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Механизм монетарной трансмиссии: теоретические положения
Механизм монетарной трансмиссии — это цепочка макроэкономических переменных, через которые 

различные монетарные импульсы распространяются в финансовом и реальном секторе экономики. 
Основными каналами монетарной трансмиссии являются: канал процентной ставки, кредитный канал, 

канал обменного курса и канал ожиданий.
В самом общем виде воздействие монетарных импульсов на экономику можно разделить на три эта-

па [1].
I этап. Изменение официальной процентной ставки, ведущее:
– к изменению рыночных ставок, на которое реагируют финансовые учреждения, изменяя свои про-

центные ставки по кредитам и сбережениям;
– изменению цен финансовых и нефинансовых активов;
– изменению обменного курса по мере адаптации спроса и предложения иностранной валюты к ново-

му уровню процентных ставок;
– изменению ожиданий всех фирм и индивидов.
На II этапе описанные выше изменения влияют на структуру расходов потребителей и фирм, то есть 

на совокупный спрос.
III этап заключается во влиянии изменений совокупного спроса на выпуск и инфляцию. Итоговый эф-

фект зависит от относительных уровней совокупного спроса и предложения.
Отдельные каналы монетарной трансмиссии необходимо анализировать с позиций нередко противо-

положных, но в то же время дополняющих друг друга экономических теорий для получения наиболее це-
лостного понимания структуры распространения монетарных импульсов.

Концептуально все направления экономической теории, описывающие различные взгляды на механизм 
монетарной трансмиссии, можно разделить на три основных, различающихся акцентом, который они де-
лают на деньгах, кредите, процентных ставках, обменных курсах и ценах или на роли коммерческих бан-
ков и других финансовых учреждений.

1. Классический подход: экономисты-классики исходят из предположения о нейтральности денег, что 
означает, что изменения в денежной массе не вызывают никаких изменений в реальных переменных, их 
экзогенности [2] и отсутствия номинальной жесткости. Единственное долговременное влияние денег — 
влияние на общий уровень цен.

2. Кейнсианский подход: кейнсианцы считают, что деньги являются эндогенными, в краткосрочной пер-
спективе в условиях безработицы изменения в денежной массе будут производить постоянные неней-
тральные эффекты, то  есть будут изменять норму процента и уровень занятости, а также основывают 
свой анализ на предположении о наличии номинальной жесткости [3].

3. Монетаристский подход: монетаристы считают, что деньги экзогенны, не нейтральны в краткосроч-
ной перспективе, и краткосрочная перспектива может быть значительно длинной. Однако такая неней-
тральность, по существу, преходяща и зависит от времени, которое требуется экономическим агентам, 
чтобы осознать инфляцию и приспособиться к ней [4].

Таким образом, можно видеть, что основными предпосылками, которые различают три основные на-
правления или подхода к монетарной трансмиссии являются: нейтральность денег и связанная с ней клас-
сическая дихотомия, жесткость цен и энедогенность/экзогенность денег.
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