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стимулирования экономического роста: исторический аспект и требования современности

В статье проведены объективный научный анализ и системное осмысление закона денежного обращения – основы количественного выражения 
процессов, связанных с функционированием денег, который позволяет выявлять складывающиеся закономерности в денежном обращении, 
разрабатывать соответствующие решения и воздействовать на экономическое развитие. Рассматривается изменение закономерностей 
денежного обращения и трансмиссионного механизма в современной экономике, его влияние на сбалансированность экономической системы. 
Выявлены сущностные аспекты, противоречия и последствия эволюции методов стимулирования экономического развития. Исследуется влия-
ние политики количественного смягчения (QE) как нового метода регулирования экономического роста и ее влияние на трансформацию денеж-
ного обращения в современных условиях. Представлены математические зависимости, описывающие основные эволюционные этапы изменения 
законов денежного обращения.
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Вожжов А. П., Гринько О. Л., Черемисинова Д. В. Трансформація 

грошового обігу та зміна парадигми стимулювання економічного 
зростання: історичний аспект і вимоги сучасності

У статті проведено об’єктивний науковий аналіз і системне осмис-
лення закону грошового обігу – основи кількісного вираження процесів, 
пов’язаних із функціонуванням грошей, який дозволяє виявляти зако-
номірності, що складаються, у грошовому обігу, розробляти відпо-
відні рішення та впливати на економічний розвиток. Розглядається 
зміна закономірностей грошового обігу та трансмісійного механізму 
в сучасній економіці, його вплив на збалансованість економічної систе-
ми. Виявлено сутнісні аспекти, протиріччя і наслідки еволюції методів 
стимулювання економічного розвитку. Досліджується вплив політики 
кількісного пом’якшення (QE) як нового методу регулювання економіч-
ного зростання та її вплив на трансформацію грошового обігу в сучас-
них умовах. Представлено математичні залежності, що описують 
основні еволюційні етапи зміни законів грошового обігу.

Ключові слова: економічне зростання, кількісне пом’якшення економіч-
ного зростання, QE, монетарне стимулювання, грошовий обіг.
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Vozhzhov A. P., Grinko O. L., Cheremysynova D. V. Transformation  
of Money Circulation and Change of the Paradigm of Stimulation  
of Economic Growth: Historical Aspect and Modern Requirements

The article conducts an objective scientific analysis and system comprehen-
sion of the law of circulation of money – the basis of the quantitative expres-
sion of the processes that are connected with functioning of money, which al-
lows revelation of the established regularities in circulation of money, devel-
opment of relevant solutions and influencing economic development. It con-
siders changing of the regularities of money circulation and the transmission 
mechanism in modern economy, its influence upon balancing of the economic 
system. It reveals the essential aspects, contradictions and consequences of 
the evolution of methods of stimulation of economic development. It studies 
influence of the policy of quantitative easing (QE) as a new method of regulat-
ing the economic growth and its impact on transformation of money circu-
lation under modern conditions. It presents mathematic dependencies that 
describe main evolution stages of changing the laws of circulation of money.
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Текущий период развития мировой экономики и ци-
вилизации проходит под знаком революционных 
финансовых, технологических, информационных 

изменений, за которыми идут экономические, социальные 
и политические преобразования, что приводит к необхо-
димости осмысления нового состояния экономики. Конец 
ХХ – начала ХХІ ст. характеризует активное развитие тео-
рий и концепций, а также форм и методов регулирования 
экономики. В то же время до сих пор не выработано еди-
ной концепции в части механизма обеспечения и регули-
рования сбалансированного ускоренного экономического 
роста, построения адекватной монетарной. Остро стоит 
вопрос обоснования новой парадигмы стимулирования 
экономического роста, а также исследования изменений 
закономерностей денежного обращения и его влияния на 
сбалансированность роста экономической системы. Со-
временные научные поиски проходят в свете тех проблем, 
которые существуют в поле зрения мировой экономиче-
ской науки и по которым до сих пор не выработаны эффек-
тивные методы управления экономическим ростом.

Мировой финансовый кризис 2007 – 2009 гг. уже 
назван в современной литературе «Великой рецессией». 
Сложившиеся на тот момент монетарный трансмиссион-
ный механизм и традиционные инструменты денежно-
кредитной политики не могли использоваться для борь-
бы с угрозами и последствиями разразившегося кризиса. 
Существующие монетарная и финансовая  теории требуют 
переосмысления основных закономерностей денежно-кре-
дитного и финансового механизма и создания новой фи-
нансовой парадигмы, поскольку, как отмечает П. Лемещен-
ко, «мир финансов стал практически самостоятельным ав-
тономным космосом, утратившим прямую зависимость от 
физической экономической реальности» [1]. 

Известными учеными исследуются предпосылки и 
последствия изменения политики стимулирования эконо-
мического роста в современных условиях. О необходимо-
сти и результатах использования монетарными властями 
США нетрадиционных инструментов борьбы с проявле-
ниями и последствиями кризиса, получившими название 
«количественного смягчения» (QE), говорится в работах  
Б. Бернаке (B. Bernanke), К. Баумейстера (C. Baumeister) и 
Л. Бенати (L. Benati) и др. ученых и практиков [1, 2]. 

В ряде публикаций [3 – 6] рассматриваются отдельно 
каналы воздействия монетарных импульсов при проведе-
нии политики «количественного смягчения» ФРС США, 
Европейского Центробанка, Банка Англии и Банка Японии 
с применением авторегрессионных зависимостей (VAR-
модели). Они доказывают эффективность применяемых 
антикризисных мер для экономик развитых стран, однако 
единого мнения о целесообразности дальнейшего продол-
жения раундов «количественного смягчения» и долгосроч-
ных последствиях для всего мира у зарубежных исследова-
телей не выработано. В то же время исследования воздей-
ствия политики QE для развивающихся стран, в частности, 
работы [4, 7, 8], приходят к противоречивым результатам и 
дают неоднозначную оценку воздействия монетарных им-
пульсов на развивающиеся экономики.  

Необходимо отметить, что большинство исследо-
ваний, посвященных проблеме смены традиционных ин-
струментов монетарного трансмиссионного механизма, 
носит описательный характер  или исследуют с помощью 
авторегрессионных зависимостей влияние каналов моне-
тарной трансмиссии на конкретные финансовые или ма-

кроэкономические показатели, однако это не уменьшает 
круг вопросов в части разработки новой парадигмы обе-
спечения стабильности глобальной и национальных эко-
номик, обеспечения устойчивого экономического роста и 
требуют дополнительного исследования. На это указывает 
в своих работах И. Рыкова [9, 10] и настаивает на необхо-
димости смены экономической парадигмы, «когда модели 
и инструменты реализуемой политики, а также методы их 
применения должны учитывать происходящие изменения 
в мировой финансовой системе, которая приобрела совер-
шенно иное качество» [9].

Ученые пытаются ответить на важнейшие вопросы: 
как изменились закономерности денежного обращения, ка-
ковы причины финансового кризиса, какие методы долж-
ны прийти на смену кейнсианству и монетаризму, каковы 
последствия использования количественного смягчения 
экономики (QE) как новой парадигмы стимулирования 
экономического роста? Новые явления в мировой эконо-
мике вызывают настоятельную необходимость осмысле-
ния основных понятий и экономических процессов.

Целью статьи является изложение результатов ис-
следований в части изменения закономерностей денежно-
го обращения и его влияние на сбалансированность роста 
экономической системы, а также результатов трансформа-
ции парадигмы стимулирования экономического роста.

Закон денежного обращения как основа количествен-
ного выражения процессов, связанных с функциони-
рованием денег, позволяет выявлять складывающие-

ся закономерности в денежном обращении, разрабатывать 
соответствующие решения и воздействовать на эконо-
мическое развитие. Проблемам денежного обращения, 
стимулирования экономического роста, формированию 
новой монетарной парадигмы посвящены работы таких 
отечественных учёных, как В. Геец, А. Дзюблюк, Б. Дунаев, 
В. Козюк, В. Корнеев, Т. Кричевская, С. Кульпинский, В. Ла-
гутин, В. Мищенко,  П. Юхименко и др. 

Закон денежного обращения дает количественную 
оценку денежной массы, которая необходима для произ-
водства и реализации товаров, а также обеспечения ста-
бильного равновесия между количеством товаров и денег. 
Данная зависимость фиксируется либо с помощью уравне-
ния обмена, либо формулой количества денег, необходи-
мого для обращения товарной массы [11]. 

К. Маркс наиболее последовательно и аргументи-
ровано обосновывал товарную природу денег, доказывая 
внутреннее единство товаров и денег исходя из категории 
меновой стоимости [12]:

сумма цен товаров
масса денег =  .

число оборотов одноименных
            денежных единиц

      

(1)

Такой подход к анализу сущности денег имел несом-
ненное преимущество, которое заключалось в том, что 
деньги приобретали объективный характер и реальное 
содержание, благодаря чему они стали полноценными ин-
струментами экономического оборота, что обеспечивало 
эквивалентность обмена. Однако абсолютизация товарной 
природы денег К. Марксом, а также учеными, разделяв-
шими данный взгляд, имела негативные последствия при 
решении проблемы их стоимости, т. к. стоимость денег 
объяснялась трудовой стоимостью денежного материала и 
затратами на их изготовление [13]. 

http://www.business-inform.net
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Работы И. Фишера и Э. Кеммерера интегрировали 
количественную теорию и товарную природу денег. Э. Ке-
мерер пытался ответить на ключевой вопрос: как деньги 
и кредит взаимосвязаны и влияют на уровень цен [29, 30]. 
Научные разработки Э. Кеммерера, его уравнение обмена 
легли в основу работ И. Фишера, который развил теорию 
операционного спроса на деньги, где спрос на реальные 
остатки пропорционален реальному доходу и нечувствите-
лен к изменениям в процентных ставках:
           МV = PQ,  (2)
где М – денежная масса в обращении; V – скорость обра-
щения денег; рi – цена i-того товара, i = 1, … n; Р – уровень 
цен; Q – реальный объем производства.

Значение его теории заключается в том, что скорость 
обращения денег и темп обращения денег постоян-
ные. Это генерирует количественную теорию денег, 

которая означает, что совокупные расходы определяются 
исключительно изменениями в количестве денег. Однако 
классический взгляд, принимающий скорость обращения 
денег как постоянную, не подтверждается фактическими 
данными. Нестабильность скорости обращения денег осо-
бенно ярко проявилась после резкого падения скорости в 
годы «Великой депрессии» [14].

Классический кембриджский подход старался от-
ветить на вопрос, сколько денег индивиды хотят накапли-
вать. Этот подход также рассматривал спрос на реальные 
остатки как пропорциональный к реальному доходу, но он 
отличается от анализа Фишера тем, что не исключает влия-
ния процентных ставок на спрос на деньги.

Дж. Кейнс развивал кембриджский подход, предло-
жив три основные мотива накопления денег: операционный 
(транзакционный), осмотрительности и спекулятивный. 
Обоснованная им теория преимущества ликвидности рас-
сматривает операционный и сберегательный компоненты 
спроса на деньги как пропорциональные доходу. Однако 
спекулятивный компонент спроса на деньги рассматрива-
ется как чувствительный к процентным ставкам, а также к 
ожиданиям относительно будущей динамики процентных 
ставок. Эта теория означает, что скорость обращения де-
нег очень нестабильна и не может рассматриваться как по-
стоянная. Впоследствии, однако, было выявлено, что про-
центные ставки важны как для компонента осмотритель-
ности и операционного компонента спроса на деньги, так 
и для спекулятивного.

Теория спроса на деньги М. Фридмана основывалась 
на подходе, используемом в теории Дж. Кейнса и класси-
ческих кембриджских экономистов. Рассматривая деньги 
как любой другой актив, Дж. Фридман использовал теорию 
спроса на активы, чтобы определить спрос на деньги, что 
является функцией ожидаемых доходов на другие активы 
относительно ожидаемого дохода на деньги и постоянный 
доход. В отличие от Дж. Кейнса М. Фридман считал, что 
спрос на деньги является нестабильным и нечувствитель-
ным к изменениям процентной ставки. Ученый доказывал, 
что скорость оборота денег прогнозируема, хотя не всегда. 
Это вело к выводу количественной теории – деньги явля-
ются основным детерминантом совокупных расходов [14].

Во второй половине ХХ века появляются теории 
спроса на деньги, которые делают акцент на их роли как 
средства обращения – теории трансакционного спроса. 
Трансакционные остатки денежных средств накапливают-

ся для поддержания заданного уровня денежного дохода. 
Наиболее известными моделями функции спроса на день-
ги относительно трансакционный теорий являются моде-
ли У. Баумоля и Д. Тобина, разработанные независимо и 
параллельно друг от друга. Спрос на деньги состоит в пре-
кращении индивидуумов сохранять определенную часть 
богатства в денежной форме как запас денег, состояние 
которого определяется суммой определенных трансакци-
онных операций за определенный период. В данном случае 
деньги как представительская стоимость для удовлетворе-
ния текущих нужд и владения активами в будущем, то есть 
деньги используются как средство накопления стоимости. 
Согласно модели У. Баумоля запасы денег должны увели-
чиваться пропорционально квадратному корню от объема 
соглашений [15, 16].

В 70-е гг. прошлого века появились новые направ-
ления изучения спроса на деньги, среди которых модели 
буферного запаса денег (buffer stock model, BSM), а также 
модели коррекции ошибок (error  correction model, ECM). 
Первая использует эффекта адсорбции шоков денежного 
спроса для объяснения нестабильности функции спроса на 
деньги. Вторая сосредоточилась на неверной специфика-
ции функции спроса как основной причине ее нестабиль-
ности [15].

В сформулированных на настоящий момент законах 
денежного обращения экономическая наука фактически 
исходит из признания производности, зависимости по-
требности в денежной массе от массы товарной [11]. Од-
нако современная экономика перешагнула эти рамки. По-
требности в денежной массе уже не ограничиваются толь-
ко массой товаров, которая все также является базовым 
реальным активом, но включают большее широкий спектр 
«нетоварных» активов, создаваемых финансовым рынком.

Новые явления в мировой экономике вызывают на-
сто  ятельную необходимость пересмотра основных поня-
тий  [17]. Используемые монетарные методы регу лирования 
экономики и обеспечения экономического роста приводят 
к изменениям закономерностей денежного обращения и 
трансмиссионного механизма, что отражено в табл. 1.

Рассматривая сущность и основу методов стимулиро-
вания экономического роста, необходимо отметить: 
первый экономический кризис разразился в Англии, 

наиболее развитой капиталистической стране того време-
ни, в 1825 г. и выразился в том, что товары не могли быть 
проданы вследствие недостатка платежеспособного спро-
са, что вызвало остановку производства и расстройство 
всей экономической системы. Достижение цели капитали-
стического производства каждого индивидуального пред-
приятия требовало максимального увеличения объема про-
изводства и реализации продукции и минимизации затрат 
на производство, а также повышения производительности 
труда. Внедрение прогрессивной техники и новых техноло-
гий приводило к постепенному уменьшению доли  живого 
труда в стоимости продукции. В силу этого возникал и уве-
личивался разрыв между совокупной стоимостью созда-
ваемой продукции и платежеспособным спросом. Возник-
новение кризиса являлось следствием того, что платеже-
способный спрос, или количество денег, направляемое на 
приобретение товаров, становилось меньше суммы их цен, 
или суммы цен базовых активов. С развитием экономики  
состав этих базовых активов расширился включением не-
движимости, средств производства, а условие стабильного 
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развития выражалось как равенство денег и товаров или 
реальных активов (РА). Общая величина активов при этом 
равна сумме реальных активов1:

      ~   ~  ,i iM PQ PA   (3)
где М – спрос на деньги активы (в табл. 1 обозначено как 
Мкап деньги, необходимые для поддержания спроса на ре-
альные– товары); Рi – цена i-того товара, i = 1, … n; Qi – 
масса i-того товара в обращении; РА – сумма цен реализуе-
мых реальных активов (товаров).

Первая Великая депрессия началась с биржевого фон-
дового кризиса в США (1929 г.). Для противодействия по-
терям на фондовом рынке финансовому сектору понадоби-
лись дополнительные денежные средства, которые в итоге 

перетекли через банковскую сферу из реального сектора 
производства, уменьшая доходы предприятий и населения 
и сокращая платежеспособность субъектов экономики. 

Кейнсианство использовало адресное бюджетное 
финансирование приоритетных отраслей и проектов с ис-
пользованием в т. ч. льготного кредитования и смягчения 
фискальной нагрузки. Для инвестиций использовались 
средства бюджета, полученные в т. ч. и за счет денежной 
эмиссии. Цель – борьба с инфляцией и безработицей, раз-
витие экономики за счет мультипликации инвестиций,  
а также получение предпринимательского дохода.

Первоначально кейнсианство привело к значитель-
ным позитивным результатам. Однако по истечении опре-
деленного времени административное регулирование, не-
эффективное использование инвестиций, отсутствие от-
ветственности за неэффективное инвестирование средств 

таблица 1

Эволюция методов стимулирования экономического развития

Количество денег в обращении  
и величина противостоящих активов трансмиссионный механизм признаки

Мкап ~ PiQi ~ PA.  
Количество денег в экономике опреде-
ляется величиной реальных активов

РАМкап ~ 
Экстенсивное 

инвестирование за счет 
капитализации прибыли

Экстенсивное инвестирование за счет капитализа-
ции прибыли 

Экстенсивный рост с соот-
ветствующим увеличением 
реальных активов.  
Итог: Великая депрессия

Мкап + Мбюдж ~ РА + БФА, БФА = ЦБтс. 
Количество денег в обращении опреде-
ляется величиной реальных активов и 
базовых финансовых активов (БФА)

Мкап + 
Мбюдж ~ 

Интенсивное бюджетное 
финансирование 

проектов

БФА

РА

 
Интенсивное бюджетное финансирование проектов

Кейнсианство: бюджетное 
финансирование, в т. ч. за 
счет эмиссии ЦБ, льготное 
налогообложение.  
Итог: стагфляция

Мкап + Мбюдж + Мреф ~ РА + БФА + ПрФА. 
Количество денег в обращении опреде-
ляется величиной реальных активов, 
базовых и производных финансовых 
активов (ПрФА)

Мкап + 
Мбюдж + 
Мреф ~ 

Интенсивное 
финансирование проектов 
через рефинансирование -

кредитование

ПрФА

БФА

РА

Интекнсивное финансирование проектов через ре-
финансирование – кредитование

Монетаризм: регулиро-
вание экономики изме-
нением цены денег через 
кредитный рынок.  
Итог: мировой финансо-
вый кризис

Мкап + Мбюдж + Мреф + QE ~ РА + БФА + ПрФА.  
Количество денег в обращении опреде-
ляется величиной реальных активов, 
базовых и производных финансовых 
активов, а также эмиссией денег, опере-
жающей рост активов (QE)

Мкап + 
Мбюдж + 
Мреф + 
QE ~ 

Финансирование всех 
направлений 
посредством 

бюджетного, кредитного, 
фондового, 

трансмиссионного 
механизмов

ПрФА

БФА

РА

Финансирование всех направлений посредством 
бюджетного, кредитного, фондового, трансмиссион-
ного механизмов

теория количественного 
смягчения: QE – направле-
ние эмитированных денег 
через фондовый рынок  
во все сферы экономики  
и финансов.  
Итог: новый финансовый 
кризис, мировой валют-
ный кризис?

1 Для упрощения скорость денежного обращения принимается 
равной единице.
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привели в итоге к дисбалансам на рынках экономической 
системы к стагфляции (инфляции и безработице). 

Примерно в данный период времени сформировался  
значительный фондовый рынок как рынок ценных бумаг – 
титулов собственности и долговых ценных бумаг. Ценные 
бумаги становятся существенным активом рыночной эко-
номической системы, уже не отражая стоимость базовых 
активов, а дополняя их, увеличивая общую стоимость ак-
тивов рыночной системы. Количество денег, необходимое 
для обращения, для поддержания стабильности в эконо-
мике, увеличивается на величину, соответствующую цене 
этих новых активов. В то же время за данными активами в 
виде ценных бумаг не всегда стоит реальное обеспечение 
в виде конкретных товаров. Общая величина активов при 
этом равна сумме реальных активов и ценных бумаг – ти-
тулов собственности и долговых ценных бумаг. Количе-
ство денег в обращении при этом определяется величиной 
реальных активов и базовых финансовых активов (БФА):

  
~ ,

,тс

M PA БФА
БФА ЦБ
 



  
(4)

где М ′ – спрос на деньги (в табл. 1 обозначено как Мкап + 
Мбюдж, деньги, финансирующие экстенсивный рост эконо-
мики при капиталистическом производстве и бюджетное 
финансирование экономики); БФА – базовые финансовые 
активы (долевые и долговые ценные бумаги); ЦБтс – цен-
ные бумаги – титулы собственности.

Классический монетаризм разрешил основные про-
блемы кейнсианства. Регулирование экономики из-
менением цены ссудного капитала с финансирова-

нием на рыночной, конкурентной основе, в соответствии  
с рыночными ориентирами посредством рефинансирова-
ния деловых банков Центральными банками и последую-
щего кредитования ими СПД под свою экономическую 
ответственность. Основу ресурсов составляли средства 
кредитно-денежной эмиссии. Цель – интенсивное раз-
витие экономики, стабильный и управляемый рост, полу-
чение предпринимательского и процентного дохода. При 
этом развитие экономики происходит за счет кредитно- 
инвестиционной мультипликации. 

Дальнейшее развитие финансовой системы привело 
к созданию новых финансовых инструментов в виде про-
изводных ценных бумаг, секьюритизированных активов, 
структурированных финансовых активов и других новых 
финансовых инструментов и технологий. Инновационные 
финансовые продукты, в особенности секьюритизирован-
ные ценные бумаги, деривативы стоят еще дальше от ре-
альных активов экономики, чем ценные бумаги – титулы 
собственности. Общая величина активов, которые должны 
быть обеспечены деньгами, будет равна сумме реальных 
(базовых) активов, ценных бумаг – титулов собственности, 
долговых инструментов, а также инновационных финан-
совых инструментов. Основное условие стабильного раз-
вития, которое выражалось как равенство денег и товаров 
или реальных активов, М ~ РА, стало многокомпонентным 
и более сложным. Количество денег в обращении опреде-
ляется величиной реальных активов, базовых и производ-
ных финансовых активов (ПрФА):

~  ,
~   кап бюдж реф

M РА БФА ПрФА
М М М РА БФА ПрФА,
  

   

    
(5)

где М ′′– спрос на деньги (в табл. 1 обозначено как Мкап + 
Мбюдж + Мреф, деньги, финансирующие экстенсивный рост 

экономики при капиталистическом производстве, бюджет-
ное финансирование экономики, деньги, направляемые в 
экономику за счет механизма рефинансирования); ПрФА – 
производные финансовые активы (ценные бумаги на осно-
ве механизма секьюритизации, деривативы).

Создавалось впечатление, что удалось решить во-
просы государственного регулирования экономики без не-
посредственного вмешательства государства – вплоть до 
2008 года. Впоследствии дисбаланс в финансовой системе  
привел к мировому финансовому кризису. Кейнсианство и 
монетаризм выработали свой ресурс.

На ведущих мировых финансовых рынка происходит 
множественная мультипликация долгов вследствие как вы-
пуска новых ценных бумаг, так и в результате погашения 
текущей задолженности новыми долговыми активами (се-
кьюритизация, структурированные активы). В свою оче-
редь, эти процессы дали мощный импульс развитию «об-
легченного» кредитования, что явилось одной из причин 
увеличения неплатежеспособного спроса на активы, роста 
их стоимости и, таким образом, еще большего раздувания 
финансовых пузырей. Для поддержания столь значитель-
ных объемов долгов, естественно, требуется все большее 
количество денег. Длительный дисбаланс между активами и 
количеством денег, непропорциональный рост финансовых 
активов и ликвидности приводит к невозможности их пога-
шения в полном объеме и необходимости дополнительной 
монетизации, нарушает основные финансовые законы.

В настоящее время огромные объемы финансовых 
ак тивов в виде долговых ценных бумаг, секьюрити-
зированного долга, деривативов требуют поддер-

жания их соответствующими объемами денежной массы, 
что, в свою очередь, не позволяет эффективно «траспорти-
ровать» деньги в реальный сектор экономики. Кейнсиан-
ский канал удовлетворения спроса через реальный сектор 
производства не ликвидирует дисбаланс на финансовых 
рынках. Монетарный канал удовлетворения спроса на 
деньги напрямую через финансовые рынки не позволяет 
в нужных объемах доставить деньги до сектора реально-
го производства. Возникновение финансовых «пузырей» 
гипертрофирует каналы трансмиссии, и денежная масса, 
дополнительно направляемая на удовлетворение денежно-
го спроса, остается циркулировать в рамках финансового 
рынка, поддерживая таким образом разрастание «пузы-
рей». Альтернативным способом борьбы с последствиями 
мирового экономического кризиса 2008 г. стал метод коли-
чественного смягчения, или QE.

Сущность стимулирования экономического разви тия 
единая – направление дополнительных денежных средств 
в экономику. В отличие от экстенсивного роста, который 
происходит в результате простого наращивания факторов 
роста – средств производства и рабочей силы, интенсив-
ный рост предполагает совершенствование и развитие 
путем создания новых возможностей, комбинации органи-
зации человеческой деятельности, поиска новых средств и 
технологий.

QE (quantative easing) – количественное смягчение – 
такой вид монетарной политики, при которой экономика 
насыщается денежными средствами за счет дополнитель-
ной денежной эмиссии в значительных объемах через фон-
довый рынок путем покупки финансовых активов – обли-
гаций и деривативов. Использование QE предполагает в 
2013 г. ФРС США ежемесячные объемы покупки облига-
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ций на 45 млрд долл. США и деривативов на 45 млрд долл.
США, т. е. в годовом исчислении – на 1 трлн долл. США.

Количественное смягчение (QE – quantitative easing) 
первоначально предполагалось использовать как разовый, 
не системный метод смягчения ситуации в экономике и 
финансовой сфере посредством пополнения денежными 
средствами, для восполнения нехватки ликвидности. Од-
нако в США стало использоваться систематически.

QE получило также название посткризисного нетра-
диционного монетаризма. Его цель – вывести экономику из 
финансового кризиса за счет средств денежной эмиссии в 
значительных объемах через фондовый рынок – выкуп го-
соблигаций и деривативов (ипотечных закладных). Будущие 
проблемы – вероятность новых финансовых пузырей, обвал 
доллара США и трансформация мировой валютной систе-
мы. Количество денег в обращении при этом виде монетар-
ной поддержки экономки определяется величиной реаль-
ных активов, базовых и производных финансовых активов, 
а также эмиссией денег, опережающей рост активов (QE):

     

~  
~  

~ ,
кап бюдж реф

M РА БФА ПрФА,
М М М QE

РА БФА ПрФА

  

  

 

        

(6)

где М ′′′– спрос на деньги (в табл. 1 обозначено как Мкап + 
Мбюдж + Мреф + QE, деньги, финансирующие экстенсивный 
рост экономики, бюджетное финансирование экономи-
ки, деньги, направляемые в экономику за счет механизма 
рефинансирования, а также эмиссия денег, опережающей 
рост активов – QE).

Закон денежного обращения определяет количество 
денег, необходимых для обращения и функциони-
рования экономики. Нарушение равновесия между 

спросом и предложением, между количеством денег в об-
ращении и величиной противостоящих активов приводит 
к кризису. Понимая это, правительства многих стран во 
время последнего мирового финансового кризиса исполь-
зовали все доступные методы для насыщения экономики 
деньгами (рис. 1). 

Учетные ставки Центробанков стран с развитой эко-
номикой снизились практически до нулевых значений: в 
США – 0 – 0,25 %; ЕС – 0,5 %; в Великобритании – 0,75 %; 
Японии – 0,1 %. В противоположность этому в Украине и 

России в данный период наоборот наблюдался  рост учет-
ных ставок: Украина – 6,5 %  (с 13.08.2013 г.), Россия – 8,25 % 
(с 14.09.2012 г.) в условиях достаточно жесткой монетар-
ной политики, направленной на сдерживание инфляции и 
поддержание заданного валютного курса. Увеличение де-
нежного предложения приводит к повышению спроса на 
иностранную валюту на валютном рынке как со стороны 
банков, так и населения, в результате чего регулятор будет 
вынужден провести интервенции в значительных объемах 
для поддержания стабильности национальной валюты, что 
наглядно подтверждают события сентября 2012 г., когда три 
банка, получившие 31.08.2012 г. годовые кредиты на сумму 
3,8 млрд грн под 7,5 % годовых для стимулирования отече-
ственных товаропроизводителей, направили данные сред-
ства на валютный рынок, вызвав его дестабилизацию, то есть 
использовали данные средства не по целевому назначению. 

Возникает вопрос: оправдана ли такая политика НБУ 
в условиях падения производства и рынков? Данные 
табл. 2 свидетельствуют о том, что снижение про-

центных ставок в развитых странах, напротив, связано с 
достаточно низким уровнем инфляции. Рост внутреннего 
потребления приводит к укреплению экономики и нацио-
нальной валюты.  

При проведении Центральными банками традици-
онной монетарной политики посредством управления 
краткосрочными номинальными процентными ставками 
оказывается влияние на экономику через различные ка-
налы трансмиссионного механизма. Поскольку инфляци-
онные ожидания не реагируют немедленно на изменения 
номинальных процентных ставок, Центральные банки мо-
гут также влиять на реальные процентные ставки в крат-
косрочной и среднесрочной перспективе. Центральные 
банки при проведении классической  монетарной полити-
ки покупают и продают долговые краткосрочные ценные 
бумаги для поддержания целевых значений краткосрочных 
номинальных процентных ставок. Эти покупки и продажи 
активов изменяют как краткосрочные процентные ставки, 
так и денежную базу (количество валюты и банковских 
резервов в экономике). Например, Центральный банк мо-
жет увеличить денежную базу двумя сходными способами: 
путем приобретения облигаций от субъектов экономиче-
ской системы, предоставляя  им заемные средства.  Такая 

Рис. 1. Динамика учетных ставок США, Японии, Великобритании, Еврозоны в 2007 – 2012 гг. [18 – 21]
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традиционная монетарная политика потенциально может 
стимулировать экономику благодаря двум типам каналов: 
каналу цены активов (включая процентные ставки) и кре-
дитному каналу.

Выкупая краткосрочные ценные бумаги, расширяя 
денежную базу и снижая краткосрочные реальные 
процентные ставки, Центральные банки могут вли-

ять на цены различных активов, в том числе на валютные 
курсы и стоимость акций. Изменения цен на активы влия-
ет на экономические решения агентов. Высокая стоимость 
акций может непосредственно стимулировать потребление 
и инвестиции в бизнес за счет увеличения потребительско-
го богатства, что делает эмиссию новых акций более при-
быльной. Более низкий курс национальной валюты дела-
ет отечественные товары более конкурентоспособными 
по сравнению с иностранными товарами. Таким образом, 
снижение процентных ставок стимулирует заимствования 
для потребления и инвестиций, т. е. непосредственно вли-
яет на уровень производства и занятости.

Тем не менее, покупка краткосрочных ценных бумаг 
не может привести к снижению процентных ставок, когда 
они находятся на нулевой отметке. Таким образом, увели-
чение денежной базы не может само по себе рассматри-
ваться в качестве эффективного стимула. Так как денеж-
ные средства и облигации стали близкими субститутами, 
общественность может просто выбрать хранение валюты  
в наличной форме  при проведении Центральным банком 
денежных инъекций, что препятствует созданию дополни-
тельных денег при стимулировании экономической актив-

ности. Такая ситуация, известная как ловушка ликвидно-
сти, может мотивировать центральные банки  сосредото-
читься на конкретных рынках и/или процентных ставках,  
а не просто  на расширении количества денег.

Нулевые ставки по краткосрочным кредитам под-
толкнули Центральные банки  к нетрадиционной полити-
ке, которая позволяет значительно увеличить их денежную 
базу с целью стимулирования своей экономики в форме 
«количественного смягчения». Некоторые меры этой не-
традиционной политики связаны с непосредственным кре-
дитованием на конкретных, проблемных краткосрочных 
кредитных рынках, тогда как другие включают покупку 
долгосрочных активов, предназначенных для уменьшения 
реальной, долгосрочной процентной ставки.

Глава ФРС США Б. Бернанке назвал долгосрочное 
крупномасштабное приобретение активов ФРС «смягчени-
ем условий кредитования» [22], поскольку ФРС стремится 
улучшить функционирование долгосрочных рынков об-
лигаций и снизить долгосрочные процентные ставки, а не 
просто увеличить денежную базу. Член правления Лоренцо 
Б. Смаги описывает QE аналогично: «Когда центральный 
банк решает увеличить размер своего баланса, он должен 
выбрать, какие активы покупать. В теории, это может быть 
покупкой любого актива от кого угодно» [23].

Основными причинами перехода к новой парадигме 
регулирования экономике явились:
 невозможность регулирования экономики изме-евозможность регулирования экономики изме-

нением учетных ставок (цены денег);
 необходимость привлечения в экономику денеж-необходимость привлечения в экономику денеж-

ных средств в значительных объемах, что могло 

таблица 2

Экономические и финансовые индикаторы Украины и зарубежных стран на 01.01.2013 г.

Страна, год
Эмиссия денежных 

средств,  
трлн долл. США

темп роста ВВп, % темп инфляции, % Учётная ставка, %

США

2009 1 –3,5 1,3 0(0,25)

2010 1 3 0,7 0(0,25)

2011 1 2,8 2,2 0(0,25)

2012 1 2,6 1,7 0(0,25)

Евросоюз

2009 н/д –4,1 0,8 1

2010 н/д 1,9 1,8 1 – 1,5

2011 н/д 1,6 2,9 1,5 – 1

2012 н/д –0,2 2,3 1 – 0,75

Россия

2009 – –7,9 2 13 – 8,75

2010 – 4 10,3 8,75 –7,75

2011 – 4,3 15,4 7,75 – 8

2012 – 3,4 8,5 8 – 8,25

Украина

2009 – –15,1 13,0 13 – 10,25

2010 – 4,2 13,8 10,25 – 7,75

2011 – 4,7 15,7 7,75

2012 – 0,2 8,0 7,5
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бы обеспечить только эмиссионный метод гене-
рации  ресурсов экономического роста;

 изменение направленности денежных потоков 
при воздействии на экономику. Экономика на-
сыщается денежными средствами за счет допол-
нительной денежной эмиссии в значительных 
объемах через фондовый рынок путем покупки 
финансовых активов;

 изменение главного интереса Центробанка – это 
уже не только  процентный доход, а в основном 
эмиссионный доход – сеньораж.

В то же время политика «количественного смягче-
ния» сопряжена с рисками:
 риск инфляции. 

Самую большую обеспокоенность многих экономи-
стов вызывает перспектива инфляции вследствие реали-
зации политики «количественного смягчения». Огромное 
количество денег, которое циркулирует в экономике, мо-
жет привести к неконтролируемому росту цен;
 экспорт инфляции в развивающиеся экономики. 

Эмитированные денежные средства могут быть ис-
пользованы правительством и потребителями для импорта 
новых товаров и услуг из других стран. В краткосрочной пер-
спективе последствия данной политики неочевидны.  Про-
блема заключается в том, что рано или поздно другие стра-
ны откажутся от данных валют, в частности, доллара США, 
поскольку его реальная стоимость окажется значительно 
ниже. Так, Китай прекратил экспорт ценных минералов в 
США из-за его программы количественного смягчения;
 мировой валютный кризис. 

Статус доллара США в качестве мировой резервной 
валюты находится под угрозой срыва, поскольку возмож-
ность правительства США обеспечить государственный 
долг ограничена; 
 краткосрочный эффект. 

Многие экономисты высказывают опасения, что 
«велосипед движется, пока крутят педали», то есть восста-
новление экономики возможно только при постоянном 
насыщении экономики денежными средствами. Как толь-
ко этот процесс прекратится, возможен обратный эффект. 
Объявление о сокращении  или прекращении программы 
«количественного смягчения» может привести к сокруши-
тельному обвалу фондового рынка;
 генерация избыточного неоправданного долга. 

Увеличение предложения денег и низкие процент-
ные ставки поощряют потребителей и компании к новым 
заимствованиям. Рост чрезмерной задолженности может 
еще больше усугубить хрупкое равновесие в экономике. 
Кроме того, количественное смягчение может привести к 
увеличению дефицита государственного бюджета (напри-
мер, США или Япония). 

Программы количественного смягчения могут под-
питывать экономику, в то же время они также могут вверг-
нуть страну в долговой кризис и привести к значительным 
разрушительным последствиям. 

ВыВОДы
Таким образом, невозможность регулирования эко-

номики методами классического монетаризма привела к 
необходимости формирования новой парадигмы обеспе-
чения экономического роста. Этому способствовали сле-
дующие основные тенденции в мировой экономике:

1. Снижение учетных ставок до «нулевых» значе-
ний – попытки Центральных банков противодействовать 
кризису монетарными методами.

2. Политика «количественного смягчения» – эмиссия 
значительной денежной массы и ее направление в финансо-
вую сферу и реальную экономику через фондовый рынок – 
новый подход к монетарному регулированию экономики.

3. В условиях, когда показатель монетизации низкий и 
экономика недокредитована – кредитная эмиссия является 
ключевым инструментом в запуске экономического роста.

4. Учетная ставка устанавливается исходя из здра-
вого смысла и необходимости практического противодей-
ствия кризису.

5. Интерес Центрального банка от получения про-
центного дохода сместился к получению эмиссионного до-
хода, или сеньоража.

В то же время в современных условиях изменение де-
нежного обращения и развитие финансовых инстру-
ментов регулирования экономики привело к соот-

ветствующему изменению закона денежного обращения, 
без учета которых невозможно эффективное управление 
экономическим ростом и обеспечение его сбалансирован-
ности. Регулирование спроса и предложения денег долж-
но обеспечивать сбалансированность денег и активов как 
реальной экономики, так и финансового рынка. Решение 
данных вопросов должно стать существенным фактором 
преодоления многих жизненно важных экономических и 
социальных вопросов общества.   
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