
1. Неравномерный мировой рост

 1.1. Восстановление экономики США 
опережает ожидания

3 квартал 2014 – 5%
4 квартал 2014 – 4%

2015 – 3,3% (прогноз) 
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Индикаторы восстановления экономики 
после кризиса
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The growth of the major stock indexes
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Company Ticker Sector Market 
cap (£bn)

Employee
s

Royal 
Dutch 
Shell

RDSA Oil and 
gas 160.12 90,000

Unilever ULVR Consumer 
goods 90.42 171,000

HSBC HSBA Banking 88.11 267,000
British 
American 
Tobacco

BATS Tobacco 71.4 87,813

GlaxoSmit
hKline GSK Pharmace

uticals 67.38 97,389

Current constituents by market capitalisation as of February 2016 (FTSE 100)
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The US recovery is ahead of expectations

Indexes of recovery?
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in November 2014, unemployment was 5.8%. This is the lowest figure since 2008
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Количественное смягчение как 
инструмент выхода из кризиса



Программа QE FRS
Quantitative easing

QE 1 – 1,2 трлн $ на бюджет
КС 2 – 1,7 трлн $ на Фанни МЭЙ и Фрэди МАК
Сент 2012 – Окт 2014
КС 3 – 600 млрд $ на бюджет

Freddie Mac =
Federal Home Loan Mortgage Corporation
Fannie Mae =
Federal National Mortgage Association

Цель: занятость

КС 3: покупка 
активов, 
ипотечных 
облигаций на 85 
млрд $ каждый 
месяц

16Тимофеева А.А. 2017 



Количественное 
смягчение 

Цена финансовых активов 
растет, а доходность 
падает
(долгосрочная ставка!!!)
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Отличие от традиционной 
монетарной:

Гос облигации vs банковские финансовые инструменты

Краткосрочные ставки процента vs долгосрочные ставки 
процента

ЛОВУШКА ЛИКВИДНОСТИ

19Тимофеева А.А. 2017 



Quantitative easing

20Тимофеева А.А. 2017 



QE

Доверие =>фондовый 
рынок

Экспортеры

Инфляция

Провал из-за неохоты 
банков выдавать кредиты

Кредиторы страны

Импортеры
Перед КС 3 ЕЦБ пускается во все 
тяжкие
Япония не отстает
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Октябрь 2014: сворачивание QE3 т.к. 
перспективы рынка труда улучшились
11 месяцев подряд  2014 по + 200000 рабочих 
мест
Всего от кризиса – 3 млн рабочих мест

Продолжается политика нулевой 
ставки ( 0 – 0,25%)

23Тимофеева А.А. 2017 
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ФРС как инициатор количественного 
смягчения 
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БОМБА ЗАМЕДЛЕННОГО 
ДЕЙСТВИЯ

Экономика укрепляется => 
банки переводят избыточные 
резервы в кредиты => рост кол-
ва денег => инфляция => хаосМедленное повышение ставок => 

инфляция
Быстрое => рецессия

Тимофеева А.А. 2017 
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Когда-то печатным станком управляло 
государство……

Банковская паника 1907г. 
(рецессия=> падение фондовой 
биржи => бегство капитала=> 
нехватка ликвидности у 
банков=> паника)

Создание национальной 
денежной комиссии => 
банковская реформа сенатора 
Олдрича и его друзей

Передача в 1913 г. станка банкирам => ФРС

Тимофеева А.А. 2017 
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ФРС Агентство для выполнения функций ЦБ

12 федеральных резервных банков
3000 коммерческих банков-членов
Совет управляющих (7 человек: новичок 1 
раз в 2 года)
Председатель на 14 лет
Форма собственности – частная
Полномочия от конгресса США
Могут не одобряться Президентом или 
другими властями
Не получают финансирования от 
конгресса

Тимофеева А.А. 2017 



Тимофеева А.А. 2017 28

ФРС и большая политическая игра с 
участием гос долга
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15 июля 2011 года Обама заявил, что, если к утру 16 
июля Конгресс не увеличит лимит госдолга, США 
могут объявить технический дефолт

2 августа 2011 года за 12 часов до возможного 
объявления дефолта Сенат США проголосовал за 
увеличение госдолга на 2,1 триллиона долларов — 
до 16,4 трлн долл., тем самым дефолт был отложен

Небольшая вставка про гос долг США, чтобы понять кое-что важное про ФРС

Тимофеева А.А. 2017 
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ДЕФОЛТ
Банкротство      Технический (конкретный долг в конкретное время)

Репутация => ставка %
Падение курса валюты из-за 
дополнительной эмиссии
Жесткая экономия расходов => 
падение производства
Дефолт банков (арест активов)=> 
пропажа денег у населения и 
предприятий => безработица
Потеря доверия  у среднего класса => 
минус банкам
Снижение уровня жизни

Тимофеева А.А. 2017 
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Год
Госдолг 

США, 
млрд. $

 % ВВП

1910 2,653 8,0

1920 25,95 29,2

1927 18,51 19,2

1930 16,19 16,6

1940 50,696 52,4

1950 256,853 94,0

1960 290,525 56,0

1970 380,921 37,6

1980 909,041 33,4

1990 3206,290 55,9

2000 5628,700 58,0

2001 5769,881 57,4
2002 6198,401 59,7
2003 6760,014 62,6
2004 7354,657 63,9
2005 7905,300 64,6
2006 8451,350 65,0
2007 8950,744 65,6
2008 9985,757 70,2
2009 11875,851 83,4
2010 13786 96,5
2011 15144 100
2012 16432 103,8
2013 17453 106,6
2014 18141 109,9

Год
Госдолг 

США, 
млрд. $

 % ВВП

Тимофеева А.А. 2017 
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38CBO Congressional Budget Office - CBO - Бюджетное управление Конгресса 

Гос долг США на душу – 56000$
ВВП на душу – 54000%

Тимофеева А.А. 2017 
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Долг перед частными лицами – 72%
Долг перед иностранными государствами – 
28%

Тимофеева А.А. 2017 
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Когда США не хватает денег, они берут в долг 
у ФРС

Только у ФРС!

ФРС выпускает трэжэрис 
и продает всем подряд

Тимофеева А.А. 2017 
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Иностранные кредиторы США (февр. 2015)

Страна Млрд. долларов %
Япония 1224,4 19,86 %
Китай 1223,7 19,85 %
Карибские 
банковские центры 350,6 5,68 %

Бельгия 345,3 5,60 %
ОПЕК 296,8 4,81 %
Бразилия 259,9 4,21 %
Швейцария 201,7 3,27 %
Великобритания 192,3 3,12 %
Люксембург 179,2 2,90 %
Гонконг 175,4 2,84 %
Тайвань 165,9 2,69 %
Ирландия 138 2,23 %
Сингапур 109,7 1,78%
Индия 101,7 1,65 %
Мексика 82,2 1,33 %
Турция 79,5 1,28 %Тимофеева А.А. 2017 
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Норвегия 73,2 1,18 %
Канада 70,9 1,15 %
Франция 70,2 1,13 %
Россия 69,6 1,12 %
Германия 68,6 1,11 %
Корея 63,8 1,03 %
Филиппины 39,8 0,64 %
Швеция 38,7 0,62 %
Нидерланды 36,6 0,59 %
Колумбия 36 0,58 %
Австралия 34,8 0,56 %
Таиланд 34 0,55 %
Казахстан 32 0,51 %
Италия 31,7 0,51 %
Испания 29,4 0,47 %
Польша 29,3 0,47%
Чили 25,7 0,41 %
Израиль 23,5 0,38 %
Дания 16,6 0,26 %
Вьетнам 13,9 0,22 %
Перу 10,8 0,17 %
Остальные 187,3 3,03 %

Всего 6162.8Тимофеева А.А. 2017 
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Что происходит с облигациями, 
если спрос на них падает?

США должны сами 
себе?

Долг становится 
бесконечно 
невозвратным

Тимофеева А.А. 2017 
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США 
справятся с 
любым 
размером 
госдолга?

Тимофеева А.А. 2017 



45

Как США решают проблему гос долга?

Гос долг – 18 трлн $
Дефицит – 600 – 1 трлн $
Программа экономии – 1 – 3 трлн$ на десять 
лет

Тимофеева А.А. 2017 
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Сильная армия

Тимофеева А.А. 2017 
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Почему гос долг США не может 
расти бесконечно?

Тимофеева А.А. 2017 
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№ Страна
Внешний долг

(в млн.
$)

Дата 
информации

Внешний 
долг

на душу 
населения

($)

Внешний 
долг (% к 

ВВП)

 Земля более 70 600 000 2012 ≈10 000 98 %

1  США 18 362 496 27 августа 2015 57 104 109,9 %

2  Европейский 
союз 17 950 000 31 декабря 2012 31 313 101 %

3  Великобритани
я 9 959 965 30 сентября 2013 157 640 396 %

4  Германия 5 717 000 31 декабря 2012 70 583 159 %

5  Франция 5 371 000 31 декабря 2012 81 061 236 %

6  Япония 3 017 000 31 декабря 2012 23 736 64 %

7  Нидерланды 2 935 000 31 декабря 2012 32 000 70 %

8  Италия 2 604 000 31 декабря 2012 42 217 144 %

9  Люксембург 2 504 000 31 декабря 2012 ? 23%

10  Испания 2 164 000 31 декабря 2012 48089 137 %

11  Швейцария 1 544 000 31 декабря 2012 191 527 417 %

12  Австралия 1 480 000 31 декабря 2014 66 910 151 %

13  Бельгия 1 424 000 31 декабря 2012 136 276 338 %

14  Канада 1 331 000 31 декабря 2012 38 209 88 %

Большинство основных кредиторов США сами 
являются должниками

Тимофеева А.А. 2017 
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Когда ФРС станет владельцем 95% 
долга, доллару может наступить 
конец!

Тимофеева А.А. 2017 
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Почему США пугали мир 
дефолтом? И возможен ли у 
них дефолт?

Зачем мы 
вкладываемся в 
трэжэрис?

Тимофеева А.А. 2017 
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Вопросы к презентации 9: «Индикаторы выхода из кризиса 
Количественное смягчение ФРС Государственный долг США:
Основные биржевые индексы: содержание; причины, по которым 
индексы являются индикаторами развития экономики;
Программа количественного смягчения: механизм, отличия от 
традиционной монетарной политики;
Валютные войны: определение, причины, связь с количественным 
смягчением;
Индекс доллара, индекс евро и их составляющие;
Федеральная резервная система: структура, рост активов после 
кризиса; последствия роста активов;
Размер государственного долга США;
Основные кредиторы США;
Механизм снижения государственного долга США;
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