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Глава 1. Принципиальные 
основы денежно-кредитного 
регулирования

В рамках макроэкономического регулирования 
существует множество направлений, прямо или 
косвенно определяющих совокупный спрос и/или 
совокупное предложение в рамках структурной, 
инвестиционной, инновационной, промышлен-
ной, бюджетно-налоговой, внешнеэкономиче-
ской, таможенно-тарифной, денежно-кредитной 
политики. Среди них особым образом выделяет-
ся денежно-кредитная политика. Она выступает 
в качестве консолидирующей политики, опериру-
ющей деньгами как главным инструментальным 
базисом современной рыночной экономики. Реа-
лизация любой цели по развитию экономики, ин-
вестициям, инновациям и прочим ориентирам 
развития требует ее обеспечения деньгами, а ре-
гулирование их объемов в обращении и является 
предметом денежно-кредитной политики.

Исторически взаимосвязь между количеством 
денег в обращении и масштабами совокупного 
выпуска выявлена представителями монета-
ристской школы. Широко известно уравнение 
количественной теории денег И. Фишера

MV = PQ,
где М —  количество денег в обращении;

V —  скорость обращения денег;
Р —  средняя цена товаров и услуг;
Q —  количество товаров и услуг, произведен-

ных в рамках национальной экономики в тече-
ние определенного периода времени.
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С использованием этих подходов нобелевский лауреат 
М. Фридмен, ведущий представитель монетаризма, в трудах 
«Роль денежной политики» (The Role of Monetary Policy, 1967), 
«Деньги и  экономическое развитие» (Money and economic 
development, 1977), «Количественная теория денег» (1996) обо-
сновал концепцию ключевой роли денег в экономическом раз-
витии, функцию спроса на деньги и детерминирования цен 
динамикой денежной массы. На этой основе Фридмен обосно-
вал «денежное правило» относительно необходимости под-
держивать и регулировать устойчивый рост денежной массы 
как предпосылки роста экономики. Исследования монетари-
стов явились теоретическим обоснованием сбалансированной 
денежно-кредитной политики в ведущих экономиках мира.

В чем же заключается отличие денежно-кредитного регу-
лирования от денежно-кредитной политики? Денежно-кре-
дитное регулирование является практическим инструмента-
рием синонимично названной политики, именуемой также 
монетарной. Это совокупность мероприятий денежной и кре-
дитной политики, влияющих на изменения денежной массы 
и объемов кредитования с целью косвенного регулирования 
экономической активности в национальной экономике. Це-
лью монетарного регулирования является достижение цено-
вой, валютной, финансовой стабильности в интересах обес-
печения сбалансированного экономического роста.

В большинстве стран мира денежно-кредитная политика 
модерируется центральными банками. Так, в России в ряду 
законодательно определенных функций Центрального банка 
разработка и проведение единой государственной денежно-
кредитной политики находятся на первом месте (ст. 4 Феде-
рального закона о Банке России) 1.

В зависимости от экономической ситуации центральные 
банки могут проводить либо экспансионистскую (мягкую), 
либо рестрикционную (жесткую) денежно-кредитную поли-
тику. Регулирование первого типа направлено на стимулиро-
вание, а второго —  на дестимулирование денежно-кредитной 

1 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О  Центральном банке Россий-
ской Федерации (Банке России)» (последняя редакция).



Глава 1. Принципиальные основы ДКР

7

эмиссии. При мягкой политике, или политике дешевых денег, 
растут ресурсы коммерческих банков, которые при выдаче 
кредитов увеличивают общую массу денег в обращении. При 
жестком регулировании, или политике дорогих денег, воз-
можности банков по выдаче кредитов сдерживаются, насы-
щение экономики деньгами замедляется. В настоящее время 
чаще применяются термины «политика количественного 
смягчения» или «политика количественного ужесточения».

Экспансионистская политика «подбадривает» экономику, 
поощряет деловую активность. Она реализуется путем при-
менения конкретных инструментов монетарного регулиро-
вания: снижения нормативов обязательных резервных тре-
бований (что запускает кредитный мультипликатор), ключе-
вой ставки, покупки центральным банком ценных бумаг. 
Рестрикционная политика центрального банка рассматрива-
ется как антиинфляционная и охлаждающая мера в периоды 
экономического бума. Инструменты ее реализации —  зер-
кально обратные меры: повышение нормы резервных требо-
ваний, рост ключевой ставки, продажа центральным банком 
ценных бумаг.

При проведении монетарной политики чрезвычайно важ-
но выбрать целевые операционные ориентиры, адекватные 
тому или иному этапу развития национальной экономики. 
Мировой опыт установления целевых ориентиров (таргетов) 
денежно-кредитной политики свидетельствует о концентра-
ции центральных банков на основных видах таргетирования:

• таргетировании обменного курса. В целях его достиже-
ния монетарные власти продают и  покупают валюту 
в целях поддержания валюты на определенном уровне 
или диапазоне;

• таргетировании инфляции. Это публичное обязательст-
во центрального банка по достижению целевого уровня 
инфляции и ценовой стабильности;

• таргетировании денежных агрегатов: узкой и широкой 
денежной базы, узкой и широкой денежной массы.

Отсутствие заявленного таргета говорит о намерении цент-
рального банка держать под контролем несколько индикато-
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ров. Так, ФРС США не таргетирует ни валютный курс, ни ин-
фляцию. В современной России принято официальное тарге-
тирование инфляции. Поддержание ценовой стабильности, 
то есть стабильно низкой инфляции, является основной це-
лью денежно-кредитной политики Банка России. Это не про-
тиворечит тому, что в статье 3 Федерального закона о Цент-
ральном банке Российской Федерации (Банке России) указы-
вается: целью деятельности Банка России является защита 
и обеспечение устойчивости рубля (наряду с другими целя-
ми). Монетарная политика —  это лишь часть деятельности 
центрального банка. Ситуация такова, что на современном 
этапе разумно сосредоточиться именно на ограничении ин-
фляции. Эти вопросы будут рассмотрены в главе 4.

В целом денежно-кредитная политика чрезвычайно важ-
на для нормального функционирования экономики. Она 
обеспечивает предложение денег как стоимостного операци-
онного базиса всех экономических действий в рыночной эко-
номике. Без адекватного обеспечения национального хозяй-
ства деньгами и кредитом на их основе невозможно эффек-
тивное экономическое развитие. Видный австрийский 
экономист Готтфрид фон Хаберлер отмечал, что «кредитная 
экспансия оказывает… глубокое и фундаментальное воздей-
ствие на экономику в целом, особенно на структуру произ-
водства» 1. Вместе с тем следует понимать, что, создавая ком-
фортные условия для развития экономики, денежно-кредит-
ная политика объективно не может быть единственным 
источником устойчивого повышения экономического потен-
циала. Она выполняет важную, но не решающую роль в сти-
мулировании роста.

В общественной полемике XIX века роль монетарного ре-
гулирования, очевидно, преувеличивалась. Двадцатый Пре-
зидент США Джеймс Гарфилд писал, что тот, кто контролиру-
ет объем денег в стране, является абсолютным хозяином всей 
промышленности и торговли. Ему вторил Филипп А. Бенсон, 
президент Ассоциации американских банкиров, говоря, что 

1  Хаберлер Г. фон. Деньги и экономический цикл // Бум, крах и будущее / Сост. 
А. Куряев. М.; Челябинск: Социум, 2002. С. 122.
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нет более прямого и надежного способа захватить контроль 
над нацией, чем через ее систему кредитования (ее деньги). 
Но если это и преувеличение, то не чрезмерное. Действитель-
но, методами монетарной политики можно быстро и гибко 
корректировать макроэкономические условия. Это стало воз-
можным в связи с конституционной независимостью цент-
рального банка, закрепленной практически повсеместно. 
В работе «Деньги и экономический цикл» Хаберлер писал: 
«Надлежащая политика денежных властей, эффективное 
и эластичное регулирование объема платежных средств мо-
гут предотвратить любое серьезное возмущение» 1.

Вместе с тем неадекватная денежно-кредитная политика 
может стать и  источником финансовой напряженности. 
Крупнейший неоклассик Альфред Маршалл образно выра-
зился, что деньги можно сравнить с маслом, которое позво-
ляет машине плавно двигаться. Машина не будет двигаться, 
если ее не смазать, но излишек масла заглушит мотор. На-
пример, одной из причин глобального кризиса 2008 года как 
раз и явилась гипермягкая политика дешевых денег, прово-
димая в США, а далее и в других странах с 2002 года. Само по 
себе насыщение экономики деньгами не гарантирует успеха 
реальной экономике. Возможна ситуация ловушки ликвид-
ности, когда при стагнации совокупного спроса расширение 
денежной массы не приводит к стимулированию экономиче-
ского роста. В противовес мягкой монетарной политике из-
лишне жесткие монетарные меры могут сдержать инфляцию, 
но одновременно затормозить деловую активность и эконо-
мический рост. Возможны и  ошибки монетарных властей 
в выборе операционных целей в виде различных ориенти-
ров —  денежных агрегатов, валютного курса, темпа инфля-
ции и пр.

Таким образом, денежно-кредитная политика должна быть 
ответственной и взвешенной в силу разнообразных эффек-
тов, вызываемых ею. Монетарное регулирование влияет на 
реальный сектор, во многом определяет макроэкономиче-
ские и бюджетные параметры, воздействует на состояние фи-

1  Там же. С. 118.


