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Монетарная политика мало кому интересна сама по себе. Она имеет значение лишь в аспекте своего 
влияния на экономическое и социальное развитие общества. Между тем, хотя статей и монографий по рос-
сийской монетарной политике в последние годы написано немало, вопросы влияния этой политики на соци-
ально-экономическое развитие общества освещены в отечественной социально-экономической литературе 
пока еще недостаточно: нет определенности в понимании ученых и практиков, занимающихся различны-
ми аспектами монетарной политики, относительно силы, глубины и границ влияния монетарной политики 
на социально-экономическое развитие общества. 

Рассмотрим основные подходы разных авторов к оценке влияния монетарной (кредитно-денежной) поли-
тики на развитие экономики. На базе критической оценки трактовок разными авторами этого влияния выра-
ботаем собственный взвешенный подход, определим потенциал расширения влияния и наметим пути усиле-
ния влияния монетарной политики на экономическое развитие: на экономическую динамику, эффективность 
производства товаров и услуг, финансово-экономическую стабильность и удовлетворение запросов реально-
го сектора экономики в разнообразных услугах финансового сектора экономики. 

Известно, что кейнсианское направление экономической науки рекомендует расширение позитивно-
го влияния денежно-кредитной политики на экономический рост и занятость через канал процентных ста-
вок: увеличение предложения кредитных ресурсов приводит к снижению процентных ставок и увеличению 
спроса на инвестиции, что стимулирует рост [8]. Расширение потребительского кредита увеличивает сово-
купный спрос и равновесный объем валового внутреннего продукта (далее – ВВП). При этом увеличение 
совокупной денежной массы, как предпосылка расширения кредита, может быть осуществлено как через 
бюджетный канал (дефицитное финансирование экономики), так и через кредитно-денежный: увеличение 
предложения кредитных ресурсов через центральный банк коммерческим банкам в порядке рефинансиро-
вания. В обоих случаях происходит увеличение совокупной денежной массы.

Умеренные монетаристы (те, которые не настаивают на сохранении неизменной денежной массы при 
экономическом росте) считают увеличение количества денег пропорционально темпам роста ВВП необходи-
мой предпосылкой нормального экономического роста. Кейнсианцы и новые кейнсианцы отводят денежно-
кредитной и бюджетной политике роль активных инструментов стимулирования экономического роста и за-
нятости. Монетаристы более умеренны, но считают, что монетарная политика должна поддерживать рост. 
Российская политика монетарных властей отдает предпочтение таргетированию инфляции. А с ростом – как 
получится. Российская денежно-кредитная и бюджетно-налоговая политика весьма инертны по отношению 
к росту. Темпы накопления, размеры инвестиций власти не форсируют, инвестиции стимулируют весьма 
умеренно: не стимулируют использование прибыли для финансирования инвестиций, применяют достаточ-
но умеренную, не очень мягкую процентную политику, при которой кредит без государственной поддержки 
оказывается доступным достаточно ограниченному кругу предпринимателей. И это при том, что по темпам 
роста страна отстает от среднемировых показателей.

Акцент Банка России на обеспечении финансово-экономической стабильности, сдерживании инфля-
ции соответствуют составу задач, определенных для него в Федеральном Законе от 10 июля 2002 г. № 86-
ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» [1]. Между тем центральные банки боль-
шинства экономически развитых стран помимо задач обеспечения финансово-экономической стабильности 
и сдерживания инфляции активно содействуют реализации политики стимулирования экономического ро-
ста, развитию инновационной, предпринимательской деятельности. Отечественная экономическая и финан-
совая наука как-то не заметила изменения акцентов в практике государственного регулирования экономики. 
Для нас традиционным ориентиром была кривая Филлипса, в соответствии с которой был выбор: либо высо-
кие темпы роста и высокая же инфляция, либо низкие темпы роста и низкие темпы инфляции, либо компро-
мисс, при котором все не очень хорошо и не очень плохо. Новая реальность говорит: в экономически развитых 
странах низкие темпы инфляции сочетаются с высокими или повышенными темпами роста, когда достига-
ется относительная стабильность развития экономики. Между тем в современной России не так давно, еще 
в бытность А. Л. Кудрина министром финансов нашу честно заработанную валютную выручку от экспорта сы-
рьевых товаров в значительной ее части стерилизовали в целях недопущения инфляции, направляя на покуп-
ку долговых обязательств экономически развитых стран. Получается, экономически развитые страны прини-
мали в свои экономики чужие деньги для стимулирования роста, не боясь при этом инфляции, а Россия свои  
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заработанные деньги «прятала» в чужих экономиках, чтобы избежать инфляции в своей. Видимо, экономиче-
ски развитые страны смогли существенно дальше нас продвинуться в совершенствовании практик государст-
венного регулирования своих экономик, научившись достаточно успешно сочетать и решать задачи, которые 
прежде считались противоречивыми и несовместимыми. И второй вывод: видимо, в организации экономик 
развитых стран есть что-то такое, чего нет у нас – ведь разницу в результатах нельзя отнести на низкий про-
фессионализм наших государственных управленцев: они у нас не такие уж и плохие.

Чтобы стать более успешными в практиках государственного регулирования экономики, в том числе 
в сферах денежно-кредитной и бюджетно-налоговой политики, нам необходимо ответить, по крайней мере, 
на два ключевых вопроса: что нам мешает в настоящее время более успешно решать задачи совмещения 
высоких темпов экономического роста и относительно низких (хотя бы для нашей страны) темпов инфля-
ции и что нам следует изменить в организации своей экономики, чтобы эти задачи решать более успешно.

Чтобы ответить на эти вопросы, обратимся к экономической литературе. Итак, что нам мешало боле 
успешно совмещать решение задач ограничения инфляции и стимулирования экономического роста? Доктор 
экономических наук, профессор Н. В. Луняков и кандидат экономических наук, доцент Н. А. Лунякова счи-
тают, что в преддверии мирового финансового кризиса 2007-2008 гг. экономически развитым странам уда-
валось совмещать задачи стимулирования роста и удовлетворительного ограничения инфляции, однако при 
этом скрыто накапливались финансовые дисбалансы: между выдаваемыми долгосрочными и краткосрочны-
ми кредитами и депозитами, между объемами предоставленных кредитов и доходами населения, а также ве-
личиной ВВП [11]. Более глубокий и разносторонний анализ показывает: эффективному решению проблем 
сочетания высоких темпов роста, относительно низких темпов инфляции, а также эффективному управле-
нию рисками мешали такие факторы, как: ограничение процентных ставок на низком уровне, так что они пе-
рестали отражать системные риски, намеренное сокрытие и искажение информации о положении дел в бан-
ках, крупных прочих финансовых институтах и корпорациях, наличие внешних экстерналий, позволявших 
перекладывать на мелких акционеров, вкладчиков и заемщиков банков возникающие избыточные издержки 
и потери, возникающие у игроков рынка искаженные стимулы, мешающие им действовать рационально [15].

Исследователи течения мирового финансового кризиса в США, Европейском союзе и других развитых стра-
нах отмечают, что применение искусственно заниженных процентных ставок затрудняет нормальное эффектив-
ное действие традиционных инструментов денежно-кредитной политики, особенно в условиях, когда процентные 
ставки становятся отрицательными [5]. Попытка использования инструментов денежно-кредитной политики 
экономически развитых стран в развивающихся странах приводит к отказу от применения таких инструментов 
во время экономических кризисов и финансовой нестабильности. Так, в Белоруссии отказались от использова-
ния процентного канала денежно-кредитной политики для стимулирования роста в пользу монетарного канала.

Ряд авторов считает, что применение аналогичных инструментов денежно-кредитной или бюджетно-
налоговой политики в странах с развивающейся экономикой менее эффективно, чем в экономически раз-
витых странах. В частности, отмечается, что в экономически развитых странах государства отказываются 
от политики поддержки роста курсовых стоимостей акций (политики надувания финансовых пузырей), по-
лагая, что руководство корпораций само справится с этой задачей [6]. Однако решение этой задачи корпо-
рациями возможно только при наличии развитого рынка ценных бумаг, который в большинстве случаев от-
сутствует в странах с развивающейся экономикой. Некоторые авторы отмечают, что развивающихся странах 
с энерго-сырьевой экономикой целесообразно применение плавающего валютного курса, который адсорби-
рует шоки, возникающие вследствие резких колебаний спроса и цены на нефтепродукты, а также на другие 
сырьевые товары [14]. С. Р. Моисеев считает, что режим плавающего валютного курса выгоден различным 
странам в целях расширения свободы маневра в условиях проявления различных внешних шоков. Такой ре-
жим позволяет эффективно адаптироваться к изменениям и минимизировать потери финансовых резервов, 
неизбежных в условиях фиксации валютных курсов [12]. Но для предотвращения резких колебаний валют-
ного курса при режиме плавающего курса необходимо проведение компенсирующей процентной политики.

Таким образом, при плавающем валютном курсе возможности проведения процентной политики в це-
лях стимулирования экономического роста ограничены. Если совсем кратко подвести итоги опыта экономи-
ческого регулирования в развитых странах в период острых финансово-экономических кризисов, то можно 
прийти к следующим выводам:
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 – экономическое регулирование, основанное на использовании процентного канала для стимулирова-
ния роста, на деле представляет собой решение балансового уравнения: такое регулирование предпочли по-
тому, что предполагаемые выгоды этой политики в виде высоких темпов роста ВВП, занятости, реальных 
доходов, оказались выше, чем издержки и потери такого использования;

 – к числу последних необходимо отнести: возрастание рисков и снижение возможностей рациональ-
ного управления ими; искажение мотиваций рыночных агентов вследствие искусственного прекращения ес-
тественных колебаний процента на рынках, деформации состава и искажения величин номинальных выгод 
и потерь; уменьшения возможности и гибкости маневрирования процентной ставкой органами управления 
экономикой и финансами в целях снижения колебаний валютного курса; возрастание нестабильности эко-
номики и снижение возможностей ее нивелирования;

 – ценность решения об использовании процентной политики для поддержания роста относительно 
возрастает, если усиливающиеся в периоды кризисов и нестабильности ограничения на использование про-
центной политики для поддержки роста могут быть компенсированы за счет активизации инструментов бюд-
жетной и налоговой политики;

 – наоборот, ценность использования процентной политики для поддержания роста снижается при низкой 
эластичности предложения по процентной ставке, то есть в ситуациях, когда снижение процентной ставки не при-
водит к заметному росту предложения товаров и услуг. Это происходит в ситуациях низкой эффективности то-
варных рынков, когда для свободного перелива капитала и рабочей силы из одних отраслей и регионов в другие 
создаются искусственные препятствия, когда перемещение ресурсов определяется не колебаниями доходностей 
бизнесов вокруг средней величины по экономике, а колебаниями доходностей относительно средних величин 
доходности в конкретной отрасли или регионе. При низкой эффективности товарных рынков нет единых рыноч-
ных цен, нет средних издержек производства продукции в отрасли, регионе как величины, управляющей пове-
дением производителей, нет средней нормы прибыли как величины, управляющей движением, перемещением 
капитала и других ресурсов, поведение агентов экономики становится нерыночным, им управляет поиск ренты;

 – ценность не только процентной политики поддержки роста, но и политики поддержания роста все-
ми доступными средствами снижается вследствие коррупции, бюрократизма и низкой эффективности госу-
дарственного управления, негибкости и неэффективности налоговой политики;

 – баланс выгод и издержек использования процентной политики в целях поддержки роста в странах 
с развивающейся экономикой резко смещается в пользу неприменения процентной политики для поддержки 
роста вследствие таких факторов, как негибкость экономики (низкая эластичность предложения) вследствие 
низкой эффективности товарных рынков; плохое управление рисками; необходимость интенсивного исполь-
зования процентной политики для поддержания равновесия и финансовой стабильности, смягчения коле-
баний валютных курсов; ограничений для эффективного использования бюджетной и налоговой политики 
для поддержания роста вследствие высокого уровня коррупции, бюрократизма государственных чиновни-
ков, негибкости налоговой политики и ее слабой ориентации на поддержку роста;

 – высокий уровень социального неравенства в обществе резко снижает возможности преобладающей 
части населения оказывать влияние на экономическую политику государства, ограничивает возможности 
государства принимать решения, исходя из общего баланса выгод и издержек мер экономической политики 
в интересах всего населения страны. В условиях высокой степени неравенства в обществе резко усиливает-
ся ориентация государства на интересы сверхбогатых людей. Тогда вероятной становится поддержка госу-
дарством корыстной политики крупных банков, которая часто становится причиной кризисов. Моральные 
риски в банковской, или еще шире, финансовой сфере, резко усиливаются [2; 3; 4; 7; 9; 10; 13; 16].

По результатам проведенного исследования можно сделать следующие выводы.
1.  Переход к политике поддержки экономического роста на базе процентной политики необходимо осу-

ществлять постепенно и осторожно, исходя из перспективной оценки выгод и потерь от этой политики.
2.  Одновременно необходимо развивать комплексное применение всех инструментов экономической поли-

тики для поддержки роста и для достижения иных целей таким образом, чтобы в случае необходимости акценты 
при проведении процентной политики временно смещались в пользу сглаживания колебаний валютного курса, 
антиинфляционных мер, достижения стабильности в экономике. Сокращение же активности процентной поли-
тики в проведении политики роста должно компенсироваться другими инструментами экономической политики.
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3.  Необходимо тщательно изучить каналы передачи воздействия процентной политики на прочие па-
раметры макроэкономического развития с целью максимизировать суммарные выгоды и снизить издержки 
от проведения денежно-кредитной и экономической политики вообще.
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