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Â ÿíâàðå 2014 ã. â ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå ÑØÀ ïîÿâèëàñü íî-

âàÿ ñåðü¸çíàÿ ôèãóðà: ïðåäñåäàòåëåì Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ÔÐÑ) 
ñòàëà Äæåíåò Éåëëåí, âûïîëíÿâøàÿ ðàíåå îáÿçàííîñòè çàìåñòèòåëÿ ãëàâû 
àìåðèêàíñêîãî Öåíòðîáàíêà. Â ñâî¸ âðåìÿ Éåëëåí ðàáîòàëà îäíèì èç ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñîâåòíèêîâ â àäìèíèñòðàöèè ïðåçèäåíòà Êëèíòîíà. Â 2004 ã. îíà âîç-
ãëàâèëà Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Äàëëàñà, à ïîñëåäíèå ãîäû áûëà çàìåñ-
òèòåëåì ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ. 

Éåëëåí ñëàâèòñÿ êàê óäèâèòåëüíî òî÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé ïðîãíîçèñò. Ýòî 
íåóäèâèòåëüíî: áóäóùåå àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â î÷åíü áîëüøîé ñòåïåíè 
çàâèñèò îò äåéñòâåííîé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè ÑØÀ. Â 2007 ã. Éåëëåí 
ñóìåëà ïðåäñêàçàòü èïîòå÷íûé êðèçèñ 2008 ã. è ïîñëåäóþùóþ ðåöåññèþ. 

«ß îáÿçóþñü ñäåëàòü âñ¸, ÷òî ñìîãó, ÷òîáû ñîîòâåòñòâîâàòü îêàçàííîìó ìíå 
äîâåðèþ è âûïîëíèòü ñòîÿùèå ïåðåä ÔÐÑ îáÿçàòåëüñòâà – ñîäåéñòâîâàòü 
ìàêñèìàëüíîé çàíÿòîñòè, îáåñïå÷èâàòü äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûå öåíû è ñèëü-
íóþ, óñòîé÷èâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó», – ñêàçàëà Éåëëåí, âûñòóïàÿ â Ñåíàòå 
ÑØÀ. «ÔÐÑ ìîæåò è äîëæíà çàùèùàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, – óòî÷íèëà 
Éåëëåí è äîáàâèëà – ÔÐÑ ìîæåò ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî èíôëÿöèÿ îñòàíåòñÿ ïîä 
íàøèì ïîä êîíòðîëåì è íå áóäåò ïîäðûâàòü ðàñòóùóþ ýêîíîìèêó» [5].  

Äåéñòâèòåëüíî, îäíèì èç äîñòîèíñòâ ñîâðåìåííîé àìåðèêàíñêîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ íåâûñîêèé óðîâåíü èíôëÿöèè. Èíôëÿöèîííîå òàðãå-
òèðîâàíèå (ïëàíèðîâàíèå èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé) ÿâëÿåòñÿ âàæíûì íà-
ïðàâëåíèåì äåíåæíîé ïîëèòèêè ÑØÀ è áîëüøèíñòâà äðóãèõ èíäóñòðèàëü-
íûõ ñòðàí, ïîòîìó ÷òî äîñòèæåíèå îòíîñèòåëüíîé óñòîé÷èâîñòè öåí (òî åñòü 
íåâûñîêîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè) ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì, îáåñïå÷èâàþùèì ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò. 

                                                 
* ДАВЫДОВ Андрей Юрьевич – кандидат экономических наук, ведущий научный со-

трудник ИСКРАН. E-mail: stulovo2@mail.ru 
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Основные полномочия  
Федеральной резервной системы  

Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ôèíàíñîâûì èíñòè-
òóòîì ÑØÀ. Âûïîëíÿÿ ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà, îíà êîíòðîëèðóåò äåÿ-
òåëüíîñòü êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé è îïðåäåëÿåò íàöèîíàëüíóþ 
êðåäèòíî-äåíåæíóþ ïîëèòèêó ÑØÀ.  

ÔÐÑ ðåãóëèðóåò ïðåäëîæåíèå äåíåã â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå è äåÿòåëü-
íîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñ öåëüþ îáåñïå÷èòü ýêîíîìè÷åñêóþ è ôèíàíñî-
âóþ ñòàáèëüíîñòü â ñòðàíå, à òàêæå ýôôåêòèâíóþ ïëàò¸æíóþ ñèñòåìó. 

Äî 1914 ã. Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû íå èìåëè ñîáñòâåííîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà. 
Íàöèîíàëüíîå äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå ñîçäàâàëîñü îòäåëüíûìè áàíêàìè, âû-
ïóñêàâøèìè äåïîçèòíûå îáÿçàòåëüñòâà è áàíêíîòû. Ïîñêîëüêó ðèñê áàíêðîò-
ñòâà áàíêîâ ñóùåñòâîâàë âñåãäà, áàíêíîòû ÷àñòî îáìåíèâàëèñü íà ðûíêå ñ 
äèñêîíòîì ê èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ñ 1836 ã. äî ñåðåäèíû 1860-õ ãîäîâ 
äåíåæíàÿ ìàññà â ÑØÀ êîëåáàëàñü â øèðîêèõ ïðåäåëàõ, òàê êàê â ïåðèîäû 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîäú¸ìîâ áàíêè âûäàâàëè ìíîãî êðåäèòîâ è ýìèòèðîâàëè 
áîëüøå äåíåã, à âî âðåìÿ ðåöåññèé ñîêðàùàëè ñâîþ êðåäèòíóþ àêòèâíîñòü è 
îáú¸ìû äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, íàöèîíàëüíîå äåíåæíîå 
ïðåäëîæåíèå âàðüèðîâàëîñü íå òîëüêî ïî ñâîåìó êà÷åñòâó, íî òàêæå ðàñøè-
ðÿëîñü è ñæèìàëîñü â çàâèñèìîñòè îò ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, òåì ñàìûì, 
âîçìîæíî, ñïîñîáñòâóÿ åãî óãëóáëåíèþ. 

Â êîíöå ÕIÕ âåêà ÑØÀ ïðèíÿëè ðÿä âàæíûõ íàöèîíàëüíûõ çàêîíîâ â 
ñôåðå êðåäèòíî-äåíåæíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå óëó÷øèëîñü êà÷åñòâî 
íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé ìàññû, ðàñøèðèëèñü ïðîäàæè ãîñîáëèãàöèé. Áàíêè, 
ýìèòèðîâàâøèå áàíêíîòû, äîëæíû áûëè ïëàòèòü 10% íàëîãà íà ýìèññèþ, ÷òî 
äåëàëî å¸ íåäåø¸âîé. Âìåñòå ñ òåì, ðåãèîíàëüíûì áàíêàì áûëî ðàçðåøåíî ïî-
ëó÷àòü ëèöåíçèè íàöèîíàëüíîãî (National Bank) è ýìèòèðîâàòü áàíêíîòû ïðè 
óñëîâèè, ÷òî îíè áóäóò óäîâëåòâîðÿòü îïðåäåë¸ííûì óñëîâèÿì (ïðåæäå âñåãî 
ïî äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà) è ïîä÷èíÿòüñÿ ðåãóëèðîâàíèþ ñî 
ñòîðîíû ôåäåðàëüíîé àäìèíèñòðàöèè.  

Íî áàíêè øòàòîâ ïðîäîëæàëè äåéñòâîâàòü è ïîñëå ïðèíÿòèÿ çàêîíîâ î íà-
öèîíàëüíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå, ïîñêîëüêó îíè âûïóñêàëè ñðî÷íûå äåíåæíûå 
èíñòðóìåíòû, à íå áàíêíîòû. Ïîñêîëüêó äåïîçèòû äî âîñòðåáîâàíèÿ íå áûëè 
çàñòðàõîâàíû, à áàíêè íåñëè íà ñåáå ðèñê áàíêðîòñòâà, äåïîçèòíûå îáÿçàòåëü-
ñòâà äî âîñòðåáîâàíèÿ â ôîðìå ÷åêîâ, åñëè èõ èñïîëüçîâàëè ïðè ñîâåðøåíèè 
ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ÷àñòî äèñêîíòèðîâàëèñü. Ðèñê áàíêðîòñòâà áàíêîâ ïî-
âûøàëñÿ ïðè ýìèññèè áîëüøèõ îáú¸ìîâ äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ ïî îòíî-
øåíèþ ê èìåþùèìñÿ îáú¸ìàì íàëè÷íûõ äåíåã è äåïîçèòàì â äðóãèõ áàíêàõ.  

Ïðîáëåìà îñëîæíÿëàñü òåì, ÷òî çàêîíû î íàöèîíàëüíîé áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå ïîçâîëÿëè áàíêàì ðàññìàòðèâàòü äåïîçèòû â äðóãèõ áàíêàõ â êà÷åñòâå ðå-
çåðâîâ. Ôàêòè÷åñêè ôîðìèðîâàëàñü «ïèðàìèäà ðåçåðâîâ», ñîçäàâàâøàÿ âîç-
ìîæíîñòü áàíêîâñêîãî êðèçèñà. Ïîñêîëüêó íàöèîíàëüíîå ïðåäëîæåíèå áàíêíîò 
áûëî îãðàíè÷åíî êîëè÷åñòâîì ðàçìåù¸ííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, 
òî, êîãäà íàñåëåíèþ òðåáîâàëîñü áîëüøå äåíåã, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ÷àñòî 
ñòàëêèâàëàñü ñ äåôèöèòîì íàëè÷íîñòè, ñîçäàâàÿ ïðîáëåìû äëÿ àìåðèêàíñêîé 
ýêîíîìèêè â öåëîì. Â ðåçóëüòàòå ýêîíîìèêà ïîñòðàäàëà îò ðÿäà òÿæ¸ëûõ ðå-
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öåññèé è ñëó÷àåâ ôèíàíñîâîé «ïàíèêè», äîñòèãøèõ êóëüìèíàöèè âî âðåìÿ 
êðèçèñà 1907 ãîäà.  

Ïðèíÿòûé â 1913 ã. çàêîí «Î Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìå» áûë ïðè-
çâàí óñòðàíèòü íåäîñòàòêè, ïðèñóùèå ñèñòåìå íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ è ñòàâ-
øèå î÷åâèäíûìè ïîñëå êðèçèñà 1907 ã. Çàêîí ïðåñëåäîâàë ðÿä öåëåé: 

• ñîçäàòü ðóêîâîäÿùèå äåíåæíî-êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, êîòîðûå áû ðå-
ãóëèðîâàëè ïðåäëîæåíèå äåíåã â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîòðåáíîñòÿìè ýêîíîìèêè; 

• ñòèìóëèðîâàòü ðàçâèòèå èíñòèòóòà «êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè», 
êîòîðûé áû ïðåäîñòàâëÿë áàíêàì äîïîëíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû âî 
âðåìÿ êðèçèñîâ; 

• ñîçäàòü ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó ðàñ÷¸òîâ ïî ÷åêàì âíå çàâèñèìîñòè îò 
ìåñòà èõ âûäà÷è; 

• ðàçâèòü ñèñòåìó êîíòðîëÿ íàä êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè. 
Ïðåäîñòàâëåííîå ÔÐÑ ïðàâî ðåãóëèðîâàòü êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè 

áûëî îáóñëîâëåíî ñòðåìëåíèåì ïðåäîòâðàòèòü áàíêîâñêèå êðèçèñû, êîòîðûå 
âîçíèêàëè èç-çà ïðåâûøåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè íàä èõ ïðåäëîæåíèåì. Ýëà-
ñòè÷íîñòü ïðåäëîæåíèÿ äåíåã áûëà äîñòèãíóòà áëàãîäàðÿ ïðåäîñòàâëåíèþ Ôå-
äåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó (ÔÐÁ) ïðàâà âûïóñêàòü êóïþðû íîâîãî òèïà – 
áàíêíîòû ÔÐÁ. Áàíêè – ÷ëåíû ÔÐÑ ìîãëè ïîëó÷èòü áàíêíîòû ÔÐÁ â ëþáîé 
ìîìåíò, êîãäà ó íèõ âîçíèêàëà ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíûõ íàëè÷íûõ ñðåä-
ñòâàõ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áàíêíîòû ÔÐÁ ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì âèäîì íàëè÷íûõ 
äåíåã â îáðàùåíèè. 

Ïîñêîëüêó àìåðèêàíöû ïîäîçðèòåëüíî îòíîñèëèñü ê ëþáîé èäåå öåíòðàëè-
çàöèè âëàñòè, çàêîí î ÔÐÑ ïðåäóñìàòðèâàë ñîçäàíèå 12 ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ 
ÔÐÑ, îáëàäàâøèõ îïðåäåë¸ííîé àâòîíîìèåé; èõ äåÿòåëüíîñòü êîîðäèíèðîâà-
ëàñü Ñîâåòîì óïðàâëÿþùèõ, íàõîäÿùèìñÿ â Âàøèíãòîíå. Ñîãëàñíî çàêîíó, 
êàæäûé ðåãèîíàëüíûé áàíê îòâå÷àë çà óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé ýêîíîìè-
êè â ñâîåé çîíå, à êàæäûé êîììåð÷åñêèé áàíê, êóïèâøèé àêöèè ðåãèîíàëüíîãî 
áàíêà, ñòàíîâèëñÿ åãî ñîâëàäåëüöåì.  

Ïî ìåðå èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé ðîëü è öåëè ðàáîòû ÔÐÑ òàê-
æå ìåíÿëèñü. Ñåãîäíÿ ìíîãèå ïðåæíèå ïîëíîìî÷èÿ ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ ïå-
ðåøëè ê Ñîâåòó óïðàâëÿþùèõ, ïðè ýòîì ãëàâíîé çàäà÷åé îñòà¸òñÿ ïîääåðæà-
íèå ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè ïóò¸ì ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã.  

Âàæíóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè íàöèîíàëüíîé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè 
èãðàåò Êîìèòåò ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå (Federal Open Market Com-

mittee – FOMC), âõîäÿùèé â ñòðóêòóðó ÔÐÑ. Â ýòîò êîìèòåò âõîäÿò ñåìü 
÷ëåíîâ Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ è ïÿòü ïðåçèäåíòîâ ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ. 
Çíà÷åíèå êîìèòåòà âåëèêî, ïîñêîëüêó îí îïðåäåëÿåò íàöèîíàëüíóþ êðåäèò-
íî-äåíåæíóþ ïîëèòèêó, à òàêæå íåîáõîäèìûå ðàçìåðû ðåçåðâîâ ôèíàíñîâûõ 
èíñòèòóòîâ. Áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ íàä äåíåæíîé áàçîé êîìèòåò ìîæåò òàêæå 
âëèÿòü íà êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè è â êîíå÷íîì ñ÷¸òå íà óðîâåíü ýêî-
íîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè â ñòðàíå.  

Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, ïî ñóùåñòâó, îïðåäåëÿåò äåíåæíóþ ïîëèòèêó 
ñòðàíû, à ïîýòîìó ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âëèÿòåëüíûì ôèíàíñîâûì îðãàíîì. Â àä-
ìèíèñòðàòèâíîì îòíîøåíèè îí íå ïîä÷èíÿåòñÿ íè Êîíãðåññó, íè ïðåçèäåíòó 
Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ.  
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×òîáû îáåñïå÷èòü ïîëèòè÷åñêóþ íåçàâèñèìîñòü ÔÐÑ, Êîíãðåññ ÑØÀ ïî-
ñòàíîâèë, ÷òî ÷ëåíû Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ äîëæíû íàçíà÷àòüñÿ íà 
14 ëåò, ïðè÷¸ì êàæäûå äâà ãîäà îäèí èç íèõ çàìåíÿåòñÿ. Íåðåäêî ÷ëåíû Ñîâå-
òà óõîäÿò ñ ýòîé äîëæíîñòè äîáðîâîëüíî â êîììåð÷åñêèå ñòðóêòóðû. Â ýòîì 
ñëó÷àå ïðèõîäèòñÿ îïåðàòèâíî ïîäáèðàòü íîâûõ êàíäèäàòîâ. Îäíîãî èç ÷ëåíîâ 
Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ïðåçèäåíò íàçíà÷àåò íà äîëæíîñòü ïðåäñåäàòåëÿ Ñîâåòà 
ñðîêîì íà ÷åòûðå ãîäà. Âñå íàçíà÷åíèÿ äîëæíû áûòü îäîáðåíû Ñåíàòîì. 

Ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ íåðåäêî íàçûâàþò âòîðûì ïî âëèÿòåëüíîñòè ÷åëîâåêîì 
â ÑØÀ ïîñëå ïðåçèäåíòà ñòðàíû. Èìåííî îí ôîðìèðóåò êðåäèòíî-äåíåæíóþ 
ïîëèòèêó ãîñóäàðñòâà, òàê êàê èìååò âîçìîæíîñòü êîíòðîëèðîâàòü õîä çàñåäà-
íèé Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ è Êîìèòåòà ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå. 
Êðîìå òîãî, îí ðåãóëÿðíî âûñòóïàåò â Êîíãðåññå, ìîòèâèðóÿ îñíîâíûå íàïðàâ-
ëåíèÿ êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ.  

Ñî âðåìåí «Âåëèêîé äåïðåññèè» 1929–1933 ãã. âîïðîñ âûðàáîòêè ñáàëàí-
ñèðîâàííîé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ êðàåóãîëüíûì êàìíåì 
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Â ðàçíûå ïåðèîäû 
ðàçâèòèÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå äîìèíèðîâàëè êîíñåð-
âàòèâíûå è ëèáåðàëüíûå ïîäõîäû, îäíàêî â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ïîñëå îáíà-
ðîäîâàíèÿ òåîðèé Êåéíñà ïðîáëåìà âîçäåéñòâèÿ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû íà 
ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà, ñ îäíîé ñòîðîíû, è íà ïîâûøåíèå òåìïîâ ðîñòà 
öåí – ñ äðóãîé, âñåãäà çàíèìàëà öåíòðàëüíîå ìåñòî.  

Êåéíñ è åãî ïîñëåäîâàòåëè (Í. Êàëäîð, Äæîàí Ðîáèíñîí) ñ÷èòàëè, ÷òî â óñ-
ëîâèÿõ âûñîêîé áåçðàáîòèöû è íåçàãðóæåííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé 
ðàñøèðåíèå äåíåæíîé ìàññû ñòèìóëèðóåò ðîñò ïðîèçâîäñòâà, à íå ðîñò öåí. 
Ìîíåòàðèñòû, íàïðîòèâ, ïîëàãàëè, ÷òî èçìåíåíèå ìàññû äåíåã â îáðàùåíèè 
îòðàæàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà óðîâíå èíôëÿöèè, íî íå íà óñêîðåíèè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà.  

Îáà ýòèõ êðàéíèõ ïîäõîäà íå îòðàæàþò ðåàëèé ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé 
æèçíè. Ìîíåòàðèñòû çàáëóæäàþòñÿ, êîãäà ïðèçûâàþò ê îòêàçó îò ðàñøèðåíèÿ 
äåíåæíîé ìàññû, ïîëàãàÿ, ÷òî ýòî ìîæåò îñòàíîâèòü èíôëÿöèþ. Ïîñëåäîâàòåëè 
Êåéíñà îøèáàþòñÿ, ñ÷èòàÿ, ÷òî áåçðàáîòèöó è íåäîãðóçêó ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ìîùíîñòåé ìîæíî èñêîðåíèòü ïóò¸ì äîïîëíèòåëüíîé äåíåæíîé ýìèññèè è ÷òî 
óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû ñòèìóëèðóåò èìåííî õîçÿéñòâåííóþ àêòèâíîñòü, 
à íå ðîñò öåí.  

«Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ» çàñòàâèëà îáùåñòâî ïðèçíàòü çíà÷èìîñòü ðîëè ÔÐÑ 
â îñóùåñòâëåíèè êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè, ÷òî âûðàçèëîñü â ÷àñòíîñòè â 
ó÷ðåæäåíèè Êîìèòåòà ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå, êîòîðûé ôîðìèðî-
âàëñÿ èñêëþ÷èòåëüíî èç ÷ëåíîâ Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ è ïðåçèäåíòîâ ôå-
äåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ. Ïîìèìî ýòîãî, ñîãëàñíî çàêîíó «Î áàíêîâñêèõ 
îïåðàöèÿõ» 1933 ã. ÔÐÑ ïîëó÷èëà âîçìîæíîñòü ðåãóëèðîâàòü ìàêñèìàëüíîå 
çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðóþ áàíêè ìîãëè óñòàíàâëèâàòü ïî âêëàäàì 
íàñåëåíèÿ (Ïðåäïèñàíèå Q). Ýòî áûëî ñäåëàíî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü 
÷ðåçìåðíóþ è äåñòðóêòèâíóþ êîíêóðåíöèþ ñðåäè áàíêîâ çà ñðåäñòâà ÷àñòíûõ 
âêëàä÷èêîâ. Â äàëüíåéøåì Ïðåäïèñàíèå Q íå ðàç îêàçûâàëî îòðèöàòåëüíûé 
ýôôåêò íà ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ïîñêîëüêó çàòðóäíÿëî áàíêàì ïðè-
âëå÷åíèå ñðåäñòâ â óñëîâèÿõ âûñîêîãî ðûíî÷íîãî óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. 
Ïðåäïèñàíèå Q ñïîñîáñòâîâàëî ðàçâèòèþ ïàåâûõ ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà â 
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óùåðá áàíêàì è äðóãèì äåïîçèòíûì ó÷ðåæäåíèÿì, ëèø¸ííûì âîçìîæíîñòè 
óñòàíàâëèâàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî âêëàäàì âûøå îïðåäåë¸ííîãî óðîâíÿ. 
Â êîíå÷íîì ñ÷¸òå Ïðåäïèñàíèå Q áûëî îòìåíåíî çàêîíàìè «Î äåïîçèòíûõ èí-
ñòèòóòàõ è äåíåæíî-êðåäèòíîì ðåãóëèðîâàíèè» (DIDMCA) 1980 ã. è «Î äåïî-
çèòíûõ èíñòèòóòàõ» 1982 ãîäà. 

Âî âðåìÿ «Âåëèêîé äåïðåññèè» ÔÐÑ áûëî ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ðåãóëèðî-
âàòü êîëè÷åñòâî äåíåã, êîòîðûå ìîæíî áûëî âçÿòü â ññóäó äëÿ ïîêóïêè àêöèé. 
Òàêèì îáðàçîì, ÔÐÑ óñòàíàâëèâàëà ïðåäåëüíûå êðåäèòíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ 
ôîíäîâîãî ðûíêà è íå äîïóñêàëà ÷ðåçìåðíûõ áèðæåâûõ ñïåêóëÿöèé. Íåîáõî-
äèìîñòü òàêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áûëà îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî ÷ðåçìåðíûå îáú¸ìû 
âûäà÷è êðåäèòîâ äëÿ ïîêóïêè öåííûõ áóìàã ñ÷èòàëèñü îñíîâíîé ïðè÷èíîé 
êðóøåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â 1929 ãîäó.  

Ïîñëå óñòàíîâëåíèÿ ïðåäåëüíûõ òðåáîâàíèé íà îáú¸ì êðåäèòà ïîÿâèëàñü 
âîçìîæíîñòü ñíèçèòü âåðîÿòíîñòü ïàíè÷åñêîãî ñáðîñà àêöèé. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ äîëÿ çà¸ìíûõ ñðåäñòâ â îáùåé ñóììå äåíåã, íàïðàâëÿåìûõ íà ïîêóïêó 
ïðîøåäøèõ ëèñòèíã àêöèé, íå ìîæåò ïðåâûøàòü 50%. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, 
÷òî ïî èòîãàì èçó÷åíèÿ îïûòà ïîñëåäíèõ ëåò ýòà äîëÿ áóäåò ñíèæàòüñÿ.  

Ñî âðåìåíåì ÔÐÑ áûëè ïðåäîñòàâëåíû íîâûå ïðàâà. Òàê, âî âðåìÿ Âòîðîé 
ìèðîâîé âîéíû è âîéíû â Êîðåå ÔÐÑ áûëî ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ñíèæàòü âå-
ëè÷èíó ïðîöåíòíûõ âûïëàò è èçìåíÿòü ïðåäåëüíûå ñðîêè ïîãàøåíèÿ ïî ìíî-
ãèì âèäàì ïîòðåáèòåëüñêèõ ññóä (Ïðåäïèñàíèå W). Ïîñëå íà÷àëà êîðåéñêîé 
âîéíû ÔÐÑ è Ìèíôèí äîñòèãëè ñîãëàøåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîìó ÔÐÑ èìåëà 
ïðàâî íå ïîääåðæèâàòü öåíû íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè è ïðîâîäèòü íåçà-
âèñèìóþ äåíåæíóþ ïîëèòèêó.  

Â 1968 ã. áûë ïðèíÿò çàêîí «Î ïîðÿäêå ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ», êîòîðûé 
ïðåäîñòàâèë ÔÐÑ ïðàâî òðåáîâàòü ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè î ñòàâêàõ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ ññóä, âûäàâàåìûõ áàíêàìè, êðåäèòíûìè ñîþçàìè, ôèíàíñîâûìè 
êîìïàíèÿìè è ïðåäïðèÿòèÿìè ðîçíè÷íîé òîðãîâëè (Ïðåäïèñàíèå Z). 

Ïîçäíåå ÔÐÑ ïîëó÷èëà ïðàâî ñàìîñòîÿòåëüíî èçäàâàòü ðàñïîðÿæåíèÿ, 
ðåãëàìåíòèðóþùèå äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Ê ÷èñëó òàêèõ ðàñ-
ïîðÿæåíèé îäîáðåííûå Êîíãðåññîì çàêîíû «Î ðàâíûõ êðåäèòíûõ âîçìîæíî-
ñòÿõ» (Ïðåäïèñàíèå Â), «Î ìåñòíîì ðåèíâåñòèðîâàíèè» (Ïðåäïèñàíèå Ñ) è íå-
êîòîðûå äðóãèå íîðìàòèâíûå àêòû, íàïðàâëåííûå íà çàùèòó ïîòðåáèòåëÿ è 
óñòðàíåíèå äèñêðèìèíàöèîííûõ ïðàâèë.  

Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì 1980 ã. «Î äåïîçèòíûõ èíñòèòóòàõ è äåíåæíî-
êðåäèòíîì ðåãóëèðîâàíèè» ÔÐÑ ïîëó÷èëà ïðàâî óñòàíàâëèâàòü ðåçåðâíûå 
òðåáîâàíèÿ ïî äåïîçèòàì äëÿ íåáàíêîâñêèõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé (Ïðåäïè-

ñàíèå D), à òàêæå ïðåäîñòàâëÿòü ýòèì ó÷ðåæäåíèÿì êðåäèòû ÷åðåç «äèñêîíò-
íûå îêíà» (Ïðåäïèñàíèå À).  

Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÔÐÑ îáëàäàåò áîëåå îáøèðíûìè ïîë-
íîìî÷èÿìè, ÷åì ïðè ñâî¸ì ñîçäàíèè. Îíà ïîëó÷èëà âëàñòü íàä áàíêàìè, áàí-
êîâñêèìè õîëäèíãàìè, íåáàíêîâñêèìè äåïîçèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè, òîðãîâûìè 
ôèðìàìè, âûäàþùèìè ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû, ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ 
áóìàã, à òàêæå èíîñòðàííûìè áàíêàìè íà òåððèòîðèè ÑØÀ.  

Ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî, îïðåäåëÿÿ àìåðèêàíñêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëè-
òèêó, ÔÐÑ ìîæåò âëèÿòü íà êàæäîãî çà¸ìùèêà è êàæäîãî êðåäèòîðà, à òàêæå 
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íà âñåõ ëþäåé, èñïîëüçóþùèõ ïðè îñóùåñòâëåíèè ñäåëîê àìåðèêàíñêèé äîë-
ëàð – êàê â ÑØÀ, òàê è âî âñ¸ì ìèðå.  

Ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ è ñòðóêòóðà áàëàíñà ÔÐÑ, ïîñêîëüêó èçìåíåíèå àê-
òèâîâ è ïàññèâîâ ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû è îêàçûâàåò 
âëèÿíèå íà íàöèîíàëüíóþ êðåäèòíî-äåíåæíóþ ïîëèòèêó. Äåíåæíàÿ áàçà 
âêëþ÷àåò â ñåáÿ íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè íàëè÷íûå äåíüãè è ñðåäñòâà ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ íà ñ÷åòàõ, îòêðûòûõ â ÔÐÑ.  

Îñíîâíóþ ÷àñòü àêòèâîâ ÔÐÑ ñîñòàâëÿþò öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå 
ôåäåðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâîì è åãî àãåíòñòâàìè. Ñâûøå 80% àêòèâîâ ÔÐÑ ñî-
ñòàâëÿþò öåííûå áóìàãè Ìèíôèíà (Êàçíà÷åéñòâà) ÑØÀ è ïðàâèòåëüñòâåííûõ 
àãåíòñòâ, à òàêæå ñîãëàøåíèÿ îá èõ ïðèîáðåòåíèè ñ ïîñëåäóþùèì âûêóïîì. 
ÔÐÑ ìîæåò ïðîâîäèòü ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã, ñîâåðøàÿ îïåðà-
öèè íà îòêðûòîì ðûíêå. Îñóùåñòâëÿÿ ïîêóïêó è ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííûõ 
öåííûõ áóìàã, ÔÐÑ âëèÿåò íà èçìåíåíèå îáú¸ìà äåíåæíîé ìàññû.  

Îäíà èç çàäà÷, ïîñòàâëåííûõ ïåðåä ÔÐÑ ïðè å¸ ñîçäàíèè, çàêëþ÷àåòñÿ â 
âûïîëíåíèè ôóíêöèè êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè. Ïîýòîìó äåïîçèòíûå 
èíñòèòóòû, èñïûòûâàþùèå ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâàõ, ìîãóò 
ïîëó÷àòü êðåäèò ÷åðåç «äèñêîíòíûå îêíà» ÔÐÑ. Ïîñêîëüêó ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ïî òàêèì çàéìàì îáû÷íî íèæå, ÷åì ïî äðóãèì âèäàì ññóä, ëîãè÷íî áûëî áû 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äåïîçèòíûå èíñòèòóòû ñòàíóò ïîñòîÿííî çàíèìàòü äåíüãè 
èìåííî ó ÔÐÑ. Îäíàêî íà ïðàêòèêå ÔÐÑ âûäà¸ò êðåäèòû áàíêàì ëèøü â ñëó-
÷àå êðàéíåé íåîáõîäèìîñòè. Äåëî â òîì, ÷òî ðåãóëÿðíîå îáðàùåíèå ê ïîìîùè 
«äèñêîíòíûõ îêîí» íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà èìèäæå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, 
÷òî îãðàíè÷èâàåò èõ îáðàùåíèå çà ïîäîáíûìè äåø¸âûìè ññóäàìè. Â ðåçóëüòà-
òå ññóäû áàíêàì ñîñòàâëÿþò ëèøü ìàëóþ äîëþ àêòèâîâ ÔÐÑ. 

Ïîñêîëüêó îäíîé èç ôóíêöèé ÔÐÑ ÿâëÿåòñÿ êëèðèíã ÷åêîâ, âàæíîé ÷àñòüþ 
àêòèâîâ âûñòóïàþò äåíåæíûå äîêóìåíòû, ïîäëåæàùèå ïðîâîäêå ïî ñ÷åòó 
(CIPC). Äåíåæíûå äîêóìåíòû, ïîäëåæàùèå ïðîâîäêå ïî ñ÷¸òó – ýòî ôèíàíñî-
âûå äîêóìåíòû, ïðîøåäøèå ïðîöåäóðó êëèðèíãà â ÔÐÑ, íî ñðåäñòâà ïî êîòî-
ðûì åù¸ íå ïîëó÷åíû (îáú¸ì ýòèõ ñðåäñòâ çíà÷èòåëåí). Â ðàñïîðÿæåíèè ÔÐÑ 
òàêæå èìååòñÿ íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî ìîíåò, âûïóùåííûõ Êàçíà÷åéñòâîì, êî-
òîðûå, â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïðåäîñòàâëÿþòñÿ áàíêàì, æåëàþùèì îáìåíÿòü 
íà íèõ ÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ íà ðåçåðâíûõ ñ÷åòàõ. Êðîìå òîãî, â ÔÐÑ ïî-
ïðåæíåìó íàõîäÿòñÿ íà õðàíåíèè çîëîòî è ñåðòèôèêàòû Êàçíà÷åéñòâà, ïîä-
ëåæàùèå îáìåíó íà çîëîòî. ÔÐÑ õðàíèò òàêæå ñïåöèàëüíûå ïðàâà çàèìñòâî-
âàíèÿ (ÑÄÐ) Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà è àêòèâû, íîìèíèðîâàííûå â 
èíîñòðàííîé âàëþòå, òàê êàê ÔÐÑ íåðåäêî ñîâåðøàåò îïåðàöèè «ñâîï» ñ öåí-
òðàëüíûìè áàíêàìè äðóãèõ ñòðàí.  

Â ñîáñòâåííîñòè ÔÐÑ íàõîäÿòñÿ çäàíèÿ, îáîðóäîâàíèÿ, àâòîìîáèëè è ïðî-
÷åå èìóùåñòâî, íåîáõîäèìîå äëÿ ðàáîòû.  

Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ïàññèâîâ ÔÐÑ ñîñòàâëÿþò íàõîäÿùèåñÿ â 
îáðàùåíèè áàíêíîòû. Íà âñåõ êóïþðàõ îáÿçàòåëüíî ïðèñóòñòâóåò ïå÷àòü Ôå-
äåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà-ýìèòåíòà.  

Âòîðóþ ïî âåëè÷èíå ÷àñòü ïàññèâîâ ñîñòàâëÿþò ñðåäñòâà, õðàíÿùèåñÿ íà 
ðåçåðâíûõ è êëèðèíãîâûõ ñ÷åòàõ äåïîçèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Ýòè ñóììû ìîãóò 
ïåðåâîäèòüñÿ ñî ñ÷åòîâ îäíîãî ó÷ðåæäåíèÿ íà ñ÷åòà äðóãîãî ïóò¸ì îñóùåñòâ-
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ëåíèÿ êëèðèíãîâûõ îïåðàöèé. ÔÐÑ ìîæåò èõ èñïîëüçîâàòü è äëÿ ðåãóëèðîâà-
íèÿ íàöèîíàëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Ïðåäåëüíàÿ ñóììà âêëàäîâ, êîòîðóþ 
áàíêè ìîãóò ïðèâëåêàòü íà ñâîè ñ÷åòà, îãðàíè÷åíà. Îãðàíè÷åíèÿ îáóñëîâëåíû 
òåì, ÷òî áàíêè äîëæíû îáåñïå÷èâàòü îïðåäåë¸ííóþ ÷àñòü ïðèâëå÷¸ííûõ 
ñðåäñòâ ëèáî îñòàòêîì íàëè÷íûõ äåíåã, ëèáî ñðåäñòâàìè, õðàíÿùèìèñÿ íà ðå-
çåðâíûõ ñ÷åòàõ â ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêàõ, ñ êîòîðûõ êîììåð÷åñêèå 
áàíêè ìîãóò ñíÿòü íàëè÷íûå, êîãäà â íèõ âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü.  

Äðóãóþ âàæíóþ ÷àñòü ïàññèâîâ ÔÐÑ ñîñòàâëÿþò äåïîçèòû Êàçíà÷åéñòâà 
ÑØÀ. Ñ ãîñóäàðñòâåííûì Êàçíà÷åéñòâîì ÔÐÑ ðàáîòàåò êàê ôèíàíñîâûé 
àãåíò. Çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ âåëè÷èíû îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ (çà÷èñëå-
íèå è ñïèñàíèå) íà ñ÷åòàõ Êàçíà÷åéñòâà â ÔÐÑ ñïîñîáíû ïîâëèÿòü íà ïðîöåññ 
îáñëóæèâàíèÿ ÔÐÑ ðåçåðâíûõ ñ÷åòîâ äåïîçèòíûõ èíñòèòóòîâ. Ïîýòîìó Êà-
çíà÷åéñòâî ñòðåìèòñÿ ñâåñòè ê ìèíèìóìó êîëåáàíèÿ ðàçìåðà îñòàòêà íà ñâîèõ 
ñ÷åòàõ â ÔÐÑ. Ê òîìó æå îíî èíôîðìèðóåò ÔÐÑ î ïðåäñòîÿùèõ êðóïíûõ èç-
ìåíåíèÿõ ñîñòîÿíèÿ ñâîèõ ñ÷åòîâ, ÷òîáû èçáåæàòü íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ íà 
ðåçåðâû äåïîçèòíûõ èíñòèòóòîâ.  

Ê ïàññèâàì ÔÐÑ îòíîñÿòñÿ äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà ñ îòñðî÷åííûì ïîëó-
÷åíèåì äåíåã (DACI), êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòîèìîñòü ÷åêîâ, äåïîíèðî-
âàííûõ â ÔÐÑ äåïîçèòíûìè èíñòèòóòàìè, íà ñ÷åòà êîòîðûõ åù¸ íå çà÷èñëåíû 
ïðè÷èòàþùèåñÿ ñðåäñòâà.  

Ê ïðî÷èì ïàññèâàì ÔÐÑ îòíîñÿòñÿ å¸ íåîïëà÷åííûå ÷åêè è äðóãèå ïëà-
ò¸æíûå äîêóìåíòû. Îñíîâíóþ ÷àñòü êàïèòàëà ÔÐÑ ñîñòàâëÿþò ñðåäñòâà, ïî-
ëó÷åííûå îò âõîäÿùèõ â å¸ ñòðóêòóðó áàíêîâ. ÔÐÑ âûïëà÷èâàåò ïî ñâîèì àê-
öèÿì 6% äèâèäåíäîâ íåçàâèñèìî îò óðîâíÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ. Ëüâèíàÿ äîëÿ 
ýòèõ ñóìì âîçâðàùàåòñÿ êàæäûé ãîä ãîñóäàðñòâåííîìó Êàçíà÷åéñòâó.  

Êàê áûëî óïîìÿíóòî âûøå, ÔÐÑ îñóùåñòâëÿåò äîñòàòî÷íî óñïåøíûé êîí-
òðîëü íàä ïðåäëîæåíèåì äåíåã. Ýòîò êîíòðîëü îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ èí-
ñòðóìåíòîâ êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè, à èìåííî:  

• îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå;  
• èçìåíåíèÿ ó÷¸òíîé ñòàâêè; 
• óñòàíîâëåíèÿ íîðìû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.  
Èçìåíåíèå íîðìàòèâîâ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ âëèÿåò íà âåëè÷èíó äåïîçèòîâ 

áàíêîâ íàïðÿìóþ. Â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé ñóììà äåïîçè-
òîâ, ñîçäàâàåìûõ â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëåíèÿ áàíêàì êðåäèòîâ, äîëæíà ñíè-
æàòüñÿ. È, íàïðîòèâ, â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé, îáú¸ì äåíåæ-
íîé ìàññû â îáðàùåíèè âîçðàñòàåò. Èçìåíåíèå ñòàâêè ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé 
íàõîäèòñÿ â êîìïåòåíöèè Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ.  

Íîðìàòèâ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ çàâèñèò îò ðàçìåðà îáÿçàòåëüñòâ êàæäîãî 
êîììåð÷åñêîãî áàíêà. Ñ 21 äåêàáðÿ 2006 ã. îáÿçàòåëüñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ 
îáú¸ìîì äî 8,5 ìëí. äîëë. îñâîáîæäàþòñÿ îò ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé. Îáÿçà-
òåëüñòâà áàíêîâ îò 8,5 ìëí. äîëë. äî 45,8 ìëí. äîëë. îáëàãàþòñÿ îáÿçàòåëüíûì 
ðåçåðâèðîâàíèåì â îáú¸ìå 3%, à äëÿ îáÿçàòåëüñòâ îáú¸ìîì ñâûøå 45,8 ìëí. 
äîëë. óñòàíîâëåí íîðìàòèâ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ â îáú¸ìå 10%.  

Âîçäåéñòâèå íà ñôåðó êðåäèòà ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ó÷¸òíîé ñòàâêè, ò.å. 
ñòàâêè ïðîöåíòà ïî çàéìàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè 
áàíêàìè êîììåð÷åñêèì áàíêàì – ÷ëåíàì ÔÐÑ, ïðåäóñìàòðèâàëîñü çàêîíîì 
1913 ã. î ñîçäàíèè ÔÐÑ è àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ åþ â êà÷åñòâå ðåãóëèðóþùåãî 
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èíñòðóìåíòà íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ëåò å¸ ñóùåñòâîâàíèÿ. Ïóò¸ì èçìåíåíèÿ 
ó÷¸òíîé ñòàâêè ÔÐÑ îïðåäåëÿåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ó÷¸òà áàíêàìè öåííûõ 
áóìàã è òåì ñàìûì âîçäåéñòâóåò íà âåëè÷èíó èõ ðåçåðâîâ è îáú¸ì êðåäèòíûõ 
îïåðàöèé, ÿâëÿþùèõñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, ðåãóëèðóþùèì ýêîíîìè÷åñêóþ àê-
òèâíîñòü â ñòðàíå.  

ÔÐÑ ïðåäëàãàåò êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì òðè êðåäèòíûå ïðîãðàììû: ïåð-
âè÷íûå êðåäèòû, âòîðè÷íûå êðåäèòû è ñåçîííûå êðåäèòû. Âñå êðåäèòû ÔÐÑ 
îáåñïå÷åíû çàëîãàìè.  

Ïî ïåðâè÷íûì êðåäèòàì ññóäà ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà î÷åíü êîðîòêîå âðåìÿ, 
îáû÷íî íà ñóòêè. Êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, íå èìåþùèå ïðàâà íà ïîëó÷åíèå 
ïåðâè÷íûõ êðåäèòîâ, íî èñïûòûâàþùèå ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè, ìîãóò îáðà-
òèòüñÿ çà âòîðè÷íûì êðåäèòîì. Ñåçîííûå êðåäèòû îáû÷íî ïðåäîñòàâëÿþòñÿ 
íåáîëüøèì áàíêàì, êîòîðûå èñïûòûâàþò ñåçîííûå êîëåáàíèÿ ôîíäîâ, íàïðè-
ìåð, áàíêàì, êðåäèòóþùèì àãðàðíûé ñåêòîð èëè êóðîðòíûé áèçíåñ.  

Â ïðèíöèïå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ ôóíêöèåé ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ 
íà êðåäèò. Ýòà çàâèñèìîñòü ÿâëÿåòñÿ íå îäíîñòîðîííåé, à âçàèìíîé, ïîýòîìó â 
äîïîëíåíèå ê òåõíèêå äåíåæíîãî êîíòðîëÿ, âëèÿþùåé íà âåëè÷èíó ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, ÔÐÑ ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü îòäåëüíûå âèäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê 
íåïîñðåäñòâåííî ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ èëè ñäåðæèâàíèÿ êðåäèòíîé àêòèâ-
íîñòè. Ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè óñòàíàâëèâàþò äèñêîíòíóþ ñòàâêó. Ïî 
íåé îíè ãîòîâû â ëþáîé ìîìåíò ïîêóïàòü áàíêîâñêèå àêöåïòû, ñðîê ïî êîòî-
ðûì åù¸ íå íàñòóïèë, è äðóãèå èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà îò áàíêîâ – 
÷ëåíîâ ÔÐÑ. Ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè òàêæå óñòàíàâëèâàþò ïðîöåíòíûå 
ñòàâêè ïî êðåäèòàì èç ðåçåðâîâ, êîòîðûå îíè ãîòîâû ïðåäîñòàâëÿòü áàíêàì – 
÷ëåíàì ÔÐÑ. 

Ïîñêîëüêó àáñîëþòíûé êîíòðîëü íàä äåíåæíûìè ïîòîêàìè ôèçè÷åñêè íå-
âîçìîæåí, ÔÐÑ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàëêèâàåòñÿ ñ äâóìÿ ïðîáëåìàìè, ñïîñîá-
íûìè ïîâëèÿòü íà íîðìàëüíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå êðåäèòíî-äåíåæíîé ñèñòåìû. 

Ïåðâàÿ ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôåäðåçåðâ íå êîíòðîëèðóåò ðàçìåðû 
ñðåäñòâ, êîòîðûå íàñåëåíèå ñîáèðàåòñÿ äåðæàòü íà âêëàäàõ â áàíêàõ. À ÷åì 
áîëüøå ñóììà âêëàäîâ íàñåëåíèÿ, òåì âûøå ðåçåðâû áàíêîâ è òåì áîëüøå äå-
íåã ãåíåðèðóåò áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà. Èíûìè ñëîâàìè, îáú¸ì äåíåæíîé ìàññû â 
ýêîíîìèêå ìîæåò èçìåíÿòüñÿ áåç âìåøàòåëüñòâà ÔÐÑ. 

Âòîðàÿ ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ÔÐÑ íå êîíòðîëèðóåò îáú¸ìû âûäà-
âàåìûõ áàíêàìè ññóä. Ñðåäñòâà, ïîìåù¸ííûå â áàíê, ñîçäàþò íîâûå äåíüãè 
òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè âûäàíû â âèäå êðåäèòîâ. Îäíàêî áàíêè ìîãóò 
èìåòü â ðåçåðâàõ áîëüøå ñðåäñòâ, ÷åì ýòî îïðåäåëåíî òðåáîâàíèÿìè ÔÐÑ, ò.å. 
îáëàäàòü èçáûòî÷íûìè ðåçåðâàìè. 

Ïîýòîìó òàì, ãäå äåéñòâóåò ñèñòåìà ÷àñòè÷íîãî áàíêîâñêîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ*, êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìèêå çàâèñèò è îò ïîâåäåíèÿ âêëàä÷èêîâ, è îò 
äåéñòâèé áàíêèðîâ. À òàê êàê ÔÐÑ íå â ñîñòîÿíèè ïðåäóãàäàòü äåéñòâèÿ ýòèõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ èëè ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà èõ äåéñòâèÿ, îíà ëèøåíà 
âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëÿòü ïîëíûé êîíòðîëü íàä ïðåäëîæåíèåì äåíåã. 

                                                 
* Система частичного банковского резервирования – система, при которой банки держат в ре-

зервах только часть своей прибыли. 
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Спрос и предложение на денежном рынке 

Èçó÷åíèå ôóíêöèè ñïðîñà íà äåíüãè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ ðàçäå-
ëîâ ìàêðîýêîíîìèêè. Íàìåòèâøàÿñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû òåíäåíöèÿ âûõîäà àìå-
ðèêàíñêîé ýêîíîìèêè èç äåïðåññèâíîãî ñîñòîÿíèÿ ñòàëà îñíîâîïîëàãàþùèì 
ôàêòîðîì, êîòîðûé ñïîñîáñòâîâàë ïîâûøåíèþ ñïðîñà íà äåíåæíóþ ìàññó. 
Ïðîáëåìà â òîì, êàê îïðåäåëèòü îïòèìàëüíûé îáú¸ì äåíåæíîé ìàññû, äîñòà-
òî÷íûé äëÿ äèíàìè÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïðè íåâûñîêîé èíôëÿöèè.  

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè äåíåã óðîâåíü äåíåæíîãî ñïðîñà 
ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ïðîèçâåäåíèå ôèçè÷åñêîãî îáú¸ìà ðåàëèçîâàííûõ òî-
âàðîâ íà èõ öåíû, à óðîâåíü ôàêòè÷åñêîãî ïîñòóïëåíèÿ äåíåã â îáðàùåíèå – 
êàê ïðîèçâåäåíèå ìàññû ïëàò¸æíûõ ñðåäñòâ íà ñêîðîñòü èõ îáðàùåíèÿ. Òîãäà 
óðàâíåíèå ðàâíîâåñèÿ äåíåæíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïðèìåò ñëåäóþùèé âèä: 

MV = ∑Piqi,          (1.1) 

ãäå:  
M – ìàññà äåíåã â îáðàùåíèè â îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè; 
V – ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã; 
Pi – öåíà (Price) òîâàðà îïðåäåë¸ííîãî âèäà; 
qi – êîëè÷åñòâî ýòîãî òîâàðà íà ðûíêå. 
Ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ (1.1) îòðàæàåò óðîâåíü ïðåäëîæåíèÿ äåíåã â îïðå-

äåë¸ííûé ïåðèîä âðåìåíè, ïðàâàÿ ÷àñòü – ñïðîñ íà äåíüãè. Ëþáîå óâåëè÷åíèå 
îáú¸ìà ïðîèçâîäñòâà èëè ðîñò öåí òðåáóåò ðàñøèðåíèÿ îáú¸ìà äåíåæíîé ìàñ-
ñû èëè âîçðàñòàíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Â ñâîþ î÷åðåäü, è ëþáîé ïðè-
ðîñò äåíåæíîé ìàññû èëè óñêîðåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè ïðè íåèçìåííûõ öåíàõ 
äîëæíû ñîîòíîñèòüñÿ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì óâåëè÷åíèåì ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ è 
óñëóã. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû îáû÷íî ïðåâû-
øàþò ðîñò ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ è óñëóã, à íåñîîòâåòñòâèå ìåæäó îáú¸ìàìè 
äåíåæíîé è òîâàðíîé ìàññû áàëàíñèðóåòñÿ ïóò¸ì ïîäñòðàèâàíèÿ ñèñòåìû öåí.  

Îáùåå óñëîâèå ðàâíîâåñèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì â ôîðìàëèçîâàííîì âèäå 
(1.1) áûëî âïåðâûå ïðåäëîæåíî àìåðèêàíñêèì ýêîíîìèñòîì È. Ôèøåðîì [3]. 
È õîòÿ âïîñëåäñòâèè Ôèøåðà êðèòèêîâàëè çà ìåõàíèñòè÷åñêèé ïîäõîä ê òåî-
ðèè äåíåã, â öåëîì ïðåäëîæåííûé èì ïîäõîä ðåàëüíî îòðàæàåò çàâèñèìîñòü 
ìåæäó öåíàìè è äåíåæíîé ìàññîé íà ìàêðîóðîâíå.  

Ïðè èññëåäîâàíèè ñîâðåìåííûõ ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü òåñíóþ âçàèìîñâÿçü äåíåæíîé ýìèññèè è äâèæåíèÿ 
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. ×åðåç ôèíàíñîâûå ðûíêè âðåìåííî ñâîáîäíûå êàïèòàëû 
ìîáèëèçóþòñÿ è èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïðèíîñÿ 
ïðè ýòîì ïðèáûëü ñâîèì âëàäåëüöàì. Ïîýòîìó ó÷àñòíèêè ðûíêà ñòðåìÿòñÿ 
èíâåñòèðîâàòü ñáåðåæ¸ííûå ñóììû â ðàçëè÷íûå âèäû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. 
Âìåñòå ñ òåì, äëÿ íîðìàëüíîãî õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà íåîáõîäèìû è íàëè÷-
íûå äåíüãè. Ïðè îïðåäåëåíèè óðîâíÿ ïîòðåáíîñòåé â äåíüãàõ íåîáõîäèì ó÷¸ò 
âñåõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíûé ñïðîñ.  

Ôóíêöèþ ñïðîñà íà äåíüãè â ñàìîì îáùåì âèäå ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:  

М/Р = f (Y; rm; rb; re; dP; u)     (1.2) 

ãäå: 
Y – ÂÂÏ; 
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rm – îæèäàåìàÿ íîðìà äîõîäíîñòè êàññîâûõ îñòàòêîâ;  
rb – îæèäàåìàÿ íîðìà äîõîäíîñòè îáëèãàöèé;  
re – îæèäàåìàÿ íîðìà äîõîäíîñòè àêöèé;  
dP – îæèäàåìûé ìàñøòàá èçìåíåíèÿ öåí (Prices);  
u – ïðî÷èå ôàêòîðû.  
Ïðåäëîæåíèå äåíåã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ ñîçäàíèÿ ïëàò¸æíûõ 

ñðåäñòâ, ïîñòóïàþùèõ â íàëè÷íîå è áåçíàëè÷íîå îáðàùåíèå. Ìåõàíèçìîì, ðå-
ãóëèðóþùèì ïðåäëîæåíèå, âûñòóïàåò ýìèññèÿ äåíåã, îñóùåñòâëÿåìàÿ Ôåäå-
ðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé.  

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ âîçäåéñòâèÿ ÔÐÑ íà îáú¸ì äåíåæíîé ìàñ-
ñû â îáðàùåíèè. Èçìåíåíèå íîðìàòèâîâ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ âëèÿåò íåïî-
ñðåäñòâåííî íà âåëè÷èíó äåïîçèòîâ áàíêîâ. Â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ ðåçåðâíûõ 
òðåáîâàíèé ñóììà äåïîçèòîâ, ñîçäàâàåìûõ â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëåíèÿ áàí-
êàì êðåäèòîâ, äîëæíà ñíèæàòüñÿ. È, íàïðîòèâ, â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ ðåçåðâíûõ 
òðåáîâàíèé îáú¸ì äåíåæíîé ìàññû ìîæåò âîçðàñòè. Ðåçåðâíîå òðåáîâàíèå â 
ðàçìåðå 10% îçíà÷àåò, ÷òî êàæäàÿ òûñÿ÷à äîëëàðîâ ðåçåðâîâ ìîæåò ïîääåð-
æèâàòü äåïîçèòû íà îáùóþ ñóììó 10 òûñ. äîëë. Òðåáîâàíèå â 20% ñíèçèò äàí-
íóþ ñóììó äî 5 òûñ. äîëë. Èçìåíåíèå ñòàâêè ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé íàõîäèòñÿ 
â êîìïåòåíöèè Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ Ôåäðåçåðâà. 

Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå òàêæå âëèÿþò íà êîëè÷åñòâî äåíåã â ýêîíîìè-
êå. Êîãäà ÔÐÑ ïîêóïàåò îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ íà îòêðûòîì ðûíêå, ýòè 
äåéñòâèÿ âûçûâàþò ðîñò äåíåæíîé ìàññû ñëåäóþùèì îáðàçîì. ×åê, âûïèñû-
âàåìûé â ïîëüçó ïðîäàâöà, óïîëíîìà÷èâàåò ïîñëåäíåãî íà âëàäåíèå äåïîçèòîì â 
ÔÐÑ, ïðè÷¸ì ïðèîáðåòàåìàÿ îáëèãàöèÿ ñëóæèò àêòèâîì, áàëàíñèðóþùèì ýòî 
äåïîçèòíîå îáÿçàòåëüñòâî ÔÐÑ. Ïðîäàâåö èíäîññèðóåò (ïåðåäà¸ò) ÷åê â ïîëüçó 
êîììåð÷åñêîãî áàíêà â îáìåí íà êðåäèòîâàíèå ñâîåãî òåêóùåãî ñ÷¸òà. Â ýòîò 
ìîìåíò è óâåëè÷èâàåòñÿ äåíåæíàÿ ìàññà (ïðîäàâåö çàìåñòèë èíâåñòèöèîííûé 
èíñòðóìåíò ïëàò¸æíûì). Êîììåð÷åñêèé áàíê, ïðèíÿâøèé ÷åê, ïîëó÷àåò äîñòóï 
ê äåïîçèòó íà ñóììó ÷åêà â Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå è ðàññìàòðèâàåò åãî 
êàê ðåçåðâ, íà îñíîâàíèè êîòîðîãî îí ìîæåò ðàñøèðèòü êðåäèòíóþ äåÿòåëü-
íîñòü. Äèíàìèêà äåíåæíîé ìàññû â 2008–2013 ãã. ïîêàçàíà íà ðèñóíêå. 

Êîãäà ÔÐÑ ïðîäà¸ò íà îòêðûòîì ðûíêå ïðàâèòåëüñòâåííûå îáëèãàöèè, íà-
õîäÿùèåñÿ â å¸ ïîðòôåëå, äåíåæíàÿ ìàññà ñîêðàùàåòñÿ. Èìåííî òàêèå äåéñò-
âèÿ ÔÐÑ îñóùåñòâëÿëà â ñåíòÿáðå – îêòÿáðå 2001 ã. íåïîñðåäñòâåííî ïîñëå 
òåððîðèñòè÷åñêèõ àêòîâ â Íüþ-Éîðêå è Âàøèíãòîíå, ïðåäîòâðàòèâ ìàñøòàá-
íûé îáâàë ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ. Ðåøåíèå î òîì, êàêóþ ïîçèöèþ çàéì¸ò 
ÔÐÑ â òå÷åíèå òîãî èëè èíîãî ïåðèîäà âðåìåíè, ïðèíèìàåòñÿ êîìèòåòîì ÔÐÑ 
ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå.  

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ ôóíêöèåé ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà êðåäèò. 
Ýòà çàâèñèìîñòü ÿâëÿåòñÿ íå îäíîñòîðîííåé, à âçàèìíîé, ïîýòîìó â äîïîëíåíèå 
ê òåõíèêå äåíåæíîãî êîíòðîëÿ, âëèÿþùåé íà âåëè÷èíó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, 
ÔÐÑ ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü îòäåëüíûå âèäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íåïîñðåäñò-
âåííî äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ èëè ñäåðæèâàíèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè. Ôåäåðàëü-
íûå ðåçåðâíûå áàíêè óñòàíàâëèâàþò äèñêîíòíóþ ñòàâêó. Ïî íåé îíè ãîòîâû â 
ëþáîé ìîìåíò ïîêóïàòü áàíêîâñêèå àêöåïòû, ñðîê ïî êîòîðûì åù¸ íå íàñòóïèë, 
è äðóãèå èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà îò áàíêîâ – ÷ëåíîâ ÔÐÑ. Ôåäåðàëüíûå 
ðåçåðâíûå áàíêè òàêæå óñòàíàâëèâàþò ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì èç ðå-
çåðâîâ, êîòîðûå îíè ãîòîâû ïðåäîñòàâëÿòü áàíêàì – ÷ëåíàì ÔÐÑ.  
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Ðèñóíîê. Динамика денежного агрегата М2 в 2008—2013 гг. 
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Economic Report of the President 2014, Table B 18. [1, Table B 18]. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ ïåðåõîäèò ê ðåãóëèðîâàíèþ ðîñòà 
äåíåæíîé ìàññû, ðàññìîòðåííîé â äîñòàòî÷íî øèðîêèõ äåíåæíûõ àãðåãàòàõ 
Ì2 è Ì3.* Êðîìå òîãî, ÔÐÑ ñòàðàåòñÿ áûñòðî è ãèáêî ðåàãèðîâàòü íà âñå âîç-
íèêàþùèå èçìåíåíèÿ â ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ñôåðàõ, ïîíèìàÿ ïîä ýòèì 
ãàììó ôàêòîðîâ: âîçäåéñòâèå èçìåíåíèé ïðàâèë ïðàâèòåëüñòâåííîãî è áàíêîâ-
ñêîãî êîíòðîëÿ íà ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â öåëîì, 
óñëîâèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïðîáëåìû ìåæäóíàðîäíîé 
çàäîëæåííîñòè. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÔÐÑ ïðîäîëæàåò îáúÿâëÿòü ïðåäåëû ðîñòà àãðåãàòîâ 
äåíåæíîé ìàññû, íî íå ñòîëü ñòðîãî êîððåêòèðóåò âîçíèêàþùèå èçìåíåíèÿ, 
ðóêîâîäñòâóÿñü ïðèíÿòîé òàêòè÷åñêîé óñòàíîâêîé. Â ñâîèõ ïîâñåäíåâíûõ îïå-
ðàöèÿõ ÔÐÑ óäåëÿåò îñíîâíîå âíèìàíèå ðåçåðâàì, ïîëó÷åííûì ïóò¸ì çàéìà.  

Ïîñëå êðèçèñà 2008–2009 ãã. Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé 
ñèñòåìû íà÷àë èñïûòûâàòü âåñüìà îáîñíîâàííûå îïàñåíèÿ, ÷òî ñëèøêîì 
áîëüøîå âíèìàíèå ê óðîâíþ ðåçåðâîâ, ïîëó÷åííûõ ïóò¸ì çàéìà, ðàññìàòðè-
âàåìûõ â êà÷åñòâå òàêòè÷åñêîé öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðèâîäèò 
ê ðåçêèì êîëåáàíèÿì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ôåäåðàëüíûì ðåçåðâíûì ôîíäàì. 
Ïîñëå ýòîãî ïîòðÿñåíèÿ Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà íàïðàâèëà ñâîè óñè-
ëèÿ íà ôèêñàöèþ íîðì ïðîöåíòà ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ ôîíäîâ íà î÷åíü 
íèçêîì óðîâíå (0–0,25%) â ïðåäåëàõ óñòàíîâëåííîãî äèàïàçîíà. Òàêàÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, îòëè÷àþùàÿñÿ ýëàñòè÷íîñòüþ, ïëàâíûìè èçìåíåíèÿ-
ìè è êîððåêòèðîâêàìè, òðóäíî ïîääà¸òñÿ ãðàôè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè. Å¸ êóðñ 
ïðîëåãàåò ìåæäó êðàéíîñòÿìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, æ¸ñòêî ôèêñè-
ðóþùåé êîëè÷åñòâî äåíåã, ñ îäíîé ñòîðîíû, è äåíåæíî êðåäèòíîé ïîëèòèêè, 
ñòðîãî ðåãëàìåíòèðóþùåé óðîâåíü íîðì ïðîöåíòà – ñ äðóãîé.  

Ñîâðåìåííàÿ êðåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ÑØÀ îñíîâûâàåòñÿ íà âûøåèç-
ëîæåííîé êîíöåïöèè. Àìåðèêàíñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî îáÿçûâàåò ÔÐÑ óñòàíàâ-
ëèâàòü ïðåäåëû ðîñòó äåíåæíîé è êðåäèòíîé ìàññû. Öåëüþ êðåäèòíî-äåíåæíîé 
ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå âûñîêîãî óðîâíÿ çàíÿòîñòè è ïîääåðæàíèå ñòà-
áèëüíîñòè öåí. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîãî ÔÐÑ íåîáõîäèìî åæåãîäíî îáúÿâëÿòü 

                                                 
* Денежные агрегаты: МО – наличные деньги в обращении; М1 = МО + чеки и вклады до вос-

требования; М2 = М1 + срочные вклады; М3 = М2 + сбер. вклады и гос. облигации. 



 14 

âåëè÷èíó äåíåæíîé ìàññû è êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ íà ñëåäóþùèé ãîä, ÷òî 
äîëæíî âîçäåéñòâîâàòü íà îæèäàåìîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè è òåìïû 
èíôëÿöèè. 

Ïðèçíàâàÿ, ÷òî íå âñåãäà ìîæíî ïîääåðæèâàòü æåëàåìîå ñîîòíîøåíèå ìå-
æäó ðîñòîì äåíåæíîé ìàññû è òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, äåéñòâóþ-
ùèå ïðàâèëà íå îáÿçûâàþò ÔÐÑ òî÷íî ñîáëþäàòü çàÿâëåííûå ïàðàìåòðû äå-
íåæíîé ìàññû. Îäíàêî, â ñëó÷àå åñëè ðàñõîæäåíèå èìååò ìåñòî, ÔÐÑ äîëæíà 
îáúÿñíèòü èõ ïðè÷èíû. Âåëè÷èíû äåíåæíîé ìàññû è êðåäèòíîé ýìèññèè îáú-
ÿâëÿþòñÿ â ìàðòå êàæäîãî ãîäà è êîððåêòèðóþòñÿ â äîêëàäå, ïðåäñòàâëÿåìîì 
â Êîíãðåññ â èþëå. Â ýòîì äîêëàäå òàêæå íàçûâàþòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûå îöåí-
êè óêàçàííûõ âåëè÷èí íà ñëåäóþùèé ãîä. 

Äàííàÿ ïîëèòèêà ïðåñëåäóåò òðè îñíîâíûå öåëè:  
• âî-ïåðâûõ, îãðàíè÷åíèå ðîñòà öåí;  
• âî-âòîðûõ, èçâåùåíèå îáùåñòâåííîñòè î áóäóùåé ñòðàòåãèè ÔÐÑ, ÷òî-

áû þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà ìîãëè ñîîòíîñèòü ñâîå ýêîíîìè÷åñêîå ïî-
âåäåíèå ñ íàìåðåíèÿìè ÔÐÑ; 

• â-òðåòüèõ, óñèëåíèå ïîäîò÷¸òíîñòè è îòâåòñòâåííîñòè ÔÐÑ çà ïðèíè-
ìàåìûå åþ ðåøåíèÿ è äîñòèæåíèå íàìå÷åííîé öåëè.  

Íóæíî îòìåòèòü, ÷òî îïûò àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ â îáëàñòè áîðüáû ñ 
èíôëÿöèåé ìîæåò áûòü ïîëåçåí ïðè ïðîâåäåíèè àíòèèíôëÿöèîííûõ ìåð, òåì 
áîëåå ÷òî äàííîå íàïðàâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ðåôîðìû ïðèçíàíî ïðèîðèòåò-
íûì è â ðîññèéñêîì ïðàâèòåëüñòâå. 

Íåñìîòðÿ íà ýôôåêòèâíóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó íûíåøíåé àìå-
ðèêàíñêîé àäìèíèñòðàöèè, â 2008–2013 ãã. òåìïû ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè 
ñóùåñòâåííî çàìåäëèëèñü. Èñõîäÿ èç îáùåïðèíÿòûõ ïîñòóëàòîâ ýêîíîìè÷åñêîé 
òåîðèè, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íà ýêîíîìèêó ÑØÀ çàìåòíî ïîâëèÿëî ñîâïà-
äåíèå êðàòêîñðî÷íîãî öèêëà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (òðè ñ ïîëîâèíîé ãîäà) è 
ñðåäíåñðî÷íîãî òîðãîâî-ïðîìûøëåííîãî öèêëà äëèíîé 7–11 ëåò. Íåãàòèâíîå ñî-
âìåñòíîå âîçäåéñòâèå ýòèõ êðàòêîñðî÷íûõ è ñðåäíåñðî÷íûõ ôàêòîðîâ õîçÿéñò-
âåííîãî ðîñòà â òå÷åíèå ïðèìåðíî äâóõ ëåò ñäåðæèâàëî è ðàñïðîñòðàíåíèå 
«äëèííîé» âîëíû ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè (ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ 50–60 ëåò). 

Îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì ïðåîäîëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì â 2008–
2013 ãã. ñòàëà ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà, îñóùåñòâëÿâøàÿñÿ ÷åðåç îòðàáî-
òàííûå ìíîãîëåòíåé ïðàêòèêîé ìåõàíèçìû êîñâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ: êðåäèòíî-äåíåæíóþ ïîëèòèêó (ðåãóëèðîâàíèå äåíåæíîé 
ìàññû â îáðàùåíèè, ó÷¸òíàÿ ñòàâêà, îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå), íàëîãîâóþ 
è áþäæåòíóþ ïîëèòèêó. 

Кредитно-денежная политика  
администрации Обамы 

Åù¸ â 2008 ã. â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, ÔÐÑ íà÷àëà î÷åðåäíîé 
öèêë ñìÿã÷åíèÿ êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè. Â êîíöå 2008 ã. áàçîâàÿ 
(prime-rate) ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÔÐÑ äëÿ ïåðâîî÷åðåäíûõ çà¸ìùèêîâ áûëà 
ïîíèæåíà äî 0–0,25% è íà ýòîì óðîâíå îíà ñîõðàíÿåòñÿ è â íàñòîÿùåå âðåìÿ. 
Â ñôåðå êðåäèòíîé ïîëèòèêè ó àäìèíèñòðàöèè Îáàìû è ÔÐÑ íå îñòàëîñü ìåñòà 
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äëÿ ìàí¸âðà, òàê êàê âîçìîæíîñòè äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ÷åðåç ñíèæåíèå ñòàâêè 
èñ÷åðïàíû.  

Ïîýòîìó âòîðûì âàæíûì íàïðàâëåíèåì ñìÿã÷åíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè 
ñòàë âûêóï ãîñóäàðñòâîì êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé. Ýòîò âûêóï îñóùåñòâëÿëñÿ 
â íåñêîëüêî ýòàïîâ. Ïåðâûé ýòàï – «êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå 1» (Quantitative 

Easing 1 – QE1) ðåàëèçîâûâàëñÿ â 2008–2009 ãã., â ðåçóëüòàòå åãî ÔÐÑ âûêó-
ïèëà îáëèãàöèè íà ñóììó 1725 ìëðä. äîëëàðîâ.  

Â 2010–2011 ãã. ÔÐÑ ïðîâåëà âòîðîé ýòàï êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ 
(Quantitative Easing 2 – QE2), âûêóïèâ îáëèãàöèé íà 600 ìëðä. äîëë. Â 2012–
2013 ãã., â ðàìêàõ òðåòüåãî ýòàïà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ (QE3), ÔÐÑ åæå-
ìåñÿ÷íî âûäåëÿëà íà âûêóï îáëèãàöèé 85 ìëðä. äîëë. Â èþëå 2014 ã. ïîìåñÿ÷-
íûé îáú¸ì âûäåëÿåìûõ ÔÐÑ ñðåäñòâ áûë óìåíüøåí äî 25 ìëðä. äîëë. â ìåñÿö, 
ïðè ýòîì ïðîãðàììà ïðîäîëæàåò ðàáîòàòü.  

Ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÑØÀ âûíóæäåíû ïåðåíå-
ñòè óïîð íà òî÷å÷íûå ôèíàíñîâûå âëèâàíèÿ â êëþ÷åâûå ñôåðû ýêîíîìèêè 
(ðàçðàáîòêà èñòî÷íèêîâ ÷èñòîé ýíåðãèè, ðàñïðîñòðàíåíèå øèðîêîïîëîñíîãî 
Èíòåðíåòà, çäðàâîîõðàíåíèå). 

Â ïåðèîä ñïàäà áûëè ïðåäîñòàâëåíû êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêàì è èí-
âåñòèöèîííûì êîìïàíèÿì, îñóùåñòâëÿâøèì âëîæåíèÿ â ïðîèçâîäíûå ôèíàí-
ñîâûå èíñòðóìåíòû, íà ñóììó 2,5 òðëí. äîëë. Òàêæå áûëà èíèöèèðîâàíà Ïðî-
ãðàììà ïîìîùè ïðîáëåìíûì àêòèâàì (Troubled Asset Relief Program – TARP) 
íà îáùóþ ñóììó â 700 ìëðä. äîëë., óâåëè÷åííàÿ âïîñëåäñòâèè åù¸ íà 
350 ìëðä. äîëëàðîâ.  

Àäìèíèñòðàöèÿ Îáàìû çàäåéñòâîâàëà âñå èíñòèòóòû è ìåõàíèçìû (êàê òðà-
äèöèîííûå, òàê è íåòðàäèöèîííûå), ïðèáåãàÿ ê áîëåå ðåøèòåëüíûì ìåðàì ïî 
ìíîãèì íàïðàâëåíèÿì. Â öåëÿõ ïîääåðæêè âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ 
áûëà óâåëè÷åíà äîëÿ ãîñóäàðñòâà â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå «Ñèòèãðóï» 
(Citigroup). Â íà÷àëå 2012 ã. ãîñóäàðñòâî âëàäåëî 34% àêöèé «Ñèòèãðóï». Ðåãóëÿ-
òîðû çàñòàâèëè «Ñèòèãðóï» íàíÿòü âíåøíèõ êîíñóëüòàíòîâ, êîòîðûå äîëæíû 
áûëè îöåíèòü, ñïîñîáåí ëè ìåíåäæìåíò êîìïàíèè âûâåñòè å¸ èç êðèçèñíîé ñè-
òóàöèè. Áûëà îêàçàíà ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü êðóïíåéøåé ñòðàõîâîé êîìïàíèè Ýé-
àé-äæè (AIG) â ðàçìåðå 180 ìëðä. äîëë., ÷òî ïðåâûñèëî îáú¸ì ïîìîùè, êîãäà-
ëèáî âûäåëÿâøèåñÿ ïðàâèòåëüñòâîì îäíîé ÷àñòíîé êîìïàíèè. Ãîñóäàðñòâî áûëî 
âûíóæäåíî ó÷èòûâàòü ïîñëåäñòâèÿ å¸ âîçìîæíîãî êðàõà äëÿ ìèðîâîãî ðûíêà. 

ÔÐÑ ïðîäîëæàåò ðàçâèâàòü ïðîãðàììó ïðåäîñòàâëåíèÿ ÷åðåç àóêöèîíû 
÷ðåçâû÷àéíûõ êðàòêîñðî÷íûõ (24-äíåâíûõ è 84-äíåâíûõ) êðåäèòîâ áàíêàì, 
ñòîëêíóâøèìñÿ ñ ïðîáëåìîé äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè. Ýòà ìåðà, áåçóñëîâíî, ïî-
ìîãàåò ïðåäîòâðàòèòü ïàíèêó íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, íî å¸ áûëî íåäîñòàòî÷-
íî, ÷òîáû ñòàáèëèçèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó â öåëîì.  

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ âåðíóëîñü ê èäåå âûêóïà ïëîõèõ àêòèâîâ (Ïðî-
ãðàììà TARP). Ïî äàííûì ÔÐÑ, â íà÷àëå 2011 ã. àìåðèêàíñêèå áàíêè èìåëè 
àêòèâîâ, òðåáóþùèõ ñïèñàíèÿ, íà ñóììó 599 ìëðä., à ïî îöåíêàì ÌÂÔ è 
«Ãîëäìàí Ñàêñ» – â ðàçìåðå îêîëî 1 òðëí. äîëë. Íàäåæäà âîçëàãàåòñÿ íà òî, 
÷òî îñâîáîæä¸ííûå îò ïëîõèõ àêòèâîâ ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû íà÷íóò âûäà-
âàòü êðåäèòû. Â ðàìêàõ ïëàíà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ïðåäïîëàãàåòñÿ 
ñîçäàòü ñîâìåñòíî ñ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè ðÿä èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, êîòî-
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ðûå äîëæíû êîíñîëèäèðîâàòü âûêóïëåííûå ó áàíêîâ «òîêñè÷íûå» àêòèâû ïîä 
ãàðàíòèè Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ. Ýòè ãàðàíòèè áóäóò ïðåäîñòàâëåíû, åñëè 
ïîëó÷àòåëè íàïðàâÿò âñå ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà íà êðåäèòîâàíèå íàñåëåíèÿ è 
ïðåäïðèÿòèé. Ãîñóäàðñòâî áóäåò ïðîâîäèòü ñâîé àóäèò, íå äîâåðÿÿ ïðîâåðêàì 
÷àñòíûõ àóäèòîðñêèõ ôèðì. Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ýêñïåðòîâ, ïîêà ýòîìó ïëàíó 
(êàê â ñâî¸ âðåìÿ è ïðîãðàììå ÒÀÐÏ –TARP) íå õâàòàåò ÷¸òêèõ þðèäè÷åñêè 
îáÿçûâàþùèõ êîíêðåòíûõ ïîëîæåíèé, îãðàíè÷èâàþùèõ èñïîëüçîâàíèå ïðå-
äîñòàâëåííûõ ñðåäñòâ. 

Â 2009 ã. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ÑØÀ îáúÿâèëà î ðåàëèçàöèè 
ïðîãðàììû ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ÷åðåç ñîçäàííûé 
â íîÿáðå 2008 ã. ñîîòâåòñòâóþùèé ôîíä ÒÀËÔ (Term Asset Backed Securities 

Lending Facility – TALF). Â òî âðåìÿ ïëàíèðîâàëîñü, ÷òî îáú¸ì ôîíäà ñîñòà-
âèò 200 ìëðä. äîëë. Ïðîãðàììà äîëæíà áûëà îñóùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç ñêóïêó 
öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ ïîòðåáèòåëüñêèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷àÿ äîëãè ïî 
êðåäèòíûì êàðòàì. Å¸ öåëü – ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ äëÿ ìàëîãî 
áèçíåñà è ïîòðåáèòåëåé, àêòèâèçàöèÿ çàéìîâ íà îáðàçîâàíèå è àâòîêðåäèòîâà-
íèå. Ðåàëèçàöèÿ ïðîãðàììû çàòÿíóëàñü. Â 2010 ã. àäìèíèñòðàöèÿ Îáàìû óâå-
ëè÷èëà ôèíàíñèðîâàíèå ÒÀËÔ äî 1 òðëí. äîëë. è ïðîäëèëà ñðîêè äåéñòâèÿ 
ïðîãðàììû.  

Â 2009 ã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÑØÀ è ÔÐÑ âûñòóïèëè ñ ñîâìåñòíûì 
çàÿâëåíèåì î òîì, ÷òî â ðàìêàõ àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììû îíè ìîãóò êîíâåð-
òèðîâàòü äîëþ ãîñóäàðñòâà â êàïèòàëå áàíêîâ èç ïðèâèëåãèðîâàííûõ (íåãîëî-
ñóþùèõ) àêöèé â îáû÷íûå. Íåêîòîðûå ýêñïåðòû íàçâàëè ýòîò øàã «ïîëçó÷åé 
íàöèîíàëèçàöèåé». Äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè èäåÿ íàöèîíàëèçàöèè ñ÷èòàëàñü â 
ÑØÀ àáñîëþòíî íåìûñëèìîé. Òåïåðü æå ãîñóäàðñòâî ìîæåò óñèëèòü ñâî¸ 
ïðèñóòñòâèå â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, íî ïðè ýòîì ïîä÷¸ðêèâàåòñÿ, ÷òî âëàñòè 
ÑØÀ íå ïëàíèðóþò íàöèîíàëèçèðîâàòü áàíêè. Ïîääåðæêà áàíêîâ çà ñ÷¸ò 
ñðåäñòâ íàëîãîïëàòåëüùèêîâ íå ïîëüçóåòñÿ øèðîêîé ïîääåðæêîé. Èäåÿ íà-
öèîíàëèçàöèè áàíêîâ òàêæå âûçûâàåò íåïðèÿòèå îáùåñòâåííîñòè, òåì áîëåå 
÷òî â ÑØÀ àêöèÿìè âëàäåþò øèðîêèå êðóãè íàñåëåíèÿ, è â ñëó÷àå íàöèîíà-
ëèçàöèè îíè áîÿòñÿ ïîòåðÿòü ñâîè âëîæåíèÿ. 

Ôåäåðàëüíûå ðåãóëÿòîðû ïðîâåðèëè ñîñòîÿíèå 19 êðóïíåéøèõ áàíêîâ ñ 
àêòèâàìè áîëåå 100 ìëðä. äîëë., ïîëó÷èâøèõ ãîñóäàðñòâåííóþ ïîìîùü â ðàì-
êàõ ÒÀÐÏ (Stress-Tests). Áûë ñäåëàí âûâîä, ÷òî ïðè íåáëàãîïðèÿòíûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ ïîòåðè ýòèõ áàíêîâ ìîãóò ñîñòàâèòü 600 ìëðä. äîëë. Äåñÿòè 
áàíêàì áûëî ïðåäïèñàíî óâåëè÷èòü êàïèòàë íà 75 ìëðä. äîëëàðîâ. 

Àäìèíèñòðàöèåé ðàññìàòðèâàëèñü ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ðåôîðìèðîâàíèÿ 
äåÿòåëüíîñòè êðóïíåéøèõ èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ ÑØÀ «Ôàííè Ìýé» (Fannie Mae) 
è «Ôðåääè Ìàê» (Freddie Mac). ÔÐÑ âûêóïèëà ó ýòèõ êîìïàíèé äîëãîâûå è 
öåííûå áóìàãè íà ñóììó áîëåå 1,4 òðëí. äîëë., à àäìèíèñòðàöèÿ îáÿçàëàñü èíâå-
ñòèðîâàòü â íèõ äî 400 ìëðä. äîëë. Â ñôåðå æèëèùíîãî ðûíêà ðàçðàáîòàíà ïðî-
ãðàììà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîìîâëàäåëüöåâ (The Home Affordable Refinance 

Program), èìåþùèõ õîðîøóþ ïëàò¸æíóþ èñòîðèþ ïî èïîòåêå, çàêëàäíûå êîòî-
ðîé ïðèíàäëåæàò «Ôàííè Ìýé» è «Ôðåääè Ìàê». Ýòî ïðîãðàììà îêàçàëàñü äîñ-
òóïíà ïî÷òè 5 ìëí. äîìîâëàäåëüöåâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ äðóãîé ïðîãðàììîé, îáú-
ÿâëåííîé àäìèíèñòðàöèåé Îáàìû (The Home Affordable Modification Program), 
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ãîñóäàðñòâî äîëæíî èñòðàòèòü 75 ìëðä. äîëë. íà ñòèìóëèðîâàíèå èïîòå÷íûõ 
êîìïàíèé, êîòîðûå îáÿçàëèñü ñíèçèòü ïëàòåæè äëÿ ïîïàâøèõ â áåäó äîìîâëà-
äåëüöåâ. Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, ïðîãðàììà äîëæíà ñïàñòè îò ïî-
òåðè äîìîâ äî 4 ìëí. äîìîâëàäåëüöåâ. Àäìèíèñòðàöèÿ Îáàìû ïðèëîæèëà òàêæå 
áîëüøèå óñèëèÿ, ÷òîáû Êîíãðåññ â ñðî÷íîì ïîðÿäêå ïðèíÿë çàêîí «Î ïîìîùè 
ñåìüÿì â ñîõðàíåíèè èõ äîìîâ» (Helping Families Save Their Homes Act), âî-
øåäøèé â ñèëó 20 ìàÿ 2009 ã. Ñðåäè ïðî÷èõ ìåð çàêîí ïðîäëèë âðåìåííîå óâå-
ëè÷åíèå ñòðàõîâîãî ïîêðûòèÿ ïî âêëàäàì äî êîíöà 2013 ãîäà. 

Ãîñóäàðñòâåííûå ìåðû ïîìîãëè âîññòàíîâèòü äîâåðèå èíâåñòîðîâ è ïîòðå-
áèòåëåé ôèíàíñîâûõ óñëóã. Óëó÷øàåòñÿ ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêà êðàòêî-
ñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ ðûíêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ è êîì-
ìåð÷åñêèõ áóìàã. ×àñòíûé ñåêòîð ñòàë ìåíüøå ïîëàãàòüñÿ íà ôåäåðàëüíûå 
ïðîãðàììû, ïî ìåðå òîãî êàê îñëàáåâàþò ðûíî÷íûå ñòðåññû, ÷òî è áûëî îäíîé 
èç êëþ÷åâûõ öåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ èíòåðâåíöèé. Âûïóñê êîðïîðàòèâíûõ 
öåííûõ áóìàã ïîä îáåñïå÷åíèå êðåäèòíûìè êàðòàìè, àâòîêðåäèòàìè è ñòóäåí-
÷åñêèìè çàéìàìè ñòàë ðàñòè, ÷òî ïîääåðæèâàåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùåé ôåäå-
ðàëüíîé ïðîãðàììîé. Íà ðûíêàõ äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ âûïóñê îáëèãà-
öèé íåôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè òàêæå ðàñøèðèëñÿ. 

Ëåòîì 2011 ã. êðóïíåéøèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ïîëó÷èâøèå ãîñóäàðñò-
âåííóþ ïîìîùü, âûïëàòèëè Ìèíèñòåðñòâó ôèíàíñîâ ñâîè äîëãè. Ïðè ýòîì ãî-
ñóäàðñòâî ïîëó÷èëî ïðèáûëü îò èíâåñòèöèé â ýòè èíñòèòóòû: 4,1 ìëðä. äîëë. 
îò «Ãîëäìàí Ñàêñ», 1,3 ìëðä. äîëë. – îò «Ìîðãàí Ñòåíëè», 414 ìëí. äîëë. – îò 
«Àìåðèêýí ýêñïðåññ», îò 100 äî 334 ìëí. äîëë. – îò ïÿòè äðóãèõ êðóïíûõ áàí-
êîâ, è åù¸ 35 ìëí. ãîñóäàðñòâî çàðàáîòàëî íà ïîìîùè 14-òè íåáîëüøèì áàí-
êàì, êîòîðûå âûïëàòèëè ñâîè çàéìû. 

Êðèçèñ 2008–2009 ãã. ïîêàçàë, ÷òî ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ðûíêà 
â ÑØÀ íóæäàåòñÿ â ñåðü¸çíîì ðåôîðìèðîâàíèè. Ïîñëåäîâàòåëüíàÿ ëèáåðàëè-
çàöèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, îñóùåñòâëÿâøàÿñÿ â ÑØÀ íà ïðîòÿæåíèè ïî-
ñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé, ïðèâåëà ê ãèïåðòðîôèðîâàííîìó ðàñøèðåíèþ ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè è óâåëè÷èëà ðèñê ðàçâèòèÿ êðèçèñà. 17 èþíÿ 2009 ã. 
àäìèíèñòðàöèÿ îáíàðîäîâàëà ïðîåêò ðåôîðìû ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ, à 22 ìàðòà 2010 ã. ñîñòîÿëèñü ñëóøàíèÿ â ñåíàòñêîì Êîìèòåòå 
ïî âîïðîñàì áàíêîâñêîãî äåëà, æèëèùíîé è ãîðîäñêîé ïîëèòèêè. Â õîäå ñëó-
øàíèé áûë îäîáðåí ïðîåêò ôèíàíñîâîé ðåôîðìû, êîòîðûé ïîëó÷èë íàçâà-
íèå – çàêîí «Î âîññòàíîâëåíèè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè» 2010 ã. (Restoring 

American Financial Stability Act of 2010 – RAFSA).  
Â ñîîòâåòñòâèå ñ ýòèì çàêîíîì áûë ñîçäàí Ñîâåò ïî êîíòðîëþ çà ïðåäîñ-

òàâëåíèåì ôèíàíñîâûõ óñëóã (Financial Services Oversight Council – FSOC). 
Ñîâåò äîëæåí ñïîñîáñòâîâàòü îáìåíó èíôîðìàöèåé ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûìè 
âåäîìñòâàìè, âûÿâëÿòü ôèíàíñîâûå êîìïàíèè è áàíêè, ÷üÿ ðèñêîâàííàÿ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ýêñïàíñèÿ ìîæåò ñòàòü óãðîçîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ÑØÀ. 
Äëÿ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé è áàíêîâ áûëè óæåñòî÷åíû ñòàíäàðòû ïî 
äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ëèêâèäíîñòè è óïðàâëåíèþ ðèñêàìè. 
Òàêèì îáðàçîì, àäìèíèñòðàöèÿ ïûòàåòñÿ èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü ïîâòîðåíèÿ 
ñèòóàöèè, êîãäà äåíüãè íàëîãîïëàòåëüùèêîâ ìîãóò ïîéòè íà âîññòàíîâëåíèå 
êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.  
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21 èþëÿ 2010 ã. áûë ïðèíÿò çàêîí «Î ðåôîðìèðîâàíèè Óîëë-ñòðèò è çàùè-
òå ïîòðåáèòåëåé» (Wall Street Reform and Consumer Protection Act), èçâåñò-
íûé êàê Çàêîí Äîääà – Ôðýíêà (Dodd-Frank Act). Çàêîí ñóùåñòâåííî óæåñòî-
÷èë âëèÿíèå ìîíåòàðíûõ âëàñòåé, ðåãóëèðóþùèõ äåíåæíûé ðûíîê.  

Êðàñíîé íèòüþ çàêîíà ñòàëî ïðàâèëî, íàçâàííîå ïî èìåíè áûâøåãî ïðåä-
ñåäàòåëÿ ÔÐÑ Ïîëà Âîëêåðà (Volcker Rule), ðàçäåëÿþùåå èíâåñòèöèîííîå è 
êðåäèòíîå íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ïîñëå âñòóïëåíèÿ çàêîíà â 
ñèëó áàíêàì ðàçðåøàò èíâåñòèðîâàòü â öåííûå áóìàãè íå áîëåå 3% ñâîåãî óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà. Áàíêè óæå íå ñìîãóò ñîâìåùàòü ðàçëè÷íûå âèäû ôèíàíñî-
âîé äåÿòåëüíîñòè – êðåäèòîâàíèå áèçíåñà è äîìîõîçÿéñòâ, à òàêæå òîðãîâëþ 
öåííûìè áóìàãàìè ñ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ, ÷òî äîëæíî ìèíèìèçèðîâàòü êîí-
ôëèêò èíòåðåñîâ ìåæäó áàíêàìè è èõ êëèåíòàìè. Ïðàâèëî áóäåò ðàñïðî-
ñòðàíÿòüñÿ è íà ôèëèàëû èíîñòðàííûõ áàíêîâ, ðàáîòàþùèõ â ÑØÀ. 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ «ïðàâèëîì Âîëêåðà» àäìèíèñòðàöèÿ ïðåäëàãàåò çàïðåòèòü 
áàíêàì âëàäåíèå õåäæ-ôîíäàìè è ôîíäàìè ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé è âêëàäûâàòü 
â íèõ äåíüãè. Áàíêè áóäóò òàêæå ëèøåíû ïðàâà ó÷àñòâîâàòü â áèðæåâîé òîð-
ãîâëå íàïðÿìóþ ñî ñïåêóëÿòèâíûìè öåëÿìè – îíè ñìîãóò ïîêóïàòü öåííûå 
áóìàãè òîëüêî ïî ïîðó÷åíèþ ñâîèõ êëèåíòîâ.  

Àäìèíèñòðàöèÿ ïðåäëîæèëà ÷¸òêî ðàçäåëèòü îáÿçàííîñòè ôåäåðàëüíûõ 
àãåíòñòâ, ðåãóëèðóþùèõ ðàáîòó áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÑØÀ. Ïðè ýòîì Ôåäå-
ðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ñòðàõîâàíèÿ áàíêîâñêèõ âêëàäîâ (Federal Deposit Insur-

ance Corporation – FDIC) äîëæíà êîíòðîëèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ ñ àêòè-
âàìè ìåíåå 50 ìëðä. äîëë. Â ýòîì æå íàïðàâëåíèè áóäåò ðàáîòàòü Óïðàâëåíèå 
êîíòðîëÿ çà äåíåæíûì îáðàùåíèåì (Office of the Comptroller of the Curren-

cy – OCC).  
Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ÑØÀ áóäåò îñóùåñòâëÿòü íàäçîð çà 

êðóïíåéøèìè áàíêàìè, áàíêîâñêèìè ãðóïïàìè è ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè ñ 
àêòèâàìè, ïðåâûøàþùèìè 50 ìëðä. äîëë., à òàêæå àíàëèçèðîâàòü «ñèñòåìíûå 
ðèñêè» è ïðåäñòàâëÿòü îò÷¸òû î ïðîâåä¸ííîé ðàáîòå â Ñåíàò êàæäûå ïîëãîäà. 

Îñîáîå âíèìàíèå â ïðîöåññå ðåôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà óäåëåíî 
âîïðîñó ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã. Êîìèññèÿ ïî öåí-
íûì áóìàãàì è áèðæàì (Securities and Exchange Commission – SEC) è 
Êîìèññèÿ ïî ñðî÷íîé áèðæåâîé òîðãîâëå (Commodity Futures Trading Commis-

sion – CFTC) áóäóò áîëåå æ¸ñòêî ðåãóëèðîâàòü ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ýòè ãîñó-
äàðñòâåííûå ñòðóêòóðû áóäóò îöåíèâàòü ðèñêè, âîçíèêàþùèå ïðè ýìèññèè 
ðàçëè÷íûõ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã, êîíòðîëèðîâàòü îò÷¸òíîñòü â ïðîöåññå 
ýìèññèé è ëèñòèíãà íà áèðæàõ.  

Ïî ïðåäëîæåíèþ àäìèíèñòðàöèè, ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû äîëæíû ïîëó-
÷èòü ïðàâî âìåøèâàòüñÿ âî âñå îïåðàöèè ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå 
ìîãóò ïîâëèÿòü íà íàöèîíàëüíóþ áåçîïàñíîñòü. Ïëàíèðóåòñÿ ñîçäàòü àãåíòñò-
âî, êîòîðîå áóäåò îòñëåæèâàòü ðèñêè ïîòðåáèòåëüñêèõ è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî óâåëè÷åíèå ïîëíîìî÷èé ÔÐÑ âûçûâàåò ó ñïåöèàëè-
ñòîâ äâîéñòâåííóþ ðåàêöèþ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî èìåííî òî óñèëåíèå ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, î íåäîñòàòêå êîòîðîãî ãîâîðèëè ìíîãèå. Ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, äëÿ óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè 
ðîëü ãîñóäàðñòâà òðàäèöèîííî äîëæíà áûòü íåçàìåòíà, à èñõîäÿ èç îñóùåñòâ-



 19 

ëÿåìûõ àäìèíèñòðàöèåé ðåôîðì, ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà áóäåò èìåòü ïðèíóäè-
òåëüíûé õàðàêòåð äëÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ðàáîòà êîòîðûõ áóäåò ïîñòî-
ÿííî êîíòðîëèðîâàòüñÿ. 

Çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ èìååò áþäæåò-
íàÿ ïîëèòèêà ÑØÀ. Îñòðîòà áþäæåòíûõ ïðîáëåì äîñòèãëà ïèêà â îêòÿáðå 
2013 ã., êîãäà àìåðèêàíñêèé Ñåíàò îòêàçàëñÿ ïîâûñèòü ïîòîëîê ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà ñòðàíû.  

Ëèøü 16 îêòÿáðÿ 2013 ã. ðåñïóáëèêàíöû è äåìîêðàòû â Ñåíàòå ñìîãëè äîãî-
âîðèòüñÿ îá óñëîâèÿõ ïîâûøåíèÿ ïîòîëêà ãîñäîëãà. Ïðè ýòîì ãëàâíîé çàäà÷åé 
àäìèíèñòðàöèè äîëæíî ñòàòü ñîêðàùåíèå ôåäåðàëüíûõ ðàñõîäîâ, ÷òî íåîáõî-
äèìî äëÿ ñäåðæèâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà. Äëÿ òîãî, ÷òîáû ýòî ñäåëàòü, áóäóò 
ñîêðàùåíû âñå ðàñõîäû, êðîìå æèçíåííî íåîáõîäèìûõ. Çàìîðàæèâàíèå íå êîñ-
í¸òñÿ ðàñõîäîâ íà îáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòè – âîåííûé áþäæåò ÑØÀ â ëþáîì 
ñëó÷àå îñòàíåòñÿ áîëåå êðóïíûì, ÷åì ó îñòàëüíûõ ñòðàí ìèðà, âìåñòå âçÿòûõ.  

Ïðåçèäåíò Îáàìà ïðåäëàãàåò â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 10 ëåò ñîêðàòèòü áþä-
æåòíûé äåôèöèò íà 3 òðëí. äîëë. ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâ äëÿ òåõ, 
êòî çàðàáàòûâàåò áîëåå 1 ìëí. äîëë. â ãîä, à òàêæå ïîëíîñòüþ âûâåäÿ âîéñêà 
èç Àôãàíèñòàíà. 

Ðàñòóùèé äåôèöèò áþäæåòà, à òàêæå áåçðàáîòèöà – êëþ÷åâûå ýêîíîìè÷å-
ñêèå ïðîáëåìû àäìèíèñòðàöèè Îáàìû â 2014 ã. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàþò îöåí-
êè Áþäæåòíîãî óïðàâëåíèÿ Êîíãðåññà, ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ðåôîðì Îáàìû, íàïðàâëåííûõ íà ðåøåíèå ýòèõ ïðîáëåì, ìîæåò ïðèâåñòè 
ê äàëüíåéøåìó ðîñòó áþäæåòíîãî äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ. Ïî 
îöåíêàì Áþäæåòíîãî óïðàâëåíèÿ Êîíãðåññà, ôèíàíñèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ 
ðåôîðì Îáàìû ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÑØÀ óæå â 
2020 ã. äîñòèãíåò îáú¸ìà ÂÂÏ. Íåîáõîäèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñäîëãà áóäåò 
ñäåðæèâàòü íàöèîíàëüíûå è çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêó ÑØÀ, ÷òî 
ìîæåò ïîíèçèòü òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 

Åù¸ îäíà íåïðîñòàÿ ïðîáëåìà äëÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè – ñíèæåíèå 
äîëè ñáåðåæåíèé â íàöèîíàëüíîì äîõîäå íà ôîíå ðàñòóùåãî ïîòðåáëåíèÿ. Äî-
ïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà óñèëèëè ïðîáëåìó ñáåðå-
æåíèé è èíâåñòèöèé â ìàñøòàáå ñòðàíû. Íåàäåêâàòíîñòü ñáåðåæåíèé è âíóò-
ðåííèõ èíâåñòèöèé ïîòðåáíîñòÿì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âñåãäà îöåíèâàëàñü â 
ÑØÀ êàê ñåðü¸çíàÿ ïðîáëåìà. Äîëÿ ñáåðåæåíèé â ÂÂÏ ñèëüíî çàâèñèò îò ôàç 
ñðåäíåñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ. Â 2010–2012 ãã. ýòîò 
ïîêàçàòåëü õîòÿ è âûðîñ ñ 13% äî 14,4%, íî îñòàëñÿ íà íåâûñîêîì óðîâíå. 
Â 2013 ã. äîëÿ ñáåðåæåíèé â ÂÂÏ âûðîñëà äî 17,5% [4], ÷òî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü 
îá îæèâëåíèè ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè â ñòðàíå. Íî õîòÿ äîëÿ ÷èñòûõ ñáå-
ðåæåíèé â íàöèîíàëüíîì äîõîäå ÑØÀ, íàõîäèâøàÿñÿ â 2010–2012 ãã. íà «îò-
ðèöàòåëüíîé òåððèòîðèè» (îò -0,7% äî -0,3%), â 2013 ã. âûðîñëà äî 2,3% [4], ýòî 
âñ¸ ðàâíî íåâûñîêèé ïîêàçàòåëü äëÿ èíäóñòðèàëüíîé ýêîíîìèêè.  

30 èþëÿ 2014 ã. ïðåäñåäàòåëü Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû Äæåíåò 
Éåëëåí ïðîâåëà ïðåññ-êîíôåðåíöèþ, íà êîòîðîé îáíàðîäîâàëà êëþ÷åâûå íà-
ïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ÔÐÑ â 2014 ã. [6]. Â çàÿâëåíèè, îïóáëèêîâàííîì ÔÐÑ 
ïîñëå ïðåññ-êîíôåðåíöèè, âèäèòñÿ óáåæä¸ííîñòü â òîì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ìåä-
ëåííûå òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè â íà÷àëå 2014 ã., ñíèæåíèå âëèÿíèÿ âðåìåííûõ 
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ôàêòîðîâ äîëæíî ñòèìóëèðîâàòü îæèâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè âî 
âòîðîé ïîëîâèíå ãîäà. 

Éåëëåí îñòàíîâèëà ñâî¸ âíèìàíèå íà äîëãîâðåìåííûõ ôàêòîðàõ, òàêèõ êàê 
ìåäëåííûé ðîñò ðàñõîäîâ ïîòðåáèòåëåé, íèçêàÿ àêòèâíîñòü íà ðûíêå æèëüÿ, 
æ¸ñòêîñòü óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ, ýêîíîìèÿ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ [6]. Ïðåäñåäà-
òåëü ÔÐÑ îòìåòèëà òàêæå íåãàòèâíîå âëèÿíèå äåôëÿöèè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè ñîñòàâëÿåò ìåíåå 2%, à ýòî 
ñäåðæèâàåò ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Ïîäîáíîå öåíîâîå äàâëåíèå ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ ÔÐÑ êàê âðéìåííîå. Ïðîãíîçèðóåòñÿ, ÷òî óðîâåíü èíôëÿöèè â òå÷å-
íèå áëèæàéøèõ êâàðòàëîâ ïîäíèìåòñÿ äî 3% èëè ÷óòü âûøå.  

Â ðàìêàõ òðåòüåãî ýòàïà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ÔÐÑ åæåìåñÿ÷íî (íà-
÷èíàÿ ñ августа 2014 г.) âûêóïàåò èïîòå÷íûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè íà ñóììó 
10 ìëðä. äîëë., à òàêæå êàçíà÷åéñêèå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà íà 15 ìëðä. 
äîëë. â ìåñÿö. Òàêèì îáðàçîì åæåìåñÿ÷íûé îáú¸ì âûäåëÿåìûõ ÔÐÑ ñðåäñòâ 
óìåíüøàåòñÿ â 2014 ã. äî 25 ìëðä. äîëë. [6], íî ïðè ýòîì ïðîãðàììà «ìÿãêîé» 
äåíåæíîé ïîëèòèêè ïðîäîëæàåò ðàáîòàòü. 

Ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ ïîä÷åðêíóëà, ÷òî, åñëè ýêîíîìèêà ñòðàíû ïðîäîëæèò 
äåìîíñòðèðîâàòü ñëàáîñòü, ó ÔÐÑ èìåþòñÿ èíñòðóìåíòû äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñ-
ïå÷èòü äîïîëíèòåëüíîå ñòèìóëèðîâàíèå.  

Ðå÷ü Äæåíåò Éåëëåí îòðàæàåò çíà÷èòåëüíóþ ñòåïåíü íåîïðåäåë¸ííîñòè 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðñïåêòèâ íà òåêóùèé ìîìåíò. Ó÷èòûâàÿ ðèñêè ñî ñòîðîíû 
Åâðîïû è íåîïðåäåë¸ííîñòü ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè â Âàøèíãòîíå, ÔÐÑ ÷óâ-
ñòâóåò òàêóþ æå íåóâåðåííîñòü. Â òî âðåìÿ êàê ÔÐÑ îæèäàåò óñêîðåíèÿ òåì-
ïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ áåçðàáîòèöû, îíà íå ãîòîâà 
äåëàòü íà ýòî ñòàâêó, õîòÿ è ãîòîâà ïðåäïðèíÿòü âñ¸ íåîáõîäèìîå, åñëè ðåàëü-
íîñòü íå áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü îæèäàíèÿì. 

Ôèíàíñîâûå ðûíêè ïîçèòèâíî îòðåàãèðîâàëè íà çàÿâëåíèå î òîì, ÷òî ÔÐÑ 
ðàñïîëàãàåò èíñòðóìåíòàìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîäîëæàòü äàëüíåéøåå ñìÿã÷å-
íèå äåíåæíîé ïîëèòèêè. Éåëëåí äàëà ïîíÿòü, ÷òî ÔÐÑ ìîæåò ðàññìîòðåòü 
íîâûå ïðîãðàììû ïî âûêóïó àêòèâîâ, åñëè ýêîíîìèêà îñòàíåòñÿ ñëàáîé, à 
«äåôëÿöèîííûå ðèñêè âíîâü ïðîÿâÿòñÿ». Â òî æå âðåìÿ Éåëëåí îòìåòèëà, ÷òî 
ýòîò ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íå ÿâëÿåòñÿ áàçîâûì è ÷òî ó ÔÐÑ òàêæå åñòü 
÷¸òêàÿ ñòðàòåãèÿ ñâîðà÷èâàíèÿ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð, åñëè ýêîíîìè÷åñêèå ïåð-
ñïåêòèâû óëó÷øàòñÿ. 

Â òî âðåìÿ êàê ðèñêè äåíåæíîé ïîëèòèêè îáîçíà÷èëèñü, ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
ìàëîâåðîÿòíûì óñêîðåíèå òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ âî âòîðîé ïîëîâèíå 
2014 ã. Åñëè æå íûíåøíèå òåíäåíöèè ïðîäëÿòñÿ, òî ÔÐÑ ïðåäïðèìåò øàãè ïî 
êîððåêòèðîâêå äåíåæíîé ïîëèòèêè. 
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