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Ïîñëå êðèçèñà 2008-2009 ãîäà, öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçëè÷íûõ ñòðàí áûëè âûíóæäå-
íû ïåðåñìîòðåòü ñâîè âçãëÿäû íà ñâîþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Íåêîòîðûå ñòðà-
íû, êàê, íàïðèìåð, ÑØÀ, ïîñëå èñ÷åðïàíèÿ òðàäèöèîííûõ ôîðì âîçäåéñòâèÿ íà ýêî-
íîìèêó, âîñïîëüçîâàëèñü íåòðàäèöèîííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé, ÷òî ïðèâåëî ê ïðîòè-
âîðå÷èâûì ðåçóëüòàòàì. Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè â äåÿòåëüíîñòè
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçëè÷íûõ ñòðàí, èõ ñóùíîñòü è âëèÿíèå íà ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó.

Áàíê Ðîññèè, â êîíòåêñòå ðåàëèçàöèè êîìïëåêñà ìåð ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñòåìû
èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ââîäèò êëþ÷åâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà, êîòî-
ðàÿ òåïåðü ñòàíîâèòñÿ ðåøàþùåé ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, âìå-
ñòî èñïîëüçîâàâøåéñÿ ðàíåå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Êëþ÷åâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà �
ýòî óíèôèöèðîâàííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ïðåäîñòàâëåíèÿ è àáñîðáèðî-
âàíèÿ ëèêâèäíîñòè íà àóêöèîííîé îñíîâå íà ñðîê 1 íåäåëÿ, ò.å. ïðîöåíò ïî àóêöèîíàì
ÐÅÏÎ. Ýòî ïîçâîëèò óâåëè÷èòü ñóáúåêòàìè ýêîíîìèêè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî îñíîâíîé îáúåì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âûäåëÿåòñÿ áàíêàì íà îäèí äåíü,
Áàíêà Ðîññèè, òàêèì îáðàçîì, ïîñòåïåííî óâåëè÷èâàåò ñðîêè ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíî-
ñòè, à èíñòðóìåíòû îäíîäíåâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïðèìåíÿòü òîëüêî â èñêëþ÷èòåëüíûõ
ñëó÷àÿõ.

Íîâàÿ êëþ÷åâàÿ ñòàâêà çíà÷èòåëüíî áëèæå è ê óðîâíþ èíôëÿöèè Ñòàâêà ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ æå èñïîëüçóåòñÿ âî ìíîãèõ íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòàõ, ïðè ðàñ÷¼òå øòðàôîâ,
â çàêîíàõ, êîíòðàêòíûõ îòíîøåíèÿõ áàíêîâ. Ê 2016 ã. ÖÁ ïëàíèðóåò óðîâíÿòü êëþ-
÷åâóþ ñòàâêó è ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, çà ýòî âðåìÿ áóäóò èçìåíåíû íîðìàòèâíî-
ïðàâîâûå àêòû è êîíòðàêòû, èñïîëüçóþùèå ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÅÑ

ÅÖÁ â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü ââåäåíèÿ îòðè-
öàòåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äåïîçèòàì. Îòðèöàòåëüíàÿ ñòàâêà ôàêòè÷åñêè îçíà÷à-
åò, ÷òî êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè áóäóò íå ïîëó÷àòü, à òåðÿòü ïðîöåíò ñî ñâîèõ äåïîçèòîâ
íà ñ÷åòàõ ÖÁ. Ýòà øòðàôíàÿ ñàíêöèÿ íàïðàâëåíà íà òî, ÷òîáû áàíêè, íå äåðæàëè
ëèêâèäíîñòü íà ñ÷åòàõ ÖÁ, à âêëàäûâàëè äåíüãè â ýêîíîìèêó, âûäàâàÿ êðåäèòû. Öåëü
èíôëÿöèè óñòàíîâëåíà ÅÖÁ íà óðîâíå 2%. Îäíàêî ïî ñîñòîÿíèþ íà îêòÿáðü ãîäîâîé
ïðîãíîç èíôëÿöèè ñîñòàâëÿåò 0,7%. Ïîýòîìó äëÿ ïîâûøåíèÿ èíôëÿöèè íåîáõîäèìî óâå-
ëè÷èâàòü êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìèêå. Îäíàêî ÅÖÁ èñ÷åðïàë âîçìîæíîñòü äîñòè÷ü
ýòî òðàäèöèîííûì ìåòîäîì � óìåíüøåíèåì ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ò.ê. êëþ÷åâàÿ
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ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò ñåé÷àñ 0,25%. Òàêæå ÅÖÁ ðàññìàòðèâàåò âàðè-
àíò ïðèìåíåíèÿ àíàëîãà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, èñïîëüçóåìîãî â ÑØÀ è äðóãèõ
ñòðàíàõ. Îíî áóäåò çàêëþ÷àòüñÿ â âûêóïå àêòèâîâ ó áàíêîâ äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ èì
ëèêâèäíîñòè. Ýòî ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì ÷ðåçìåðíîé èíôëÿöèè, îäíàêî ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî
òåêóùåé óðîâåíü èíôëÿöèè íåâûñîê ýòè ðèñêè íå âåëèêè.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÑØÀ

Ïîñëå ìèðîâîãî êðèçèñà 2008 ãîäà, ÔÐÑ ÑØÀ ïðîâåëà ðÿä ìåðîïðèÿòèé ïî âîññòà-
íîâëåíèþ ýêîíîìèêè. Òðàäèöèîííî äëÿ âëèÿíèÿ íà óðîâåíü èíôëÿöèè è ñîîòâåòñòâåííî
íà óðîâåíü çàíÿòîñòè îñíîâíûì ñðåäñòâîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè âûñòóïàåò èç-
ìåíåíèå êðàòêîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ ïîìîùüþ îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå. Íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ÔÐÑ çàíèìàåòñÿ êóïëåé-ïðîäàæåé êðàòêîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé. Ïîêóïàÿ ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ÖÁ óâåëè÷èâàåò êîëè÷åñòâî äåíåã
â ýêîíîìèêå, à ïðîäàâàÿ èõ � óìåíüøàåò. Ïðè ýòîì ìåíÿåòñÿ äîõîäíîñòü ýòèõ îáëèãàöèé,
îò êîòîðîé â ñâîþ î÷åðåäü çàâèñÿò ìåæáàíêîâñêèå ñòàâêè ïðîöåíòà. Ïðè ïîêóïêå êðàò-
êîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, è ñîîòâåòñòâåííî óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà äåíåã
â ýêîíîìèêå, ïîíèæàåòñÿ ñòàâêà ïðîöåíòà. Òåì ñàìûì ñòàíîâèòñÿ âûãîäíåå áðàòü êðå-
äèòû, óâåëè÷èâàþòñÿ ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû, ðàñòåò óðîâåíü èíôëÿöèè è ïðîèñõîäèò
ðîñò ýêîíîìèêè. Îäíàêî ñóùåñòâóåò ïðèäåë, äî êîòîðîãî ìîæíî ñíèæàòü ïðîöåíòíûå
ñòàâêè, òàê êàê îíè íå ìîãóò áûòü íèæå íóëÿ. Â òàêîé ñèòóàöèè, êîãäà ïðîöåíòíûå
ñòàâêè áëèçêè ê íóëþ, ÖÁ âûíóæäåí ïðèáåãàòü ê äðóãèì âèäàì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè,
â ÷àñòíîñòè ê òàê íàçûâàåìîìó ¾êîëè÷åñòâåííîìó ñìÿã÷åíèþ¿. Îíî çàêëþ÷àåòñÿ â ïî-
êóïêå èëè âçÿòèå â îáåñïå÷åíèå Öåíòðàëüíûì áàíêîì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ó áàíêîâ è
ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé, çà ñ÷åò ÷åãî â ýêîíîìèêó ïîñòóïàþò äåíüãè. Ïîêóïêà ïîìèìî
êðàòêîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé òàêæå è äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ ïîçâîëÿåò ñíèæàòü äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà. Ýòî ïðîèñõîäèò áëàãîäàðÿ òîìó,
÷òî ïîñòóïëåíèå äåíåã â áàíêè çà ñ÷åò ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ Öåíòðàëüíîìó
áàíêó ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü âåäåò ê óâå-
ëè÷åíèþ âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ. Âûäàâàÿ êðåäèòû, áàíêè óâåëè÷èâàþò êîëè÷åñòâî ñâî-
áîäíûõ ñðåäñòâ ó îðãàíèçàöèé, êîòîðûå çà ñ÷åò ýòîãî áóäóò ðàçâèâàòüñÿ è óâåëè÷èâàòü
ñâîè ðàñõîäû, íàíèìàòü íîâûõ ðàáîòíèêîâ. Òàêèì îáðàçîì äîñòèãàåòñÿ öåëü ïîëèòèêè
êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ � óâåëè÷èòü ïðåäëîæåíèå äåíåã è çà ñ÷åò ýòîãî ñòèìóëèðî-
âàòü ýêîíîìèêó. Îäíàêî êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå èìååò è ñâîè ïðîáëåìû. Â ñëó÷àå
åñëè ýìèññèÿ äåíåã áóäåò ñëèøêîì áîëüøîé, ìîæåò âîçíèêíóòü íåêîíòðîëèðóåìûé ðîñò
èíôëÿöèè. Èíôëÿöèîííûå ðèñêè ìîãóò áûòü óìåíüøåíû, åñëè ðîñò ýêîíîìèêè áóäåò
ñîâïàäàòü ëèáî ïðåâûøàòü ðîñò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ïðîâîäèòñÿ ÔÐÑ ÑØÀ ñ êîíöà 2008 ãîäà. Ïåð-
âûé ðàóíä êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, òàêæå íàçûâàþùèéñÿ ïåðâûì êîëè÷åñòâåííûì
ñìÿã÷åíèåì, QE1, è ïðîäîëæàëîñü â 2009 ãîäó. Îíà ïðîâîäèëàñü äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ
áàíêðîòñòâà êðóïíûõ áàíêîâ è êîìïàíèé. Ýòî îñóùåñòâëÿëîñü ïóòåì âûêóïà èõ îáåñöå-
íèâøèõñÿ äîëãîâ. Âòîðîå êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå ïðîâîäèëîñü ÔÐÑ ÑØÀ ñ íîÿáðÿ
2010 ãîäà â òå÷åíèå 8 ìåñÿöåâ äî èþíÿ 2011 ãîäà, è çàêëþ÷àëàñü â ïîêóïêå êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé íà ñóììó 600 ìëðä. äîëëàðîâ, ïî 75 ìëðä. â ìåñÿö. Òàêæå áûëî ðåèíâåñòè-
ðîâàòü 300 ìëðä. äîëëàðîâ èç ïåðâîãî ðàóíäà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ. Â ñåíòÿáðå
2012 ãîäà áûëà íà÷àòà òðåòüÿ ïðîãðàììà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, áåç îïðåäåëåííîé
ïðîäîëæèòåëüíîñòè è êîòîðàÿ çàêëþ÷àëàñü â ïîêóïêå èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé íà ñóììó
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40 ìëðä. äîëëàðîâ åæåìåñÿ÷íî. Â äåêàáðå 2012 ãîäà, çà ñ÷åò ñêóïêè ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé íà áàëàíñ ÔÐÑ îáúåì ïðîãðàììû áûë óâåëè÷åí äî $85 ìëðä. Å¼ ñâîðà÷è-
âàíèå ïëàíèðóåòñÿ ïðîèçâåñòè, êàê òîëüêî áóäåò, äîñòèãíóò ñòàáèëüíûé è óñòîé÷èâûé
ðîñò ýêîíîìèêè.

Òåì íå ìåíåå, ýôôåêòèâíîñòü êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ñòàâèòñÿ ïîä ñîìíåíèå.
Îäíèì èç îñíîâíûõ ðèñêîâ êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü òîãî, ÷òî
áàíêè ïðåäïî÷òóò íå âûäàâàòü ïîëó÷åííûå îò ïðîäàæè ÖÁ àêòèâîâ äåíüãè â êà÷åñòâå
êðåäèòîâ, à èñïîëüçîâàòü èõ äëÿ ñîáñòâåííûõ ðåçåðâîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû ýòî âåäåò ê
îçäîðîâëåíèþ áàíêîâ, îäíàêî, åñëè áàíêè õðàíÿò ó ñåáÿ äåíüãè, òî íå äîñòèãàåòñÿ öåëü
ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ � óâåëè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêå.
Êðîìå òîãî, ïðè íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ áàíêàì âûãîäíåå èñïîëüçîâàòü äåíüãè íå
äëÿ âûäà÷è êðåäèòîâ, à äëÿ òîðãîâëè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

Ðåçóëüòàòû è ïåðñïåêòèâû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ ÑØÀ.
Ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, íåñîìíåííî, ñïàñëà ýêîíîìèêó ÑØÀ è ìèðà

îò áîëåå ãëóáîêîé ðåöåññèè è ñïîñîáñòâîâàëà å¼ âîññòàíîâëåíèþ. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû
â ÑØÀ ñíèçèëñÿ ñ 9.7% â 2009 ãîäó äî 7.3% â 2013 ãîäó[1], à ïðèðîñò ÂÂÏ ïîäíÿëñÿ
ñ -0.98% â 2008 ãîäó äî 3.07% â 2013 ãîäó[2]. Îäíàêî êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå äåé-
ñòâóåò ñ óáûâàþùåé îòäà÷åé. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñóáúåêòû ýêîíîìèêè, ñâÿçûâàÿ âñå
ñâîè ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ ñ ïðîäîëæåíèåì ïîëèòèêè ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè äî-
ïîëíèòåëüíûìè äåíåæíûìè âëèâàíèÿìè, áîÿòñÿ íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ îòñóò-
ñòâèåì ÷åòêèõ ñðîêîâ ïðåêðàùåíèÿ ïðîãðàììû òðåòüåãî êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ.
×àñòü ïîñòóïèâøèõ â ýêîíîìèêó ñðåäñòâ áûëà èíâåñòèðîâàíà â ýêîíîìèêó ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí. Ïåðñïåêòèâû ïðåêðàùåíèÿ êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ñïîñîáñòâóþò ðî-
ñòó íåóâåðåííîñòè è â ýòèõ ñòðàíàõ. Îá óìåíüøåíèè ýôôåêòèâíîñòü äàííîé ïðîãðàììû
òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò ñíèæåíèå äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà ñ 1.621 â íà÷àëå 2008 ãîäà
äî 0.707 â íîÿáðå 2013 ãîäà ïî äàííûì ÔÐÑ[3]. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî çà êàæäûé äîëëàð, íà
êîòîðûé ÔÐÑ ÑØÀ óâåëè÷èâàåò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, äåíåæíàÿ ìàññà óâåëè÷èâàåòñÿ íà
70 öåíòîâ. Èç-çà îáùåé íåñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â ñâÿçè îòñóòñòâèåì ÷åò-
êîé ïðîãðàììû äåéñòâèé ó ÔÐÑ ÑØÀ, áàíêè ïðåäïî÷èòàþò õðàíèòü äåíüãè â ðåçåðâàõ,
à íå âûäàâàòü êðåäèòû, òåì ñàìûì óìåíüøàÿ âëèÿíèå êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ íà
ýêîíîìèêó. Êîëè÷åñòâî èçáûòî÷íûõ ðåçåðâîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà ñ÷åòàõ ÔÐÑ
óâåëè÷èëîñü ñ íóëåâîãî äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ äî 1863 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ â 2013 ãî-
äó[4]. Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è íåæåëàíèÿ áàíêîâ èíâåñòèðîâàòü â ýêîíîìèêó,
òåìï äàëüíåéøåãî ðîñòà áóäåò çàìåäëÿòüñÿ. Âûõîäîì èç ñèòóàöèè ìîãëè áû ïîñëóæèòü
ïðÿìûå èíâåñòèöèè ãîñóäàðñòâà â ñîçäàíèå äîïîëíèòåëüíûõ ðàáî÷èõ ìåñò, ÷òî ñïîñîá-
ñòâîâàëî áû óâåëè÷åíèþ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è ðîñòó ïîçèòèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
îæèäàíèé. Ýòî òàêæå ñòèìóëèðîâàëî áû óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà, ïîáóæäàÿ
áàíêè èçáàâëÿòüñÿ îò ñâîèõ ðåçåðâîâ, âûäàâàÿ êðåäèòû.

[1] Áþðî ñòàòèñòèêè òðóäà Ìèíèñòåðñòâà òðóäà ÑØÀ
http://www.bls.gov/web/empsit/cpseea01.htm
[2] Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà Ìèíèñòåðñòâà òîðãîâëè ÑØÀ
http://www.multpl.com/us-gdp-growth-rate/table/by-year
[3] Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Ñåíò-Ëóèñà
http://research.stlouisfed.org/fred2/data/MULT.txt
[4] Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Ñåíò-Ëóèñà
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Ëèòåðàòóðà

1. Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè http://www.cbr.ru/

2. Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê http://www.ecb.europa.eu/

3. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà http://www.federalreserve.gov/

4. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÑØÀ http://www.treasury.gov/

5. Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Ñåíò-Ëóèñà http://www.stlouisfed.org/
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