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Сегодня, после доминирования в теории финансов на протяжении последних сорока лет действия линейной парадигмы, все большие обороты набирает нелинейная. Парадигма – умозрительная модель, позволяющая расматривать явления в глобальном аспекте [1]. Нелинейная модель подразумевает непропорциональную, мультипликативную реакцию на изменение тех или иных параметров. Кризисные катаклизмы, захватившие нашу страну в сентябре – октябре 2008 года оказались  особенно тяжелыми для России, они обозначили пределы монетарной политики, проводимой ЦБ страны, как в предшествующий период, так и во время кризиса.
Монетарная политика – важнейший рычаг воздействия на экономику. Ее инстументы зачастую обладают мультипликативным эффектом. Влияние монетарных факторов, монетарное описание экономического цикла наиболее полно и последовательно изложено у Р. Хоутри [3]. Деловая активность у него определяется через монетарные параметры: количество денег, скорость их обращения. Депрессия вызывается падением потребительских издержек из-за сокращения суммы средств обращения и усиливается падением скорости обращения денег.  С другой стороны, во время фазы процветания преобладают инфляционные процессы [2]. Стабилизация денежного потока – довольно сложный процесс, и любое, даже незначительное отклонение от равновесия в том или ином напрвлении имеет тенденцию усиливаться. Хоутри рассматривает в основном кредитные деньги. Банковская система создает кредит и регулирует его количество. Средства регулирования – учетная ставка и купля-продажа ценных бумаг на открытом рынке. Способностью к регулированию процесса кредитования обладает, конечно, не каждый банк, а банковская система в целом. В России ситуацию определяет ЦБ. Если он расширяет кредит, то это приводит к укрупнению резервов других банков, что побуждает их также расширять кредит. Фаза подъема цикла продолжается до тех пор, пока продолжается расширение кредита, или пока отсутствует его сокращение. Ключевым моментом сохранения стабильного уровня кредита является процентная ставка по нему (на повышение которой в период пика кризиса и сыграл ЦБ) и другие меры. Расширение кредита ведет к сокращению у банков денежных средств, в тоже время с повышением заработной платы все большие суммы сохраняются на текущих счетах (но это медленный процесс). ЦБ, стремясь сохранить устойчивость валюты, ограничивает снабжение коммерческих банков наличными деньгами, как следствие – сокращение кредита, в то же время денежная наличность у населения продолжает расти, это вынуждает банки не только прекратить расширение, но и сократить кредит.  Раскручивается спираль. Процесс усугубляется все больше (все факторы, способствующие подъему, теперь играют против него). Так выглядит механизм воздействия монетарного фактора. Однако, перейдем к российской практике.
Монетарная политика в России проциклически воздействовала на кризис. ЦБ фактически повысил процентные ставки, что шло вразрез с линией центробанков развитых стран, снижавших их, и тем самым спровоцировал сокращение кредитов. Открытость РФ краткосрочным инвестициям и спекулятивному движению капитала также сыграла пагубную роль. В итоге рост рубля с 2006 до весны 2008 года, а затем резкое снижение курса с сентября 2008 до начала 2009 года. Рассмотрим эволюцию монетарной политики РФ.
С 2009 года курс ЦБ соответствова политике «определения темпа инфляции», пришедшей на смену чистому монетаризму 80-х (контроль денежной массы и инфляции путем фиксации ставки по обязательным резервам). Однако переход к этой политике был запоздалым. Кроме того институциональные факторы конституировали характер инфляции в России. Была намечена политика сокращения ставки инфляции (до 5 – 6,8% в 2011 г.) [4]. Однако «определение нормы инфляции» предполагает свободное плавание национальной валюты, а ЦБ не хотел терять остатки контроля. В итоге – непоследовательность между теорией и практикой.
Рассмотрим роль денежного фактора в инфляции. С этой целью в июле 2008 проведено два типа отношений: в тесте 1 - воздействие ИПЦ на изменение ставки ликвидности (М2/ВВП или М0/ВВП); в тесте 2 – оценка динамики уравнения Фишера (p = m – y, при v = 0 (прирост обращения денежной массы), где p – ИПЦ, m – темп роста денежной массы, y – темп роста реального ВВП). Оказалось, что инфляция реагирует на соотношение M2/M0 (ставку ликвидности) в одном случае (перенос за 2 квартала) и незначительно, если речь идет о коэффициенте R2 (квадрат коэффициента корреляции, который служит ее индикатором), а также о коэффициенте наклона (a) (в равенстве y = ax + и он отражает наклон прямой к горизонтали, если а = 0, то прямая соответствует углу 45°).
По поводу нового монетарного курса также есть ряд сомнений, в основном касательно его теоретических аспектов (игнорирование банковского фактора в моделях «нового монетарного консенсуса») Если процентная ставка, установленная ЦБ, служит ориентиром для равновесной ставки, то почему им не определяется ставка интервенции. Подвергалось критике само понятие равновесной процентной ставки.

Роль ЦБ не следовало ограничивать борьбой с инфляцией (не отказываться от цели структуризации банковского сектора). Следовало бы отказаться от контроля за обменным курсом, но ЦБ пытался поддержать его, а не сдерживать инфляцию, используя при этом не совсем правильный инструмент – процентную ставку. Если целью ЦБ было защитить паритет рубля, то лучшими были бы меры по преодолению задолженности банков и предприятий в иностранной валюте перед нерезидентами и восстановление контроля над валютными операциями. Единственная альтернатива при полностью либерализованном механизме обменного курса -  накопление валютных резервов (к началу кризиса ЦБ довел ликвидность резервов до 600 млрд. долл.) [4].

ЦБ оказался перед лицом политических противоречий. Он был не способен принять решение полностью отпустить обменный курс (означало его солидаризацию с таргетированием инфляции). Ему пришлось скомпрометировать эту стратегию путем массовых интервенций на валютном рынке, обозначив свои истиные преференции. Затем, столкнувшись с проблематичностью валютного курса, ЦБ отказался от контроля капитала и посчитал возможным повысить ставки, хотя банки испытывали серьезные трудности (с августа 2008 по январь 2009 гг. он продал примерно 177,5 млрд. долл. и 22,9 млрд. евро) [4] . При этом правительство значительно поддерживало экономику. В результате были погашены международные кредиты банков, а внутренние номинированы. Таким образом, монетарная политика, проводившаяся с конца 2005 года, значительно усугубила кризис. 
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