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АННОТАЦИЯ

Актуальность темы настоящей статьи обусловлена имеющимся противоречием между сутью современной (нацио-
нально-рыночной) денежной системы и практическим устройством банковской системы, в рамках которой Централь-
ный банк выполняет эмиссионную функцию. Новизна вопроса, поставленного в статье, состоит в аргументации того, 
что Центральный банк в рамках национально-рыночной денежной системы должен позиционироваться только как 
производитель различных законных платформ для числа денежных единиц, а не как эмиссионный орган.
Предметом исследования выступает эмиссионная функция Центрального банка, которую он выполняет так же, как 
в рамках предыдущей (золото-стандартной) денежной системы, не обращая внимания на принципиальное различие 
своего статуса в рамках этих систем. Цель статьи состоит в том, чтобы аргументировать необоснованный харак-
тер эмиссионной функции Центрального банка в современных условиях. В результате проведенного исследования 
посредством применения методов анализа от общего к частному, дедукции и индукции, единства исторического 
и логического, органической последовательности в раскрытии материала и ряда других научных методов в статье 
сделан вывод о том, что поскольку возрастание объема денег на рынке происходит вследствие создания националь-
ного валового дохода, а не из-за возрастания доверия к авторитету Центрального банка или же увеличения объема 
его активов, то постольку наличные денежные средства, производимые Центральным банком, должны позициони-
роваться как национальная (общая) принадлежность рынка (страны), а не как его частная собственность. Исходя из 
их такого позиционирования эти средства должны вводиться в рыночное обращение на компенсационной, а не на 
коммерческой основе.
Ключевые слова: деньги; денежные средства; золото-стандартная, фидуциарная и национально-рыночная денежная 
система; центральный банк; эмиссионная функция центрального банка; школа экономической мысли
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aBstract

The relevance of the topic of this article is due to the existing contradiction between the essence of the modern (national-
market) monetary system and the practical structure of the banking system, within which the central bank performs 
the issuing function. The novelty of the question posed in the article consists in the argument that the central bank 
within the framework of the national market monetary system should be positioned only as a producer of various legal 
platforms for the number of monetary units, and not as an issuing authority.
The subject of the study is the issue function of the central bank, which it performs in the same way as in the previous 
(gold-standard) monetary system, without paying attention to the fundamental difference in its status within these 
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Одна из функций Центрального банка (да‑
лее —  ЦБ), которая в условиях современ‑
ной денежной системы вызывает вопросы, 

является его эмиссионная функция [1, с. 34–35; 2, 
с. 438]. Однако с точки зрения самого ЦБ, а также 
неолиберальной школы экономической мысли, 
она не вызывает недоумения и потому не под‑
вергается критическому осмыслению. Более того, 
данная функция считается исключительно имма‑
нентной ЦБ [3; 4]. Между тем российская школа 
экономической мысли ставит вопрос о том, впи‑
сывается ли эмиссионная функция ЦБ в контекст 
современной денежной системы?

ИСТОРИЯ ВОЗНИКНОВЕНИЯ 
ЭМИССИОННОЙ ФУНКЦИИ ЦБ

ЦБ вполне обоснованно выполнял эмиссионную 
функцию в рамках золото-стандартной денеж‑
ной системы, при которой ценность денежной 
единицы страны устанавливалась равной опреде‑
ленному количеству золота. В то время денежные 
знаки в форме банкнот выступали разновидно‑
стью ценных бумаг, которые свидетельствовали 
об обязательстве ЦБ конвертировать их на тот вес 
монетарного золота, который определялся путем 
умножения числа денежных единиц, обозначен‑
ного на банкнотах, на масштаб национальной де‑
нежной единицы. В условиях золото-стандартной 
денежной системы дополнительная эмиссия чи‑
сла денежных единиц предварялась (должна бы‑
ла предваряться) соответствующим пополнением 
запасов монетарного золота. Однако, как свиде‑
тельствует практика почти во всех странах миро‑
вого хозяйства, ЦБ стали отходить от указанного 
долженствования, т. е. нарушать требования зако‑
на денежного обращения, свойственного золото-

стандартной денежной системе, почти с самого 
начала своей эмиссионной деятельности, что при‑
водило к расхождению между декларированной 
и фактической величинами масштаба денежной 
единицы [5, с. 114–115; 6, с. 338]. Поначалу такое 
расхождение было незначительным и незамет‑
ным и потому не вызывало особой озабоченности 
у ЦБ. Однако по мере его увеличения оно станови‑
лось все более заметным и угрожающим тем, что 
в случае одномоментного предъявления требова‑
ния о конвертации достаточно значительного чи‑
сла денежных единиц ЦБ не мог выполнить свое 
долговое обязательство. Из мировой практики 
можно привести прецедент с требованием Пре‑
зидента Франции генерала Де Голля к ФРС США 
в середине 1960-х гг. о конвертации 1,5 трлн долл. 
США на соответствующий объем монетарного зо‑
лота [7]. Хотя ФРС США выполнила тогда свои обя‑
зательства, Де Голль не дождался окончательных 
результатов своих действий и был фактически 
лишен власти в ходе начатых в 1968 г. в Сорбонне 
под влиянием глобалистских и проамериканских 
структур, ставших вдохновителями «студенческих 
волнений», являвшихся прообразом современных 
«цветных» революций, которые переросли в пол‑
номасштабную забастовку и политический кризис. 
Тем самым США показали государственным дея‑
телям других стран, что может произойти с ними 
и с экономикой их стран в целом в случае обраще‑
ния с таким же требованием к ФРС.

Конвертация указанного количества амери‑
канских долларов на золото до предела обострила 
разрыв между декларируемой и фактической ве‑
личинами масштаба денежной единицы в США; 
причем это случилось в стране, имевшей самые 
крупные в мире запасы монетарного золота. Чтобы 
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остановить дальнейшее углубление такого разрыва, 
США в 1971 г. в одностороннем порядке отказались 
от обмена долларов на золото; несколькими годами 
позже такие же решения были приняты ЦБ других 
западных стран. Для легализации этих по сути неза‑
конных решений была созвана и проведена в 1976 г. 
в Кингстоне международная валютно-денежная 
конференция, названная позднее Ямайской по ме‑
сту проведения в Кингстоне —  крупнейшем городе 
Ямайки, на которой представители ЦБ ведущих 
стран мира, а также руководители международных 
финансовых организаций приняли единогласное 
решение об отказе от выполнения своих долговых 
обязательств по конвертации эмитированных ими 
ценных бумаг (банкнот) на золото. Золото решени‑
ем участников данной конференции было просто 
удалено из состава элементов денежной системы. 
Однако такое решение, сбросившее, образно говоря, 
камень с шеи центральных банков, влекло для них 
не очень приятное следствие —  удаление золота из 
состава элементов денежной системы должно было 
обусловить по очевидной логике вещей отчуждение 
у ЦБ его эмиссионной функции.

Разумеется, что такая очевидная логика вещей 
не устраивала ЦБ. Для сохранения за собой эмисси‑
онной функции в новых условиях необходимо было 
решить вопрос, касающийся выбора альтернативы 
монетарному золоту. Отчетливого ответа на этот 
вопрос на Ямайской конференции не прозвуча‑
ло. Он был получен параллельно с проведением 
этой конференции американским экономистом 
М. Фридменом, которому как бы по случайному 
стечению обстоятельств в год проведения этой кон‑
ференции была присуждена Нобелевская премия 
по экономике за разработку теории монетаризма, 
в которой утверждалось, что вместо золота новым 
основанием для выполнения ЦБ эмиссионной функ‑
ции следует считать доверие к репутации ЦБ как 
надежному контрагенту рыночных отношений [8, 
с. 35]. В связи с таким взглядом на альтернативное 
основание выполнения ЦБ эмиссионной функции 
новая денежная система неолиберальной школой 
экономической мысли стала называться «фиду‑
циарной», т. е. доверительной [9, с. 177, 181] (от лат. 
fiducia —  доверие), а денежные средства —  «фиатны‑
ми» [10, с. 265; 11, с. 538–539] (от лат. fiat —  декрет). 
Поскольку в дальнейшем теория монетаризма на 
Западе стала позиционироваться как безоговороч‑
ный мейнстрим, постольку обоснованность поло‑
жения о замене золота на доверие к авторитету ЦБ 

для продолжения выполнения им эмиссионной 
функции не подвергалось критическому осмысле‑
нию. Попытку осмысления такой функции сделала 
российская школа экономической мысли.

РОССИЙСКАЯ ШКОЛА 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ МЫСЛИ 

ОБ ОБОСНОВАННОСТИ 
ВЫПОЛНЕНИЯ ЦБ ЭМИССИОННОЙ 

ФУНКЦИИ В УСЛОВИЯХ 
СОВРЕМЕННОЙ ДЕНЕжНОЙ 

СИСТЕМЫ
Согласно утверждениям представителей россий‑
ской школы экономической мысли несмотря на 
то, что доверие к авторитету ЦБ имеет важное зна‑
чение для функционирования денежной системы 
страны, оно не может выступать альтернативой 
монетарному золоту [12, с. 27]. Золото есть из‑
вестный материальный субстрат, который можно 
осязать, измерять принятыми мерами веса, опре‑
делять его качество, в то время как доверие к ав‑
торитету, «безупречной» репутации ЦБ есть нечто 
идеальное, трансцендентное, что невозможно ося‑
зать и измерять какими-либо известными на се‑
годняшний день способами. И потому репутацию 
ЦБ как нечто идеальное в принципе невозможно 
позиционировать альтернативой золоту, выступав‑
шему в условиях предыдущей денежной системы 
основой выполнения ЦБ эмиссионной функции.

Признание же обратного положения вещей озна‑
чает, что ЦБ по сути является образованием, которое 
возрастает само из себя, и означает нечто сверхъ-
естественное. Всем участникам рыночных отно‑
шений для возрастания путем получения прибыли 
необходимо вступать в отношения друг с другом, 
а ЦБ для собственного возрастания, т. е. для созда‑
ния дополнительного количества денег, достаточно 
просто самому положительно оценивать динамику 
доверия к своему авторитету. Иными словами, для 
самовозрастания ЦБ необходимо сначала оценить 
самого себя как субъекта, у которого за прошедший 
период времени произошло возрастание доверия 
к его авторитету, а затем в соответствии с величи‑
ной этой самооценки произвести дополнительное 
число денежных единиц, указав его на банкнотах 
или же на своих специальных счетах. Появление на 
рынке дополнительного объема денежных средств 
вследствие повышения уровня доверия к авторитету 
ЦБ в сущности является нарушением основопола‑
гающего закона развития материального мира —  
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закона сохранения вещества (энергии). Данный 
закон, как известно, гласит следующее: если в одном 
месте вещество (энергия) прибывает в каком-либо 
количестве, то в другом месте оно (она) в таком же 
количестве убывает. Между тем появление на специ‑
альном счете ЦБ дополнительного числа денежных 
единиц вовсе не сопровождается снижением уровня 
доверия к его «безупречной» репутации; напротив 
он даже как бы возрастает (должен возрастать). Та‑
кое одновременное возрастание двух связанных 
величин, т. е. такое нарушение ЦБ основополагаю‑
щего закона развития материального мира делает 
его своеобразным демиургом всего существующего. 

Реализуя эмиссионную функцию в рамках 
современной денежной системы, ЦБ становится 
как бы антиподом Бога, который, как известно из 
Библии, из небытия творческим актом сотворил 
все сущее *. ЦБ же производит все сущее на рынке 
своими «творчески-эмиссионными» актами. При 
этом участникам рыночных отношений как бы 
вменяется обязанность верить в его непоколеби‑
мый авторитет, доверять его «благому промыслу» 
по предвидению развития рыночной конъюнктуры 
и ее регулированию. Не секрет, что в системе ры‑
ночных отношений господствует дух денежного 
фетишизма, т. е. почти религиозное поклонение 
деньгам, «золотому тельцу», а «храмом», в котором 
осуществляется мистическое «действо» по прев‑
ращению нечто идеального во вполне реальное, 
является ЦБ, осуществляющий в современных усло‑
виях эмиссионную функцию. После каждого такого 
совершения мистического «действа» различные 
участники рыночных отношений «причащаются» 
его плодами, привлекая от него заемные средст‑
ва. ЦБ позиционируется неолиберальной школой 
как «кредитор последней инстанции». На самом 
же деле данный монетарный орган является не 
просто кредитором, выполняющим свое «земное» 
предназначение, а субъектом отчасти религиозного 
порядка, эмиссионная деятельность которого по‑
строена на «доверии».

Если в рамках золото-стандартной денежной 
системы число денежных единиц, обозначенное 
на банкнотах, как выше было отмечено, выступало 
требованием к ЦБ по конвертации на соответству‑

ющее количество золота, то теперь при выполнении 
ЦБ эмиссионной функции исходя из логики неоли‑
беральной школы экономической мысли это число 
должно выступать требованием к ЦБ по конвертации 
на доверие его «безупречной» репутации. В такой 
ситуации у рядовых участников рыночных отно‑
шений невольно могут возникать вопросы: какой 
именно объем доверия к авторитету ЦБ представлен 
одной денежной единицей, как можно обменять 
денежные средства на доверие к авторитету ЦБ, как 
это конвертируемое доверие можно использовать 
в рыночных сделках? Понятно, что такие вопросы 
имеют риторический характер, ответов на которые 
у неолиберальной школы нет и не может быть.

ОСОБЕННОСТИ ЭМИССИОННОЙ 
ФУНКЦИИ БАНКА РОССИИ

Если обратиться к законодательной базе нашей 
страны в отношении выполнения Банком России 
эмиссионной функции, то нетрудно увидеть один 
явный пробел. Так, в ст. 30 Федерального закона 
от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Рос‑
сийской Федерации (Банке России)» (далее —  Фе‑
деральный закон № 86-ФЗ) сказано, что банкноты 
Банка России являются его безусловным обяза‑
тельством; из чего по логике вещей юридического 
порядка должно следовать, что банкноты Банка 
России представляют собой безусловное тре‑
бование к нему по конвертации на то, что стало 
альтернативой монетарному золоту. Между тем 
в данном Законе нет указания на то, что банкноты 
Банка России являются безусловным требованием 
к нему со стороны рядовых участников рыночных 
отношений. Вряд ли этот законодательный пробел 
был сделан вследствие простого упущения авторов 
данного нормативного акта. Вероятнее всего, этот 
юридический казус был допущен вполне осознан‑
но, ибо невозможно конвертировать рубли на ре‑
путацию такого авторитетного органа, как Банк 
России. А если вдруг каким-то чудесным образом 
такая конвертация состоялась бы, то у лица, полу‑
чившего в обмен на наличные денежные средства 
часть доверия к авторитету Банка России, возни‑
кает законный вопрос: какая выгода может быть 
извлечена от получения такого доверия, как ее 
можно применить в практической деятельности?

В названной статье вышеуказанного Федераль‑
ного закона говорится еще о том, что банкноты 
Банка России обеспечиваются всеми его активами, 
которыми, как известно, являются преимущественно 

* 2-я Книга Маккавейская Библии, глава 7, стих 28: «Умо‑
ляю тебя, дитя мое, посмотри на небо и землю и, видя все, 
что на них, познай, что все сотворил Бог из ничего и что 
так произошел и род человеческий».
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иностранные валютные средства. Следует отметить, 
что понятие «обеспечиваются» не тождественно 
понятию «конвертируются». Иными словами, из 
того что банкноты Банка России «обеспечиваются» 
иностранными валютными средствами, не следует, 
что Банк России воспринимает эмитированные им 
ценные бумаги (банкноты) как свое обязательст‑
во по их конвертации на иностранные валютные 
средства по установленному курсу. Статья 30 Фе‑
дерально закона № 86-ФЗ просто констатирует, 
что российские рубли являются представителями 
иностранных валютных средств, которые в свою 
очередь представляют активы ЦБ стран-эмитен‑
тов. Большую же часть этих активов ЦБ названных 
стран составляют государственные долговые обя‑
зательства, которые давно уже стали «токсичными» 
вследствие превышения размера кредиторской 
задолженности государств этих стран суммарной 
величины их национальных валовых продуктов. 
Таким образом, согласно ст. 30 Федерально закона 
№ 86-ФЗ российские рубли в конечном счете явля‑
ются представителями государственных долговых 
обязательств стран, считающих в настоящее время 
Россию стратегическим противником, подлежа‑
щим нейтрализации. В связи с тем что согласно 
действующему законодательству российские рубли 
в конечном счете представляют собой долговые 
обязательства государств, относящих Россию к числу 
своих противников, российская школа эконмической 
мысли утверждает, что российские рубли должны 
выступать представителями вещественного содер‑
жания российского рынка во всем многообразии его 
форм, а не активов Банка России, т. е. не кредитор‑
ской задолженности США и их сателлитов [13, с. 29].

Активы ЦБ формируются преимущественно за 
счет средств, произведенных типографским спо‑
собом. И как таковые они (активы) являются вто‑
ричными по отношению к числу денежных единиц, 
обозначаемому на эмиссионных средствах, т. е. они 
являются представителями этого числа, обознача‑
емого на типографских изделиях. Оказавшись же 
в рыночном обращении, наличные денежные сред‑
ства позиционируются как средства, обеспеченные 
активами Банка России. Обеспечение наличных 
денежных средств, находящихся в рыночном об‑
ращении, активами ЦБ РФ, формируемыми за счет 
эмиссионных средств, есть замкнутый порочный 
круг, существующий в нынешней практике эмисси‑
онной деятельности данного Банка. Наличие такого 
круга объективно обуславливает необходимость его 

разрыва путем упразднения эмиссионной функ‑
ции ЦБ. Наличие таковой в условиях современной 
денежной системы с позиции российской школы 
экономической мысли является необоснованным; 
и такая функция должна быть упразднена.

Упразднение эмиссионной функции должно 
привести к тому, что ЦБ нельзя будет позици‑
онировать банковским учреждением. Банк есть 
компания, которая занимает денежные средства 
у одних лиц и предоставляет их в кредит другим 
лицам [14, с. 64]. Основным же кредитором ЦБ 
является сам этот банк. Коммерческие банки за‑
нимают средства у вкладчиков на определенный 
срок под установленный процент. Центральный 
же банк, произведя в той или иной форме (на‑
личной или же безналичной) эмиссию денежных 
средств, зачисляет их в свои пассивы без указания 
срока использования и без всякого процента. Это 
самые выгодные займы во всей системе рыноч‑
ных отношений. Прерогатива привлечения таких 
займов существует только у ЦБ, выполняющего 
эмиссионную функцию. При этом размер своих 
эмиссионно-пассивных операций ЦБ не деклари‑
рует в налоговые органы страны. Так, Банк России 
не является резидентом Российской Федерации 
в плане уплаты налогов со своей прибыли, значи‑
тельную часть которой он по внутреннему согла‑
шению с Минфином России направляет в госбюд‑
жет. Отсюда его выгода, возникающая вследствие 
реализации эмиссионной функции, дополняется 
выгодой государства в лице Минфина России, 
имеющего такой стабильный и достаточно зна‑
чительный источник пополнения доходной части 
федерального бюджета. Объединение выгод этих 
двух влиятельных монетарных органов страны 
делает почти крамольными научные дискуссии 
об обоснованности выполнения ЦБ эмиссионной 
функции в современных условиях.

Однако российская школа экономической мысли, 
повторим, все же аргументирует научное положе‑
ние, согласно которому ЦБ в рамках современной 
денежной системы не может являться эмитентом 
денежных средств; он должен выступать лишь про‑
изводителем законных носителей числа денежных 
единиц [15. с. 63–64]. Дополнительный объем де‑
нег на рынке в условиях современной денежной 
системы появляется не вследствие возрастания 
доверия к авторитету ЦБ и проведению им эмисси‑
онно-пассивно-активных операций, а в результате 
создания национального валового дохода. Создание 
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такового означает возрастание, с одной стороны, 
качественной определенности денег, выступаю‑
щей в виде того или иного объема вещественного 
содержания рынка во всем многообразии его форм, 
а с другой стороны, их количественной определен‑
ности, выступающей в виде того или иного количе‑
ства безналичных денежных средств. Увеличение 
удельного веса безналичных денежных средств по 
сравнению с удельным весом наличных средств 
приводит к нарушению сложившейся пропорции 
между формами денежных средств, т. е. это при‑
водит к нарушению равновесного развития рынка 
в сфере денежного обращения. Для восстановления 
постоянно нарушаемого равновесия необходимо 
регулярное дополнительное производство наличных 
денежных средств и обоснованный способ введения 
их в обращение. Этим следует заниматься специ‑
альному государственному монетарному органу, 
который должен позиционироваться лишь как про‑
изводитель наличных денежных средств, а не как 
их эмитент. И поэтому вводить в обращение допол‑
нительно произведенные средства он должен не на 
кредитной основе путем приобретения долговых 
обязательств государства или же рефинансирования 
коммерческих банков и не путем конвертации их 
на валютную выручку отечественных экспортеров, 
а на компенсационной основе.

Так, банки, обслуживающие физических и юри‑
дических лиц, должны часть безналичных средств, 
находящихся на счетах их клиентов, получающих 
прибыль, переводить производителю наличных 
средств и взамен получать от него эти средства 
в таком же объеме (за вычетом, конечно, издержек, 
которые были понесены при производстве и достав‑
ке наличных средств). При таком варианте введения 
дополнительного количества наличных денежных 
средств в обращение равновесное развитие рынка 

в плане поддержания органически сложившейся 
пропорции между удельным весом форм денежных 
средств соблюдалось бы постоянно, что объективно 
препятствовало бы развитию инфляции. В убытке 
при таком варианте введения произведенных на‑
личных денежных средств в обращение останется 
ЦБ, за которым в большинстве западных стран сто‑
ят «всесильные» владельцы контрольных пакетов 
крупнейших частных банковских домов, а в нашей 
стране —  Минфин России.

ВМЕСТО ЗАКЛЮЧЕНИЯ
Согласятся ли они с упразднением эмиссионной 
функции ЦБ и с таким вариантом введения на‑
личных денежных средств в рыночное обраще‑
ние, откажутся ли они от своих рычагов влияния 
на рынок и рыночную конъюнктуру, от стабиль‑
но получаемых доходов, —  вопрос опять-таки ри‑
торический. Однако из того, что никто из них не 
согласится на такой научно-обоснованный поря‑
док вещей, не следует, что вопрос об упразднении 
эмиссионной функции ЦБ не должен (не может) 
ставиться. Он ставится российской школой эконо‑
мической мысли, утверждающей, что выполнение 
ЦБ названной функции не вписывается в контекст 
современной денежной системы, что выполнение 
им этой функции основано на «вере» в автори‑
тет этого органа, осуществляющего мистическое 
«действо» по превращению нечто идеального, 
трансцендентного —  самооценки уровня доверия 
к своей репутации —  во вполне реальные рыноч‑
ные вещи —  денежные средства. Защитником от 
экономической науки этого «действа» выступа‑
ет неолиберальная школа экономической мысли, 
считающая выполнение эмиссионной функции ЦБ 
в рамках современной денежной системы совер‑
шенно обоснованным делом.
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