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Аннотация
Предмет. Капитал центрального банка как эмиссионного института. 
Цели. Раскрытие  значения  капитала (собственных средств) для центрального 
банка в рамках выполнения им своих функций. 
Методология. Основу исследования составили формальная логика, системный 
подход и анализ статистических данных. 
Результаты. Рассмотрены  вопросы  о  сущности  и  достаточности  капитала 
центрального  банка  как  эмиссионного  института.  Разработана  авторская 
матрица  относительной  величины  капитала  центрального  банка,  в  которой 
представлена потребность (качественная) в капитале для центрального банка в 
зависимости  от  режима  валютного  курса  и  степени  колебания  национальной 
валюты. Приведено экономическое содержание различных элементов капитала 
центрального  банка,  а  также  факторов,  влияющих  на  его  величину. 
Обосновывается  тезис  об  отсутствии  необходимости  иметь  центральному 
банку  уставный  и  резервный  капиталы.  Приведены  количественные  данные, 
характеризующие  величину  отрицательного  капитала  ряда  стран  мира 
(Национального  банка  Республики  Беларусь,  Чешского  национального  банка, 
Центрального  банка  Чили).  Представлены  данные  о  составе,  величине  и 
структуре капитала Банка России. 
Выводы. До сих пор не существует представлений о достаточности величины 
капитала  центрального  банка.  Наличие  у  центрального  банка  уставного  и 
резервного  капиталов  является  скорее  традицией  и  отражает  финансовую 
модель  коммерческого  банка.  Опыт  ряда  стран  показывает, что  центральные 
банки могут проводить эффективную денежно-кредитную политику в условиях 
даже  отрицательного  капитала.  Все  это  требует  пересмотра  теоретических 
представлений  о  сущности  и  роли  капитала  центрального  (эмиссионного 
банка).
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В  экономической  науке  сегодня  не 
существует  однозначного ответа  на вопрос 
о  том,  какая  величина  капитала  является 
достаточной  для  центрального  банка.
В  разных  страх  мира  центральные  банки 
имеют  разный  капитал  (в  абсолютном
и  относительном  отношении  к  сумме 
пассивов или по отношению к ВВП) [1]. На 
наднациональном  уровне  не  существует 
регулирования  минимальной  величины 
капитала  для  центральных  банков. 
Величина  капитала  центрального  банка  – 

это  скорее  дань  традиции,  сложившейся
в той или иной стране [2]. Трудно установить 
какое-либо  одно  требование  к  величине 
капитала центрального банка из-за того, что 
на  это  оказывает  влияние  множество 
факторов. Во многом на величину капитала 
центрального  банка  воздействует 
особенность макроэкономических факторов 
[3–4]. Так, например, в странах, экономики 
которых зависят от конъюнктуры мирового 
рынка и их валюта подвержена наибольшим 
амплитудам колебаний, а центральный банк 
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поддерживает  режим  управляемого 
плавания,  требуется  наибольший  по 
отношению  к  ВВП  капитал  для 
центрального банка. 

В  табл. 1  представлена авторская матрица 
потребности  в  капитале  для  центрального 
банка в зависимости от выбранного режима 
курса национальной валюты и степени его 
колебания  (волатильности).  Чем  больше 
волатильность  национальной  валюты,  тем 
больше  будет  изменяться  капитал 
центрального  банка.  Это  связано
с  действием  фактора  переоценки  его 
международных  резервных  активов, 
номинированных  в  иностранной  валюте. 
Аналогичное  влияние  на  величину 
капитала  оказывает  и  выбор  режима 
валютного  курса.  Так,  в  условиях 
управляемого  валютного  плавания 
центральный  банк  сглаживает  колебания 
национальной  валюты,  а  тем  самым
и  колебания  величины  своего  капитала. 
Однако чем больше степень волатильности 
национальной  валюты,  тем  сложнее 
центральному  банку  осуществлять  такое 
сглаживание. 

В  представленной  матрице  учитывается
то,  что  центральный  банк  должен 
поддерживать  положительное  значение 
своего капитала исходя не из экономических, 
а  политических  и  психологических 
факторов. В реальности центральные банки 
могут  эффективно  проводить  свою 
денежно-кредитную политику и реализовывать 
свои  конституционные  функции  даже
в условиях отрицательного капитала. 

Принято  считать,  что  коммерческие  банки 
должны  поддерживать  положительное 
значение своего капитала, так как при потере 
капитала  он  должен  быть  ликвидирован1. 
Однако  коммерческому  банку  необходимо 
не  только  иметь  положительный  капитал, 
но  и  капитал  не  меньше  некоторой 
величины – законодательно установленного 
минимального  уставного  капитала , 
гарантирующего  выполнение  им  своих 

1 Issues in the Governance of Central Banks: A Report from 
the Central Bank Governance Group. Basel, Bank for 
International Settlements, May, 2009, 189 p.

обязательств  перед  кредиторами  [5].
В  отличие  от  коммерческих  банков 
центральный  банк  не  будет  ликвидирован 
даже  в  том  случае,  если  у  него 
обязательства  будут  больше  величины 
активов  (ситуация  с  отрицательным 
капиталом).  Национальные  законодательства 
не  предусматривают  банкротства 
центрального банка, да и сам банк при этом 
по-прежнему будет платежеспособен в силу 
того,  что  он  является  эмиссионным 
институтом.  Однако  значительный  рост 
отрицательного  капитала  может  подорвать 
доверие  к  центральному  банку  и  лишить 
его  возможности  проводить  эффективную 
денежно-кредитную  политику  [6]. 
Историческими  примерами  образования
у  центральных  банков  отрицательного 
капитала являются Чешский национальный 
банк,  Национальный  банк  Словакии, 
Центральный  банк  Чили,  Центральный 
банк  Венесуэлы,  Банк  Мексики,  Банк 
Израиля, Банк Таиланда, Банк Ямайки и др.2. 

Национальный  банк  Республики  Беларусь 
по  состоянию  на  1  января  2016 г.  имел 
отрицательный капитал в размере 63,4 трлн 
бел.  руб.  (3,4  трлн  долл.  США).  Все  это 
привело  к  тому,  что  обязательства  банка
в 1,5 раза превысили величину его активов. 
Отрицательный  капитал  сформировался  за 
счет накопленных убытков предшествующих 
лет  (30%  величины  отрицательного 
капитала)  и  отрицательной  переоценки 
иностранной  валюты  (70%  величины 
отрицательного  капитала).  За  2015 г. 
Национальной  банк  Республики  Беларусь 
получил  убыток  11,4  трлн  бел.  руб.  (0,6 
млрд долл. США). В 2015 г. доходы  банка 
более  чем  в  два  раза  были  меньше  его 
расходов (соответственно 9 и 20,4 трлн бел. 
руб.).  Убыток  имел  место  и  в  2014 г.,  он 
составил 7,2 трлн бел. руб.3.

На  31  декабря  2013 г.  отрицательный 
капитал  Чешского  национального  банка 
составлял  38,4  млрд  чешских крон  (3,3% 

2 Issues in the Governance of Central Banks: A Report from 
the Central Bank Governance Group. Basel, Bank for 
International Settlements, May, 2009, 189 p.

3 Отчет Национального банка Республики Беларусь за 
2015 г. URL: http://www.nbrb.by/
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величины обязательств). Он образовался за 
счет  накопленных  убытков  прошлых  лет
в размере 123,6 млрд чешских крон. За 2014 г. 
банк  вновь  восстановил  свой  капитал, 
который на 31 декабря 2014 г. составил 26,6 
млрд  чешских  крон4.  У  Чешского 
национального  банка  величина  капитала 
подвержена  циклическим  колебаниям
и  принимает  то  положительное,  то 
отрицательное значение. 

На  31  декабря  2014 г.  отрицательный 
капитал  центрального банка Чили составлял 
2,4%  ВВП.  Через  год  банк  частично 
восстановил  потерю  своего  капитала.
По  состоянию  на  31  декабря  2015 г. 
отрицательный  капитал  банка  составил 
1,3% ВВП5. 

Опыт  показывает,  что  наличие  у  ряда 
центральных банков отрицательного капитала 
не  мешает  им  проводить  эффективную 
денежно-кредитную политику. Также это не 
мешает  достигать  поставленных  низких 
целей  по  инфляции.  Наоборот,  наличие 
значительного  капитала  может  быть 
обусловлено  фактором  инфляции,  которая 
приводит к получению денежными властями 
(центральным  банком)  «инфляционного 
налога»  [7, 8].  Чем  выше  темпы 
обесценения денег, тем потенциально больше 
выгоды получает центральный банк. На его 
балансе  это  обычно  проявляется  в  виде 
роста  величины  прибыли  и/или  росте  его 
капитала. 

Потери  центральными  банками  капитала 
связаны  главным образом  с  процессом 
укрепления  национальной  валюты. 
Центральные банки могут пойти на потерю 
капитала ,  обеспечивая  достижение
в экономике должного макроэкономического 
равновесия. Предполагается, что изменение 
макроэкономических  показателей  в  будущем 
приведет  к  автоматической  ликвидации 
отрицательного  капитала,  а  возможно
и  к  формированию  значительного
по  отношению  к  ВВП  собственного 
капитала  [9,  10].  Одновременно  наличие 

4 Annual Report Czech National Bank 2015. 
URL: http://www.cnb.cz/cs/index.html

5  Там же.

значительного  капитала  у  центрального 
банка  и  большого  дефицита
у государственного бюджета может привести 
к  тому,  что  правительство  попытается
в  п а р л ам е н т е  п р и н я т ь  з а кон
о  перераспределении финансовых ресурсов 
от  центрального  банка  в  государственный 
бюджет  [11].  Такое  перераспределение 
финансовых ресурсов может в будущем не 
позволить  центральному  банку  проводить 
действенные  меры,  направленные  на 
стабилизацию  экономики.  Одним  из 
возможных  доводов  в  пользу поддержания 
центральным  банком  положительного 
капитала является «защита» доходов своих 
служащих. Отрицательный капитал привел 
бы к критике действий центрального банка 
и  ограничении  выплат  его  служащим.
В  частности,  среднемесячные  доходы 
служащих Банка России в 2016 г. составляли 
142 239 руб. (в 2015 г. – 125 414 руб.)6, что
в  3,5  раза  превышало  среднемесячную 
заработную  плату  в  России  и  почти  в  два 
раза  –  в  банковской  системе  страны. 
Расходы  на  оплату  труда  ключевого 
управленческого  персонала  Банка  России 
(19  человек,  являющихся  членами  совета 
директоров,  заместителями  председателя
и  аудитора  Банка  России)  в  2016 г. 
составили 405,3 млн руб., или 1,8 млн руб. 
в  месяц  на  одного  служащего7.  В  этом 
плане  можно  полагать,  что  сохранение 
положительного  собственного  капитала  и 
не  допущение  получения  убытков  Банком 
России  является  средством  сохранения 
высоких доходов для его служащих. Объем 
расходов  на  содержание  служащих  Банка 
России в 2016 г. составил 111,5 млрд руб.8.

Наличие  у  центральных  банков  уставного 
капитала  можно  объяснить  данью  традиции, 
согласно  которой  банк  (или  вообще 
коммерческая  организация)  должен  иметь 
уставный  капитал  –  минимальный  объем 
собственных  средств,  гарантирующий 
исполнение  требований  кредиторов . 
Исторически  многие  центральные  банки 

6 Годовой отчет Банка России за 2016 год. М.: ЦБ РФ, 
2017. С. 303.

7 Там же.

8 Там же.
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возникли  из  частных  банков,  имеющих 
уставный  капитал.  Центральный  банк,  как 
было  указано,  не  потеряет  своей 
платежеспособности  и  не может  быть 
ликвидирован  даже  при  потере  им  своего 
капитала.  Он  априори  платежеспособен  в 
силу того,  что  является  эмиссионным 
банком,  монопольно  выпускающим 
законные  средства  платежа,  которые
и  используются  в  погашении  долга.
Из  этого  вытекает  отсутствие 
необходимости  иметь  уставный  капитал. 
Он  его может  не  иметь  подобно  тому, как 
правительство  так  же не  имеет  некоторого 
первичного  фонда  денежных  средств, 
являющегося аналогом уставного капитала. 

Формирование  резервного  капитала
у  центрального  банка  также  отражает 
финансовую  модель  обычного  банка. 
Резервный капитал необходим для покрытия 
убытков  и  сохранения  уставного капитала. 
Отсутствие  необходимости  формирования 
уставного  капитала  у  центрального банка 
приводит  и  к  отсутствию  необходимости 
формирования  им  резервного  капитала 
(табл. 2). У федеральных резервных банков 
США  величина  резервного  капитала 
поддерживается  на  уровне  до  100%  от 
величины  уставного  капитала.  Для  Банка 
России  законодательно  не  установлен 
предельный  объем  резервного фонда,  и он 
формируется  по  остаточному  принципу.
В  него  зачисляется  прибыль,  остающаяся
в  распоряжении  Банка  России  после 
осуществления  выплат  в  федеральный 
бюджет  (а  также  иных  выплат)
и  отчисления  в  социальный  фонд  банка 
[12]. 

Значительным  «вкладом»  в  формирование 
капитала  центрального  банка  являются 
средства  от  переоценки  его  финансовых 
активов, включающие переоценку монетарного 
золота, ценных бумаг, иностранной валюты 
и пр. [13–15]. Формирование центральным 
банком  международных  резервов  в  целях 
обеспечения  макроэкономической 
стабильности  вызывает  появление  у  него 
длинной  открытой  валютной  позиции
в иностранной валюте и короткой позиции 
в национальной валюте [16]. Это приводит

к  существенным  колебаниям  капитала 
банка  при  изменении  курса  национальной 
валюты. 

В  табл.  3  представлены  данные , 

характеризующие  состав  и  динамику 

элементов капитала Банка России за 2014–

2016 гг. Величина уставного капитала Банка 

России  составляет  3 млрд руб.,  которая 

стала  некоей  исторической  «константой». 

Первоначально,  когда  был  образован  Банк 

России,  его  уставный  капитал  также 

составлял  3 млрд руб.  Впоследствии 

инфляционные процессы 1990-х гг. привели 

к  его  обесценению  и  после  деноминации 

1998 г. его величина  составила  3 млн руб. 

Затем  Банк  России  принял  решение  об 

увеличении  с  1  января  2003 г.  уставного 

капитала  до  3 млрд  руб.  за  счет 

направления  в  него  части  средств 

резервного фонда (2 997 млн руб.)9. На тот 

момент  величина  резервного  фонда 

составляла  19,7 млрд  руб.  Банк  России  на 

увеличение уставного фонда направил 15% 

средств  резервного  фонда.  В  связи  с  этим 

встает  вопрос,  почему  Банк  России  не 

увеличил  уставный  капитал  до  большего 

значения?  Ведь  он  смог  бы  сформировать 

его  в  размера  даже  10  млрд  руб.  и  иметь 

средства резервного фонда в размере 100%. 

Можно  полагать,  это  было  обусловлено 

следованию  традиции  иметь  уставный 

капитал  в  3 млрд руб.,  а  также 

необходимости  создания  большего  запаса 

финансовой  прочности  при  возможном 

получении  в  будущем  убытков  (убытки 

покрываются за счет резервного капитала), 

а  также  общей  традиции  центральных 

банков  иметь  незначительный  уставный 

капитал  (по  отношению  к  своему  общему 

собственному капиталу и активам). 

На  31  декабря  2016 г.  резервный  фонд 
Банка  России  составлял  333,8  млрд  руб.
и  в  111  раз  превышал  уставный  капитал 
(табл. 3).  Резервный  фонд  имеет 
тенденцию  к  постоянному  росту  за  счет 
зачисления  в  него  части  пребыли, 
остающейся в распоряжении Банка России. 

9 Годовой отчет Банка России за 2012 год. М.: ЦБ РФ, 
2013. 
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В соответствии с Федеральным законом от 

28.11.2015  №  334-ФЗ  «Об  особенностях 

перечисления  в  2016 году  и  в  2017 году 

прибыли, полученной Центральным банком 

Российской Федерации по итогам 2015 года 

и по итогам 2016 года» Банк России в 2015 

и  2016  гг.  перечислил  в  федеральный 

бюджет  не  75%  полученной  прибыли, 

остающейся после уплаты налогов и сборов 

в  соответствии  с  Налоговым  кодексом  РФ 

(как  это  предусмотрено  в  Федеральном 

законе  от  10.07.2002  № 86-ФЗ

«О  Центральном  банке  Российской 

Федерации  (Банке  России)»),  а  90%. 

Следует  отметить,  что  ранее  Банк  России 

должен  был  перечислять  в  федеральный 

бюджет  50% своей  прибыли,  но  с  2008 г.,

в  связи  с  дефицитностью  федерального 

бюджета  эта  норма  была  поднята  до  75%. 

Затем временная  мера стала  постоянной,  а 

потом  в  качестве  временной  меры  было 

установлено  перечисление  в  федеральный 

бюджет  90% прибыли. С учетом дефицита 

федерального  бюджета  и  значительного 

объема сформированного резервного фонда 

Банка  России,  можно  полагать,  что  эта 

временная  мера  станет  постоянной,  (333,8 

млрд руб.).

На  основание  принятого  Банком  России 

положения  «О  порядке  распределения 

прибыли,  остающейся  в  распоряжении 

Банка  России»,  в  Социальный  фонд 

направляется до 4% прибыли,  остающейся 

в  распоряжении  банка,  а  остальная  часть 

подлежит  зачислению  в  резервный  фонд. 

По итогам 2016 г. в Социальный фонд было 

направлено  174 млн  руб.10,  что  составляет 

3 180 руб. в  среднем на  одного служащего 

банка России. 

Наибольший  вклад  в  формировании 

капитала  Банка  России  принадлежит 

средствам переоценки финансовых активов. 

Так,  на  31  декабря  2016 г.  накопленные 

курсовые  разницы  по  иностранной  валюте 

составляли  6,3 трлн  руб.,  а  по  переоценке 

драгоценных  металлов  –  2 трлн  руб.  Эти 

10 Годовой отчет Банка России за 2016 год. М.: ЦБ РФ, 
2017. С. 249. 

два  источника  позволили  Банку  России 

увеличить  свой  капитал  на  8,3 трлн  руб. 

Это  означает,  что  «вклад»  переоценки 

финансовых  активов  в  формировании 

капитала Банка России составляет 95%. 

Доля  уставного  капитала  в  собственном 

капитале  Банка  России  является  крайне 

незначительной  и  составляет  0,035%.  Это 

означает,  что  собственные  средства  Банка 

России превышают величину его уставного 

капитала  в  2 884  раза  (на  31  декабря 

2016 г.). Значительная величина собственного 

капитала  Банка  России,  образованная 

вследствие  переоценки  финансовых 

активов, в сущностном плане представляет 

собой  накопленный  сеньораж  – 

эмиссионный  доход  от  выпуска  денег11. 

Этим  правом  монопольно  обладает 

центральный  банк  как  эмиссионный 

институт.  Однако  факт  получения 

сеньоража  центральными  банками  в  эпоху 

фидуциарных денег признают далеко не все 

экономисты  [17–19].  Сегодня  сеньораж 

представляет  собой  не  финансовую,

а  экономическую  категорию.  Это  означает, 

что в финансовой отчетности центральных 

банков  отсутствуют  статьи,  отражающие 

его формирование и использование. Однако 

в сущностном плане он имеет и принимает 

форму  прироста  капитала  центрального 

банка,  полученную не только и  не  столько 

за  счет прибыли, а за счет переоценки  его 

финансовых  активов.  С  учетом  характера 

сеньоража  как  источника  дохода  следует 

поставить  вопрос  о  целесообразности  его 

более  полного  изъятия  в  федеральный 

бюджет. 

В  качестве  итога  можно  сделать  вывод

о  том,  что  до  сих  пор  не  существует 

представлений  о  достаточности  величины 

капитала  центрального  банка.  Наличие

у  центрального  банка  уставного

11 Сухарев А.Н. Эмиссионные накопления Центрального 
банка РФ: сущность, механизм возникновения 
и необходимость использования // Финансы и кредит. 
2016. № 20. С. 2–13; Он же. Формирование 
и использование эмиссионного дохода Центрального 
банка Российской Федерации: теоретические 
представления // Финансы и кредит. 2016. № 38. С. 2–13.
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и  резервного  капиталов  является  скорее 

традицией  и  отражает  финансовую  модель 

коммерческого  банка.  Опыт  ряда  стран 

показывает,  что  центральные  банки  могут 

проводить  эффективную денежно-кредитную 

политику  в  условиях  даже  отрицательного 

капитала.  Все  это  требует  пересмотра 

теоретических представлений о сущности и 

роли капитала центрального (эмиссионного 

банка).

Таблица 1

Матрица относительной величины капитала центрального банка (к ВВП)

Table 1

A matrix of the relative capital value of the Central Bank (as to GDP)

Степень колебания 
национальной валюты

Режим свободного курса 
национальной валюты

Режим управляемого плавания 
национальной валюты

Страны с низкой амплитудой 
колебания национальной валюты

Необходим незначительный 
капитал

Необходим значительный капитал

Страны с высокой амплитудой 
колебания национальной валюты

Необходим значительный
капитал

Необходим очень значительный 
капитал

Источник: составлено автором

Source: Authoring

Таблица 2

Элементы капитала центрального банка 

Table 2

The Central Bank capital units

Элемент капитала Величина Назначение
Уставный капитал Обычно крайне 

незначительная
Минимальная величина, позволяющая поддерживать 
превышение активов над обязательствами и тем самым 
формирующая доверие к банку как финансовому институту 

Резервный капитал Обычно 
незначительная

Величина дополнительных собственных средств, 
создаваемая в целях покрытия убытков

Провизии Незначительная Для покрытия возможных потерь по кредитным и прочим 
операциям

Фонды переоценки 
активов

Часто значительная Для покрытия потерь при переоценке иностранной валюты, 
ценных бумаг, золота

Источник: составлено автором

Source: Authoring

А.Н. Сухарев / Финансы и кредит, 2017, т. 23, вып. 37, стр. 2198–2207

http://fin-izdat.ru/journal/fc/ 2203



A.N. Sukharev / Finance and Credit, 2017, vol. 23, iss. 37, pp. 2198–2207

Таблица 3

Состав капитала Банка России (2014–2016 гг.), млрд руб.

Table 3

Composition of the Bank of Russia's capital (2014–2016), billion RUB

Элемент капитала На 31.12.2014 На 31.12.2015 На 31.12.2016
Уставный капитал 3 3 3

Резервный фонд 318,8 329,6 333,8

Социальный фонд 3,1 3,4 3,3

Накопленная переоценка драгоценных металлов 1 953,1 2 415,1 1 994,5

Накопленные курсовые разницы по иностранной 
валюте

6 753,7 9 707,1 6 260,1

Положительная переоценка ценных бумаг, 
имеющихся в наличии для продажи

32,7 48,8 49,4

Прирост стоимости имущества при переоценке 8 8 8

Итого капитал 9 072,4 12 515 8 652,1

Источник: Годовой отчет Банка России за 2016 год. М.: ЦБ РФ, 2017. С. 247–248

Source: Annual Report of the Bank of Russia for 2016. Moscow, Bank of Russia, 2017, pp. 247–248
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Abstract
Importance The article's subject matter is the capital of the central bank as an issuing 
institution.
Objectives The purpose of the article  is  to disclose the meaning of  capital  (own 
funds) for the central bank in the performance of its functions.
Methods For the study, I used formal logic, statistical data analysis, and the systems 
approach.
Results I  have developed and  now present  my own matrix  of  the central  bank's 
relative capital, showing its quality need for capital, depending on the exchange rate 
regime and fluctuation  of  the  national  currency. The article  shows the  economic 
content  of  various  capital  elements  of  the  central  bank,  as  well  as  the  factors 
influencing the capital size. The article justifies the assertion that there is no need for 
a central bank to have a statutory and reserve capital.
Conclusions There  are still  no perceptions of  the adequacy of  the central  bank's 
capital stock, which requires a review of the theoretical assumptions about the nature 
and role of capital of the central (issue) bank.
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