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ДЕНЕЖНАЯ ЭМИССИЯ: ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ 
И ПРАКТИЧЕСКИЙ АСПЕКТЫ 

На сеl'одняшuий день одним из ключевых вопросов денеж

но- ред 1тиой политики, но ко•rорому не сущестыует единства вз1·ля

дов рсд11 ,) номuстов, является вопрос денежноИ эмиссии, а точ

и сущности и ОП'l'ИМ8J!ЫIОСТИ. в ЭКОНОМJ11<е любого государ
ства эмиссия играет чрезвычайво важную (а порой - и протиnоре
чиыую) роль. одной тороны , она с·rимулирует кредитную эксщw

сию к ммерческих бонко.11, насыщает экономику денежными сред

ствами, cu соб 1·вует росту деловой активности и в конечном счете 

прив дит к повышению реального объема производства. С другой 

стороны и с э·1· uм, пожалуй, со1·ласно большинство экономистов) 

чрезмерная эм11ссия неизбежно приноди·r к инфляцни и, как след

с·rв11е - µазбашшсир в нию экономики и другим крайне нежела

'1\шьны~ не1а·r 1111вым социально-экономическим последствиям. 

Таким образом, решение проблем деuежной эмиссии имеет 

важное теоретическое и практическое значение. В этой связи впол

не закпномерно , что внимание экономистов обращено к данной 

11робл м . 
гласно основным подходам, изучаемым в современной эконо

мической литературе. с одной точки зрения под денежной эмисси

ей пон 11 ается выпуск в обращение денег во всех их формах. С дру
rо 1 0 1 1к11 зрення , uредставленвой в экономической литературе, 

ис о я ·1· 11 того , что не каждый выпуск денег в оборот можно на

э1:1ать эмисс11ей, та к как при проведении банками кассовых и ссуд

ных оп раций uроисходит и обратный выпуску процесс движския 

денег, т.с . возв рат и в банки. Поэтому под эмиссией понимается 
такой выпуск денег в оборот Центральным и коммерческими бав
хами, который 11р11ведет к росту денежной массы. 

На наш в r•ляд , укuзаныыс подходы не в полной мере раскрыва

ют сущн сть 1 llРf\КТИческую значимость денежной эмиссии. На 

uрактаке эмuсс11ю осуществляет Центральный банк при проведении 

операций 110 р фи:вансированию коммерческих банков и кредитова-

1-111 прав11тель т1:1а. Это t1р11водuт к увеличеаию обязательств Цен 

трального баюс • т. е . соотв тс·rвующему рос•гу денежной базы. За 

т •м в р ;~ультате 11сторич ски слож11вше.йся объективной сnособнос-

1·и банковской 11стсмы (а нс одного коммерческого банка) к у 1:1ел н · 

ч нию, расшир нию денежной мае ы а также е сокращению) про

исходит соэдание до11олн11тельных 11латежных ер дств путем выда-
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'Ш кредитов и увеличения остатков средств на текущих счетах кли

ентов. Данный nроцесс носит название муяьтипликат•tввого расши
Р ния денежной массы и характеризуется известной формулой -
"Loans make deposits", т.е. кредиты создают вклады . 

Таким образом, коммерческие баню~ участвуют лишь в так на

зываемой деuозитно-чековой эмиссии, феномен которой отражает 
фундаментальное свойство банковской системы многократно рас

ширять в процессе кредитования денежную массу главным обра

зом за счет увеличения денежной базы, т.е. за счет кредитов Цен

трального бав:ка коммерческим, покупки у них ценных бумаг, 

иностранной валюты и т.д. Другими словами, в результате прове

дения денежной эмиссии Центральным банком. 
Кроме того, вопреки распространенному заблуждению о сущ

ност11 наJiичвой эмиссии следует отметить, чт существует лишь 

несколько видов операций ентрального банка по выпуску налич

ных денег в оборот, приводящих к соотве·rствующему увеличению 

денежной массы (покупка наличной иностранной валюты, драго· 
це.1,ш.ых металлов и камней у насеJ1еаия, выдача заработной платы 

и неко·rорые другие подобные выплаты Центрального банка из обо

р твой кассы). Другие операции Центрального банка по выпуску 

наличных денег в оборот (продаже их ком.мерческим банкам) ве 

11риводs~т к увеличению денежной массы и денежной базы, а лишь 

11зменяют их структуру. 

Поэтому. на наш взгляд, под эмиссuей следует понимать вы -

11уск в обращение денег Централ.ьным банком посредством проведе· 
ння операций по рефинансированию коммерческих банков, опера
ций на открытом рынке. а также других операций яа девежном 

рынке, нриводящих к увеличению денежной базы. и ка.к след· 

ствие в результате мулътипликативного расширения депозитов 

банховской системой - к росту денежной массь.r в обращении. 
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ВЕКСЕЛЬНОЕ ОБРАЩЕНИЕ В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ: 

СОСТОЯНИЕ, ПРОБЛЕМЫ, ПЕРСПЕКТИВЫ 

Инструментарий совремеаного рыночного оборота сложен и 

многогранен. В странах с рыночной экономикой немаловажаую 

роль играют це1-1ные бумаги ка.к инструмент, который nредв.азна· 

чен для передачи прав требования. В качестве такого инструмента 

мноl'ими странами мира ис11ользуются векселя. Наша страна не яв· 
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