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Анализируются особенности денежно-кредитной политики в США после завершения количественного смягчения и нюансы, от которых зависит 

конъюнктура рынка федеральных фондов в условиях долговременного структурного профицита ликвидности. Объяснены причины усиления вола-
тильности процентной ставки в последние месяцы 2019 года, что потребовало от ФРС использования оперативных инструментов регулирования 
ликвидности. Приведены аргументы, на основании которых авторы считают вероятным в будущем повторное применение количественных мето-
дов монетарной политики в США. Кратко описан риск, который влечет за собой вымывание избыточных резервов в наличный денежный оборот в 
связи с использованием доллара США за пределами государства-эмитента. 
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РЕЦЕНЗИЯ  
Статья Черкасова Всеволода Юрьевича, Концевич Ольги Владимировны (Центр перспективного финансового планирования, макроэко-

номического анализа и статистики финансов НИФИ Министерства Финансов России, г. Москва) актуальна в сфере исследований макро-
экономических финансовых показателей, являющихся индикаторами состояния экономики. 

Актуальность темы исследования состоит в том, что в условиях смены инструментария ДКП США игрокам фондовых рынков и ЦБ других 
стран необходимо быть готовыми к последствиям того что ФСР становится «игроком» фондового рынка, а эмиссия казначейских займов и 
облигаций, эмиссия денег в США перестают быть регулятором банковской системы, решения проводимые в современной финансовой 
сфере перестают учитывать тот факт, что любая система, как правило, должна регулироваться в рамках жизненного цикла системы, а не 
аморфного неструктурированного механизма. 

Особенности современной денежно-кредитной политики в США таковы, что рынок федеральных фондов в условиях долговременного 
структурного профицита ликвидности, снижения процентной ставки, волатильности стоимости фондов в США вероятно, по мнению авто-
ров статьи, встанет перед необходимостью повторного применения ФРС монетарной политики количественного смягчения для оживления 
экономики и сохранения рыночных ставок процента. 

Введенная норма об уплате процентного вознаграждения по избыточным резервам, позволяет ФРС контролировать стоимость избыточ-
ных резервов благодаря процентному доходу от портфеля QE. В условиях ловушки ликвидности покупки финансовых активов ЦБ стало 
избыточным вливанием в банковскую систему. Чтобы пустить в оборот крупный профицит ликвидности при низких процентных ставках 
требуется время. При большом избытке резервов объемы торговли на рынке федеральных фондов резко сократились. 

Владельцы невознаграждаемых резервов могли ссужать ими банки, получающие вознаграждение по резервам и заинтересованные в 
доходе на разнице между уплаченной и полученной процентной ставкой. В 2018 году предложение невознаграждаемых резервов переме-
стилось на рынок репо-транзакций. Об этом можно судить по сокращению оборота федеральных фондов на фоне роста активности на 
рынке сделок репо. Оборот федеральных фондов устремился к снижению до объемов “рутинных” операций, а эффективная ставка – к 
росту и сближению с вознаграждением по избыточным резервам IOER. 

Сближению способствовала встречная динамика IOER после того, как с середины 2018 года ФРС стала постепенно снижать ее. Объемы 
торговли в конце 2018 г. и начале 2019 г. пошли в рост, но со второго квартала 2019 года торговля осуществлялась по стоимости выше 
IOER. Как оказалось, механизм передачи сигнала ДКП через процентную ставку стал после этого уязвим по отношению к воздействию на 
ликвидность автономных (рыночных) факторов. Именно влиянию автономных факторов было противопоставлено решение ФРС о прове-
дении операций на открытом рынке.  

Новые операционные инструменты ФРС, по мнению авторов сильно повлияли на стоимость резервных фондов и волатильность про-
центной ставки по федеральным фондам, избыток резервов сопровождается его вымыванием из банковской системы. В годы QE денеж-
ная масса увеличивалась с ускорением в среднем на 9 млрд долларов в год. При повторном количественном смягчении скорость повы-
сится вновь, а в сценарии с отрицательной процентной ставкой – даже больше чем прежде. 

Авторы статьи полагают, что с процентной ставкой ниже 2 процентов и перспективой ее дальнейшего снижения на 11-м году цикличе-
ского подъема перспектива повторного QE представляется практически неизбежной.  

Статья Черкасова Всеволода Юрьевича, Концевич Ольги Владимировны удовлетворяет требованиям, предъявляемым к научным пуб-
ликациям и рекомендуется к опубликованию в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
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