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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîèñõîäÿùåå â ÔÐÑ ïåðåîñìûñëåíèå îïûòà àíòè-

êðèçèñíîé è ñòèìóëèðóþùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, êîòîðóþ âåäîìñòâî 

ïðîâîäèëî â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ, è åãî óñèëèÿ ïî âûðàáîòêå àäåêâàò-

íîé ìîäåëè ýòîé ïîëèòèêè íà ïðåäñòîÿùèå ãîäû. Ïðîâîäèòñÿ àíàëèç àðãóìåíòîâ 

äåÿòåëåé èç ñîñòàâà ðóêîâîäñòâà ÔÐÑ îòíîñèòåëüíî îïðàâäàííîñòè ïðîøëîé ïîëè-

òèêè íèçêèõ ñòàâîê ïðîöåíòà è êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ. Ïðåäñòàâëåíû ñóæäå-

íèÿ ðóêîâîäèòåëåé ÔÐÑ îòíîñèòåëüíî âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 

ýêîíîìèêó, å¸ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, íà èíòåðåñû íàñåëåíèÿ. Ïðåäñòàâëåíû ïëàíû 

ÔÐÑ ïî ñîêðàùåíèþ îáðàçîâàâøåãîñÿ íà åå áàëàíñå áîëüøîãî ìàññèâà îáëèãàöèé, 

à òàêæå íàìåðåíèÿ îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû ñòàâêè ïðîöåíòà.  

Ключевые слова: ÑØÀ, ÔÐÑ, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ñòàâêè ïðîöåíòà, 

îáëèãàöèè êàçíà÷åéñòâà, ôåäåðàëüíûå ôîíäû.  

 
"Îñòàíîâèòüñÿ, îãëÿíóòüñÿ…" – ýòî ïðèíàäëåæàùåå ðîññèéñêîìó ïîýòó îá-

ðàçíîå âûðàæåíèå ìîæíî ïðèíÿòü êàê ñîâåò îñìûñëèòü ïðîèçîøåäøèå â ïðå-
äûäóùåì äåñÿòèëåòèè â ÔÐÑ ïðîöåññû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñî âðå-
ìåíè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã., â ðóêîâîäñòâå ÔÐÑ 
ïðîäîëæàåòñÿ àíàëèç è îáñóæäåíèå å¸ ÷ðåçâû÷àéíîé ïîëèòèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ñîîòâåòñòâèÿ çàäà÷àì îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è äèíàìè÷íîãî 
ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ.  

Íàïîìíèì îñíîâíûå ìîìåíòû óíèêàëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
ÔÐÑ â ýòîò ïåðèîä.  

• Íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 2007 ã., åäâà ïðîêàòèëàñü ïåðâàÿ âîëíà ôèíàíñî-
âûõ ïîòåðü ó êðóïíåéøèõ áàíêîâ ÑØÀ ïî ëèíèè îáåñïå÷åííûõ èïîòåêîé îá-
ëèãàöèé, ÔÐÑ ñòàëà ïîíèæàòü êëþ÷åâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó (â ÑØÀ ýòî 
ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ñ ôåäåðàëüíûìè ôîíäàìè). Ñòàâêà â íåñêîëüêî ïðè¸ìîâ 
áûëà ïîíèæåíà ñ 5,75% â àâãóñòå 2007 ã. äî 0,0–0,25% â íîÿáðå 2008 ã. è óäåð-
æèâàëàñü íà ñòîëü íèçêîì óðîâíå äî îêòÿáðÿ 2014 ãîäà.  
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• Çà ïåðèîä 2008–2014 ãã. ïîñðåäñòâîì ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷å-
íèÿ (Quantitative Easing) ÔÐÑ ïîïîëíèëà äåíåæíóþ ìàññó â ñòðàíå íà 
4,5 òðëí äîëë., çàìåñòèâ ýòîé ñóììîé ìàññèâ âûêóïëåííûõ ó ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ ãîñóäàðñòâåííûõ è îáåñïå÷åííûõ èïîòåêàìè îáëèãàöèé. Îáëèãàöèè íà 
ýòó ñóììó äî ñèõ ïîð îñòàþòñÿ íà áàëàíñå ÔÐÑ.  

• Áûë ââåä¸í â äåéñòâèå ðÿä ðåãóëÿòèâíûõ ìåð, âêëþ÷àÿ ïîâûøåíèå 
òðåáîâàíèé ê ìèíèìàëüíîìó ðàçìåðó êàïèòàëà áàíêîâ, ïîâûøåíèå íîðìàòèâîâ 
ëèêâèäíîñòè è ò.ï., ìíîãèå èç êîòîðûõ ïîëó÷èëè âîïëîùåíèå â çàêîíå Äîääà – 
Ôðýíêà 2010 ãîäà.  

Îáîñíîâûâàÿ ïðàâîìåðíîñòü è öåëåñîîáðàçíîñòü ýòèõ ìåð, ðóêîâîäèòåëè 
ÔÐÑ â êà÷åñòâå ãëàâíîãî àðãóìåíòà íàçûâàþò ìàñøòàáû ðàçâåðíóâøåãîñÿ â 
2008–2009 ãã. ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, êîòîðûé ïîëó÷èë íàçâàíèå 
“Âåëèêîé ðåöåññèè”, íàïîìèíàþùåé “Âåëèêóþ äåïðåññèþ” 1929–1933 ãîäîâ.  

Õîòÿ â ýòîì íàçâàíèè ÿâíî çàìåòíà ïîãîíÿ çà êðàñíûì ñëîâöîì, îíî çà-
ñëóæèâàåò áûòü îñîáî îòìå÷åííûì. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ãëàâíûì åãî ïðèçíàêîì, 
îïðàâäûâàþùèì òàêîå ñðàâíåíèå, ñòàëè ìàñøòàáû ðîñòà áåçðàáîòèöû â õîäå 
ýòîãî êðèçèñà. Â êîíöå 2009 ã. îíà äîñòèãëà 10%, ÷åãî íå ñëó÷àëîñü áîëåå ÷åò-
âåðòè âåêà. Ïî îäíîé èç îöåíî÷íûõ ìîäåëåé, ýêîíîìè÷åñêèå ïîòåðè ÑØÀ îò 
ýòîãî êðèçèñà áûëè ðàâíû ÷åòâåðòè ãîäîâîãî îáú¸ìà ÂÂÏ, ïî äðóãèì ìåòîäè-
êàì îíè îöåíèâàëèñü â ðàçìåðå â 40–90% ãîäîâîãî îáú¸ìà ÂÂÏ ñòðàíû1.  

Ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ, ïîä÷¸ðêèâàÿ îáîñíîâàííîñòü ñâîåé äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè, ññûëàåòñÿ íà âûñîêèå ðåçóëüòàòû â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè, äîñòèãíó-
òûå çà ãîäû ïîñëå îêîí÷àíèÿ êðèçèñà: óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ìàå 2017 ã. ñî-
êðàòèëñÿ äî 4,3%; çà ïðîøåäøèå ñåìü ëåò áûëî ñîçäàíî 18 ìëí ðàáî÷èõ ìåñò; 
èíôëÿöèÿ îñòà¸òñÿ íèæå 2% â ãîä. Ïðè ýòîì ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ íå óñòà¸ò íà-
ïîìèíàòü, ÷òî îíî äåéñòâóåò â ñîîòâåòñòâèè ñ âîçëîæåííûìè íà íåãî ïîëíîìî-
÷èÿìè ïî ñîäåéñòâèþ ìàêñèìàëüíîé çàíÿòîñòè è ñòàáèëüíîñòè öåí2.  

Ññûëàÿñü íà ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ, ðóêîâîäÿùèå äåÿòåëè ÔÐÑ 
ïðèçíàþò, ÷òî ñðåäè ïðè÷èí êðèçèñà áîëüøóþ ðîëü ñûãðàëè òàêèå ôàêòîðû, 
êàê èçúÿíû â ñèñòåìå íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ñëà-
áàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïî ñðî÷íîñòè è ëèêâèäíîñòè â ýòèõ èíñòèòóòàõ, íå-
óìåíèå àäåêâàòíî îöåíèâàòü ðèñêè è íåäîñòàòêè â óïðàâëåíèè èìè. Ôàêòè÷å-
ñêè ìíîãèå êðóïíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ÷üè ïðîâàëû ìîãëè óãðîæàòü ñòà-
áèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñòðàíû, îêàçàëèñü âíå ïîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ. Îäíèì èç íàèáîëåå îïàñíûõ ÿâëåíèé áûë òàê íàçûâàåìûé òå-
íåâîé áàíêèíã ñ èñïîëüçîâàíèåì ñõåì äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷¸ò 
âîçîáíîâëÿåìûõ êðàòêîñðî÷íûõ ïàññèâîâ. Îöåíèâàÿ çàäíèì ÷èñëîì êðèçèñíûå 
ñîáûòèÿ, ðóêîâîäèòåëè ÔÐÑ ñ ïîëíûì îñíîâàíèåì óòâåðæäàþò, ÷òî ýêñòðàîð-
äèíàðíûé õàðàêòåð êðèçèñà òðåáîâàë ýêñòðàîðäèíàðíûõ ìåð äëÿ ïðîòèâîäåé-
ñòâèÿ åìó. Íî â ìîìåíò ñàìèõ ñîáûòèé, îñîçíàíèå èõ ýêñòðàîðäèíàðíîñòè 
ïðèøëî äàëåêî íå ñðàçó.  
                                                

1 Financial Regulation Since the Crisis. Remarks by Daniel K. Tarullo, Member. Board of Governors 
of the Federal Reserve System. Washington, DC. December 2, 2016.  

2 Statement by Janet L. Yellen. Chair Board of Governors of the Federal Reserve System before the 
Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs U.S. Senate. February 14, 2017.  
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Ïåðåñìàòðèâàÿ òåïåðü ïðîøëûå ñîáûòèÿ, ðóêîâîäèòåëè ÔÐÑ ñ îñóæäåíè-
åì óêàçûâàþò, ÷òî êðóøåíèå áîëüøîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà "Áèð Ñòèðíñ" 
(Bear Stearns) â ìàðòå 2008 ã. íå ñòàëî äëÿ îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ (îòêðîâåí-
íûé íàì¸ê íà óïóùåíèÿ àäìèíèñòðàöèè Дж. Áóøà-ìëàäøåãî) àäåêâàòíûì ïðå-
äóïðåæäåíèåì î òîì, ÷òî ýòî áûëè ïåðâûå ðàñêàòû ïðèáëèæàþùåéñÿ êðèçèñ-
íîé ãðîçû, è ïðè ýòîì îòìå÷àþò, ÷òî òîëüêî ÔÐÑ äåéñòâîâàëà â íóæíîì ñòèëå. 
Äåéñòâèòåëüíî, ÔÐÑ òîãäà ïîìîãëà êðåäèòàìè áàíêó “Äæ. Ï. Ìîðãàí” 
(J.P.Morgan) ïðèîáðåñòè "Áèð Ñòèðíñ", à "Áýíê îô Àìåðèêà" (Bank of Amer-

ica) –îáàíêðîòèâøóþñÿ "Ìåðèëë Ëèí÷" (Merrill Lynch) áåç ÿâíîãî ôèíàíñîâîãî 
è ðåïóòàöèîííîãî óùåðáà äëÿ ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Íå îñòàëñÿ áåç ïîä-
äåðæêè ÔÐÑ è êðóïíûé áàíê "Âýëëñ Ôàðãî" (Wells Fargo), êîãäà îí ïðèîáð¸ë 
"Âàêîâèà" (Wachovia), à òàêæå ðÿä äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ – èíèöèà-
òîðîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé3.  

Íî è ÔÐÑ íå îñòàëàñü áåçãðåøíîé â ÷àñòè óïóùåíèé â êðèçèñíûå âðåìåíà. 
Íåæåëàíèå èëè íåñïîñîáíîñòü ÔÐÑ ñïàñòè îò êðóøåíèÿ áàíê "Ëåìàí áðàçåðñ" 
(Lehman Brothers) â ñåíòÿáðå 2008 ã., êîãäà ãîñóäàðñòâî êèíóëîñü ñïàñàòü 
"Ôàííè Ìýé" (Fannie Mae) è "Ôðåääè Ìàê" (Freddie Mac), à òàêæå êðóïíåé-
øóþ ñòðàõîâóþ êîìïàíèþ "Àìåðèêåí èíòåðíýøíë ãðóïï" (American Interna-

tional Group – AIG) íåñëûõàííûì äî òîãî âðåìåíè äåôèöèòíûì ôèíàíñèðîâà-
íèåì, áûëî ïî ìåðêàì íàäëåæàùåé ïîëèòèêè áîëüøèì óïóùåíèåì. Êðóøåíèå 
"Ëåìàíà" ñòàëî òîë÷êîì ê ïîëíîìàñøòàáíîìó ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîìó êðè-
çèñó.  

Âìåñòå ñ òåì, èìåííî êðóøåíèå "Ëåìàíà" ïðèâåëî ÔÐÑ è ôèíàíñîâûå âëà-
ñòè ÑØÀ ê ïîíèìàíèþ, ÷òî íåîáõîäèìû ñðî÷íûå ìåðû äëÿ ïîäêðåïëåíèÿ äå-
íåæíûìè ðåñóðñàìè êàïèòàëà êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ÷òîáû ïðå-
äîòâðàòèòü èõ áàíêðîòñòâî, à óæ çàòåì çàíÿòüñÿ èõ ëå÷åíèåì íà ñèñòåìàòè÷å-
ñêîé îñíîâå. Ýòî è áûëî ñäåëàíî ïóò¸ì ñðî÷íûõ áþäæåòíûõ âëèâàíèé è êðå-
äèòîâ ÔÐÑ. Íàïîìíèì, ÷òî ñíà÷àëà àäìèíèñòðàöèÿ Дж. Áóøà-ìëàäøåãî ïîëó-
÷èëà â îêòÿáðå 2008 ã. ñîãëàñèå Êîíãðåññà ïîòðàòèòü 700 ìëðä äîëë. íà ïðî-
ãðàììó ñïàñåíèÿ ýêîíîìèêè îò êðèçèñà, à ïîòîì àíàëîãè÷íîå îäîáðåíèå íà 
ïðîãðàììó â 787 ìëðä äîëë. ïîëó÷èëà â íà÷àëå 2009 ã. Àäìèíèñòðàöèÿ Îáàìû. 
Âìåñòå ñî ñðî÷íûìè êðåäèòàìè ÔÐÑ ýòè ìåðû ïîäêðåïèëè óñòîé÷èâîñòü ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ÑØÀ è äàëè âîçìîæíîñòü â áîëåå ñïîêîéíîé îáñòàíîâêå 
ïðîâåñòè ðàçðàáîòêó è ïðèíÿòèå â 2010 ã. çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà, îðèåíòèðî-
âàííîãî íà îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íà ñèñòåìíîé îñíîâå. Òåïåðü 
ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ óòâåðæäàåò, ÷òî ýòè ìåðû äàëè ïîçèòèâíûé ðåçóëüòàò, è 
óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ íàõîäèòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå4. Õà-
ðàêòåðíî, ÷òî îäèí èç íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èç ñôåðû ñåêúþðèòè-
çàöèè – êðåäèòíûé äåôîëòíûé ñâîï (Credit Default Swap – CDS), ïîñëóæèâ-
øèé ïðè÷èíîé êðèçèñíûõ ñîáûòèé, òåïåðü àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå 
èíäèêàòîðà óðîâíÿ êðåäèòíûõ ðèñêîâ íå òîëüêî ôèíàíñîâûì áèçíåñîì, íî è 
îðãàíàìè ðåãóëèðîâàíèÿ5. Ýòî ñëóæèò äîêàçàòåëüñòâîì òîãî, ÷òî ïîðîæäàåìûå 
                                                

3 Financial Regulation Since the Crisis. Remarks by Daniel K. Tarullo, Member. Board of Governors 
of the Federal Reserve System. Washington, DC. December 2, 2016. P.3.  

4 Ibid., p. 5-6.  
5 Ibidem.  
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ðûíêîì íîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è ïðè¸ìû èõ èñïîëüçîâàíèÿ çàñëó-
æèâàþò òùàòåëüíîãî èçó÷åíèÿ è âêëþ÷åíèÿ â àðñåíàë äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè.  

Íåîáû÷íûé õàðàêòåð êðèçèñà ïîòðåáîâàë áûñòðîé êîìïåíñàöèè îáðàçî-
âàâøèõñÿ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü è ïðèíÿòèÿ ìåð äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ 
ñèëàì äåñòàáèëèçàöèè. Õîä ñîáûòèé ïîêàçàë, ÷òî îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ â 
ÑØÀ âî ìíîãîì äåéñòâîâàëè ìåòîäîì ïðîá è îøèáîê, â îñíîâíîì îòâå÷àÿ â 
ïîðÿäêå ðåàêöèè íà äåéñòâèÿ ðûíêà. Ñïóñòÿ ãîäû, íåêîòîðûå ðóêîâîäèòåëè 
ÔÐÑ ïðÿìî ïðèçíàþò, ÷òî ïëîõî ïîíèìàëè, ÷òî òâîðèëîñü â ýêîíîìèêå è ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìå, êîãäà íàñòóïèëà êðèçèñíàÿ ñèòóàöèÿ6. 

Íà áîëüøèå ôèíàíñîâûå ïîòåðè âëàñòè îòâåòèëè âëèâàíèåì â ýêîíîìèêó 
áîëüøîé ìàññû äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Êîãäà æå îñòðàÿ ôàçà êðèçèñà ìèíîâàëà, 
ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ ïðåäïðèíÿëî óñèëèÿ, ÷òîáû âûñòðîèòü ìåðû ñâîåé êðåäèò-
íî-äåíåæíîé ïîëèòèêè êàê îñìûñëåííûé êóðñ. Áûëî ðåøåíî, ÷òî ãëàâíàÿ çà-
äà÷à äîëæíà ñîñòîÿòü â òîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâóþ, äîñòàòî÷íî îñíà-
ù¸ííóþ êàïèòàëîì, õîðîøî ðåãóëèðóåìóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, ñïîñîáíóþ 
ïðîòèâîñòîÿòü ñèëüíûì øîêàì è îáåñïå÷èâàòü äåíåæíûìè ðåñóðñàìè ðîñò 
ýêîíîìèêè – òàê îõàðàêòåðèçîâàë êðåäèòíî-äåíåæíóþ ïîëèòèêó ýòîãî ïåðèî-
äà ÷ëåí Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ Äæåðîì Ïàóýë7. 

Â õîäå àíàëèçà ðóêîâîäèòåëè ÔÐÑ îáðàùàëè îñîáîå âíèìàíèå íà ïîèñêè 
ðåøåíèÿ ïðîáëåìû, êîòîðóþ îíè îòíîñÿò ê ñàìûì òðóäíûì: íåîáõîäèìî îáåñ-
ïå÷èòü â ïîâñåäíåâíîé ðåãóëÿòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðàâèëüíóþ îöåíêó âîçíè-
êàþùèõ ñèòóàöèé è ñâîåâðåìåííîå ïðèíÿòèå íóæíûõ ìåð. Ïî ñóòè, ðå÷ü èä¸ò 
î òîì, ÷òîáû ïî ïîâåäåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé îáíàðó-
æèòü ïðèáëèæåíèå èëè ïåðâûå ïðîÿâëåíèÿ íàðóøåíèé â ðàáîòå ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà è îïåðàòèâíî îòâåòèòü íà íèõ àäåêâàòíûìè ìåðàìè. Íåòðóäíî çàìå-
òèòü, ÷òî ê îáåñïå÷åíèþ òàêîãî ïðåäâèäåíèÿ íàïðàâëåíû ìíîãèå óñèëèÿ âñåõ 
îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, òàê ÷òî íè÷åãî íîâîãî â òàêîé ïîñòàíîâêå 
âîïðîñà íåò. Ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî äåéñòâèå ñèë ðûíêà ñîçäà¸ò íîâûå 
ñèòóàöèè, àäåêâàòíàÿ ðåàêöèÿ íà êîòîðûå òðåáóåò íîâûõ ïîäõîäîâ.  

Âèöå-ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ Ñòýíëè Ôèøåð ïåðå÷èñëÿåò ÷åòûðå ïîêàçàòåëÿ, 
êîòîðûå äîëæíû áûòü óñòàíîâëåíû â êà÷åñòâå ãëàâíûõ èíäèêàòîðîâ áëàãîïî-
ëó÷èÿ. Íà íèõ â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ äîëæíà îðèåíòèðîâàòüñÿ äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà. Ýòî 1) âåëè÷èíà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â ôèíàíñîâîì ñåê-
òîðå*; 2) çàäîëæåííîñòü íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà; 3) ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè è 
ñòðóêòóðû êðåäèòíûõ èíñòðóìåíòîâ ïî ñðîêàì; 4) ïîâåäåíèå ïîêàçàòåëÿ ðîñòà 
                                                

6 Remarks by  Stanley Fischer, Vice Chairman of the Board of Governors of the Federal Reserve 
System at the IMF Workshop on Financial Surveillance and Communication: Best Practices from Latin 
America, the Caribbean, and Advanced Economies  Washington, D.C.  June 27,  2017. P.3   

7 Remarks by Jerome H. Powel, Member of the Board of Governors of the Federal Reserve System at 
the Salzburg Global Seminar.  Salzburg, Austria. June 26, 2017. 

* Финансовый рычаг, или левередж – это отношение двух финансовых показателей.  В данном 
случае – это отношение  величины собственного капитала к величине активов, выданных кредитов 
и т.п.  
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ñòîèìîñòè àêòèâîâ8. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî ðå÷ü èä¸ò î ïîèñêå 
íåñëîæíûõ, íî âûðàçèòåëüíûõ èíäèêàòîðîâ, íà ïîâåäåíèå êîòîðûõ ÔÐÑ ìîãëà 
áû áûñòðî ðåàãèðîâàòü áåç îïàñåíèé ñîâåðøèòü ñåðü¸çíóþ îøèáêó. Ïðîáëåìà, 
îäíàêî, ñîñòîèò â òîì, ÷òî äëÿ îòìå÷åííûõ èíäèêàòîðîâ íåò ïðèíÿòîãî ýòàëî-
íà, â ñðàâíåíèè ñ êîòîðûì ìîãóò îáíàðóæèâàòüñÿ îïàñíûå îòêëîíåíèÿ, è íåò 
ìåòîäèêè îöåíêè, êàêîé ðàçìåð îòêëîíåíèé ñ÷èòàòü îïàñíûì. Ïî ýòîé ïðè÷èíå 
â ðåêîìåíäàöèÿõ ÔÐÑ â êà÷åñòâå îðèåíòèðîâ áûëè ïðèíÿòû íåêèå èñòîðè÷å-
ñêè ñðåäíèå âåëè÷èíû, êîòîðûå ñëåäóåò ñ÷èòàòü ïîêàçàòåëÿìè íîðìû.  

Íà ïðàêòèêå äåéñòâèÿ ïî óêðåïëåíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû ñâåëèñü 
ê íåñêîëüêèì íåñëîæíûì, íî ñèëüíûì ìåðàì, ïðåäïðèíÿòûì â áàíêîâñêîé 
ñèñòåìå ÑØÀ â ïîñëåäíèå ãîäû â ðàìêàõ ñëåäîâàíèÿ ðåêîìåíäàöèÿì Áàçåëü-
ñêîãî êîìèòåòà è ïîëîæåíèÿì çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà. Â ÷àñòíîñòè, îäíèì èç 
ãëàâíûõ áûëî òðåáîâàíèå ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ. Ïðè ýòîì ïîêàçàòåëè ìèíèìàëüíîãî è ïðèåìëåìîãî 
ðàçìåðà êàïèòàëà äëÿ ðàçíûõ êàòåãîðèé áàíêîâ, à òàêæå äîïîëíèòåëüíûå 
íàäáàâêè äëÿ êðóïíûõ áàíêîâ, óñòàíàâëèâàëèñü íà îñíîâå àíàëèçà èñòîðè÷å-
ñêèõ äàííûõ î ñîñòîÿíèè êàïèòàëà áàíêîâ, ïîòåðïåâøèõ êðóøåíèå, ÷òîáû èõ 
ñóäüáà ñòàëà óðîêîì äëÿ äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Îñîáîå âíèìà-
íèå ïðè ýòîì óäåëÿåòñÿ íîðìàòèâàì ëèêâèäíîãî êàïèòàëà äëÿ ïîêðûòèÿ âîç-
ìîæíûõ òðåáîâàíèé. Â ïîñëåäíèå ãîäû ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ îáäóìûâàåò, êàê äî-
ïîëíèòü êðèòåðèè ïî îïðåäåëåíèþ ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ íåîáõîäèìîãî êà-
ïèòàëà ïîêàçàòåëÿìè, ïîëó÷åííûìè â ðåçóëüòàòå ðåãóëÿðíîãî ñòðåññ-
òåñòèðîâàíèÿ áàíêîâ9. Õîòÿ îòìå÷åííûå ìåðû ïî óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè áàíêîâ îäíîâðåìåííî óäîðîæàþò êðåäèòû è äðóãèå óñëóãè áàíêîâ, 
ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ñòîèò òîãî, ÷òîáû íåñòè 
ýòè èçäåðæêè10.  

Ñëåäóåò îñîáî îòìåòèòü ïîêàçàòåëü ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðèìåíèòåëüíî ê 
àêöèÿì, âñëåäñòâèå ñóùåñòâåííûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ òðóäíîñòåé åãî àäåêâàò-
íîé îöåíêè è èñïîëüçîâàíèÿ â ðîëè îðèåíòèðà â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå. 
Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå íå ñóùåñòâóåò óòâåðæä¸ííîãî ïîêàçàòåëÿ, ñâèäåòåëüñò-
âóþùåãî î ïåðåãðåâå ðûíêà àêöèé è ïðèáëèæåíèè óãðîçû îáâàëà, õîòÿ ïðî-
ôåññèîíàëû ïðèíèìàþò â ðàñ÷¸ò íåêîòîðûå èíäèêàòîðû. Äîñòàòî÷íî ïîíÿò-
íûì äëÿ íàáëþäàòåëåé ÿâëÿåòñÿ, íàïðèìåð, ïîêàçàòåëü îòíîøåíèÿ ñòîèìîñòè 
àêöèè ê âåëè÷èíå ïðèáûëè êîìïàíèè â ðàñ÷¸òå íà îäíó àêöèþ. Ãðóáî ãîâîðÿ, 
ýòî ÷èñëî ïîêàæåò, çà ñêîëüêî ëåò îêóïèòñÿ äëÿ èíâåñòîðà òàêàÿ àêöèÿ. Ïîêà-
çàòåëü 7–10 ñ÷èòàåòñÿ ïðèçíàêîì àêòèâíîãî, íî çäîðîâîãî ñîñòîÿíèÿ ðûíêà, à 
áîëåå âûñîêèå ïîêàçàòåëè ðàñöåíèâàþòñÿ êàê ïðèçíàêè íàñòóïàþùåãî èëè 
                                                

8 Remarks by Stanley Fischer, Vice Chairman of the Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem at the IMF Workshop on Financial Surveillance and Communication: Best Practices from Latin 
America, the Caribbean, and Advanced Economies  Washington, D.C.  June 27,  2017. P.3   

9 Financial Regulation Since the Crisis. Remarks by Daniel K. Tarullo. Member. Board of Governors 
of the Federal Reserve System at Federal Reserve Bank of Cleveland and Office of Financial Research 
2016 Financial Stability Conference. Washington, DC. December 2, 2016. P. 9. Available at: 
www.federalreserve.gov/newsevents/speech/tarullo20161202htm.    

10 Daniel K. Tarullo. “Next Steps in the Evolution of Stress Testing,” speech delivered at the Yale 
University School of Management Leaders Forum, New Haven, CT, September 26, 2016. Available at: 
www.federalreserve.gov/newsevents/speech/tarullo20160926a.htm.   
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óæå ïðîèñõîäÿùåãî ïåðåãðåâà ðûíêà. Â 2015–2016 ãã. çíà÷åíèÿ ôîðâàðäîâ íà 
ýòîò ïîêàçàòåëü ïî èíäåêñó S&P 500 êîëåáàëèñü âîçëå ïîêàçàòåëÿ 17 ëåò, íà 
÷òî ñ òðåâîãîé óêàçûâàëè ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè11 

Íà äåëå âñ¸ íå òàê ïðîñòî. Âî-ïåðâûõ, ó÷àñòíèêè òîðãîâ íà áèðæåâîì ðûí-
êå, êàê ïðàâèëî, íå îðèåíòèðîâàíû íà äëèòåëüíîå âëàäåíèå àêöèÿìè è ïîëó-
÷åíèå äèâèäåíäîâ. Èõ çàäà÷à, â ñàìîì ïðîñòîì ïðåäñòàâëåíèè, ñîñòîèò â òîì, 
÷òîáû ä¸øåâî êóïèòü è òóò æå äîðîãî ïðîäàòü àêöèþ. Ïîýòîìó, êîãäà íà áèð-
æåâîì ðûíêå íàáëþäàåòñÿ ðîñò êóðñîâ àêöèé, ýòî ïðèâëåêàåò ñïåêóëÿíòîâ, 
ðàññ÷èòûâàþùèõ íà åù¸ áîëåå âûñîêèé óðîâåíü öåí çàâòðà. Îíè çíàþò, ÷òî 
ðèñêóþò, íî íàäåþòñÿ, ÷òî èõ ðèñê îïðàâäàåòñÿ.  

Íà óðîâíå ÔÐÑ àíàëèçîì ïîâåäåíèÿ êóðñîâ îòäåëüíûõ àêöèé çàíèìàòüñÿ 
íåêîãäà, ïîýòîìó ïðåäìåòîì âíèìàíèÿ ñëóæàò îáû÷íî áèðæåâûå èíäåêñû. È 
çäåñü îïÿòü ñòàðûå ìåðêè îêàçàëèñü íåýôôåêòèâíûìè äëÿ íîâûõ óñëîâèé. Â 
ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ÷àñòî çâó÷àëè ïðåäîñòåðåæåíèÿ, ÷òî èíäåêñ Äîó-
Äæîíñà ïîêàçûâàåò íåîïðàâäàííî âûñîêîå çíà÷åíèå, êàê, âïðî÷åì, è äðóãèå 
áèðæåâûå èíäåêñû, è ýòî îçíà÷àåò îïàñíîñòü áëèçêîãî áèðæåâîãî êðàõà.  

Îäíàêî áèðæåâîãî êðàõà íå ïðîèñõîäèò, à èíäåêñû ïðîäîëæàþò ðàñòè. 
Äåéñòâèòåëüíî, ïðîìûøëåííûé èíäåêñ Äîó-Äæîíñà â îêòÿáðå 2009 ã., êîãäà 
ïðîâîäèëñÿ ïåðâûé ðàóíä ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, êîëåáàëñÿ 
âîêðóã âåëè÷èíû 8000 ïóíêòîâ, ê îñåíè 2014 ã., êîãäà ýòà ïðîãðàììà áûëà çà-
âåðøåíà, ïðåâûñèë 17 000 ïóíêòîâ, à îñåíüþ 2017 ã. óæå êîëåáàëñÿ â ðàéîíå 
21 500 ïóíêòîâ. Ñïåöèàëèñòû ïðèïèñûâàþò ýòîò ôåíîìåí ïîñëåäñòâèÿì äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ. Àíàëèòèêè óòâåðæäàþò, ÷òî èç-çà âÿëîé 
ðåàêöèè áèçíåñà, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü äåíåã, íàïðàâëåííûõ ÔÐÑ â ýêîíîìèêó, 
óøëà íà ñïåêóëÿòèâíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè, ýòèì è îáúÿñíÿåòñÿ áèðæåâàÿ 
àêòèâíîñòü è âûñîêèå çíà÷åíèÿ èíäåêñîâ.  

Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî çàäà÷à îïðåäåëèòü îãðàíè÷åííûé íàáîð ïîêàçàòåëåé, õà-
ðàêòåðèçóþùèõ ïîëîæåíèå äåë â ñôåðå êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ, îòêëîíåíèÿ îò 
êîòîðûõ îçíà÷àþò ïðèáëèæåíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé, äàëåêà îò ðåøåíèÿ è ïî-
ïðåæíåìó îñòàåòñÿ àêòóàëüíîé. Ïðè ýòîì ñðåäè ñóæäåíèé ðóêîâîäèòåëåé 
ÔÐÑ îòíîñèòåëüíî ðàçíûõ àñïåêòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ïðèâëåêàåò âíèìàíèå ïà-
ðàäîêñàëüíîå ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïðè âñåõ ñòàðàíèÿõ îáåñïå÷èòü ôèíàíñî-
âóþ ñòàáèëüíîñòü, ñëåäóåò âñ¸-òàêè äîïóñêàòü âîçìîæíîñòü êðóøåíèÿ õîòÿ áû 
îäíîãî èç êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ êðèòåðèþ 
"ñëèøêîì âåëèê, ÷òîáû äîïóñòèòü êðàõ", ïðàâäà, íå äîïóñêàÿ íåãàòèâíûõ ïî-
ñëåäñòâèé. Îñòà¸òñÿ çàãàäêîé, êàê òàêîå ìîæíî îñóùåñòâèòü íà äåëå, íî ñàìà 
ïîñòàíîâêà âîïðîñà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ÔÐÑ íå ïîëàãàåòñÿ öåëèêîì íà äåé-
ñòâèå ðåãóëÿòèâíûõ òðåáîâàíèé è õî÷åò, ÷òîáû â ñðåäå ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ îñòàâàëñÿ “ñòðàõ áîæèé” èëè íå÷òî â ýòîì ðîäå12. 
                                                

11 ФРС загнала фондовый рынок США в долговую ловушку. Available at: 
http://www.cotinvestor.ru/novosti/frs-zagnala-fondovyj-rynok-ssha-v-dolgovuyu-lovushku/ 27.10.2016.  

12 Financial Regulation Since the Crisis. Remarks by Daniel K. Tarullo. Member. Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System at Federal Reserve Bank of Cleveland and Office of Financial Re-
search 2016 Financial Stability Conference. Washington, DC. December 2, 2016. P. 12. Available at: 
www.federalreserve.gov/newsevents/speech/tarullo20161202htm. 
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Îäíî èç íîâûõ ñèëüíûõ ñðåäñòâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ â òå-
÷åíèå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ – ýòî èñïîëüçîâàíèå î÷åíü íèçêèõ ñòàâîê ïðî-
öåíòà. Âðåìÿ ïîêàçàëî, ÷òî íèçêèå ñòàâêè (à ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè – â ðåàëüíî-
ñòè îòðèöàòåëüíûå) îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó è ýêîíîìèêó 
ïî ìíîãèì íàïðàâëåíèÿì, êîòîðûì ïðåæäå íå äàâàëàñü äîëæíàÿ îöåíêà. Ñó-
ùåñòâîâàëî îáùåå ïðåäñòàâëåíèå, ÷òî íèçêèå ñòàâêè ïðîöåíòà âûãîäíû äëÿ 
ðàçìåùåíèÿ ãîñîáëèãàöèé è îáñëóæèâàíèÿ ãîñäîëãà è ÷òî ïðè ýòîì îíè îáëåã-
÷àþò êðåäèòîâàíèå áèçíåñà è îäíîâðåìåííî îêàçûâàþò ïîâûøàòåëüíîå âëèÿ-
íèå íà êóðñ àêöèé, íî ýòèì, ïîæàëóé, ïðåäñòàâëåíèÿ è îãðàíè÷èâàëèñü.  

Òåïåðü, êîãäà ïðèìåíåíèå íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðîèñõîäèò óæå â 
òå÷åíèå ïî÷òè äåñÿòèëåòèÿ, ðóêîâîäèòåëè ÔÐÑ ïîëàãàþò, ÷òî íàêîïëåííûé 
îïûò ïîçâîëÿåò ñäåëàòü íåêîòîðûå âûâîäû îòíîñèòåëüíî èõ îáîñíîâàííîñòè, 
öåëåñîîáðàçíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè.  

Âî-ïåðâûõ, ñêëàäûâàåòñÿ ïðåäñòàâëåíèå, ÷òî íèçêèå ñòàâêè ïðîöåíòà ñòà-
ëè çàêîíîìåðíîñòüþ äëÿ âÿëîé ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ 
ìèðà â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå, è îíè ïîñëóæèëè âàæíûì ôàêòîðîì â ôîðìè-
ðîâàíèè òîé ìîäåëè å¸ ðîñòà, êîòîðàÿ ñëîæèëàñü â ýòîò ïåðèîä. Âñ¸ ýòî õà-
ðàêòåðíî è äëÿ ÑØÀ. Åñëè èñêëþ÷èòü êðèçèñíûé 2009 ã., òî ïîëó÷èòñÿ, ÷òî çà 
ïåðèîä 2010–2016 ãã. ñðåäíåãîäîâûå òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ ñîñòàâèëè â ÑØÀ 
2,1% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2,6% çà 1999–2008 ãã., à ñ ó÷¸òîì ñîêðàùåíèÿ íà 2,8% â 
2009 ã. êàðòèíà áóäåò åù¸ áîëåå ìðà÷íîé13.  

Ïîëîñà òÿæ¸ëûõ êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ è ñìåíèâøèå å¸ ãîäû íåóâåðåííîãî 
ñëàáîãî ðîñòà îáóñëîâèëè îáùèé íèçêèé óðîâåíü òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà 
ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, âêëþ÷àÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ÑØÀ. 
Ïðè ýòîì íèçêèå ñòàâêè, ïî ìíåíèþ ðóêîâîäñòâà ÔÐÑ, âûñòóïàþò íå â êà÷å-
ñòâå ïðè÷èíû, à â êà÷åñòâå åñòåñòâåííîãî àòðèáóòà òàêîé ìîäåëè ðîñòà. Àðãó-
ìåíòèðóÿ îáîñíîâàííîñòü òàêîãî âûâîäà, â ðóêîâîäñòâå ÔÐÑ óêàçûâàþò íà 
íåîáû÷íî íèçêèé ïîêàçàòåëü ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ïîñëåäíåå äåñÿòèëå-
òèå. Ïî èõ äàííûì, ïðèðîñò ïðîèçâîäñòâà ïî ÷àñîâîé âûðàáîòêå â ïåðèîä 
2006–2015 ãã. ñîñòàâëÿë 1,25% â ðàñ÷¸òå íà ãîä, â òî âðåìÿ êàê çà ïåðèîä 
1949–2005 ãã. îí ñîñòàâëÿë â ñðåäíåì 2,5% â ãîä14.  

Çäåñü íå ìåñòî ïîäâåðãàòü ïðîâåðêå àðãóìåíòû äåÿòåëåé èç ÔÐÑ îòíîñè-
òåëüíî ïîêàçàòåëåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, íî âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè îöåíêå 
çàäà÷ è ìåòîäîâ ñâîåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îíè ïîëàãàþò íóæíûì 
îáðàòèòüñÿ ê îñìûñëåíèþ îñîáåííîñòåé ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöåññà â ÑØÀ è â 
ðÿäå äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí â íà÷àëå XXI âåêà, íå â óçêî ôèíàíñîâîì àñïåê-
òå, à â êîíòåêñòå ôóíäàìåíòàëüíûõ çàêîíîìåðíîñòåé ýòèõ ïðîöåññîâ.  

Âàæíî óêàçàòü ïðè ýòîì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà 
îïåðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â àðñåíàëå ÔÐÑ îñòàëèñü òîëüêî èçìåíåíèÿ 
ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì è ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ê êîòîðûì òå-
                                                

13 World Economic Outlook. April 2017. IMF. P. 198.  
14 Longer-Term Challenges for the U.S. Economy. Remarks by Stanley Fischer, Vice Chairman, 

Board of Governors of the Federal Reserve System at “A Conversation with Stanley Fischer,” sponsored 
by the Council on Foreign Relations, New York, New York. November 21, 2016. P. 3-4.  
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ïåðü è ïðèêîâàíî âíèìàíèå äåëîâîãî ñîîáùåñòâà, ïîëèòèêîâ è àíàëèòèêîâ15. 
Ýòî ïðîèçîøëî ïîòîìó, ÷òî àêòèâíîå ïðèìåíåíèå ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî 
ñìÿã÷åíèÿ ñäåëàëî íåíóæíûì èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåíòà îáÿçàòåëüíûõ ðå-
çåðâîâ, ïîñêîëüêó íà ðåçåðâíûõ ñ÷åòàõ áàíêîâ îáðàçîâàëèñü îãðîìíûå ñóììû 
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Çàâåðøåíèå ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ îçíà-
÷àåò íàñòóïëåíèå îïðåäåëåííîãî ïåðåðûâà â ïðèìåíåíèè ýòîãî èíñòðóìåíòà. 
Òàê è âûøëî, ÷òî òåêóùàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñâåëàñü ê óïðàâëå-
íèþ ñòàâêàìè ïðîöåíòà.   

Ïîýòîìó ñòðåìëåíèå ðóêîâîäñòâà ÔÐÑ îïðåäåëèòü, ÷òî íàçûâàåòñÿ, îáúåê-
òèâíî îáîñíîâàííûé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âïîëíå îáúÿñíèìî. Èíòåðåñíà 
ëîãèêà àðãóìåíòàöèè, êîòîðàÿ ïðè ýòîì ñëîæèëàñü. Ïîñêîëüêó ïîêàçàòåëü 
ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ñ÷èòàåòñÿ ãëàâíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì 
òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè, ëîãè÷íî ñ÷èòàòü, ÷òî íèçêèì òåìïàì ïðèðîñòà ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè è ÂÂÏ ñîîòâåòñòâóþò íèçêèå ñòàâêè ïðîöåíòà. Îïèðàÿñü íà 
òàêóþ ëîãèêó, ïðåäñåäàòåëü Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ Äæåíåò Éåëëåí ïðè-
øëà ê âûâîäó, ÷òî, ñ ó÷¸òîì èñòîðè÷åñêîãî îïûòà, ðàâíîâåñíàÿ ñòàâêà ÔÐÑ, íå 
ñäåðæèâàþùàÿ ðîñò, íî è íå ïîäñòåãèâàþùàÿ åãî, ñîîòâåòñòâóåò 3% äëÿ ñî-
âðåìåííîé ýêîíîìèêè ÑØÀ. Ïîýòîìó îíà, ïðè ïîääåðæêå ñâîèõ êîëëåã, ïîëà-
ãàåò öåëåñîîáðàçíûì ïóòåì ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïîâûøåíèé äîâåñòè ñòàâêó ïî 
ôåäåðàëüíûì ôîíäàì äî 3% ê êîíöó 2019 ã., â ñëó÷àå åñëè ýêîíîìèêà ïðîäîë-
æèò ñâîé óìåðåííûé ðîñò, ïðèáëèæàÿñü ê òàêîìó æå ïîêàçàòåëþ16. Òàêîé 
ïëàí äåéñòâèé ñîîòâåòñòâóåò óñòàíîâêå ÔÐÑ íà äëèòåëüíûé ïåðèîä äåéñòâèÿ 
íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè, è ýòî îïðàâäûâàåò 
ñòðåìëåíèå áîëåå ïîëíî ïðåäñòàâèòü ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî èíñòðó-
ìåíòà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.  

Îïûò àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè îáíàðóæèë, ÷òî íèçêèå ñòàâêè ïðîöåíòà â 
ïåðâóþ î÷åðåäü âûñòóïàþò ìîùíûì ñðåäñòâîì ñîäåéñòâèÿ êàçíà÷åéñòâó ïðè 
ðàçìåùåíèè ãîñîáëèãàöèé è ïîñëåäóþùåì îáñëóæèâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà. Ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåðæäàòü, ÷òî óñòàíîâëåííûå â íîÿáðå 2008 ã. 
ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì íà óðîâíå 0,0–0,25% ñòàëè ãëàâíûì ôàêòîðîì, 
îáåñïå÷èâøèì óñïåøíîå ðàçìåùåíèå â 2009 ã. êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé íà 
ñóììó 1444 ìëðä äîëë. äëÿ ìîáèëèçàöèè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïî ïðîãðàììàì 
ïðîòèâîäåéñòâèÿ êðèçèñó. Ïðè ñòàâêàõ ïî áàíêîâñêèì äåïîçèòàì 1,5–2,0% â 
îáñòàíîâêå êðèçèñà, ñòàâêè ïî 10-ëåòíèì ãîñîáëèãàöèÿì íà óðîâíå 2,3%, à ïî 
30-ëåòíèì – íà óðîâíå 3,4%, ñ ó÷¸òîì èõ íàä¸æíîñòè, ñòàëè æåëàííûì ïðè-
áåæèùåì äëÿ èíâåñòîðîâ. Òàêîå ïîâåäåíèå õàðàêòåðíî äëÿ äîìîõîçÿéñòâ, êî-
òîðûå â óñëîâèÿõ êðèçèñà è íåóñòîé÷èâîãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè íà ïåð-
âûé ïëàí âûäâèãàþò èíòåðåñû ñîõðàíåíèÿ ñâîèõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, íå-
ñêîëüêî îòîäâèãàÿ çàäà÷ó èõ ïðèóìíîæåíèÿ. È êîíå÷íî, îòìå÷åííûå ñòàâêè 
âïîëíå óäîâëåòâîðÿëè èíîñòðàííûå öåíòðàëüíûå áàíêè è äðóãèõ èíâåñòîðîâ, 
                                                

15 Statement by Janet L. Yellen, Chair, Board of Governors of the Federal Reserve System before the 
Joint Economic Committee. U.S. Congress.  November 17, 2016.  

16 The Goals of Monetary Policy and How We Pursue Them. Remarks by Janet L. Yellen, Chair, 
Board of Governors of the Federal Reserve System at The Commonwealth Club. San Francisco, Califor-
nia. January 18, 2017. P. 7.  



 77 

çàèíòåðåñîâàííûõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, â ñîõðàíåíèè ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ 
â âèäå ãîñîáëèãàöèé ÑØÀ.  

Íèçêèå ñòàâêè ïðîöåíòà ñóùåñòâåííî âëèÿþò íà ïîâåäåíèå íàñåëåíèÿ ïî 
âûáîðó ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðàçìåùåíèÿ ñâîèõ ñáåðåæåíèé. Ïî ïîêà-
çàòåëÿì ñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íàñåëåíèÿ, ïðèâåäåííîé äàëåå, îò÷¸ò-
ëèâî âèäíî, ÷òî äîëÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå äîìîõîçÿéñòâà äåðæàò íà 
áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ, óñòîé÷èâî ñîñòàâëÿåò îêîëî 15% âñåõ àêòèâîâ. Ýòî ãîâîðèò î 
ìíîãîëåòíåé âûâåðåííîé ïðàêòèêå íàñåëåíèÿ â äàííîì âîïðîñå. Ñ ó÷¸òîì áîëåå 
âûñîêîé ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôèíàíñî-
âûìè èíñòðóìåíòàìè, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî äîìîõîçÿéñòâà ñ÷èòàþò òàêóþ äîëþ 
ñâîèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äîñòàòî÷íîé, ÷òîáû äåðæàòü èõ "ïîä ðóêîé".  

Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì èíòåðåñíî îòìåòèòü âîçðàñòàíèå ïðèâëåêàòåëüíîñòè 
äëÿ íàñåëåíèÿ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ñðåäè äðóãèõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
â óñëîâèÿõ íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Íà ôîíå òðàäèöèîííî áîëüøèõ ïîêàçà-
òåëåé âëàäåíèÿ ìóíèöèïàëüíûìè îáëèãàöèÿìè, äîñòîéíî áûòü îòìå÷åíî ðåç-
êîå âîçðàñòàíèå îáú¸ìà êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé âî âëàäåíèè íàñåëåíèÿ â 
2009–2010 ãã. è óäåðæàíèå ýòîãî óðîâíÿ â ïîñëåäóþùèå ãîäû ïðè ñèëüíîì ñî-
êðàùåíèè ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé êîðïîðàöèé è èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ.  

Òàáëèöà 1 

Основные виды облигаций во владении домохозяйств США, млрд долл. 
Âèäû îáëèãàöèé  2008 г. 2009  г. 2010  г. 2013  г. 2015  г. 2016  г. 
Êàçíà÷åéñêèå  232 791 1115 1140 1138 1410 
Ìóíèöèïàëüíûå  1722 1829 1873 1833 1641 1676 
Êîðïîðàöèé è èíî-
ñòðàííûõ ýìèòåíòîâ 1968 2257 2271 1081 1126  810 

Ïîêàçàòåëè îêðóãëåíû äî öåëûõ ÷èñåë.  
Flow of Funds Accounts of the United States. March 7, 2013. June 8, 2017. L100, L101.  

Îòìå÷àÿ âûñîêóþ ðîëü íàñåëåíèÿ êàê èíâåñòîðà, íåëèøíå áóäåò íàïîì-
íèòü â òåîðåòè÷åñêîì ïëàíå, ÷òî èìåííî óòâåðäèâøàÿñÿ ñèñòåìà ñîâðåìåííûõ 
êðåäèòíûõ äåíåã îòêðûëà ðåãóëÿòèâíûì îðãàíàì ïðîñòîð äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïî-
ëèòèêè îáùåãî ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Äåéñòâèòåëüíî, ïðàêòè÷åñêè âñå-
îõâàòíàÿ ñèñòåìà ñóùåñòâîâàíèÿ äåíåã â âèäå çàïèñåé íà ñ÷åòàõ ïîçâîëÿåò 
ïðîâîäèòü ïîëèòèêó íèçêèõ è äàæå îòðèöàòåëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïî-
ñêîëüêó äåðæàòåëè áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ (êàê òåêóùèõ, òàê è ñðî÷íûõ) â îï-
ðåäåë¸ííîì ñìûñëå îêàçûâàþòñÿ â ïîëîæåíèè çàëîæíèêîâ ñèñòåìû. Åñòåñò-
âåííîå âûòåñíåíèå íàëè÷íûõ äåíåã èç õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà áëàãîäàðÿ ðàñ-
ïðîñòðàíåíèþ – áàíêîâñêèõ êàðò è äðóãèõ ïîäîáíûõ èíñòðóìåíòîâ è íåâûãîä-
íîñòü èõ íàêîïëåíèÿ èç-çà îòñóòñòâèÿ ïðîöåíòà íå îñòàâëÿåò äðóãîé âîçìîæ-
íîñòè äâèæåíèÿ äåíåã, êðîìå êàê íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ. È åñëè âêëàä÷èêè 
ïðèáåãíóò ê èçúÿòèþ äåïîçèòîâ è ðàçìåùåíèþ äåíåã â öåííûå áóìàãè ãîñó-
äàðñòâà è êîðïîðàöèé, òî ýòî ñòàíåò êàê ðàç òåì, ê ÷åìó èõ ïîäòàëêèâàþò 
òâîðöû ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè: "îòäàéòå âàøè ñðåäñòâà ïðÿ-
ìèêîì ëèáî ãîñóäàðñòâó, ëèáî áèçíåñó".  

Íåêîòîðûì óäèâëåíèåì äëÿ ðóêîâîäñòâà ÔÐÑ ñòàëî òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî 
íèçêèå ñòàâêè ïðîöåíòà íå äàëè îæèäàåìîãî âñïëåñêà çàèìñòâîâàíèé ïî ëèíèè 
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè áèçíåñà, è áîëåå ïîëîâèíû äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç 
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4,5 òðëí äîëë., íàïðàâëåííûõ â ýêîíîìèêó ÷åðåç ìåõàíèçì êîëè÷åñòâåííîãî 
ñìÿã÷åíèÿ (2666 ìëðä äîëë. íà êîíåö 2014 ã.), îñòàëèñü áåç äâèæåíèÿ íà ðå-
çåðâíûõ ñ÷åòàõ êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ.  Çàòî îêàçàëîñü, ÷òî íèçêèå ñòàâêè 
ïðîöåíòà ñòèìóëèðîâàëè ïîâûøåíèå ñïðîñà ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ, ïîñêîëüêó 
õðàíåíèå äåíåã íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ îçíà÷àëî èõ îáåñöåíåíèå âñëåäñòâèå èí-
ôëÿöèè è áûëî îãðàíè÷åííî îïðåäåë¸ííûìè ñóììàìè. Ïðîâåä¸ííûå ïî èíè-
öèàòèâå ÔÐÑ ñïåöèàëüíûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî ÷óâñòâèòåëüíûé ê èç-
ìåíåíèÿì ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñåêòîð ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëü-
çîâàíèÿ, à òàêæå æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî îòêëèêíóëèñü íà äåíåæíî-
êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ÔÐÑ íåñêîëüêî áîëåå àêòèâíûì ðîñòîì, ÷åì äðóãèå îò-
ðàñëè ýêîíîìèêè17.  

Òàáëèöà 2 

Финансовые активы и долги домохозяйств США 

Ôèíàíñîâûå àêòèâû è äîëãè 
äîìîõîçÿéñòâ 

2007 г.,  

ìëðä 

долл. 

% 1 êâ. 

2009 г., 

ìëðä 

долл. 

% 2016 г. 

ìëðä 

долл. 

% 

Ôèíàíñîâûå àêòèâû, âñåãî  52808 100 40295 100 75334 100 

Äåïîçèòû â áàíêàõ è íàëè÷íûå  7495 14,2 7881 19,6 11295 15,0 

Îáëèãàöèè ðàçíûå  4865  9,2 4264 10,7 4318 5,7 

Àêöèè êîðïîðàöèé  10448 19,8 5178 12,8 15621 20,7 

Àêöèè âî âçàèìíûõ ôîíäàõ  4869 9,2 3305 8,2 6999 9,3 

Ðåçåðâû êîìïàíèé 
ñòðàõîâàíèÿ æèçíè  

1077 2,0 1170 2,9 1340 1,8 

Íàêîïëåíèÿ ïåíñèîííûõ 
ôîíäîâ  

13236 25,1 9903 24,6 22268 29,6 

Ñîáñòâåííîñòü â ëè÷íîì 
áèçíåñå 

9329 17,7 7155 17,8 11268 15,0 

Ïðî÷èå àêòèâû 1579 3,0 1140 2,8 2227 3,0 

Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âñåãî  13689 100 14140 100 15116 100 

Èïîòåêà  10580 77,3 10465 74,0 9769 64,6 

Ïîòðåáèòåëüñêèé êðåäèò  2506 18,3 2521 17,8 3540 23,4 

Ïðî÷èå  603 4,4 1155  8,2 1285 12,0 

Ïðèìå÷àíèå: Òîëüêî äåíüãè, áåç âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà. Ïîêàçàòåëè îêðóãëåíû äî 
öåëûõ ÷èñåë.  

Flow of Funds Accounts of the United States. March 7, 2013. L100.; June 6, 2013. 
L100.; June 8, 2017. L101.  

Îäèí èç âàæíûõ àñïåêòîâ ïîëèòèêè íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñîñòîèò â 
ñòèìóëèðîâàíèè ïðîöåññà òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè. Â ýòîì 
ðàêóðñå ïðè îöåíêå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò 
êàðòèíà èçìåíåíèé â ïðåäïî÷òåíèÿõ íàñåëåíèÿ ïðè ðàçìåùåíèè äåíåæíûõ 
                                                

17 Engen, Eric M., Thomas Laubach, and David Reifschneider. “The Macroeconomic Effects of the 
Federal Reserve’s Unconventional Monetary Policies,” Finance and Economics Discussion Series 2015-
005. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, January, 2015. Available at: 
https://www.federalreserve.gov/econresdata/feds/2015/files/2015005pap.pdf.  
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ðåñóðñîâ â èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûå ïðîèçîøëè çà ïîñëåäíåå 
äåñÿòèëåòèå. Êîíå÷íî, ïðè ýòîì ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå îáùåå âîç-
äåéñòâèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ çà ýòîò ïåðèîä, ïîëàãàÿ, ÷òî ïîëèòèêà ÔÐÑ 
áûëà åãî ñîñòàâíîé ÷àñòüþ.  

Ïðåäñòàâëåííûå â òàáëèöå äàííûå õàðàêòåðèçóþò ñòðóêòóðó ôèíàíñîâûõ 
àêòèâîâ äîìîõîçÿéñòâ ÑØÀ â áëàãîïðèÿòíûå ãîäû – 2007 ã. è 2016 ã. – è â 
ðàçãàð êðèçèñà â I êâàðòàëå 2009 ã., îòðàæàÿ ðàçìåùåíèå òîëüêî äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, áåç ó÷åòà íåäâèæèìîñòè, àâòîìàøèí, äðàãîöåííîñòåé è äðóãèõ ìàòå-
ðèàëüíûõ ýëåìåíòîâ áîãàòñòâà.  

Ïðè ðàññìîòðåíèè ñòðóêòóðû ðàçìåùåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ àìåðèêàí-
ñêèõ äîìîõîçÿéñòâ, ïåðâîå, ÷òî áðîñàåòñÿ â ãëàçà, – ïðåîáëàäàíèå îáùåãî îáú-
¸ìà ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé íàä âåëè÷èíîé áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ. Ïðè ýòîì 
õàðàêòåðíî, ÷òî âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ôîðìå áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ íå 
òîëüêî íå óìåíüøèëàñü â êðèçèñíîì 2009 ã., íî åù¸ áîëüøå âûðîñëà â ïîñëå-
äóþùèå ãîäû, îñòàâàÿñü íà óðîâíå 14–15% â áëàãîïîëó÷íûå ãîäû. Òî îáñòîÿ-
òåëüñòâî, ÷òî êðèçèñ íå âûçâàë ñîêðàùåíèÿ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ, âî ìíîãîì 
áûëî îáóñëîâëåíî ïîâûøåíèåì â 2008 ã. ïîòîëêà 100%-íîãî ñòðàõîâàíèÿ äåïî-
çèòîâ ñ ïðåæíèõ 100 òûñ. äîëë. äî 250 òûñ. äîëë. â ðàñ÷¸òå íà îäíîãî âêëàä÷è-
êà. Ïî äàííûì ÔÐÑ, áîëåå 90% àìåðèêàíñêèõ âêëàä÷èêîâ îáëàäàþò äåïîçèòà-
ìè ìåíüøåé ñóììû, òàê ÷òî ó íèõ íå áûëî îñíîâàíèé áåñïîêîèòüñÿ î ñóäüáå 
ñâîèõ äåíåã, äîâåðåííûõ áàíêàì. Ïðè ýòîì âîçðàñòàíèå äîëè áàíêîâñêèõ äåïî-
çèòîâ â óñëîâèÿõ êðèçèñà ñ ñîâåðøåííîé î÷åâèäíîñòüþ îáúÿñíÿåòñÿ ñîêðàùå-
íèåì ñòîèìîñòè ðÿäà äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ âñëåäñòâèå ðåçêîãî ïàäåíèÿ 
êóðñîâ àêöèé. 

Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé ñîâðåìåííîñòè ÿâëÿåòñÿ âûñîêàÿ äîëÿ ñòîèìîñòè àê-
öèé â ñîñòàâå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ äîìîõîçÿéñòâ. Ýòîò ïîêàçàòåëü õàðàêòåðè-
çóåò òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî äëÿ ìíîãèõ äîìîõîçÿéñòâ â ÑØÀ âëàäåíèå àêöèÿ-
ìè ñòàëî ïðèâû÷íûì äåëîì. Â áëàãîïîëó÷íûå ãîäû äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ, âëà-
äåþùèõ àêöèÿìè, ñîñòàâëÿåò 52%, à ñðåäè ãëàâ äîìîõîçÿéñòâ â âîçðàñòíîé 
ãðóïïå ñòàðøå 45 ëåò ýòà äîëÿ ïîâûøàåòñÿ äî 62%. Äîëÿ âëîæåíèé â àêöèè 
îñòà¸òñÿ âûñîêîé, íåñìîòðÿ íà ïàäåíèå ñòîèìîñòè àêöèé â êðèçèñíûå ãîäû. 
Ýòî óêàçûâàåò íà òî, ÷òî àìåðèêàíñêèå äîìîõîçÿéñòâà íàó÷èëèñü âîñïðèíè-
ìàòü ñíèæåíèå ñòîèìîñòè àêöèé â ãîäû êðèçèñà êàê íåèçáåæíîå, íî âðåìåííîå 
ÿâëåíèå è â öåëîì íàó÷èëèñü óñïåøíî óïðàâëÿòü ïàêåòàìè àêöèé â ñâîèõ ôè-
íàíñîâûõ àêòèâàõ.  

Ñòîëü æå óñòîé÷èâîé ÿâëÿåòñÿ äîëÿ àêöèé âçàèìíûõ ôîíäîâ, êîòîðàÿ êî-
ëåáëåòñÿ îêîëî âåëè÷èíû 9% â ñîñòàâå àêòèâîâ. Âàæíî îáðàòèòü âíèìàíèå íà 
òî, ÷òî îáùèå âëîæåíèÿ â àêöèè â ñóììå ñ âëîæåíèÿìè âî âçàèìíûõ ôîíäàõ 
îáðàçóþò áîëåå 30% ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ àìåðèêàíñêèõ äîìîõîçÿéñòâ. Ýòî îò-
ðàæàåò âûñîêóþ ñòåïåíü âîâëå÷¸ííîñòè àìåðèêàíñêîãî íàñåëåíèÿ â èíòåðåñû 
áèçíåñà.  

Â ñîñòàâå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ äîìîõîçÿéñòâ ÑØÀ ñèëüíî âûäåëÿåòñÿ ïî-
êàçàòåëü ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. Ñóììàðíûå íàêîïëåíèÿ â ïåíñèîííûõ ôîí-
äàõ âñåõ êàòåãîðèé ïðåâûøàþò ÷åòâ¸ðòóþ ÷àñòü ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà äîìî-
õîçÿéñòâ è èìåþò òåíäåíöèþ ê äàëüíåéøåìó âîçðàñòàíèþ èõ çíà÷åíèÿ. Â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñèëüíî âîçðîñøàÿ âåëè÷èíà ýòèõ íàêîïëåíèé â ïîñëåäíèå 
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ãîäû îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêèì êóðñîì àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå ÑØÀ, à ïåíñè-
îííûå ôîíäû òðàäèöèîííî äåðæàò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñâîèõ ðåñóðñîâ â àê-
öèÿõ, õîòÿ çàêîí è íå ïîçâîëÿåò èì, ÷òîáû äîëÿ òàêèõ âëîæåíèé ïðåâûøàëà 
50% èõ êàïèòàëà. Èç òàáëèöû 2 õîðîøî âèäíî, íàñêîëüêî ñèëüíî ñîêðàùàåòñÿ 
îáú¸ì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé èç-çà ïàäåíèÿ êóðñîâ àêöèé âî âðåìÿ êðèçèñà, 
è êàê îí ïîòîì âîññòàíàâëèâàåòñÿ è ðàñò¸ò âî âðåìÿ ïîäú¸ìà ýêîíîìèêè.  

Â öåëîì, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÔÐÑ îêà-
çûâàåò âëèÿíèå íà ïîâåäåíèå íàñåëåíèÿ â êà÷åñòâå èíâåñòîðà â ðóñëå äåéñò-
âèÿ ðûíî÷íûõ ñèë: îíà ñòèìóëèðóåò ïðîöåññ òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â 
èíâåñòèöèè è ïîäòàëêèâàåò íàñåëåíèå ê òîìó, ÷òîáû îíî îòäàâàëî ïðåäïî÷òå-
íèå ãîñóäàðñòâó è áèçíåñó, ïîêóïàÿ öåííûå áóìàãè ýòèõ ýìèòåíòîâ è îòâîäÿ 
áàíêîâñêèì íàêîïëåíèÿì ñêðîìíîå ìåñòî.  

Ïðè îñìûñëåíèè ñîñòîÿíèÿ è ïåðñïåêòèâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
ÔÐÑ å¸ ðóêîâîäñòâî äîëãî íå çíàëî, êàê ïîäñòóïèòüñÿ ê âîïðîñó î òîì, ÷òî 
äåëàòü ñ íàêîïëåííûì íà áàëàíñå ìàññèâîì îáëèãàöèé â ðàçìåðå 4,5 òðëí 
äîëë., îáðàçîâàâøèìñÿ â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî 
ñìÿã÷åíèÿ. Ìåøàëà îáñòàíîâêà âÿëîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ïîñëåäíèå ãîäû, 
êîòîðàÿ íå ïîçâîëÿëà ïðåäïðèíÿòü êàêèå-òî çàìåòíûå äåéñòâèÿ èç îïàñåíèÿ 
ñîðâàòü ðîñò ýêîíîìèêè. Åù¸ â ñåíòÿáðå 2014 ã. Êîìèòåò ïî îïåðàöèÿì íà îò-
êðûòîì ðûíêå, îòìå÷àÿ çàâåðøåíèå ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, 
ïðèíÿë îáùèé äîêóìåíò, èìåíóåìûé "Ïðèíöèïû è ïëàíû íîðìàëèçàöèè ïîëè-
òèêè Êîìèòåòà", ãäå îòìå÷àëîñü, ÷òî â íóæíîå âðåìÿ áóäóò ïðåäïðèíÿòû íàä-
ëåæàùèå ìåðû îòíîñèòåëüíî íàêîïèâøåãîñÿ ìàññèâà îáëèãàöèé. Òåïåðü, êîãäà 
ïðè íåâûñîêèõ òåìïàõ ðîñòà ýêîíîìèêà ïðàêòè÷åñêè äîñòèãëà ñîñòîÿíèÿ ïîë-
íîé çàíÿòîñòè, ïîêàçàòåëåì ÷åãî ñ÷èòàåòñÿ óðîâåíü áåçðàáîòèöû îêîëî 4%, 
ïðèøëî âðåìÿ îïðåäåëèòüñÿ è â îòìå÷åííîì ùåêîòëèâîì âîïðîñå.   

Íà÷èíàÿ ñ âåñíû 2017 ã. ðóêîâîäÿùèå äåÿòåëè ÔÐÑ ïðèñòóïèëè ê ðàçðà-
áîòêå äîëãîâðåìåííîãî ïëàíà îïåðàöèé â îòíîøåíèè íàêîïëåííîãî ìàññèâà îá-
ëèãàöèé, ÷òîáû çàïóñòèòü ìåõàíèçì åãî ïîñëåäîâàòåëüíîãî ñîêðàùåíèÿ. Ïðåä-
ñòàâëåííûé íà èþíüñêîì çàñåäàíèè Êîìèòåòà ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì ðûí-
êå ïëàí ïåðâûõ øàãîâ â óêàçàííîì íàïðàâëåíèè çàñëóæèâàåò òîãî, ÷òîáû îá-
ðàòèòü âíèìàíèå íà åãî îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ.  

Ïðåæäå âñåãî, ñëåäóåò îòìåòèòü ÷ðåçâû÷àéíóþ îñòîðîæíîñòü äàííîãî ïëà-
íà. Ðå÷ü ïîêà íå èä¸ò î òîì, ÷òîáû íà÷àòü íàâÿçûâàòü êðåäèòíûì èíñòèòóòàì 
âûêóïëåííûå ðàíåå ó íèõ îáëèãàöèè ÷åðåç ìåõàíèçì îïåðàöèé íà îòêðûòîì 
ðûíêå. Ïëàí êàñàåòñÿ ñóäüáû òåõ âûïëàò, êîòîðûå ÔÐÑ ïîëó÷àåò îò êàçíà-
÷åéñòâà ïî ëèíèè ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé, ñðîê êîòîðûõ èñò¸ê. Òåïåðü ïðåäëàãà-
åòñÿ îãðàíè÷èòü ñóììó îáðàòíîãî ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ äåíåã ïóòåì 
ââåäåíèÿ ïîòîëêà äëÿ ïîëó÷åííûõ ïëàòåæåé. Ïëàí òàêîâ:  

– Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ïðåäëàãàåòñÿ äëÿ íà÷àëà óñòàíîâèòü åæå-
ìåñÿ÷íûé ïîòîëîê â ðàçìåðå 6 ìëðä äîëë. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñ íà÷àëà äåéñòâèÿ 
ïðîãðàììû â ïîêóïêó íîâûõ îáëèãàöèé áóäóò ðåèíâåñòèðîâàíû òîëüêî ñóììû 
îò ïîñòóïëåíèé, ïðåâûøàþùèå ýòîò ïîòîëîê. Ïîñëå íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðî-
ãðàììû êàæäûå òðè ìåñÿöà ýòîò ïîòîëîê áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ íà 6 ìëðä 
äîëë., ïîêà îí íå äîñòèãíåò âåëè÷èíû 30 ìëðä äîëë. ÷åðåç 12 ìåñÿöåâ. Äàëåå 
áóäóò ðåèíâåñòèðîâàòüñÿ òîëüêî ñóììû, ïðåâûøàþùèå ýòó âåëè÷èíó:  
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– äëÿ îáëèãàöèé, ïîêðûòûõ èïîòåêîé, è äðóãèõ îáëèãàöèé àãåíòñòâ íà-
÷àëüíûé ïîòîëîê óñòàíàâëèâàåòñÿ íà óðîâíå 4 ìëðä äîëë. â ìåñÿö, ïîñëå ÷åãî 
îí áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ íà 4 ìëðä äîëë. êàæäûå òðè ìåñÿöà, ïîêà íå äîñòèã-
íåò 20 ìëðä äîëë. ÷åðåç 12 ìåñÿöåâ;  

– ðåæèì ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ âûïëàò ñâåðõ óêàçàííûõ ïîòîëêîâ 
áóäåò îñòàâàòüñÿ â ñèëå, è ïîñëåäîâàòåëüíîå è ïëàâíîå ñîêðàùåíèå ìàññèâà 
îáëèãàöèé áóäóò ïðîèñõîäèòü äî òåõ ïîð, ïîêà Êîìèòåò íå ñî÷ò¸ò, ÷òî íà áà-
ëàíñå ÔÐÑ îñòàíåòñÿ òàêîé îáú¸ì îáëèãàöèé, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò åãî ïî-
òðåáíîñòÿì ïðè ïðîâåäåíèè íîðìàëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè;  

– ïîñëåäîâàòåëüíîå ñîêðàùåíèå ìàññèâà îáëèãàöèé íà áàëàíñå ÔÐÑ ïðè-
âåä¸ò ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ñîêðàùåíèþ ñóìì íà ðåçåðâíûõ ñ÷åòàõ áàíêîâ. 
Êîìèòåò ðàññ÷èòûâàåò, ÷òî ñî âðåìåíåì íà ðåçåðâíûõ ñ÷åòàõ îáðàçóþòñÿ 
ñóììû, êîòîðûå áóäóò ñóùåñòâåííî íèæå íûíåøíèõ, íî âûøå òåõ, ÷òî ñóùå-
ñòâîâàëè äî êðèçèñà. Âîçíèêøèå â èòîãå ñóììû äîëæíû áóäóò îáåñïå÷èâàòü 
ïîòðåáíîñòè áàíêîâ è îäíîâðåìåííî ïîçâîëÿòü Êîìèòåòó ýôôåêòèâíî ïðîâî-
äèòü â áóäóùåì åãî äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Êîíêðåòíîå çíà÷åíèå ýòèõ 
ïîêàçàòåëåé áóäåò óñòàíîâëåíî â ðåçóëüòàòå äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé;  

– ïîäòâåðæäàÿ, ÷òî ðåãóëèðîâàíèå ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì îñòà-
åòñÿ ïðèîðèòåòíûì ñðåäñòâîì åãî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, Êîìèòåò îñ-
òàâëÿåò îòêðûòîé âîçìîæíîñòü ïåðåñìîòðåòü ðåæèì ñîêðàùåíèÿ ìàññèâà îá-
ëèãàöèé, åñëè ïðîèçîéä¸ò óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé îáñòàíîâêè. Áîëåå òîãî, 
åñëè îáñòàíîâêà òîãî ïîòðåáóåò, Êîìèòåò èñïîëüçóåò âñå ñâîè ïîëíîìî÷èÿ äëÿ 
ïðîâåäåíèÿ ïîëèòèêè, ñîîòâåòñòâóþùåé òðåáîâàíèÿì ìîìåíòà.  

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî âèäåòü, ÷òî ïðèíÿòûé ïëàí ïðèâåä¸ò ê ïîñòåïåííî-
ìó ñîêðàùåíèþ ìàññèâà îáëèãàöèé íà áàëàíñå ÔÐÑ â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò, 
ïðè÷¸ì ýòî áóäåò ïðîèñõîäèòü äîëüøå êàëåíäàðíîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé, òàê 
êàê ÷àñòü ïîëó÷åííûõ îò èõ ïîãàøåíèÿ ñóìì âñå-òàêè ïîéäåò íà ðåèíâåñòèðî-
âàíèå â íîâûå îáëèãàöèè è íåêàÿ âåëè÷èíà ìàññèâà âñ¸-òàêè îñòàíåòñÿ íà áà-
ëàíñå ÔÐÑ. Íî ñàìîå, ïîæàëóé, èíòðèãóþùåå â ýòîì ïëàíå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, 
÷òî Êîìèòåò îáúÿâèò î íà÷àëå åãî ðåàëèçàöèè òîëüêî òîãäà, êîãäà ñî÷ò¸ò, ÷òî 
ýêîíîìè÷åñêàÿ îáñòàíîâêà â ñòðàíå äëÿ ýòîãî ñîçðåëà, à çàâåðøèò, êîãäà ñî-
÷ò¸ò îñòàâøèéñÿ ìàññèâ îáëèãàöèé äîñòàòî÷íûì äëÿ çàäà÷ åãî ïîëèòèêè18.  
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There are considered some ideas expressed by economists who discuss the 

Federal Reserve’s monetary policy during the last ten years. Opinions of the Fed-

eral Reserve Board members are presented on main questions of this policy. The 

influence of the low interest rates on various economic and financial processes is 

analyzed. The structure of the financial assets and debts belonging to American 

households is presented and the influence of Federal Reserve’s monetary policy 

on these assets is examined. The main measures of the Federal Reserve’s plan to 

decline the amount of Treasury and other securities in it’s balance are presented. 
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