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Известно [1], что на протяжении большей части XX века деловые цик-

лы анализировались с привлечением только реальных величин. В экономиче-

ском мейнстриме предполагалось, что монетарные факторы имеют второсте-

пенное значение для изменения внутреннего валового продукта (ВВП) и про-

мышленного производства, а взаимосвязь экономики и финансового сектора 

можно полностью учесть введением в экономические модели процентных 

ставок. Мировой экономический кризис 2008-2009 годов показал, что приве-

дённые выше воззрения были ошибочными и что функционирование совре-

менных экономик невозможно описать без учёта монетарных факторов, кото-

рые являются их неотъемлемой частью. Однако необходимо отметить, что 

пренебрежение финансовыми величинами было распространено в экономиче-

ской науке не всегда. Экономисты XIX – начала XX века понимали важность 

кредитования и пузырей в ценах активов для экономических колебаний [2]. 

Изучение циклического характера экономического развития активно 

началось в Новое время. Изначально в силу неразвитости промышленности и 

сферы услуг экономические колебания наблюдались в сельском хозяйстве, а 

позже в торговле. Так, английский экономист Уильям Петти в Трактате о 

налогах и сборах 1662 года отметил, что в течение в среднем семи лет наблю-

дается цикл земельной ренты, в котором недостаток урожая для личного по-

требления и обмена чередуется с избытком [3]. Несмотря на это, до третьего 

десятилетия XIX века понимание циклических флуктуаций экономики не бы-

ло преобладающим среди экономистов. Кризисы рассматривались как несвя-

занные случайные явления, без которых экономическое развитие могло бы 

продолжаться бесконечно [4, С. 193]. Причинами кризисов считались внеш-

ние события, такие как войны, неурожаи, эпидемии, проблемы государствен-

ного регулирования или избыточная эмиссия бумажных денег. Данный под-

ход получил название подхода «отдельных кризисов». 

Однако сходство протекания и последствий кризисов, а также регуляр-

ность их наступления примерно раз в десять лет дали экономистам возмож-

ность предположить существование универсальной причины экономических 

спадов. В экономике середины XIX века распространялись представления о 

причинности, заимствованные из медицины того времени. Считалось, что у 
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кризисов есть первопричина, которая создаёт условия для их наступления, а 

также вызывающие причины, которые являются только поводом или побуди-

тельным толчком, обуславливающим особенности протекания кризиса, но не 

общую закономерность наступления спадов. К вызывающим причинам отно-

сили внешние факторы, такие как войны, революции и неурожаи. По мнению 

сторонников этого подхода, названного подходом «повторяющихся кризи-

сов», вызывающие причины не могут привести к экономическому кризису без 

наличия первопричины, часто сами являются следствием первопричины и 

фактически не очень важны для анализа, поскольку если сформировалась 

предрасположенность к кризису, то любой случайный повод может его вы-

звать [4, C. 176]. В качестве первопричины кризисов многие авторы рассмат-

ривали кумулятивное влияние трёх основных элементов: кредитования, спе-

куляций и изменения цен – причём в разных работах варьировались присут-

ствие тех или иных элементов, их важность и причинная цепь их эффекта. В 

связи с тем, что влияние первопричины кумулятивное, для его понимания 

необходимо рассматривать предшествующую стадию благополучия, которая 

закладывает основы кризиса. Утверждение о том, что причины кризиса воз-

никают и развиваются в фазе роста, не было типичным для представителей 

предыдущих экономических теорий. К указанному подходу «повторяющихся 

кризисов» относились такие экономисты и мыслители, как Джон Стюарт 

Милль, Томас Тук, Шарль Коклэн, Клеман Жюгляр и другие [4, C. 198-202]. 

Общая схема финансового цикла, предлагаемая отмеченными авторами, 

выглядит следующим образом. Цикл начинается со спокойного состояния 

экономики, когда экономические агенты берут кредиты для развития. Это 

приводит к росту общего уровня цен (инфляции) или цен в отдельных секто-

рах (надувание пузыря в ценах активов). На этой стадии включается спекуля-

тивный дух предпринимателей. В ожидании увеличения дохода из-за роста 

цен экономические агенты берут всё больше кредитов, ожидая погасить их с 

будущей прибыли. Экономическая система переходит в нестабильное состоя-

ние, которое обрушается от любого внешнего события, вызвавшего внезап-

ную остановку увеличения цен. Из-за закредитованности экономические 

агенты не могут вернуть долги, что вызывает цепочку банкротств, резкое со-

кращение экономической активности и снижение цен. В последующей фазе 

цикла инвестиции практически не осуществляются, но сбережения постепен-

но накапливаются и ищут прибыльного вложения. Это снижает ставку про-

цента, пока дух предпринимательства не воспрянет вновь. 

Во второй половине XIX века формировался также подход теории цик-

лов, который отличался от подхода «повторяющихся кризисов» смещением 

фокуса внимания на весь экономический цикл без признания привилегиро-

ванного положения кризисов. В теориях циклов считалось, что циклическое 

развитие экономики является естественным, тогда как в подходе «повторяю-

щихся кризисов» нормальным считалось непрерывное развитие, омрачаемое 

аномальными, хотя и необходимыми спадами. Формирование указанного 

подхода можно проследить в работах британского экономиста Уильяма Стэн-
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ли Джевонса. Отметив практически строгую периодичность наступления кри-

зисов, У.С. Джевонс основывал анализ на механическом принципе, согласно 

которому периодические следствия должны иметь периодические причины. 

Экономические циклы У.С. Джевонс связывал с циклами солнечной активно-

сти, которые влияют на сельское хозяйство и через него на всю экономику [4, 

C. 194-195, 216]. 

Дальнейшее развитие данного направления сопровождалось возраста-

ющей математизацией анализа. Британский экономист Деннис Робертсон 

формализовал понятие нормальности циклического развития экономики, ука-

зав, что экономические условия изменяются с течением цикла как под одно-

направленным влиянием технологического прогресса, так и из-за флуктуаций 

производительности [5, C. 239-241]. Стремление к математизации привело к 

описанию циклического поведения как симметричного, подчиняющегося су-

перпозиции экспоненциального тренда и синусоидальных колебаний. В каче-

стве естественного проявления ниспадающей стадии делового цикла вместо 

резкого кризиса стал рассматриваться мягкий спад, аналогичный медленному 

восстановлению на восходящей стадии, вместе образовывавшие подобие 

движения маятника. Термин «кризис» потерял изначальный смысл и стал 

обозначать высшую точку делового цикла вместо отдельной фазы. Впослед-

ствии, когда стало очевидно, что нисходящая фаза на самом деле не всегда 

похожа на мягкий возврат маятника, под кризисом начали понимать отклоне-

ние протекания нисходящей фазы цикла от тенденций, предписываемых ма-

тематическими моделями [4, С. 234, 261]. В терминологии сторонников тео-

рий циклов установилась следующая иерархия: рецессия – обязательная часть 

цикла, но не всякий цикл обязательно связан с кризисом [6, С. 77]. 

Впоследствии в XX веке основным направлением экономической мыс-

ли в области деловых циклов стало утверждение теории перепроизводства, 

основанной на классических экономических принципах общего равновесия и 

закона Сэя. Причиной экономических циклов считалось изменение уровня 

товарных запасов без заметной роли монетарных факторов, в частности кре-

дитования [7, C. 170-172]. Дальнейшее развитие этого направления привело 

во второй половине XX века к возникновению новой классической макроэко-

номики и моделей реальных деловых циклов, в которых экономические флук-

туации объяснялись через шоки реальных переменных, вызванные развитием 

технологий, изменением производительности, трансформацией предпочте-

ний, действиями правительства или условиями торговли. Фактически доми-

нирование моделей реального делового цикла ознаменовало возвращение на 

более совершенном теоретическом уровне подхода «отдельных кризисов», 

распространённого в XVIII – начале XIX века и утверждавшего, что экономи-

ческие кризисы не связаны друг с другом и вызываются случайными внеш-

ними причинами. 

Другая влиятельная экономическая школа XX века была основана на 

трудах Джона Мейнарда Кейнса. Дж. М. Кейнс двояко относился к влиянию 

финансовых факторов на реальную экономику. С одной стороны, он утвер-
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ждал, что объём торговли финансовыми инструментами очень волатилен и 

поэтому не имеет тесной связи с объёмом выпуска. С другой стороны, Кейнс 

считал, что спекуляции не могут навредить устойчивым предприятиям, бу-

дучи лишь пузырьками в потоке, но если сами предприятия становятся пузы-

рями, то это приведёт к печальным последствиям [8, C. 79]. Последователи 

Дж. М. Кейнса в основном не рассматривали финансовые факторы в анализе 

деловых циклов, ограничиваясь ролью процентных ставок и иногда денежной 

массы. Однако в отдельных немногочисленных работах, выполненных в так 

называемом посткейнсианском направлении, указывалось, что кредитование 

и спекуляции создают условия для экономического спада. Наиболее извест-

ным автором, отстаивавшим такие идеи, был Хайман Мински с его известной 

гипотезой финансовой нестабильности. Согласно этой гипотезе, на восходя-

щей стадии делового цикла фирмы всё больше полагаются на кредиты, по ко-

торым они не в состоянии выплатить ни проценты, ни тело долга, рассчиты-

вая только на рост стоимости продаваемых активов или перекредитование. В 

какой-то момент рост цен на активы прекращается, что приводит к схлопыва-

нию кредитного пузыря и разорению спекулятивных фирм.  

При этом до кризиса 2008-2009 годов работы Х. Мински, как и эконо-

мистов XIX – начала XX века, отмечавших большое значение кредитования 

для протекания делового цикла, не привлекали заметного внимания. При этом 

помимо идеологического фактора приверженности теории общего экономи-

ческого равновесия, сформулированной исключительно в терминах реальных 

величин, и практической трудности внедрения финансовых факторов в мате-

матические модели деловых циклов игнорирование роли кредитования могло 

иметь и объективную основу: на фоне жёстких ограничений на перетоки ка-

питала во время действия Бреттон-Вудской системы уровень кредитования не 

был подвержен значительным колебаниям [9, C. 6]. Однако ситуация измени-

лась в середине 1980-х годов после усиления глобализации экономик и либе-

рализации финансового сектора. Амплитуда и период колебаний объёмов 

кредитования и цен активов не только существенно увеличились внутри 

стран, но и имели тенденцию к межстрановой синхронизации [9, C. 6], [10]. 

Неспособность увидеть изменения взаимосвязи финансового сектора и реаль-

ной экономики привела к тому, что подавляющее большинство экономистов 

не смогли предсказать наиболее серьёзный послевоенный экономический 

кризис, произошедший в 2008-2009 годах. Мировой кризис стимулировал пе-

реоценку существовавших теорий деловых циклов и разработку понятия фи-

нансового цикла. 

Актуальность изучения финансовых циклов стала очевидна сразу после 

начала соответствующих исследований. Было показано, что верхние точки 

финансовых циклов, как правило, ассоциированы с системными финансовы-

ми кризисами [1, С. 11], а совпадение понижающих фаз делового и финансо-

вого циклов приводит к наиболее сильным рецессиям [11, C. 182-183]. 

Для исследования финансовых циклов сначала необходимо определить 

объект анализа. Сложился консенсус, что под финансовым циклом следует 
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понимать тенденцию к изменению ряда переменных, описывающих взаимо-

действие восприятия стоимости и риска с финансовыми ограничениями. По-

казано, что наилучшим образом данному определению удовлетворяют пере-

менные, связанные с кредитованием (задолженность по кредитам частному 

нефинансовому сектору и её производные), и цены недвижимости [10, C. 

183]. Цены акций, которые вполне логично относить к существенным финан-

совым факторам, характеризуются другими циклическими свойствами, по-

этому их не считают удачной характеристикой финансового цикла [1, C. 2], 

[9, C. 7], [11, C. 188], [12, C. 78]. В этой связи оправдываются упомянутые 

выше утверждения Дж. М. Кейнса о малой значимости для реальной эконо-

мики процессов на фондовом рынке из-за их крайней волатильности, но за-

метной роли других финансовых факторов, подрывающих устойчивость 

предприятий и банков при чрезмерном использовании.  

Существенными ограничениями для выбора переменных, описываю-

щих финансовый цикл, в развивающихся странах являются изменение важно-

сти финансовых факторов с течением времени; неразвитость финансового 

рынка [13]; влияние на финансовый сектор сторонних переменных, например, 

цен на главный экспортный товар сырьевых экономик; и различная воспри-

имчивость государств к перетокам финансовых шоков. По этой причине для 

каждой интересующей страны требуется проводить отдельное исследование с 

выявлением специфических факторов, влияющих на финансовый цикл, что 

обуславливает значимость и новизну подобных исследований для экономики 

России. 

Важными аспектами исследования финансовых циклов являются мето-

ды выделения циклических компонент из финансовых переменных, анализ 

влияния финансовых шоков на деловые циклы и рассмотрение возможности 

прогнозирования наступления пиков финансовых циклов или будущего изме-

нения ВВП по текущим значениям финансовых переменных, что было бы 

крайне востребовано при проведении экономической политики. По всем ука-

занным направлениям достигнуты определённые успехи в мировой литерату-

ре, но, к сожалению, пока не найдены полностью достоверные методы выяв-

ления финансовых циклов в «реальном времени», а не на исторических дан-

ных и не предложены надёжные инструменты прогнозирования будущего со-

стояния экономики даже для наиболее изученных развитых стран. 

Таким образом, в мировой экономической науке пройден большой путь 

по изучению деловых циклов и их взаимосвязи с финансовым сектором. Тео-

рии ряда экономистов XIX века, объяснявшие деловые циклы через взаимо-

действие кредитования, спекуляций и изменения цен, не были поддержаны в 

основном направлении экономической мысли следующего столетия. Преоб-

ладавшее в XX веке рассмотрение экономики в терминах реальных величин 

трансформировалось под влиянием мирового экономического кризиса 2008-

2009 годов в сторону большего учёта финансовых факторов. Это привело к 

возникновению концепции финансового цикла, которая продолжает активно 

развиваться до настоящего времени в основном на примере развитых стран. 
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Предполагается, что успехи в анализе взаимосвязи делового и финансового 

циклов позволят проводить более стабилизирующую контрциклическую эко-

номическую политику. Идентификация особенностей взаимного влияния ре-

альных и финансовых величин в экономике России позволит повысить её 

устойчивость к внутренним и внешним шокам, что обуславливает настоя-

тельную необходимость проведения соответствующих исследований на дан-

ных нашей страны. 
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