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Цель: определение функций центрального банка, обоснование наличия на современном этапе монетаристских 
методов осуществления денежно-кредитного регулирования экономики центральными банками. 

Методы: абстрактно-логический метод, основанный на критическом обзоре широкого спектра научной литера-
туры.

Результаты: на основании оценки мнений, изложенных авторами в современной экономической литературе, 
анализа составляющих механизма денежно-кредитного регулирования ряда стран в современных условиях доказана 
взаимосвязь денежно-кредитной политики центрального банка и единой финансовой политики государства.

Научная новизна: статья содержит критический анализ проводимой современной денежно-кредитной полити-
ки центральных банков; предложена и обоснована возможность повышения эффективности денежно-кредитного 
регулирования. 

Практическая значимость: в возможности оптимизации воздействия инструментов денежно-кредитной по-
литики центральных банков на финансовую сферу для содействия экономической стабильности путем применения 
единых подходов к разработке основных направлений финансовой и денежно-кредитной политики государства. 
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Введение и результаты исследования
Целью данного исследования является типоло-

гизация функций центрального банка и интерпре-
тация его регулирующей функции как одного из 
направлений государственной монетарной поли-
тики. Приведенный анализ механизма воздействия 
центрального банка на финансовые условия эконо-
мики, основанный на актуальных статистических 
данных, доказывает зависимость эффективности 
денежно-кредитного регулирования от проведения 
единой финансовой политики государства.

Определения, данные центральному банку в 
современной научной экономической литературе, 
позволяют выделить перечень его функций. Боль-
шой экономический словарь А.Б. Борисова дает 
следующее определение центральному банку: 
«Центральный банк (далее – ЦБ) – основное звено 
денежно-кредитной системы государства, банк, 
создаваемый правительством для регулирования 
обращающейся денежной массы и обменного 
курса национальной валюты, наделенный моно-
польным правом выпуска банкнот и регулирова-
ния деятельности коммерческих банков. ЦБ яв-
ляется банком банков, органом, помогающим 
государству, правительству налаживать денежное 
обращение, управлять бюджетом» [1].

Вышеуказанное определение во многом со-
впадает с мнением авторского коллектива под 
руководством О.И. Лаврушина, выделяющего 
пять основных задач центрального банка, за-
крепленных законодательством, в соответствии 
с которыми он призван быть: эмиссионным цен-
тром страны, органом регулирования экономики, 
«банком банков», банкиром правительства, глав-
ным расчетным центром страны [2].

Согласно данным определениям, центральный 
банк является органом государственного регули-
рования экономики, организационно-правовой 
статус которого устанавливается отдельным 
правовым актом. Он осуществляет ряд функций, 
перечень которых зависит от целей, поставлен-
ных перед центральным банком как регулятором 
кредитно-банковской системы и эмиссионным 
центром государства.

Многообразие функций центрального банка 
по своей целевой направленности в научной 
экономической литературе объединяют в три 
основные: регулирующую, контролирующую 
и обслуживающую. При этом к регулирующей 
функции относят деятельность центрального бан-
ка по управлению денежной массой в обращении, 
совокупным денежным оборотом и проведению 
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денежно-кредитной политики государства. Кон-
тролирующую функцию определяют как дея-
тельность по контролю и надзору за кредитной 
системой, а обслуживающую – как выполнение 
центральным банком роли финансового агента 
правительства, информационно-аналитического 
центра [2].

Некоторые авторы, конкретизируя направле-
ния деятельности центрального банка, выделяют 
следующие функции: эмиссионную, управления 
золотовалютными резервами, «банка банков», 
банкира правительства, денежно-кредитного ре-
гулирования, внешнеэкономическую [3].

Каждый из вышеуказанных подходов в полной 
мере характеризует направления деятельности 
центрального банка, однако первый из них вы-
деляет основную задачу его деятельности – ре-
гулирование экономики.

Выполняя регулирующую функцию, цен-
тральный банк, прежде всего, проводит денеж-
но-кредитную политику государства, влияя на 
финансовые условия национальной экономики, 
совокупный денежный оборот. Контролирующая 
же функция, не предполагая прямого вмеша-
тельства в экономические процессы, наделяет 
центральный банк полномочиями по осуществле-
нию контроля и надзора за функционированием 
банковской системы, установлению носящих 
ограничительный характер требований к пока-
зателям деятельности кредитных организаций, 
порядка их допуска на внутренний финансовый 
рынок. Обслуживающая функция центрального 
банка также не предусматривает деятельности 
по регулированию экономики и направлена, как 
правило, на организацию платежной системы, 
в частности, платежно-расчетных отношений 
кредитных организаций, обслуживание счетов 
бюджетной системы, а также информационно-
статистическую и аналитическую деятельность.

Таким образом, возможно утверждать, что ре-
гулирующая функция центрального банка играет 
главенствующую роль в его деятельности.

В научной экономической литературе в ка-
честве теоретической основы регулирующей 
функции центрального банка выделяется моне-
таристский подход (вторая половина прошлого 
века) [2].

Многие авторы, характеризуя регулирующую 
функцию современного центрального банка, дают 

ей определение как одного из методов государ-
ственного влияния на экономические процессы, 
которое сведено, в основном, к денежно-кредит-
ному регулированию, где приоритетом является 
контроль за ростом денежной массы, управление 
объемами которой осуществляется путем приме-
нения инструментов денежно-кредитной полити-
ки (далее – ДКП), политики валютного курса [4]. 

Анализ механизма влияния центрального 
банка на экономические процессы при осущест-
влении им основных функций во многом под-
тверждает справедливость данного определения. 

Например, эмиссионная функция централь-
ного банка, как одна из его старейших функций, 
не являясь инструментом ДКП, по-прежнему 
позволяет центральным банкам оказывать вли-
яние на экономику. Во-первых, устанавливая 
целевые ориентиры прироста денежной массы в 
обращении, центральный банк определяет размер 
выпуска наличных денег, а во-вторых, контро-
лирует функционирование платежной системы 
страны [3].

При этом степень значимости эмиссионной 
деятельности центрального банка для функци-
онирования платежной системы зависит от по-
требности населения и хозяйствующих субъектов 
в наличных деньгах для совершения расчетов. 
Так, по России доля наличных средств платежа в 
денежной массе (М2) в 2011 г. составила свыше 
24%, в США – 7%, в странах еврозоны – 9%1, что 
позволяет определить степень значимости эмис-
сионной деятельности Банка России как довольно 
высокую, в частности, в сегменте розничных 
платежей населения.

Функцию центрального банка по управлению 
золотовалютными резервами в настоящее время в 
экономической литературе, как правило, относят 
к косвенным инструментам финансового воз-
действия, который предоставляет центральному 
банку возможность совместно с правительством 
осуществлять регулирование платежного балан-
са [5]. Тем не менее значение данной функции 
как способа регулирования экономическими 
процессами, в том числе управления совокупным 

1 Комментарий Лунтовского Г.И, первого заместителя 
председателя Банка России // Банковская газета. – 2013. – 
№ 3. 
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денежным оборотом, довольно велико. Так, в годы 
посткризисного периода наметилась тенденция 
к росту золотовалютных резервов большинства 
стран в рамках стабилизационных программ. 
Например, объем золотовалютных резервов Рос-
сийской Федерации по состоянию на 01.01.2012 
составил 498,6 млрд долл. США с ростом за год на 
4% (для сравнения, объем золотовалютных резер-
вов США на 01.01.2012 – 547,3 млрд долл. США, 
с ростом за год на 11,5%), при этом доля золота в 
общем объеме составила – 9% (в США – 75,2%). 
Кроме того, в структуре резервов европейских 
стран и США в 2011 г. наблюдалась тенденция 
роста объемов золота [6]. 

Центральный банк может быть наделен права-
ми на осуществление только технических функ-
ций по управлению золотовалютными резервами, 
а может, наоборот, выступать в роли собственни-
ка (полностью или частично) и распорядителя 
одновременно [3]. Центральный Банк Россий-
ской Федерации, выполняя данную функцию, 
имеет определенную степень независимости от 
государственных органов управления: не являясь 
собственником золотовалютных резервов, при-
нимает решения по формированию их структуры 
и объемов2. Однако, формируя состав резервов, 
центральный банк несет определенные риски 
в части зависимости национальной банковской 
системы от стабильности валюты других стран. 
Так, по состоянию на 01.01.2008 свыше 90% сто-
имости международных резервов Банка России 
приходилось на иностранную валюту [7].

В современной экономической литературе 
представлены разные подходы к формированию 
определения ДКП. Например, в Большом эконо-
мическом словаре А.Б. Борисова определение 
ДКП охватывает весь диапазон ее инструментов, 
на которые опираются в своей деятельности 
современные центральные банки. Данное опре-
деление сформулировано следующим образом: 
«Денежно-кредитная политика – проводимый 
государством курс и осуществляемые меры в 
области денежного обращения и кредита, направ-
ленные на обеспечение устойчивого, эффектив-
ного функционирования экономики, поддержание 

2 Федеральный закон № 86-ФЗ от 10.07.2002 «О Цент-
ральном банке Российской Федерации». – Ст. 3, 4.

в надлежащем состоянии денежной системы. 
Основными составляющими такой политики 
являются операции на открытом рынке, учетная 
политика, наличие обязательных минимальных 
резервов. К наиболее широко используемым мето-
дам денежно-кредитной политики относятся: из-
менение ставки учетного процента, операции на 
открытом рынке, изменение норм обязательных 
резервов, а также выборочные методы регулиро-
вания отдельных видов кредита» [1].

Вышеуказанное определение позволяет 
сделать вывод о том, что денежно-кредитное 
регулирование экономики является основой 
регулирующей функции центрального банка. 
В ней, аналогично эмиссионной, заложен прин-
цип воздействия на экономическую конъюнктуру 
посредством изменения объемов денежной массы 
в обращении. Однако, в отличие от эмиссионной, 
ее методы воздействия (инструменты ДКП) пред-
ставляют совокупность конкретных операций 
центрального банка, позволяющих ему воздей-
ствовать на денежно-кредитные и финансовые 
условия рынка, действующими из которых на 
сегодняшний день являются: нормативы обяза-
тельных резервов, операции на открытом рынке, 
политика учетной ставки, рефинансирование и 
валютные интервенции.

Работа по совершенствованию ДКП и расшире-
нию функций центрального банка привела к вве-
дению механизма обязательного резервирования, 
который был впервые применен в США в 1913 г. 
при создании Федеральной резервной системы 
как экономический инструмент, обеспечиваю-
щий банкам достаточную ликвидность в случае 
массового оттока привлеченных средств и предот-
вращающий неплатежеспособность. Позднее, 
с развитием систем гарантирования депозитов, 
пруденциального контроля изъятие центральным 
банком части свободных резервов и установление 
определенных нормативов для их выполнения 
перестали использоваться как гарантийный фонд 
и трансформировалось в инструмент ДКП. Вместе 
с тем практические аспекты функционирования 
системы обязательного резервирования в течение 
последнего столетия претерпели значительные 
изменения в части состава субъектов, способа рас-
чета, определения базы и величины нормативов 
резервирования, а также наличия льгот и доходов 
при их выполнении субъектами [3]. 
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Возникновение новых инструментов ДКП 
снизило значимость резервных требований в 
процессе регулирования ликвидности банковских 
систем, однако Федеральная резервная система 
США (ФРС США), Европейский центральный 
банк (ЕЦБ), Банк России по-прежнему исполь-
зуют данный инструмент для стабилизации про-
центных ставок и управления ликвидностью. 
Ввиду трудности прогнозирования объема денеж-
ной массы в результате резкого изменения норм 
резервирования центральные банки довольно 
редко пересматривают размер нормативов обя-
зательных резервов (далее – ОР) (ФРС США – в 
1990 и 1992 гг.) [3]. ЕЦБ в 2012 г. использовал 
ОР для высвобождения ликвидности, снизив их 
уровень до 1% для европейских банков [8]. 

Банк  России  в  предкризисный  период 
(2005–2007 гг.) пересматривал размер норма-
тивов ОР не чаще одного раза в год. Однако, 
в 2008 г. с целью стабилизации ситуации на 
внутреннем финансовом рынке и поддержания 
ликвидности банковского сектора в условиях 
кризиса им многократно принимались решения 
по снижению нормативов ОР, доведя их значение 
до 0,5%, а в 2009–2011 гг. – по плавному повы-
шению с целью доведения значений нормативов 
до предкризисного уровня [7]. 

На сегодняшний день в ДКП центральных 
банков преобладают инструменты косвенного 
воздействия, направленные на более мягкое изме-
нение денежно-кредитных отношений в регули-
ровании денежной массы, где более эффективным 
стало управление стоимостными показателями в 
форме процентных ставок, а не объемами денеж-
ного предложения [9]. 

Операции на открытом рынке являются одним 
из основных инструментов ДКП развитых стран, 
в основе которых лежат операции центрального 
банка по купле-продаже высоколиквидных цен-
ных бумаг на вторичном рынке, что позволяет 
ему влиять на объем денежной массы и уровень 
процентных ставок на долговых рынках. Меха-
низм самих сделок может быть различным: сдел-
ки прямого и обратного РЕПО (вид сделки, при 
которой ценные бумаги продаются и одновре-
менно заключается соглашение об их обратном 
выкупе по заранее оговоренной цене), основные 
операции по рефинансированию, операции окон-
чательной купли-продажи ценных бумаг и др. 

При этом такой инструмент ДКП, как политика 
учетной ставки (ставки рефинансирования), как 
правило, применяется в сочетании с операци-
ями на открытом рынке с целью привлечения 
контрагентов по сделкам (снижения спроса на 
активы) [8; 10].

На сегодняшний день наиболее развитым 
инструментарием для проведения операций на 
открытом рынке владеют ЕЦБ и ФРС США. 
Принцип проведения таких операций базируется 
на дифференцированном подходе в части сроков, 
предусматривая операции по предоставлению 
как долгосрочной, так и краткосрочной ликвид-
ности, а также на аукционной основе. Операции 
могут иметь постоянный характер проведения с 
заданными сроками либо нерегулярный, с огра-
ниченным кругом контрагентов с целью сглажи-
вания влияния неожиданных изменений в объеме 
ликвидности на рынке, оперативного воздействия 
на процентные ставки (операции «тонкой на-
стройки» ЕЦБ). Как правило, в целях абсорби-
рования излишней ликвидности ЕЦБ, ФРС США 
одновременно с операциями на открытом рынке 
проводят депозитные сделки, диапазон ставок по 
которым приближен к нижней границе процента 
по операциям на открытом рынке [10; 12]. 

Например, ЕЦБ в январе 2013 г. с целью управ-
ления объемом ликвидности на рынке проводил 
основные операции по рефинансированию на 
аукционной основе сроком 7 дней, операции 
долгосрочного рефинансирования были представ-
лены кредитами сроком до 3-х месяцев, ставки по 
которым находились в диапазоне от 0,1 до 0,75%. 
Одновременно ЕЦБ проводил еженедельные 
депозитные операции сроком на 7 дней с диапа-
зоном ставок 0,1–0,2% [8]. Операции ФРС США 
в январе 2013 г. были представлены аукционами 
РЕПО сроком 5 дней со ставками 0,1–0,2% (при 
учетной ставке 0–0,25%). Кроме того, в рамках 
рефинансирования предоставлялись более долго-
срочные кредиты сроками от 1 до 12 месяцев [10]. 

Операции на открытом рынке Банка России в 
настоящее время проводятся по форме операций 
прямого РЕПО, где обеспечением сделки являют-
ся ценные бумаги из Ломбардного списка Банка 
России. Операции в основном ориентированы на 
регулирование ликвидности банковского сектора. 
Ограниченность влияния на процентные став-
ки денежного рынка посредством применения 
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данного инструмента Банком России объясня-
ется небольшим диапазоном сроков по сделкам 
(в январе 2013 г. состоялись операции прямого 
РЕПО со сроками 1,3 и 7 дней, более долгосроч-
ные – на 91 день) [7]. В то же время значительный 
объем сделок характеризует их как операции по 
предоставлению ликвидности (в декабре 2012 г. 
объем заключенных сделок прямого РЕПО со-
ставил 14 880,7 млрд руб., тогда как в рамках 
рефинансирования выдано кредитов, в том числе 
внутридневных – 54 579, 7 млрд руб.). При этом 
размер ставки по операциям РЕПО складывается 
гораздо ниже уровня ставки рефинансирования 
(в 2012 г. – 5,5%, против ставки рефинансиро-
вания 8,25%), что позволяет сделать вывод о 
том, что она фактически выполняет функцию 
действующей ставки рефинансирования Банка 
России [7].

Валютные интервенции центрального банка, 
как правило, принято относить к инструмен-
там ДКП [2], хотя они являются, прежде всего, 
элементом валютной политики. Тем не менее, 
осуществляя операции купли-продажи иностран-
ной валюты на внутреннем валютном рынке, 
центральный банк оказывает воздействие на 
денежную массу в национальной валюте. Необ-
ходимость применения данного инструмента во 
многом связана с экономической зависимостью 
страны от движения валютного курса. В наиболь-
шей степени такая зависимость присуща странам 
с развивающейся экономикой, характеризующей-
ся неустойчивостью развития финансово-эконо-
мических процессов, важнейшим индикатором 
которых является инфляция. В качестве факторов, 
обуславливающих необходимость вмешательства 
центрального банка в процесс формирования 
курса национальной валюты в таких странах, 
можно выделить: негативное воздействие кратко-
срочных колебаний курса национальной валюты 
на устойчивость уровня ВВП; зависимость от 
стабильности потоков иностранного капитала в 
экономике; несовершенство финансовых рынков 
в части неспособности к страхованию валютных 
рисков, зависимость экономики от экспортной 
выручки; несоответствие объемов внешнего 
государственного долга размеру валютных ре-
зервов. В таких условиях валютные курсы менее 
свободны от государственного регулирования по 
сравнению с индустриально развитыми странами, 

центральные банки которых значительно реже 
прибегают к валютной интервенции [11].

Так, в 2012 г. Банк России, поддерживая ре-
жим управляемого плавающего валютного курса, 
прибегал к проведению валютных интервенций, 
периодически совершая операции: с января по 
апрель – по покупке, а в последующие меся-
цы – по продаже иностранной валюты, что было 
обусловлено притоком в страну иностранной 
валюты от экспортных операций, превышением 
ее предложения над спросом и необходимостью 
стимулирования экспортных отраслей, а во вто-
рой половине года – ростом спроса на доллар 
США на мировых рынках и, как следствие, ос-
лаблением рубля [12]. 

На сегодняшний день общим подходом в раз-
работке и реализации ДКП центральных банков 
является их ориентация на обеспечение ценовой 
стабильности. Это предопределено целями дея-
тельности центральных банков, закрепленными 
в соответствующих законодательных актах. 
Несмотря на различия в формулировках целей: 
обеспечение ценовой стабильности (ЕЦБ), мак-
симальная занятость, устойчивость цен (ФРС 
США), денежная и финансовая стабильность 
(Банк Англии) [13], обеспечение стабильности 
и развитие национальной платежной системы 
(Банк России), фактически низкая и устойчивая 
инфляция рассматривается центральными банка-
ми в качестве главной цели. В то же время при до-
стижении ценовой стабильности ставится задача 
содействия финансовой и макроэкономической 
стабильности. При этом у центрального банка, 
владеющего на сегодняшний день лишь инстру-
ментами монетарной политики, практически от-
сутствуют инструменты прямого воздействия на 
уровень финансовой стабильности. Например, в 
кризисный период, используя инструменты ДКП, 
центральным банкам удавалось ликвидировать 
лишь диспропорции уровня ликвидности на 
финансовых рынках. Были задействованы такие 
инструменты, как: международные резервы (Рос-
сия использовала более 200,0 млрд долл. США 
золотовалютных резервов) [14], механизм обя-
зательного резервирования, процентная ставка, 
операции на открытом рынке и другие операции 
рефинансирования [7].

Стремясь к достижению финансовой стабиль-
ности путем воздействия на уровень инфляции, на 
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сегодняшний день центральные банки осущест-
вляют последовательный переход к монетарному 
режиму, основанному на таргетировании ин-
фляции. В современной научной экономической 
литературе термин «таргетирование» означает 
установление целевых ориентиров в регулиро-
вании прироста денежной массы в обращении и 
кредита [1]. 

На практике таргетирование инфляции дости-
гается путем применения центральным банком 
инструментов ДКП с целью фиксирования ин-
фляционных ожиданий для удержания показателя 
инфляции на целевом уровне в пределах установ-
ленного диапазона. Например, Банком России 
на 2013 г. он определен в размере 5–6% [12]. 
При этом основные инструменты ДКП, исполь-
зуемые в краткосрочном периоде для управления 
текущей конъюнктурой финансовых рынков не 
способны предотвратить такие негативные про-
явления, как резкие колебания курсов валют, цен 
на финансовые активы, обусловленные немоне-
тарными факторами. 

Выводы
Таким образом, осуществление центральным 

банком регулирующей функции, в основе которой 
лежит денежно-кредитная политика государства, 
направленная на содействие финансовой и мак-
роэкономической стабильности, в современных 
условиях становится возможным лишь в рамках 
единой финансовой политики, включающей в 
себя, помимо монетарной, бюджетно-налоговую 
и долговую политику государства.
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REGULATING  FUNCTION  OF  THE  CENTRAL  BANK  AS  A  TOOL  OF  THE  STATE  MONETARY  POLICY 
Objective: to defi ne the functions of central bank, to prove the existing of monetary methods of monetary-credit regulation of economy by 

central banks at the modern stage. 
Methods: abstract-logical method, based on the critical review of a wide range of scientifi c literature.
Results: basing on opinions of various modern authors, analysis of the components of monetary-credit regulation mechanism in a number of 

countries, the interconnection is proved between the monetary-credit policy of a central bank and the unifi ed fi nancial policy of the state.
Scientifi c novelty: the article contains the critical analysis of the modern monetary-credit policy of central banks, suggests and grounds the 

possibility to increase the effi ciency of monetary-credit regulation. 
Practical value: possibility to optimize the infl uence of tools of central banks’ monetary-credit policy on fi nancial sphere in order to promote 

economic stability by implementing single approaches to elaboration of the main directions of state fi nancial and monetary-credit policy. 

Key words: central bank; central bank functions; monetary-credit policy.
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