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Эмиссионная политика является  важной 
составляющей денежно-кредитной политики 
центрального банка любого государства. 
Исследователей эмиссионной политики обычно 
интересуют следующие проблемы: 

1) разработка подходов к определению потребности 
экономики в деньгах (моделирование спроса на 
деньги) с учетом тенденций развития реального и 
финансового секторов экономики; 
2) выявление механизмов передачи денежных 
импульсов в экономику (механизмов денежной 
трансмиссии) и оценка их эффективности с точки 
зрения воздействия на реальный сектор экономики;

ISSN 2311-8709 (Online)
ISSN 2071-4688 (Print)
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аннотация
предмет. В статье отмечается, что эмиссионные механизмы центрального банка оказывают 
существенное влияние на функционирование как самой денежно-кредитной сферы, так и 
реального сектора экономики.
Цели и задачи. Целью исследования является анализ разных эмиссионных механизмов, а 
также способов воздействия Банка России на денежную базу и денежный мультипликатор. 
Задачи исследования: сравнительный анализ теоретических подходов к изучению 
эмиссионных механизмов; оценка эффективности каналов денежной эмиссии в российской 
экономике.
методология. В работе использованы структурный и факторный анализ, математическое 
и графическое моделирование. На основе трех эконометрических зависимостей выявлено 
влияние различного типа активов Банка России на изменение общих активов, денежной базы 
и денежного мультипликатора в 2003−2014 гг. С помощью логарифмического и смешанного 
факторного анализа определен вклад денежной базы и денежного мультипликатора 
в изменение общей денежной массы, оценен вклад факторов в изменение денежного 
мультипликатора.
Результаты. Выделены и охарактеризованы пять проблем эмиссионной политики государства. 
На основе анализа структуры активов Банка России и построенных эконометрических 
моделей доказано, что до кризиса 2008−2009 гг. в РФ активно применялся валютный канал 
эмиссии, который оказался достаточно эффективным способом удовлетворения эндогенной 
потребности экономики в деньгах. В то же время он продуцировал избыточное количество 
денег, что требовало стерилизационных мероприятий Банка России. Во время кризиса 
регулятор перешел к использованию кредитного канала эмиссии, а также стал его активно 
применять в условиях недоступности валютного канала и ограниченности фондового 
канала, начиная с последнего квартала 2011 г. Однако эффективность кредитного канала 
оказалась чрезвычайно низкой, усилия Банка России нейтрализовались автоматической 
стерилизацией денежной массы посредством валютных операций кредитных организаций. 
Причиной является недостаток спроса на деньги в российской экономике. 
Выводы. В российской экономике эффективность денежной эмиссии зависит от реальной 
деловой активности, эндогенно формируемого спроса на деньги. Для удовлетворения 
потребности экономики в деньгах необходима разработка механизмов использования 
фондового канала эмиссии через приобретение Банком России ценных бумаг институтов 
развития. Активное рефинансирование под залог нерыночных обязательств в условиях 
низкого спроса на кредит представляет весьма опасный инструмент, который банки могут 
использовать для создания спекулятивных активов.

 Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015
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3) определение способов удовлетворения 
потребности в деньгах (каналов денежной эмиссии) 
и управления денежной базой, их релевантности и 
относительной эффективности;
4) выработка тонких инструментов настройки 
денежного предложения в режиме управления 
ликвидностью; 
5) оценка внутренней эффективности эмиссионной 
политики на основе анализа динамики денежного 
мультипликатора и факторов, на него влияющих.
Настоящее исследование посвящено проблемам 
определения способов удовлетворения потребности 
в деньгах (каналов денежной эмиссии) и управления 
денежной базой, их релевантности и относительной 
эффективности, а также оценки внутренней 
эффективности эмиссионной политики на основе 
анализа динамики денежного мультипликатора и 
факторов, на него влияющих. Другие указанные 
проблемы рассматриваются как сопутствующие.
теоретические подходы к исследованию 
эмиссионных механизмов. Фундаментальной 
проблемой современной денежно-кредитной 
политики является недостаток как теоретико-
методологических подходов, так и практических 
моделей точного определения спроса на деньги. 
Такие модели могли бы служить ориентиром в 
деятельности центрального банка при осуществлении 
денежной эмиссии. Справедливости ради следует 
признать, что попытки моделирования спроса на 
деньги в российской экономике предпринимались 
[1, 2, 3, 4]. Однако подобное моделирование так и 
не вошло в практику работы Банка России. При 
отсутствии работающих моделей центральный 
банк может судить о потребности экономики в 
деньгах на основе ценовых сигналов, подаваемых 
денежными рынками. Ценой свободных денежных 
средств в банковской системе является ставка 
межбанковского рынка, которая также служит 
индикатором состояния ликвидности банковской 
системы. Не случайно Банк России в недавней 
модификации своей денежно-кредитной политики 
принял ставку межбанковского рынка в качестве 
целевого ориентира. Таким образом, он фактически 
осуществил переход к таргетированию ссудного 
процента – политике, аналогичной ФРС США. 
Между тем ставка межбанковского рынка реагирует 
как на спрос на кредитные ресурсы, так и на спрос на 
спекулятивные операции с валютой, ценными бумагами, 
другими финансовыми активами. Подаваемый ею 
ценовой сигнал является недифференцированным, 

не позволяет разграничить тот спрос на деньги, 
который нужно поддерживать, и тот, который 
нужно подавлять, используя соответствующие 
инструменты. В ситуациях, когда автоматическая 
политика реагирует на ложные сигналы, центральный 
банк переходит к корректировке в ручном режиме. 
Яркими примерами такого управляющего воздействия 
являются повышение ключевой ставки Банком 
России в разгар валютных спекуляций в ночь с 15 
на 16 декабря 2014 г. с 10,5 до 17% для удержания 
финансовых ресурсов на рублевых счетах, а позднее – 
снижение ставок по операциям валютного РЕПО.
Проблема адекватного определения спроса на деньги 
позволяет выявить избыток или недостаток денежных 
ресурсов в экономике. С одной стороны, о недостатке 
денежных ресурсов может свидетельствовать 
низкий уровень коэффициента монетизации 
экономики. В РФ в 2014 г. он составлял 42,7%, 
тогда как в развитых странах – в среднем 70−100% 
(а у Японии и Швейцарии еще выше). С другой 
стороны, в условиях низкого спроса на кредитные 
ресурсы спрос на деньги также невелик, и даже 
низкий коэффициент монетизации может означать 
избыточное предложение денег и формирование 
инфляционного навеса в экономике. 
В настоящее время существуют как сторонники, так и 
противники активной денежной эмиссии. Сторонники 
активной эмиссии указывают на чрезмерную 
жесткость проводимой Банком России денежной 
политики как на одну из его основных ошибок [5]. 
Противники стимулирующей денежной эмиссии, 
придерживающиеся, как правило, монетаристской 
точки зрения, указывают на то, что денежная эмиссия 
– кратковременный инструмент воздействия на 
экономику, который в долгосрочном периоде не влияет 
на структурные сдвиги и темпы экономического 
роста, а только «…облагает экономику искажающим 
инфляционным налогом» [6]. Приводятся расчеты в 
доказательство того, что в последние годы политика 
Банка России скорее была мягкой, чем жесткой [7]. В 
одном из исследований на основе эконометрической 
модели доказывается ограниченное влияние 
монетарной политики как на уровень производства, 
так и на уровень цен в России [8].
Особый интерес исследователей в последнее время 
направлен на изучение каналов эмиссии денег и 
их эффективности. В одной из своих статей1 автор 
выделил три канала эмиссии денег:

1 Малкина М.Ю. Инфляционный процесс как единство 
накопления инфляционного потенциала и открытой инфляции 
// Финансы и кредит. 2005. № 24. C. 2−7.
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– кредитный (осуществляется через систему 
рефинансирования коммерческих банков);
–  валютный (по средством приобретения 
центральным банком иностранной валюты);
– фондовый (посредством приобретения им ценных 
бумаг, обычно – гособлигаций).
Были рассмотрены их достоинства и недостатки.
Впоследствии был предложен косвенный метод 
оценки масштабов использования каналов денежной 
эмиссии и каналов стерилизации денежной массы 
на основе анализа изменения структуры активов 
и пассивов центрального банка2. Данный метод 
был применен к анализу эмиссионной политики 
ФРС США, Европейского центрального банка, 
Банка Японии и Народного банка Китая3. Другие 
исследователи выделяли другие каналы эмиссии 
денег. Например, С. Андрюшин и В. Кузнецова 
[9] объединили кредитование и заимствования 
в один канал, а покупки и продажи активов на 
открытом рынке – в другой канал (при этом 
исследователи говорили о фондовых активах, 
умалчивая об инвалютных). Третий канал, с позиции 
этих экономистов, − воздействие на отдельные 
институты, а не рынок в целом, предоставление 
помощи конкретным кредитным организациям 
(по всей видимости, речь идет о селективной 
политике). 
В настоящее время чрезвычайно мало исследований, 
характеризующих относительную эффективность 
разных эмиссионных каналов. При этом большинство 
авторов сходится во мнении о неадекватности 
валютного канала эмиссии. Этот канал скорее является 
пассивным инструментом денежной политики, 
побочным результатом управления валютным 
курсом, а его искажающее воздействие требует 
стерилизационных мероприятий  центрального 
банка. Многие ученые также придерживаются 
точки зрения, что наиболее адекватным является 
кредитный канал эмиссии. В статье С. Моисеева 
рассматриваются два конкурирующих подхода 
к функциям центрального банка как кредитора 
последней инстанции: в первом подходе Центробанк 
осуществляет кредитование банков на общих 

2 Малкина М.Ю. Анализ динамики уровня монетизации 
экономики и особенностей денежно-кредитной политики 
в современной России // Финансы и кредит. 2007. № 34. 
С. 2−14.
3 Малкина М.Ю. Уровень монетизации, структура денежной 
массы и качество денег в экономике (сравнительный анализ 
положения в России и зарубежных странах) // Финансы и кредит. 
2010. № 30. С. 2−10.

основаниях, во втором – проводит селективную 
политику по отношению к банковскому сектору, 
предоставляя ликвидность значимым банкам [10]. 
Некоторые специалисты высказывают опасения 
относительно активного использования кредитного 
канала эмиссии как способа денежной эмиссии. 
Е. Горюнов и П. Трунин – научные сотрудники 
Института экономической политики им. Е. Гайдара 
утверждают, что рефинансирование «…может быть 
для банков не регулярным источником пассивов, 
а только опцией в исключительных ситуациях». 
Эти исследователи выступают сторонниками 
использования фондового канала эмиссии – денег, 
создаваемых путем покупки центральным банком 
государственных облигаций, в том числе на 
длительный срок. Они считают, что именно этот 
способ эмиссии может обеспечить удовлетворение 
потребности экономики в длинных ресурсах 
для финансирования инвестиционных проектов, 
осуществить «трансформацию преимущественно 
«коротких» пассивов в «длинные» ресурсы» [6]. 
Новая эмиссионная модель требует большого объема 
«…качественных, по возможности безрисковых, 
активов, которые можно использовать как залог в 
сделках РЕПО». Но в условиях дефицита подобных 
активов центральному банку придется принимать в 
обеспечение эмиссии менее качественные активы и 
брать на себя дополнительные риски [7]. 
Данная позиция согласуется с ранее высказывавшимся 
мнением4, что Банк России может интегрировать 
эмиссионную политику в стратегию инновационного 
развития РФ через приобретение бумаг институтов 
развития и венчурных фондов, выпущенных в 
обеспечение пула инновационных проектов. И этот 
подход представляется более правильным, нежели 
просто принятие в обеспечение бумаг крупных 
госкомпаний. Профессор Дж. Эпштейн приводит 
многочисленные данные, свидетельствующие об 
успешном выполнении центральными банками 
развитых стран в разные периоды времени функций 
агентов по развитию. В числе инструментов 
реализации данных функций указываются операции 
на фондовом рынке с акциями банков развития и 
пр. [11]. Однако следует учитывать, что побочным 
негативным эффектом подобной политики остается 
воздействие на стоимость и доходность избранных 
бумаг, что искажает рыночные сигналы.
Новый подход связан с возрождением интереса к 

4 Малкина М.Ю. Институты денежно-кредитного регулирования: 
противоречия функционирования и развития // Финансы и 
кредит. 2010. № 18. С. 2−11.
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эндогенной концепции эмиссии денег, которая и ранее 
имела своих сторонников [12, 13]. Так, П. Трунин и 
Н. Ващелюк рассматривают механизм эндогенной 
эмиссии денег как ответ на потребность кредитных 
организаций в ресурсах для выдачи кредитов. 
При таком подходе бессмысленно требовать от 
центрального банка расширения денежной базы 
как основы предложения денег, так как это слабо 
сказывается на масштабах кредитования экономики 
[14]. Данный вывод подтверждается эмпирическим 
анализом, указывающим на отсутствие связи 
между изменением денежной базы и масштабами 
кредитования, особенно после мирового кризиса 
2008−2009 гг. Исследователи делают заключение, 
что в условиях отсутствия спроса на кредиты 
расширение денежной базы может привести к 
увеличению вложений в спекулятивные активы 
и оттоку капитала за границу [14], с чем следует 
согласиться.
Вопрос о каналах эмиссии денег приобретает 
особую значимость, когда речь идет о создании 
посредством этих каналов денег разного качества: 
денег, обслуживающих трансакционный или 
инвестиционный спрос, денег, направляемых в 
разные секторы экономики, длинных или коротких 
ресурсов, дешевых или дорогих.
Благодаря эмиссии происходит расширение активов 
Банка России и увеличение его денежной базы, 
которая является основой предложения денег. 
Изначально эмитированные денежные средства 
участвуют в процессе банковской мультипликации, 
создаваемая при этом общая денежная масса 
автоматически увеличивается:
M = mmMB,
где mm − денежный мультипликатор;
MB − расширенная денежная база.
Денежный мультипликатор является показателем 
степени освоения банками эмитированной денежной 
массы. Исследованию денежного мультипликатора 
посвящено немного работ. Прежде всего, различают 
теоретический и практический мультипликаторы. 
Теоретический мультипликатор является величиной, 
обратной норме обязательных резервов. В ряде 
работ утверждается, что концепция традиционного 
банковского мультипликатора и создания денег 
через увеличение резервов на практике не работает, 
что, в частности, показал кризис в США, когда 
значительное расширение денежной базы ФРС не 
привело к адекватному увеличению банковских 
кредитов [15]. 

Практический мультипликатор определяется как 
отношение денежной массы М2 к расширенной 
денежной базе MB, в таком виде он обычно 
используется в научных исследованиях. В работе 
М. Беради [16] предложена динамическая версия 
мультипликатора. В книге А. Белке и Т. Роллейт 
[17] рассмотрены альтернативные подходы к 
определению банковского мультипликатора (в 
частности, подход Я. Тинбергена). В исследовании 
В. Маевского и К. Зорина [18] рассмотрена связь 
денежного мультипликатора с активностью на рынке 
ценных бумаг. Достаточно традиционным является 
представление мультипликатора через норму 
депонирования, норму обязательных и избыточных 
резервов. В работе М. Шашкиной и Д. Довбыш5 
определена корреляционная связь указанных норм с 
размером денежного мультипликатора в российской 
экономике, а также исследованы резервы роста 
мультипликатора. Однако необходимо дальнейшее 
уточнение исходной модели мультипликатора путем 
выделения доли стерилизационных инструментов. 
А использование методов смешанного факторного 
анализа вместо коэффициентов корреляции позволяет 
получить более точные и несколько отличные оценки 
влияния факторов на мультипликатор.
Проведенный общий теоретический обзор требует 
дальнейшего практического анализа структуры 
денежной базы, денежного мультипликатора и оценки 
их эффективности в российской экономике. 
исследование каналов денежной эмиссии в 
российской экономике и детерминантов денежной 
массы. 1. Анализ эффективности каналов эмиссии 
денег в российской экономике. Оценку масштабов 
эмиссии по различным каналам в 2003−2015 гг. 
можно осуществить, используя предложенный 
автором подход, основанный на анализе динамики 
структуры активов Банка России [8]. Результаты 
представлены на рис. 1. 
Анализ данных показывает, что до августа 2008 г. 
преобладал валютный канал эмиссии, при этом 
изменение денежной массы почти точно совпадало 
с изменением активов Банка России. Во время 
кризиса 2008−2009 гг. произошел переход к 
кредитному каналу эмиссии денег. Однако его 
активное использование с лихвой нейтрализовалось 
автоматической стерилизацией денежной массы 
по валютному каналу, что происходило вследствие 
операций Банка России в поддержку рубля, а 

5 Шашкина М.Е., Довбыш Д.Д. Оценка резервов роста денежного 
мультипликатора с учетом факторов мультипликативной модели 
// Финансы и кредит. 2013. № 4. С. 43−50.
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также активного участия кредитных организаций 
в операциях «валютный своп». Нечто подобное 
повторилось в денежной сфере России во время 
кризиса конца 2014 − начала 2015 г., когда Банк 
России использовал операции валютного РЕПО 
для уменьшения давления на курс рубля. Поэтому 
во время обоих кризисов рост активов Банка 
России и расширение рефинансирования как под 
рыночное, так и под нерыночное обеспечение 
сопровождались уменьшением денежной базы. 
Например, с 01.07.2008 по 01.04.2009 денежная 
база уменьшилась на 20,7%. Хотя мультипликатор 
в этот период увеличился на 5,5%, но он явно 
не компенсировал падение базы, что привело к 
общему снижению денежной массы на 16,3%. 
Это свидетельствовало о безуспешных попытках 
регулятора поддерживать денежную эмиссию в 
условиях снизившегося спроса на национальные 
деньги. После кризиса кредитный канал эмиссии 
использовался слабо. Однако следует отметить 
начавшееся с 2010 г. опережающее увеличение 
денежной массы по сравнению с ростом активов 
Банка России, которое сопровождалось ростом 
денежного мультипликатора. 

В конце 2011 г.  начало сь  суще ственное 
долговременное (в отличие от кризиса 2008−2009 гг.) 
расширение практики рефинансирования Банком 
России кредитных организаций. Сама система 
рефинансирования существенным образом 
изменилась, приобретя некую амбивалентность. 
С одной стороны, Банк России управляет 
ликвидностью, используя рыночные механизмы, 
соответствующие современным зарубежным 
стандартам. Главным инструментом являются 
операции недельного РЕПО по ключевой ставке 
с ликвидными ценными бумагами, входящими в 
ломбардный список. Для управления мгновенной 
ликвидностью используются внутридневные кредиты 
и кредиты overnight. С другой стороны, Банк России 
значительно расширил кредитование коммерческих 
банков на длительный срок под нерыночное 
обеспечение (заключенные кредитные договора, 
векселя, поручительства) и золото. Стремительный 
рост кредитов Банка России коммерческим банкам 
с нерыночным обеспечением вызывает опасение 
ряда экономистов, в том числе специалистов 
Института Е. Гайдара. Сотрудниками Банка России 
(в частности, К. Юдаевой) расширение практики 
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Рисунок 1
Рост активов Банка России, денежной базы и денежной массы (агрегата м2) в 2003–2015 гг., %


