. 
Однако присутствует и иная трактовка ди-
намики изменения данного показателя, 
по которой высокие показатели соотноше-
ния М3 к ВВП косвенно свидетельствуют 
о снижении курса национальной валюты, 
так как денежная масса этих государств 
не всегда подтверждается объемом произ-
водства. Традиционно в экономике счита-
ется достаточным уровень соотношения 
около 40%, для оптимальных инвестиций 
в производство ‒ около 80%, максимум 
100%. В настоящее время ближе к опти-
мальной величине находятся Индонезия, 
Саудовская Аравия и РФ. 

Заключение
Проведенное в настоящей работе иссле-

дование по оценке отдельных показателей 
денежной массы РФ и некоторых сотрудни-
чающих государств позволило сформулиро-
вать следующие положения. За последние 
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12 лет выявлена тенденция к сокращению 
доли наличной денежной массы в общем 
объеме, на это повлиял в том числе и рост 
величины депозитов как физических, так 
и юридических лиц (размещение средств 
на счетах банковской системы становится 
все более популярным). При межстрановом 
сопоставлении показателя М2 отмечается 
рост агрегата не только в РФ, но и у сотруд-
ничающих стран. При анализе М3 выявлен 
рост и данного агрегата у всех исследуемых 
государств, то есть в странах развивается 
денежное обращение в наличной и безна-
личной формах. При анализе денежной мас-
сы в работе было произведено сравнение 
агрегатов с ВВП. При оценке соотношения 
М3 с ВВП отмечено, что высокие значения 
свидетельствуют: о снижении курса нацио-
нальной валюты, обеспеченности производ-
ства деньгами, спросе на деньги, что дает 
возможность оценить возможную девальва-
цию денежной единицы.
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