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В статье рассматривается эндогенная природа формирования предложения де-
нег для закрытой экономики в условиях цифровизации финансовых активов. Акту-
альность направления исследования обоснована изменяющейся экономической средой, 
в которой деньги и иные финансовые активы могут выступать в цифровой форме. 
Задачей исследования является описание на эндотерическом уровне возможных изме-
нений в предложении денег с включением цифровых финансовых активов в портфель 
домохозяйств. В качестве теоретико-методологической базы исследования исполь-
зуются положения посткейнсианства, в частности горизонталистов, для описа-
ния процессов формирования эндогенных денег на основе предоставления банковского 
кредита. Методологией исследования являются балансовые модели согласованных 
потоков и запасов (Stock-Flow-Consistent model). В отличие от предыдущих научных 
исследований в статье рассмотрен более широкий набор финансовых инструментов 
в портфелях макроэкономических агентов, что позволило внести уточнения в функ-
ции спроса на кредит. На основе полученных результатов сделаны выводы о том, 
что включение цифровых финансовых активов в портфели скорее окажет влияние 
на расширение диверсификации сбережений, нежели чем на эндогенное предложение 
денег. Отмечается важность роста реального выпуска, положительного прироста 
реальных располагаемых доходов домохозяйств для образования сбережений, инве-
стиций и формирования спроса на кредит.
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ENDOGENOUS NATURE OF MONEY SUPPLY 
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The paper discusses the endogenous nature of money supply for national economy 
in conditions of financial assets digitalization. The relevance of the research is justified by a 
changing economic environment in which money and other financial assets can act in a digital 
form. The objective of the study is to describe the possible changes in the money supply with 
adding digital financial assets to the household portfolio with the use of endoteric approach. 
We use the post-Keynesian postulates, in particular, horizontalizm, to describe the process 
of endogenous money creation by the banking system through lending. The underlying 
methodology is based on the use of stock-flow consistent (SFC) modeling approach. Unlike 
previous research, the article considers a wider range of financial instruments in portfolios 
of macroeconomic agents, which made it possible to specify the demand for credit more fully. 
It is concluded that the adding “new” digital financial assets to portfolios is likely to affect 
the expansion of savings diversification, rather than endogenous money supply. The importance 
of real output and disposable income growth for changing in savings, investments and the 
demand for credit is outlined.
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Введение. Исследование природы денежного предложения в условиях 
перехода к цифровой модели экономического развития имеет важное 
значение как с теоретической точки зрения, так и с практической сто-
роны. В части развития денежной теории следует подчеркнуть, что до-
стигнутые изменения в уровне информационных технологий, появление 
новых финансовых инструментов актуализируют вопрос о понимании 
сущности современных форм и видов денег. В практическом аспекте 
переосмысление роли банков в новых условиях позволит, как предпо-
лагается более точно производить настройку инструментов регулирова-
ния денежной сферы. 

Для рассмотрения вопроса эндогенности денежного предложения об-
ратимся к экономической теории. Итак, посткейнсианство как экономи-
ческое направление оспорило взгляд монетаристов на экзогенность денег 
(в долгосрочном периоде времени), утверждая, что предложение денег 
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имеет эндогенную природу [Kaldor, 1970, 1982]. Объем денежной массы 
определяется прежде всего деятельностью банков, которые удовлетворяют 
спрос на кредит, а центральный банк является в этой цепочке «кредито-
ром последней инстанции».

Вместе с тем эндогенность денег объясняется представителями пост-
кейнсианства по-разному. Так называемые ранние горизонталисты 
[Kaldor, 1982; Moore, 1988] постулировали, что денежное предложение 
является эндогенным по отношению к спросу на кредит. Банки способны 
удовлетворить весь кредитный спрос по процентной ставке, задаваемой 
учетной (ключевой) ставкой центрального банка и некоторой надбавкой. 
В этом случае денежное предложение неэластично по процентной ставке. 
Такой упрощенный взгляд на денежную сферу был подвергнут серьезной 
критике со стороны структуралистов [Palley, 1991]. Основные обвине-
ния состояли в том, что горизонталисты не принимают во внимание эф-
фекты предпочтения ликвидности при определении процентных ставок; 
не учитывают взаимодействие общего равновесия среди различных фи-
нансовых рынков; не признают наличие финансовых ограничений у ряда 
банков на балансовом уровне; исключают из рассмотрения возможность 
индивидуального поведения отдельных банков в ответ на прогнозируемые 
действия центрального банка [Palley, 2013]. Кроме этого, у ранних гори-
зонталистов, по сути, отсутствует спрос на деньги, что обуславливает эк-
зогенность долгосрочных процентных ставок в их моделях. Вместе с тем 
следует подчеркнуть, что поздние горизонталисты [Lavoie, 1996; 2006] ис-
пользовали теорию предпочтений ликвидности и эндогенность процент-
ных ставок в своих теоретических моделях, способствуя существенному 
сближению горизонтализма и структурализма.

В отличие от горизонталистов структуралисты рассматривают широ-
кий круг процентных ставок, которые включают: краткосрочную процент-
ную ставку, ставку по депозитам, кредитам, долгосрочным облигациям. 
Центральный банк играет ключевую роль в этой системе, так как может 
сдерживать кредитную экспансию, повышая цену предоставления до-
полнительных резервов. Соответственно, предложение кредита является 
функцией от ставки процента, а банковские резервы не являются абсо-
лютно неэластичными к ее изменению [Palley, 1987/88; 1994]. Следуя те-
зису об эндогенном формировании денежного предложения посредством 
кредита, структуралисты уточняют, что спрос на кредит зависит от спроса 
на деньги, а последний — от предпочтений в ликвидности и ожиданий от-
носительно будущего размера процентных ставок. Кредит рассматрива-
ется как альтернативный по отношению к облигациям вариант финанси-
рования хозяйственной деятельности. И в случае роста спроса на деньги 
произойдет увеличение ставки процента по облигациям и спроса на кре-
дит. Тем самым, структуралисты обнаруживают двунаправленную связь 
между спросом на кредит и спросом на деньги [Pollin, 1991; Pollin, 2008]. 
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Выводы структуралистов о характере спроса на финансовые активы, 
предпочтении ликвидности и степени замещения активов в портфеле ма-
кроэкономических агентов связывают их со школой монетарной макро
экономики [Tobin, 1969; 1982]. 

Учитывая происходящие в настоящее время изменения на финансовых 
рынках, вызванные в том числе внедрением новых технологий в бизнес-
цепочки предоставления финансовых услуг, появлением новых цифро-
вых финансовых активов1, сформировались объективные предпосылки 
для дальнейшего развития теории эндогенного предложения денег. 

В качестве отправной точки дальнейших исследований автор статьи со-
средотачивает внимание исключительно на наработках поздних горизон-
талистов [Godley, Lavoie, 2012; Caverzasi et al., 2015; Nikiforos et al., 2017; 
Sawyer, 2017; Lavoie et al., 2018], которые конструктивно учли ряд крити-
ческих замечаний структуралистов. 

В своих научных работах горизонталисты строят теоретические модели 
состояния балансов финансовых активов и пассивов макроэкономиче-
ских агентов, отражают их динамику, в том числе и по доходам на основе 
подхода согласованных потоков и запасов (Stock-Flow-Consistent model, 
далее — SFC-модели). Следует отметить, что модели представлены в до-
статочно упрощенном виде, как с точки зрения набора финансовых ак-
тивов, так и со стороны секторов экономики. Тем не менее такое абстра-
гирование и введенные допущения позволили описать основные при-
чинно-следственные связи. 

Кроме этого, в настоящее время разработано небольшое количество 
эмпирических SFC-моделей, в которых на основе статистики националь-
ных счетов предпринята попытка оценить параметры теоретических мо-
делей [Miess et al., 2016; Markelov et al., 2018]. Проблема, с которой стол-
кнулись исследователи, состоит в ограниченности доступной информации 
для получения всех оценок модели. 

В отличие от рассмотренных выше работ предлагаем точечно сфоку-
сироваться на вопросах эндогенности денежного предложения, которое 
тесно связано с функционированием банковского сектора. Кроме этого, 
учитывая цифровизацию современной экономики, предлагаем расширить 
набор возможных финансовых активов путем ввода в модель цифровых 
финансовых активов. Структуру SFC-модели отразим, исходя из стан-
дартов отображения баланса финансовых активов и пассивов в России. 

1	 Прим. автора: под цифровым финансовым активом рассматриваем имущество в элек-
тронной форме, созданное с использованием шифровальных (криптографических) средств. 
К цифровым финансовым активам относятся криптовалюта, токен (см. проект Федераль-
ного закона № 419059-7 «О цифровых финансовых активах». URL. http://www.consultant.
ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc&base= PRJ&n=172447#06924625131256883 (дата обращения: 
13.05.2019).
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Методология исследования. При исследовании эндогенной природы 
денежного предложения автор статьи сосредотачивает внимание на мо-
дели согласованных потоков и запасов — SFC-модели. Как было отме-
чено выше, такой подход близок к портфельному анализу, который ак-
тивно использовали представители Йельский школы монетарной макро-
экономики [Tobin, 1969; Backus et al., 1980; Tobin, 1982]. Согласно теории 
выбора и портфельных инвестиций, предложенной Дж. Тобином, инве-
сторы, как правило, распределяют свои средства по активам, образующим 
портфель, сочетая рискованные капиталовложения с гарантированными, 
но низкодоходными, и лишь в редких случаях следуют правилу максими-
зации доходности. Портфельный анализ на макроэкономическом уровне 
также используется и в SFC-моделях горизонталистов, но с рядом ка-
чественных дополнений и уточнений. Во-первых, горизонталисты рас-
сматривают балансы финансовых активов и обязательств в динамике. 
Дж. Тобин в этом аспекте использовал арбитражный подход по отноше-
нию к статическому состоянию портфеля макроэкономических агентов 
[Godley, 1996]. Отсюда следует, что финансовые потоки у горизонталистов, 
как и запасы, рассматриваются как эндогенные параметры [Wray, 1992]. 

Согласно SFC-подходу балансы финансовых активов и обязательств 
макроэкономических агентов представляются как изначальное состояние 
экономической системы. Каждая балансовая статья представляет собой 
запасы финансовых активов на определенную дату, а потоки означают из-
менения в уровне запасов. Потоки распределены между различными сек-
торами / макроэкономическими агентами экономики. Соответственно, 
увеличение активов одного сектора сопровождается равным по объему 
увеличением обязательств другого. Поэтому итоговые суммы по каждому 
активу, отражающие чистое экзогенное предложение актива в экономике, 
равны нулю для закрытой экономики. Балансовые суммы по совокупности 
финансовых активов, образующих портфели секторов экономики, пока-
зывают чистое богатство макроэкономических агентов. Изменение балан-
совых сумм финансовых активов возможно вследствие изменения уровня 
их запасов и стоимости, что отражается в отдельной матрице переоценки. 

Предлагаем формализовать структуру теоретической SFC-модели, при-
близив ее к принятым стандартам отображения баланса финансовых акти-
вов и обязательств в России. Кроме этого, учитывая тот факт, что эмитен-
тами / держателями финансовых активов могут быть различные секторы 
экономики в той или иной вариации, сформируем балансовую матрицу 
и обновленную балансовую матрицу и матрицу переоценки. 

Результаты исследования. Для отображения в балансовых моделях циф-
ровых преобразований в экономике включим в состав портфелей активов 
цифровые финансовые активы. Под цифровым финансовым активом по-
нимается «имущество в электронной форме, созданное с использованием 
шифровальных (криптографических) средств. К цифровым финансовым 
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активам относятся криптовалюта, токен»1. Причем в соответствии с зако-
нопроектом № 419090-7 «О привлечении инвестиций с использованием 
инвестиционных платформ» (О краудфандинге)2 посредством токенов мо-
гут приобретаться права на ценные бумаги, вещи, результаты интеллекту-
альной деятельности, требования по договорам займа и т.п. В настоящее 
время вопросы балансового учета цифровых финансовых активов нахо-
дятся на этапе проработки. В связи с этим обстоятельством внесем сле-
дующие допущения:

گگ цифровые финансовые активы приобретаются только домохозяй-
ствами;

گگ в качестве цифрового финансового актива приобретаются только 
токены3, стоимость которых выражается в национальной валюте; 

گگ токены фиксируют право домохозяйства на имущественные и кор-
поративные права4 (токен-акции — equity tokens);

گگ токены выпускаются нефинансовыми компаниями централизо-
ванно5. 

Возможные колебания в уровне цен на цифровые активы отражаются 
в матрице переоценки. И в случае отрицательной динамики их стоимости, 
очевидно, будет снижаться чистое богатство владельцев таких активов. 
Это может привести к перераспределению структуры активов в портфеле 
инвестора с учетом сложившихся предпочтений в ликвидности. 

Предлагаем рассмотреть агрегированные балансы финансовых акти-
вов и обязательств для закрытой экономики, состоящей из шести сек-
торов: домашние хозяйства (households, h), государственное управление 
(government, gov), нефинансовые корпорации (non-financial corporations, 
nfc), банки (banks, b), центральный банк (central bank, cb), небанковские 
финансовые корпорации (other financial institutions, ofi).

Представленная структура близка к принятой в России системе на-
циональных счетов и методологии формирования Перечня организаций 
финансового сектора6. 

1	 См.: проект Федерального закона № 419059-7 «О цифровых финансовых акти-
вах».  URL.  http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc&base=PRJ&n=172447# 
06924625131256883 (дата обращения: 13.05.2019).

2	 См.: проект Федерального закона № 419090-7 «О привлечении инвестиций с исполь-
зованием инвестиционных платформ» (О краудфандинге). URL: https://sozd.duma.gov.ru/
bill/419090-7 (дата обращения: 13.05.2019).

3	 Kриптовалюта в данном примере не рассматривается.
4	 В общем случае разнообразие токенов определяется правами, которыми они наделя-

ют их владельцев.
5	 Токены могут выпускаться централизованно (эмитент — определенная организация) 

и децентрализованно (на основе разработанного алгоритма).
6	 Кодификация секторов соответствует Руководству по системе национальных счетов 

2008 г. (СНС-2008) (European Commission, IMF, OECD, UN, World Bank, 2009). В части 
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Каждый сектор экономики имеет свою структуру активов и обяза-
тельств. В качестве финансовых активов предлагаем рассмотреть: налич-
ные деньги (M0), депозиты (D), акции (E), облигации (B), резервы в цен-
тральном банке (R), а также другие виды активов, отражающие специфику 
соответствующих секторов экономики (табл. 1, 2). 

Таблица 1
Упрощенная структура активов макроэкономических агентов

Активы
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Наличные деньги (Cash) М0h. - - М0b. - -
Депозиты (Deposits), в том числе: Dh. Df. Dnfc. - Dg. -
•	 до востребования (on demand) Dd.h. Dd.f. Dd.nfc. - - -
•	 срочные депозиты (time) Dt.h. Dt.f. Dt.nfc. - - -
Ценные бумаги (Securities), в том числе: Sech. Secf. Secnfc. Secb. Secg. Seccb.

Акции и прочие формы участия 
в капитале (Equities) Eh. Ef. Enfc. Eb Eg. Ecb.

Государственные облигации и другие 
ценные бумаги (Bonds) Bh. Bf. Bnfc. Bb. Bg. Bcb

Пенсионные и страховые резервы 
(Nonmarketables) Nh. Nf. Nnfc. Nb. Ng. -

Токены (Equity tokens) Th. - - - - -
Прочие активы Ph. Pf. Pnfc. Pb. Pg. Pcb.

Отдельные виды активов, определяющие специфику агентов
Недвижимость (Houses) H - - - - -
Реальный капитал (Real K) - K - - - -
Кредиты от центрального банка 
(Advances) - - - - - A

Кредиты банков - - - L - -
Обязательные резервы банков 
в центральном банке (Reserves) - - - R - -

Депозиты банков в центральном банке - - - Db. - -

Источник: составлено автором.

финансового сектора мы выделили отдельно центральный банк, банки и агрегированный 
сектор небанковских финансовых корпораций (инвестиционные фонды, страховщики, 
негосударственные пенсионные фонды, другие финансовые организации). См.: Методоло-
гия формирования Перечня организаций финансового сектора. URL://https://www.cbr.ru/
statistics/info_rep-org/methodology.pdf (дата обращения: 13.05.2019).
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В балансах выделим два нефинансовых актива: физический капитал K 
(принадлежит фирмам) и недвижимость, принадлежащую домохозяйствам 
H, реальный прирост которых приводит к росту национального богатства. 
Указанные в табл. 1 наличные деньги имеют две группировки: М0h. — на-
личные деньги в обращении вне банковской системы (денежный агрегат 
M0), М0b. — наличные деньги в кассах кредитных организаций. Сумма 
М0h и М0b образует наличные деньги в обращении (M0), которые отобра-
жаются в обязательствах центрального банка (табл. 2). 

Таблица 2
Упрощенная структура пассивов макроэкономических агентов

Обязательства 
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Чистое богатство (Net Worth) Vh. Vf. Vnfc. Vb. Vg. Vcb.

Выпущенные акции (Equities) - Ef.′ Enfc.′ Eb.′ - -
Выпущенные долговые ценные 
бумаги

- Bf.′ Bnfc.′ Bb.′ Bg.′ Bсb.′

Страховые и пенсионные резервы - - Nnfc.′ - - -
Задолженность по кредитам (Loans) Lh Lf. Lnfc. - - -
Прочие обязательства (Other 
Liabilities)

OLh. OLf. OLnfc. OLb. OLg. OLcb.

Отдельные виды пассивов, определяющие специфику агентов
Кредиты от центрального банка 
(Advances)

- - - A - -

Привлеченные средства на депозиты 
и вклады

- - - D - -

Депозиты банков в центральном 
банке

- - - - - Db.

Элементы денежной базы (Monetary 
Base), в том числе:

- - - - - MB

●	наличные деньги в обращении - - - - - M0
●	обязательные резервы банков - - - - - R

Источник: составлено автором.

В отличие от предыдущих исследований расширим круг эмитентов 
ценных бумаг. Например, по облигациям эмитентами выступают: нефи-
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нансовые корпорации, небанковские финансовые корпорации, банки, 
государственное управление и центральный банк1. Поэтому вложения 
в долговые ценные бумаги макроэкономическим агентом представляют 
собой сумму обязательств их эмитентов (табл. 2), например: 

•• для домохозяйств:

	 B B B B Bh f nfc b g. . . . .= ′ + ′ + ′ + ′α α α α11 12 13 14 ,	 (1)
где α α11 14, ,…  — доли вложения средств домохозяйствами в долговые инст-
рументы различных секторов экономики;

•• для банков:

	 B B B B Bb f nfc g cb. . . . .= + + + ′′ ′ ′β β β β11 12 14 15 .	 (2)
Сектор государственного управления также может иметь финансовые 

вложения: акции, облигации, векселя, в том числе и в долговые обязатель-
ства иностранных государств. Типовым примером для России являются 
направления размещения средств Фонда национального благосостояния2. 
В рамках данного исследования вложения средств сектором государствен-
ного управления отражены в статьях баланса финансовых активов и обяза-
тельств. Но в дальнейшем, рассматривая эндогенную природу денежного 
предложения и следуя базовым работам по данной проблематике [Godley 
& Lavoie, 2012], сектор государственного управления будет интересовать 
лишь в части образования долга, обращение которого при участии бан-
ковской системы оказывает влияние на величину денежного предложения. 
Поэтому в матрице запасов закрытой экономики (табл. 3) и транзакцион-
ной матрице финансовых потоков (табл. 4) отразим только обязательства 
сектора государственного управления по выпущенным долговым ценным 
бумагам. Положительные значения отражают активы макроэкономиче-
ских агентов, отрицательные — обязательства. Ввиду того, что создание 
финансового актива вызывает одновременное формирование обязатель-
ства, суммы по строкам равны нулю. 

По аналогии рассмотрим токены в качестве основных цифровых фи-
нансовых активов, а страховые и пенсионные резервы будем учитывать 
только в активах у домохозяйств. В табл. 3 чистое богатство (W) является 
балансирующей статьей и определяется как разность между совокупными 
активами и обязательствами, например, для домохозяйств:

1	 В России облигациями Центрального банка являются купонные облигации Банка 
России (КОБР). Вложения в акции Центральным банком не рассматриваются. В России 
доходы, полученные от участия в капитале ПАО «Сбербанк» по итогам года, перечисляются 
в федеральный бюджет в соответствии с федеральными законами.

2	 Информационное сообщение о результатах размещения средств Фонда националь-
ного благосостояния. URL: https://www.minfin.ru/ru/document/?id_4=126458 (дата обраще-
ния: 13.05.2019).



37

	 W M D E B N T H Lh h h h h h h h. . . . . . . .= + + + + + + −0 .	 (3)
В соответствии с вышеуказанными допущениями токены эмитируются 

нефинансовыми компаниями и закрепляют право их владельцев на акции 
(-g ·Ef.′ ). В табл. 4 сформирована матрица транзакционных финансовых 
потоков, элементы которой представляют собой доходы/расходы, а также 
приток и отток финансовых активов.

Например, чистый процентный доход (NIb.nfc.) по облигациям для не-
финансовых корпораций определяется выражением:

	 NI i B i Bb nfc nfc nfc. . . .= ⋅ − ′ ⋅ ′− −33 1 33 1,	 (4)

Таблица 3
Балансовая матрица запасов закрытой экономики

Активы /
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∑

Наличная валюта +М0h. +М0b. -M0 0
Депозиты +Dh +Df. +Dnfc. -D+Db. +Dg. -Db. 0
Резервы R -R 0
Акции и прочие 
формы участия 
в капитале

+Eh. +Ef. - Ef.′ +Enfc. - Enfc.′ +Eb. — Eb.′ 0

Государственные 
облигации 
и другие ценные 
бумаги (ц.б.)

+Bh. +Bf. – Bf′ +Bnfc. – Bnfc′ +Bb. – Bb.′ –Bg.′ +Bcb – Bcb.′ 0

Страховые 
и пенсионные 
резервы

+Nh. -Nh. 0

Кредиты  –Lh. –Lf. –Lnfc. +L 0
Кредиты 
центрального 
банка

-А +А 0

Токены +Th. - g ·Ef.′ 0
Чистое богатство 
(Net Worth)

Wh. Wf. Wnfc. Wb. Wg. Wcb. W

Источник: составлено автором.
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Таблица 4 
Матрица транзакционных финансовых потоков

Активы /
Сектора
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∑

Проценты по депо-
зитам

+i11·Dh.–1 +i12·Df.–1 +i13·Dnfc.–1 – id·D–1+
ir· Db.–1

+i15·Dg.–1 – ir· Db.–1 0

Дивиденды +Fh. +Ff. – Ff.′ +Fnfc. – 
Fnfc.′

+Fb. – 
Fb.′

0

Проценты по госу-
дарственным обли-
гациям и др. ц.б.

+i31·Bh.–1 +i32–1·Bf.–1 
– i32′·Bf′–1

+i33·Bnfc.–1 
–

 i33′· Bnfc′–1

+i34·Bb.–1 
– i34′·Bb′–1

– ib·Bg′–1 +i36·Bcb –1
– 

i36′·Bcb.′–1

0

Проценты по кре-
дитам

–i41·Lh.–1 –i42·Lf.–1 –i43·Lnfc.–1 +il·L–1 0

Проценты по кре-
дитам центрально-
го банка (ЦБ)

–iA·A–1 +iA·A–1 0

Доход от владения 
токенами

+Th. – g 1×Ff.′

Оценочная матрица (условно)
∆ Наличная валюта –∆М0h. –∆М0b. +∆М0 0
∆ Депозиты –∆Dh. –∆Df. –∆Dnfc. +∆D –∆Dg. 0
∆ Акции и прочие 
формы участия 
в капитале

 –∆Eh. ∆Ef ∆Enfc. ∆Eb. 0

∆ Государственные 
облигации и др. 
ц.б.

–∆Bh. ∆Bf. ∆Bnfc. ∆Bb. +∆Bg. ∆Bcb. 0

∆ Страховые 
и пенсионные ре-
зервы

–∆Nh. +∆Nh.

∆ Кредиты  +∆Lh. +∆Lf. +∆Lnfc. –∆L 0
∆ Кредиты ЦБ +∆A –∆A 0
∆ Депозиты в цен-
тральном банке

–∆Db. +∆Db. 0

∆ Токены –∆Th. +∆g×Ef.′ 0
∑ 0 0 0 0 0 0 0

Источник: составлено автором.
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где i33 — ставка доходности, выплаченная нефинансовым корпорациям 
прочими секторами; ′i33 — ставка доходности, выплаченная нефинансо-
выми корпорациями прочим секторам экономики по ранее выпущенным 
долговым ценным бумагам; B Bnfc nfc. .,− −

′
1 1 — стоимость ранее выпущенных 

долговых ценных бумаг.
Элементы оценочной матрицы, приведенные в нижней части табл. 5, 

выражают наличие бюджетных ограничений по секторам закрытой эко-
номики и гипотетически показывают последние проведенные транзак-
ции, которые в условиях неопределенности сложно проконтролировать. 
Для домохозяйств такие транзакции, как предполагается, будут связаны 
с изменением имеющихся денежных средств; для нефинансовых корпора-
ций — с банковскими кредитами; для банков — с кредитами центрального 
банка и т.д. В частности, домохозяйства могут направлять средства на по-
купку недвижимости, нефинансовые корпорации — вкладывать средства 
в расширение реального капитала. 

Банковский сектор в формировании эндогенной денежной массы. Важ-
ной особенностью монетарной экономики, которую описывал Дж. То-
бин [Tobin, 1969; Backus et al., 1980; Tobin, 1982], является независимость 
принимаемых макроэкономическими агентами решений относительно 
сбережения и потребления, с одной стороны, и выбора, в какой форме 
осуществлять свои сбережения, с другой. При этом агенты диверсифи-
цируют свои располагаемые доходы, а не вкладывают в какой-либо один 
актив. Смещение в их поведении детерминируется ставками доходности 
по альтернативным финансовым активам. В частности, при заданной 
величине богатства общества и заданном предпочтении активов спрос 
на банковские депозиты может расти только при условии, что доходность 
других активов снижается. 

В соответствии с представленной в табл. 3 упрощенной структурой ба-
лансовых запасов финансовых активов банки располагают кассовой на-
личностью, предоставляют кредиты, формируют обязательные резервы, 
вкладывают средства в акции, облигации, депозиты центрального банка, 
а с другой стороны, имеют обязательства по привлеченным депозитам, 
выпущенным ценным бумагам, кредитам, полученным от центрального 
банка:

	 M L R E B D D E B A Wb b b b b b b0 . . . . . . .+ + + + + = + ′ + ′ + + 	 (5)
Согласно постулатам посткейнсианства эндогенный характер денеж-

ного предложения связан с предоставлением кредита (L) и образованием 
депозитов (до востребования: Dd.h., Dd.f., Dd.nfc.). И в случае дефицита ссуд-
ного фонда, как отмечали горизонталисты, банки увеличивают спрос 
на резервные деньги (A), который всегда будет удовлетворен централь-
ным банком. Поведение же банков на финансовом рынке в условиях 
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наличия пруденциальных требований (к достаточности капитала, лик-
видности и т.п.) сводится к поиску и установлению цен на финансовые 
активы (кредиты) и обязательства (депозиты), что обеспечит необходи-
мую банковскую устойчивость и прибыльность [Goodhart, 1984; Godley, 
1999; Docherty, 2005; Godley, Lavoie, 2012]. Другими словами, реагируя 
на рыночную динамику уровня дохода по финансовым активам, банки 
пересматривают свои портфели, изменяют ставки процента и иные не-
ценовые условия по управляемым активам и обязательствам, чтобы вы-
йти на экзогенно заданный уровень банковской маржи. В этом смысле 
банки проявляют некоторую «пассивность» по отношению к потребно-
стям заемщиков. 

Описывая эндогенный характер денежного предложения, можно вы-
делить основные уравнения для банков:

M Mh
s

h
d0 0. .=  ‒ � банки удовлетворяют спрос 

на наличность, (6)
D D D D Ds

h
d

f
d

nfc
d

g
d= + + +.

.
.
.

.
.

.
. ‒ � предложение депозитов 

соизмеримо с их привлеченной 
величиной под соответствующие 
ставки процента, (7)

L L L Ls
h
d

f
d

nfc
d= + +.

.
.
.

.
.  ‒ � предложение кредитов 

соответствует спросу 
при соответствующих ставках 
процента, (8)

R Dd s=ρ  ‒ � требования к формированию 
банками обязательных резервов. (9)

Центральный банк со своей стороны удовлетворяет спрос на допол-
нительные резервы банков:

	 A As d= .	 (10)
Ограничения по ликвидности для банков при сохранении их финан-

совой устойчивости:

B D E B D

L R E B M

b N
d s

b
d

b
d

b
d

s d
b
s

b
s

b
d

. . . .

. . .

= + ′ + ′ − −

− − − + 0
 

— � номинальное балансовое 
ограничение банков без учета 
кредита (A), привлеченного 
от центрального банка, (11)

BLR
B

DN
b N
d

s
= .  

— � коэффициент чистой 
банковской ликвидности,

A bot D B zd s
b N
d= ⋅ −{ }⋅. 4,

z4 1= , iff BLR botN <  
— � спрос на кредиты 

центрального банка в случае, 
когда депозиты снижаются 
ниже некоторого уровня (bot), (12)
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— � фактическое балансовое 
ограничение банков, (13)

BLR
B

D
b
d

s
= .  

— � коэффициент фактической 
(валовой) ликвидности 
банков. (14)

Уравнения (11)–(14) описывают решения банков хранить определен-
ный запас долговых ценных бумаг в своем портфеле для покрытия воз-
можной волатильности (оттока) средств по депозитам. В случае, если ми-
нимально допустимый размер депозитов bot Ds⋅( ) окажется меньше сво-
бодных резервов Bb N

d
.( ), банк сможет покрыть возникший дефицит за счет 

кредита центрального банка (A). Устанавливая заранее целевой диапазон 
изменения коэффициента ликвидности bot BLR topN< <( )−1 , банки опре-
деляют эндогенные ставки по депозитам таким образом, чтобы они были 
несколько ниже ставок доходности по альтернативным финансовым ак-
тивам, в первую очередь государственным ценным бумагам. В противном 
случае ни один из секторов экономики, при прочих равных условиях, 
не захотел бы приобретать государственные ценные бумаги. С другой сто-
роны, задав целевой диапазон изменения средней банковской маржи1, 
банки эндогенно определяют значение ставок по кредитам таким обра-
зом, чтобы они были несколько выше ставок по государственным ценным 
бумагам, депозитам, размещенным в центральном банке. Иначе банки 
не захотели бы кредитовать частный сектор, а вкладывали бы средства 
в государственные ценные бумаги и размещали средства на депозитах 
в центральном банке.

В том случае, если домохозяйства посчитают интересным и/или эко-
номически выгодным вложение средств в цифровые финансовые активы, 
например в токены, в условиях соблюдения бюджетных ограничений 
портфель финансовых активов домохозяйств может быть пересмотрен. 
Домохозяйства будут оценивать и сопоставлять свои ожидаемые распо-
лагаемые доходы к концу текущего периода с ожидаемым номинальным 
богатством за вычетом наличности:

	 YD

W
r
e

h nc
e
.

,	 (15)

	 W W Mh nc
e e

h
d

. .= − 0 ,	 (16)

	 M Ch
d

c0 . = ⋅λ ,	 (17)

1	 Средняя банковская маржа определяется как величина чистого дохода банка за теку-
щий и предыдущий периоды по отношению к привеченным в предыдущие периоды сред-
ствам. 
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где YDr
e — ожидаемый, реальный располагаемый доход к концу текущего 

периода; Wh nc
e
.  — ожидаемое номинальное богатство домохозяйств за вы-

четом спроса на деньги; λc  — доля от потребления; C  — потребление до-
мохозяйств.

Прирост располагаемых доходов домохозяйств позволит им, с одной 
стороны, увеличить сбережения, а с другой — использовать кредит для фи-
нансирования долгосрочных вложений, например, сделок с недвижимо-
стью:

	 L L YP Lh
d

h
d

rep h
d

.

.
.
.

.

.= + ⋅ − ⋅− −1 1η δ ,	 (18)

	 YP WB F i D i B Th d h h b h h h= + + ⋅ + ⋅ +− − − −. . . . . . . .1 1 1 1 ,	 (19)
где Lh

d
.
. — спрос на кредиты со стороны домохозяйств; Lh

d
.
.
−1 — величина 

кредита, предоставленного домохозяйствам в предыдущем периоде; η — 
доля стоимости новых кредитов как части личного дохода, которую до-
мохозяйства желают/могут иметь в каждом периоде; YP  — номинальный 
личный доход; δ rep — доля в общем кредитном портфеле стоимости кре-
дитов, предоставленных домохозяйствам в предыдущем периоде; WB  — 
номинальная заработная плата; Fh. — дивидендный доход от владения ак-
циями; i id h b h. . . .,− −1 1 — ставка процента по депозитам и долговым ценным 
бумагам в предыдущем периоде; D Bh h. .,− −1 1 — сумма размещенных домо-
хозяйствами средств на депозит и вложений в облигации соответственно 
в предыдущем периоде; ∆Th. — доход от владения цифровыми финансо-
выми активами.

С позиции портфельной теории домохозяйства, которые предпочтут 
сберегать, будут распределять свой доход пропорционально ставкам до-
ходности на активы. И в этом случае цифровые финансовые активы рас-
сматриваются как субституты. Так или иначе, реальный рост сбережений 
обеспечит формирование фондов в экономике для осуществления инве-
стиций (I в выражении (20). 

Привлечение компаниями денежных средств по альтернативным (циф-
ровым) источникам окажет понижающее давление на кредитный спрос 
на банковские кредиты. Однако дальнейшие решения компаний относи-
тельно спроса на кредит, как предполагается, будут определяться величи-
ной непокрытых объемов инвестиций, стоимостью кредита, доходностью 
финансовых активов:

	 L L I IN FU E B NPLf
d

f
d

f f f.
.

.
.

. . .= + + − − ′ − ′ −−1 ∆ ∆ ∆ ,	 (20)
где Lf

d
.
. — спрос на кредит со стороны нефинансовых компаний; Lf

d
.
.
−1 — ве-

личина кредита, предоставленного нефинансовым корпорациям в преды-
дущем периоде; I  — необходимый объем инвестиций в реальные активы; 
∆IN  — изменения в товарно-материальных запасах; FU f . — нераспреде-
ленная прибыль; ∆ ∆′ ′E Bf f. .,  — прирост привлеченных денежных средств 
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в результате выпущенных ценных бумаг (акций, облигаций); NPL — не-
работающие (проблемные) кредиты.

При прочих равных условиях, именно реальный рост экономики 
обеспечит условия для приращения денежного предложения (∆M = 
= ∆M0 + ∆D), снижения ставок процента, роста спроса на кредит. Вме-
сте с тем согласно представлениям горизонталистов [Lavoie, 2012] банки 
будут изменять ставки процента по кредитам и депозитам, исходя не из 
потребностей бизнеса в деньгах, а в силу обеспечения своей устойчиво-
сти и прибыльности деятельности.

Выводы. В контексте цифровизации экономики автором на основе 
постулатов теории эндогенных денег формализована балансовая SFC-
модель, которая по своей структуре близка к принятым стандартам ото-
бражения баланса финансовых активов и обязательств в России. Данная 
модель позволила на теоретическом уровне описать основные изменения 
в причинно-следственных связях денежного предложения с учетом обра-
щения цифровых финансовых активов. В отличие от существующих под-
ходов рассмотрен более широкий набор финансовых инструментов в порт-
фелях макроэкономических агентов для национальной экономики, что 
в целом формирует предпосылки для уточнения функции спроса на бан-
ковский кредит.

По мнению автора, проведение подобных исследований в условиях 
происходящей цифровизации на финансовых рынках актуализирует во-
просы, связанные с оценкой эффективности трансмиссионных монетар-
ных механизмов, насколько в современных условиях окажется эффек-
тивным процентный канал денежно-кредитной политики и какое место 
в новой экономке будет отведено банкам.
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