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В конце января 2012 г. глава ФРС 
Б. Бернанке заявил, что ожив-
ление американской экономи-
ки разочаровывает. Более того, 
важнейшие факторы «вытяги-
вания» экономики из депрес-
сии – потребительский спрос 
и ипотека – остаются в сложном 
состоянии. Падение цен на жи-
лье почти на 1/3 от их предкри-
зисного пика (рис. 1, а) привело 
к сокращению активов домаш-
них хозяйств (household wealth) 
более чем на 7 трлн долл. 
и дальнейшему росту объе-
мов ипотеки с отрицательным залогом (рис. 1, б), 
что усложняет проблему рефинансирования ипо-
течных займов и продажу жилья. В свою очередь, 
сокращение уровня богатства домашних хозяйств 
уменьшает их расходы (по оценкам – эластич-
ность составляет 5%, что означает возможное со-
кращение расходов на 350 млрд долл., или 2,3 % 
ВВП) и дальнейшее торможение роста.

Для оживления экономики ФРС продолжит ис-
пользование серьезных мер поддержки. В част-
ности, процентные ставки ФРС (federal funds rate) 
до конца 2014 года останутся на нынешнем ми-
нимальном уровне – в диапазоне от 0 до 0,25%. 
Их фактический уровень составляет сейчас около 
0,1%, что значительно ниже инфляции (рис. 2).

Помимо того, что такие подходы гораздо более 
либеральны, чем в ряде других стран (например, 
в России), возникает еще целый ряд комментари-
ев и вопросов по указанному поводу. Ставки, как 
объявлено, останутся на столь низком уровне еще 
в течение трех лет. Что, ситуация в американской 

экономике настолько сложна, 
что требует столь длительно-
го удешевления ресурсов для 
стимулирования роста? Кроме 
того, о планируемом уровне 
ставок участки рынка всегда 
обычно узнавали не до, а по-
сле принятия таких решений. 
И то, что подобное решение 
официально объявлено зара-
нее и на длительный срок, яв-
ляясь беспрецедентным само 
по себе, может говорить о вы-
сокой степени неуверенности 
участников рынка, их неблаго-

приятном положении и желании регуляторов вне-
сти бóльшую ясность относительно своих будущих 
шагов, облегчая тем самым решение финансовых 
вопросов для компаний и банков.

Помимо удешевления финансовых ресурсов, 
для нейтрализации последствий кризиса многие 
страны (в первую очередь США) пошли на мас-
штабную «накачку» экономики ликвидностью. 
В результате эмиссия долларов (денежная база) 
возросла более чем в 3 раза (рис. 3). 

Обеспокоенность регуляторов США, конеч-
но, вызвана большим количеством как текущих, 
так и системных проблем, которые существова-
ли еще до кризиса. Одна из них – так называемые 
«глобальные дисбалансы», при которых страны 
с избыточными сбережениями и профицитами 
балансов финансируют дефицитные экономи-
ки, где уровень потребления (инвестиций) выше 
уровня сбережений.

К странам – кредиторам мировой экономики 
относится и Россия, чей уровень накопленных 

других стран (рис. 5), увеличивая риски потерь 
вследствие падения котировок бумаг (что и про-
изошло, например, в случае бумаг ипотечных 
агентств США). 

В этой связи вновь возникает вопрос о це-
лесообразности таких подходов и необходимо-
сти и возможностях использования части таких 
средств (речь идет в первую очередь о стабили-
зационных фондах) внутри страны. 

Относительно более взвешенного формиро-
вания золотовалютных резервов страны мы ука-
зывали еще до кризиса.

Многое из сказанного в ходе кризиса дей-
ствительно произошло, и если бы такие тенден-
ции были учтены заранее, это могло бы иметь 
гораздо более позитивный результат для рос-
сийских регуляторов. В будущем следовало бы 
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1. Высокие риски и повышенная турбулентность международной фи-
нансовой сферы в 2007–2008 гг., а также связанные с этим курсовые ко-
лебания валют, сделали актуальным вопросы о «якоре – устойчивости» 
в международной валютной системе, а также о нахождении активов, 
в  наименьшей степени подверженных рискам. В этой связи внимание 
вновь было обращено на золото, во-первых, как на актив, традицион-
но считающийся наиболее надежным в условиях кризиса, и, во-вторых, 
как актив, который устойчиво дорожает последние 3 года.

Учитывая, что кризисные тенденции в мировой экономике могут продол-
жить свое развитие в ближайший год, а это может привести к курсовым по-
терям, необходимо рассмотреть возможность мер по диверсификации золо-
товалютных резервов страны путем увеличения в них золотого компонента.

2. Необходимо также принимать во внимание устойчивое сни- 
жение курса американского доллара по отношению к ряду валют  
(евро, швейцарский франк, фунт стерлингов, юань, рубль) в течение  
последних 2 с лишним лет. При этом, по оценкам международных  
организаций, доллар по-прежнему остается переоцененным  
(что означает сохранение потенциала для дальнейшего снижения  
его курса).

Снижению доллара могут также способствовать кризисные тен- 
денции в американской экономике и снижение процентных ста- 
вок, делающие инвестиции в доллары менее привлекательными. 

С учетом вышеизложенного, целесообразно рассмотреть возмож-
ность постепенной диверсификации валютного портфеля золотовалют-
ных резервов (а также валютной структуры внешнеторгового оборота) 
путем увеличения в нем доли других валют. 
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Рисунок 1 а) стоимость домов 
 (янв. 2000 г. = 100)

16

14

12

10

8

6

4

2

0

210
200
190
180
170
160
150
140
130
120

2005
2006

2007
2008

2009
2010

2011 

2005
2006

2007
2008

2009
2010

2011

FHa

nonprime

Prime

Рисунок 2. Ставки рефинансирования и инфляция в США и РФ (%)
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Рисунок 3. Денежная база в США и России

ИСтОЧНИК: ФРС США, ЦБ РФ
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Рисунок 4. Разница между сбережениями и инвестициями (% к ВВП)

2001 г.

2008 г.

Развитые страны

США

Германия

Зона евро

Китай

Индия

Страны Ближнего 
 и Среднего Востока*

Россия

Япония

* Иран, Кувейт, Ливия, Оман, Катар, С. Аравия, Йемен ИСтОЧНИК: ПОСтРОеНО ПО ДАННыМ BiS, 2009

-0,6

-2,7

2,1

0,0

0,1

2,1

0,7

8,5

15,7

-1,6

-5,6

3,2

6,4

-0,8

6,6

-2,4

24,1

10,5

Рисунок 5. Распределение 
валютных активов Банка России  
по инструментам и по странам  
(на 30.06.2011 г., %)
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финансовых ресурсов делает возможным вкла-
дывать эти средства в инструменты и экономики 
других государств. Средства стабилизационных 
фондов, золотовалютные резервы часто вкла-
дывались в казначейские или ипотечные бумаги 
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со всей тщательностью оценить возможности 
дальнейшей оптимизации формирования ЗВР, 
тем более в случае возможных кризисных обо-
стрений. 

После кризиса подходы к формированию ре-
зервов хоть и претерпели некоторые изменения 
(рис. 7), однако эти изменения не носят принци-
пиального характера. 

Внимание к внешним рискам тем более акту-
ально, учитывая и «еврокризис», и дальнейшее 
наращивание долговой нагрузки в самих США. 
Согласно оценкам главы ФРС Б. Бернанке, «для 
достижения экономической и финансовой ста-
бильности фискальная политика США должна 
поддерживать как минимум стабильным, а луч-
ше – уменьшающимся уровень долга относи-
тельно национального дохода». 

Фактически, однако, ожидается, что при 
уменьшении роли США в мировом ВВП их доля 
в глобальном госдолге будет возрастать (рис. 8). 

Сохранение дефицитов будет означать как 
сохранение задач их финансирования, так и си-
стемный и долгосрочный характер самой про-
блемы в целом, решение которой может по-
требовать многих лет. если не будет принято 
радикальных шагов по исправлению ситуации, 
«государственный долг будет расти до опас-
ных размеров в большинстве развитых и многих 
развивающихся странах в течение следующих 
25 лет»3, – указывают международные эксперты.

Все это делает ситуацию в мире крайне неу-
стойчивой, повышая риски «второй волны». В та-
ких условиях экономические власти и бизнес 
должны учитывать возможные риски, формируя 
необходимые механизмы, позволяющие пре-
одолеть глобальную нестабильность (если та-
ковая произойдет) с минимальными потерями 
и сохранить возможности для дальнейшего раз-
вития российской экономики. 

Рисунок 6. Швейцарский франк, золото, серебро дорожают

Рисунок 8. Вклад ряда стран в глобальный ВВП и глобальный госдолг
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а) цена серебра и золота (долл./тр. унц., 01.01.2009 г. = 100)

б) укрепление швейцарского  
франка к евро и доллару  
(июль 2007 г. – февр. 2012 г., %)

Рисунок 7. Распределение валютных активов Банка России (%)
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