
ЖЖУУРРННААЛЛ    
ЕЕ ВВ РР ОО ПП ЕЕ ЙЙ СС КК ОО ЙЙ   ЭЭККООННООММИИККИИ 

Том 12 (№ 3).   Сентябрь 2013 
Изд ан ие  Т ерн оп о ль с ко г о  на ци она ль н о г о  э ко н о мич е с к о г о  у н ив ер с и т ет а   

 

273 

 

Экономическая теория 

 

 

Виктор КОЗЮК,  

Ирина ЧИРАК 
  

 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ ВЗАИМОСВЯЗИ  
МЕЖДУ МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКОЙ  
И ФИНАНСОВОЙ НЕСТАБИЛЬНОСТЬЮ 

 

 

Резюме 
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монетарной политикой и финансовой нестабильностью в разрезе основных 
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тика не всегда может предвиденно влиять на состояние реального и фи-
нансового секторов из-за наличия сложных и нелинейных связей между  
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Постановка проблемы. В течение продолжительного периода в раз-
витии монетарной теории проблема взаимосвязи между монетарной поли-
тикой и финансовой стабильностью является объектом тщательного науч-
ного анализа. Дискуссии о взаимосвязи между финансовой стабильностью 
и монетарной политикой начались в 1930-х годах представителями кейнси-
анской и австрийской школ. Австрийская школа связывает финансовую не-
стабильность с неэффективной монетарной политикой вследствие некон-
тролированного предложения денег, что приводит к снижению процентных 
ставок в отдельные периоды и к циклическим колебаниям. По убеждению 
кейнсианцев, финансовая нестабильность является закономерным резуль-
татом приспособления стоимости финансового богатства к ожидаемым 
объемам реального выпуска. 

Критические замечания М. Фридмена в отношении неучета финансо-
вого сектора и проблем финансовой нестабильности в аналитических мо-
делях кейнсианцев повлияли на изменение представлений посткейнсиан-
цев о структуре монетарных процессов, признание ими финансового секто-
ра самостоятельным элементом в системе денежной мультипликации от 
уровня деловой активности, а кредитной экспансии – от спроса экономиче-
ских агентов. Отмечено, что любой финансовый стресс ведет к уменьшению 
деловой активности, а функции денежной массы могут вызывать финансо-
вые шоки, особо опасные при наличии долговых спекуляций. 

Недостаточно внимания проблемам достижения финансовой ста-
бильности уделялось в 1990-х годах. Монетарная теория сосредоточила 
свое внимание на таргетировании инфляции, при котором основной зада-
чей центрального банка является обеспечение ценовой стабильности, что 
считалось наилучшим способом достижения финансовой стабильности. И 
лишь новая институциональная теория финансов сосредоточила свое вни-
мание на специфике функционирования финансового сектора, считая, что 
он может вызывать циклические колебания в экономике, в том числе и за 
счет асимметрии информации. С наступлением глобального финансового 
кризиса ряд ученых высказывали мнения, что система таргетирования ин-
фляции, будучи направленной на создание среды низкой и стабильной ин-
фляции, создает атмосферу безопасности и стабильности и подталкивает к 
финансовой нестабильности. С учетом этого, возникает необходимость в 
обобщении теоретических подходов к связи между монетарной политикой и 
финансовой нестабильностью. 
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Анализ последних исследований и публикаций. Тема статьи каса-
ется проблемы, которая в экономических исследованиях освещена недос-
таточно. Основное внимание изучению взаимосвязи между монетарной по-
литикой и финансовой нестабильностью уделено в научных трудах зару-
бежных ученых, которые представляют определенные направления макро-
экономической теории. 

Цель и задачи исследования. Целью данного исследования являет-
ся изучение эволюции взглядов представителей основных направлений 
макроэкономической теории по взаимосвязи монетарной политики и финан-
совой нестабильности с тем, чтобы посодействовать выработке действен-
ных мер для преодоления негативных последствий финансовых кризисов. 

Изложение основного материала. Проблема взаимосвязи между 
монетарной политикой и финансовой стабильностью уже продолжительное 
время остается объектом тщательного научного анализа. Условно ее можно 
разделить на несколько составляющих: как монетарная политика влияет на 
общую тенденцию к поддержанию финансовой стабильности; каким обра-
зом центральный банк должен обеспечивать финансовую стабильность и 
должен ли вообще нести за нее ответственность; какой должна быть линия 
поведения центрального банка в случае, когда финансовая стабильность 
пошатнулась.  

В течение продолжительного периода развития монетарной теории 
ответы на эти вопросы были достаточно разными, что следует связывать с 
различиями в теоретических позициях, гносеологических принципах анали-
за, а также историческом опыте, который выступал картиной для эмпириче-
ского обеспечения тех или иных макротеоретических аргументов. Так, 
В. Смит приводит дискуссию между представителями банковской школы и 
количественной теории по этимологии связи между моделью денежной 
эмиссии и финансовой стабильностью. Представителями банковской школы 
делается вывод о том, что система частно-банковской эмиссии не может 
приводить к существенным дестабилизациям в сфере кредита и товарных 
цен. Представители же количественной теории отрицают это, констатируя, 
что именно на коллективном уровне не существует системы контроля за по-
ведением банка-экспансиониста. Через систему конкуренции между банков-
скими институтами чрезмерная эмиссия платежных средств одним банком 
ведет к сверхэмиссии целой системы. Следовательно, централизация 
эмиссионной деятельности в виде имплементации принципов функциони-
рования центрального банка и золотого стандарта будет гарантировать от 
негативных последствий финансовых кризисов [1]. 

Кризис 1888 г. в Англии наглядно продемонстрировал уникальную 
способность центральных банков выполнять роль кредитора последней ин-
станции. Поскольку платежная сила их банкнот наделялась императивным 
статусом, а ограничения золотого стандарта на бумажную эмиссию могли 
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временно отменяться, это превращало центробанк в институт с абсолютной 
ликвидностью.  

Использование принципа абсолютной ликвидности для урегулирова-
ния финансовой паники и возобновления доверия к финансовым учрежде-
ниям связано с именем У. Бейджхота. Он предложил и теоретически опи-
сал, как использование неограниченного доступа к кредиту центрального 
банка может компенсировать отсутствие ликвидности на финансовом рын-
ке, наделить финансовые институты платежеспособностью и таким образом 
преодолеть финансовый коллапс. Поскольку центральный банк создает 
официальную ликвидность и его платежные знаки имеют законный статус, 
то его способность увеличить денежное предложение в любой момент вре-
мени ничем не ограничена, кроме запаса монетарного золота, спрос на ко-
торый можно ограничить через временные ограничения разменных банкнот. 
Возобновление доверия на финансовых рынках позволит центробанку воз-
вратиться к предыдущему режиму работы путем уменьшения своего балан-
са и снижения давления на золотые резервы. 

Банковский кризис 1907 г. в США также продемонстрировал необхо-
димость реформ, которые обеспечили бы стабильность цен, эластичность 
предложения наличных денег и доверие к финансовой системе. Централи-
зация эмиссионной деятельности в свете потребностей в реформах денеж-
ного обращения и европейского опыта выглядела как достаточный аргумент 
в пользу того, чтобы в 1913 г. была создана ФРС. Специфика ее организа-
ционной структуры и формальная модель собственности демонстрируют, 
что финансовые задачи ФРС, согласно замыслу ее основателей, были не 
менее приоритетными, чем макроэкономические. Это значит, что под целе-
вой установкой на обеспечение эластичного функционирования наличного 
оборота подразумевалось обеспечение финансовой стабильности банков-
ской системы с либеральной схемой регулирования [2]. 

В межвоенный период дискуссии о взаимосвязи между финансовой 
стабильностью и монетарной политикой усилились, причиной чего было, во-
первых, асимметричное функционирование системы международного золо-
того стандарта в разрезе разных стран, что привносило искажение в потоки 
капиталов и процентные ставки, а, во-вторых, базовое видение роли моне-
тарной политики в макроэкономических процессах начало распадаться на 
кейнсианский и австрийский лагеря в 1930-х гг. под влиянием дискуссий 
между Дж. М. Кейнсом и Ф. Хаеком по поводу Великой Депрессии. Так, со-
гласно Дж. Кейнсу, монетарная политика сама по себе не генерирует фи-
нансовую нестабильность. Он считает, что обвал финансовой системы 
1929–1933 гг. напрямую не связывается с монетарными причинами, а рас-
сматривается как закономерное явление приспособления стоимости фи-
нансового богатства к ожидаемым объемам реального выпуска. Говоря об 
основных источниках именно финансовой нестабильности, Дж. Кейнс обра-
тил внимание на проблему поведения экономических агентов, отмечая на-
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личие животного духа (animal spirit), который не только является проявле-
нием конкуренции, но и отображает более агрессивное стремление богат-
ства, имеющее иррациональные корни [3]. Согласно же Ф. Хаеку, проблема 
финансовой нестабильности находится в плоскости неэффективной моне-
тарной политики и самой рыночной экономики, в которой разные отрасли 
имеют различную по продолжительности структуру капитала. Наибольшей 
проблемой в этой схеме, согласно австрийской школе, является неконтро-
лированная система денежного предложения, которое приводит к заниже-
нию процентных ставок в отдельные периоды, тем самым поощряя цикли-
ческие колебания.  

Еще до выхода «Общей теории…» в 1936 г. монетарные аспекты фи-
нансовой нестабильности были продемонстрированы И. Фишером в так на-
зываемой теории дефляции долгов. Ее содержание сводится к тому, что 
снижающие изменения уровня цен ведут к резкому повышению долговых 
обязательств, вследствие чего в экономике резко падает вначале ликвид-
ность, а со временем и платежеспособность. Это означает, что в экономике 
с развитым финансовым сектором изменения в монетарной политике ведут 
к изменению в благосостоянии экономических агентов, которое передается 
всей экономике. С колебаниями уровня инфляции/дефляции также следует 
связывать деловые циклы, происхождение которых обеспечивается финан-
совым сектором [4]. 

Более радикальный взгляд Дж. Кейнса на совокупный спрос и способ-
ность централизованного влияния на его уровень с целью стабилизации 
экономики вместе с более эффектной формализацией его подхода 
Дж. Хиксом в рамках модели IS-LM заложили базовую структуру макроэко-
номической теории, в которой финансовый сектор и проблема финансовой 
нестабильности выпала за пределы аналитических моделей [5]. Сама логи-
ка модели IS-LM указывает на то, что в экономике существуют только ре-
альные и денежные шоки, к которым экономика приспосабливается через 
процентные ставки и объемы выпуска. Эта модель допускает наличие ло-
вушки ликвидности и то, что инвестиции и сбережения уравновешиваются 
процентными ставками, а переменные – реальные, а не номинальные. 

Однако, в свете глобального финансового кризиса, актуальным явля-
ется, по мнению В. Вайта, возвращение к дискуссии между Дж. Кейнсом и 
Ф. Хаеком. В. Вайт считает целесообразным сделать несколько выводов по 
поводу данной дискуссии. Во-первых, макроэкономика должна учитывать 
сложные и нелинейные связи между реальным и финансовым сектором и 
то, что монетарная политика далеко не всегда предусмотрительно влияет 
на них. Во-вторых, кейнсианский горизонт анализа является краткосрочным. 
Сосредоточенность на стабилизации номинального ВВП и занятости не ис-
ключает привнесения в экономику дополнительных искажений в виде дол-
говых кризисов. Австрийский же тип анализа является долгосрочным и пре-
дусматривает учитывание динамического обновления экономики, в структу-
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ре которой финансовый сектор играет важную роль, даже если он и привно-
сит в экономику эндогенную нестабильность. В-третьих, циклические коле-
бания вызываются не только отклонениями совокупного спроса от равно-
весной траектории выпуска, но также и финансовым сектором. Колебание 
стоимости активов, кредитный цикл, цикл образования задолженности в ча-
стном секторе являются даже более важными, чем макроэкономическая по-
литика, ограниченная рамочными условиями выбора между альтернатива-
ми безработицы и инфляции. В-четвертых, экономике свойствен опреде-
ленный уровень нестабильности, а поэтому приспособление к шоку являет-
ся болезненной, но необходимой процедурой, которая предусматривает во-
зобновление более эффективной аллокации ресурсов, по сравнению с той, 
которая сформировалась накануне кризиса и была искажена под действием 
низких процентных ставок, экспансии кредита и ливереджа [6; 7].  

Следует признать, что кейнсианская традиция пренебрежения фи-
нансовым сектором была подвержена критике еще М. Фридменом. Именно 
с развитием финансового сектора кейнсианский подход не может быть при-
нят как надежный путеводитель для практической макроэкономической по-
литики, поскольку возрастающее значение финансового посредничества 
существенно усложняет модель экономики и, что самое главное, делает ее 
более неопределенной для разработчиков экономической политики. Аль-
тернатива в виде «денежного правила» должна компенсировать чрезмер-
ную активность в реализации макрополитики и, что самое главное, допус-
тить колебание процентных ставок [8; 9].  

Отступление от ортодоксальной кейнсианской макромодели также 
было реализовано в работах отдельных посткейнсианцев. Постановка во-
проса об эндогенных и экзогенных деньгах была призвана четко продемон-
стрировать, что кредитная экспансия генерируется не на стороне денежного 
предложения, а на стороне спроса экономических агентов. Иными словами, 
не депозиты создают кредиты, как это предусматривает простая модель 
финансового посредничества, взятая на вооружение монетаристской тео-
рией денежного предложения, а кредиты создают депозиты. Изменение 
представления о структуре монетарных процессов в посткейнсианской тра-
диции направления связано с тем, что финансовое посредничество пре-
вращается в объект анализа. Финансовый сектор является самостоятель-
ным элементом в системе денежного предложения, а процесс денежной 
мультипликации зависит от того, на какой стадии делового цикла находится 
экономика. Также модель эндогенных денег продемонстрировала, что де-
нежная масса приспосабливается к уровню деловой активности. Именно 
наличие финансового сектора делает деньги эндогенными, а не экзогенны-
ми [10; 11; 12; 13].  

В модели эндогенных денег любой финансовый стресс ведет к 
уменьшению денежной массы и, соответственно, к ограничению деловой 
активности. Однако экспансия кредита и рост стоимости активов как прояв-
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ления чрезмерного денежного предложения не рассматриваются в контек-
сте потенциальных дестабилизирующих последствий для экономики и фи-
нансовой системы. Такой вывод можно сделать, исходя из утверждения 
Н. Калдора о том, что существующая денежная масса в экономике с кре-
дитными деньгами является отображением ровно той суммы номинальных 
платежных средств, которую хотят иметь экономические агенты в данное 
время [11]. Подобное утверждение явно идет в разрез с тем, что на измене-
ния в денежном предложении может влиять центральный банк, а флуктуа-
ции денежной массы могут вызывать финансовые шоки, как это предусмат-
ривает модель Брюннера-Мельтцера. 

Данный пробел был заполнен Ч. Киндлбергером и Х. Мински. Спеку-
лятивная составляющая, по мнению Ч. Киндлбергера, является в любом 
финансовом кризисе, а особенно опасным такие кризисы делает то, что 
спекуляции осуществляются в долг [14]. Х. Мински выдвинул гипотезу «фи-
нансовой хрупкости», отталкиваясь от того, что экономические агенты могут 
выбирать три варианта финансирования своей бизнес-деятельности: хед-
жированное, спекулятивное и Понзи-финансирование. Концентрация во 
времени каждого из видов финансирования будет иметь различные послед-
ствия для финансовой стабильности. Финансовым стрессам всегда пред-
шествует повышение доли спекулятивного и Понзи-финансирования в ре-
альном и финансовом секторах [15]. И Киндлбергер, и Мински отмечают, 
что фактор ликвидности и процентные ставки являются крайне важными 
факторами разворачивания финансового кризиса. Каждый из них признал, 
что именно с такими производными деятельности центробанков, как лик-
видность и процентные ставки, следует связывать толчки к финансовой не-
стабильности.  

Развитие мейнстрима монетарной теории в 1990-х продемонстриро-
вало ярко выраженное выпадение из исследований проблемы финансовой 
нестабильности. Неэффективная монетарная политика, которая неспособна 
обеспечить стабильность цен, и центральный банк, который не пользуется 
доверием, порождают финансовые дестабилизации через каналы повыше-
ния процентных ставок, колебания курса национальной валюты, отток капи-
тала и спекуляции. Такая постановка вопроса опиралась на целый набор 
эмпирических фактов по гиперинфляционным кризисам в Латинской Амери-
ке, реверсам курса доллара вследствие реализации асимметрично жестких 
политик в США, Европе и Японии в 1985–1987 гг., кризисам европейской 
валютной системы 1991–1992 гг. Четкая увязка между общей макроэконо-
мической нестабильностью и монетарной политикой, которая реализуется в 
среде конфликта, стала ведущей методологией исследований в монетарной 
теории.  

Отдельными экономистами, в частности, Б. Бернанке и Ф. Мишкиным, 
был предложен компромисный концепт таргетирования инфляции, который 
интегрировал элементы теории рациональных ожиданий и неокейнсианское 
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понимание необходимости построения экономической политики на принци-
пах стабилизации отклонения ВВП от потенциального значения [16]. Гиб-
кость, в их понимании, предусматривает допустимость реакции на шоки, ко-
торые отклоняют фактический ВВП от потенциального значения. Основные 
практические принципы таргетирования инфляции сводятся к главной зада-
че центрального банка – обеспечению ценовой стабильности, под которым 
подразумеваются колебания индекса потребительских цен в пределах 2–
2,5 %; цель деятельности центробанка четко специфицируется в виде объ-
явления той инфляционной величины, поддержание которой он будет счи-
тать консистентным с ценовой стабильностью, или достижением установ-
ленного таргета; достижение установленной инфляционной цели не преду-
сматривает использования промежуточной цели монетарной политики, по-
скольку связи между ними могут искажаться, иметь нестабильный характер 
и, что самое главное, давать статистическую погрешность; вместо промежу-
точной цели используется внутренний прогноз инфляции центрального бан-
ка, который может объявляться, а может не объявляться в зависимости от 
режима транспарентности; процентные ставки изменяются в зависимости от 
изменения внутреннего прогноза инфляции в краткосрочном периоде, что 
позволяет осуществлять монетарную политику с ориентацией на ожидае-
мую инфляцию, а не на фактическую; инструментальная переменная поли-
тики выбирается по принципу транспарентности и плотности связи с прогно-
зируемыми переменами инфляционных ожиданий, и поскольку этой роли 
лучше соответствуют процентные ставки, то они автоматически становятся 
ключевым элементом данного монетарного режима [17; 18]. 

Последовательная реализация политики таргетирования инфляции 
предусматривает снижение вариации ВВП и ослабление общей цикличе-
ской активности экономики [19]. Эмпирические исследования опыта стран 
перехода на таргетирование инфляции также указывают на то, что рост ре-
акции на вариацию инфляции не влияет существенно на увеличение заня-
тости и реального выпуска. Основная причина – доверие и транспарент-
ность к данному монетарному режиму [20; 21]. 

Определенной альтернативой вышеуказанного направления высту-
пили так называемые новые институциональные теории финансов, при-
званные продемонстрировать, как специфика функционирования финансо-
вого сектора может определять циклические колебания в экономике. Ос-
новной акцент здесь делается на том, что: финансовые рынки порождают 
ряд имперфекций, которые отличаются от традиционной кейнсианской не-
гибкости цен и зарплат, следовательно, шоки спроса могут так же генериро-
ваться в финансовой системе; финансовые посредники и заемщики не яв-
ляются однородными, то есть сегментация рынка имеет весомое значение 
для объяснения агрегированных флуктуаций финансовых показателей, 
особенно кредита; существует отдельный банковский канал монетарной 
трансмиссии, который не сводится к каналу процентных ставок; традицион-
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ный макроэкономический рынок денег необходимо заменить рынком  
кредитов.  

Одной из первых попыток показать, что процентные ставки далеко не 
всегда играют ведущую роль в достижении макроэкономического равнове-
сия при посредничестве рынка денег, является модель рационирования 
кредита Дж. Стиглица. Она показывает, что банки сталкиваются с пробле-
мой асимметрии информации и пытаются все возможные объемы средств, 
предназначенные для кредитования, распределить в определенной про-
порции между заемщиками с разной степенью платежеспособности и на-
дежности. Процентные ставки по кредитам не всегда способны определить 
равновесную величину кредита, поскольку, например, повышение ставок 
поощряет обратный отбор и моральный риск, а снижение – ухудшения ка-
чества кредитного портфеля. Поэтому банкам гораздо удобнее изменять 
пропорции кредитных вложений в разрезе заемщиков с различной структу-
рой рисков, нежели манипулировать процентными ставками. Важный вывод 
данной модели – банки изменяют структуру рационирования кредита в со-
ответствии с изменениями собственного финансового состояния, финансо-
вого состояния заемщиков, агрегированных тенденций на рынке, которые 
определяются фазой делового цикла и т. д. В соответствии с изменениями 
структуры происходит изменение объемов кредита, который предоставля-
ется разным группам заемщиков, что автоматически детерминирует коле-
бания деловой активности. Центральный банк не всегда способен повлиять 
на снижение колебаний делового цикла, в случае, когда рационирование 
кредита является эндогенным процессом [22; 23]. 

Если модель рационирования кредита отображает количественные 
механизмы агрегированныих колебаний финансовых параметров, то мо-
дель финансового акселератора продолжает традицию ценовых рычагов 
влияния на поведение экономических агентов в процессе функционирова-
ния кредитного рынка. Ее основное содержание сводится к тому, что про-
центные ставки не являются определяющим фактором достижения равно-
весия на кредитном рынке, а следовательно, далеко не всегда выступают 
двигателем совокупного спроса в экономике. Процесс кредитования состоит 
из дополнительного набора элементов, которые определяют поведение за-
емщиков и заимодателей, а именно: финансовое состояние банков, финан-
совое состояние заемщиков, стоимость залога, величина комиссии, стои-
мость страховки. Иными словами, процесс кредитования предусматривает 
наличие не только процентных ставок, но и кредитных стандартов – допол-
нительных требований, которые делают возможным получение кредита при 
данном уровне процентных ставок. Следовательно, финансовым акселера-
том является куммулятивная величина дополнительных затрат, связанных с 
процессом кредитования. Наличие финансового акселератора означает, 
что способность центрального банка непосредственно влиять на деловой 
цикл существенно ограничена, если монетарная политика реализуется ис-
ключительно через процентные ставки.  
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Модели рационирования кредита и финансового акселератора суще-
ственно изменяют представление о финансовом секторе и его аллокацион-
ной эффективности. Проявляя наличие имперфекций в сфере функциони-
рования финансовых посредников, данные модели ограничиваются тем, что 
рассматривают их как дополнительные источники циклических колебаний, 
но не как предпосылки финансовой нестабильности. С их помощью можно 
объяснить резкое посткризисное сжатие кредита. Другой спецификой дан-
ных моделей является то, что они разработаны в контексте становления в 
макроэкономической теории так называемого «консенсуса ІІ», основными 
теоретическими составляющими которого является утверждение, что: це-
новая стабильность определяется неотъемлемым условием общей макро-
экономической стабильности и аллокационной эффективности экономики; 
потери от дезинфляции в традиционном кейнсианстве являются явно за-
вышенными, а монетарная политика способна влиять на уровень инфляции, 
для чего необходимы соответствующие институциональные решения, кото-
рые гарантировали бы независимость центрального банка; экономическая 
динамика определяется стохастическими шоками производительности, а 
волны роста связаны с инвестициями в инновации; экономические агенты 
являются рациональными междучасовыми оптимизаторами и строят свои 
ожидания в соответствии с ожиданиями будущего; стабилизационная поли-
тика будет эффективна только в том случае, если соблюдение ценовой 
стабильности не будет подвергаться компромиссу; центральный банк, из-
меняя процентные ставки в соответствии с изменениями инфляционных 
ожиданий, вытекающих из поведения ВВП-разрыва, способен минимизиро-
вать циклические колебания; эффективность монетарной политики опира-
ется на углубленное понимание структуры экономики, вследствие чего ре-
шения центральных банков, учитывающие сложный набор экономических 
переменных, которые сигнализируют об изменениях в будущих тенденциях, 
лучше, чем реализация политики на основе механического правила [24; 25; 
26; 27].  

Трансформация финансовой системы, порожденная глобализацион-
ными процессами, также повысила интерес к вопросу, какой должна быть 
монетарная политика в свете того, что центральные банки функционируют в 
качественно ином финансовом окружении, нежели это было еще в начале 
1990-х. Экспансия стоимости активов, проблема контроля за глобальным 
денежным предложением и сложные формы образования ливереджа гло-
бально значимых институтов поставили проблему финансовой стабильно-
сти на порядок выше, нежели до того [28]. 

Так, Азиатский кризис, кризис LTCM в 1998 г., крах пузыря новой эко-
номики и последующая рецессия актуализировали вопрос о характере свя-
зи между монетарной политикой и финансовой стабильностью как с теоре-
тической, так и с институциональной точки зрения. Проблема финансовой 
стабильности начала рассматриваться с точки зрения того, должны ли быть 
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включены в функцию реакций колебания стоимости активов. Постановка 
вопроса таким образом сама по себе продемонстрировала, что, по крайней 
мере, теоретически возможность влияния существенных изменений стои-
мости активов на инфляцию и ВВП-разрыв допускалась. Признание того, 
что финансовые стрессы могут ухудшить результаты реализации монетар-
ной политики, не оставило однозначности по поводу того, будет ли реакция 
на такие стрессы оптимальной. В данном случае можно выделить три под-
хода. 

Первый, или «гипотеза Шварц». По мнению А. Шварц, достижение 
ценовой стабильности является наилучшим средством обеспечения финан-
совой стабильности. Любая информация о состоянии финансовой системы 
так или иначе включается в прогноз инфляции, следовательно не сущест-
вует потребности еще как-то дополнительно реагировать на изменение 
стоимости активов [29]. А. Шварц доказывает, что в течение истории реак-
ции центробанков на инфляцию цен активов были непоследовательными и 
непредсказуемыми. Это приводило к существенным волнениям в денежном 
предложении, имевшим дестабилизирующий характер для целой экономики 
[30]. Второй. Финансовые потрясения и кризисы, а также аллокационные ис-
кажения во время экспансии рынков активов составляют фундаментальную 
угрозу для макроэкономической стабильности. Центральный банк должен 
реагировать на шоки рынка активов, и такие реакции должны иметь систе-
матический и симметрический характер. Третий. Центральный банк не дол-
жен эксплицитно реагировать на колебания стоимости активов, поскольку 
это приводит к существенным дестабилизациям на финансовом рынке и 
ухудшает результаты в сфере реального выпуска. Так, В. Бернанке и 
М. Вудвфорд констатируют, что оптимальная политика не требует экспли-
цитного реагирования на цены активов [31]. Б. Бернанке и М. Джетлер ут-
верждают, что включение цен активов в функцию реакций будет отклонять 
монетарную политику от оптимальной и привносить дополнительные коле-
бания инфляции и ВВП [32].  

Несмотря на скептическое отношение к необходимости предусмотри-
тельного реагирования на финансовые шоки в рамках теоретической мак-
ромодели нового кейнсианства, в обществе центробанков сформировался 
практический ответ на проблему, получившую название «правила Гринспе-
на». Под руководством А. Гринспена ФРС агрессивно снижала процентные 
ставки в момент кризисов ликвидности и обвала рынка активов, после чего 
постепенно возобновляла их до предыдущего уровня. Подобная схема про-
слеживается в реакциях на обвал американского фондового рынка в 1987 г., 
кризис фонда LTCM в 1998 г., крах рынка новой экономики в 2000 г., собы-
тия в Нью-Йорке в сентябре 2001 г. Из теоретических соображений «прави-
ло Гринспена» означает, что центральный банк не должен реагировать на 
пузыри в момент времени, пока они раздуваются. Это значит, что, согласно 
Гринспену, центробанки получают простой и удобный способ реакции на 
колебания стоимости активов: не вмешиваться до тех пор, пока финансо-
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вый стресс не приведет к ухудшению рыночной ликвидности на системном 
уровне, после чего агрессивное предложение официальной ликвидности в 
совокупности со снижением ставок возобновляет доверие на рынке и нор-
мализует функционирование сферы финансового посредничества [27; 28].  

До начала глобального финансового кризиса в 2007 г. дискуссии по 
поводу роли монетарной политики в обеспечении финансовой стабильности 
еще больше поляризовались.  

Достаточно радикальную альтернативу установленным взглядам на 
связь между монетарной политикой и финансовой нестабильностью пред-
ложили К. Борио, Э. Филардо, В. Вайт и другие. Основное содержание их 
позиции можно свести к следующему. Среда низкой и стабильной инфляции 
не поощряет финансовую стабильность, как это предполагает большинство 
традиционных макроэкономических подходов, а, наоборот, побуждает к фи-
нансовой нестабильности. Низкая инфляция и минимизированные колеба-
ния делового цикла создают атмосферу безопасности и стабильности, по-
ощряя снижение процентных ставок. После снижения ставок происходит 
изменение поведения финансовых посредников, которое заключается в по-
явлении феномена «поиска доходности». В целом это означает, что паде-
ние ставок из-за поиска доходности поощряет рискованное поведение, или 
же побуждает финансовые учреждения конкурировать не с помощью уровня 
процентных ставок, а с помощью отношения к риску [33; 34]. Такое поведе-
ние может повлиять на накопление уязвимости и ухудшение ликвидности и 
платежеспособности финансовых учреждений в случае наступления шоков. 

Другим важным моментом является то, что система таргетирования 
инфляции не рассчитана на случаи падения цен, или когда дефляция вы-
зывается положительными шоками производительности. Это значит, что 
центробанк, поддерживая ценовую стабильность и сталкиваясь с дефляци-
онным шоком, пытается корректировать ценовую динамику вверх через 
снижение процентных ставок и экспансию ликвидности. Таким образом соз-
даются благоприятные предпосылки для появления негативных проявлений 
в поведении в сфере финансового посредничества. Возрастающая фаза 
кредитного цикла легко превращается в кредитный бум. Экспансия ликвид-
ности ведет к быстрому росту стоимости активов, траектория которых пере-
растает в дисбалансы, увлекая за собой повышение уровня ливереджа в 
реальном секторе и секторе домохозяйств. В рамках указанного подхода 
отмечается, что не возрастание стоимости активов стимулирует агрегиро-
ванные изменения в объемах кредитования, а экспансия кредита приводит 
к инфляции стоимости активов. Масштаб роста стоимости активов указыва-
ет не столько на фундаментально равновесный характер дисбалансов, 
сколько на то, что денежное предложение ведущих центральных банков 
было избыточным с точки зрения долгосрочного периода [35; 36]. 
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Таблица 1  

Монетарная политика и финансовая нестабильность  

в разрезе основных направлений макроэкономической теории 

 

Роль цено-
вой ста-
бильности 
в поддер-
жании фи-
нансовой 
стабильно-

сти 

Природа 
финансо-
вой неста-
бильности 

Финансо-
вый фак-
тор цикли-
ческих ко-
лебаний 

Значение 
финансо-
вых дисба-
лансов для 
оптималь-
ной моне-
тарной по-
литики 

Значение 
отношения 
к риску в 
трансмис-
сионном 
механизме 

Рацио-
нальность 
экономиче-
ского аген-

та 

 
Важная, но 
не доста-
точная 

Эндоген-
ная  

Сущест-
венный 

Большое  
Сущест-
венное  

Поддержи-
вается  

Дж.М.Кейнс 
Не принци-
пиальная 

Эндоген-
ная 

Сущест-
венный  

Большое  
Сущест-
венное  

Не под-
держива-
ется 

Кейнсианст-
во 

Не принци-
пиальная 

Экзогенная 
(реальные 
шоки) 

Несущест-
венный 

Отсутству-
ет  

Отсутству-
ет  

Не под-
держива-
ется 

Посткейнси-
анство 

Не принци-
пиальная 

Эндоген-
ная  

Сущест-
венный  

Значи-
тельное 

Сущест-
венное  

Не под-
держива-
ется 

Монетаризм Ключевая 

Экзогенная 
(шоки де-
нежного 
предложе-
ния) 

Несущест-
венный 

Значи-
тельное 

Умеренное  
Поддержи-
вается  

Неокласси-
ческая тео-
рия 

Ключевая 
Экзогенная 
(все виды 
шоков) 

Несущест-
венный 

Незначи-
тельное  

Несущест-
венное 

Поддержи-
вается  

Новое кейн-
сианство 
(мейнстрим) 

Ключевая 
Экзогенная 
(все виды 
шоков) 

Несущест-
венный 

Незначи-
тельное  

Несущест-
венное 

Частично 
поддержи-
вается 

Современ-
ный гетеро-
доксальный 
подход 

Важно, но 
не доста-
точно 

Эндоген-
ная  

Сущест-
венный  

Большое  Ключевое  
Частично 
поддержи-
вается 

 

 

Не случайно, что уже после глобального финансового кризиса данная 
группа экономистов выступила за пересмотр правила Гринспена в отноше-
нии невмешательства в раздувание пузыря. Это означает, что так называе-
мый «консенсус ІІ» очутился в поле жесткой критики. Если центральный 
банк на ранних стадиях не вмешивается в процесс накопления финансовых 
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дисбалансов, то вся финансовая система начинает поощрять их воспроиз-
водство, пока не дойдет до так называемых точек Мински, за которыми сле-
дует финансовый кризис.  

Посткризисные разведки подтвердили, что отношение к риску было 
существенно недооценено в рамках традиционной макроэкономической 
теории. Выделение отношения к риску в отдельный канал монетарной 
трансмиссии призвано лучше отображать совокупность связных звеньев 
между решениями центрального банка и экономическими переменными, за 
движением которых все чаще скрываются поведенческие, а не фундамен-
тальные факторы [37; 38; 39; 40]. 

Обобщения теоретических подходов к связи между монетарной поли-
тикой и финансовой нестабильностью представлены в табл. 1. 

Выводы. Дискуссии вокруг посткризисного оптимального монетарно-
го режима и его связи с проблемой финансовой стабильности продемонст-
рировали сохранение традиционного конфликта. Так, новые кейнсианцы во 
главе с О. Бланшаром выступили с тезисом, что в случае низких процент-
ных ставок вследствие низкой и стабильной инфляции и их дальнейшего 
падения снижаесят эффективность монетарной политики, и, возможно, не-
сколько высший уровень инфляции будет более оптимальный, поскольку 
будет означать и более высокие ставки, снижение которых со стабилизаци-
онной целью не будет достигать нулевой отметки [41]. Сторонники немец-
кой традиции, выразителем которой является О. Иззинг, констатируют, что 
причину в финансовом коллапсе и в проблемах с приближенными к нулю 
ставками следует искать не в уровне инфляции, а в том, что количествен-
ный взгляд на монетарную политику был отброшен в процессе распростра-
нения таргетирования инфляции. Избыточное денежное предложение в си-
лу различных структурных обстоятельств может не выражаться в ускорении 
инфляции, а побуждать к росту объемов кредитования и перегрева рынка 
активов. Борьба со следствиями финансового кризиса является более 
сложной, чем стабилизация инфляции с помощью жестких и убедительных 
мероприятий [42].  
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