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В статье раскрыты причины и механизмы де-
нежной эмиссии, проводимой центральными банками. 
Рассмотрены количественные параметры денежной 
эмиссии в зависимости от целей, которые пресле-
дуют денежные власти.

Ключевые слова: деньги, денежная эмиссия, 
денежная база, инфляция, таргетирование, цент-
ральный банк.

В экономической науке и практике не сущес-
твует четкого определения денежной эмиссии, что 
связано вообще с расплывчатостью самого поня-
тия «деньги», которые принято рассматривать как 
совокупность денежных агрегатов. Банк России 
методологически выделяет несколько показателей, 
которые могут характеризовать понятие «деньги 
центрального банка».

К таким показателям относятся:
1) наличные деньги в обращении вне банковс-

кой системы (денежный агрегат M0);
2) денежная база (в узком определении) — сум-

ма наличных денег в обращении (с учетом их 
остатков в кассах кредитных организаций) и обя-
зательных резервов;

3) денежная база (в широком определении) — 
денежная база (в узком определении), увеличенная 

на сумму корреспондентских счетов и депозитов, 
открытых кредитными организациями в Банке 
России, а также на величину выпущенных Банком 
России облигаций, находящихся у кредитных ор-
ганизаций.

Изменение всех этих показателей в той или 
иной степени можно обозначить как денежную 
эмиссию, так как все они (в конечном счете) могут 
быть использованы для осуществления расчетов и 
проведения платежей.

По состоянию на 01.01.2013 в России величи-
на наличных денег в обращении вне банковской 
системы составляла 6 430,1 млрд руб., денежная 
база (в узком определении) — 8 093,3 млрд руб., а 
денежная база (в широком определении) — 9 852,8 
млрд руб. [6].

Рассмотрим основные подходы, которые могут 
реализовывать центральные банки при определении 
количественных параметров денежной эмиссии.

Первый подход основывается на использова-
нии монетаристского правила. В соответствии с 
этим правилом темпы предложения денег должны 
быть равны темпам роста реального ВВП. Это для 
центрального банка служит ориентиром для расчета 
количественных параметров денежной эмиссии 
[4]. Согласно этому правилу темпы прироста денег 
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центрального банка (в большинстве стран мира) 
должны находиться в диапазоне от 3 до 5 % в год.

Второй подход основывается на ориентации 
на таргетирование инфляции. Таргетирование 
инфляции — это действия денежных властей по 
достижению целевого показателя по уровню ин-
фляции. Прирост величины денежной базы цент-
рального банка должен быть рассчитан исходя из 
необходимости достижения тех или иных темпов 
инфляции [16]. Ориентация на более низкие темпы 
инфляции (вплоть до нулевого уровня, что означало 
бы поддержание постоянного уровня цен) вызвала 
бы снижение деловой активности в экономике, и, в 
итоге, падение темпов роста ВВП. Принятие в ка-
честве ориентира более высоких темпов инфляции 
могло бы вызвать процесс лавинообразного усиления 
инфляции, которая не только бы не способствовала 
экономическому росту, но, наоборот, препятствовала 
ему (вследствие скачкообразного роста цен на отде-
льные товары) и способствовала общей деформации 
товарно-денежных отношений [2; 3]. Выбор денеж-
ными властями «оптимальной» величины инфляции 
в качестве одной из целей денежно-кредитной поли-
тики носит сложный характер и зависит от темпов 
ее изменения в предшествующие годы с учетом 
прогнозируемых особенностей будущего года.

Эффект немонетарной инфляции не позволяет 
осуществлять таргетирование нулевой инфляции, 
так как в этом случае она будет недостижима из-за 
влияния денежной массы на объем национального 
производства [1]. Более низкие объемы денежной 
эмиссии создадут и более низкий объем платежей 
за товары и услуги по сравнению с суммой их цен. 
В итоге часть произведенной продукции окажется 
нереализованной, что приведет к сокращению 
реального ВВП. Сокращение реального ВВП (или 
снижение темпов роста реального ВВП) наступит 
быстрее, чем возникнет нулевая инфляция.

Изменение денежной базы в соответствии с 
ориентацией на таргетирование инфляции на осно-
вании известного уравнения обмена (Фишера) [15] 
представлено далее:

MV = PQ,
где 	M — количество денег;
	 V — скорость денежного обращения;
	 P — уровень цен;
	 Q — количество товаров и услуг, реализующих-

ся в экономике с использованием денег.
При определенном допущении Q можно при-

нять равным ВВП и предполагать, что темпы изме-

нения стоимости товаров и услуг, которые реализу-
ются в экономике страны с использованием денег в 
краткосрочном периоде, равны темпам изменения 
ВВП. Тогда индекс темпов прироста денежной базы 
∆M можно представить следующим образом:

∆M = ∆P ⋅ ∆Q/∆V,
где	 ∆P — индекс изменения уровня цен;
	 ∆Q — индекс изменения ВВП;
	 ∆V — индекс изменения скорости денежного 

обращения.
Рассмотрим это на примере.
Пусть таргетируемая инфляция составляет 

6 % за год, темпы роста экономики — 5,5 %, также 
планируется снижение скорости денежного обра-
щения (на основе анализа динамики за предшес-
твующие годы) на 2 %. Тогда индексы инфляции, 
изменения реального ВВП и скорости денежного 
обращения составят 1,06, 1,055 и 0,98 соответствен-
но. Индекс денежной базы будет равен 1,141, т. е.  
(1,06 × 1,055/0,98). Это означает, что центральному 
банку необходимо в предстоящем году увеличить 
количество денежной массы в обращении на 14,1 %. 
Допустим, что при ее объеме на начало прогнози-
руемого года, равном 7 200 млрд руб., на начало 
следующего за ним года она должна составить 8 215 
млрд руб., что соответствует количественным пара-
метрам денежной эмиссии в 1 025 млрд руб. Такой 
объем денежной эмиссии при прогнозируемом ВВП 
и скорости денежного обращения должен сочетать-
ся с таргетируемой инфляцией в 6 % за год.

При достаточно малых процентных изменениях 
параметров уравнения обмена (до пределов 5—7 % 
каждый) количественные параметры денежной 
эмиссии центрального банка можно представить 
следующим образом:

∆M = ∆P + ∆Q — ∆V. 	 (1)
Это уравнение является приближенной записью 

более точного уравнения изменения денежной базы, 
представленного ранее. На основании уравнения (1) 
можно наблюдать, что процент изменения денежной 
массы представляет собой не что иное, как сумму 
темпов инфляции и изменения ВВП. Это уравне-
ние свидетельствует о том, что прирост денежной 
массы центрального банка должен происходить 
вследствие: во-первых, необходимости обеспечения 
прироста реального ВВП; во-вторых, изменения 
(сокращения или увеличения) скорости обращения 
денег; в-третьих, роста общего уровня цен.

В настоящее время Банк России, по сути, 
определяет количественные параметры денежной 
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эмиссии на основе подхода, близкого к таргетиро-
ванию инфляции. В свою очередь количественные 
параметры денежной эмиссии служат основой 
для прогноза направления использования средств, 
полученных от эмиссии денег (направить в меж-
дународные резервы или во внутренние активы) 
(см. таблицу).

Объем использованных ресурсов от денежной 
эмиссии для увеличения международных резервов 
или увеличения внутренних активов зависит от 
курсовой политикой Банка России. Так, например, 
по оценке Банка России, за 2013 г. денежная база 
(в узком определении) должна увеличиться на 641 
млрд руб. При этом прирост чистых внутренних 
активов должен составить 1 237 млрд руб. (эти акти-
вы будут сформированы как за счет использования 
средств, полученных от денежной эмиссии, так и 
за счет сокращения вложений в международные 
резервы (сокращение международных резервов 
должно составить 579 млрд руб.).

Третий подход основывается на необходимос-
ти финансирования бюджетных расходов. В на-
стоящее время в большинстве стран мира денежный 
«станок» отделен от национальных правительств, 
что выражается в независимости центрального 
банка от правительства. Это приводит к невозмож-
ности финансирования бюджетных расходов за счет 
выпуска денег. Однако центральные банки облада-
ют возможностью приобретения государственных 
ценных бумаг, средства от которых используются 

для финансирования дефицита бюджета. Методоло-
гически такой способ финансирования бюджетных 
расходов предполагает формирование дефицита 
бюджета и рост государственного долга, который 
хотя бы теоретически требует своего погашения в 
будущем. Центральный банк может использовать 
эмиссию денег в целях получения ресурсов для 
обеспечения реализации правительством государс-
твенных долговых обязательств. В этом случае пот-
ребность в государственных заимствованиях может 
стать главным фактором денежной эмиссии.

В целях снижения бремени государственного 
долга центральный банк может приобретать госу-
дарственные долговые обязательства по цене не 
только ниже рыночной, но и ниже уровня инфляции. 
Это приведет к обесценению ранее выпущенных 
государственных долговых обязательств, снижению 
реальной нагрузки по обслуживанию государствен-
ного долга и в некоторой степени к оздоровлению 
государственных финансов.

С точки зрения экономической сущности 
покупка центральным банком государственных 
долговых обязательств по такой внерыночной цене 
представляет собой процесс передачи сеньоража 
(дохода, получаемого от эмиссии денег) от цент-
рального банка правительству [8; 9]. При этом, чем 
больше будут масштабы денежной эмиссии, тем 
больше будет величина получаемого сеньоража, а 
также его роль и значение как источника финансо-
вого обеспечения бюджетных расходов [7; 11].

Прогноз показателей денежной программы Банка России на 2014 г., млрд руб.
Показатель На 01.01.2013 (факт) На 01.01.2014 (оценка) 

Денежная база (узкое определение)
В том числе:

7 959,7 8 601

— наличные деньги в обращении (вне Банка России)
— обязательные резервы

7 667,7
292,0

8 242
360

Чистые международные резервы (млрд долл.) 15 766,7 (519,1) 15 171 (500) 
Чистые внутренние активы
В том числе:

—7 807,0 —6 570

 — чистый кредит расширенному правительству:
чистый кредит федеральному правительству
остатки средств консолидированных бюджетов субъектов 
Российской Федерации и государственных внебюджетных 
фондов на счетах в ЦБ РФ

—6 311,9
—4 587,9
—1 724,0

—6 420
—4 846
—1 574

 — чистый кредит банкам:
валовой кредит банкам
корреспондентские счета кредитных организаций, депозиты 
банков в Банке России и другие инструменты абсорбирова-
ния свободной банковской ликвидности

1 497,7
3 257,3

—1 759,5

2 921
4 300

—1 379

Прочие чистые неклассифицируемые активы —2 992,8 —3 071

Источник: [5].




