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В статье представлена общая экономическая 
ситуация в мире до глобального кризиса 2007–
2009 гг. Проанализированы действия органов моне-
тарного регулирования развитых стран. Выявлены 
основные ошибки монетарных властей, которые 
стали причиной глобального кризиса, бросавшего 
вызов обычным взглядам на роль монетарной по-
литики. Отмечены те действия монетарных влас-
тей, неэффективность которых привела во время 
кризиса к принятию в развитых странах новых мер 
(количественное смягчение и нулевая нижняя гра-
ница ключевой процентной ставки). Они в научной 
литературе получили общее название «нетрадици-
онные меры монетарной политики», или «нетради-
ционная монетарная политика». На основе анализа 
данных мер выявлены основные различия действий 
монетарных властей развитых и развивающихся 
стран. По некоторым развивающимся странам 
представлены нетрадиционные меры монетарной 
политики, которые разделяются на три основных 
направления: увеличение внутренней ликвидности, 
ослабление курса иностранной валюты и кредитное 
и количественное смягчение.

В результате определены уроки глобального 
кризиса для монетарной политики развивающихся 
стран: принцип одной цели и одного инструмен-
та — не лучшая основа монетарной политики во 
время кризиса; для твердого закрепления инфляци-
онных ожиданий необходима четкая ориентирован-
ность на стабильность цен; ценовая и финансовая 
стабильность являются взаимодополняющими; 
независимость центральных банков очень важна 
для обеспечения стабильности цен; необходимо 
развитие отечественного рынка облигаций; для 

малой открытой экономики чрезвычайно важен об-
менный курс. 

Сделан вывод о том, что в условиях глобализа-
ции обычные инструменты монетарной политики 
не всегда могут быть достаточными для борьбы 
с кризисом, что и приводит к применению нетради-
ционных мер.

Ключевые слова: монетарная политика, фи-
нансовый кризис, процентная ставка, нетрадици-
онные меры монетарной политики, центральный 
банк, обменный курс, стабильность цен, финансовая 
стабильность

Для обеспечения экономического роста и со-
здания дополнительных импульсов в экономике 
начиная с 2001 г. в развитых странах, особенно в 
США и в некоторых государствах ЕС, фискальной 
и монетарной политике был придан экспансио-
нистский характер. В частности, для обеспечения 
финансовых рынков необходимой ликвидностью 
центральные банки этих стран стали резко снижать 
процентные ставки (рис. 1).

Снижение процентных ставок продолжалось до 
конца I квартала 2004 г. Такая экспансионистская 
политика особенно ярко проявлялась в процентной 
ставке монетарной политики ФРС США: ставка по 
федеральным фондам (избыточным обязательным 
резервам) в 2004 г. достигла исторически низкого 
уровня 1%. В ЕС и в Великобритании процентные 
ставки снизились соответственно до 2 и 3,5%. В 
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США и ЕС снижение процентных ставок проводи-
лось в целях преодоления среднесрочной рецессии. 
Низкие кредитные ставки, или политика «дешевых» 
денег повлекли за собой бурный рост частных и 
государственных долгов, чему также способство-
вали формирование и ускоренное развитие рынка 
производных финансовых инструментов�.

Первоначально предполагалось, что экономики 
развивающихся стран остаются изолированными от 
мирового финансового краха за счет существенных 
валютных резервов и надежного банковского сек-
тора, а также хорошего состояния корпоративных 
балансов с точки зрения ЦБ. Однако кризис показал, 
что монетарная политика развитых стран оказыва-
ет влияние на развивающиеся страны. Например, 
сохранение низких процентных ставок в развитых 
экономиках за счет увеличения дифференциала 
процентной ставки может привести к тому, что ка-
питал в поисках более высокой отдачи устремится 
в развивающиеся страны, и его чрезмерный приток 
подвергнет эти страны риску провала. Такая ситу-
ация способна снизить цены на активы и оказать 
давление на обменный курс. Поэтому особеннос-
тью последнего кризиса можно считать появление 
структурных дисбалансов между развитыми и 
развивающимися странами.

Кризис проявился сначала в виде сокращения 
ликвидности на межбанковских рынках в развитых 

� Алтунян А.Г. Экономическая политика в России: уроки 
кризиса и перспективы развития // Национальные интересы: 
приоритеты и безопасность. 2012. № 46. С. 15–20.

странах, поскольку банки стали меньше кредито-
вать друг друга из-за риска контрагента. Монетар-
ные власти, в том числе ФРС США, Центральный 
банк ЕС и Банк Англии, взяли на себя поддержку 
банковского сектора и фондового рынка. Однако 
кредиты, предоставляемые коммерческим банкам, 
накапливались на корреспондентских счетах в 
центральных банках и не использовались для кре-
дитования экономики. Это привело к ненормальным 
уровням спредов, сокращению сроков погашения 
в некоторых сегментах рынка. В результате у фи-
нансовых институтов появились проблемы, связан-
ные с финансированием. Ужесточение кредитных 
условий, вызванное крайним неприятием риска и 
сокращением заемных средств банками и другими 
финансовыми учреждениями, привело к резкому за-
медлению роста кредитования частного сектора.

Курсы акций столкнулись с повышенной неоп-
ределенностью. Падение цен на акции, связанное с 
ухудшением макроэкономических условий, влияло 
на прибыльность банков и других финансовых уч-
реждений. Следовательно, проблема ликвидности 
превратилась в проблему платежеспособности, 
приводящую к крупномасштабному банкротству 
банков в США и развитых странах Европы. Со-
путствующие потери из-за коллапса цен на активы 
в дальнейшем усугубили проблемы в реальном 
секторе.

Заражение от глобального финансового кризиса 
способствовало быстрой реакции монетарной и 
фискальной политики в развивающихся странах в 

Источники: Базы данных ФРС США (URL: http://www.federalreserve.gov/datadownload/), Банка Англии (URL: http://www.
bankofengland.co.uk), Банка Японии (URL: http://www.boj.or.jp), Центрального банка ЕС (URL: http://www.ecb.europa.eu).

Рис. 1. Базовые ставки монетарной политики в развитых странах в 200–2013 гг., %
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целях обеспечения нормального функционирования 
рынков и сохранения финансовой стабильности. 
Эти меры опирались, в первую очередь, на рост 
ликвидности и использовали такие инструменты, 
как валютные свопы и коэффициент наличных 
резервов. Большинство центральных банков разви-
вающихся стран проводили прямые продажи валют-
ных резервов для удовлетворения спроса внутрен-
него рынка на иностранную валюту и уменьшения 
давления на обменный курс. Центральные банки 
таких стран, как Бразилия, Корея, Мексика и Син-
гапур, заключили соглашения о долларовых сво-
пах с ФРС США. Тем не менее можно отметить, 
что, хотя развивающиеся экономики принимали 
меры для увеличения ликвидности и ослабления 
курсов иностранных валют, меры по расширению 
кредитования и количественному смягчению были 
ограниченными (табл. 1).

Несмотря на то, что центральные банки раз-
витых и развивающихся стран обращались к тра-
диционным и нетрадиционным мерам монетарной 
политики, существовали определенные различия 
по срокам, видам и размерам этих мер. 

Во-первых, в то время как в развитых странах 
наблюдался переход от традиционных инструментов 
монетарной политики к нетрадиционным — путем 
приближения процентных ставок к нулю, во многих 
развивающихся странах нетрадиционные меры ос-
лабления курса иностранной валюты и увеличения 

внутренней ликвидности предшествовали традици-
онным мерам снижения процентной ставки.

Во-вторых, центральные банки развивающихся 
стран в основном использовали для увеличения 
внутренней ликвидности прямые инструменты, та-
кие как резервные требования, а в развитых странах 
ЦБ обращались к различным операциям, предостав-
ляющим ликвидность с помощью снижения рисков 
контрагентов, ослабления залоговых требований и 
увеличения сроков погашения.

В-третьих, развитые страны широко использо-
вали кредитование и количественное смягчение, что 
привело к существенному расширению балансов ЦБ.

В-четвертых, в странах с развитой экономикой 
финансовая поддержка была направлена на выведе-
ние финансового сектора из кризисной ситуации, в 
развивающихся странах — в основном на сокраще-
ние дефицита совокупного спроса.

По результатам изучения причины глобального 
кризиса на основе докладов глав центральных бан-
ков можно вынести некоторые уроки.

1. Преобладающее в течение докризисного 
периода мнение о том, что одна цель и один инс-
трумент — лучшие основы монетарной политики, 
оказалось под вопросом во время кризиса. Опыт 
развивающихся стран демонстрирует, что несколько 
целей наряду с несколькими инструментами могут 
хорошо работать не только в обычное время, но и 
во время кризиса. Например, используя процентную 

Источник: База данных Всемирного банка. URL: http://www.worldbank.org.

Рис. 2. Ставка ссудного процента в развитых странах в 2001–2012 гг., %
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Таблица 1
Выбор нетрадиционных мер монетарной политики 

центральными банками развивающихся стран
Применяемая 

мера
Способ реализации 

меры Страна Действия центральных банков

Увеличение внут-
ренней ликвид-
ности

Прямые инструменты 
денежного рынка

Китай, Венгрия, 
Нигерия

Понижение резервных требований

Систематические со-
глашения о внутренней 
ликвидности

Филиппины Снижение требований к приемлемому залогу для 
операций РЕПО в целях использования в этом 
ключе государственных долговых ценных бумаг, 
выраженных в иностранной валюте

Израиль Объявление ЦБ о намерении в отношении госу-
дарственного долга совершать на открытом рынке 
операции различных типов и сроков погашения 

Чили Расширение списка приемлемых для денежных 
операций залогов, чтобы включить в него коммер-
ческие бумаги

Упрощение ва-
лютных операций

Вливание ликвидности с 
помощью иностранной 
валюты

Бразилия Объявление ЦБ о продаже месячного долларового 
резерва

Филиппины Разрешение ЦБ использовать доллары при сделках 
РЕПО

Индонезия Понижение резервных требований по иностранной 
валюте для коммерческих банков

Сербия Сокращение обязательных резервов по отношению 
к иностранным активам

Кросс-соглашения цент-
ральных банков 
по валютным свопам 

Бразилия, Мексика, 
Корея, Сингапур

Взаимные временные своп-линии с ФРС

Облегчение 
кредитования и 
количественное 
смягчение

Покупка или взятие в 
обеспечение финансовых 
активов

Корея Объявление о финансировании центральным бан-
ком облигаций для покупки коммерческих бумаг

Израиль Объявление центрального банка о покупке госу-
дарственных облигаций

Источник: Mohanty D. Lessons for monetary policy from the global financial crisis — an emerging market perspective

ставку в качестве доминирующего инструмента ре-
ализации монетарной политики и дополняя ее дру-
гими инструментами, ЦБ может повысить гибкость 
монетарной политики для достижения нескольких 
целей, а также устранить риск столкновения с ну-
левой нижней границей процентной ставки. Новые 
модели обычно подтверждают, что монетарная по-
литика может быть эффективной даже при нулевой 
процентной ставке. Эту концепцию поддерживает 
и М. Фридман, выдвигая идею о том, что нулевая 
номинальная процентная ставка не представляет 
проблемы для монетарной политики. По его словам, 
ЦБ может увеличить денежную базу, даже если 
процентная ставка стремится к нулю, ему только 
надо продолжать покупать облигации. 

2. Сосредоточенность ЦБ на поддержании 
стабильности цен позволяет закрепить инфляци-
онные ожидания, что становится автоматически 
стабилизатором во время кризиса. Например, бла-
годаря хорошо фиксированным инфляционным 

ожиданиям, Центральный банк ЕС смог избежать 
дефляционной спирали и снижения реальных про-
центных ставок в тандеме с номинальными. Если 
инфляционные ожидания хорошо прогнозируемы, 
то нет необходимости манипулировать основными 
инструментами монетарной политики.

3. Денежные и финансовые переменные должны 
быть ключевыми в оценке средне- и долгосрочных 
рисков для стабильности цен, особенно во время 
финансовых кризисов. При разработке монетарной 
политики центральные банки должны учитывать 
важную информацию, которая вытекает из моде-
лей экономического прогнозирования. Существует 
убедительное эмпирическое доказательство того, 
что инфляция показывает положительную связь с 
ростом денежной массы.

4. Стабильность цен и финансовая стабиль-
ность являются взаимодополняющими, поскольку 
обеспечения стабильности цен недостаточно для 
финансовой стабильности. Многие развивающиеся 
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страны использовали финансовую стабильность в 
качестве дополнительной цели в рамках монетар-
ной политики и, следовательно, задействовали не-
сколько инструментов, в том числе количественных 
(контроль за коэффициентом наличного резерва, 
чтобы сдерживать темпы роста внутреннего кре-
дитования, а также монетарное влияние больших 
потоков капитала). Очевидно, что после кризиса 
финансовая стабильность должна быть основной 
целью центральных банков, но единого мнения 
о том, в какой степени она может рассматривать-
ся в качестве дополнительной цели монетарной 
политики, пока нет. Существует точка зрения, 
согласно которой горизонт монетарной политики 
для достижения таргетирования инфляции может 
быть удлинен, чтобы учитывать проблемы финан-
совой стабильности. МВФ отмечает, что при таком 
подходе центральные банки должны принять меры 
предосторожности, чтобы избежать непрерывных 
отклонений инфляции, которая в противном случае 
может ослабить результативность политики и со-
здать неопределенность в отношении долгосрочных 
ожиданий стабильности цен.

5. Независимость центральных банков имеет 
большое значение для обеспечения стабильнос-
ти цен, особенно во время кризисов, поскольку 
независимость является обязательным условием 
эффективной монетарной политики.

6. Монетарная политика должна быть ориен-
тирована на среднесрочную перспективу. Попытка 
точной регулировки монетарной политики на ос-
нове таких показателей, как увеличение разрыва 
между объемом производства и уровнем базовой 
инфляции, является недальновидной стратегией и 
создает серьезные риски. Опыт, особенно предшес-
твующий кризису, выявил проблемы проектирова-
ния политики на основе отношений показателей 
и переменных, которые не являются достаточно 
надежными. Уровни базовой инфляции могут дать 
дезориентирующие сигналы в случае непрерывных 
изменений в относительных ценах. Это не столько 
урок, который можно извлечь из кризиса, сколь-
ко явление, которое кризис выявил. Монетарная 
политика, направленная на точное регулирование 
краткосрочных целей, подвергает экономику серь-
езному риску появления проблем в долгосрочном 
периоде.

7. Потребность в развитии местного рынка 
облигаций. В ситуации финансовой стабильности 
обязательно необходимо развивать местный рынок 

валютных облигаций. Опыт показывает, что приток 
капитала в развивающиеся страны может вызвать 
нестабильность на рынке, даже если он возникает не 
в результате кризиса. Это может бросить вызов раз-
работчикам политики в развивающихся странах.

Во-первых, рост экономики может оказаться в 
зависимости от зарубежных ресурсов.

Во-вторых, внутренние валюты имеют тенден-
цию падать с изменением потоков капитала.

В-третьих, иногда посредничество банков 
влияет неблагоприятно, как это наблюдалось во 
время кризиса.

При таких обстоятельствах страны с хорошо 
функционирующими и ликвидными внутренними 
рынками облигаций лучше справляются с потря-
сениями и рисками, вызванными замороженными 
кредитными рынками.

8. Важность обменного курса для малой от-
крытой экономики. Обменный курс является одной 
из наиболее важных макроэкономических перемен-
ных в малой открытой экономике. Уроки мирового 
финансового кризиса вновь возвращают к вопросу 
о реорганизации системы обменных курсов, кото-
рые показали свою нестабильность. Отклонения 
реального валютного курса от уровня фундамен-
тального равновесия стали основным источником 
усиления дисбаланса мировой экономики. Однако 
нет простого решения в вопросе регулирования об-
менного курса. По мнению вице-председателя ФРС 
США С. Фишера, лучше проводить систему гибкого 
обменного курса и более свободного движения ка-
питала. Поскольку валюты развивающихся стран 
не имеют статуса резервных, они должны держать 
достаточные резервы иностранных валют, чтобы 
застраховаться от резких изменений в настроениях 
инвесторов. 

Таким образом, последний глобальный эконо-
мический кризис бросил вызов обычным взглядам 
на роль монетарной политики, произошли изме-
нения в методологических подходах монетарных 
властей к ее разработке и реализации. Кризис 
вынудил власти применять массу традиционных и 
нетрадиционных инструментов. Многие централь-
ные банки снизили базовые процентные ставки до 
уровня, близкого к нулю, а некоторые из них давали 
явные указания об ожидаемой в дальнейшем дина-
мике базовых ставок монетарной политики. Однако 
в действительности такая политика привела к рас-
ширению спекулятивных операций на финансовых 
рынках. Некоторые центральные банки придержи-
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вались количественной стратегии эмиссии денег, в 
то время как другие приняли меры, направленные на 
улучшение условий на частных кредитных рынках. 
Наконец, с появлением признаков экономического 
восстановления центральные банки совершенство-
вали стратегии выхода для смягчения чрезвычайных 
мер монетарной политики.

Опыт показывает, что обычных подходов в мо-
нетарной политике не всегда может быть достаточно 
для борьбы с кризисом. Отсутствие конкурентной 
среды, слабая развитость финансового рынка, не-
достаток инструментов денежно-кредитного регу-
лирования делали монетарную политику не только 
неэффективной, но и чрезвычайно дорогой�. Цент-
ральные банки развивающихся стран должны быть 
достаточно гибкими и инновационными в подходах.

Тем не менее вопрос о том, смогут ли монетарные 
власти развивающихся стран на основе этих уроков 
обойтись без серьезных проблем и смягчить пос-
ледствия следующего кризиса, остается без ответа.
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LESSONS OF THE GLOBAL CRISIS  
FOR THE MONETARY POLICY OF DEVELOPING COUNTRIES

Khachik T. SOGOMONYAN

Abstract
The article describes the overall economic situation in 
the world before the global crisis of 2007–2009. The 
author analyzed the actions of monetary authorities of 
developed countries and revealed the main mistakes 
that caused the global crisis, which challenged the 
conventional views on the role of the monetary policy. 
The article also addresses inefficient actions and coun-
ter measures of monetary authorities during the crisis, 
which resulted in initiating new measures in developed 
countries, such as quantitative easing and zero bound of 
the key interest. In practice and in scientific literature, 
these measures are known as unconventional measures 
of monetary policy or unconventional monetary policy. 
Based on the analysis of unconventional measures, 
the author describes the main differences between 
the actions of monetary authorities of developed and 
developing countries. For some developing countries, 
the author presents the taken unconventional monetary 
policy measures, which are divided into three major 
areas: increasing domestic liquidity, foreign exchange 
easing, and credit and quantitative easing. As a result, 
the article identifies the following lessons of the global 
crisis for the monetary policy of developing countries: 
the principle of one objective and one instrument is 
not the best basis of monetary policy during a crisis; a 
clearly defined objective of price stability is essential 
for a solid anchoring of inflation expectations; price and 
financial stability are complementary; the independence 
of central banks is important to ensure price stability; 
availability of high demand for national bond market 

development; exchange rate is extremely important for 
a small open economy. The author concludes that in the 
globalized world, conventional instruments of monetary 
policy may not always be sufficient for crisis-fight-
ing; therefore there is a need to take non-conventional 
measures.

Keywords: monetary policy, financial crisis, interest 
rate, unconventional monetary policy measures, central 
bank, exchange rate, price stability, financial stability
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