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МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА И ЭКОНОМИЧЕCКИЙ 

РОСТ 
 

Аннотация: 

Предмет/тема.  В настоящей работе  исследуется  взаимосвязь  

макропруденциальной политики, денежно-кредитной политики, 

финансовой стабильности и экономического роста. 

Цели/задачи.  Рассмотреть влияние макропруденциальной политики на 

экономический рост, основные теории экономического роста, причинно-

следственную связь по Грейнджеру между финансовым развитием и 

экономическим ростом, взаимодействие денежно-кредитной и 

макропруденциальной политик, принцип денежно-кредитной политики 

«движение против ветра». 

Методология.  В статье был использован  метод общего и системного 

анализа, синтеза, классификаций, сравнения.  

Выводы. Делаются выводы о взаимосвязи экономического роста и 

финансовой  стабильности; финансовые условия выше экономических в  

прогнозировании  роста ВВП;  денежно- кредитная политика по принципу 

«движение против ветра», с повышением процентных ставок выше целевых 

для обеспечения финансовой стабильности слишком затратная, она  

сопровождается снижением  занятости и  падением  ВВП. Такая экономика 

становиться более уязвимой для  возникновения финансового кризиса   и 

глубина кризиса при этом может быть значительна. 

Выгоды политики заключаются в  предупреждении финансового кризиса, 

но затраты  политики значительно превышают выгоды. 

Таким образом, при достижении политических целей финансовой 

стабильности  необходимо минимизировать   возникающие при этом  

издержки. 
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MACROPRUDENTIAL POLICY AND ECONOMIC GROWTH 
 

Abstract 

Subject/topic This paper examines the relationship between macroprudential 

policy, monetary policy, financial stability, and economic growth 

Goals/objectives Consider the impact of macroprudential policy on economic 

growth, the main theories of economic growth, the Granger causal relationship 

between financial development and economic growth, the interaction of 

monetary and macroprudential policies, the principle of monetary policy 

«leaning against the wind». 

Methodology The article uses the historical method, methods of general and 

system analysis, synthesis, classification, comparison.  

Conclusions and Relevance Conclusions are drawn about the relationship 

between economic growth and financial stability; financial conditions are higher 

than economic ones in forecasting GDP growth; monetary policy on the principle 

of «leaning against the wind», with interest rates rising above the target, is too 

costly to ensure financial stability, it is accompanied by a decrease in 

employment and a fall in GDP. Such an economy becomes more vulnerable to a 

financial crisis, and the depth of the crisis can be significant. 

The benefits of a policy are to prevent a financial crisis, but the costs of a policy 

far exceed the benefits. 

Thus, when achieving political goals of financial stability, it is necessary to 

minimize the costs that arise 

Keywords: financial crisis, macroprudential policy, financial stability, financial 

development, price stability, economic growth, monetary policy, monetary policy 

«leaning against the wind», macroprudential instruments, financialization, 

fictitious capital, moral hazard, prudential policy  
 

I. Введение 

Финансовый кризис 2008-2007 гг. показал несостоятельность 

консенсуса Джексон-Хоул, основанного на принципе разделения 

политических целей Тимбергена, доминировавшего в деятельности 

монетарных регуляторов. Ранее редко упоминавшаяся 

макропруденциальная политика, основу которой составляют 

микропруденциальные инструменты, уже давно практиковавшиеся 

кредитными организациями для повышения финансовой устойчивости, 

стала объектом повышенного интереса регуляторов по всему миру Таким 

образом кризис подтолкнул к переосмыслению микропруденциальных 

основ и использованию их на макроуровне в качестве 

макропруденциальной политики для обеспечения финансовой 



 

стабильности. Причиной тому были колоссальные экономические потери, 

которые понесла мировая экономика. Так в 2009г. темпы роста мирового 

ВВП впервые за десятилетие стали отрицательными. 

Таким образом, доселе мало кому известная макропруденциальная 

политика стала рассматриваться не только как инструмент поддержания 

финансовой стабильности, наряду с ценовой стабильностью, являющейся 

традиционной целью  денежно-кредитной политики, но и как политика, 

влияющая, в конечном счете, на экономический рост.  
 

 
 

Рисунок 1- Ежегодный рост мирового ВВП по данным Всемирного 

банка / Figure 1- Annual global GDP growth according to the World Bank / 
Источник:https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2019

&start=2000 
 

II.Основные теории экономического роста 

Американский экономист Саймон Кузнец, дает следующее определение 

экономического роста: «экономический рост страны можно определить, 

как долгосрочное повышение способности экономики страны создавать все 

более разнообразные экономические блага ее населению, основанное на 

развитии технологий, институциональных и идеологических 

корректировках, которые она требует. Развитие технологий – это 

разрешительный источник экономического роста, но это лишь потенциал, 

необходимое условие, само по себе недостаточное без других элементов» 

[1, p.1]. 

В современной экономической теории выделают несколько теорий 

экономического роста. Кейнсианская (Д.М.Кейнса) и неокейнсианская 

(Е.Домара и Р. Харрода) теории роста считают, что капиталистическая 

экономика нестабильна по своей природе, ей нужно управлять,  факторами 

роста являются инвестиции и спрос. Неоклассическая теория (Р. Солоу) - 

это экономическая модель роста, описывающая, каким образом достигается 
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устойчивый темп экономического роста при использовании труда, капитала 

и технологий. 

Эндогенная теория экономического роста (П. Ромера и Р. Лукаса) 

появилась сравнительно недавно и в противовес неоклассической теории 

утверждает, что рост имеет эндогенный характер. Правильная 

экономическая политика государства, капиталовложения в человеческий 

капитал и НИОКР являются главными источниками прогресса. 

Эмпирическая теория роста (Э. Денисон) выделяет и исследует 

различные факторы экономического роста, включая труд и капитал. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рисунок 2 –Теории экономического роста / Figure 2 - Theories of 

Economic Growth 
 

За все время существования экономической науки господствовали те 

или иные теории роста, но не одна из них не доказала свою абсолютную 

правоту.  

III. Макропруденциальная политика, финансовая стабильность, 

экономический рост 

Здоровый финансовый сектор минимизирует рыночные риски, 

способствует стабильности и росту производственного сектора и торговли, 

инвестициям и инновациям, стимулирует приток иностранного капитала, 

способствует технологическому росту и, в конечном счете, росту 

экономического благосостояния страны, что является целью 

экономической политики любого государства. 

Однако есть и другая точка зрения: слишком «много финансов» вредно 

для экономики, так в странах с очень крупным финансовым сектором нет 

положительной корреляции между финансовой глубинной и 

экономическим ростом (порог оценивается в 80-100% ВВП), выше 

которого финансы начинают иметь отрицательное влияние на 

экономический рост [2, p.23]. 

Неоклассическая теория роста: 

зависимость между количеством 

факторов производства и выпуском, 

влияние технического прогресса, 

производственная функция 

Эмпирические теории роста: 

вклад отдельных факторов 

Теория эндогенного роста: 

научно-технический прогресс и 

человеческий капитал 

Современные теории 

экономического роста 

Кейнсианская и 

неокейнсианская теория: 

совокупный спрос, 

рост инвестиций 

факторы экономического роста 



 

Проблема избыточной финансиализации экономики с преобладанием 

финансового сектора над производственным и стремительный рост его 

виляния на последний становиться актуальной в последнее время. В 

настоящее время накопление виртуального капитала идет стремительными 

темпам, [3, с.14] Колоссальные объемы фиктивного капитала становятся 

источником финансовой нестабильности.  

Единой точки зрения по поводу взаимосвязи развития финансовой 

системы, ее глубины, степени проникновения и реальной экономики пока 

не существует. Экономисты по-разному оценивают это взаимодействие. 

Лукас утверждает, взаимосвязь финансов и роста не важна, первична 

экономика, финансы - вторичны, и рассматривает стратегии 

экономического развития: «импортозамещение» и «стимулирование 

экспорта» [4, p.34] 

Однако нельзя не согласиться с утверждением, что только здоровые и 

эффективные банковские системы и рынки гораздо эффективнее 

справляются с основной своей функцией накопления, перераспределения 

капитала и направления его на наиболее продуктивное использование, что 

важно для экономического роста. 

Формальный эконометрический анализ панельных данных по 125 

странам выполненный Estrada, G at all. (2010) показывает, что финансовое 

развитие оказывает значительное положительное влияние на 

экономический рост, особенно в развивающихся странах. Однако основная 

роль развития финансового сектора в экономическом росте, скорее всего, 

будет смещаться от мобилизации сбережений, что приводит к увеличению 

объема инвестиций, в сторону повышения эффективности инвестиций и 

тем самым будет способствовать повышению производительности труда в 

масштабах всей экономики [5, p.1]. 

Результаты недавнего исследования на примере китайской экономики 

показывают существование однонаправленной причинно-следственной 

связи по Грейнджеру (VEC-тест) между экономическим ростом и 

финансиализацией, т.е. финансовым развитием, финансовой глубиной 

экономики. Финансовая насыщенность экономики в институциональном, 

инфраструктурном плане в долгосрочном периоде ведет к экономическому 

росту. В краткосрочной перспективе финансовое углубление не приводит к 

экономическому росту [6 p.109]. 

Используя подход причинности Тоды и Ямамото (1995), основанный на 

дополненном VAR, исследователи из Нигерии также пришли к выводу о 

том, что финансовый сектор играет решающую роль в экономике. 

Существует однонаправленная причинно-следственная связь между 

показателями фондового рынка и экономическим ростом, но 

экономический рост не является хорошим индикатором для 

прогнозирования роста фондового рынка. Расширение кредитного рынка 

способствует экономическому росту, но здесь все не однозначно, так как 

банковский сектор развивается циклически и наиболее подвержен риску [7, 

p.19]. 



 

Взаимосвязь финансового рынка, экономического роста и денежно-

кредитной политики уже давно в центре внимания центральных банков по 

всему миру. Но эта связь становиться проблемой из-за интеграции, 

углубления и стремительного развития финансовых рынков, отставания 

нормативно-правовой базы и надзора. 

Денежно- кредитная политика может оказывать влияние на 

экономический рост, обеспечивая ценовую стабильность. Таргетирование 

инфляции в узких пределах, как правило, вблизи небольших целевых 

показателей, отсутствие продолжительной дефляции  не только 

непосредственно способствует экономическому росту, но и обеспечивает 

стабильное функционирование финансовой системы.  

Снижается асимметрия информации, транзакционные издержки, 

повышается экономическая активность, занятость, а значит, снижаются 

социальная напряженность и неравенство, что является общей целью 

экономической политики государства. 

В условиях, когда инфляция издержек невелика, увеличивается 

доступность финансовых ресурсов и банковских кредитов, значительно 

увеличивается объем и продолжительность кредита, при этом обеспечение 

кредитов и займов остается стабильным, отсутствует рост долговой 

нагрузки. Таким образом, достигается наиболее эффективное накопление и 

перераспределение экономических ресурсов, и стабильно 

функционирование экономики [8 p.4]. 

Подход сосредоточения внимания на стабильности цен на сегодняшний 

день является общепринятым в промышленно развитых странах. Этот 

подход применяется также и в ЦБ РФ. Вместе с тем в некоторых странах, 

как например, в США основные цели монетарного регулятора включают 

также и поддержание финансовой стабильности. Цикличность развития 

экономики, накопление различных дисбалансов часто приводят к 

возникновению финансовых кризисов. В ответ на эти циклы власти многих 

стран проводят макропруденциальную политику, используя  разнообразные 

инструменты: контрциклические требования к капиталу, динамические 

резервы на возможные потери по ссудам, лимиты кредитования в 

конкретных секторах и изменяющиеся во времени лимиты соотношения 

ссуд к стоимости (LTV) или долга к доходу (DTI) для кредитов. При этом 

макропруденциальная политика неизбежно взаимодействует с ДКП и это 

взаимодействие может быть нейтральным, комплементарным и 

противоречащим друг другу. 

Использование ДКП в качестве инструмента финансовой стабильности 

т.е. установления процентных ставок выше, чем того требует узкая 

интерпретация макроэкономических целей центрального банка получило 

название «движения против ветра». Эта политика направлена на 

сдерживание значительного роста цен на кредиты и активы, что 

увеличивает вероятность эпизодов финансовой нестабильности. 

В недавнем исследовании Ларс Свенсон показал, что денежно- 

кредитная политика по принципу «движение против ветра», слишком 



 

затратная. Эта политика означает использование процентного канала 

монетарной политики для обеспечения финансовой стабильности, и 

оказывает в отличие от макропруденциальной политики, масштабное 

влияние на экономику в целом. Повышается ставка рефинансирования, 

появляются издержки для экономики, инфляция подавляется ниже 

целевого уровня, но одновременно снижается и занятость. В результате 

ВВП падает. Такая экономика становиться более уязвимой для 

возникновения финансового кризиса  и глубина кризиса при этом может 

быть значительна. 

Выгоды политики заключаются в предупреждении финансового 

кризиса, но затраты политики значительно превышают выгоды [9 p.16]. 

В работе Collard, F., Dellas, H., Diba, B., Loisel, O.(2016) были 

смоделированы оптимальное взаимодействие денежно-кредитной и 

пруденциальной политики в условиях, когда требования к банковскому 

капиталу рассматриваются как инструмент устранения стимулов к 

принятию рисков, создаваемых ограниченной ответственностью и 

страхованием вкладов. В модели более высокие требования к капиталу 

увеличивают издержки банковской деятельности, и это усугубляет другие 

искажения, которые уменьшают запас капитала. Однако при отсутствии 

достаточно жестких требований к капиталу у банков может возникнуть 

соблазн финансировать неэффективную технологию производства 

капитальных благ. Из-за ограниченной ответственности банков эта 

технология выгодна банкам, когда она успешна, но дорого обходится 

фонду страхования вкладов, когда она терпит неудачу.  

Таким образом, в  центр проблемы ставиться «моральный риск». 

Пруденциальная политика должна быть направлена на достижение 

первичной цели в качестве финансовой стабильности и вторичной - в виде 

минимизации банковских издержек. Оптимальное взаимодействие между 

денежно-кредитной и пруденциальной системами сводится к 

регулированию процентных ставок, чтобы смягчить сокращения 

(расширения), вызванные изменениями в требованиях к капиталу [10 p.39-

40]. 

Adrian, Tobias, Nina Boyarchenko, and Domenico Giannone.(2017) 

показывают, что распределение роста ВВП эволюционирует с течением 

времени, причем часть распределения положительно коррелирует со 

слабостью финансовых условий. Они измеряют уязвимость роста ВВП к 

понижательным рискам как относительную энтропию безусловного 

относительно условного прогнозного распределения и показывают, что 

уязвимость роста коррелирует с финансовыми условиями. Таким образом, 

финансовые условия выше экономических условий для прогнозирования 

будущей эволюции роста ВВП. Показатели финансового состояния могут 

помочь прогнозировать понижательные риски роста ВВП, что связано с 

тем, что они отражают трения либо в предложении, либо в спросе на 

кредиты в экономике, либо с тем, что финансовые условия представляют 



 

собой более информативный сигнал о потенциальных будущих рисках [11 

p.19-25]. 

Использование новокейнсианских моделей для изучения 

взаимодействия макпропруденциальной и денежно-кредитной политики 

позволило получить обширный материал в этом направлении в последнее 

время. Однако, на вопрос о том, должны ли центральные банки изменять 

денежно-кредитную политику для сдерживания рисков финансовой 

стабильности, исследование МВФ (2015) [12 p.1] однозначно говорит, что 

нет. Тем не менее, некоторые исследователи продолжают поддерживать 

аргументы в пользу «движения против ветра». В частности, они считают, 

что финансовые кризисы являются очень дорогостоящими и частично 

обусловлены условиями кредитования, на которые может повлиять 

денежно-кредитная политика. Поэтому неудивительно, что легко выявить 

обстоятельства, при которых «движение против ветра» улучшает 

благосостояние. Главная проблема заключается в том, что многие из 

исследуемых факторов трудно измерить и не существует общепризнанного 

руководства, как калибровать данные.  
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