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ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß ÑØÀ

Ñòàòüÿ 2. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà
â ïîèñêàõ áàëàíñà ìåæäó ôóíêöèÿìè ãàðàíòà

çîëîòîãî ñòàíäàðòà, áàíêà áàíêîâ è áàíêà
ïðàâèòåëüñòâà (1913–1951 ãã.)

Âòîðàÿ ñòàòüÿ öèêëà î ðàçâèòèè èíñòèòóòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â
ÑØÀ. Ðàñêðûòû ýêîíîìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå, èíñòèòóöèîíàëüíûå è íàó÷íûå îñ-
íîâû ñîçäàíèÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ. Ïîêàçàíî,  êàê â èñïûòà-
íèÿõ äâóìÿ ìèðîâûìè âîéíàìè, Âåëèêîé äåïðåññèåé è áàíêîâñêèìè êðèçèñàìè è
ñîîòâåòñòâåííî â ïðîòèâîðå÷èÿõ ìåæäó äåÿòåëüíîñòüþ êàê ãàðàíòà çîëîòîãî
ñòàíäàðòà, áàíêà ïðàâèòåëüñòâà è áàíêà áàíêîâ êðèñòàëëèçîâàëèñü åå ôóíêöèè
êàê öåíòðàëüíîãî áàíêà.
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íåòàðíàÿ ïîëèòèêà, çîëîòîé ñòàíäàðò, äîêòðèíà ðåàëüíûõ âåêñåëåé, áàíêîâñêèé
êðèçèñ, Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ, ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, äèñêîíòèðîâàíèå,
îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, äîâåðèå, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, áàíêè.

JEL: N12.

Íà ìîìåíò ñîçäàíèÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû â 1913 ã.
ôóíêöèè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ÑØÀ â òîé èëè èíîé ìåðå
âûïîëíÿëè ÷åòûðå èíñòèòóòà:

1) çîëîòîé ñòàíäàðò, îïðåäåëÿâøèé äîëãîñðî÷íóþ äèíàìèêó äåíåã â
ýêîíîìèêå;

2) íàöèîíàëüíàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà – áîëüøèå ãîðîäñêèå áàíêè,
êîòîðûå õðàíèëè ðåçåðâû "ñåëüñêèõ" áàíêîâ, íî íå ìîãëè ïîëíîöåííî
âûïîëíÿòü ôóíêöèþ áàíêà áàíêîâ âî âðåìÿ êðèçèñîâ, ïîñêîëüêó â ïåðâóþ
î÷åðåäü èõ öåëüþ áûëî ïîëó÷åíèå ïðèáûëè;

3) Êàçíà÷åéñòâî, êîòîðîå ðåãóëèðîâàëî äåÿòåëüíîñòü íàöèîíàëüíûõ
áàíêîâ, ãäå õðàíèëèñü áþäæåòíûå ñðåäñòâà, ïåðèîäè÷åñêè ìàíèïóëèðî-
âàëî áþäæåòíûìè ñðåäñòâàìè ñ öåëüþ âëèÿíèÿ íà ðåçåðâû áàíêîâñêîé
ñèñòåìû è ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã êîòîðîãî îñóùåñòâëÿëàñü ýìèññèÿ
áàíêíîò íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ;

4) Íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå àññîöèàöèè, êîòîðûì ñîãëàñíî Àêòó Îë-
äðè÷à-Ðèëàíäà (Aldrich-Wreeland Act) ïðåäîñòàâëÿëîñü ïðàâî îñóùåñòâ-
ëÿòü ýìèññèþ "ïëàòåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ÷ðåçâû÷àéíûõ ñèòóàöèé", êàê ýòî
äî 1908 ã. äåëàëè àññîöèàöèè êëèðèíãîâûõ äîìîâ, íî óæå ïîä êîíòðîëåì
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ.
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íàóê, ñòàðø. íàó÷. ñîòðóä.; âåäóùèé íàó÷íûé ñîòðóäíèê ÃÓ "Èíñòèòóò ýêîíîìèêè è
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÍÀÍ Óêðàèíû".
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Ïðîòèâ çîëîòîãî ñòàíäàðòà âîçðàæåíèé íå áûëî, íî ê òîìó âðåìåíè
óæå ñîçðåëî ïîíèìàíèå, ÷òî ïðåäëîæåíèå äåíåã äîëæíî áûòü áîëåå ãèáêèì
è áîëåå òîíêî ïîäñòðàèâàòüñÿ ê ïîòðåáíîñòÿì ýêîíîìèêè, ÷åì ýòî ìîãóò
ñäåëàòü ïîòîêè çîëîòà. Íàöèîíàëüíàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà áûëà çàêîííîé
ðåçåðâíîé ñèñòåìîé, íî íåýôôåêòèâíîé â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Êàçíà÷åéñòâî
îáâèíÿëè â òîì, ÷òî îíî âçÿëî íà ñåáÿ ÷ðåçìåðíûå èíòåðâåíöèîííûå ôóíê-
öèè. Íåçàäîëãî äî îñíîâàíèÿ ÔÐÑ ó÷åíûå, ïîëèòèêè è æóðíàëèñòû ïî÷òè
åäèíîãëàñíî îñóæäàëè "ñàìîâîëüíóþ" ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó ìèíèñòðà ôè-
íàíñîâ Ë.Øîó (î íåé ñì. â ñòàòüå 1 öèêëà). Â îòâåò íà êðèòèêó Ìèíèñòð äî-
êàçûâàë, ÷òî âçÿë íà ñåáÿ òàêóþ îòâåòñòâåííîñòü, ñòðåìÿñü îòðåàãèðîâàòü íà
ñåðüåçíóþ ìîíåòàðíóþ ïðîáëåìó òîãî âðåìåíè – íåõâàòêó ñåçîííîé ýëà-
ñòè÷íîñòè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ (Timberlake, 1993. Ð. 254).

Àêòîì Îëäðè÷à-Ðèëàíäà áûëî ïðåäóñìîòðåíî ñîçäàíèå Íàöèîíàëü-
íîé äåíåæíîé êîìèññèè Êîíãðåññà, êîòîðàÿ äîëæíà áûëà ðàçðàáîòàòü
çàêîíîïðîåêò î ðåôîðìèðîâàíèè ñèñòåìû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ. Ïî çàêàçó êîìèññèè àìåðèêàíñêèìè è åâðîïåéñêèìè ó÷åíûìè áû-
ëè ïðîâåäåíû ìíîãî÷èñëåííûå ýìïèðè÷åñêèå è èíñòèòóöèîíàëüíûå èñ-
ñëåäîâàíèÿ, è â 1910 ã. èõ ðåçóëüòàòû îïóáëèêîâàëè â 24 òîìàõ, çàêëþ÷è-
òåëüíûé èç êîòîðûõ ñîäåðæàë âûâîäû î ïðèíöèïàõ îðãàíèçàöèè öåí-
òðàëüíîãî áàíêà â ÑØÀ.

Äëÿ äåìîêðàòîâ ñîçäàíèå öåíòðàëüíîãî áàíêà â åãî êëàññè÷åñêîì
ïîíèìàíèè îçíà÷àëî "êîíöåíòðàöèþ â îäíîì ìåñòå ñëèøêîì áîëüøîãî
áîãàòñòâà, êîòîðîå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî ïðîòèâ íàðîäà ÑØÀ". Ïîïó-
ëèñòû õàðàêòåðèçîâàëè öåíòðàëüíûé áàíê êàê ìîíîïîëèñòà, êîòîðûì
óïðàâëÿþò áàíêèðû-êðîâîïèéöû, ïîëó÷èâøèå îò ãîñóäàðñòâà ñïåöèàëüíûå
ïðèâèëåãèè îáèðàòü áåäíûõ, çàâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè, óñòðàèâàòü
çàãîâîðû ñî ñïåêóëÿíòàìè ñ Óîëë Ñòðèò (Timberlake,  1986 Ã.  745).  Äàæå
áîëåå óìåðåííûå êîíãðåññìåíû âûñòóïàëè çà ñîçäàíèå äåöåíòðàëèçî-
âàííîãî ó÷ðåæäåíèÿ, áîëüøå ïîõîæåãî íà àññîöèàöèþ êëèðèíãîâûõ äî-
ìîâ, ÷åì íà êëàññè÷åñêèé öåíòðàëüíûé áàíê.

Íà îñíîâå ðåêîìåíäàöèé Íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé êîìèññèè áûë ðàç-
ðàáîòàí çàêîíîïðîåêò î ñîçäàíèè Íàöèîíàëüíîé ðåçåðâíîé àññîöèàöèè. Ïî-
ñëå âûáîðîâ 1912 ã. Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ ñòàë äåìîêðàò Â. Âèëüñîí, áîëüøèí-
ñòâî â îáåèõ ïàëàòàõ Êîíãðåññà òàêæå çàíÿëè äåìîêðàòû, êîòîðûå ïîäàëè
ñâîé çàêîíîïðîåêò î ñîçäàíèè íàöèîíàëüíîé ðåçåðâíîé àññîöèàöèè, íî óæå
ïîä äðóãèì, îòëè÷àþùèìñÿ îò ïðåäëîæåííîãî ðåñïóáëèêàíöàìè íàçâàíèåì –
Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà (ÔÐÑ). Ïðåçèäåíò Â. Âèëüñîí ïîäïèñàë Àêò
"Î Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâå" 23 äåêàáðÿ 1913 ã.

Ê.Ãëàññ,  ïðåäñòàâëÿÿ  çàêîíîïðîåêò  î  ñîçäàíèè  ÔÐÑ,  óêàçûâàë  íà
äâà îñíîâíûõ íåäîñòàòêà äåéñòâóþùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû. Âî-
ïåðâûõ,  ñóùåñòâóþùàÿ  âàëþòà  áàçèðîâàëàñü  íà  "äîëãå  íàöèè",  òî  åñòü
íà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãàõ, à íå íà áóìàãàõ, êîòîðûå îòðàæàëè
áû èçìåí÷èâûå ïîòðåáíîñòè áèçíåñà, â ÷àñòíîñòè, êðàòêîñðî÷íûõ êîì-
ìåð÷åñêèõ áóìàãàõ. Âî-âòîðûõ, â òðóäíûå âðåìåíà áàíêîâñêîé ñèñòåìå
íå õâàòàëî ðåçåðâîâ.

Áîëüøèíñòâî êîíãðåññìåíîâ ñ÷èòàëè, ÷òî èìåííî ðåàëüíûé ïðîäóêò
ýêîíîìèêè ãåíåðèðóåò èçìåíåíèÿ â äåíåæíîì ïðåäëîæåíèè, à ÔÐÑ ëèøü
ôîðìàëèçóåò ìåõàíèçì ðåàëèçàöèè ýòîãî ïðîöåññà. ÔÐÑ  äîëæíà  áûëà
ðåøàòü ïðîáëåìó îáåñïå÷åíèÿ ñåçîííîé ýëàñòè÷íîñòè äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ íå ïî âîëå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, êàê ýòî áûëî ðàíüøå, à ïî
èíèöèàòèâå áèçíåñà è ñàìèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ ïîìîùüþ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ âûñøåãî óðîâíÿ – ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ. Áàíêè-
÷ëåíû ÔÐÑ óäîâëåòâîðÿëè ïîòðåáíîñòè áèçíåñà â äåíüãàõ, äèñêîíòèðóÿ
èõ âåêñåëÿ, à ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè
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äîëæíû áûëè ïîïîëíÿòü ëèêâèäíîñòü áàíêîâ-÷ëåíîâ ïðåèìóùåñòâåííî
ïóòåì ðåäèñêîíòèðîâàíèÿ ýòèõ âåêñåëåé è, â ìåíüøåé ñòåïåíè, ïóòåì
îïåðàöèé ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ìóíèöèïàëüíûìè öåííûìè áóìàãàìè íà
îòêðûòîì ðûíêå.

Îäíî èç ïîëîæåíèé Çàêîíà "Î Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâå" ïðåäóñìàòðè-
âàëî, ÷òî "íè÷åãî â ýòîì Àêòå íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê òàêîå, ÷òî îò-
ìåíÿåò ñîîòâåòñòâóþùèå ïîëîæåíèÿ Àêòà, ðàòèôèöèðîâàííîãî 14 ìàðòà
1900 ã.", ò.å. Àêòà "Î çîëîòîì ñòàíäàðòå". Èíûìè ñëîâàìè, ÔÐÑ íå äîëæíà
áûëà óçóðïèðîâàòü ôóíêöèè çîëîòîãî ñòàíäàðòà. Çîëîòîé ñòàíäàðò äîëæåí
áûë ðåãóëèðîâàòü äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, à ÔÐÑ –
â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Òàêèì îáðàçîì, â ðåãóëèðîâàíèè äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå àêöåíò ñìåñòèëñÿ ñ äèñêðåöè-
îííîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâåííîãî ó÷ðåæäåíèÿ ê àâòîìàòè÷åñêîé è ñàìî-
ðåãóëèðóåìîé ïîëèòèêå ðûíêà, íà ïîòðåáíîñòè êîòîðîãî äîëæíà áûëà îò-
âå÷àòü ÔÐÑ. ÔÐÑ äîëæíà áûëà ñòàòü ñâîåãî ðîäà ñàìîðåãóëèðóåìûì ïðè-
ëîæåíèåì ê ñàìîðåãóëèðóåìîé ñèñòåìå çîëîòîãî ñòàíäàðòà.

 Òàêèì îáðàçîì, äîâåðèå ê äåíüãàì, ýìèòèðîâàííûì òàêîé ñèñòå-
ìîé, äîëæíî áûëî îñíîâûâàòüñÿ íà òàêèõ îïîðàõ: 1) îãðàíè÷åííîå ïðåä-
ëîæåíèå çîëîòà; 2) îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî êðàòêîñðî÷íûõ êîììåð÷å-
ñêèõ áóìàã (ïîä êîòîðûå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ ÔÐÑ);
3) áëàãîðàçóìèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå áóäóò çàáîòèòüñÿ î ïðè-
áûëüíîñòè ñâîåãî áèçíåñà; 4) ïîëèòèêà ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ,
êîòîðûå  áóäóò  ó÷èòûâàòü  ñèòóàöèþ  íà  ðåãèîíàëüíîì  óðîâíå,  è  íàêîíåö
5) ïîëèòèêà Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà, êîòîðàÿ áóäåò ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå îáùåíàöèîíàëüíûå óñëîâèÿ è èíòåðåñû (Timberlake, 1993.
Ð. 249–250).

Ïîñêîëüêó ÔÐÑ äîëæíà áûëà îáåñïå÷èâàòü ïîòðåáíîñòè ðûíêà, Êîí-
ãðåññ íå îãðàíè÷èâàë åå ïîëèòèêó ýêñïëèöèòíûìè ïðàâèëàìè è öåëÿìè.

×òî êàñàåòñÿ âòîðîé ïðîáëåìû äåíåæíî-êðåäèòíîé ñèñòåìû, êîòî-
ðóþ, ïî ìíåíèþ Ê.Ãëàññà, äîëæíà áûëà ðåøèòü íîâàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà –
îáåñïå÷åíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ðåçåðâàìè â êðèçèñíûõ ñèòóàöèÿõ –
ÔÐÑ óíàñëåäîâàëà ïðåæíþþ ôóíêöèþ êëèðèíãîâûõ äîìîâ, à ñ 1908 ãã. –
Íàöèîíàëüíûõ ðåçåðâíûõ àññîöèàöèé – ïî âûïóñêó "âàëþòû äëÿ ÷ðåçâû-
÷àéíûõ ñèòóàöèé". Ýìèññèÿ ïëàòåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ÷ðåçâû÷àéíûõ ñèòóà-
öèé, êîòîðóþ ñàìîâîëüíî îñóùåñòâëÿëè àññîöèàöèè êëèðèíãîâûõ äîìîâ,
áûëà ëåãèòèìèçèðîâàíà è ïîñòàâëåíà ïîä êîíòðîëü Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ
åùå â 1908 ã. ñ ñîçäàíèåì Íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ àññîöèàöèé (îá ýòîì
ñì. ñòàòüþ 1 öèêëà). Íî â îòëè÷èå îò íèõ, ÔÐÑ áûëà îðãàíîì, óïðàâëåíèå
êîòîðûì îñóùåñòâëÿëîñü íå òîëüêî áàíêàìè, íî è ïðåäñòàâèòåëÿìè äðó-
ãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè (äèðåêòîðà ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ
êëàññà Â, ñì. íèæå) è íàðîäà â öåëîì (Ñîâåò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà è
äèðåêòîðà êëàññà Ñ ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ, ñì. íèæå), òî åñòü â
ÔÐÑ îáåñïå÷åíèå ýêîíîìèêè ëèêâèäíîñòüþ âî âðåìÿ êðèçèñà ïîäíèìà-
ëîñü íà áîëåå âûñîêèé îáùåñòâåííûé óðîâåíü.

Êîíñåðâàòèâíûå ðåñïóáëèêàíöû âûñòóïàëè çà íåáîëüøîå êîëè÷åñò-
âî ðåçåðâíûõ áàíêîâ, íàèáîëåå ïîïóëèñòñêèå ïðåäñòàâèòåëè ñåëüñêèõ
ïðîâèíöèé â Êîíãðåññå ïðåäëàãàëè ïî îäíîìó áàíêó äëÿ êàæäîãî øòàòà.
Ðàöèîíàëüíûé ïîäõîä ê âûáîðó êîëè÷åñòâà ðåçåðâíûõ áàíêîâ áûë ïðåä-
ëîæåí ñåíàòîðîì Äæ. Øåôðîñîì. Ñîãëàñíî ýòîìó ïîäõîäó ðåçåðâíûé
áàíê, ê êîòîðîìó áàíê, íóæäàþùèéñÿ â ëèêâèäíîñòè â óñëîâèÿõ íàáåãà
âêëàä÷èêîâ, áóäåò îáðàùàòüñÿ â çàòðóäíèòåëüíîì ïîëîæåíèè, äîëæåí íà-
õîäèòüñÿ íà ðàññòîÿíèè îäíîé íî÷è åçäû íà ïîåçäå. Ïðåçèäåíò ïîñòðà-
äàâøåãî áàíêà ñîáèðàåò êîììåð÷åñêèå áóìàãè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â
30, 60 è 90 äíåé, ïîä êîòîðûå ñîáèðàåòñÿ ïîëó÷èòü íàëè÷íûå, ñàäèòñÿ íà
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ïîåçä è åäåò â ãîðîä, ãäå íàõîäèòñÿ ðåçåðâíûé áàíê. Êðîìå òîãî, ÷òî òà-
êîå ðàññòîÿíèå ïîìîæåò áûñòðî îñòàíîâèòü ïàíèêó, ïðåèìóùåñòâîì ðå-
ãèîíàëüíîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîääåðæ-
êå ïåðñîíàëüíûõ îòíîøåíèé ìåæäó ðóêîâîäñòâîì êîììåð÷åñêèõ è ðå-
çåðâíîãî áàíêîâ (Timberlake, 1993 Ð. 217–221).

Êîîðäèíèðîâàòü ðàáîòó ÔÐÑ äîëæåí áûë Ñîâåò Ôåäåðàëüíîãî ðå-
çåðâà – àëüòðóèñòè÷åñêèé îðãàí áåç óçêèõ ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ, ïðåä-
ñòàâèòåëü âñåãî àìåðèêàíñêîãî íàðîäà.

Òàêèì îáðàçîì, Àêò "Î Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâå" áûë ïîïûòêîé ñî-
âìåñòèòü ïîëíîìî÷èÿ, êîòîðûìè ïîëüçîâàëèñü Êàçíà÷åéñòâî è êëèðèíãî-
âûå äîìà, â èíñòèòóòå, êîòîðûé áûë áû îäíîâðåìåííî ëåãèòèìíûì, íå-
çàâèñèìûì, èìåë íàó÷íóþ îñíîâó, áûë ôåäåðàòèâíûì è ýôôåêòèâíûì
(Timberlake, 1993. Ð. 255).

×òî êàñàåòñÿ íàó÷íîé îñíîâû ïîëèòèêè ÔÐÑ, òî àâòîðû çàêîíà î ÔÐÑ
àäàïòèðîâàëè ê öåíòðàëüíîìó áàíêó äîêòðèíó ðåàëüíûõ âåêñåëåé, ðàçðàáî-
òàííóþ êîãäà-òî â îòíîøåíèè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Ñîãëàñíî ýòîé äîêòðè-
íå, ÷òîáû èçáåæàòü ñïåêóëÿòèâíîé äåÿòåëüíîñòè è êàê ñëåäñòâèå – íàáåãà
âêëàä÷èêîâ è áàíêðîòñòâà, áàíê äîëæåí ýìèòèðîâàòü áàíêíîòû òîëüêî ïîä
"êà÷åñòâåííûå", íàäåæíûå êðàòêîñðî÷íûå êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ.

Ñîãëàñíî Çàêîíó 1913 ã., îðãàíèçàöèîííûé êîìèòåò â ñîñòàâå Ìè-
íèñòðà ôèíàíñîâ, Ìèíèñòðà ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà è Êîíòðîëåðà äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ äîëæåí áûë ðàçäåëèòü êîíòèíåíòàëüíóþ ÷àñòü ÑØÀ íà 8–12
ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ îêðóãîâ, â êàæäîì èç êîòîðûõ ñîçäàâàëñÿ ôåäå-
ðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê (100 Years Federal Reserve System, 1913). 2 àï-
ðåëÿ 1914 îðãàíèçàöèîííûé êîìèòåò îáúÿâèë î ñîçäàíèè äâåíàäöàòè ôå-
äåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ îêðóãîâ: Áîñòîí, Íüþ-Éîðê, Ôèëàäåëüôèÿ, Êëèâ-
ëåíä, Ðè÷ìîíä, Àòëàíòà, ×èêàãî, Ñåíò-Ëóèñ, Ìèííåàïîëèñ, Êàíçàñ-Ñèòè,
Äàëëàñ, Ñàí-Ôðàíöèñêî.

×ëåíàìè ÔÐÑ äîëæíû áûëè ñòàòü âñå áàíêè, èìåâøèå ñòàòóñ íà-
öèîíàëüíûõ (åñëè îíè íå äåëàëè ýòîãî íà ïðîòÿæåíèè îïðåäåëåííîãî çà-
êîíîì ïåðèîäà, òî òåðÿëè ýòîò ñòàòóñ) è, ïî æåëàíèþ, äðóãèå áàíêè. Áàí-
êè-÷ëåíû äîëæíû áûëè ïðèîáðåñòè àêöèè ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ
â ðàçìåðå 6% îò ñóììû ñâîåãî îïëà÷åííîãî êàïèòàëà è ðåçåðâîâ. Îðãà-
íèçàöèîííûé êîìèòåò, çàíèìàâøèéñÿ ñîçäàíèåì ÔÐÑ, ìîã ïðèíÿòü ðå-
øåíèå î ïðîâåäåíèè ïóáëè÷íîé ïîäïèñêè íà àêöèè ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâ-
íûõ áàíêîâ, íî ïðè ýòîì íè îäèí èíäèâèä èëè êîðïîðàöèÿ, êðîìå áàíêîâ-
÷ëåíîâ, íå ìîãëè âëàäåòü ýòèìè àêöèÿìè íà ñóììó ñâûøå 25 òûñ. äîëë.
(100 Years Federal Reserve System, 1913).

Êàæäûé áàíê-÷ëåí ïîëó÷àë ïðåäóñìîòðåííûå çàêîíîì 6% äèâèäåí-
äîâ íà àêöèè ðåçåðâíûõ áàíêîâ.

Õîòÿ ÔÐÑ íàõîäèòñÿ â ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè, âëàäåëüöû àêöèé, ñî-
ãëàñíî çàêîíó, íå èìåþò ïðàâà ãîëîñà, íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàííîãî ñ
âëàäåíèåì àêöèÿìè. Ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè ñîãëàñíî Àêòó
1913 ã. ðóêîâîäÿò Ñîâåòû äèðåêòîðîâ, ñîñòîÿùèå èç 9 äèðåêòîðîâ òðåõ
êëàññîâ: êëàññ À ïðåäñòàâëÿåò áàíêè, ÿâëÿþùèåñÿ àêöèîíåðàìè ôåäå-
ðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà, êëàññ Â – íåôèíàíñîâûé ñåêòîð îêðóãà, à äè-
ðåêòîðîâ êëàññà Ñ íàçíà÷àåò Ñîâåò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà.  Âûáîðû äè-
ðåêòîðîâ êëàññîâ À è Â ïðîõîäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì. Îðãàíèçàöèîííûé
êîìèòåò ÔÐÑ, êîãäà âûáîðû ïðîõîäèëè âïåðâûå, à â äàëüíåéøåì Óïðàâ-
ëÿþùèé Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà (ñ 1935 ã.
ýòà äîëæíîñòü èìåíóåòñÿ Ïðåçèäåíò Ñîâåòà äèðåêòîðîâ) ðàçäåëÿåò âñå
áàíêè-÷ëåíû ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî îêðóãà íà òðè ãðóïïû ñ ïðèáëèçè-
òåëüíî ðàâíûì êîëè÷åñòâîì áàíêîâ è ñóììîé èõ êàïèòàëîâ. Êàæäûé áàíê-
÷ëåí íà çàñåäàíèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ èçáèðàåò ÷ëåíà êîëëåãèè âûáîðùè-
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êîâ è èçâåùàåò îá ýòîì ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê ñâîåãî îêðóãà. Ôå-
äåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê ïî êàæäîé èç òðåõ ãðóïï áàíêîâ ôîðìèðóåò
ñïèñêè êîëëåãèè âûáîðùèêîâ è ðàññûëàåò èõ âñåì ÷ëåíàì êîëëåãèè.
Â êàæäîé ãðóïïå âñå áàíêè-÷ëåíû íîìèíèðóþò ïî îäíîìó êàíäèäàòó íà
äèðåêòîðà êëàññà À è äèðåêòîðà êëàññà Â. Íà ïåðâûõ âûáîðàõ îðãàíèçà-
öèîííûé êîìèòåò ÔÐÑ, à â äàëüíåéøåì Óïðàâëÿþùèé Ñîâåòà äèðåêòîðîâ
ôåäåðàëüíîãî áàíêà ôîðìèðóåò ïî êàæäîé èç òðåõ ãðóïï áàíêîâ îêðóãà
ñïèñîê êàíäèäàòîâ è áàíêîâ, êîòîðûå èõ íîìèíèðîâàëè, è ðàññûëàåò åãî
÷ëåíàì èçáèðàòåëüíîé êîëëåãèè. Ïîñëåäíèå â òå÷åíèå 15 äíåé ñî äíÿ
ïîëó÷åíèÿ ñïèñêà îñóùåñòâëÿþò ðåéòèíãîâîå ãîëîñîâàíèå îòäåëüíî ïî
êàíäèäàòàì â äèðåêòîðà êëàññà À è êëàññà Â. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îíè ðàí-
æèðóþò âñåõ êàíäèäàòîâ â ñïèñêå. Ïîáåæäàåò òîò êàíäèäàò, êîòîðûé ó
áîëüøèíñòâà èçáèðàòåëåé îêàçàëñÿ ïåðâûì íîìåðîì â ñïèñêå. Åñëè íè
îäèí èç êàíäèäàòîâ íå íàáèðàåò áîëüøèíñòâà ïî ïåðâîìó íîìåðó, òîãäà
äîáàâëÿþòñÿ ãîëîñà ïî ïåðâîìó è âòîðîìó íîìåðó, è òàê äàëåå, ïîêà êòî-
íèáóäü íå íàáåðåò áîëüøèíñòâà ãîëîñîâ. Äèðåêòîðàìè ôåäåðàëüíûõ ðå-
çåðâíûõ áàíêîâ íå ìîãóò áûòü íè ÷ëåíû Ñåíàòà, íè ÷ëåíû Ïàëàòû ïðåä-
ñòàâèòåëåé Êîíãðåññà ÑØÀ. Äèðåêòîðà è ðàáîòíèêè áàíêîâ íå ìîãóò áûòü
äèðåêòîðàìè êëàññîâ Â è Ñ (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Òàêàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè
äîëæíà áûëà ìàêñèìàëüíî ïðåäñòàâèòü è ñáàëàíñèðîâàòü èíòåðåñû áàí-
êîâ ñ èíòåðåñàìè ðûíêà è àìåðèêàíñêîãî íàðîäà.

Êâèíòýññåíöèÿ äîêòðèíû ðåàëüíûõ âåêñåëåé ñîäåðæàëàñü â ñòàòüå
13 Àêòà 1913 ã., ñîãëàñíî êîòîðîé ôåäåðàëüíûì ðåçåðâíûì áàíêàì ðàç-
ðåøàëîñü ïðåäîñòàâëÿòü êðåäèòû áàíêàì-÷ëåíàì è âûïóñêàòü áàíêíîòû
ïîä çàëîã "íîò è âåêñåëåé, âîçíèêøèõ íà îñíîâå ðåàëüíûõ êîììåð÷åñêèõ
ñäåëîê; òî åñòü íîò è âåêñåëåé, âûïóùåííûõ äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ,
ïðîìûøëåííûõ èëè êîììåð÷åñêèõ öåëåé", ñðîê èõ ïîãàøåíèÿ íå ìîã ïðå-
âûøàòü 90 äíåé ñ ìîìåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ, à äëÿ âåêñåëåé è íîò, âû-
ïóùåííûõ äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ íóæä – øåñòè ìåñÿöåâ (100 Years
Federal Reserve System, 1913).

Ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè ñàìîñòîÿòåëüíî óñòàíàâëèâàëè
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî ðàçëè÷íûì êëàññàì öåííûõ áóìàã, íî ïîä
êîíòðîëåì Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà è òàê, ÷òîáû "ñïîñîáñòâîâàòü
òîðãîâëå è áèçíåñó" (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Õîòÿ ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ôåäåðàëüíûõ ðå-
çåðâíûõ áàíêîâ áóäåò ðåäèñêîíòèðîâàíèå êîììåð÷åñêèõ âåêñåëåé, Àêò
1913  ã.  òàêæå  ïðåäîñòàâëÿë  èì  ïðàâî  ïðîâîäèòü  îïåðàöèè  íà  îòêðûòîì
ðûíêå. Â ÷àñòíîñòè, ñîãëàñíî ñòàòüå 14 Àêòà "Î Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâå"
îíè èìåëè ïðàâî:

1) îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè ñ çîëîòûìè ìîíåòàìè è ñëèòêàìè, îáìå-
íèâàòü áàíêíîòû Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà íà çîëîòî, çîëîòûå ìîíåòû èëè
çîëîòûå ñåðòèôèêàòû;

2) ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü â ñòðàíå è çà åå ïðåäåëàìè îáëèãàöèè è
íîòû ÑØÀ, âåêñåëÿ, íîòû, îáëèãàöèè ïîä áóäóùèå äîõîäû*, âàððàíòû ñî
ñðîêîì ïîãàøåíèÿ îò äàòû ïîêóïêè íå áîëåå 6 ìåñÿöåâ, âûïóùåííûå ïîä
áóäóùèå ïîñòóïëåíèÿ îò ñáîðà íàëîãîâ èëè äðóãèõ äîõîäîâ ëþáîãî øòà-
òà, îêðóãà, ìóíèöèïàëèòåòà èëè èíîãî ïîëèòè÷åñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ
ÑØÀ. Ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ òàêèõ îïåðàöèé äîëæíû áûëè ðàçðàáàòûâàòüñÿ
Ñîâåòîì Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà;

* revenue bonds – ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè, ñòîèìîñòü è äîõîäû ïî êîòîðûì âû-
ïëà÷èâàþòñÿ ñ äîõîäîâ îò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êîòîðî-
ãî îíè âûïóñêàþòñÿ.
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3) ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü áàíêàì-÷ëåíàì âåêñåëÿ, âûïóùåííûå íà
îñíîâå êîììåð÷åñêèõ òðàíñàêöèé è ñîîòâåòñòâóþùèå òðåáîâàíèÿì ê äèñ-
êîíòèðîâàíèþ.

Ñîãëàñíî ïåðâîíà÷àëüíîìó òåêñòó çàêîíà î ÔÐÑ îò 1913 ã. Ñîâåò
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà (ÑÔÐ) ñîñòîÿë èç ñåìè ÷ëåíîâ, è â íåãî ïî äîëæ-
íîñòè âõîäèëè Ìèíèñòð ôèíàíñîâ è Êîíòðîëåð äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.
Îñòàëüíûå ïÿòü ÷ëåíîâ ÑÔÐ íàçíà÷àëèñü Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ ïî ïðåäñòàâ-
ëåíèþ Ñåíàòà. Ñ îäíîãî ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî îêðóãà íå ìîãëî áûòü
íàçíà÷åíî áîëåå îäíîãî ÷ëåíà ÑÔÐ. Íàçíà÷àÿ ÷ëåíîâ Ñîâåòà Ôåäåðàëü-
íîãî ðåçåðâà, Ïðåçèäåíò äîëæåí áûë ó÷èòûâàòü ñïðàâåäëèâîå ïðåäñòàâè-
òåëüñòâî ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè è åå ãåîãðàôè÷åñêèõ ðåãèîíîâ.
Èç  ýòèõ  ïÿòè  ÷ëåíîâ  ÑÔÐ  ïî  ìåíüøåé  ìåðå  äâîå  äîëæíû  áûëè  èìåòü
îïûò ðàáîòû â áàíêîâñêîé ñôåðå ëèáî ôèíàíñàõ. ×òîáû îáåñïå÷èòü ïî-
ñòåïåííóþ ðîòàöèþ, âî âðåìÿ ïåðâîãî íàçíà÷åíèÿ îäèí èç íèõ íàçíà÷àë-
ñÿ íà 2, îäèí íà 4, îäèí íà 6, îäèí íà 8 è îäèí íà 10 ëåò. Âî âðåìÿ ïî-
ñëåäóþùèõ íàçíà÷åíèé âñå ÷ëåíû ÑÔÐ íàçíà÷àëèñü íà 10 ëåò. Â 1933 ã.
ñðîê èõ ïðåáûâàíèÿ â äîëæíîñòè áûëî óâåëè÷åí äî 12, à â 1935 ã. – äî 14
ëåò (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2014). Èç ýòèõ ïÿòè
÷ëåíîâ Ïðåçèäåíò ÑØÀ íàçíà÷àë Ïðåäñåäàòåëÿ è Âèöå-ïðåäñåäàòåëÿ
ÑÔÐ (100 Years Federal Reserve System, 1913). Íè îäèí èç ÷ëåíîâ ÑÔÐ íå
ìîã áûòü ñëóæàùèì èëè äèðåêòîðîì ëþáîãî áàíêà, áàíêîâñêîãî ó÷ðåæäå-
íèÿ, òðàñòîâîé êîìïàíèè, ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà èëè âëàäåòü
àêöèÿìè áàíêà èëè òðàñòîâîé êîìïàíèè.

Ñîãëàñíî ïåðâîíà÷àëüíîé ðåäàêöèè çàêîíà î ÔÐÑ Ñîâåò Ôåäåðàëü-
íîãî ðåçåðâà áûë íàäåëåí ñëåäóþùèìè ïîëíîìî÷èÿìè:

1) ïîëó÷àòü è ïðîâåðÿòü îò÷åòíîñòü, áóõãàëòåðñêèå äîêóìåíòû è
äåÿòåëüíîñòü ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ è êàæäîãî áàíêà-÷ëåíà
ÔÐÑ. Åæåíåäåëüíî ÑÔÐ äîëæåí áûë ïóáëèêîâàòü îò÷åòíîñòü êàæäîãî ôå-
äåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà è êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü âñåõ ôå-
äåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ;

2) äàâàòü ðàçðåøåíèå èëè ïðè ñîãëàñèè íå ìåíåå ïÿòè ÷ëåíîâ ÑÔÐ
òðåáîâàòü îò ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ ðåäèñêîíòèðîâàòü öåííûå áó-
ìàãè, äèñêîíòèðîâàííûå äðóãèìè ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè ïî
ñòàâêàì, çàôèêñèðîâàííûì Ñîâåòîì Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà (ðàíåå òàêèìè
ïîëíîìî÷èÿìè ïîëüçîâàëñÿ Ìèíèñòð ôèíàíñîâ, êîòîðûé ìîã ïî ñâîåìó óñ-
ìîòðåíèþ ïåðåâîäèòü äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà èç îäíèõ áàíêîâ â äðóãèå);

3) îñóùåñòâëÿòü íàäçîð è ðåãóëèðîâàòü ñ ïîìîùüþ Óïðàâëåíèÿ
Êîíòðîëåðà äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ ýìèññèþ è èçúÿòèå áàíêíîò ôåäåðàëü-
íûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ;

4) òðåáîâàòü ñïèñàíèÿ ñîìíèòåëüíûõ èëè ïîòåðÿâøèõ ñòîèìîñòü àê-
òèâîâ ñ áàëàíñîâ Ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ;

5) îñóùåñòâëÿòü îáùèé íàäçîð çà ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàí-
êàìè (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Àêò 1913 ã. ïðåäóñìàòðèâàë âîçìîæíîñòè ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ
Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ íà ðàáîòó ÔÐÑ (ñò. 10): "Íè÷åãî â ýòîì çàêîíå íå
äîëæíî òîëêîâàòüñÿ êàê óìåíüøåíèå ïîëíîìî÷èé Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ïî
íàäçîðó, óïðàâëåíèþ è êîíòðîëþ çà Êàçíà÷åéñòâîì, è êîãäà ëþáîå ïîë-
íîìî÷èå, ïðåäîñòàâëåííîå ýòèì Çàêîíîì Ñîâåòó ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà
… âñòóïàåò â êîíôëèêò ñ ïîëíîìî÷èÿìè Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ, òàêèå ïîë-
íîìî÷èÿ äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîä íàáëþäåíèåì è êîíòðîëåì Ìèíèñò-
ðà ôèíàíñîâ" (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Ýìèññèÿ áàíêíîò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ðåøåíèþ
Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà (ïðè ýòîì èçãîòîâëåíèåì áàíêíîò çàíèìàåò-
ñÿ ïîäðàçäåëåíèå Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ). Ýòè áàíêíîòû ôåäåðàëüíûå ðåçåðâ-
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íûå áàíêè ïîëó÷àëè ïîä çàëîã äèñêîíòèðîâàííûõ öåííûõ áóìàã. Ñîãëàñíî
Àêòó 1913 ã.  ýòè áàíêíîòû ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüñòâàìè ÑØÀ è äîëæíû ïðè-
íèìàòüñÿ âñåìè íàöèîíàëüíûìè áàíêàìè è áàíêàìè-÷ëåíàìè è ôåäåðàëü-
íûìè  ðåçåðâíûìè  áàíêàìè,  à  òàêæå  äëÿ  îïëàòû  âñåõ  íàëîãîâ,  ïîøëèí  è
äðóãèõ ïóáëè÷íûõ ïëàòåæåé. Îíè ïîäëåæàëè îáìåíó íà çîëîòî â Êàçíà÷åé-
ñòâå, â ãîðîäå Âàøèíãòîí, è â ëþáîì ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå. Êàæ-
äûé ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê äîëæåí áûë õðàíèòü ðåçåðâ â çîëîòå è
çàêîííûõ ñðåäñòâàõ ïëàòåæà â ðàçìåðå íå ìåíåå 35% îò ñóììû äåïîçèòîâ,
è ðåçåðâû â çîëîòå â ðàçìåðå íå ìåíåå 40% îò ñóììû âûïóùåííûõ èì â
îáðàùåíèå áàíêíîò (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Àêò  1913 ã.  ó÷ðåæäàë ñëåäóþùóþ ñèñòåìó ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî äåïî-
çèòàì. Áàíêè-÷ëåíû, ðàñïîëîæåííûå â öåíòðàëüíûõ ðåçåðâíûõ ãîðîäàõ
(Íüþ-Éîðê, ×èêàãî, Ñåíò-Ëóèñ), ïîääåðæèâàþò ðåçåðâû â ðàçìåðå 18% îò
ñóììû äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è 5% îò ñóììû ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ.
6/18 ýòèõ ðåçåðâîâ îíè äåðæàò â ñâîèõ õðàíèëèùàõ, 7/18 â ôåäåðàëüíîì
ðåçåðâíîì áàíêå ñâîåãî îêðóãà, à îñòàëüíóþ ÷àñòü – íà âûáîð áàíêîâ – â
ñîáñòâåííûõ õðàíèëèùàõ ëèáî ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå. Áàíêè-
÷ëåíû, ðàñïîëîæåííûå â ðåçåðâíûõ ãîðîäàõ,  ïîääåðæèâàþò  ðåçåðâû  â
ðàçìåðå 15% îò ñóììû äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è 5% îò ñóììû ñðî÷-
íûõ äåïîçèòîâ. Èç íèõ â ñîáñòâåííûõ õðàíèëèùàõ â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ
ëåò ñ ìîìåíòà ñîçäàíèÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà – 6/15 îò îáùåé
ñóììû, à â äàëüíåéøåì – 5/15. Â ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå ñâîåãî
îêðóãà â òå÷åíèå ïåðâîãî ãîäà ñ ìîìåíòà åãî ñîçäàíèÿ – íå ìåíåå 3/15
ïëþñ 1/15 êàæäûå ñëåäóþùèå ïîëãîäà,  ïîêà ýòà äîëÿ íå äîñòèãàëà 6/15,
êàêîâîé è äîëæíà ïîñòîÿííî ïîääåðæèâàòüñÿ â äàëüíåéøåì. Îñòàëüíûå
ðåçåðâû â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ ëåò ñ ìîìåíòà îáðàçîâàíèÿ ôåäåðàëüíîãî
ðåçåðâíîãî áàíêà îêðóãà ìîãëè íà âûáîð áàíêà-÷ëåíà õðàíèòüñÿ â ñîáñò-
âåííîì õðàíèëèùå, ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå ëèáî â íàöèîíàëüíîì
áàíêå â ðåçåðâíîì èëè öåíòðàëüíîì ðåçåðâíîì ãîðîäå. ×åðåç òðè ãîäà ýòà
îñòàëüíûå ðåçåðâû äîëæíû áûëè õðàíèòüñÿ òîëüêî ëèáî â õðàíèëèùå áàí-
êà, ëèáî â ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå îêðóãà, ëèáî òàì è òàì â âû-
áðàííîé áàíêîì ïðîïîðöèè. Áàíêè-÷ëåíû, ðàñïîëîæåííûå â ãîðîäàõ, íå
ÿâëÿþùèõñÿ ðåçåðâíûìè ëèáî öåíòðàëüíûìè ðåçåðâíûìè, äîëæíû áûëè
ïîääåðæèâàòü ðåçåðâû â ðàçìåðå 12% îò ñóììû äåïîçèòîâ äî âîñòðåáî-
âàíèÿ è 5% îò ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ. Èç íèõ â ñîáñòâåííîì õðàíèëèùå òàêîé
áàíê äîëæåí õðàíèòü â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ ëåò ñ ìîìåíòà îñíîâàíèÿ ôå-
äåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà îêðóãà 5/12, à â äàëüíåéøåì – 4/12 ðåçåðâà.
Â ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå ñâîåãî îêðóãà òàêèå áàíêè äîëæíû áûëè
õðàíèòü 2/12 ðåçåðâîâ â òå÷åíèå ãîäà ñ ìîìåíòà îáðàçîâàíèÿ ôåäåðàëüíî-
ãî ðåçåðâíîãî áàíêà ïëþñ 1/12 êàæäûå ñëåäóþùèå ïîëãîäà, ïîêà ýòà äîëÿ
íå äîñòèãàëà 5/12, êàêîâîé è äîëæíà áûëà ïîñòîÿííî ïîääåðæèâàòüñÿ â
äàëüíåéøåì. Îñòàëüíûå ðåçåðâû òàêèå áàíêè â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ ëåò ñ
ìîìåíòà ñîçäàíèÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî îêðóãà ìîãëè ïî ñâîåìó óñ-
ìîòðåíèþ õðàíèòü â ñîáñòâåííûõ õðàíèëèùàõ, ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì
áàíêå ëèáî â íàöèîíàëüíûõ áàíêàõ â ðåçåðâíûõ èëè öåíòðàëüíûõ ðåçåðâ-
íûõ ãîðîäàõ. Â äàëüíåéøåì ýòè îñòàëüíûå ðåçåðâû ìîãëè õðàíèòüñÿ òîëü-
êî â ñîáñòâåííûõ õðàíèëèùàõ, ôåäåðàëüíîì ðåçåðâíîì áàíêå ëèáî òàì è
òàì â ëþáîé ïðîïîðöèè íà âûáîð áàíêà-÷ëåíà (100 Years Federal Reserve
System,  1913).  Òàêèì îáðàçîì,  â  òå÷åíèå òðåõ ëåò âñå áàíêè-÷ëåíû ÔÐÑ
äîëæíû áûëè ïåðåéòè îò õðàíåíèÿ ðåçåðâîâ â íàöèîíàëüíûõ áàíêàõ ê õðà-
íåíèþ èõ â ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêàõ.

Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìå, îñíîâàííîé â äîñòàòî÷íî ñïîêîé-
íîì 1913 ã., âñêîðå ïðèøëîñü ïðîéòè ÷åðåç èñïûòàíèÿ Ïåðâîé ìèðîâîé
âîéíîé è Âåëèêîé äåïðåññèåé. Ñ íà÷àëîì Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû çîëî-
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òîé ñòàíäàðò íà÷àë òåðÿòü ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü â êà÷åñòâå îñíîâû äîëãî-
ñðî÷íîé äèíàìèêè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Èçìåíèëñÿ õàðàêòåð ìåæäó-
íàðîäíîé  òîðãîâëè.  Åå  îñíîâíûìè  ñóáúåêòàìè  â  ñòðàíàõ  –  ó÷àñòíèöàõ
âîéíû  ñòàëè  íå  ÷àñòíûå  èíäèâèäû,  êîòîðûå  ðåàãèðîâàëè  íà  öåíîâûå
ñòèìóëû,  à ãîñóäàðñòâà,  êîòîðûå ñàìè êîíòðîëèðîâàëè ôèíàíñîâûå ìå-
õàíèçìû (Friedman, Schwartz,  1963.  Ñ.  198–199).  Ñîîòâåòñòâåííî,  è  íà
äèíàìèêó ïîòîêîâ çîëîòà, êîòîðóþ ãåíåðèðîâàëè ãîñóäàðñòâà, äîëæíû
áûëè îòâå÷àòü ãîñóäàðñòâà, à íå ðûíêè, íå àâòîìàòè÷åñêàÿ ñèñòåìà çîëî-
òîãî ñòàíäàðòà. Îäíàêî Çàêîí î ÔÐÑ, èñõîäÿùèé èç ïîëíîöåííîãî ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ çîëîòîãî ñòàíäàðòà, íå óñòàíàâëèâàë êîíêðåòíûõ îðèåíòè-
ðîâ äëÿ ïðèíÿòèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðåøåíèé â ìîíåòàðíîé ñôåðå.

Ïðàâèòåëüñòâà åâðîïåéñêèõ ñòðàí – ó÷àñòíèö Ïåðâîé ìèðîâîé âîé-
íû ñòàëè èñòî÷íèêîì èíòåíñèâíîãî ñïðîñà íà àìåðèêàíñêèå òîâàðû, ñîç-
äàâàÿ â ÑØÀ ïðîôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà. Äî îôèöèàëüíîãî âñòóïëåíèÿ
ÑØÀ â Ïåðâóþ ìèðîâóþ âîéíó 6 àïðåëÿ 1917 ã. ñòðàíû-ñîþçíèêè ôèíàí-
ñèðîâàëè ñâîé òîðãîâûé äåôèöèò ïî îòíîøåíèþ ê ÑØÀ çà ñ÷åò ïåðåâîçêè
çîëîòà è ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòîâ íà ÷àñòíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Äàæå åñëè
áû ÔÐÑ ðåøèëàñü íà ñàìîñòîÿòåëüíóþ ïîëèòèêó è ðåøèëà íåéòðàëèçî-
âàòü (ñòåðèëèçîâàòü) ïðèòîê çîëîòà, óãðîæàâøåãî ðîñòîì âíóòðåííèõ öåí,
ó íåå åùå íå áûëî äëÿ ýòîãî äîñòàòî÷íîãî îáúåìà îáëèãàöèé èëè äðóãèõ
àêòèâîâ, ÷òîáû ïðîäàòü èõ è ìîáèëèçîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà. Òàêæå îíà
íå èìåëà ïðàâà âûïóñêàòü ñîáñòâåííûå öåííûå áóìàãè èëè â èíîé ôîðìå
îñóùåñòâëÿòü çàèìñòâîâàíèÿ íà îòêðûòîì ðûíêå. Íå áûëî ó íåå è ïðÿìî-
ãî ñïîñîáà ïîâëèÿòü íà ñîîòíîøåíèå ìåæäó äåïîçèòàìè è ðåçåðâàìè è
äåïîçèòàìè è íàëè÷íûìè. Íà òîò ìîìåíò ñàìîå áîëüøîå, ÷òî îíà â ýòîì
ïëàíå  ìîãëà  ñäåëàòü,  –  ýòî  èçáåãàòü  óâåëè÷åíèÿ  ìîíåòàðíîé  áàçû.  Íî
äàæå òàêàÿ ïîëèòèêà êàçàëàñü ÔÐÑ ñëèøêîì àñêåòè÷íîé, òàê êàê òðåáîâà-
ëà, ÷òîáû ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè íå ïîêóïàëè íèêàêèõ àêòèâîâ,
ïðèíîñÿùèõ äîõîä, à ñâîè ðàñõîäû ôèíàíñèðîâàëè èñêëþ÷èòåëüíî çà
ñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ âêëàäîâ áàíêîâ-÷ëåíîâ.

Âñòóïëåíèå ÑØÀ â Ïåðâóþ ìèðîâóþ âîéíó, êîãäà ãîñóäàðñòâî íà÷àëî
êðåäèòîâàòü ñîþçíèêîâ, èçìåíèëî òåíäåíöèþ ïðèòîêà çîëîòà â ñòðàíó íà
åãî îòòîê. 7 ñåíòÿáðÿ 1917 ã. Ïðåçèäåíò ÑØÀ çàïðåòèë ýêñïîðò çîëîòà áåç
ðàçðåøåíèÿ Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà è Êàçíà÷åéñòâà è ââ¸ë âàëþò-
íûé êîíòðîëü. Â èþíå 1919 ã. çàïðåò íà âûâîç çîëîòà áûë îòìåíåí, è åãî
îòòîê ïðîäîëæèëñÿ, íî áûë áîëåå ÷åì êîìïåíñèðîâàí êðåäèòíîé àêòèâíî-
ñòüþ ÔÐÑ – ïðåèìóùåñòâåííî ðåäèñêîíòèðîâàíèåì âåêñåëåé è ÷àñòè÷íî
ïîêóïêîé ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è áàíêîâñêèõ àêöåïòîâ, ñâÿçàííûõ
ñ âíåøíåòîðãîâûìè îïåðàöèÿìè (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 222). Èíôëÿ-
öèÿ  ïîòðåáèòåëüñêèõ  öåí  â  ÑØÀ  â  1917  ã.  äîñòèãëà  17,8%,  â  1918  ã.  –
17,3% è â 1919 ã. – 15,2%. Ðåàêöèÿ ÔÐÑ íà ðîñò öåí îãðàíè÷èëàñü "íðàâ-
ñòâåííûì óâåùåâàíèåì" – ðåêîìåíäàöèåé áàíêàì áîëåå âíèìàòåëüíî îò-
íîñèòüñÿ ê ðàçãðàíè÷åíèþ "íåîáõîäèìûõ" è "íå íåîáõîäèìûõ" êðåäèòîâ.
Äèñêîíòíûå æå ñòàâêè ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ íàõîäèëèñü íà
óðîâíå, çàìåòíî íèæå ðûíî÷íîãî. Â ýòîò ðàç ïàññèâíîñòü ïîëèòèêè ÔÐÑ
óæå íå áûëà âûçâàíà îòñóòñòâèåì òåõíè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé äëÿ ïðîâåäå-
íèÿ íóæíîé ïîëèòèêè, êàê ýòî áûëî â 1914 ã., âåäü ÔÐÑ óæå íàêîïèëà äîñ-
òàòî÷íûé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã è ìîãëà òàêæå ïîâûñèòü ó÷åòíóþ ñòàâêó.
Ïåðâîé ïðè÷èíîé åå ïàññèâíîñòè áûëî îòñóòñòâèå îïûòà ïðîâåäåíèÿ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.  Áîëüøèíñòâî  Óïðàâëÿþùèõ  ôåäåðàëüíûõ  ðå-
çåðâíûõ áàíêîâ è ÷ëåíîâ Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà îïàñàëèñü ïîâû-
øåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðîå, ïî èõ ìíåíèþ, ìîãëî áû ïîâðåäèòü
"ïðîäóêòèâíîìó" êðåäèòîâàíèþ, à îòäàâàëè ïðåäïî÷òåíèå ðåêîìåíäàòåëü-
íûì ìåðàì, íàöåëåííûì íà îãðàíè÷åíèå "ñïåêóëÿòèâíîãî" êðåäèòîâàíèÿ.
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Ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ òàêæå åùå íå îáëàäàëî äàííûìè î ïðîäîëæèòåëüíîñòè
ëàãà ìåæäó åå äåéñòâèÿìè ïî ìîíåòàðíîé ýêñïàíñèè èëè ðåñòðèêöèè è èõ
ïîñëåäñòâèÿìè, ïîýòîìó ñëèøêîì ïîçäíî íàæèìàëî íà òîðìîçà, à çàòåì
äàâèëî ñëèøêîì äîëãî è, íå âèäÿ íåìåäëåííîãî ýôôåêòà, íàæèìàëî ñíîâà.
(Friedman, Schwartz, 1963. 225–227, 239). Âòîðîé ïðè÷èíîé áûëà èíòåëëåê-
òóàëüíàÿ  ñðåäà  è  ãîñïîäñòâóþùèå  ýêîíîìè÷åñêèå  òåîðèè  –  â  òî  âðåìÿ
ñ÷èòàëè, ÷òî ðîñò äåíåæíîé ìàññû áûë ñëåäñòâèåì, à íå ïðè÷èíîé ðîñòà
öåí (Friedman, Schwartz, 1963. 223). Òðåòüåé ïðè÷èíîé ïàññèâíîñòè ÔÐÑ
áûëà ñëàáîñòü åå èíñòèòóöèîíàëüíîé ïîçèöèè, âåäü åå ïðåäíàçíà÷åíèåì
áûëî óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè ðûíêà, à íå âåñòè àêòèâíóþ ïîëèòèêó.
Ëèøü îòäåëüíûå õàðèçìàòè÷íûå ëè÷íîñòè â òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ – òàêèå,
êàê Á.Ñòðîíã, êîòîðûé, âîçãëàâëÿÿ Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-
Éîðêå, ñîòðóäíè÷àë ñ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äðóãèõ ñòðàí, – ãîòîâû áûëè
ïðèíèìàòü ðåøèòåëüíûå ìåðû. Äðóãèå íà òàêîå íå ðåøàëèñü. Îäèí èç òî-
ãäàøíèõ ÷ëåíîâ ÑÔÐ Ó.Õàðäèíã ïèñàë â ñâîèõ ìåìóàðàõ: "... Ñîâåò ÷óâñò-
âîâàë, ÷òî îí îáÿçàí ñîòðóäíè÷àòü ñ Êàçíà÷åéñòâîì. Íåñïîñîáíîñòü äåëàòü
ýòî áûëà áû ðàâíîñèëüíîé äèêòàòó Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà íàä ïî-
ëèòèêîé Êàçíà÷åéñòâà. Â òàêîì ñëó÷àå, ÿ äóìàþ, ê Ñîâåòó áûë áû ïðèìå-
íåí Àêò Îâåðìàíà, êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåò ïðàâî Ïðåçèäåíòó ñâîèì ïðèêà-
çîì ïåðåäàâàòü ëþáóþ ôóíêöèþ Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà Ìèíèñòðó
ôèíàíñîâ ëèáî ëþáîìó äðóãîìó ïðàâèòåëüñòâåííîìó ÷èíîâíèêó" (Friedman,
Schwartz, 1963. Ð. 228). Ïîýòîìó Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ïûòàëàñü
ñïîñîáñòâîâàòü Êàçíà÷åéñòâó â ðàçìåùåíèè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áó-
ìàã è íå äîïóñêàòü ïàäåíèÿ öåí íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, òåì áîëåå,
÷òî êîììåð÷åñêèå áàíêè âñå åùå äåðæàëè â ñâîèõ ïîðòôåëÿõ çíà÷èòåëüíûå
ñóììû "Çàéìà ïîáåäû" è "Çàéìà ñâîáîäû" è ïðåäîñòàâëÿëè çíà÷èòåëüíûå
ñóììû êðåäèòîâ ñâîèì êëèåíòàì ïîä ýòè öåííûå áóìàãè.

Ñëåäóþùèì èñïûòàíèåì äëÿ ÔÐÑ, íå èìåâøåé ÷åòêî îïðåäåëåííûõ
çàêîíîäàòåëüíûõ öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ñòàë áóì íà ðûíêå
àêöèé â 1920-õ ãã.

"Áû÷èé" ðûíîê àêöèé ïîðîäèë êîíôëèêò ìåæäó öåëüþ ñîäåéñòâèÿ
äåëîâîé àêòèâíîñòè è æåëàíèåì îãðàíè÷èòü ñïåêóëÿöèþ íà ôîíäîâîì ðûí-
êå. Öåíû íà àêöèè íà ïðîòÿæåíèè 1921 – ñåíòÿáðÿ 1929 ã. ðîñëè â àòìî-
ñôåðå âñåîáùåãî îïòèìèçìà. Áëàãîñîñòîÿíèå ãðàæäàí ïîâûøàëîñü: â èõ
æèçíü âîøëè àâòîìîáèëè, òåëåôîíû, äðóãèå òåõíîëîãè÷åñêèå íîâèíêè.
Îáû÷íûå ëþäè èíâåñòèðîâàëè âñå áîëüøèå ñóììû â àêöèè è îáëèãàöèè,
÷åìó ñïîñîáñòâîâàëè íîâûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, òàêèå êàê áðîêåðñêèå
äîìà, èíâåñòèöèîííûå òðàñòû, è íîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, òàêèå
êàê ìàðæèíàëüíûå ñ÷åòà, êîòîðûå äàâàëè âîçìîæíîñòü îáû÷íûì ãðàæäà-
íàì ïîêóïàòü êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè â êðåäèò ïîä çàëîã ýòèõ æå
áóìàã.  Â  ëó÷øèå  âðåìåíà  ìàðæà  (ñóììà,  êîòîðóþ íóæíî  áûëî  âíåñòè  çà
öåííûå áóìàãè) ïàäàëà äî 10%. Áóì îïèðàëñÿ íå íà ìå÷òû î áîãàòñòâå,
êîòîðîå ìîæíî çàïîëó÷èòü â äàëüíèõ êðàÿõ, êàê ýòî áûëî â Âåëèêîáðèòàíèè
âî âðåìÿ ñïåêóëÿòèâíîé ëèõîðàäêè, ñâÿçàííîé ñ Êîìïàíèåé Þæíûõ ìîðåé,
èëè âî Ôðàíöèè, ñâÿçàííîé ñ êîìïàíèåé Äæ.Ëîó – ëþäè â ÑØÀ â 1920-õ
ãîäàõ ôèíàíñèðîâàëè ïðîãðåññ â ñâîåé ñòðàíå, êîòîðûé îíè ñàìè ìîãëè
íàáëþäàòü è ÷óâñòâîâàòü. Ýòî óêðåïëÿëî îïòèìèçì – óâåðåííîñòü, ÷òî êàæ-
äûé  ÷åëîâåê  ìîæåò  ñòàòü  áîãàòûì,  è  äîâåðèå  ëþäåé  äðóã  ê  äðóãó  (Ãýë-
áðåéò, 2009). Â 1929 ã. ïðîôåññîð Äàéñ îòìå÷àë: "Íàðîä âåðèò ñâîèì ëè-
äåðàì. Ìû óæå íå ðàññìàòðèâàåì êàïèòàíîâ èíäóñòðèè êàê æóëèêîâ è ïðî-
õîäèìöåâ. Ðàçâå ìû íå ñëûøèì èõ ãîëîñà ïî ðàäèî? Ðàçâå ìû íå çíàêîìû
ñ èõ ìûñëÿìè, àìáèöèÿìè è èäåàëàìè, êîòîðûìè îíè äåëÿòñÿ ñ íàìè,
ñëîâíî ñ áëèçêèìè äðóçüÿìè?" (Ãýëáðåéò, 2009. Ñ. 225). Êðîìå òîãî, íàñå-
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ëåíèå íàêîïèëî îïðåäåëåííûå ñáåðåæåíèÿ áëàãîäàðÿ äëèòåëüíîìó ïåðèî-
äó ïðîöâåòàíèÿ, ÷òî äàëî òîë÷îê ìàññîâîìó èíâåñòèðîâàíèþ.

Îòñóòñòâèå ðåøèòåëüíûõ äåéñòâèé âëàñòíûõ ñòðóêòóð, íàïðàâëåííûõ
íà ïðåêðàùåíèå ñïåêóëÿöèé â ÑØÀ â 1920-õ ãîäàõ â îïðåäåëåííîé ñòåïå-
íè ìîæíî îáúÿñíèòü, ó÷èòûâàÿ îïïîðòóíèñòè÷åñêèå îñíîâû ñàìîñîõðàíå-
íèÿ ÷èíîâíèêà: äàæå óñïåøíûå äåéñòâèÿ ìîãëè áû èìåòü òàêèå æå óæàñ-
íûå ïîñëåäñòâèÿ, êàê è áåçäåéñòâèå, à âèíîâíûì âñåãäà îêàçûâàåòñÿ òîò,
êòî ïûòàåòñÿ õîòü ÷òî-òî ñäåëàòü (Ãýëáðåéò, 2009.  Ñ.  44). Ñòàòóñ ÔÐÑ –
âíîâü ñîçäàííîãî êâàçèãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëÿòîðà ñ ïðåèìóùåñòâåííî
ðûíî÷íûìè ìåòîäàìè, åäèíñòâåííûìè çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûìè
êðèòåðèÿìè îòíîñèòåëüíî ïîëèòèêè êîòîðîãî áûëè "îáåñïå÷èâàòü ýëà-
ñòè÷íîñòü âàëþòû è ìåõàíèçìû äëÿ ðåäèñêîíòèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ
áóìàã" è "óñòàíàâëèâàòü ó÷åòíûå ñòàâêè òàê, ÷òîáû óäîâëåòâîðÿòü ïî-
òðåáíîñòè òîðãîâëè è áèçíåñà" – òåì áîëåå íå ñïîñîáñòâîâàë àêòèâíîé
ïîëèòèêå. Íàêîíåö, äàæå ñåãîäíÿ, ïîñëå òîãî, êàê íà ýòó òåìó ïðîâåäåíû
ñîòíè èññëåäîâàíèé, ïåðåæèò íå îäèí ôèíàíñîâûé êðèçèñ, â ýêñïåðòíîé
è ïîëèòè÷åñêîé ñðåäàõ âñå åùå îòñóòñòâóåò êîíñåíñóñ îòíîñèòåëüíî îï-
òèìàëüíîé ðåàêöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ íà ïîÿâëåíèå ïóçûðåé íà ðûíêàõ
àêòèâîâ (íàïðèìåð, îòíîñèòåëüíî òîãî, ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå èëè ìîíå-
òàðíûå èíñòðóìåíòû ïðåäïî÷åñòü) êàê è êîíñåíñóñ ïî ïîâîäó èäåíòèôè-
êàöèè ñàìûõ ïóçûðåé.

Êàê è íàêàíóíå êðèçèñà 2008 ã., áóìó íà ôîíäîâîì ðûíêå 1929 ã.
ïðåäøåñòâîâàëî ïî÷òè äåñÿòèëåòèå íèçêîé èíôëÿöèè, ïîðîé ïåðåõîäÿ-
ùåé â äåôëÿöèþ (ðèñ.  1).  Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ýòî çàòðóäíÿëî ïðèíÿòèå ðå-
øåíèÿ î ïðîâåäåíèè æåñòêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
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Ðèñóíîê 1. ÑØÀ: ñðåäíåãîäîâîå èçìåíåíèå ÈÏÖ, 1914–1930 ãã., %

Èñòî÷íèê: ïîñòðîåíî ïî:
http://www.minneapolisfed.org/community_education/teacher/calc/hist1913.cfm

Êîãäà íàêîíåö â 1929 ã. íåçäîðîâûé õàðàêòåð áóìà íà ôîíäîâîì
ðûíêå óæå ïåðåñòàë âûçûâàòü ñîìíåíèÿ, âíóòðè ÔÐÑ íà÷àëèñü îñòðûå
äèñêóññèè îòíîñèòåëüíî àäåêâàòíîé ïîëèòèêè è ïðîòèâîñòîÿíèå ìåæäó
Ñîâåòîì Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà è Ôåäåðàëüíûì ðåçåðâíûì áàíêîì Íüþ-
Éîðêà. Â Ñîâåòå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà îïÿòü ñ÷èòàëè, ÷òî "ïðÿìîå äàâ-
ëåíèå" íà áàíêè ÿâëÿåòñÿ ëó÷øèì ñðåäñòâîì îãðàíè÷åíèÿ êðåäèòîâ íà
ñïåêóëÿòèâíûå öåëè áåç ÷ðåçìåðíîãî îãðàíè÷åíèÿ èõ ïðåäëîæåíèÿ äëÿ
ïðîèçâîäèòåëüíûõ öåëåé, òîãäà êàê ïîâûøåíèå äèñêîíòíûõ ñòàâîê èëè
îáúåìîâ ïðîäàæ öåííûõ áóìàã íà îòêðûòîì ðûíêå ñëèøêîì ñèëüíî óäà-
ðÿò ïî äåëîâîé àêòèâíîñòè â öåëîì. Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-
Éîðêà, íàîáîðîò, âñåãäà âûñòóïàë ïðîòèâ àäìèíèñòðàòèâíûõ èíñòðóìåí-
òîâ èçáèðàòåëüíîãî äåéñòâèÿ, îòäàâàÿ ïðåäïî÷òåíèå îáùåé ïîëèòèêå èç-
ìåíåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè. (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 259 ). Ì.Ôðèäìàí è

http://www.minneapolisfed.org/community_education/teacher/calc/hist1913.cfm
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À.Øâàðö îáúÿñíÿëè íåæåëàíèå Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà ïîâûñèòü
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ ñïåêóëÿöèÿì ïîä÷èíåííîñòè åãî
ïîëèòèêè èíòåðåñàì Êàçíà÷åéñòâà. Íå æåëàÿ óäîðîæàòü ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã, ÑÔÐ îäíîâðåìåííî, ïðèìåíÿÿ àäìèíèñòðàòèâíûå èíñòðóìåíòû è
ðåêîìåíäàöèè áàíêàì, ïûòàëñÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàòü, ÷òî äåëàåò ÷òî-òî
äëÿ ðåøåíèÿ íåîòëîæíûõ ïðîáëåì (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 266). Â òî
æå âðåìÿ Äæ.Ãýëáðåéò äîêàçûâàë, ÷òî "ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
íàíåñëî áû óäàð ïî âñåì, êðîìå ñïåêóëÿíòîâ. Ïîêóïàòåëþ àêöèé "Radio"
â  1928  ã.  ïðèõîäèëîñü  ïëàòèòü  ïî  êðåäèòó  â  ñðåäíåì  10%,  íî  åñëè  áû
äàæå ýòà ñòàâêà áûëà âäâîå áîëüøå, îí íè÷óòü áû íå îïå÷àëèëñÿ. Âåäü â
ýòîì ãîäó çà ñ÷åò ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé îí ìîã ïîëó÷èòü ïðè-
áûëü â ðàçìåðå 500%". Ïî ìíåíèþ Äæ.Ãýëáðåéòà, ÔÐÑ ñëåäîâàëî òðåáî-
âàòü îò Êîíãðåññà ïîëíîìî÷èé íà çàïðåò îñóùåñòâëåíèÿ íåêîòîðûõ âèäîâ
ñäåëîê çà çàåìíûå ñðåäñòâà èëè ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà ýòó äåÿòåëü-
íîñòü (Ãýëáðåéò, 2009. Ñ. 52–54).

Â êîíöå êîíöîâ, â 1930 ã. ÔÐÑ ïðàêòè÷åñêè ïðåêðàòèëà ðåäèñêîíòè-
ðîâàíèå öåííûõ áóìàã, íå æåëàÿ ïîäîãðåâàòü ñïåêóëÿòèâíóþ àêòèâíîñòü.
Íî áûëî óæå ñëèøêîì ïîçäíî – êðàõ ôîíäîâîãî ðûíêà ïðèâåë ê áàíêðîò-
ñòâó áàíêîâ, êîòîðûå àêòèâíî èíâåñòèðîâàëè â öåííûå áóìàãè. Íà ìîìåíò
êðàõà ôîíäîâîãî ðûíêà â 1929 ã. áîëåå 8000 êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëè
÷ëåíàìè ÔÐÑ, íî îêîëî 16 000 – èìè íå ñîñòîÿëè. Áàíêè, êîòîðûå íå áû-
ëè ÷ëåíàìè ÔÐÑ, ÷àñòü ñâîèõ ðåçåðâîâ äåðæàëè â íàëè÷íîñòè â õðàíèëè-
ùàõ, à ÷àñòü – â âèäå äåïîçèòîâ â áàíêàõ-êîððåñïîíäåíòàõ. Íåäîñòàòêè
íàöèîíàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ãäå íàöèîíàëüíûå áàíêè, êîòîðûå âû-
ïîëíÿëè ôóíêöèè ðåçåðâíûõ, áûëè òàêèìè æå êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè,
íàöåëåííûìè íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, ïîýòîìó íå ìîãëè ñòàòü êðåäèòîðà-
ìè ïîñëåäíåé íàäåæäû âî âðåìÿ êðèçèñà), ñóùåñòâîâàâøåé äî ÔÐÑ,
ïðåêðàñíî îñîçíàâàëèñü, è âñå îíè áûëè îïèñàíû â îò÷åòå Íàöèîíàëüíîé
äåíåæíîé êîìèññèè, êîòîðàÿ ðàçðàáàòûâàëà çàêîí î ÔÐÑ. Íî äåëî áûëî
â  òîì,  ÷òî  ýòîò  çàêîí  ïðåäëàãàë  ðåøåíèå  ïðîáëåìû  ðåçåðâèðîâàíèÿ
òîëüêî äëÿ òåõ áàíêîâ, êîòîðûå äîáðîâîëüíî âñòóïàëè â Ôåäåðàëüíóþ
ðåçåðâíóþ ñèñòåìó. Íåäîñòàòêè íàöèîíàëüíîé ñèñòåìû ðåçåðâèðîâàíèÿ
ïðåâðàòèëè êðàõ â 1930 ã. – ïåðâîé ïîëîâèíå 1931 ã. ôèíàíñîâûõ êîìïà-
íèé è áàíêîâ, êîòîðûå ñëèøêîì ìíîãî èíâåñòèðîâàëè â öåííûå áóìàãè, â
ðåãèîíàëüíûå áàíêîâñêèå êðèçèñû.

Ì.Ôðèäìàí è À.Øâàðö ïðèâîäÿò ñëåäóþùèå ïðè÷èíû çàïîçäàëîé è
íåäîñòàòî÷íîé ðåàêöèè ÔÐÑ íà áàíêðîòñòâà áàíêîâ â 1930 – âíà÷àëå
1931 ãã. ãîäîâ. Âî-ïåðâûõ, ñðåäè ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ ëèøü
Íüþ-Éîðêñêèé áûë ôàêòè÷åñêè íàöèîíàëüíûì ïî ìàñøòàáàì ñâîåé äåÿ-
òåëüíîñòè è ïðèâûê ñ÷èòàòü ñåáÿ áàíêîì, êîòîðûé ôîðìèðóåò óñëîâèÿ
êðåäèòíîãî ðûíêà, à íå ïðîñòî ðåàãèðóåò íà íèõ. Ýòî è îáúÿñíÿåò åãî àê-
òèâíóþ ïîçèöèþ â äåíåæíî-êðåäèòíîì ðåãóëèðîâàíèè. Ïàññèâíîñòü îñ-
òàëüíûõ áàíêîâ îáúÿñíÿëàñü òåì, ÷òî îíè íàõîäèëèñü äàëüøå îò öåíòðà
ôèíàíñîâîé æèçíè è áûëè áîëåå ñêëîííû ðåàãèðîâàòü íà ôèíàíñîâûå
ïîòîêè, ÷åì èõ èíèöèèðîâàòü. Êàê îòìå÷àþò Ì.Ôðèäìàí è À.Øâàðö, èçó-
÷åíèå êîððåñïîíäåíöèè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà ñ
äðóãèìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè äåìîíñòðèðóåò âïå÷àòëÿþùåå îòëè÷èå ìå-
æäó íèìè â óðîâíå ïîíèìàíèÿ ìîíåòàðíûõ âîïðîñîâ. Ìíîãîëåòíèé îïûò
ðàáîòû è íåïîñðåäñòâåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî
áàíêà Íüþ-Éîðêà çà ïðîâåäåíèå ïîëèòèêè íà öåíòðàëüíîì äåíåæíîì
ðûíêå ñòðàíû, à òàêæå äëèòåëüíûé îïûò ñîòðóäíè÷åñòâà ñ äðóãèìè öåí-
òðàëüíûìè áàíêàìè âûðàáîòàëè â òåõíè÷åñêîì ïåðñîíàëå ýòîãî áàíêà
îáùåíàöèîíàëüíîå âèäåíèå è ïîíèìàíèå ýôôåêòîâ ðàçëè÷íûõ ìåðîïðèÿ-
òèé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ìåæäó òåì ýòè êà÷åñòâà îòñóòñòâîâàëè ó äðó-
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ãèõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ, êîòîðûå ïðåèìóùåñòâåííî çàíèìàëèñü âîïðîñàìè
ìåñòíîãî è ðåãèîíàëüíîãî õàðàêòåðà, à òàêæå ó Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðå-
çåðâà, äàëåêîãî îò ïðîâåäåíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïîðàçèòåëüíî îò-
ëè÷àëñÿ îò äðóãèõ Óïðàâëÿþùèõ ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ è õàðèç-
ìàòè÷íûé Óïðàâëÿþùèé Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà
Á.Ñòðîíã. Êàðüåðå Á.Ñòðîíãà â ÔÐÑ ïðåäøåñòâîâàë îïûò ðàáîòû ðóêîâî-
äèòåëåì áàíêà è ïðåäñåäàòåëÿ êîìèòåòà, ñîçäàííîãî ôèíàíñîâûìè ëèäå-
ðàìè Íüþ-Éîðêà äëÿ ñïàñåíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû âî âðåìÿ ïàíèêè
1907 ã. Ñòðîíã âëàäåë çíàíèÿìè, áåçóñëîâíûì àâòîðèòåòîì â ñòðàíå è
ìèðå, óâåðåííîñòüþ è óìåíèåì óáåæäàòü, à òàêæå ìóæåñòâîì äëÿ ðåàëè-
çàöèè ñâîèõ èäåé è ïðèíÿòèÿ íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòè. Ïî ìíåíèþ
Ì.Ôðèäìàíà è À.Øâàðö, à òàêæå ìíîãèõ åãî ñîâðåìåííèêîâ, â òîì ÷èñëå
È.Ôèøåðà, åñëè áû Á.Ñòðîíã íå óìåð â 1928 ã. è ðóêîâîäèë Ôåäåðàëü-
íûì ðåçåðâíûì áàíêîì Íüþ-Éîðêà îñåíüþ 1930 ã., îí, âåðîÿòíî, îñîçíàë
áû ïðèáëèæåíèå êðèçèñà ëèêâèäíîñòè è áûë áû ãîòîâ ïðèíÿòü àêòèâíûå è
íàäëåæàùèå ìåðû äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåêðàòèòü åãî. Ì.Ôðèäìàí è À.Øâàðö
ïðèâîäÿò îòðûâîê èç ïèñüìà Á.Ñòðîíãà, ãäå îí ñðàâíèâàåò ñóùåñòâîâàíèå
ëàãîâ â ýôôåêòàõ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñ îòëîæåííûìè ýôôåêòàìè íàðó-
øåíèé  ðåæèìà  áîëüíûì  òóáåðêóëåçîì  (î  ÷åì  îí,  ê  ñîæàëåíèþ,  õîðîøî
çíàë ïî ñîáñòâåííîìó îïûòó). Ïîýòîìó çíàÿ, ÷òî îò ìîíåòàðíûõ ìåð íå
ñëåäóåò îæèäàòü íåìåäëåííûõ ýôôåêòîâ, îí, âåðîÿòíî, íå ñîøåë áû ñ
ýêñïàíñèîííîãî êóðñà, íå ïîëó÷èâ áûñòðîãî ïðåêðàùåíèÿ ñïàäà
(Friedman, Schwartz, 1963. 407–419). Âî-âòîðûõ, ñëóæàùèå ÔÐÑ íå ÷óâñò-
âîâàëè îòâåòñòâåííîñòè ïåðåä áàíêàìè, êîòîðûå íå áûëè åå ÷ëåíàìè.
Â 1921–1929 ãã. è â òå÷åíèå ïåðâûõ äåñÿòè ìåñÿöåâ 1930 ã. áîëüøèíñòâî
îáàíêðîòèâøèõñÿ áàíêîâ íå áûëè ÷ëåíàìè ÔÐÑ, íî â íèõ íàõîäèëàñü çíà-
÷èòåëüíàÿ ÷àñòü äåïîçèòîâ. Â-òðåòüèõ, â ýòîò ïåðèîä ñëó÷àè áàíêðîòñòâà
ñëó÷àëèñü ïðåèìóùåñòâåííî ñðåäè ìåíüøèõ áàíêîâ, à ïîñêîëüêó íàèáî-
ëåå âëèÿòåëüíûå ôèãóðû â ÔÐÑ áûëè áàíêèðàìè èç êðóïíûõ ãîðîäîâ è
áûëè íå â âîñòîðãå îò ñóùåñòâîâàíèÿ ìàëûõ áàíêîâ, òî îíè âîñïðèíèìà-
ëè áàíêðîòñòâà "ëèëèïóòîâ" êàê åñòåñòâåííûé ïðîöåññ. Â-÷åòâåðòûõ, áàí-
êðîòñòâî íåñêîëüêèõ êðóïíûõ áàíêîâ â êîíöå 1930 ã. ìíîãèå ïðåäñòàâèòå-
ëè ÔÐÑ ñ÷èòàëè ðåçóëüòàòîì ïëîõîãî ìåíåäæìåíòà, ÷òî íå òðåáîâàëî,
ñîîòâåòñòâåííî, âìåøàòåëüñòâà ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà. Â-ïÿòûõ,
ìíîãèå ïðîôåññèîíàëüíûå ýêîíîìèñòû â òî âðåìÿ ðàññìàòðèâàëè äå-
ïðåññèþ êàê æåëàåìîå è íåîáõîäèìîå ýêîíîìè÷åñêîå ÿâëåíèå, íåîáõî-
äèìîå äëÿ óñòðàíåíèÿ íåýôôåêòèâíûõ è ñëàáûõ ýëåìåíòîâ ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñèñòåìû (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 358–359).

21 ñåíòÿáðÿ 1931 ã. Âåëèêîáðèòàíèÿ îòêàçàëàñü îò çîëîòîãî ñòàí-
äàðòà. Îæèäàÿ, ÷òî ÑØÀ ñäåëàåò òî æå ñàìîå, öåíòðàëüíûå áàíêè è ÷àñò-
íûå äåðæàòåëè çîëîòà è àìåðèêàíñêèõ öåííûõ áóìàã (îñîáåííî âî Ôðàí-
öèè, Áåëüãèè, Øâåéöàðèè, Øâåöèè è Íèäåðëàíäàõ) êîíâåðòèðîâàëè çíà-
÷èòåëüíóþ  ÷àñòü  ñâîèõ  äîëëàðîâûõ  àêòèâîâ  â  çîëîòî.  Ðåàêöèÿ  ÔÐÑ  íà
âíåøíèé îòòîê çîëîòà îêàçàëàñü áîëåå ýíåðãè÷íîé, ÷åì íà âíóòðåííèå
ïðîáëåìû. Â îêòÿáðå 1931 ã. Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà
äâàæäû  ïîâûñèë  ñâîþ  ó÷åòíóþ  ñòàâêó.  Êàê  îòìå÷àþò  Ì.Ôðèäìàí  è
À.Øâàðö, ðåøåíèå î ðåçêîì ïîâûøåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, â îòëè÷èå îò
ïðåäûäóùèõ ðåøåíèé â ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, íå âûçûâàëî íèêàêèõ äèñ-
êóññèé íè ó ÔÐÑ, íè çà åå ïðåäåëàìè: "... êàê ïðîáëåìà, òàê è åå ðåøå-
íèå êàçàëèñü î÷åâèäíûìè è ïðîñòûìè. È äåéñòâèòåëüíî, ñêëàäûâàåòñÿ
âïå÷àòëåíèå, ÷òî ïîñëå ñòîëêíîâåíèÿ ñ íåèçâåñòíûìè, íåóëîâèìûìè è
òîíêèìè ïðîáëåìàìè ÔÐÑ ïî÷òè ñ îáëåã÷åíèåì ïðèâåòñòâîâàëà ïîÿâëå-
íèå ïðîáëåìû, êîòîðóþ ìîæíî áûëî ÷åòêî, "÷åðíûì ïî áåëîìó" îõàðàê-
òåðèçîâàòü". Òàêèì îáðàçîì, ÷òî êàñàåòñÿ "âíåøíåé" ìîíåòàðíîé ïîëè-
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òèêè,  íàïðàâëåííîé  íà  ñîõðàíåíèå  çîëîòîãî  ñòàíäàðòà,  ïîçèöèÿ  ÔÐÑ
îêàçàëàñü áîëåå ðåøèòåëüíîé, ÷åì îòíîñèòåëüíî âíóòðåííåé ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñèòóàöèè. Äåéñòâèòåëüíî, ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó çîëîòûìè ðåçåðâàìè
è ñóììîé äåïîçèòîâ èëè áàíêíîò ïðåäñòàâëÿëèñü íàìíîãî áîëåå ïðîñòû-
ìè è ïîíÿòíûìè îðèåíòèðàìè, ÷åì ïàðàìåòðû ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíî-
ñòè,  à  ïîääåðæêà  ýòèõ  ñîîòíîøåíèé  –  áîëåå  èçâåñòíîé  è  ïðèâû÷íîé
ñôåðîé äåéñòâèé ýìèññèîííîãî áàíêà, ÷åì ïîëèòèêà â îòâåò íà áóì íà
ôîíäîâîì ðûíêå, ýêîíîìè÷åñêóþ äåïðåññèþ è áàíêðîòñòâà áàíêîâ.

Ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîçâîëèëî çà äâå íåäåëè îñòàíîâèòü
âíåøíèé îòòîê çîëîòà è äàæå âîññòàíîâèòü óâåëè÷åíèå çîëîòîãî çàïàñà, íî
óæå â äåêàáðå 1931 ã. îòòîê çîëîòà ñíîâà âîçîáíîâèëñÿ. Ê òîìó æå ïîâûøå-
íèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèâåëî ê óõóäøåíèþ ïîëîæåíèÿ â áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìå, êîòîðàÿ è òàê ñòðàäàëà îò áàíêîâñêîé ïàíèêè. Òîëüêî â îêòÿáðå 1931 ã.
îáàíêðîòèëèñü 522 êîììåð÷åñêèõ áàíêà, à â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ òðåõ ìåñÿ-
öåâ – åùå 875 áàíêîâ (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 317).

Ââèäó ÷àñòíîãî íåïîëèòè÷åñêîãî èìèäæà ÔÐÑ è íåñïîñîáíîñòè ïî-
ëèòèêîâ ïîíèìàòü åå îïåðàöèè, â ðàçãàð Âåëèêîé äåïðåññèè, êîãäà áàí-
êîâñêàÿ ñèñòåìà íàõîäèëàñü â êðèòè÷åñêîì ñîñòîÿíèè, ëèäåðû Êîíãðåññà
ïðåäïî÷èòàëè  îáîéòè  öåíòðàëüíûé  áàíê  è  ñîçäàòü  íîâûå  ó÷ðåæäåíèÿ  è
áþðî, êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî áîðîëèñü áû ñ áàíêîâñêèì êðèçèñîì.

Òàêèì "ñóáñòèòóòîì" ÔÐÑ ñòàëà Êîðïîðàöèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðå-
êîíñòðóêöèè (Reconstruction Finance Corporation – RFC). Çàêîí î åå ñîçäà-
íèè áûë ïðèíÿò 22 ÿíâàðÿ 1932 ã. ïî èíèöèàòèâå Ïðåçèäåíòà ÑØÀ
Ã.Ãóâåðà. RFC áûëà ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèåé, äåéñòâîâàâøåé ïîä
ðóêîâîäñòâîì  Êàçíà÷åéñòâà  ÑØÀ,  åå  êàïèòàë  â  ðàçìåðå  500  ìëí  äîëë.
áûë ñôîðìèðîâàí çà ñ÷åò ïîñòóïëåíèé îò îáùèõ íàëîãîâ. Îíà ìîãëà âû-
ïóñêàòü ñîáñòâåííûå îáëèãàöèè è äîëãîâûå ðàñïèñêè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
åùå 1500 ìëí äîëë. Ìèññèÿ RFC ñîñòîÿëà â êðåäèòîâàíèè áàíêîâ, äðóãèõ
êîìïàíèé è ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå íå ìîãëè ïîëó÷èòü
"ïîìîùü èç òðàäèöèîííûõ èñòî÷íèêîâ", òî åñòü ïðåæäå âñåãî îò ÔÐÑ.
Êðîìå èñïîëüçîâàíèÿ áþäæåòíûõ äåíåã, îíà îñóùåñòâëÿëà çàèìñòâîâà-
íèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è çàòåì ïðåäîñòàâëÿëà ýòè ñðåäñòâà â êðåäèò
áàíêàì, êîòîðûì îòêàçàëà ÔÐÑ (Timberlake, 1993. Ð. 275–276).

Òùåòíîñòü ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àíòèêðèçèñíûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ, êîòîðûå ìîãëè çàíèìàòüñÿ òîëüêî ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ñó-
ùåñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, î÷åíü ñêîðî ñòàëà î÷åâèäíîé. Ê òîìó
æå Êîðïîðàöèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåêîíñòðóêöèè îáíàðîäîâàëà ñïèñêè
áàíêîâ, êîòîðûå ïîëó÷àëè åå ïîìîùü, à îáùåñòâåííîñòü ðàñöåíèâàëà ýòó
èíôîðìàöèþ êàê ñèãíàë î ñëàáîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ áàíêîâ, è íàáåãè
âêëàä÷èêîâ íà íèõ ïîñëå ýòîãî òîëüêî óñèëèâàëèñü.

×åðåç  ìåñÿö  ïîñëå  ñîçäàíèÿ  RFC,  27  ôåâðàëÿ  1932  ã.,  Êîíãðåññ
ïðèíÿë Àêò Ãëàññà-Ñòèãîëëà "Îá óëó÷øåíèè âîçìîæíîñòåé Ôåäåðàëüíîé
ðåçåðâíîé ñèñòåìû ïî îáñëóæèâàíèþ òîðãîâëè, ïðîìûøëåííîñòè è ñåëü-
ñêîãî õîçÿéñòâà, î ïðåäîñòàâëåíèè èíñòðóìåíòîâ îáåñïå÷åíèÿ ïîòðåáíî-
ñòåé áàíêîâ-÷ëåíîâ â èñêëþ÷èòåëüíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ è äëÿ äðóãèõ öå-
ëåé". Ýòîò çàêîí ïðåäîñòàâëÿë ïðàâî ôåäåðàëüíûì ðåçåðâíûì áàíêàì ñ
ñîãëàñèÿ ÑÔÐ êðåäèòîâàòü áàíêè, íå ðàñïîëàãàþùèå ïðèåìëåìûìè àêòè-
âàìè äëÿ òðàäèöèîííîãî ìåõàíèçìà ðåäèñêîíòèðîâàíèÿ, ïîä çàëîã èõ
äîëãîâûõ ðàñïèñîê. Äî 3 ìàðòà 1933 ã. ïî òðåáîâàíèþ Ôåäåðàëüíûõ ðå-
çåðâíûõ áàíêîâ è ñ ñîãëàñèÿ áîëüøèíñòâà ÷ëåíîâ Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî
ðåçåðâà áàíêíîòû ÔÐÑ áûëî ðàçðåøåíî âûïóñêàòü ïîä çàëîã öåííûõ áó-
ìàã ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ (Federal Reserve Bulletin, 1932).

Ñëåäóþùàÿ âîëíà âíåøíåãî îòòîêà çîëîòà è âíóòðåííåé áàíêîâñêîé
ïàíèêè â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå 1932 ã. áûëà âûçâàíà íåîïðåäåëåííîñòüþ
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îòíîñèòåëüíî ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè èçáðàííîãî â íîÿáðå 1932 ã. íîâî-
ãî ïðåçèäåíòà ÑØÀ Ô.Ä.Ðóçâåëüòà, â ÷àñòíîñòè ñëóõàìè î òîì, ÷òî åãî
àäìèíèñòðàöèÿ ñîáèðàåòñÿ îñóùåñòâèòü äåâàëüâàöèþ (ëþäè èçûìàëè
âêëàäû è îáìåíèâàëè áàíêíîòû íà çîëîòî). ÔÐÑ îòðåàãèðîâàëà íà âíåø-
íèé îòòîê çîëîòà, êàê è â 1931 ã., ïîâûøåíèåì ó÷åòíûõ ñòàâîê. ×òîáû îñ-
òàíîâèòü ðàñïðîñòðàíåíèå áàíêîâñêîé ïàíèêè, ïðàâèòåëüñòâà øòàòîâ îä-
íî çà äðóãèì íà÷àëè îáúÿâëÿòü áàíêîâñêèå êàíèêóëû (ïåðâûì áûë øòàò
Íåâàäà, 21 îêòÿáðÿ 1932) (Engemann 2013).

Ê ìàðòó 1933 ã. êîëè÷åñòâî áàíêîâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå óìåíüøè-
ëîñü íà òðåòü, áåçðàáîòèöà ïðèáëèçèëàñü ê 25%, ðåàëüíûé ÂÂÏ ñîêðà-
òèëñÿ íà 30%, óðîâåíü öåí óïàë íà 25%. (Timberlake, 1993. P. 274). Â êîí-
öå êîíöîâ, Ïðåçèäåíò Ðóçâåëüò îáúÿâèë îáùåíàöèîíàëüíûå áàíêîâñêèå
êàíèêóëû ñ 6 ìàðòà 1933 ã., êîòîðûå, â çàâèñèìîñòè îò ìåñòà ðàñïîëîæå-
íèÿ  áàíêîâ,  ïðîäîëæàëèñü  äî  13,  14  èëè  15  ìàðòà  (Friedman, Schwartz,
1963. Ð. 324–332). 9 ìàðòà 1933 ã. Ðóçâåëüò ïîäïèñàë ×ðåçâû÷àéíûé çà-
êîí î áàíêàõ. Ýòîò çàêîí ïðåäîñòàâëÿë Ïðåçèäåíòó ïðàâî îáúÿâèòü áàí-
êîâñêèå êàíèêóëû, ÷òîáû îñòàíîâèòü ïîòåðþ áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ. Ìè-
íèñòð ôèíàíñîâ ïîëó÷èë ïðàâî òðåáîâàòü îò ëþáîãî èíäèâèäà èëè îðãà-
íèçàöèè ñäà÷è âñåõ çîëîòûõ ìîíåò, ñëèòêîâ è ñåðòèôèêàòîâ, êîòîðûìè
îíè îáëàäàþò, â îáìåí íà "ëþáóþ äðóãóþ ôîðìó ìîíåò èëè âàëþòû, îò-
÷åêàíåííûõ èëè âûïóùåííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíàìè ÑØÀ" (FRASER.
Federal Reserve Achive, 1933). Íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ñïóñòÿ, 12 ìàÿ 1933 ã.,
Êîíãðåññ ïðèíÿë ïîïðàâêó Òîìàñà ê Àêòó î ðåãóëèðîâàíèè ñåëüñêîãî õî-
çÿéñòâà (Agricultural Adjustment Act (AAA)). Äàííàÿ ïîïðàâêà íå êàñàëàñü
ñîáñòâåííî ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, à ïðåäîñòàâëÿëà Ïðåçèäåíòó ÑØÀ øè-
ðîêèå äèñêðåöèîííûå ïîëíîìî÷èÿ â ìîíåòàðíîé ñôåðå. Â ÷àñòíîñòè,
â ñëó÷àå "êðàéíåé íåîáõîäèìîñòè â ðàñøèðåíèè êðåäèòà" åìó ïðåäîñ-
òàâëÿëîñü ïðàâî:

1) èíèöèèðîâàòü ïðîâåäåíèå Ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè
ïîêóïêè íà îòêðûòîì ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ëèáî êîð-
ïîðàöèé, â êîòîðûõ ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì àêöèîíåðîì;

2) èíèöèèðîâàòü ïîêóïêó ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè êà-
çíà÷åéñêèõ âåêñåëåé èëè äðóãèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå íà ñóììó 3 ìëðä äîëë.;

3) â ñëó÷àå, åñëè íå áóäåò äîñòèãíóòî ñîãëàñèå ôåäåðàëüíûõ ðå-
çåðâíûõ  áàíêîâ  è  Ñîâåòà  Ôåäåðàëüíîãî  ðåçåðâà  íà  ïðîâåäåíèå  òàêèõ
îïåðàöèé, èëè åñëè èõ îêàæåòñÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîëó÷åíèÿ æåëàåìûõ
ýôôåêòîâ, ïðèêàçàòü Êàçíà÷åéñòâó âûïóñòèòü ãðèíáåêè òàêæå íà ñóììó
3 ìëðä äîëë.;

4) óìåíüøèòü çîëîòîå ñîäåðæàíèå äîëëàðà íå áîëåå ÷åì íà 50%.
Ïîïðàâêà Òîìàñà òàêæå ïðåäóñìàòðèâàëà âíåñåíèå èçìåíåíèé â

Çàêîí "Î Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâå" î ïðåäîñòàâëåíèè ïðàâà ÑÔÐ ñ ñîãëà-
ñèÿ íå ìåíåå ïÿòè åãî ÷ëåíîâ ïîñëå óòâåðæäåíèÿ Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ ïðè-
íèìàòü ðåøåíèå îá óâåëè÷åíèè èëè óìåíüøåíèè ðåçåðâîâ áàíêîâ ïî
ñðî÷íûì äåïîçèòàì èëè äåïîçèòàì äî âîñòðåáîâàíèÿ (The National
Agricultural Law Center, 1933).

5 èþíÿ 1933 ã. Êîíãðåññ ïðèíÿë Àêò "Î çîëîòîì ðåçåðâå", êîòîðûé
äåëàë íåäåéñòâèòåëüíûìè âñå ïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëüíî îïëàòû â çîëîòå
ïî âñåì êîíòðàêòàì – êàê ïóáëè÷íûì, òàê è ÷àñòíûì.

16 èþíÿ 1933 ã. áûë ïðèíÿò Àêò "Î áàíêîâñêîì äåëå" (åãî èíèöèà-
òîðàìè òàêæå áûëè Ãëàññ è Ñòèãîëë, íî ïîñêîëüêó â 1932 ã. óæå áûë ïðè-
íÿò Àêò Ãëàññà-Ñòèãîëëà, òî çàêîí 1933 ã. ïîëó÷èë êðàòêîå íàçâàíèå Àêò
"Î áàíêîâñêîì äåëå"). Öåëüþ çàêîíà áûëî ïðåäîòâðàòèòü âûòåñíåíèå
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"ëåãèòèìíîãî" êðåäèòà ñïåêóëÿòèâíîé òîðãîâëåé öåííûìè áóìàãàìè, íå-
äâèæèìîñòüþ, ñûðüåâûìè òîâàðàìè.

Âî-ïåðâûõ, Çàêîí ïðåäîñòàâëÿë äîïîëíèòåëüíûå ïîëíîìî÷èÿ ÑÔÐ è
ôåäåðàëüíûì ðåçåðâíûì áàíêàì ïî íàäçîðó çà êðåäèòàìè è èíâåñòèöèÿìè
áàíêîâ-÷ëåíîâ. Ñðîê ïðåáûâàíèÿ â äîëæíîñòè ÷ëåíîâ ÑÔÐ, êîòîðûå íàçíà-
÷àëèñü Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ, áûë óâåëè÷åí äî 12 ëåò. Çàêîí îáÿçûâàë Ôåäå-
ðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè ïðîâåðÿòü õàðàêòåð êðåäèòîâ è èíâåñòèöèé áàí-
êîâ-÷ëåíîâ, â ÷àñòíîñòè, ñëåäèòü, ÷òîáû îíè íå êðåäèòîâàëè ñïåêóëÿòèâíóþ
òîðãîâëþ öåííûìè áóìàãàìè, íåäâèæèìîñòüþ èëè ñûðüåâûìè òîâàðàìè,
è ó÷èòûâàòü ýòî ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ýòèì áàíêàì.
Óïðàâëÿþùèå ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ äîëæíû áûëè óâåäîìëÿòü î
ñëó÷àÿõ íåíàäëåæàùåãî èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòà áàíêàìè-÷ëåíàìè ÔÐÑ â èõ
îêðóãàõ Ñîâåò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà, êîòîðûé ïîëó÷àë ïðàâî îòñòðàíÿòü
áàíêè íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè îò êðåäèòîâ ðåçåðâíîãî áàíêà.

Âî-âòîðûõ, Çàêîí ðàçãðàíè÷èâàë êîììåð÷åñêóþ è èíâåñòèöèîííóþ
áàíêîâñêóþ äåÿòåëüíîñòü. Êîììåð÷åñêèì  áàíêàì,  êîòîðûå  ïðèâëåêàëè
äåïîçèòû è ïðåäîñòàâëÿëè êðåäèòû, çàïðåùàëîñü îñóùåñòâëÿòü àíäåð-
ðàéòèíã è òîðãîâëþ öåííûìè áóìàãàìè. Â òå÷åíèå ãîäà ñî äíÿ ïðèíÿòèÿ
Çàêîíà áàíêè äîëæíû áûëè ðåøèòü, â êàêîì ñòàòóñå îíè áóäóò ðàáîòàòü –
êîììåð÷åñêîãî èëè èíâåñòèöèîííîãî áàíêà. Îãðàíè÷åíèÿ íà îïåðàöèè
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè íå ðàñïðîñòðàíÿëñÿ íà îïåðà-
öèè ñ ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè.

Â-òðåòüèõ, Çàêîí ñîäåðæàë åùå ðÿä ïîëîæåíèé, êîòîðûå äîëæíû
áûëè îãðàíè÷èòü êðåäèòîâàíèå áàíêàìè ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé. ×òîáû
óìåíüøèòü êîíêóðåíöèþ è ïðåäîòâðàòèòü ïðèíÿòèå ÷ðåçìåðíûõ ðèñêîâ,
áàíêàì-÷ëåíàì  ÔÐÑ  çàïðåùàëîñü  ïëàòèòü  ïðîöåíòû  ïî  äåïîçèòàì  äî
âîñòðåáîâàíèÿ. Ñ ýòîé æå öåëüþ ÑÔÐ ïðåäîñòàâëÿëîñü ïðàâî óñòàíàâëè-
âàòü  ïîòîëêè  äëÿ  ïðîöåíòîâ  ïî  ñðî÷íûì  äåïîçèòàì, ïðè÷åì îíè ìîãëè
îòëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ äåïîçèòîâ, óñëîâèé èõ âûïëàòû è ìå-
ñòà âûäà÷è (Internet Archive, 1933).

Â-÷åòâåðòûõ, Àêò "Î áàíêîâñêîì äåëå" 1933 ã. öåíòðàëèçîâàë ïðî-
âåäåíèå îïåðàöèé ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ íà îòêðûòîì ðûíêå.
Ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè åùå ñ 1922 ã. ïûòàëèñü êîîðäèíèðîâàòü
ñâîè äåéñòâèÿ íà îòêðûòîì ðûíêå. Â 1922 ã. ðåçåðâíûå áàíêè Íüþ-Éîðêà,
Áîñòîíà, ×èêàãî, Êëèâëåíäà è Ôèëàäåëüôèè ñîçäàëè êîìèòåò óïðàâëÿþ-
ùèõ äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ è îñóùåñòâëåíèÿ ñîâìåñòíûõ îïåðàöèé íà îòêðû-
òîì ðûíêå. Â 1923 ã. ñ ñîãëàñèÿ Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà ýòîò ñè-
òóàòèâíûé êîìèòåò ñòàë îôèöèàëüíûì Êîìèòåòîì èíâåñòèöèé íà îòêðû-
òîì ðûíêå (Open Market Investment Committee). Êîìèòåò ïî èíâåñòèöèÿì
íà  îòêðûòîì  ðûíêå  ñîñòîÿë  èç  ïÿòè  óïðàâëÿþùèõ  ôåäåðàëüíûõ  ðåçåðâ-
íûõ áàíêîâ, à åãî ïðåäñåäàòåëåì áûë óïðàâëÿþùèé Ôåäåðàëüíîãî ðå-
çåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà Á.Ñòðîíã. Ýòîò êîìèòåò ïðîâîäèë îïåðàöèè íà
îòêðûòîì ðûíêå îò èìåíè âñåé ñèñòåìû ðåçåðâíûõ áàíêîâ ïîä îáùèì
íàáëþäåíèåì Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà, ñ ïðîïîðöèîíàëüíûì ðàñ-
ïðåäåëåíèåì òðàíñàêöèé ìåæäó îêðóãàìè. Ýòî áûë äîáðîâîëüíûé ìåõà-
íèçì, çà ðåçåðâíûìè áàíêàìè îñòàâàëîñü ïðàâî îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè
íà îòêðûòîì ðûíêå ïî ñîáñòâåííîé èíèöèàòèâå èëè óìåíüøàòü ñâîå ó÷à-
ñòèå â ñèñòåìíûõ òðàíñàêöèÿõ (Richardson, Komai, Gou, 2013).

Ñîâåò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà ñòðåìèëñÿ ëèøèòü Ôåäåðàëüíûé ðå-
çåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà äîìèíèðóþùåé ðîëè â Êîìèòåòå èíâåñòèöèé íà
îòêðûòîì ðûíêå. Â ìàðòå 1930 ã. âìåñòî Êîìèòåòà, â êîòîðûé âõîäèëè
ïÿòü ÷ëåíîâ, áûëà ñîçäàíà Êîíôåðåíöèÿ ïî ïîëèòèêå íà îòêðûòîì ðûíêå
(Open Market Policy Conference), â êîòîðóþ óæå âõîäèëè Óïðàâëÿþùèå
âñåõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ è êîòîðàÿ ïëàíèðîâàëà ïîëèòèêó íà îòðûòîì ðûí-
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êå ñîâìåñòíî ñ Ñîâåòîì Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà. Ýòîò îðãàí íåáåçîñíîâà-
òåëüíî îïèñûâàëè êàê ãðóïïó ëèö, íèêòî èç êîòîðûõ íå çíàåò, ÷òî äåëàòü,
íî êîòîðûå ñîâìåñòíî ðåøàþò, ÷òî íè÷åãî íåâîçìîæíî ñäåëàòü. Äåéñòâè-
òåëüíî, ÷ëåíû Êîíôåðåíöèè ïðåäñòàâëÿëè íàõîäÿùèåñÿ íà áîëüøèõ ðàñ-
ñòîÿíèÿõ äðóã îò äðóãà ðåãèîíû è íå èìåëè îáùèõ âçãëÿäîâ íà ïðîáëåìû,
ïîñêîëüêó äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ äëèòåëüíîå åæåäíåâíîå ñîòðóäíè÷åñòâî,
à òàêæå ïîñêîëüêó âñå ôåäåðàëüíûå áàíêè, êðîìå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâ-
íîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà, çàíèìàëèñü èñêëþ÷èòåëüíî ðåãèîíàëüíûìè ïðî-
áëåìàìè. 12 àïðåëÿ 1932 ã. ïîñëå òîãî, êàê ðóêîâîäèòåëü Ôåäåðàëüíîãî
ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà Äæ.Õàððèñîí ïðîèíôîðìèðîâàë Êîíôåðåí-
öèþ  î  òîì,  ÷òî  íà  ñëåäóþùèé  äåíü  îí  äîëæåí  äàâàòü  ïîêàçàíèÿ  ïåðåä
ïîäêîìèòåòîì Ïàëàòû ïðåäñòàâèòåëåé Êîíãðåññà ÑØÀ, Êîíôåðåíöèÿ
ïî÷òè åäèíîãëàñíî ïðîãîëîñîâàëà çà ìàñøòàáíóþ ïðîãðàììó ïîêóïêè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðàÿ äîëæíà áûëà ïîääåðæàòü îáåñ-
êðîâëåííóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó. Îäíàêî ê êîíöó èþíÿ 1932 ã. îáùèé
îáúåì  ïîêóïîê  ãîñóäàðñòâåííûõ  öåííûõ  áóìàã  â  ðàçìåðå  1  ìëðä  äîëë.
áûë íèâåëèðîâàí ïîòåðåé çîëîòà â ðàçìåðå 500 ìëí äîëë. è óìåíüøåíè-
åì îáúåìà îïåðàöèé äèñêîíòèðîâàíèÿ è ïðèîáðåòåíèÿ âåêñåëåé íà
400 ìëí äîëë., ïîýòîìó ÷èñòûé ïðèðîñò îáúåìà ïðåäîñòàâëåííûõ ÔÐÑ
êðåäèòîâ ñîñòàâèë 100 ìëí äîëë. Äëÿ îäíèõ ïðåäñòàâèòåëåé ÔÐÑ ýòî áû-
ëî ñèãíàëîì ê óñèëåíèþ ñòèìóëèðóþùèõ äåéñòâèé, òîãäà êàê äëÿ äðóãèõ –
ïðèçíàêîì èõ íåýôôåêòèâíîñòè, ïîñêîëüêó îíè ÿêîáû òîëüêî çàìåùàþò
îäíó  ôîðìó  êðåäèòà  äðóãîé.  Ïîñëå  òîãî  êàê  Êîíãðåññ  16  èþëÿ  1932  ã.
îáúÿâèë ïåðåðûâ â ðàáîòå, Êîíôåðåíöèÿ ïî ïîëèòèêå íà îòêðûòîì ðûíêå
âåðíóëàñü ê ñâîåé ïðåæíåé ñòðàòåãèè – êàê åå õàðàêòåðèçîâàëè
Ì.Ôðèäìàí è À.Øâàðö – "ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìûå ìåðû äëÿ ñïàñåíèÿ
ðåïóòàöèè" (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 415–416). Çèìîé 1933 ã., êîãäà
Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ äîñòèãëà äíà, à áàíêîâñêàÿ ïàíèêà ïðèîáðåëà îáùå-
íàöèîíàëüíûé ìàñøòàá, ÷àñòü ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ ïðîäîëæà-
ëè îòêàçûâàòüñÿ îò ñêîîðäèíèðîâàííûõ îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå äëÿ
ïîääåðæàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû è îò ðåäèñêîíòèðîâàíèÿ àêòèâîâ äðó-
ãèõ ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ. ×òîáû èñêëþ÷èòü îòêàç ôåäåðàëüíûõ
ðåçåðâíûõ áàíêîâ îò êîîïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå,  Êîíãðåññ è àäìè-
íèñòðàöèÿ Ïðåçèäåíòà Ðóçâåëüòà ïðåäóñìîòðåëè â çàêîíå "Î áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè" 1933 ã. ïðåîáðàçîâàíèå Êîíôåðåíöèè ïî ïîëèòèêå íà îò-
êðûòîì ðûíêå â Ôåäåðàëüíûé êîìèòåò îòêðûòîãî ðûíêà ÔÊÎÐ (FOMC),
÷ëåíàìè êîòîðîãî îñòàâàëèñü Óïðàâëÿþùèå äâåíàäöàòè ðåçåðâíûõ áàí-
êîâ, íî åãî ðåøåíèÿ ñòàíîâèëèñü îáÿçàòåëüíûìè äëÿ âûïîëíåíèÿ âñåìè
ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè. Çàñåäàíèÿ Êîìèòåòà äîëæíû áûëè
ïðîõîäèòü ïî ìåíüøåé ìåðå ÷åòûðå ðàçà â ãîä ïî òðåáîâàíèþ Ïðåäñåäà-
òåëÿ Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà èëè òðåõ ÷ëåíîâ êîìèòåòà.

Â-ïÿòûõ, ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî ÔÐÑ íå óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü áàíêîâ-
ñêèé êðèçèñ, Çàêîí 1933 ã. "Î áàíêîâñêîì äåëå" ïðåäóñìàòðèâàë ñîçäà-
íèå Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèè ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ.

Âîñïîëüçîâàâøèñü ïîëíîìî÷èÿìè, ïðåäîñòàâëåííûìè Àêòîì "Î çî-
ëîòîì ðåçåðâå" 1934 ã., Ïðåçèäåíò Ðóçâåëüò îòäàë ðàñïîðÿæåíèå ñêóïèòü
ó íàñåëåíèÿ è êîìïàíèé âñå ìîíåòàðíîå çîëîòî, çàïëàòèâ ïî 20,67 äîëë.
çà óíöèþ. Â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ íåñêîëüêèõ íåäåëü Ïðåçèäåíò ñâîèì ðå-
øåíèåì ïîâûñèë öåíó çîëîòà íà 59% äî 35 äîëë. çà óíöèþ. Ïîñêîëüêó
âñå ïîëîæåíèÿ î çîëîòå â äîãîâîðàõ áûëè àííóëèðîâàíû, ïðàâèòåëüñòâî
íå äîëæíî áûëî äåëèòüñÿ ïîëó÷åííîé îò ñåíüîðàæà ïðèáûëüþ â ðàçìåðå
2,8 ìëðä äîëë. ñ ÷àñòíûìè "ñïåêóëÿíòàìè". Ýòà ñóììà ïî÷òè ðàâíÿëàñü
íàëîãîâûì ïîñòóïëåíèÿì çà öåëûé ãîä. Âòîðûì èñòî÷íèêîì äîõîäà ïðà-
âèòåëüñòâà â óñëîâèÿõ ïàäåíèÿ íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé ñòàëà ïðîäàæà
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öåííûõ áóìàã Êàçíà÷åéñòâà è äðóãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé. Ïî÷òè
âñå íîâûå çàêîíû ñòèìóëèðîâàëè ñïðîñ íà öåííûå áóìàãè âñåõ óðîâíåé
ïðàâèòåëüñòâà è ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé.

Àêò "Î áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè" 1935 ã. çàâåðøèë ðåñòðóêòóðèçà-
öèþ ÔÐÑ è ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ìíîãèå ïîëîæåíèÿ ïðåäûäóùèõ çàêîíîâ
ñîäåðæàëè âðåìåííûå àíòèêðèçèñíûå ìåðû, Àêò æå 1935 ã. çàâåðøàë
è çàêðåïëÿë öèêë ðåôîðì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ýòîò çàêîí ïðåâðàòèë Ôå-
äåðàëüíóþ ðåçåðâíóþ ñèñòåìó â ñóáúåêòà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Õîòÿ êîíêðåòíûå öåëè ýòîé ïîëèòèêè íå áûëè îïðåäåëåíû, íî áûë îïðåäå-
ëåí öåíòðàëüíûé îðãàí ýòîé ïîëèòèêè è ðàñøèðåí åå èíñòðóìåíòàðèé.

Âî-ïåðâûõ, ýòîò Çàêîí öåíòðàëèçîâàë óïðàâëåíèÿ Ôåäåðàëüíîé ðå-
çåðâíîé ñèñòåìîé. Ñîâåò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà áûë ïåðåèìåíîâàí â Ñî-
âåò Óïðàâëÿþùèõ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû. ×ëåíû Ñîâåòà ñòàëè
èìåíîâàòüñÿ Óïðàâëÿþùèìè (Governors). Ðóêîâîäèòåëè ñîâåòîâ äèðåêòî-
ðîâ  ôåäåðàëüíûõ  ðåçåðâíûõ  áàíêîâ,  êîòîðûå  äî  ýòîãî  èìåíîâàëèñü
Óïðàâëÿþùèìè, òåïåðü ñòàëè Ïðåçèäåíòàìè ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ
áàíêîâ. Òàêîå èçìåíåíèå íàèìåíîâàíèé äîëæíîñòåé áûëî ñèìâîëè÷å-
ñêèì. Â ìèðå íà òîò ìîìåíò óæå ñëîæèëàñü òðàäèöèÿ (îíà áåðåò íà÷àëî
åùå îò Áàíêà Àíãëèè, ñ 1694 ã.) íàçûâàòü ëèöî â öåíòðàëüíîì áàíêå, îò-
âåòñòâåííîå çà ïðèíÿòèå ðåøåíèé, Óïðàâëÿþùèì (Governor). Èç ñîñòàâà
Ñîâåòà Óïðàâëÿþùèõ áûëè èñêëþ÷åíû Ìèíèñòð ôèíàíñîâ è Êîíòðîëåð
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Ìåñòî çàñåäàíèé Ñîâåòà áûëî ïåðåíåñåíî èç ïî-
ìåùåíèÿ Êàçíà÷åéñòâà â íîâîå ñîáñòâåííîå çäàíèå, ãäå äîëæåí áûë ðà-
áîòàòü  è  ïåðñîíàë,  îáñëóæèâàâøèé  ðàáîòó  Ñîâåòà  (Richardson, Komai,
Gou, 2013). Äåöåíòðàëèçîâàííàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ÔÐÑ, ãîðäîñòü
àìåðèêàíñêîé äåìîêðàòèè, ïðåäíàçíà÷åííàÿ äëÿ òîíêîãî îáåñïå÷åíèÿ
ñïåöèôè÷åñêèõ ïîòðåáíîñòåé ðûíêîâ ðàçëè÷íûõ ðåãèîíîâ, è åå îñíîâíîé
èíñòðóìåíò – ðåäèñêîíòèðîâàíèå âåêñåëåé – îêàçàëñÿ íåïðèãîäíûì âî
âðåìåíà êðèçèñà. Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ïîïîëíåíèÿ ëèêâèäíîñòè ñòà-
ëè îïåðàöèè ñ ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè, à äëÿ åãî ïðèìåíå-
íèÿ äåöåíòðàëèçîâàííàÿ ñèñòåìà óæå áûëà íå íóæíà.

Âî-âòîðûõ, Çàêîí "Î áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè" 1935 ã. ïðåâðàòèë
Ôåäåðàëüíûé êîìèòåò îòêðûòîãî ðûíêà, ñîçäàííûé Àêòîì "Î áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè" 1933 ã., â áîëåå öåíòðàëèçîâàííóþ ñòðóêòóðó è ôàêòè÷å-
ñêè ïåðåäàë óïðàâëåíèå îïåðàöèÿìè íà îòêðûòîì ðûíêå Ñîâåòó Óïðàâ-
ëÿþùèõ ÔÐÑ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì â Êîìèòåò âîøëè ñåìü ÷ëåíîâ
Ñîâåòà Óïðàâëÿþùèõ è ïÿòü ïðåäñòàâèòåëåé ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ
áàíêîâ: ïî îäíîìó îò îïðåäåëåííûõ çàêîíîì ãðóïï ðåçåðâíûõ áàíêîâ.
Ñîñòàâ ÔÊÎÐ â ñîâðåìåííîì âèäå áûë óñòàíîâëåí Çàêîíîì îò 1942 ã.:
ýòî âñå ÷ëåíû Ñîâåòà Óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, Ïðåçèäåíò Ôåäåðàëüíîãî ðå-
çåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà, òàê êàê ýòîò áàíê ïðåäîñòàâëÿåò òåõíè÷åñêóþ
ïëîùàäêó äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ÔÐÑ íà îòêðûòîì ðûíêå, è ÷åòû-
ðå ïðåäñòàâèòåëÿ îò òàêèõ ãðóïï ðåçåðâíûõ áàíêîâ: Áîñòîíà, Ôèëàäåëü-
ôèè è Ðè÷ìîíäà; Êëèâëåíäà è ×èêàãî; Àòëàíòû, Ñåíò-Ëóèñà è Äàëëàñà;
Ìèííåàïîëèñà, Êàíçàñ-Ñèòè è Ñàí-Ôðàíöèñêî.

Â-òðåòüèõ, Çàêîí 1935 ã. òàêæå íàäåëÿë Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ ïðàâîì
óñòàíàâëèâàòü ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ è ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì
áàíêîâ-÷ëåíîâ â ðåçåðâíûõ áàíêàõ.

Â-÷åòâåðòûõ, Çàêîí 1935 ã. óñèëèë âëèÿíèå Ñîâåòà Óïðàâëÿþùèõ íà
óñòàíîâëåíèå äèñêîíòíûõ ñòàâîê. Ñîãëàñíî ïåðâîíà÷àëüíîé âåðñèè Çàêî-
íà  "Î  Ôåäåðàëüíîì  ðåçåðâå"  1913  ã.  ðåçåðâíûå  áàíêè  ñàìîñòîÿòåëüíî
óñòàíàâëèâàëè ó÷åòíûå ñòàâêè äëÿ ñâîèõ îêðóãîâ. Èçìåíåíèÿ ó÷åòíûõ ñòà-
âîê ïîäëåæàëè óòâåðæäåíèþ Ñîâåòîì Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà, íî Ñîâåò
íå ìîã ïðèíóæäàòü áàíêè èçìåíÿòü ñòàâêè. Çàêîí î áàíêîâñêîé äåÿòåëü-
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íîñòè 1935 ã. ïðåäóñìàòðèâàë, ÷òî ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè óñòà-
íàâëèâàþò è ñîîòâåòñòâåííî ñîãëàñîâûâàþò ñ Ñîâåòîì óïðàâëÿþùèõ
ÔÐÑ ó÷åòíûå ñòàâêè êàæäûå ÷åòûðíàäöàòü äíåé ëèáî ÷àùå, ïî òðåáîâà-
íèþ Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ (100 Years Federal Reserve System, 1935).

Â-ïÿòûõ,  Çàêîíîì  1935  ã.  ôåäåðàëüíûì  ðåçåðâíûì  áàíêàì  áûëî
ðàçðåøåíî ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü ëþáûå îáëèãàöèè, íîòû ëèáî äðóãèå
ïðÿìûå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ, êîòîðûå ïîëíîñòüþ ãàðàíòèðóþòñÿ ãîñóäàð-
ñòâîì, áåç îãðàíè÷åíèÿ ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ, íî òîëüêî íà îòêðûòîì ðûíêå.
Ïî÷åìó òîëüêî íà îòêðûòîì ðûíêå? Ñ÷èòàëîñü, ÷òî ýòî ïîìîæåò ïðåäîò-
âðàòèòü ìîíåòèçàöèþ äåôèöèòà áþäæåòà. Ãîñóäàðñòâåííûå çàèìñòâîâà-
íèÿ  äîëæíû  áûëè  ïðîéòè  "ïðîâåðêó  ðûíêîì". Â  1947  ã.  â  ïðîôèëüíîì
êîìèòåòå Êîíãðåññà ñëóøàëñÿ âîïðîñ î òîì, ÷òîáû ðàçðåøèòü ñîîòâåòñò-
âóþùèå îïåðàöèè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. Òîãäàøíèé Ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ
Ì.Ýêêëç  îòìå÷àë,  ÷òî  çàïðåò  Ôåäåðàëüíûì  ðåçåðâíûì  áàíêàì  ïîêóïàòü
ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ïðîñòî çàñòàâëÿåò
èõ ïîêóïàòü ýòè áóìàãè ó äèëåðîâ è óäîðîæàåò ýòè îïåðàöèè çà ñ÷åò êî-
ìèññèé (Hearing Before the Committee On Banking And Currency House of
Representatives, 1947. P. 2–3). Ýòî ïðåäëîæåíèå òàê è íå áûëî ïðèíÿòî,
íî íà ñàìîì äåëå ãîñóäàðñòâî èìååò ìàññó ñïîñîáîâ îáåñïå÷èòü "óñ-
ïåøíóþ ïðîâåðêó ðûíêîì" ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ïåðåä èõ ïðè-
îáðåòåíèåì öåíòðàëüíûì áàíêîì, ïîýòîìó îãðàíè÷åíèå, ïðåäïîëàãàþ-
ùåå ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè èñêëþ÷èòåëüíî íà îò-
êðûòîì ðûíêå, íå ñòîèò ñ÷èòàòü ñëèøêîì æåñòêèì.

Ñ 1932 ã. ÔÐÑ âïåðâûå áûëî ðàçðåøåíî èñïîëüçîâàòü ãîñóäàðñòâåí-
íûå öåííûå áóìàãè â êà÷åñòâå çàëîãà ïî áàíêíîòàì, ýòî áûëà âðåìåííàÿ
ìåðà äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ äåïðåññèè, ïîòîì ýòîò ìåõàíèçì åùå íåñêîëüêî
ðàç ïðèìåíÿëè êàê âðåìåííûé, è â êîíöå êîíöîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì
îò 12 èþíÿ 1945 ã. ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñòàëè èñïîëüçîâàòüñÿ
êàê çàëîã ïî áàíêíîòàì ÔÐÑ íà ïîñòîÿííîé îñíîâå (Eagle Traders).

Ñîãëàñíî òåêóùåé ðåäàêöèè Çàêîíà "Î ÔÐÑ" çàëîãîì ïî áàíêíîòàì
ÔÐÑ ìîãóò áûòü: íîòû (ñðåäíåñðî÷íûå îáëèãàöèè), äðàôòû, âåêñåëÿ, àê-
öåïòû, çîëîòûå ñåðòèôèêàòû, ñåðòèôèêàòû ÑÄÐ è ëþáûå îáÿçàòåëüñòâà,
êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûìè îáÿçàòåëüñòâàìè ëèáî ïîëíîñòüþ ãàðàíòèðó-
þòñÿ ÑØÀ èëè ãîñóäàðñòâåííûìè àãåíòñòâàìè ÑØÀ, à òàêæå àêòèâû, êî-
òîðûå ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè ìîãóò ïîêóïàòü íà îòêðûòîì ðûíêå
è ëþáûå äðóãèå àêòèâû ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2013).

Ïðîåêò Çàêîíà 1935 ã., çà êîòîðûé ïðîãîëîñîâàëà Ïàëàòà ïðåäñòàâè-
òåëåé, ïðåäïîëàãàë åùå áîëüøóþ ïåðåäà÷ó ïîëíîìî÷èé â Ñîâåò óïðàâëÿþ-
ùèõ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, íî â Ñåíàòå ýòè ïîëîæåíèÿ âñòðåòè-
ëè ÿðîñòíîå ñîïðîòèâëåíèå è áûëè ñìÿã÷åíû. Â îïïîçèöèè îêàçàëèñü áèç-
íåñìåíû, áàíêèðû, ýêîíîìèñòû è ïîëèòèêè, êîòîðûå óâàæàëè èäåè, âîïëî-
ùåííûå â ïåðâîíà÷àëüíîì àêòå "Î ÔÐÑ" 1913 ã. – äîêòðèíó ðåàëüíûõ âåêñå-
ëåé è äåöåíòðàëèçàöèþ óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì ïðåäëîæåíèåì. Èìåííî ïî-
ñëå ãîðÿ÷èõ äèñêóññèé â Ñåíàòå â Çàêîí áûëè âíåñåíû èçìåíåíèÿ, êîòîðûå
ïðåäóñìàòðèâàëè èñêëþ÷åíèå Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ è Êîíòðîëåðà äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ èç ñîñòàâà Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ è óâåëè÷åíèå ïðîäîëæè-
òåëüíîñòè ïðåáûâàíèÿ ÷ëåíîâ Ñîâåòà â äîëæíîñòè äî 14 ëåò.

Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ 1930-õ ãîäîâ è àíòèêðèçèñíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëü-
ñòâà ïðèâåëè ê ìàñøòàáíûì áþäæåòíûì äåôèöèòàì. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ÔÐÑ
äîëæíà áûëà ïîääåðæèâàòü ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Â àïðåëå
1942 ã. ÑØÀ âñòóïèëè âî Âòîðóþ ìèðîâóþ âîéíó, ÷òî ïîòðåáîâàëî ñóùåñò-
âåííîãî óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ñîîòâåòñòâóþùåãî ó÷àñòèÿ
ÔÐÑ. ÔÊÎÐ ïðîâîçãëàñèë ïîëèòèêó ïîääåðæàíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ãî-
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ñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì: îò 0,375% ïî 90-äíåâíûì êàçíà÷åéñêèì
âåêñåëÿì äî 2,5% ïî äîëãîñðî÷íûì îáëèãàöèÿì. Äëÿ âûïîëíåíèÿ ýòîãî îáÿ-
çàòåëüñòâà ÔÐÑ ïðèøëîñü ïîêóïàòü çíà÷èòåëüíûå îáúåìû öåííûõ áóìàã, ÷òî
ïðèâåëî ê ñóùåñòâåííîìó ðîñòó ìîíåòàðíîé áàçû è èíôëÿöèè, íåñìîòðÿ íà
ââåäåíèå êîíòðîëÿ çà öåíàìè è êðåäèòíîãî ðàöèîíèðîâàíèÿ.

Åñëè â 1932 ã. óðîâåíü áåçðàáîòèöû ðàâíÿëñÿ 23,6%, â 1939 îí åùå
ñîñòàâëÿë 17,2%, òî â 1945 ã. óæå óïàë äî 1,9%. Ýòî ñòàëî áåçîãîâîðî÷-
íûì ñâèäåòåëüñòâîì ìîùíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ êàê àíòèöèêëè-
÷åñêîãî èíñòðóìåíòà. Ñ ó÷åòîì ýòîãî â 1946 ã. áûë ïðèíÿò Çàêîí "Î çàíÿ-
òîñòè", êîòîðûé íàäåëèë ïðàâèòåëüñòâî îòâåòñòâåííîñòüþ çà äîñòèæåíèå
è ñîõðàíåíèå ïîëíîé çàíÿòîñòè (Hetzel, 2008. P.  34).  Â  Çàêîíå  ñêàçàíî,
÷òî "Ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ïðèíèìàòü âñå âîçìîæíûå ìå-
ðû, ïðè ñîäåéñòâèè è â êîîïåðàöèè ñ ïðîìûøëåííîñòüþ, ñåëüñêèì õî-
çÿéñòâîì, ðàáî÷åé ñèëîé, ïðàâèòåëüñòâàìè øòàòîâ è ìåñòíûìè îðãàíàìè
âëàñòè ñ öåëüþ ... ñîçäàíèÿ è ïîääåðæàíèÿ óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ áóäóò
ñîçäàâàòüñÿ ïîëåçíûå âîçìîæíîñòè äëÿ çàíÿòîñòè, âêëþ÷àÿ ñàìîçàíÿ-
òîñòü, äëÿ òåõ, êòî ñïîñîáåí, æåëàåò è ãîòîâ ðàáîòàòü, è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ìàêñèìàëüíîé çàíÿòîñòè, ïðîèçâîäñòâà è ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè"
(FRASER. Federal Reserve Bank of Saint Louis, 1946). Êàê âèäèì, öåëü ìàê-
ñèìàëüíîé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè óæå áûëà ïîñòàâëåíà, íî ïîêà äëÿ
ïðàâèòåëüñòâà, ïðåäïðèíèìàòåëåé è ðàáîòíèêîâ. Äëÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè ÔÐÑ ýòîò çàêîí íå íàøåë ìåñòà â àðñåíàëå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè.

Ïîñëå îêîí÷àíèÿ Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ïîëèòèêè áîëüøå âñåãî
áîÿëèñü ïîâòîðåíèÿ Âåëèêîé äåïðåññèè, íî íà÷àëà ðàñòè èíôëÿöèÿ. Òåì
íå ìåíåå, ÔÐÑ ÑØÀ íå îòêàçàëàñü îò ïîëèòèêè ôèêñàöèè íèçêèõ ñòàâîê
ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì. Ñ÷èòàëîñü, ÷òî äèíàìèêà öåí çà-
âèñèò îò ïîâåäåíèÿ ÷àñòíûõ ñóáúåêòîâ, à íå îò ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî
áàíêà, è òî, ÷òî ðàñòåò (âñëåäñòâèå ñïåêóëÿöèé), äîëæíî çàòåì óïàñòü.
Äåéñòâèòåëüíî, â ÑØÀ óðîâåíü öåí âûðîñ, à çàòåì óïàë ïîñëå âîéíû
1812 ã., ïîñëå Ãðàæäàíñêîé âîéíû, ïîñëå Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû. Â Àíã-
ëèè òî æå ñàìîå íàáëþäàëîñü ïîñëå Íàïîëåîíîâñêèõ âîéí è Ïåðâîé ìè-
ðîâîé âîéíû. Ïîýòîìó èíôëÿöèþ ñ÷èòàëè ñëåäñòâèåì ñïåêóëÿòèâíîé àê-
òèâíîñòè èíâåñòîðîâ. Èìåííî òàê åå ïîíèìàëè ïîëèòèêè, ñóäÿ ïî äèñêóñ-
ñèÿì, êîòîðûå ïðîèñõîäèëè âî âðåìÿ ñëóøàíèé â Êîíãðåññå ÑØÀ ïî Çà-
êîíó "Î ïîëíîé çàíÿòîñòè" â 1945 ãîäó. Áîëåå òîãî, óñèëåíèå êîíöåíòðà-
öèè ýêîíîìè÷åñêîé âëàñòè ó êðóïíûõ êîðïîðàöèé è ïðîôñîþçîâ ïðåâðà-
ùàëî óðîâåíü öåí ñêîðåå â èíñòèòóöèîíàëüíóþ õàðàêòåðèñòèêó, ÷åì ïå-
ðåìåííóþ, óðàâíîâåøèâàþùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó (Meltzer, 2003.
P. 579). Äëÿ óìåíüøåíèÿ èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ ÔÐÑ â òî âðåìÿ èñ-
ïîëüçîâàëà ïðÿìîé êîíòðîëü çà ïîòðåáèòåëüñêèì êðåäèòîì (òàê íàçûâàå-
ìàÿ èíñòðóêöèÿ W), â ÷àñòíîñòè, óñòàíàâëèâàÿ îãðàíè÷åíèÿ îòíîñèòåëüíî
ìèíèìàëüíîãî ïåðâîãî âçíîñà ïî êðåäèòàì â ðàññðî÷êó è ìàêñèìàëüíûõ
ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ (îíè áûëè óñòàíîâëåíû íà óðîâíå 90 äíåé äëÿ êðåäè-
òîâ, ïîãàøàåìûõ îäíîêðàòíûì ïëàòåæîì, è 12 ìåñÿöåâ äëÿ êðåäèòîâ â
ðàññðî÷êó). Ïîñêîëüêó ïåðåîðèåíòàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé íà
âîåííûå íóæäû ïðèâåëà ê óìåíüøåíèþ ïðåäëîæåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ
òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, îãðàíè÷åíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäè-
òîâ äîëæíî áûëî óìåíüøèòü äàâëåíèå íà öåíû ýòèõ äåôèöèòíûõ òîâàðîâ.
Âòîðûì èíñòðóìåíòîì, èñïîëüçóåìûì ÔÐÑ äëÿ îãðàíè÷åíèÿ ïðèðîñòà
ìîíåòàðíîé áàçû â ýòîò ïåðèîä, áûëî ïîâûøåíèå íîðìû ðåçåðâíûõ òðå-
áîâàíèé (Waiwood, 2013).

Â 1950 ã.  ÑØÀ âñòóïèëè â âîéíó ñ Êîðååé.  Â ôåâðàëå 1951 ã.  ïî-
òðåáèòåëüñêàÿ èíôëÿöèÿ äîñòèãëà 21% â ãîäîâîì èçìåðåíèè. ÔÐÑ ñòðå-
ìèëàñü ê áîëåå æåñòêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, íî Êàçíà÷åéñòâî ïðîäîë-
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æàëî íàñòàèâàòü íà ïîääåðæêå ÔÐÑ íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ãîñó-
äàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì. Åñëè â 1930-õ ãîäàõ ïîëèòèêè óæå íå ñ÷è-
òàëè ðåöåññèè íåèçáåæíîé ðåàêöèåé íà ñïåêóëÿòèâíûå èçëèøåñòâà, òî â
1950-õ è èíôëÿöèþ ïåðåñòàëè ðàññìàòðèâàòü èñêëþ÷èòåëüíî êàê ðåçóëü-
òàò ñïåêóëÿöèé. Óæå â 1947 ã. Ïðåäñåäàòåëü Ôåäåðàëüíîãî êîìèòåòà îò-
êðûòîãî ðûíêà ÔÐÑ Ì. Ýêêëç ãîâîðèë: "Äàæå êðåäèòû íà ïðîèçâîäèòåëü-
íûå öåëè ÿâëÿþòñÿ èíôëÿöèîííûìè, åñëè îíè ïîâûøàþò ñïðîñ íà òðóä
è ìàòåðèàëû, ïðåäëîæåíèå êîòîðûõ óæå îãðàíè÷åíî" (Hetzel, 2008. P. 49).
Ïðåîáðàçîâàíèå ÔÐÑ â ñàìîñòîÿòåëüíîãî ðåãóëÿòîðà çàâåðøèëîñü îò-
êðûòûì êîíôëèêòîì ñ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ è Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ â
1951 ã. Ñòðåìÿñü ñîõðàíèòü ôèêñàöèþ ÔÐÑ íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîâûì èíñòðóìåíòàì, àäìèíèñòðàöèÿ Òðóìýíà ïðè-
áåãëà ê áåñïðåöåäåíòíîìó äåéñòâèþ. Ìèíèñòð ôèíàíñîâ Äæ.Ñíàéäåð
â ÿíâàðå 1951 ã., íå óâåäîìèâ ÔÐÑ, ÷åðåç ïðåññ-ðåëèç ñäåëàë ïóáëè÷íîå
çàÿâëåíèå î òîì, ÷òî ÔÐÑ ïî-ïðåæíåìó áóäåò ïîääåðæèâàòü öåíû íà ãî-
ñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè è ñòàâêè èõ äîõîäíîñòè, ÷òîáû ïîìî÷ü Êà-
çíà÷åéñòâó â ôèíàíñèðîâàíèè Êîðåéñêîé âîéíû. Íà ñàìîì äåëå î òàêîé
ïîääåðæêå äîãîâîðåííîñòè íå áûëî. Â Êàçíà÷åéñòâå ðàññ÷èòûâàëè, ÷òî
ÔÐÑ íå îñìåëèòñÿ íàçâàòü Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ëæåöîì. Íî Ïðåäñåäàòåëü
ÔÐÑ Ì.Ýêêëç ðåøèëñÿ íà ïðîòèâîäåéñòâèå. Ïðè ïîìîùè ôèíàíñîâûõ
æóðíàëèñòîâ  ñ  "The  Washington  Post"  è  "The  New  York  Times"  Ì.Ýêêëç
îïóáëèêîâàë ñîáñòâåííûé ïðåññ-ðåëèç, ãäå áûëî ñêàçàíî, ÷òî íèêàêèõ
ïîäîáíûõ äîãîâîðåííîñòåé íå áûëî. Â ïîäòâåðæäåíèå áûëè ïðèâåäåíû
ïðîòîêîëû âñòðå÷è ìåæäó Ñîâåòîì óïðàâëÿþùèõ è Ïðåçèäåíòîì, èç êî-
òîðûõ Ìèíèñòð ôèíàíñîâ ñäåëàë âûâîä î ÿêîáû äîñòèæåíèè äîãîâîðåí-
íîñòè î ñîòðóäíè÷åñòâå (Timberlake, 1993. Ð. 313–314). Âñêîðå ïîñëå ýòî-
ãî  ÔÐÑ  èíôîðìèðîâàëà  Êàçíà÷åéñòâî,  ÷òî  ñ  19  ôåâðàëÿ  1951  ã.  îíà
áîëüøå "íå áóäåò ïîääåðæèâàòü ñóùåñòâóþùóþ ñèòóàöèþ". Íóæäàÿñü
â ðåôèíàíñèðîâàíèè ñóùåñòâóþùåãî äîëãà è ïðèâëå÷åíèè íîâîãî, Êàçíà-
÷åéñòâî ñòðåìèëîñü ïîëîæèòü êîíåö íåîïðåäåëåííîñòè è ïóáëè÷íûì äèñ-
êóññèÿì  ïî  ïîâîäó  âçàèìîäåéñòâèÿ  ìåæäó  íèì  è  ÔÐÑ.  4  ìàðòà  1951  ã.
Êàçíà÷åéñòâî è ÔÐÑ âûñòóïèëè ñ ñîâìåñòíûì çàÿâëåíèåì, âîøåäøèì
â èñòîðèþ êàê Accord, ãäå ãîâîðèëîñü, ÷òî âåäîìñòâà "äîñòèãëè ïîëíîé
äîãîâîðåííîñòè ïî óïðàâëåíèþ äîëãîì è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, êîòîðûå
äîëæíû ïðîâîäèòüñÿ äëÿ äîñòèæåíèÿ èõ îáùåé öåëè: îáåñïå÷åíèÿ óñ-
ïåøíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä è, âìåñòå ñ òåì, ìèíè-
ìèçàöèè ìîíåòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà" (100 Years Federal
Reserve System, 1951). Èç ïàññèâíîãî èíñòðóìåíòà îáåñïå÷åíèÿ "ýëà-
ñòè÷íîãî êîëè÷åñòâà äåíåã" äëÿ "óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé êîììåð-
öèè", à çàòåì èíñòðóìåíòà ïîääåðæêè ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã  ÔÐÑ  ñòàëà  ïðåâðàùàòüñÿ  â  àêòèâíûé  èíñòèòóò  êîíòðîëÿ  çà  ñîâî-
êóïíûì ñïðîñîì è èíôëÿöèåé ïóòåì ìàíèïóëÿöèè êðàòêîñðî÷íûìè ñòàâ-
êàìè. Íà÷àëñÿ ýòàï ñëîæíûõ âçàèìîîòíîøåíèé ÔÐÑ è Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ êàê äâóõ íåçàâèñèìûõ ìàêðîðåãóëÿòîðîâ ñ ðàçëè÷íûìè ñôåðàìè
îòâåòñòâåííîñòè, íî òåñíî ñâÿçàííûõ ïîñðåäñòâîì ðûíêà ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã è äåíåæíîãî ðûíêà.

Âûâîäû
1. Åñëè â Åâðîïå îñíîâàíèå ïåðâûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ îçíà÷àëî

óñòàíîâëåíèå ïðèâÿçêè ìàññû áàíêíîò â îáðàùåíèè ê ãîñóäàðñòâåííîìó
äîëãó  (íàïðèìåð,  áàíê  Àíãëèè  ñîãëàñíî  çàêîíó  1694  ã.  âêëàäûâàë  âåñü
àêöèîíåðíûé êàïèòàë â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, à ïîòîì óæå íà
ýòó ñóììó ìîã ýìèòèðîâàòü áàíêíîòû),  òî ñîçäàíèå ÔÐÑ â ÑØÀ, íàîáî-
ðîò, áûëî ïîïûòêîé îòîéòè îò ýìèññèè áàíêíîò íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ ïîä
îáåñïå÷åíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Îò ÔÐÑ îæèäàëè, ÷òî îíà ñòàíåò
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áîëåå ýôôåêòèâíûì êðåäèòîðîì ïîñëåäíåé íàäåæäû, ÷åì íàöèîíàëüíûå
ðåçåðâíûå  áàíêè,  è  ýìèòåíòîì  áîëåå  ýëàñòè÷íîé  ïî  îòíîøåíèþ  ê  ïî-
òðåáíîñòÿì áèçíåñà âàëþòû, êîòîðàÿ áóäåò âûïóñêàòüñÿ ïîä çàëîã ðåäè-
ñêîíòèðîâàííûõ ôåäåðàëüíûìè ðåçåðâíûìè áàíêàìè âåêñåëåé.

2. Äîâåðèå ê äåíüãàì, ýìèòèðîâàííûì ÔÐÑ îáðàçöà 1913 ã., äîëæ-
íî áûëî îñíîâûâàòüñÿ íà òàêèõ îïîðàõ: 1) îãðàíè÷åííîå ïðåäëîæåíèå çî-
ëîòà; 2) îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî êðàòêîñðî÷íûõ êîììåð÷åñêèõ áóìàã
(ïîä êîòîðûå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ ÔÐÑ); 3) áëàãîðà-
çóìèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå áóäóò çàáîòèòüñÿ î ïðèáûëüíîñòè
ñâîåãî áèçíåñà; 4) ïîëèòèêà ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ, êîòîðûå
áóäóò ó÷èòûâàòü ñèòóàöèþ íà ðåãèîíàëüíîì óðîâíå, è íàêîíåö, 5) ïîëèòè-
êà Ñîâåòà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâà, êîòîðàÿ áóäåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
îáùåíàöèîíàëüíûå óñëîâèÿ è èíòåðåñû.

3.  Íà÷àëüíàÿ  ðåäàêöèÿ  Çàêîíà  "Î  Ôåäåðàëüíîì  ðåçåðâå"  1913  ã.
ïðåäóñìàòðèâàëà, ÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äèíàìèêó äåíåæíîé
ìàññû áóäóò îïðåäåëÿòü ïðàâèëà çîëîòîãî ñòàíäàðòà, à â êðàòêîñðî÷íîì
ïåðèîäå – íå äèñêðåöèÿ Ìèíèñòðà ôèíàíñîâ, êàê áûëî ðàíüøå, à ïîòðåá-
íîñòè ðûíêà, íà êîòîðûå ÷óòêî áóäóò ðåàãèðîâàòü ôåäåðàëüíûå ðåçåðâ-
íûå áàíêè. Òàêèì îáðàçîì, Àêò "Î Ôåäåðàëüíîì ðåçåðâå" áûë ïîïûòêîé
ñîâìåñòèòü ïîëíîìî÷èÿ, êîòîðûìè ïîëüçîâàëèñü Êàçíà÷åéñòâî è êëèðèí-
ãîâûå äîìà, èíñòèòóöèè, êîòîðàÿ áûëà áû ëåãèòèìíîé, íåçàâèñèìîé,
èìåëà íàó÷íóþ îñíîâó (äîêòðèíó ðåàëüíûõ âåêñåëåé, ñòàòüÿ 13 Çàêîíà),
áûëà ôåäåðàòèâíîé è ýôôåêòèâíîé (çàêîí îáÿçûâàë åå îáåñïå÷èâàòü
ýëàñòè÷íîñòü âàëþòû è óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè áèçíåñà).

4. Ñ íà÷àëîì Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû îñíîâíûì ñóáúåêòîì ìåæäó-
íàðîäíîé òîðãîâëè ñòàëè ãîñóäàðñòâà, à íå ñóáúåêòû ðûíêà. Ñîîòâåòñò-
âåííî, è íà äèíàìèêó ïîòîêîâ çîëîòà äîëæíû áûëè îòâå÷àòü íå ðûíêè,
à ãîñóäàðñòâà. Çàêîí î ÔÐÑ ýòîãî íå ïðåäóñìàòðèâàë – îí èñõîäèë èç
ïîëíîöåííîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ çîëîòîãî ñòàíäàðòà. È âñå æå íà ýòîò
âíåøíèé âûçîâ ÔÐÑ îòâåòèëà áîëåå àêòèâíî, ÷åì íà âíóòðåííèå. Çàêîí
"Î ÔÐÑ" ÷åòêî óñòàíàâëèâàë íîðìàòèâû îáåñïå÷åíèÿ çîëîòîì áàíêíîò è
äåïîçèòîâ, è äëÿ èõ çàùèòû ÔÐÑ â 1920-õ è â íà÷àëå 1930-õ ãã. ïðèìåíÿ-
ëà ïîâûøåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè.

5. Ãîðàçäî òðóäíåå ÔÐÑ áûëî îòðåàãèðîâàòü íà âíóòðåííèå âûçîâû,
âåäü äîêòðèíà ðåàëüíûõ âåêñåëåé îçíà÷àëà ïî ñóòè ïàññèâíóþ ïîëèòèêó
ñëåäîâàíèÿ çà ðûíêîì. Ê òîìó æå âíóòðåííèå ýêîíîìè÷åñêèå öåëè âîîá-
ùå íå áûëè ñôîðìóëèðîâàíû ñ ó÷åòîì ãîñïîäñòâà äîêòðèíû laissez-faire.
Çàêîí "Î çàíÿòîñòè" áûë ïðèíÿò òîëüêî â 1946 ã., ïîñëå òîãî êàê ýôôåê-
òèâíîñòü ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ áûëà ïîäòâåðæäåíà ïðàêòè-
êîé. Íî è â ýòîì çàêîíå î ïîëèòèêå ÔÐÑ ðå÷ü åùå íå øëà. Äåöåíòðàëè-
çàöèÿ ÔÐÑ, ïðè êîòîðîé òîëüêî ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêå
îñóùåñòâëÿë îáùåíàöèîíàëüíóþ è âíåøíþþ äåÿòåëüíîñòü, à îñòàëüíûå
ôåäåðàëüíûå ðåçåðâíûå áàíêè çàíèìàëàñü ðåãèîíàëüíûìè âîïðîñàìè,
òàêæå íå ñïîñîáñòâîâàëà ïðîâåäåíèþ ñêîîðäèíèðîâàííûõ äåéñòâèé â óñ-
ëîâèÿõ áàíêîâñêîãî êðèçèñà. Ëåãèòèìíûé êðåäèòîð ïîñëåäíåé íàäåæäû
îêàçàëñÿ ãîðàçäî ìåíåå ýôôåêòèâíûì, ÷åì êîãäà-òî àññîöèàöèè êëèðèí-
ãîâûõ äîìîâ ñ èõ êðåàòèâíûìè íåëåãèòèìíûìè ïëàòåæíûìè ñðåäñòâàìè
äëÿ ÷ðåçâû÷àéíûõ ñèòóàöèé (î íèõ øëà ðå÷ü â ñòàòüå 1 öèêëà). Âñå ýòî
îáúÿñíÿåò ïàññèâíîñòü ÔÐÑ âî âðåìÿ áóìà 1920-õ ãîäîâ, áàíêîâñêèõ
êðèçèñîâ 1931 è 1933 ãã. è Âåëèêîé äåïðåññèè.

6. Â ðàçãàð Âåëèêîé äåïðåññèè â 1932 è 1933 ãã. áûëè ïðèíÿòû çàêî-
íû, êîòîðûå âðåìåííî äîïóñêàëè îòêëîíåíèå îò äîêòðèíû ðåàëüíûõ âåêñå-
ëåé – êðåäèòîâàíèå áàíêîâ ïîä çàëîã èõ äîëãîâûõ ðàñïèñîê è ýìèññèþ
áàíêíîò ïîä çàëîã ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Íàêîíåö, â 1935 ã. â Çà-
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êîíå "Î áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè" áûëî îêîí÷àòåëüíî îôîðìëåíî ïðåîá-
ðàçîâàíèå ÔÐÑ â ñóáúåêòà ïîëèòèêè: óïðàâëåíèå ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé
ñèñòåìîé öåíòðàëèçîâàíî â Ñîâåòå óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, ðàñøèðåí èíñòðó-
ìåíòàðèé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè: óâåëè÷åíû âîçìîæíîñòè äëÿ îïå-
ðàöèé ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ ñ ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìà-
ãàìè, öåíòðàëèçîâàíî èõ ïðîâåäåíèå â Ôåäåðàëüíîì êîìèòåòå îòêðûòîãî
ðûíêà, ãäå áîëüøèíñòâî ãîëîñîâ ïðèíàäëåæèò Ñîâåòó óïðàâëÿþùèõ; Ñîâå-
òó Óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî èçìåíÿòü íîðìàòèâû îáÿçà-
òåëüíûõ ðåçåðâîâ áàíêîâ è óñèëåí åãî êîíòðîëü íàä ó÷åòíûìè ñòàâêàìè
ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ. Áàíêîâñêèå êðèçèñû 1930–1931 è 1933 ãã.
è Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ ïîõîðîíèëè èäåþ äåöåíòðàëèçîâàííîé ðåçåðâíîé
ñèñòåìû, ñëåäóþùåé çà ïîòðåáíîñòÿìè ðûíêà, è âàëþòû, îáåñïå÷åííîé
ðåàëüíûìè  âåêñåëÿìè.  Ñ  1945  ã.  ãîñóäàðñòâåííûå  öåííûå  áóìàãè  ñòàëè
èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå çàëîãà ïî áàíêíîòàì ÔÐÑ íà ïîñòîÿííîé îñíî-
âå. Àêòèâû, äîâåðèå ê êîòîðûì ãàðàíòèðîâàëîñü èëè ñîçäàâàëîñü ãîñóäàð-
ñòâîì, âñå áîëåå ñòàíîâèëèñü îñíîâîé äåíåæíîé ýìèññèè.

7. Äî 1951 ã. ÔÐÑ íå ñóæäåíî áûëî ñòàòü íåçàâèñèìîé îò Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ, êàê îá ýòîì ìå÷òàëè àâòîðû ïåðâîíà÷àëüíîãî çàêîíà î
ÔÐÑ. Íà ïðîòÿæåíèè è ïîñëå Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû, Âåëèêîé äåïðåññèè
è Âòîðîé ìèðîâîé ÔÐÑ ñïîñîáñòâîâàëà Êàçíà÷åéñòâó â ðàçìåùåíèè ãîñó-
äàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Êîãäà ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà íóæäàëàñü â ñòèìó-
ëèðîâàíèè, èìåííî ïðàâèòåëüñòâî ñòàëî çàåìùèêîì ïîñëåäíåé íàäåæäû.
Çàêîíû, ïðèíÿòûå âî âðåìÿ Âåëèêîé äåïðåññèè, ñòèìóëèðîâàëè ñïðîñ íà
öåííûå áóìàãè âñåõ óðîâíåé ïðàâèòåëüñòâà è ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäå-
íèé. Ñ àïðåëÿ 1942 ïî ôåâðàëü 1951 ã. ÔÊÎÐ ïîääåðæèâàë ôèêñèðîâàííûå
ñòàâêè ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì: îò 0,375% ïî 90-äíåâíûì
êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì äî 2,5% ïî äîëãîñðî÷íûì îáëèãàöèÿì.

8. Åñëè â 1930-õ ãîäàõ ïîëèòèêè óæå íå ñ÷èòàëè ðåöåññèè íåèçáåæ-
íîé ðåàêöèåé íà ñïåêóëÿòèâíûå èçëèøåñòâà, òî â 1950-õ è èíôëÿöèþ ïå-
ðåñòàëè ðàññìàòðèâàòü èñêëþ÷èòåëüíî êàê ðåçóëüòàò ñïåêóëÿöèé. Èç ïàñ-
ñèâíîãî èíñòðóìåíòà îáåñïå÷åíèÿ "ýëàñòè÷íîãî êîëè÷åñòâà äåíåã" äëÿ
"óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé êîììåðöèè", à çàòåì èíñòðóìåíòà ïîä-
äåðæêè ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ÔÐÑ ñòàëà ïðåâðàùàòüñÿ â
àêòèâíûé èíñòèòóò êîíòðîëÿ çà ñîâîêóïíûì ñïðîñîì è èíôëÿöèåé ïóòåì
ìàíèïóëÿöèè êðàòêîñðî÷íûìè ñòàâêàìè. Íà÷àëñÿ ýòàï ñëîæíûõ âçàèìîîò-
íîøåíèé ÔÐÑ è Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ êàê äâóõ íåçàâèñèìûõ ìàêðîðå-
ãóëÿòîðîâ ñ ðàçëè÷íûìè ñôåðàìè îòâåòñòâåííîñòè, íî òåñíî ñâÿçàííûõ
ïîñðåäñòâîì ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è äåíåæíîãî ðûíêà.

Â ñëåäóþùåé ñòàòüå öèêëà áóäåò ïîêàçàíî, êàê ïîÿâèëàñü åùå îäíà
èïîñòàñü ÔÐÑ – êàê áàíêèðà îáùåñòâà è íåçàâèñèìîãî (â ñìûñëå ñîáñò-
âåííîãî ðàíæèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé) îò Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëÿòîðà.
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The economic, political, institutional and scientific principles for the creation of the Federal Reserve
are considered. While the establishment of the first European central banks meant the move to the

http://www.federalreservehistory.org/Media/Material/Event/30-171
http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/bios/board/boardmembership.htm
http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section16.htm
http://www.eagletraders.com/advice/securities/federal_reserve_notes.php.
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/21.
https://fraser.stlouisfed.org/docs/publications/FRB/1930s/frb_031932.pdf
https://fraser.stlouisfed.org/scribd/?item_id=15952&filepath=/docs/historical/
http://fraser.stlouisfed.org/docs/historical/congressional/employment-act-1946.pdf
https://archive.org/details/FullTextTheGlass-
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/26
http://nationalaglawcenter.org/wp-
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/27.
mailto:tetyanakrychevska75:@gmail.com


Èñòîðèÿ èíñòèòóòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÑØÀ. Ñòàòüÿ 2

73

currency related to national debt, the establishment of the Federal Reserve in the US, by contrast,
was an attempt to move away from the issue of national banks notes against government securities
to the currency, reflecting variable needs of business and issued under the collateral of bills accepted
by federal reserve banks for rediscount.
With the outbreak of World War II, in the belligerent states, private individuals reacting to price incen-
tives were largely replaced as the major international traders by the governments. Accordingly, the
dynamics of the gold flows had thence to be responded by states, not by markets. It was not provided
by Federal Reserve Act which assumed the full operation of the gold standard. Yet the Fed response
to this external challenge was more active than to the domestic ones. The Federal Reserve Act
clearly established the ratios of reserves for bank notes and deposits, so the Fed protected them
during the outflow of gold in the 1920s and early 1930s by raising the discount rates. The Fed has
been much less willing to respond to internal challenges like the boom of the 1920s, banking crises of
1931 and 1933 and the Great Depression, as the real bills doctrine meant essentially passive policy
of following the market. Domestic government economic objectives were not formulated at all given
the dominance of laissez-faire doctrine. The Employment Act was passed only in 1946, after the ef-
fectiveness of government spending policy had been confirmed in practice. Federal Reserve decen-
tralization also contributed to the lack of coordinated actions during the banking crisis. In the midst of
the Great Depression in 1932 and in 1933 acts were passed temporary allowing Federal Reserve
banks to issue banknotes against government securities. The Banking Act of 1935 finalized the con-
version of FED into the political body: it centralized the authority in the Federal Reserve Board of
Governors and reduced independence of the Federal Reserve banks, expanded their possibilities of
conducting open market operations with government securities, and centralized their conduct in Fed-
eral Open Market Committee. The idea of money supply elasticity to furnish business needs through
bills rediscounting was buried. By 1951 the Fed was not to be independent of the Ministry of Finance,
as the authors of the law expected about the Fed. The Fed supported the Treasury in the placement
of government securities. If in the 1930th recession was no longer considered an inevitable reaction
to the speculative excesses, in 1950th inflation too ceased to be regarded only as a result of specula-
tion. The Fed was becoming an active institution managing the aggregate demand and inflation by
manipulating short-term interest rates. The age of complex relationships between the Fed and the
Treasury as the two independent macroeconomic managers having different responsibilities, but
closely related through the government securities market and the money market had started.
Key words: Federal Reserve, US Treasury, monetary policy, the gold standard, real bills doctrine,
banking crisis, the Great Depression, government securities, rediscounting, open market operations,
trust, interest rates, banks.
JEL: N12.


