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Аннотация
Великая инфляция 1960—70-х годов, мировой кризис 2008 года, пандемия COVID-19 в 2020-2022-х годах – это лишь малая часть серьезных потрясений, через которые прошли США. И, несмотря на это, их экономика остается одной из самых сильных в мире. Почему? Во многом благодаря деятельности Федеральной резервной системы.
В своей книге Бернанке объясняет важность многих инструментов, которые применялись главами ФРС на протяжении почти века, и рассказывает:
– о драматических событиях в экономике, во время которых многое зависело от решений ФРС;
– о людях, возглавлявших Федеральный резерв и противостоявших кризисам;
– о том, какие вызовы ждут ФРС в будущем, включая возвращение инфляции, криптовалюты, повышенные риски финансовой нестабильности.
Бен Бернанке – лауреат Нобелевской премии по экономике 2022 года, председатель Федеральной резервной системы с 2006 по 2014 год, в 2009 году журнал Time назвал его «Человеком года».
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Введение

29 января 2020 года Джей Пауэлл, уже третий год занимающий пост главы Федеральной резервной системы (ФРС)[1], бодро зашагал к трибуне, планируя начать свою первую пресс-конференцию. Он открыл белую папку, поднял взгляд, приветствуя собравшихся репортеров, зачитал подготовленное заявление. Мистер Пауэлл держался сдержанно, но некоторые назвали бы его настроение мрачным. Однако содержание его выступления внушало оптимизм: экономика США перешла к 11-му году рекордно длительной экспансии, показатели уровня безработицы самые низкие за последние 50 лет, а люди, занимающие низкооплачиваемые должности, наконец дождались повышения зарплат после нескольких лет застоя. Напряжение, царившее на финансовых рынках последние два года, снизилось, и, судя по всему, глобальный экономический рост стабилизировался.
Попутно глава ФРС отметил «неопределенные факторы», влияющие на экономические перспективы, «в том числе вызванные новой коронавирусной инфекцией». Уточняющий вопрос касательно коронавируса от Донны Борак из CNN прозвучал лишь на 21 минуте пресс-конференции, общая длительность которой составила всего 54 минуты. На тот момент было известно лишь о нескольких случаях заражения за пределами Китая. Вирус, как осторожно признал Пауэлл, был «крайне серьезной проблемой», способной вызвать «некоторые перебои деловой активности в Китае и, возможно, во всем мире».
Прошло чуть больше месяца, и уже 3 марта Пауэлл на той же трибуне тем же спокойным тоном зачитал журналистам гораздо менее оптимистичное послание. Он отметил пагубное влияние COVID-19 на экономику многих стран и предположил, что меры по сдерживанию эпидемии «на некоторое время определенно отяготят экономическую деятельность и здесь, и за рубежом». Федеральный резерв, по его словам, урезал процентные ставки, стремясь «помочь экономике сохранить сильные позиции перед лицом новых рисков». Пауэлл намекнул на грядущие новые осложнения. Из-за COVID-19 состояние мировой экономики кардинально изменилось — и политика Федерального резерва изменилась вместе с ним.
В промежутке между пресс-конференциями от 29 января и 3 марта вирус превратился из локализованной проблемы в зарождающийся мировой кризис. Количество случаев заражения COVID-19 возросло с 10 000 (почти все — в Китае) до 90 000 по всему миру. Италия объявила карантин, а Иран сообщил о первых вспышках инфекции на своей территории. А 29 февраля от вируса скончался первый человек в Соединенных Штатах: мужчина в возрасте 50 лет, проживающий недалеко от Сиэтла. После этого количество заражений и смертей в стране росло в геометрической прогрессии, угрожая обвалить систему здравоохранения в Нью-Йорке и других городах.
Страх перед новым смертоносным заболеванием спровоцировал худшую неделю на американских финансовых рынках со времен кризиса 2007–2009 годов[2], сигнализируя о грядущих экономических проблемах. Индекс Доу-Джонса[3], месяцем ранее достигший рекордных значений, обрушился более чем на 12 % за последнюю неделю февраля. В марте начал падать рынок облигаций.
Ситуация на рынке на самом деле была предвестником экономического кризиса. Предприятия и школы стремительно закрывались на карантин — добровольно или по настоянию местных властей, — экономическая активность населения падала с беспрецедентной скоростью. В феврале 2020 года в результате длительного восстановления после Великой рецессии[4] уровень безработицы равнялся всего 3,5 %. Спустя всего два месяца он составлял уже 14,8 % — шокирующий рост, не в полной мере отражающий ущерб, нанесенный рынку труда. В апреле же более 20 миллионов человек лишились работы — на данный момент беспрецедентный показатель за все время наблюдения с 1939 года. Комитет по отслеживанию экономических циклов, находящийся в составе Национального бюро экономических исследований[5], изучающий время наступления рецессий и экспансий, впоследствии установил, что рецессия, связанная с пандемией, началась именно в феврале.
Так как я занимал пост главы Федеральной резервной системы в течение мирового финансового кризиса 2007–2009 годов, то мог понять, какой стресс испытывает Пауэлл и его коллеги в момент пандемии коронавируса. Но я застал катастрофу, которая разворачивалась почти два года, мои же коллеги наблюдали одномоментный крах всего. Федеральный резерв руководствуется принципом по возможности опередить кризис, а потому под руководством Пауэлла были приняты впечатляющие меры по снижению финансового напряжения и защите экономики. Процентную ставку снизили почти до нуля и обещали удерживать ее на этом уровне столько, сколько потребуется. Чтобы помочь восстановить нормальное функционирование рынков краткосрочного капитала и рынков долговых обязательств Министерства финансов США, Федеральный резерв предоставил кредиты финансовым фирмам, испытывающим нехватку средств, и покупал на открытом рынке ценные бумаги Минфина и ипотечные ценные бумаги на сотни миллиардов долларов. Он снова ввел финансовые программы кризисного периода в попытке поддержать бизнес и рынки потребительского кредита. Работа с иностранными центральными банками обеспечила мировые рынки достаточным запасом долларов — мировой резервной валюты. И в итоге Федеральный резерв пообещал продолжить крупные покупки ценных бумаг — политику, известную как «количественное смягчение», — до тех пор пока не наступит значительное улучшение экономических условий.
Все эти меры были заимствованы из руководства, разработанного во время финансового кризиса 2007–2009 годов. Но Пауэлл не остановился на этом. В сотрудничестве с Конгрессом и Министерством финансов ФРС разработала новые программы для поддержки корпоративных и муниципальных рынков долговых обязательств, а также финансирования банковских займов среднему бизнесу и некоммерческим организациям. А в августе 2020 года Пауэлл объявил о значительных изменениях в формировании денежно-кредитной политики — наступивших как итог процесса, запущенного еще до пандемии и направленных на усиление политики в периоды, когда процентная ставка уже на низком уровне. В последующие месяцы ФРС конкретизировала свой подход, обещав сохранить низкий уровень процентных ставок столько времени, сколько будет необходимо для преодоления кризиса.
Конечно, Федеральный резерв не мог никак повлиять на развитие вируса — первоначального источника всех бед. Не мог он и собирать налоги, направляя их на поддержку людей и предприятий, наиболее пострадавших от заболевания. Это могли сделать только администрация и Конгресс. Однако ФРС использовали денежно-кредитную политику и кредитные ресурсы, чтобы обеспечить стабильность финансовой системы, регулировать приток средств в экономику, поддержать потребительские и предпринимательские расходы, а также способствовать созданию рабочих мест. И это сыграло значительную роль в восстановлении экономики, которое последовало после окончания пандемии.
Будучи главой ФРС, я нередко повторял, что денежно-кредитная политика — не панацея. Но деньги могут многое. И как демонстрирует реакция ФРС под руководством Пауэлла, денежно-кредитная политика в XXI веке — и работа центрального банка в целом — поверглась впечатляющим инновациям и изменениям. Разнообразные и обширные действия ФРС в пандемию, а также скорость принятия решений когда-то показались бы немыслимыми. Не только Федеральному резерву 1950-х и 1960-х годов под руководством первого лидера современного агентства — Уильяма Макчесни Мартина-младшего. Но даже в 1990-х, когда резерв возглавлял один из выдающихся руководителей центрального банка в истории — Алан Гринспен, такая слаженная оперативная работа была просто-напросто недостижимой высотой. Как признал впоследствии сам Пауэлл, «мы много раз переходили черту, за которую прежде никто не ступал».
Цель этой книги — помочь вам понять, как ФРС, заправляющая денежно-кредитной политикой США, пришла к своему нынешнему состоянию, чему научилась, справляясь с разнообразными проблемами, и как она может измениться в будущем. Хотя мои наблюдения концентрируются именно на Федеральной резервной системе — центральном банке, с которым я знаком лучше всего, — я также буду освещать опыт и других крупных Центробанков, столкнувшихся с аналогичными проблемами. Они сделали собственные выводы и тоже ввели определенные новшества в свою работу.
И конечно же, я рассматриваю сегодняшнюю Федеральную резервную систему и будущее главным образом сквозь призму истории. И не представляю другого способа в полной мере понять, как инструменты, стратегии и коммуникационная политика ФРС оказались в своем нынешнем состоянии. Мне кажется уместным начать свой рассказ с послевоенных лет. Усвоив уроки истории ФРС, мы будем готовы рассуждать и о ее будущем.
Бесспорно, во многих аспектах 1950-е и 1960-е годы положили начало деятельности современного центрального банка. К тому времени ФРС больше не была скована ни золотым стандартом 1920-х и 1930-х годов, ни принятой во время Второй мировой войны обязанностью помогать с финансированием займов военного времени, чтобы удержать процентную ставку на низком уровне. Также именно в это время в Соединенных Штатах все большую популярность приобретали идеи британского экономиста Джона Мейнарда Кейнса[6]. Он скончался в 1946 году, но последователи, ссылаясь на работы Кейнса времен Великой депрессии, старались привлечь внимание к потенциалу макроэкономической политики, в том числе денежно-кредитной, для контроля инфляции и борьбы с рецессиями. Так называемое кейнсианство в его модернизированном виде остается центральной парадигмой ФРС и других центральных банков.
В 1960-е годы также началось одно из наиболее травматичных событий послевоенной истории экономики США, а также одна из явных неудач разработки экономической политики, которую мы сейчас зовем Великой инфляцией. Пока ФРС с Полом Волкером во главе потратила 1980-е на безуспешные попытки справиться с ней ценой потерянных рабочих мест, Великая инфляция росла, превратившись в угрозу политической стабильности страны. Мы извлекли из этого уроки. Или думаем, что извлекли. Тем не менее эти события неоспоримо влияют на разработку экономической и эволюцию денежно-кредитной политик по сей день.
Как показала реакция ФРС под руководством Пауэлла на пандемию, инструменты, структура политики и методы коммуникации ФРС радикально изменились с тех пор, как Соглашение ФРС и Министерства финансов в 1951 году позволило центральному банку преследовать макроэкономические цели.
Общий же тезис моей работы заключается в том, что эти перемены по большей части выступают результатом не изменений экономических теорий или формальных полномочий ФРС, а трех широких факторов, которые в совокупности сформировали видение центральным банком своих целей и ограничений.
Первый из этих факторов — постоянное изменение поведения инфляции и, в частности, ее связи с трудовой занятостью. С 1950-х годов денежно-кредитная политика США испытывает значительное влияние взглядов экономистов и политиков на связь между инфляцией и рынком труда. Разработчики политики 1960-х и 1970-х неправильно оценили эту связь и не учли дестабилизирующий эффект так называемой «инфляционной психологии», и эта двойная ошибка внесла свою лепту в длившийся полтора десятилетия стремительный рост цен — Великую инфляцию.
Восстановление репутации ФРС как эффективного борца с инфляцией в 1980-х и 1990-х годах под руководством председателей Волкера и Гринспена могло бы принести немалую выгоду, и контроль за этим показателем получил центральное значение для стратегии ФРС в тот период. Однако, как мы увидим, в последующие годы произошли значительные изменения в поведении инфляции, в том числе явное ослабление связи между ней и безработицей. После 2000 года разработчики политики также признали, что инфляция может быть как чрезмерно высокой, так и слишком низкой. Эти изменения привели к новым политическим стратегиям и тактикам, в том числе к новой структуре, введенной ФРС под руководством председателя Пауэлла в августе 2020 года. Тогда, в 2021 году, дефициты и сдерживающие факторы, связанные с возвращением на рынок после пандемии, способствовали резкому всплеску инфляции, несмотря на тот факт, что уровень показателей занятости остался гораздо ниже того, который был до пандемии. Почему же поведение инфляции, в том числе ее связь с рынком труда, изменилось с течением времени? Какие последствия в связи с этим ждут денежно-кредитную политику и экономику — сейчас и в будущем?
Второй фактор, рассматриваемый мною, — долгосрочное снижение нормального уровня процентных ставок. Частично из-за более низкой инфляции общей уровень процентных ставок — даже без дополнительной стимуляции экономики со стороны денежно-кредитной политики — гораздо ниже, чем в прошлом. Что особенно важно, в результате этого ограничиваются возможности ФРС и других центральных банков в отношении урезания процентных ставок в кризисные периоды. В 2008 году во время мирового финансового кризиса и в 2020 году, когда весь мир пострадал в результате пандемии, ставка по федеральным фондам достигла нуля, но экономике требовалось гораздо больший рычаг для стимуляции и стабилизации. Как же ФРС и другим центральным банкам выкручиваться, когда краткосрочные процентные ставки остаются на уровне, относительно близком к нулю? Какие инструменты использовались в прошлом, как они работали, и как учесть этот опыт в будущем? Какую роль должна играть фискальная политика — правительственные расходы и налогообложение — в стабилизации экономики?
Третий и последний долгосрочный фактор моих исследований — это возросший риск системной финансовой нестабильности. ФРС была основана, чтобы способствовать поддержанию стабильности финансовой системы. Ее существование должно было предотвратить паники и крахи, опасные для экономики. Федеральный резерв не справился со своей задачей во время Депрессии. В период между Второй мировой войной и мировым финансовым кризисом 2007–2009 годов Соединенные Штаты сталкивались с периодическими, но ограниченными угрозами финансовой стабильности. Однако мировой кризис показал, что тяжелая финансовая нестабильность — это не историческая диковинка и происходит не только на отсталых рынках. Она может случиться даже с самыми продвинутыми экономиками и самыми сложно устроенными системами, нанеся им ужасный ущерб. Кризис 10-х годов вынудил ФРС во время моего срока на посту председателя разработать новые инструменты для борьбы с финансовой нестабильностью. А в пандемию коронавируса ФРС достигла, казалось бы, невозможных результатов за всю историю своей деятельности. Повышенная нестабильность также мотивировала значительные регуляторные реформы и более интенсивный надзор за финансовой системой. Достаточно ли этих мер? Можно ли сделать больше? До какой степени следует учитывать риски финансовой стабильности при проведении денежно-кредитной политики?
По большей части это экономические факторы, но для понимания решений ФРС также требуется внимание к ее политической и социальной среде. Среди наиболее важных факторов при принятии решений ФРС — степень ее независимости. Аспекты структуры Федеральной резервной системы, например длительные сроки службы управляющих и бюджетная автономия, способствуют независимости ее политики. С другой стороны, Конгресс может в любой момент изменить структуру и полномочия ФРС. И демократическая ее легитимность требует, чтобы ФРС подчинялась воле народа в лице законодательной и исполнительной ветвей власти. Каковы современные аргументы в пользу независимости центральных банков? В каких случаях им следует сотрудничать с Министерством финансов или другими частями правительства? Должна ли денежно-кредитная и фискальная политики быть более координированными? Может ли ФРС взять на себя больше социальных целей, например снизить экономическое неравенство или бороться с климатическими изменениями?
На важнейшие вопросы, затронутые в этой книге, невозможно ответить абстрактно; это возможно сделать, лишь погрузившись в исторический контекст, в котором возникли эти проблемы и в котором же создавалась политика ФРС. Разделы 1, 2 и 3 этой книги изучают эволюцию политики Федерального резерва по мере того, как он реагировал на меняющуюся экономическую и политическую среду, начиная с раннего послевоенного периода и до наших дней. В 4 разделе мы обращаем взгляд в будущее, делая выводы из полученных уроков прошлого и настоящего. Рассмотрим текущие проблемы и перспективы денежно-кредитной политики США и необходимые политические меры для сохранения финансовой стабильности.
Надеюсь, эта книга будет полезна моим коллегам-экономистам и их студентам, но я постарался сделать ее доступной для любого человека, интересующегося экономической политикой, финансами или работой центральных банков. Роль ФРС в кризис, связанный с пандемией, как никогда показала, как важно понимать цели Федерального резерва, а также инструменты и стратегии, используемые для достижения этих целей. Без этого вы не сможете разобраться в мировой экономике в целом.

Часть I
Денежно-кредитная политика XX века
Взлет и падение инфляции


Федеральная резервная система: основные сведения
Давайте проясним основные вопросы. Я кратко опишу в этом разделе раннюю историю деятельности центрального банка США и предоставлю основные сведения о ФРС: структура, управление и воплощение решений касательно денежно-кредитной политики. Затем мы бегло остановимся на решающих факторах, которые, по моему мнению, сформировали современную ФРС и сподвигли на впечатляющие изменения в ее инструментарии и политике в последние десятилетия.

Ранние годы
В Америке сильна популистская традиция, и популисты — от президента Эндрю Джексона[7] до членов «Движения чаепития»[8] и протеста «Захвати Уолл-стрит»[9] — всегда враждебно относились к предполагаемой концентрации власти в сфере финансов и правительстве. Популистское влияние помогает понять, почему в США не было устоявшегося центрального банка до создания ФРС в 1913 году, а это позже, чем во многих других продвинутых экономиках. Банк Англии, к примеру, существует с 1694 года, шведский центральный банк был основан еще раньше. Александр Гамильтон — первый министр финансов и модернизатор, понимающий, что Америка однажды станет промышленной и финансовой державой, — инициировал создание центрального банка в 1791 году, но ему пришлось преодолеть жесткое сопротивление Томаса Джефферсона[10] и Джеймса Мэдисона[11], которые разделяли более пасторальные взгляды на экономику США. И в 1811 году Конгресс проголосовал отозвать разрешение на деятельность Первого банка Соединенных Штатов, созданного Гамильтоном. Еще одна попытка создания центрального банка, Второго в Соединенных Штатах, также провалилась. В 1832 году президент Джексон, не доверявший банкам в целом и враждовавший с руководителем Второго банка Николасом Биддлем, запретил Конгрессу продлевать права на деятельность организации, воспользовавшись правом вето. Есть некоторая ирония в том, что на 20-долларовой банкноте ФРС изображен именно портрет Джексона. Против этого он не возражал.
Политическая обстановка эры прогрессизма примерно в 1890–1920-е годы оказалась более благоприятной, чтобы наконец создать центральный банк. Президент Вудро Вильсон[12] именно это и сделал, подписав закон «О Федеральном резерве» 23 декабря 1913 года. Прогрессивные взгляды того времени поддерживали научную, рациональную политику, стремясь улучшить экономику. Новая Федеральная резервная система как раз должна была помочь контролировать и стабилизировать американскую легко регулируемую и часто дисфункциональную банковскую систему. Ведь в XIX веке она была подвержена нередким паникам, почти всегда ассоциирующимся с рецессиями, и некоторые из них, к слову, имели весьма суровые последствия. Паника 1907 года, окончившаяся благодаря вмешательству знаменитого финансиста Джона Моргана[13] и его сторонников, а не правительства, стала последней каплей. Конгресс преисполнился решимости вновь рассмотреть идею создания центрального банка.
Образцом послужил Банк Англии, на тот момент самый важный центробанк в мире. У него было две основные обязанности. Во-первых, Банк Англии управлял денежной массой Великобритании в соответствии с золотым стандартом. Фунт стерлингов, как и другие основные валюты, имел фиксированную стоимость в пересчете на золото, и банк корректировал краткосрочные процентные ставки, обеспечивая стабильность фунта. Во-вторых, что особенно важно для Соединенных Штатов, он служил кредитором последней инстанции во время финансовых паник и массовых изъятий банковских вкладов. Если вкладчики теряли уверенность в британских банках или других финансовых фирмах и выстраивались в очередь, желая снять деньги со счетов, Банк Англии был готов обеспечить остальные банки необходимыми займами. А они, в свою очередь, могли заплатить вкладчикам, используя кредиты и другие активы в качестве поручительства. Покуда банк сохранял платежеспособность, займы Банка Англии позволяли ему оставаться на плаву и избежать срочной продажи активов по бросовым ценам. Именно благодаря этому Великобритания избежала повторяющихся финансовых кризисов и экономической нестабильности, от которых страдали США в XIX и начале XX веков.
Недавно созданная ФРС получила обе эти важные функции: управляла денежной массой США в соответствии с золотым стандартом и служила кредитором последней инстанции для банков, вступивших в ее состав[14]. Так как лишь платежеспособные банки имели право брать займы у резерва, ФРС также получила полномочия изучать отчетность банков — это право резерв разделял с контролером денежного обращения. Эта должность была введена в период Гражданской войны для контроля за национальными банками. И по сей день денежно-кредитная политика, надзор за банками и реагирование на угрозы финансовой стабильности остаются основными обязанностями Федерального резерва.
Беспрестанно шли споры о том, должен ли новый центральный банк подчиняться головному офису в Вашингтоне (как хотели большинство банкиров), или управление должно стать менее централизованным, и региональные отделения получат бо́льшие полномочия (эту модель предпочитали фермеры Среднего Запада и прочие лица, опасающиеся концентрации полномочий в руках восточных интересантов). Вильсон предложил компромисс: ФРС будет состоять из Совета управляющих в Вашингтоне, который получит общие надзорные полномочия. А также из 12 региональных банков Федерального резерва, расположенных в крупных городах по всей стране, и они получат значительную автономию. Округа проводили кампании, чтобы разместить у себя региональные отделения ФРС. И в итоге были выбраны Бостон, Нью-Йорк, Филадельфия, Кливленд, Ричмонд, Атланта, Чикаго, Сент-Луис, Миннеаполис, Канзас-Сити, Даллас и Сан-Франциско. Отделения резервных банков занимают офисы в этих городах и по сей день, несмотря на смещение со времен основания ФРС экономической деятельности в западном направлении страны. А округ Сан-Франциско теперь и вовсе представляет собой более пятой части всей экономической деятельности США.

Великая депрессия
В течение первых 15 лет существования резерва экономика США процветала, но в 1929 году наступила Великая депрессия. Истоки ее сложны и многокомпонентны, но основной причиной стало восстановление международного золотого стандарта, замороженного в большинстве стран на период Первой мировой. Война сопровождалась значительной инфляцией по мере того, как обваливались финансы стран, участвующих в конфликте, и множились перебои в поставках дефицитных товаров. Когда воцарился шаткий мир, страны постепенно начали возвращаться к золотому стандарту, восстанавливая связь между денежной массой и количеством доступного золота. На этом этапе стало очевидно, что в мире недостаточно золота, и более того, оно распределено между странами недостаточно равномерно, не позволяя многим удерживать цены товаров и услуг на новых, более высоких уровнях.
Одним из решений проблемы было бы снижение официальной стоимости валют по отношению к цене золота, таким образом имеющиеся мировые запасы могли бы поддержать более высокий уровень денежных масс и цен. Но в подавляющем большинстве стран девальвацию валюты сочли не соответствующей духу золотого стандарта. Покупатели государственных облигаций особенно противились этим мерам, так как она бы снизила реальную стоимость их активов. Вместо этого были наскоро разработаны временные меры по компенсации недостатка золота. Например, некоторые главы государств приняли решение использовать вместо золота обеспеченные золотом валюты, такие как британский фунт стерлингов. Сам же Банк Англии прибег к давней практике и решил удерживать меньший запас золота по сравнению с количеством находящихся в обращении бумажных фунтов, полагаясь на веру инвесторов в приверженность Англии золотому стандарту.
Однако после войны международные, политические и финансовые условия оставались крайне нестабильны. Дело усугубляли споры о размере репараций, которые должна выплатить Германия, и требования Америки о полной выплате военных займов, выданных Великобритании и Франции. Эти конфликты, в свою очередь, поколебали уверенность в восстановленной мировой денежно-кредитной системе, в значительной степени опиравшейся на взаимное доверие и сотрудничество. По мере того как росли страх и неопределенность, правительства и инвесторы прекращали удерживать фунты стерлингов и прочие заменители золота и старались приобрести реальные слитки металла. Началась всемирная «борьба за золото». Скупалось все, в том числе то, что хранилось в центральных банках. Вместе со всемирной нехваткой золота денежные массы и цены в странах, поддерживающих золотой стандарт, стали рушиться. Так, цены на товары и услуги в США упали на 30 % в 1931–1933 годы.
Из-за дефляции уровня цен многие должники обанкротились. Представьте, каково было фермерам, которые пытались выплачивать ипотеку, а цены на их продукты стремительно падали. Это добило финансовую систему, а вместе с ней и экономику. Перепуганные вкладчики массово бросились снимать деньги со счетов, что привело к волне краха банков. В США небольшие кредитные организации закрывались тысячами, усугубляя бедственное финансовое положение. Это еще сильнее уменьшило денежную массу и сократило размер кредитов, доступных тем же фермерам и предприятиям. За некоторыми исключениями депрессия распространилась на весь мир. И в подтверждение того, что именно политика золотого стандарта была основной причиной бедствия такого масштаба приведу следующий пример. Экономики стран, принявших добровольное или вынужденное решение отказаться от золотого стандарта сразу после окончания Первой мировой войны, восстановились быстрее.
В 1933 году недавно избранный президент Франклин Рузвельт[15] предпринял ряд новых мер в попытке остановить депрессию. Две из этих мер имели особое значение. Во-первых, Рузвельт отказался от связи между долларом и золотом, прекратив дефляцию в США и поспособствовав началу восстановления экономики, но преждевременное ужесточение денежно-кредитной и налоговой политики привело к новой рецессии в 1937 году[16]. А во-вторых, Рузвельт объявил банковские «каникулы», закрыв все кредитные организации и пообещав вновь открыть только те, которые смогут доказать свою платежеспособность. Вкупе с созданием Федеральной корпорации по страхованию депозитов, защищающую мелких вкладчиков от убытков, вызванных крахом банков, «каникулы» положили конец банковской панике.
В «Монетарной истории» Фридман и Шварц подчеркивают роль обвала денег и цен, это усугубило проложение, сыграв Великой депрессии на руку. Вскоре после начала своей службы в ФРС в качестве члена совета управляющих, я выступил на праздновании 90-го дня рождения Фридмана. Я завершил свою речь извинениями за такой нелицеприятный вклад резерва в разразившуюся катастрофу: «Я бы хотел сказать Милтону и Анне: насчет Великой депрессии Вы правы, это вина ФРС. Нам очень жаль. Но благодаря вам мы не повторим этих ошибок».
Но и винить в Великой депрессии одну только Федеральную резервную систему было бы преувеличением. Да, относительно новый и неоперившийся центральный банк справился плохо. ФРС повысил процентные ставки в 1920-х годах в попытке ослабить спекуляции на фондовом рынке и внес свою лепту в биржевой крах 1929 года и в начало всемирного спада. А приверженность золотому стандарту не дала адекватно отреагировать на разрушительную дефляцию начала 1930-х годов. Кроме того, Федеральный резерв принял недостаточно мер, чтобы усмирить волны банковской паники, хотя именно это и выступало одним из основных мотивов его создания[17]. Неспособность ФРС сохранить денежно-кредитную и финансовую стабильность (или хотя бы одно из двух) усугубила Великую депрессию гораздо сильнее, чем нам бы хотелось признать.
Ошибочная теоретическая основа, в том числе приверженность золотому стандарту даже после того, как он показал свою нежизнеспособность — вот ключевая причина, по которой ФРС и другие политики не смогли предотвратить депрессию.
Но относительная пассивность ФРС в период кризиса 1930-х годов, как подчеркивают Фридман и Шварц, объясняется также децентрализованной структурой и отсутствием эффективного управления. Бенджамин Стронг, влиятельный глава Федерального резервного банка Нью-Йорка и де-факто глава ФРС, скончался от туберкулеза как раз в 1928 году. Конгресс отреагировал на это ослабление позиций, обновив организацию центрального банка. В рамках Закона о банках от 1935 года полномочия Совета управляющих ФРС в Вашингтоне увеличились, а автономия региональных резервных банков сократилась. Таким образом, была создана структура по принятию решений, которая сохраняется в ФРС по сей день.
Реформы также повысили независимость ФРС от исполнительной власти, устранив из Совета управляющих министра финансов и контролера денежного обращения (регулятора национальных банков). И в качестве важного символического жеста сам Совет управляющих был перенесен из Министерства финансов в новое грандиозное здание главного отделения на авеню Конституции в Вашингтоне, напротив Национальной аллеи. Позднее здание было названо в честь Марринера Экклза, главы Совета в 1934–1948 годов. Экклз сыграл важную роль в составлении Закона о банках 1935 года и в итоге занял место руководителя, пустовавшее с момента смерти Стронга. И в отличие от многих своих предшественников в ФРС Экклз понимал необходимость жестких государственных мер по противодействию Депрессии. Некоторые его идеи предвосхищали теории Кейнса и помогли сформировать основу «Нового курса» Рузвельта[18].
Депрессия продолжалась, пока масштабные военные действия 1941–1945 годов не подтолкнули американскую экономику к полной занятости. Во время Второй мировой войны и сразу после по запросу Минфина ФРС удерживала процентные ставки на низких уровнях, пытаясь урегулировать издержки правительства на финансирование войны. После наступления мира перед лицом новых враждебных действий со стороны Кореи президент Трумэн[19] надавил на ФРС, желая сохранить низкий уровень процентных ставок. Однако руководители ФРС опасались нового витка инфляции из-за чрезмерно низких ставок во время войны, когда нормирование продуктов подстегнуло спрос на потребительские товары. Как мы подробнее рассмотрим в Разделе 1, руководство Федерального резерва взбунтовалось против решения Трумэна. В итоге в марте 1951 года Минфин и ФРС договорились, что резерв постепенно ослабит контроль над процентными ставками, давая возможность использовать денежно-кредитную политику для достижения макроэкономических целей, в том числе стабилизации инфляции. Историческое соглашение, известное как «Соглашение ФРС и Министерства финансов от 1951 года», помогло подготовить почву для современной денежно-кредитной политики.

Структура Федерального резерва
Структура Федерального резерва в наши дни по большому счету отражает решения, принятые Конгрессом при основании ФРС в 1913 году и при проведении реформ 1935 года.
Как и в момент зарождения, ФРС состоит из Совета управляющих в Вашингтоне и 12 резервных банков.
Семь членов совета предлагаются президентом и назначаются сенатом сроком на 14 лет (члена совета нельзя назначить на несколько сроков подряд).
Председатель и вице-председатель совета — а также с момента принятия регулирующих реформ в 2010 году второй вице-председатель, ответственный за надзор за банками, — также предлагаются президентом и назначаются сенатом сроком на четыре года. В отличие от членов Кабинета министров, члены совета не могут быть уволены президентом по причине политических разногласий, лишь за должностные преступления. Кроме того, Конгресс может объявить члену совета импичмент.
Благодаря компромиссам, достигнутым при создании ФРС, 12 резервных банков формально остаются частными организациями, хотя и служат общественным целям. В каждом из них есть совет директоров, составленный из местных банкиров, бизнесменов и общественных деятелей. Совет помогает осуществлять надзор за деятельностью резервного банка и, что особенно важно, директора и выбирает президента, чью кандидатуру должен одобрить совет управляющих в Вашингтоне.
В результате реформ 1935 года и назначения членов совета президентом страны в наши дни бо́льшую часть полномочий по разработке политики Федерального резерва имеет совет управляющих. Он отвечает за политику кредитора последней инстанции, устанавливает учетную ставку — процентную ставку ФРС по займам для банков — и определяет, следует ли задействовать полномочия ФРС по экстренному кредитованию. Также совет управляющих устанавливает правила, например требования к капиталу, для банков и банковских холдингов (компаний, владеющих банками и, возможно, другими финансовыми фирмами), за которыми ФРС осуществляет надзор и регулирование[20]. Сотрудники же региональных резервных подразделений ФРС занимаются практическим надзором за банками, контролируя соблюдение ими правил, установленных советом управляющих.
Принцип, согласно которому совет управляющих устанавливает политику Федерального резерва, имеет одно крайне важное исключение: денежно-кредитная политика, включающая в себя установку краткосрочных процентных ставок и прочие меры, влияющие на финансовые условия в целом и тем самым на здоровье экономики.
Согласно закону, денежную политику разрабатывает более крупный орган под названием Федеральный комитет по операциям на открытом рынке (сокращенно — Комитет ФРС). Заседания Комитета посещают 19 разработчиков политики: семь членов совета управляющих и 12 президентов резервных банков — а также сотрудники совета управляющих и каждого резервного банка. По традиции каждый год Комитет избирает председателя совета управляющих. Восемь раз в год Комитет ФРС собирается на заседание вокруг массивного стола из красного дерева и черного гранита в зале заседаний здания имени Экклза в Вашингтоне. Председатель также может созывать внеплановые заседания, раньше они проводились по телефону, а теперь по видеосвязи.
Правила голосования Комитета крайне сложны и запутанны. На каждом совещании из 19 присутствующих управляющих и президентов голосует только 12. Семь членов совета и президент Федерального резервного банка Нью-Йорка (по традиции также занимающий пост вице-председателя Комитета) голосуют на каждом заседании. Оставшиеся четыре голоса ежегодно переходят между остальными 11-ю президентами резервных банков от одного к другому. Такое сложное устройство дает право голоса президентам региональных резервных банков, но предоставляет большинство голосов политически назначенным членам совета. На жаргоне ФРС 19 разработчиков политики, посещающих заседания Комитета, называются участниками, а голосующие — членами.
Председатель ФРС в качестве председателя Комитета имеет только один голос при выборе денежно-кредитной политики, но у него есть возможность устанавливать повестку заседаний и рекомендовать действия касательно политики. А также традиция Комитета принимать решения на основе консенсуса придают председателю значительное влияние, делая его первым среди равных. Вице-председатель совета управляющих и президент Федерального резервного банка Нью-Йорка тоже наделены серьезным влиянием и тесно сотрудничают с председателем.
Конечно, в итоге цели, структуру и полномочия ФРС устанавливают администрация и Конгресс законодательным путем. Краеугольный камень надзора Конгресса за денежно-кредитной политикой ФРС, формально изложенный в Законе о реформе Федеральной резервной системы 1977 года, так называемый двойной мандат. Это поручение Конгресса Комитету ФРС преследовать экономические цели максимальной занятости населения и стабильности цен. Хотя задачи денежно-кредитной политики ФРС прописаны в законе, разработчики политики Федерального резерва ответственны за управление процентными ставками и прочими политическими инструментами для выполнения этих задач. ФРС не обладает независимостью в выборе целей — задачи перед ней ставят президент и Конгресс законодательным путем, — однако у нее есть, как минимум в теории, как я это называю, независимость в выборе политики, то есть ФРС может использовать подвластные ей политические инструменты по своему усмотрению для достижения поставленных целей.
Все эти сложные и громоздкие аспекты структуры Федерального резерва защищают ее от краткосрочного политического влияния, позволяя действовать более независимо, чем департаментам кабинета министров, и уделять больше внимания результатам в долгосрочной перспективе.

Балансовый отчет и денежно-кредитная политика Федерального резерва
Как и любой банк, Федеральный резерв ведет балансовую отчетность, где указаны активы и финансовые обязательства[21]. И у ФРС (из основных) их два: валюта — наличные, известные как банкноты Федерального резерва, — и банковские резервы. В свободном обращении находится впечатляющее количество валюты США — около 2,15 триллионов долларов (данные на 2021 год) или более 6000 долларов в расчете на одного американца. Конечно, немногие американцы обладают таким большим количеством наличных; значительная часть этих денег находится за рубежом, часто в качестве гарантии от инфляции или нестабильности местной валюты.
Банковские резервы — это депозиты коммерческих банков, хранящиеся в ФРС. Наличные, хранящиеся в сейфах банков, также считаются резервами. В настоящее время банкам необязательно иметь резервы, чтобы соблюсти нормативно-правовые требования, как это было раньше, но тем не менее они полезны для банков. Например, если банку в Сан-Франциско необходимо перевести средства в банк, находящийся в Нью-Йорке, это легко сделать, поручив ФРС перевести резервы со своего счета на счет нью-йоркского банка. Кроме того, банковские резервы надежны и ликвидны и могут быть быстро обналичены и удовлетворить потребности вкладчиков.
Банк, нуждающийся в дополнительных резервах, может получить их взаймы у другого банка, часто в течение суток. Процентная ставка, по которой банки одалживают друг другу резервы, называется ставкой по федеральным фондам. Несмотря на название, ставка по федеральным фондам определяется рынком. И она также выступает ключевой для разработчиков денежно-кредитной политики. В течение почти всей своей истории Комитет ФРС внедрял денежно-кредитную политику с помощью своей способности влиять на ставку по федеральным фондам, хотя иногда и учетная ставка использовалась для того, чтобы сигнализировать о переменах в денежно-кредитной политике.
Основными активами ФРС можно назвать ценные бумаги Минфина США (долг федерального правительства) с различными сроками погашения, а также ценные бумаги, обеспеченные пулом ипотек (объединяющие большое количество отдельных ипотечных кредитов). Ипотечные ценные бумаги, находящиеся в собственности ФРС, выпускают предприятия, спонсируемые государством. Эти предприятия — организации, в повседневной речи именуемые «Фэнни Мэй», «Фредди Мак» или «Джинни Мэй»[22] созданы федеральным правительством, чтобы способствовать притоку кредитов в рынок недвижимости. Все ценные бумаги, выпущенные такими предприятиями и которые можно покупать и удерживать Федеральному резерву, на данный момент гарантированы правительством. Кроме того, активами считаются любые займы, выданные Федеральным резервом в качестве кредитора последней инстанции.
На балансе ФРС обычно имеется значительный доход. Это процент от ценных бумаг, находящихся у ФРС в собственности. По обязательствам же ФРС платит процент с банковских резервов, но не с валюты. ФРС использует часть дохода для оплаты собственной деятельности, но и передает бо́льшую часть Минфину, тем самым уменьшая дефицит государственного бюджета.
Что особенно важно, Федеральная резервная система использует свой балансовый отчет для внедрения решений касательно денежно-кредитной политики государства. Предположим, для достижения экономических целей Комитета ФРС необходимы более высокие процентные ставки. Приняв такое решение, Комитет повысит целевой уровень (или, как это делается в последнее время, целевой диапазон) ставки по федеральным фондам.
В последние годы ФРС оказывала влияние на ставку по федеральным фондам, изменяя две регулируемые ставки, в том числе процентную ставку, выплачиваемую банкам по резервам. Однако в течение большей части своей современной истории ФРС поднимала ставку по федеральным фондам, создавая недостаток банковских резервов, что, в свою очередь, вынуждало сами банки набавлять ставку по федеральным фондам. А чтобы снизить количество банковских резервов, ФРС через Отдел открытого рынка Федерального резервного банка Нью-Йорка продавала ценные бумаги Минфина частным инвесторам, используя в качестве посредников установленный ряд частных финансовых фирм, которые называют дилерами по первичной продаже. По мере того как инвесторы вносили плату за ценные бумаги, объем резервов в банковской системе соответственно уменьшался.
Считайте, покупатели ценных бумаг выписывают чеки ФРС. А банкам покупателей, чтобы погасить эти чеки, приходится выводить средства из своих резервов. Когда доступно меньшее количество резервов, цена, которую банки платят друг другу за заем резервов, естественным образом растет в соответствии с планом Комитета ФРС.
Подобным образом для понижения ставки по федеральным фондам (цены займа резервов) Отдел открытого рынка покупал ценные бумаги Минфина на открытом рынке, увеличивая объем резервов в банковской системе. Другие формы денежно-кредитной политики, в том числе крупные приобретения ценных бумаг, представляющие собой меры по количественному смягчению, также задействуют изменения в балансовой отчетности Федерального резерва.
Так как финансовые рынки тесно связаны, способность ФРС менять ставку по федеральным фондам позволяет ей влиять на финансовые условия в более широком смысле. Мягкие финансовые условия стимулируют привлечение заемных средств и рост расходов и тем самым экономическую деятельность.
Добиваясь смягчения финансовых условий, Комитет ФРС понижает целевой показатель ставки по федеральным фондам, что, в свою очередь, влияет и на другие финансовые показатели. Например, более низкая ставка по федеральным фондам обычно связана с более низкими ставками по ипотекам и корпоративным облигациям (поддержание расходов на жилье и капиталовложения), более высокими ценами на акции (увеличение расходов путем повышения благосостояния) и более слабым долларом (это стимулирует экспорт благодаря снижению цен на американские товары).
Ужесточая финансовые условия, Комитет поднимает целевой показатель ставки по федеральным фондам, обращая вспять последствия мягкой политики.

Глава 1
Великая инфляция

Слово «великий» обычно несет позитивную коннотацию. Но только не в экономике. Уровень безработицы взлетел, а доходы резко упали именно в период Великой депрессии 1930-х годов, а затем и во время Великой рецессии 2007–2009 годов. Великая американская инфляция, продлившаяся с середины 1960-х до середины 1980-х, нанесла экономике США вреда не меньше, чем два предыдущих эпизода. Эта эпоха, символом которой стали очереди за бензином и одиозные значки администрации президента Форда с аббревиатурой WIN[23], подорвала веру американцев в экономику и правительство своей страны. У Федерального резерва (ФРС) в тот период были и взлеты, и падения. Перед лицом политического давления и меняющихся взглядов об уместности роли денежно-кредитной политики ФРС нерешительно и в недостаточной мере отреагировала на Великую американскую инфляцию. Но под руководством Пола Волкера[24] положение вещей изменилось в лучшую сторону, и в 1980-х Федеральный резерв выиграл эту неравную битву. Победа обошлась дорогой ценой, но помогла восстановить доверие граждан к экономической политике страны и подготовить почву для двух десятилетий финансовой стабильности.
Как детские травмы влияют на формирование личности взрослого, так и Великая инфляция смоделировала теорию и практику денежно-кредитной политики на многие годы вперед — как в США, так и во всем остальном мире. Что особенно важно, центральные банки смогли использовать уроки, извлеченные из этого периода. Эти уроки пригодились в политике, которая сдерживала уровень инфляции и управляла его ожидаемыми показателями, а также сохранила значительное влияние и после падения инфляции. Опыт 1960–1980-х годов показал, как политическое давление может исказить денежно-кредитную политику, а также убедил многих в том, что ее разработчики должны принимать решения независимо, на основе объективного анализа и в долгосрочных интересах экономики. Насколько это возможно, конечно.

Великая инфляция: общие сведения

До 1960-х годов — за исключением военного времени и последующих демобилизаций — инфляция редко представляла проблему в США. На памяти людей худшие случаи этой беды на американской земле пришлись на период Войны за независимость[25] — когда отдельные колонии выпускали собственные валюты — и после краха валюты Конфедерации во время Гражданской войны[26]. Но ни разу за все это время инфляция не затрагивала валюту, выпущенную федеральным правительством. Во время Великой депрессии беда была в дефляции — стремительно падали цены. Краткие всплески инфляции случались в конце Второй мировой и в начале Корейской войн[27]. Но с 1950-х до середины 1960-х годов инфляция оставалась практически на одном уровне. Индекс потребительских цен (ИПЦ) — показатель стоимости стандартной потребительской корзины — в среднем рос всего лишь на 1,3 % в год с 1952 по 1965 год.
Но потом наступил 1966 год, когда цены на товары и услуги увеличились на удивительные 3,5 %, обозначив начало полутора десятков лет высокой и переменчивой инфляции. С конца 1965-го и до конца 1981 года инфляция в среднем превышала показатель 7 % в год и достигла своего пика в 1979–1980-е — почти 13 %. Американцы еще никогда не сталкивались с такими суровыми цифрами на такой долгий срок, и народу они пришлись не по вкусу. К концу 1970-х высокая инфляция регулярно упоминалась в качестве главной экономической проблемы, и люди все чаще выражали недоверие к экономической политике государства.
Почему же инфляция так выросла после 1965 года? На первый взгляд это объяснялось экономическими доктринами того времени — по крайней мере, сначала. В работе, опубликованной в 1958 году Олбаном Уильямом Филлипсом — новозеландцем, который провел бо́льшую часть карьеры в Лондонской школе экономики и политических наук, — излагалась ключевая мысль о причинах таких показателей инфляции.
Используя данные Соединенного Королевства почти за сотню лет, Филлипс изучил связь между средним ростом размера зарплат и спадом активности на рынке труда, измерив уровень безработицы. Филлипс обнаружил связь между низким уровнем безработицы и стремительным ростом оплаты труда. И эта связь стала известна как кривая Филлипса.
Она демонстрировала следующее: если спрос на персонал выше предложения — то есть наниматели испытывают трудности с привлечением и удержанием сотрудников, — то работники требуют повышения зарплат. Более того, как быстро отметили многие экономисты, похожая идея должна применяться и к ценам на товары и услуги. Если спрос на товары так высок, что фирмы не успевают выполнять заказы, то у них есть возможность повысить цены. Сейчас их различают как зарплатная кривая Филлипса, связывающая рост зарплат по отношению к уровню безработицы, и ценовая кривая Филлипса, указывающая на взаимосвязь инфляции потребительских цен с безработицей или другими показателями экономического спада. По сути, логика кривой Филлипса говорит, что инфляция должна ускоряться, когда общий спрос частного и государственного секторов устойчиво опережает способность экономики к производству.
Такая прямолинейная идея, судя по всему, соответствовала ситуации в 1960-х, в эти годы спрос на товары и услуги стремительно рос в масштабах всей экономики. Основным двигателем этого роста выступала фискальная политика — политика налогообложения и расходов федерального правительства. Недовольство масс состоянием экономики помогло Джону Ф. Кеннеди[28] с небольшим отрывом победить в выборах 1960 года. Перед началом избирательной кампании начался новый короткий период рецессии, тогда как три года до этого экономика медленно восстанавливалась, уровень безработицы рос в течение всего года вплоть до 1961-го. Кеннеди же пообещал избирателям помочь «Америке двигаться вперед». Чтобы исполнить обещанное, он наполнил администрацию новым поколением советников, которые в соответствии с идеями Кейнса 1930-х годов продвигали активное управление экономикой, способствуя росту уровня занятости населения. Среди светил, работающих в Белом доме при Кеннеди, были будущие нобелевские лауреаты Джеймс Тобин[29], Кеннет Эрроу[30] и Роберт Солоу[31]. А также Уолтер Хеллер, уважаемый специалист из Миннесотского университета, возглавляющий группу экономистов в качестве председателя Совета экономических консультантов при президенте.
Кейнс был сторонником активного использования фискальной политики для борьбы с безработицей. Новый президент, следуя рекомендациям консультантов, предложил широкомасштабное снижение налогов для стимуляции потребительских и предпринимательских расходов. Кеннеди был убит, не успев воплотить свою идею в жизнь, но его преемник Линдон Б. Джонсон[32] перехватил эстафету и снизил налоги уже в 1964 году.
Этот шаг считался успешным повсеместно. Он помог снизить уровень безработицы, достигший пика в 71 % в середине 1961 года, в начале президентского срока Кеннеди, до 4 % к концу 1965 года[33]. С точки зрения макроэкономической политики было бы логично отпустить педаль, но внешняя политика и социальные задачи получили больший приоритет, чем экономическая стабильность. При Джонсоне фискальная политика активизировалась еще сильнее, необходимо было удовлетворить и повышенные расходы на Вьетнамскую войну[34], и новые на амбициозные программы президента под названием «Великое общество»[35]. Президенту не хотелось выбирать, а потому он сосредоточился и на пушках, и на масле. Количество американских войск, размещенных во Вьетнаме, выросло с 23 000 в 1964 году до 184 000 в 1965-м, а к 1968 году превысило полмиллиона, что обходилось стране и так недешево. А тем временем, в январе 1964 года, Джонсон объявил «войну с бедностью», и уже к 1965-му запустил программы медицинского страхования Медикэр и Медикейд, тем самым еще больше повысив финансовую нагрузку правительства, ведь теперь нужно было оплачивать медицинские расходы пенсионеров и малоимущих граждан. Да, многие программы «Великого общества» в итоге принесли значительные плоды, в том числе серьезное снижение уровня бедности среди американцев старше 65 лет, но при этом они увеличили объем государственных расходов.
По мере того как экономика активизировалась, а уровень безработицы падал (примерно до 3,5 % в 1968–1969 годы), ускорился рост зарплат и цен, вполне соответствуя простой кривой Филлипса. В качестве примера можно привести сферу здравоохранения: при росте спроса на медицинские услуги, вызванного появлением социальных программ Медикэр и Медикейд, темпы роста цен на платные медицинские услуги взлетели с 4 % в 1965 году до 9 % в 1966 году в связи с ростом зарплат врачей[36].
Тем временем номинальные расходы на оборону тоже росли: на 44 % в период с 1965 по 1968 год, в результате чего военные подрядчики стали наращивать производство и увеличивать штат. Влияние инфляции на экономику можно было бы смягчить за счет повышенных налогов и покрыть хотя бы часть увеличившихся расходов государства, снизив тем самым покупательную способность частного сектора. Но война не пользовалась популярностью, и Джонсон был против значительного повышения налогов из страха, что такой шаг еще больше подорвет общественную поддержку. В 1968 году президент одобрил повышение подоходного налога физических лиц и корпораций на 10 % сроком на один год, но эта мера не принесла плодов, поскольку была исключительно временной.
Конечно, фискальная политика путем увеличения налогов или урезания расходов — не единственный инструмент, способный усмирить неконтролируемую инфляцию. Для этих целей также можно использовать и денежно-кредитную политику. В 1960-е годы более жесткая позиция государства в форме повышенных процентных ставок могла бы снизить темпы жилищного строительства, капиталовложений и других расходов частного сектора в достаточной степени, чтобы компенсировать расширение федеральных расходов. Однако по причинам, которые мы разберем далее, ФРС не стала в должной мере использовать этот рычаг, хотя могла бы с помощью него компенсировать мощь нарастающей инфляции.
Ричард Никсон[37], преемник Джонсона в 1968 году, осознавал проблему растущей инфляции, но, как и его предшественник, хотел избежать политических последствий ужесточения фискальной или денежно-кредитной политики, особенно после того, как экономика пережила небольшую рецессию в 1970 году. Спустя несколько лет Рэй Фэйр[38] задокументировал мощный эффект экономического роста на итоги президентских выборов, но Никсон понял эту связь интуитивно, не прибегая к помощи эконометрических моделей.
Был ли способ справиться с растущей инфляцией, не замедляя экономику? Давайте посмотрим. С прицелом на приближающиеся выборы 1972 года Никсон после некоторых колебаний воспользовался полномочиями, предоставленными ему Конгрессом в 1970 году, и одобрил прямое управление зарплатами и ценами. Программа стартовала 15 августа 1971 года с трехмесячной заморозки, именуемой «фаза один». После этого правительство приступило к изменениям правил для будущего уровня цен и зарплат. Фаза программы, именуемая второй, длилась до января 1973 года, ограничивая рост зарплат до 5,5 % и требовала обосновывать увеличение большинства цен перед Комиссией ценообразования. Третья фаза должна была стать переходным этапом между контролируемым и добровольным ограничением цен и зарплат. Но после резкого увеличения стоимости продуктов питания и топлива, вновь подстегнувшего инфляцию, в июне 1973 года администрация президента объявила новую заморозку. На этот раз на два месяца. После второй заморозки последовала четвертая фаза, период выборочного освобождения некоторых цен от государственного контроля. И наконец в апреле 1974 года правительство отказалось от программы вовсе.
А что же общественность? Сперва идея государственного контроля пользовалась популярностью. Программу восприняли как признак того, что правительство наконец предпринимает серьезные меры по борьбе с инфляцией. Но в итоге контроль обернулся провалом, который дорого обошелся экономике страны.
В рыночной экономике зарплаты и цены предоставляют ключевую информацию, координируя решения работников, производителей и потребителей. Например, высокая относительная стоимость товара стимулирует производителей производить его больше, а потребителей — использовать его меньше. Разрушив этот координационный механизм, контроль за ценами и зарплатами нанес значительный ущерб. После внедрения никсоновских контролирующих мер грянули дефициты потребительских товаров и важных производственных ресурсов. Например, фермеры, оказавшись между молотом и наковальней растущих цен на корма (устанавливающихся на мировых рынках бесконтрольно) и ограничений на розничные цены на говядину и птицу, вынуждены были просто забивать скот вместо того, чтобы продавать себе в убыток. А магазинные полки тем временем оставались все так же пусты. Государственная программа контроля набирала все больше противников. Фирмы выискивали лазейки или лоббировали свои интересы, желая попасть в список исключений из правил.
Продолжительного эффекта на инфляцию государственный контроль тоже не возымел — уровень инфляции слегка снизился с 1971 по 1972 год, но после снятия ограничений опять пошел вверх. Бороться с инфляцией таким образом было все равно что охлаждать перегревшийся двигатель, отключив датчик измерения температуры.
Для успеха мероприятия государственный контроль должен был сопровождаться мерами по снижению общего спроса. Можно было уменьшить правительственные расходы или ужесточить денежно-кредитную политику. Например, контроль за ценообразованием военного времени обычно сопровождается нормированием (когда определенные товары продаются по карточкам) и мерами по снижению потребительской покупательной способности (повышением налогов, продажей облигаций военных займов). В военное время помогает и соблюдение правил из патриотических чувств.
Но избирательная кампания 1972 года была уже в самом разгаре, а действий по ограничению совокупного спроса так никто и не предпринял. Наоборот, в преддверии выборов проводилась политика бюджетной экспансии, направленная на борьбу с безработицей.
Стратегия Никсона имела успех в одном-единственном аспекте: он был избран на второй срок. Но инфляция продолжала расти. И в совокупности с отказом от государственного контроля за ценами и зарплатами, ее темп ускорили еще два фактора: цены на нефть и человеческая психология.
В октябре 1973 года в ответ на войну Судного дня между Израилем и его соседями арабские производители нефти объявили эмбарго на экспорт. В период с 1972 по 1975 год цена на нефть выросла больше чем вчетверо. Поднявшиеся цены на импортную нефть привели к росту цен на бензин и отопительное сырье. Что, в свою очередь, подтолкнуло вверх цены на товары и услуги, производство которых требовало большого количества энергии. Например, такси и услуги грузоперевозок повысили цены в попытке покрыть увеличившиеся расходы на топливо.
Но в некоторых областях контроль за ценами и зарплатами все еще сохранялся во время эмбарго, и в ноябре 1973 года администрация наложила ограничения на цены в сферах, связанных с нефтью. Совсем не удивительно, что в итоге ценовой потолок привел к дефицитам, в том числе к печально известным очередям за бензином, которые вместе с диско и Уотергейтом превратились в символы эпохи 70-х в США. Например, в 1974 году многие водители могли купить бензин только по четным или нечетным дням месяца — в зависимости от последней цифры на номерном знаке. Иногда в очередях на бензоколонках завязывались потасовки. Мировые цены на нефть оставались на высоком уровне в течение следующих нескольких лет, несмотря на значительное замедление мирового роста. А в 1979 году в результате Исламской революции[39] и свержения шаха вновь начались перебои в поставках, что привело к росту цен на нефть более чем вдвое и еще одному всплеску инфляции.
И одновременно со всем этим силу набирал фактор, внушающий не меньшее беспокойство, — новая инфляционная психология. В 1950-х и 1960-х годах уровень инфляции был низким, приучив людей спокойно игнорировать ее, принимая повседневные решения. Но по мере того как инфляция становилась выше, а попытки правительства сдержать ее терпели крах, люди начали привыкать к высоким и волатильным цифрам этого показателя. Работники регулярно требовали компенсации за инфляцию при обсуждении зарплат — зачастую неофициально, но иногда и с помощью механизмов автоматического индексирования (поправки на рост стоимости жизни[40]), распространившейся в 1970-х. У работодателей не было стимула сопротивляться повышению оплаты труда, а их возросшие издержки ложились на плечи потребителей. Подобно самозатягивающейся петле, высокие инфляционные ожидания придавали самой инфляции новое ускорение, в свою очередь, оправдывающее эти ожидания. В лексикон обывателя вошел термин «зарплатно-ценовая спираль».
Нестабильные инфляционные ожидания усугубляли резкие скачки цен на нефть. Однократное увеличение цены на нефть или другой важный ресурс само по себе порождает лишь кратковременный скачок инфляции. Однако если в результате первоначального всплеска люди делают вывод, что цена будет расти и дальше, то их ожидания нередко оборачиваются самосбывающимся пророчеством, так как работники и фирмы начинают учитывать инфляционную психологию при формировании собственных цен и зарплат. Именно этот паттерн, очевидно, и прослеживался в 1970-х годах.
Ожидания стремительно растущей инфляции — это серьезная проблема, но, пожалуй, нет ничего хуже неопределенности. В теории адаптироваться к восьмипроцентной инфляции — если бы она действительно была стабильна и предсказуема — может быть не так уж и трудно. Зарплаты и цены, устанавливаемые отдельными фирмами, могут плавно меняться, учитывая соответствующий рост цен, а процентные ставки могли бы включать в себя соответствующую показателю инфляции надбавку, компенсируя инвесторам и кредиторам ожидаемое снижение покупательной способности.
Но на практике многим достаточно и ситуации относительно стабильной инфляции, чтобы запутаться. Особенно когда речь идет о событиях на долгосрочную перспективу. Например, когда вы планируете выход на пенсию. К тому же, по сути, если инфляция находится на высоком уровне, она не стабильна, а волатильна и непредсказуема.
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РИСУНОК 1.1. ИНФЛЯЦИЯ, 1950–1990 годы.
Инфляция, находившаяся на стабильном уровне в 1950-х годах и в начале 1960-х годов, выросла в конце 1960-х годов и поднялась на высокий уровень в 1970-х годах. Она наконец оказалась под контролем в 1980-х годах. Источник: Бюро трудовой статистики и Экономические данные Федерального резерва (FRED[41]).

Именно так и было в период Великой инфляции. В течение одного промежутка времени в 1970-х инфляция резко подскочила с 3,4 % в 1972 году до 12,3 % в 1974, а затем упала до 4,9 % в 1976 и вновь взлетела до 9,0 % в 1978 году. Непредсказуемая инфляция порождает смятение и экономический риск. Люди теряют уверенность в будущей покупательной способности, собственных зарплатах и сбережениях. Особенно уязвимы в этой ситуации семьи с низким доходом, так как они хранят бо́льшую часть своих накоплений в виде наличных или на текущих чековых счетах и имеют меньше возможностей защититься от роста цен. Экономическая незащищенность и неуверенность, порождаемые инфляцией, помогают объяснить, почему к концу 1970-х так много людей считали инфляцию чудовищной проблемой.
Сочетание влияния резких изменений цен на нефть и дестабилизации инфляции имело мощный эффект. Инфляция, казалось, полностью вышла из-под контроля, достигнув 13,3 % в 1979 году и 12,5 % в 1980. Эти два значения и 12,3 % в 1974 году были самыми высокими показателями для США с 1946 года.

Эволюция кривой Филлипса

Ситуация 70-х озадачила бы экономиста, знакомого лишь с первоначальной кривой Филлипса, созданной в 1958 году, предсказывающей инфляцию лишь в сочетании с крайне низким уровнем безработицы. Однако средний уровень безработицы в 1970-е был не особенно низким, а после резкой рецессии в 1973–1975-х вообще вырос до 9 %. Разрушительное сочетание высокого уровня инфляции и стагнации экономического роста окрестили стагфляцией. Кривая Филипса, по крайней мере, в тогдашнем виде, к середине 1970-х, казалось бы, вышла из строя.
Однако экономисты того периода продемонстрировали, что сущность идеи Филлипса можно сохранить, переработав теорию инфляции, и приблизить ее к современному виду с помощью двух разумных поправок.
Во-первых, в основе первоначальной кривой Филлипса лежало предположение (зачастую неявное): большинство изменений уровня инфляции и безработицы отражают перемены спроса на товары и услуги в масштабах всей экономики. Увеличение спроса (те же повышенные правительственные расходы на Вьетнамскую войну и «Великое общество») должно повысить уровень занятости населения, а также цен и зарплат, точно так же как увеличение спроса на картофель должно повысить объем производства, а также уровень цен и занятости в сфере производства картофеля. И если изменения уровня спроса — главная причина экономических колебаний, то в соответствии с кривой Филлипса низкий уровень безработицы должен сопровождаться относительно высокой инфляцией.
Но иногда экономика испытывает потрясения, связанные с предложением, а не спросом; резкое повышение цен на нефть в 1973–74 годы и в 1979 году — классические тому примеры. Повышение цен на нефть в 70-х способствовали инфляции, увеличив стоимость производства и транспортировки многих товаров и услуг. Подобно тому, как насекомые-вредители, портящие урожай картофеля, снижают объем продукции и уровень занятости, так и макроэкономический кризис предложения имеет стагфляционный эффект, повышая уровень и инфляции, и безработицы. Таким образом, чтобы кривая Филлипса должным образом объясняла новые данные, необходимо отличать инфляцию, вызванную кризисами предложения, от инфляции, вызванной кризисами спроса. И экономисты озадачились новой целью.
Они разработали метод, при котором необходимо сконцентрироваться на базовой инфляции — показателе, не учитывающем цены на нефть и продукты питания в силу их волатильности и подверженности кризисам предложения. И теперь этот базовый показатель оказывается более удачным индикатором влияния изменений спроса на уровень инфляции. Поведение базовой инфляции в 1970-е дает основания предположить, что даже по мере того, как потрясения, связанные с предложением, становились все более серьезными, инфляция тем не менее продолжала реагировать на спрос. Например, уровень базовой инфляции значительно снизился после рецессий 1969–1970, 1973–1975 и 1980-х годов, давая основания предположить, что медленный рост и высокий уровень безработицы все равно способны замедлить рост цен, хоть на него и продолжают влиять факторы предложения.
Помимо учета кризисов предложения, вторая поправка к традиционной кривой Филлипса должна была учесть явную роль инфляционных ожиданий. Будущие нобелевские лауреаты Милтон Фридман[42] и Эдмунд Фелпс[43] в конце 1960-х пророчески предрекли возможность самоусиливающейся инфляционной психологии, которая как раз преобладала в 1970-е годы. Фридман в своем президентском обращении к Американской экономической ассоциации в январе 1967 года прогнозировал, что связь между инфляцией и безработицей, отраженная в традиционной кривой Филлипса, станет нестабильной, когда вырастут инфляционные ожидания. А это, по его словам, неминуемо должно было случиться, если инфляция останется на таком же высоком уровне. По мнению Фридмана, люди, ожидающие роста инфляции, постараются защитить свою покупательную способность, повышая требования к зарплате, и в результате уровень цен вырастет примерно в той же степени. Таким образом, увеличение ожидаемой домохозяйствами и фирмами инфляции на 1 % со временем должно привести к реальному увеличению фактической инфляции на тот самый 1 %. Фелпс сделал подобное заявление в своей работе в 1968 году, а 1970-е продемонстрировали актуальность этой теории Фридмана-Фелпса.
Что же влияет на изменения инфляционных ожиданий? Споры об определяющих факторах этого показателя и о том, как центральные банки могут оказывать на них влияние, занимают центральное место в теории и практике денежно-кредитной политики как минимум с 1960-х, если не раньше. Людям свойственно в планировании будущего опираться на прошлый опыт, а потому неудивительно, что неспособность правительства контролировать инфляцию в конце 1960-х и начале 1970-х разрушила любую надежду на будущие низкие показатели инфляции. Инфляционные ожидания населения выросли, способствуя росту фактической инфляции, породив тем самым порочный круг. Рестабилизация инфляции и инфляционных ожиданий на относительно низком уровне теперь казалась сложнейшей задачей.
Скорректированная с учетом опыта 1970-х и идей Фридмана, Фелпса и других, кривая Филлипса до сих пор остается основой рассуждений экономистов об инфляции. Подведем итог: в своей современной форме кривая Филлипса делает три главных утверждения.
Во-первых, экономическая экспансия, движимая увеличением спроса без соответствующего увеличения предложения, в итоге приведет к повышению инфляции касательно и цен, и зарплат. Это идея оригинальной кривой Филлипса, созданной в 1958 году и исследований, последовавших за публикацией его работы на эту тему.
Во-вторых, кризисы предложения имеют стагфляционный эффект, поднимая уровень инфляции, но уменьшая при этом объем продукции и уровень занятости населения как минимум на некоторое время. Именно так было после резких изменений цен на нефть в 1970-е годы.
В-третьих, при неизменном уровне безработицы и кризисах предложения рост инфляционных ожиданий домохозяйств и фирм в итоге повышает темп фактической инфляции в соотношении примерно один к одному. Более высокая инфляция, в свою очередь, повышает и уровень инфляционных ожиданий. Это нередко превращается в порочный круг.
Теперь обновленная версия кривой Филлипса предлагает достаточно разумное объяснение Великой инфляции. Фискальная политика — снижение налогов, а также расходы на военные и социальные нужды — оставалась недопустимо мягкой при президентах Кеннеди и Джонсоне и привела к «перегреву» экономики, дав старт проблеме инфляции. Президент Никсон продолжил стимулировать спрос в надежде умерить инфляцию путем прямого контроля за зарплатами и ценами, но не добился успеха. Никсоновская программа привела к дефицитам и нерациональному распределению ресурсов, погасив инфляцию лишь временно. Она вернулась как только контроль был отменен. Рост мировых цен на нефть и прочие пагубные кризисы предложения пошатнули баланс кривой Филлипса, подтолкнув экономику к стагфляции. Инфляционная психология стала набирать все бо́льшую силу, что привело к самовоспроизводящейся спирали растущей инфляции и растущих инфляционных ожиданий.
Хотя обновленная версия кривой Филлипса помогает объяснить Великую инфляцию, вопрос остается открытым: где был Федеральный резерв? Почему он позволил инфляции выйти из-под контроля? И почему, когда это произошло, ФРС не приняла необходимых мер, чтобы разорвать этот порочный круг? Вот короткий ответ на этот вопрос: сочетание грубой политики и ошибочных взглядов на инфляционный процесс останавливали руководителей Федерального резерва от решительных шагов в критический момент, подталкивая избегать болезненных для населения мер, которые помогли бы обуздать инфляцию.

Уильям Макчесни Мартин, Линдон Б. Джонсон и начало Великой инфляции

Как и в наши дни, в 1960-е и 1970-е годы председатели ФРС оказывали серьезное влияние на политику организации. В течение 27-летнего периода, который включал в себя и начало и пик Великой инфляции, ФРС возглавляли два человека: Уильям Макчесни Мартин-младший (председатель в 1951–1970 годы) и Артур Бернс (председатель в 1970–1978 годы). Чтобы понять, почему ФРС не смогла сдержать Великую инфляцию, необходимо разобраться в идеях и политических силах, оказывавших влияние на решения этих людей.
Мартин-младший, возглавлявший ФРС дольше других председателей, занимал свой пост при пяти президентах. Работа была у него в крови. Его отец, Уильям Макчесни Мартин-старший, оказывал помощь в разработке закона о Федеральном резерве, а после служил на посту президента Федерального резервного банка Сент-Луиса. Мартин-младший изучал в Йельском университете английский язык и латынь, а также серьезно подумывал стать пресвитерианским священником — он всегда воздерживался от курения, алкоголя и азартных игр. Однако он перенял у отца интерес к бизнесу и финансам. Мартин-младший начал карьеру, устроившись к отцу в Федеральный резервный банк Сент-Луиса на должность банковского ревизора. Затем работал и финансистом, и госслужащим. А в 31 год, в 1938 году, занял пост президента Нью-Йоркской фондовой биржи, где работал над восстановлением доверия к фондовому рынку. Позже он возглавлял Экспортно-импортный банк, а также был помощником министра финансов.
Именно на этой должности Мартин-младший возглавил переговоры о знаковом Соглашении между ФРС и Министерством финансов в 1951 году. Ему пришлось взять это на себя, так как сам министр финансов Джон Снайдер был госпитализирован для проведения операции по удалению катаракты. С 1942 года по запросу Минфина ФРС ограничивала и краткосрочные, и долгосрочные процентные ставки, пытаясь снизить расходы правительства на обслуживание военных долгов. Всплеск инфляции, произошедший вслед за окончанием государственного контроля и нормирования, установленных в военное время, был непродолжительным. Тем не менее в течение нескольких последующих лет в ФРС опасались, что низкий уровень процентных ставок чрезмерно стимулирует экономику. А потому организация стремилась снять ограничения.
Так как в Корее разгоралась новая война, Белый дом и Минфин воспротивились предложенным ФРС изменениям денежно-кредитной политики. Последовала яркая публичная борьба, в том числе эпизод, когда президент Трумэн[44] вызвал в Белый дом весь Федеральный комитет по операциям на открытом рынке, чтобы прочитать нотацию. После этого заседания Трумэн выпустил заявление, в котором говорилось, будто Комитет ФРС согласился на продление ограничений. Однако Комитет такого согласия не давал, и Марринер Экклз — бывший глава ФРС, на тот момент входивший в совет управляющих, — выступил в прессе с соответствующим опровержением. В силу непреклонности ФРС и недостаточной поддержки со стороны Конгресса и СМИ администрация президента пошла на попятный. Последующее соглашение с Минфином позволило ФРС постепенно снять ограничения, получив возможность устанавливать уровень процентных ставок для экономической стабилизации, в том числе для контроля инфляции[45].
Изменение роли Федерального резерва, подразумеваемое соглашением, соответствовало набирающему силу политическому и интеллектуальному консенсусу того времени. Опасаясь новой Великой депрессии из-за едва закончившейся войны и под влиянием идей кейнсианства, государственная политика, активно стремящаяся к стабилизации экономики, в том числе инфляции, была необходимостью. В противовес прежней, воспринимающей бумы и рецессии как естественные и неизбежные процессы.
Эти взгляды нашли отражение в Законе о занятости от 1946 года. Он обязывал федеральное правительство принимать все возможные меры для достижения «максимального уровня занятости, производства и покупательской способности». И действительно, желание Конгресса привлечь Федеральный резерв к борьбе за более сильную и стабильную экономику, вероятно, укрепило позицию ФРС в споре с Минфином. С точки зрения резерва соглашение стало поворотной точкой на пути к большей независимости денежно-кредитной политики, что в данном случае означало возможность проводить политику, направленную на достижение более широких целей, а не только лишь на обслуживание финансовых целей самого Минфина.
Вскоре после достижения соглашения Трумэн назначил Мартина-младшего на место уходящего в отставку главы ФРС, Томаса Маккейба, покинувшего свой пост. После жестких разногласий между Минфином и ФРС Маккейб не считал возможным продолжать работать с администрацией. Трумэн надеялся на Мартина, полагая, будто его предыдущая должность в Минфине, будет служить политическим целям правительства, и впредь поддерживая мягкую денежно-кредитную политику в ФРС.
Однако Мартин оказался человеком честным и несгибаемым и отказался идти на поводу у Белого дома. Он был не готов пожертвовать новоприобретенной свободой ФРС в принятии решений. Трумэн, впоследствии случайно столкнувшись с Мартином, проронил лишь одно слово: «Предатель». Пол Волкер, занимавший пост главы Федерального резерва в 1980-е, тоже не отличался слабохарактерностью и позднее писал, что Мартин, «хоть ему и были свойственны дружелюбие и скромность, проявлял железную твердость, когда дело касалось политики и защиты независимости ФРС». Этой твердости было суждено подвергнуться испытаниям.
Мартин не был убежденным сторонником той или иной экономической школы. Его подход был прост: денежно-кредитная политика должна реагировать на изменения экономического цикла, противодействуя и рецессиям, и чрезмерным подъемам деловой активности, а также избегать избыточной инфляции. На практике это означало повышение процентных ставок в период экспансий, чтобы инфляция не достигла опасного уровня, и их понижение во время рецессий или замедления экономического роста. Мартину принадлежит знаменитое сравнение Федерального резерва с контролирующим подростков взрослым, который велит «убрать со стола чашу с пуншем в самый разгар вечеринки». Как считал Мартин, низкая инфляция способствует здоровому экономическому развитию, по крайней мере, в долгосрочной перспективе, а не только выступает компромиссом между ростом и уровнем занятости: «Стабильность цен — неотъемлемое условие устойчивого роста», — заявил он в 1957 году.
Проводя денежно-кредитную политику дабы поспособствовать экономической стабильности и сохранить низкий уровень инфляции, а не поддерживая стоимость доллара, выраженную в золоте, как это было в предыдущие периоды противодействия чрезмерной спекулятивной активности или содействия финансированию госдолга, Мартин помог создать шаблон для работы современных центральных банков. Кристина Ромер[46] и Дэвид Ромер[47] в своих исследованиях утверждали, что денежно-кредитная политика Мартина в 1950-е годы, которая опиралась на движения экономического цикла и при необходимости концентрировалась на предупреждении инфляционного давления, больше походила на политику 1980-х и 1990-х, чем на проводившуюся в конце 1960-х или в 1970-е годы. Несомненно, здесь помогли и убеждения президента Эйзенхауэра[48], избранного в 1952 году, поскольку он тоже верил в важность поддержания низкого уровня инфляции. А потому не сопротивлялся действиям Мартина по антиинфляционным повышениям ставок в то десятилетие.
При администрации Кеннеди политическая среда разительно изменилась. Еще бо́льшие изменения произошли, когда Джонсон занял пост президента после убийства Кеннеди. До 1960 года Закон о занятости от 1946 года, который обязывал правительство добиваться «максимального уровня занятости», имел, скорее, номинальный, рекомендательный характер. Администрация Кеннеди же, в особенности Совет экономических консультантов Белого дома — орган, созданный в рамках вышеупомянутого закона, — наоборот, стремилась сделать этот закон практическим. Они внесли количественное определение максимального уровня занятости или полной занятости — этот термин получил большее распространение. Государственный аппарат полагал таким образом задать явную цель для экономической политики и определить планку ее успешности.
Но в те годы, как и сейчас, определение полной занятости относилось скорее к области искусства, чем к науке. В 1962 году, взяв за основу кривую Филлипса, Артур Оукен, влиятельный экономист, консультировавший и Кеннеди, и Джонсона, определил полную занятость как самый высокий уровень, которого можно достичь «без инфляционного давления». И так как в 1950-е годы — период без высокой инфляции — вне рецессий уровень безработицы зачастую составлял 4 % или меньше, Совет экономических консультантов решил, что и при полной занятости он должен оставаться на том же уровне. Эта оценка получила широкое распространение среди разработчиков политики и экономистов в целом.
Фактический же уровень безработицы превысил 7 % вскоре после инаугурации Кеннеди и не опускался ниже 5,5 % в конце 1962 года, из чего был сделан вывод о значительном спаде активности на рынке труда. Считалось, будто страна страдает от разрыва объема производства — недостатка продукции по сравнению с объемом, который мог бы быть произведен при полной занятости. Согласно оценке Оукена, рост безработицы на один процентный пункт соответствовал примерно 3 % потерь объема производства — это правило стало известно как закон Оукена. Совет экономических консультантов утверждал, что устранение разрыва объема производства должно стать приоритетным, и достичь этой цели можно без инфляционного давления, если уровень безработицы будет равен примерно 4 %.
Данное Оукеном определение полной или максимальной занятости, а также уровень безработицы, сигнализирующий о полной занятости, остаются значимыми концепциями в современной макроэкономике. В наши дни экономисты называют максимально низкий уровень безработицы в сочетании со стабильной инфляцией естественным уровнем безработицы — иногда этот термин сокращается как u*[49]. Термин «естественный уровень» обманчив, так как подразумевает неизменность этого показателя. На деле же естественный уровень безработицы может меняться со временем в силу изменений демографического состава трудовых ресурсов или, например, структуры экономики. И понижение этого уровня путем, скажем, политики, направленной на повышение квалификации или подбор работодателей и работников, может привести к более оптимальным его значениям. Тем не менее термин «естественный уровень» получил широкое распространение.
Хотя концепция естественного уровня безработицы несильно изменилась с 1960-х годов, опыт показал, что на практике оценки этого показателя могут быть крайне неопределенными. А потому ориентироваться на них, определяя будущий курс денежно-кредитной политики, следует с великой осторожностью. Эта неопределенность имеет прямое отношение к нашей истории. Да, Совет экономических консультантов широко распространял информацию о показателе естественного уровня безработицы в 4 % с 1960-го по 1970-е годы. Но фактический уровень безработицы, который можно было бы безболезненно поддерживать «без инфляционного давления», выражаясь словами Оукена, оказался гораздо выше. И это повлекло за собой серьезные последствия. Бюджетное управление Конгресса, занимающееся ретроспективным анализом потенциального объема производства и соответствующего естественного уровня безработицы, на сегодняшний день оценивает u* около 5,5 % в 1960-е годы и около 6 % в течение 1970-х. Если современная оценка, составленная с учетом приобретенного опыта, верна, то разрыв объема производства в то десятилетие был не просто гораздо меньше, чем полагали тогдашние политики, но и вовсе отрицательным, так как объем производства значительно превосходил потенциал экономики. По меньшей мере, становится ясно, что разработчики политики тех лет чрезмерно полагались на свои оценки показателя u*, не отступая от них даже при росте инфляции.
В соответствии с кейнсианским консенсусом того времени, призывающем фискальную политику брать на себя инициативу в стабилизации экономики — эту позицию поддерживал тот факт, что огромные расходы военного времени решительно прекратили Великую депрессию, — администрация Кеннеди в попытке сократить разрыв объема производства сосредоточилась на урезании налогов. То есть выбрала фискальную меру, отказавшись уделить должное внимание денежно-кредитной политике. Администрация, как и многие члены Конгресса, полагала, что ФРС будет поддерживать усилия правительства по стимуляции роста. С 1961 года начались регулярные совещания группы экспертов под неофициальным названием «Квадриада». В нее входили глава ФРС, министр финансов, председатель Совета экономических консультантов и иногда президент. Целью «Квадриады» была координация экономической политики, и, по мнению Белого дома, это означало поддержку государственной политики со стороны ФРС. В связи с этим президенты Кеннеди и Джонсон назначали на должности в совете управляющих ФРС людей, разделяющих их экспансионистские взгляды, пытаясь взять Мартина, возглавлявшего резерв, в кольцо.
Мартин скептично относился к новой кейнсианской ортодоксальности. Он считал ее чрезмерно оптимистичной в вопросах, которые касаются возможностей политики на практике. В начале 1960-х инфляция оставалась на скромном уровне. Тем не менее в мае 1965 года, после проведенного Кеннеди и Джонсоном смягчения налоговой политики и увеличения количества войск во Вьетнаме, Мартин выразил обеспокоенность вероятными инфляционными последствиями «постоянных дефицитов и легких денег». И в декабре 1965 года, когда безработица достигла критического уровня в 4 % — что даже по оценкам Белого дома представляло собой полную занятость, — совет управляющих ФРС проголосовал в пользу предложения Мартина предпринять весьма публичные превентивные меры против инфляции. Было объявлено о повышении учетной ставки на половину процентного пункта. Как и в 1950-е годы Мартин видел свою главную роль в том, чтобы вовремя убрать со стола пунш.
Президент Джонсон пришел в ярость. После объявления о решении ФРС он вызвал Мартина к себе на ранчо в Техасе и отчитал. «Мартин, наши парни умирают во Вьетнаме, а ты не желаешь печатать деньги, когда они так нужны», — заявил Джонсон. Давление последовало и со стороны демократов в Конгрессе. Они утверждали, что такое закручивание гаек неоправданно замедлит появление новых рабочих мест. Некоторые законодатели утверждали, будто разработчики политики должны принять четырехпроцентную безработицу не за минимум, а за максимально допустимый уровень.
В поисках компромисса Мартин проконсультировался с Советом экономических консультантов при Джонсоне. Он продолжал утверждать о повышенной инфляционной опасности. Мартин предложил Конгрессу и администрации ужесточить фискальную политику, замедлив «перегретую» экономику и ограничив инфляционное давление. Тогда, по его словам, ограничительная денежно-кредитная политика может и не понадобиться. Члены Совета экономических консультантов выслушали аргументы Мартина и согласились, что при необходимости предпочтительнее было бы прибегнуть к мерам фискальной политики. Однако президент не желал поддерживать законы, повышающие налоги или урезающие доходы.
Соответственно, ФРС продолжила повышать процентную ставку в 1966 году и, пользуясь своим влиянием надзорного органа, надавила на банки с целью ужесточения стандартов кредитования. Результаты превзошли все ожидания Мартина. Экономика замедлилась практически мгновенно — в частности, рынок недвижимости, особенно чувствительный к изменениям процентных ставок и доступности кредитов. В ФРС и Белом доме забили во все колокола, осознав вероятность обширной рецессии.
В ответ на уверения Совета экономических консультантов в том, что Джонсон попросит Конгресс повысить налоги, помогая погасить инфляционные риски, Мартин пошел на попятный. Он отменил предыдущие меры ФРС по ужесточению политики. Однако, сочтя повышение налогов политически невыгодным решением, Джонсон не выполнил обещанное.
И в 1967 году опасность чрезмерной рецессии миновала, но опасения об инфляции продолжили набирать оборот, в результате чего возобновилось противостояние ФРС и Белого дома. Осенью резерв под руководством Мартина снова начал закручивать гайки. Президент в ответ все же согласился повысить налоги. Политическая среда в 1968-м — год, когда произошли убийства Мартина Лютера Кинга-младшего и Роберта Ф. Кеннеди, протесты и гражданские беспорядки, а также президентские выборы — не располагала к компромиссу с Конгрессом. Но из-за опасений по поводу инфляции и стабильности доллара в июне Джонсон подписал законопроект, включавший временное повышение подоходного налога на 10 %. Предположив, что повышение налога замедлит экономику, Мартин снова приостановил кампанию по ужесточению политики, понизив учетную ставку в августе.
Однако он ошибся в расчетах. Хотя повышение налога и привело к кратковременному профициту государственного бюджета, оно ограничило спрос гораздо меньше, чем того ожидали ФРС и Совет экономических консультантов. Зная о временном характере повышения налогов, большая часть людей и предприятий платили разницу из своих сбережений и поддерживали свой уровень расходов. К концу 1968 года уровень безработицы упал до 3,4 %, а инфляция продолжала расти. Вновь изменив курс, ФРС вернулась к ужесточению денежно-кредитной политики, но срок Мартина к тому моменту подходил к концу. В январе 1970 года, покидая свой пост, он созвал остальных управляющих в библиотеку совета и сказал им: «Я не справился». В 1969 году уровень инфляции составил чуть меньше 6 %.
Действительно ли Мартин не справился со своими обязанностями? Великая инфляция и правда началась при нем. Частично из-за того, что ФРС, рассчитывая на более ограничительную фискальную политику, повышала процентные ставки запоздало и непоследовательно. Однако в целом Мартин был невольным соучастником, находясь под сильнейшим политическим давлением. И он сопротивлялся чрезмерному расширению экономики по мере возможности. Инфляция второй половины 1960-х годов была по большей части результатом фискальной политики «пушек и масла» и, как и опасался Мартин, излишнего оптимизма в отношении естественного уровня безработицы и способности новой кейнсианской политики точно регулировать экономику.
В 1970-х все было совсем по-другому. Когда на место Мартина пришел Артур Бернс, Федеральная резервная система предпринимала лишь ограниченные усилия по поддержанию независимости в выборе политики. И в силу как идеологических, так и политических причин резерв допустил целое десятилетие высокой и волатильной инфляции.


Глава 2
Бернс и Волкер

В ноябре 1969 года, после окончания срока Мартина, президент Ричард Никсон назначил Артура Бернса на пост главы ФРС. Приказ вступил в силу в феврале 1970 года.
Бернс, родившийся в 1904 году под именем Бернсайг, в детстве эмигрировал вместе с родителями в США из Галиции[50]. Одетый в извечный твидовый костюм и с трубкой в зубах, Бернс — преподаватель Колумбийского университета, и у него учился Алан Гринспен, впоследствии тоже возглавивший ФРС, — был выдающимся ученым-экономистом и впечатление производил соответствующее. В молодые годы Бернс в соавторстве со своим научным руководителем Уэсли Митчеллом опубликовал несколько инновационных и влиятельных работ с эмпирическим анализом спадов и подъемов экономики. Индекс опережающих экономических индикаторов, который применяют и по сей день, а также принципы определения начала и конца рецессии берут начало из проведенных Бернсом и Митчеллом исторических исследований экономических циклов. Также Бернс занимал пост президента Американской экономической ассоциации[51] и возглавлял Национальное бюро экономических исследований[52].
Однако Бернс не был лишь теоретиком. Он состоял во многих советах директоров и пользовался доверием администрации Эйзенхауэра, возглавляя Совет экономических консультантов. Он гордился своим умением составлять прогнозы, отточенным в процессе длительного погружения в данные. Его наблюдения и анализ, составленные для Эйзенхауэра, помогли Бернсу завоевать доверие и вице-президента Никсона. И, как и Мартин, Бернс часто предупреждал о потенциальном ущербе чрезмерно высокой инфляции. Его особенно беспокоило влияние инфляции на уверенность бизнеса — движущую силу экономического цикла, по мнению Бернса. Однако, несмотря на профессиональную квалификацию и часто провозглашаемое стремление предотвратить инфляцию, на посту главы ФРС Бернс не хотел слишком уж ужесточать денежно-кредитную политику. Давайте посмотрим, к чему это привело.

Артур Бернс и «муки центрального банка»

Подход Бернса стал понятен вскоре после его вступления в должность. Экономика замедлялась — в 1970 году произошла небольшая рецессия, частично из-за проведенного Мартином ужесточения денежно-кредитной политики, — но инфляция все еще вызывала серьезные опасения, так как за год цены выросли на 5,6 %. Приоритетом Бернса был рост в краткосрочной перспективе, и он отреагировал путем смягчения денежно-кредитной политики. Ставка по федеральным фондам, составлявшая 9 %, когда Бернс принял бразды правления, к осени 1972 года упала до 5 %. Более низкие ставки способствовали восстановлению экономики — уровень безработицы упал с 6 % в середине 1971 года ниже 5 % к концу 1973 года, — но никоим образом не помогли обуздать инфляцию. Она подскочила сразу же после того, как были сняты никсоновские ограничения цен и зарплат. Почему же Бернс пошел на такой шаг?
Здесь определенно была замешана политика. Как и его предшественник Мартин, Бернс испытывал давление со стороны президента, на этот раз Никсона — человека, который назначил его на должность, и от него же зависело повторное назначение Бернса, ожидаемое в 1973 году. Бернс, опять же, был экономическим консультантом Никсона во время предвыборной кампании 1968 года и после выборов стал важной фигурой в Белом доме. Когда он оказался в ФРС, Никсон без малейших колебаний стал использовать эти отношения в своих целях. И так как во время рецессии 1970 года уровень безработицы вырос, президенту хотелось к выборам 1972 года сильную экономику в США. Секретные аудиопленки Белого дома раскрыли, что Никсон, апеллируя к личным отношениям и преданности партии, убеждал Бернса поддерживать мягкую политику в преддверии голосования, и его увещеваниям вторил министр финансов Джордж Шульц.
Я не видел убедительных доказательств того, что Бернс действительно согласился на требования Никсона. Но факты есть факты. Перед выборами и денежно-кредитная, и фискальная политика были смягчены. В своем дневнике Бернс признает грубое давление со стороны Никсона: «Убежден, президент пойдет на все, лишь бы вновь выиграть выборы, — писал Бернс. — Нападки Никсона и его прихвостней на ФРС продолжатся, а может, и усилятся». Бернс обозначил и свое стремление к независимости: «К счастью, понимает это президент или нет, я все еще его лучший друг. Сохраняя твердость, я принесу пользу экономике — а значит, и ему самому». Однако аудиозаписи свидетельствуют о том, что Бернс заранее сообщал президенту о решениях ФРС и обсуждал с ним свои политические соображения слишком подробно, в наши дни эту степень откровенности можно назвать крайне неуместной. Так же из записей дневника можно заподозрить в поступках Бернса скорее линию поведения члена администрации президента, нежели председателя ФРС. Он разрабатывал политическую стратегию на совещаниях в Белом доме и обсуждал политические инициативы, не имеющие отношения к сфере деятельности резерва. Разве так поступает глава независимого центрального банка?
При этом махинации Никсона не объясняют в полной мере нежелание Бернса решать проблему инфляции. Особенно учитывая, что его сдержанность в этом вопросе продолжилась и после отставки президента в 1974 году. Как утверждал эксперт в истории экономики Роберт Хейзел, а также многие другие, собственные взгляды Бернса на причины инфляции и истинную роль денежно-кредитной политики, скорее всего, подтолкнули бы его к пассивному подходу даже без влияния Никсона.
Хотя Бернс и не считал себя кейнсианцем, он разделял распространенное тогда мнение многих последователей Кейнса о том, что экономика США стала более подвержена инфляции по причинам, не связанным с денежно-кредитной политикой. Эта склонность к инфляции, говорил Бернс, отражалась в растущей способности крупных корпораций и профсоюзов защищаться от рыночных сил. И они ей пользовались, чтобы по своему желанию взвинчивать цены и увеличивать зарплаты. Стремление правительства сохранять полную занятость — которое Бернс поддерживал — еще сильнее упрочило рыночную власть этих акторов, ослабив болезненное влияние периодических рецессий.
Бернс полагал, будто инфляцией движет по большей части сила издержек (то есть способность корпораций и профсоюзов повышать цены и зарплаты), а не спроса (например, рост государственных и потребительских расходов). А потому придерживался убеждения, что денежно-кредитная политика — неэффективный и дорогостоящий прием, и к ней нельзя прибегать как к основному инструменту замедления роста спроса. По мнению Бернса, денежно-кредитная политика сама по себе могла бы остановить инфляцию лишь одним способом: вызвав рецессию такой силы, что влиятельные факторы, устанавливающие размер цен и зарплат, были бы вынуждены уступить. В процессе, заявлял Бернс, многие работники потеряли бы свои должности, а мелкие предприятия, не обладающие значительной рыночной властью, потерпели бы особенный ущерб. Кроме того, подчеркивал Бернс, влияние ограничительной денежно-кредитной политики распределялось бы неравномерно, создавая несправедливые условия для некоторых секторов экономики. «Дорогие» деньги обрушили бы чувствительные к уровню процентных ставок рынки недвижимости и строительных заказов, оказав при этом гораздо меньшее влияние на потребительские расходы и капиталовложения крупных корпораций.
Теория инфляции издержек убедила Бернса, будто введенные государством ограничения, напрямую влияющие на способность профсоюзов и предприятий повышать зарплаты и цены, будут менее затратным способом остановить инфляцию, в противовес жесткой денежно-кредитной или фискальной политике. И именно благодаря этим взглядам Бернс стал одним из первых убежденных сторонников контроля за ценами и зарплатами, который в то время назывался политикой регулирования доходов.
И действительно, вряд ли Никсон стал бы вводить ограничения без консультаций и одобрения со стороны Бернса. А потому не только Никсон давил на Бернса, но и сам Бернс оказывал значительное влияние на президента. Бернс также отвергал идею, сочетающую контроль за уровнем цен и зарплат с ограничением доходов в целом. Вместо этого он рассчитывал на разделение труда. Политика регулирования доходов должна была взять под контроль цены и зарплаты, дав денежно-кредитной и фискальной политике возможность способствовать росту экономики и повышению уровня занятости. Особенно важно то, что бернсовская теория инфляции издержек объясняет, как глава ФРС мог своими глазами наблюдать постоянный рост инфляции и не увидеть очевидного. Экономика уже превысила собственный потенциал и, соответственно, существующие денежно-кредитная и фискальная политики были чрезмерно экспансионистскими.
И когда в 1973 году произошли резкие изменения цен на нефть, заставившие, в свою очередь, вырасти и инфляцию, Бернс лишь укрепился в своем мнении. В конце концов увеличение цен казалось ему результатом геополитики и международных экономических условий, а не дешевых денег или «перегрева» внутренней экономики США. Бернс отреагировал на этот скачок инфляции повторным введением комплексного регулирования цен и зарплат, но слабые показатели прошлых попыток дискредитировали эту меру в глазах американцев. Да, стараясь сдержать рост инфляции в 1973 году ФРС несколько раз повышала процентные ставки, но сразу же отменяла эти изменения, стоило начаться рецессии. Эта стратегия не принесла результатов и привела к неуклонному росту инфляции и инфляционных ожиданий.
Как признал Бернс, состояние экономики в стагфляционные 1970-е годы было далеко от совершенства. Он говорил, что инфляция обходится дорого и дестабилизирует, но и безработица оказывает пагубное влияние. По мнению Бернса, общественность не потерпела бы уровень безработицы, который позволил бы в полной мере контролировать инфляцию с помощью одной только денежно-кредитной политики. И в любом случае принимать такие решения следовало не ФРС.
Именно на это Бернсу намекал и Конгресс. В 1976 году, хотя ФРС и проводила смягчение политики, а экономика восстанавливалась, сенатор от штата Миннесота Хьюберт Хамфри и его сторонники возмущались действиями центробанка. Они говорили, будто ФРС не предпринимает достаточных мер для борьбы с безработицей. Хамфри выступал за конкретные плановые показатели занятости для правительства — в том числе гарантии вакантных бюджетных рабочих мест при необходимости — и увеличения полномочий президента при утверждении денежно-кредитной политики. Его предложения не были приняты, однако Хамфри вместе с сенатором от штата Калифорния Огастесом Хокинсом продолжал добиваться принятия такого законопроекта.
Значительным последствием этих нескончаемых споров стало принятие в 1977 году поправок к закону о Федеральном резерве, обязывающих его проводить денежно-кредитную политику так, чтобы обеспечить «стабилизацию цен, максимальную занятость, а также умеренный размер долгосрочных процентных ставок». Но так как решение первых двух задач и так влекут за собой умеренные долгосрочные процентные ставки, то третью обычно игнорировали как избыточную. И лидеры ФРС часто упоминали двойной мандат организации: содействовать стабилизации цен и обеспечивать достаточное количество рабочих мест. Двойной мандат сам по себе был компромиссом между демократами и республиканцами. Первым принадлежало большинство и в Палате представителей, и в Сенате в течение 1970-х годов, и они добивались большего внимания к уровню занятости. Вторые же настаивали на не меньшем значении стабильности цен.
Логика кривой Филлипса подразумевает, что временами разработчикам денежно-кредитной политики приходится выбирать между инфляцией и безработицей. И закон 1977 года не уточняет, как именно следует расставлять приоритеты, принимая решения. На протяжении десятков лет чиновников ФРС, уделяющих большее внимание безработице, называли голубями, а тех, кто концентрировался на инфляции — ястребами. Конечно, эти определения довольно гибкие, и иногда политики превращаются из голубей в ястребов и, наоборот, в зависимости от экономических условий.
Хотя сенатор Хамфри скончался в январе 1978 года, дебаты в Конгрессе на тему его предложений не ушли вместе с ним. В том же году Конгресс принял, а президент Картер[53] подписал Закон о полной занятости и сбалансированном росте, более известный как «закон Хамфри-Хокинса». Закон применялся ко всему правительству, а не только ФРС и ставил амбициозные задачи касательно занятости. В том числе и по максимальному уровню безработицы для людей 20 лет и старше в 3 % — эта цифра была даже меньше, чем порог в 4 %, установленный Советом экономических консультантов при Кеннеди. Также закон ставил цели и по борьбе с инфляцией, в том числе ее сведение к нулю в течение 10 лет, однако приоритетными значились все же вопросы занятости. От совета управляющих Федерального резерва закон требовал каждые полгода подавать Конгрессу отчет о денежно-кредитной политике с описанием прогресса в достижении целей, поставленных перед центральным банком[54].
Бернс определенно осознавал нереалистичность количественных целей закона Хамфри-Хокинса, по крайней мере, в обозримом будущем. Но он наверняка считал и этот закон, и одобрение двойного мандата в предыдущем году подтверждением того, что Конгресс не станет терпеть подход к контролю за инфляцией, который подразумевал бы значительный рост безработицы.
Короче говоря, мотивация Бернса во время Великой инфляции была крайне сложной. Он испытывал политическое влияние, возможно, в узком смысле — подчиняясь давлению президента Никсона — и определенно в широком смысле: он верил, страна не потерпит денежно-кредитной политики, порождающей высокий уровень безработицы. Но политика Бернса также отражала его личные взгляды на причины инфляции. В противовес своему предшественнику Мартину (и, пожалуй, даже своему преемнику Волкеру) он не разделял мнение о том, что инфляцию вызывают в основном денежные факторы. А потому считал жесткую денежно-кредитную политику непрямым, дорогостоящим и в основном неэффективным инструментом для контроля инфляции. Так называемая «стоп-вперед» политика ФРС при Бернсе — чередование ужесточения и смягчения ставок — не позволила достичь ни низкого уровня инфляции, ни стабильно низкого уровня безработицы. Вместо этого инфляция уверенно и скачкообразно набирала обороты.
В 1979 году, вскоре после окончания работы в ФРС, Бернс прочитал лекцию под названием «Муки центрального банка», она состояла из признаний вины и самооправданий. Как признавался Бернс, неспособность правительства влиять на инфляционную психологию оказала решающее воздействие на нынешнее положение вещей: «Сегодня предприниматели, фермеры, банкиры, лидеры профсоюзов, рабочие и домохозяйки ожидают постоянного роста инфляции и действуют в соответствии с этими ожиданиями вне зависимости от состояния экономики. Как только в стране распространилась эта практика, последствия ошибок центрального банка стали растягиваться на годы». Также Бернс признавал, что разработчики политики ФРС, как и многие другие, были чрезмерно оптимистично настроены насчет того, насколько низкого уровня безработицы можно добиться, избежав инфляционного давления. В ретроспективе, сказал Бернс, естественный уровень безработицы — u* — составляет не 4 %, как было принято думать в то время, а скорее, 5,5–6 %, и это действительно соответствует нынешним оценкам того периода. Более того, Бернс признал, что центральный банк, ограничив рост денежной массы, мог бы остановить инфляцию «практически мгновенно», хотя такие методы и вызвали бы «напряжение» на финансовых рынках и в экономике.
Так почему же ФРС под его руководством не пошла на эти меры? «Понимаете, — объяснил бывший глава центробанка, — Федеральная резервная система и сама оказалась в плену философских и политических веяний, преобразовывающих американскую жизнь и культуру». Вкратце, Бернс полагал, что общественный договор, в рамках которого правительство, по сути, пообещало обеспечить полную занятость населения, связал Федеральному резерву руки. Он не позволил центральному банку самостоятельно предпринять необходимые для успешной борьбы с инфляцией меры, вызвавшие бы значительное длительное напряжение. Теперь же только и оставалось, что ждать нового политического консенсуса, возможного при признании факта: инфляция сегодня — это главная экономическая проблема страны. А это возможно только с новым лидером ФРС со свежими взглядами. В тот день лекцию Бернса слушал человек, которому было суждено стать этим лидером. Его звали Пол Волкер.

Пол Волкер: триумф упорства

Повторяя путь Уильяма Макчесни Мартина-младшего, карьера Волкера охватывала и частный, и государственный секторы. Он родился и вырос в штате Нью-Джерси, его отец был городским управляющим Тинека. Студенческие годы Волкер провел в Принстоне, изучая экономику. В своей дипломной работе он критиковал ФРС за всплеск инфляции вскоре после Второй мировой. Свою карьеру Волкер начал в 1952 году, устроившись экономистом в Федеральный резервный банк Нью-Йорка, в котором проработал до 1957 года. Впоследствии он чередовал работу в частном секторе в Chase Manhattan Bank, где со временем стал вице-президентом с должностями в министерстве финансов США. В 1969–1974 годы Волкер был заместителем министра финансов по международным делам. Он сыграл роль в решении администрации Никсона отказаться от оставшейся формальной связи доллара с золотым стандартом[55].
В августе 1975 года, получив поддержку Бернса, Волкер был назначен президентом Федерального резервного банка Нью-Йорка. Эта должность обеспечила ему право голоса в Комитете ФРС и, согласно традиции, пост вице-председателя Комитета. Президент Нью-Йоркского центрального банка обладает, пожалуй, наибольшим влиянием в Комитете после председателя и служит глазами и ушами ФРС на Уолл-стрит, осуществляя надзор за крупнейшими банками Нью-Йоркского округа и собирая секретные сведения от участников ключевых финансовых рынков и организаций. Опыт работы в финансовой сфере и в Минфине подготовил Волкера к этой роли, а членство в Комитете ФРС позволило наблюдать за дебатами о денежно-кредитной политике в сложный период. На протяжении четырех лет Волкер сидел по правую руку от председателя Комитета и в бессильной ярости наблюдал, как растет инфляция. Он выступал сторонником ужесточения политики, но был связан традицией. В окончательном голосовании о предстоящей политике ФРС вице-председатель должен голосовать так же, как председатель.
В марте 1978 года, в конце второго срока Бернса, президент Картер назначил на должность главы ФРС Джорджа Уильяма Миллера, бывшего руководителя авиастроительной компании. Волкер был в списке кандидатов на этот пост, но должность не получил. Миллер, как и Бернс, не желал бороться с инфляцией, и был в любом случае сомнительным претендентом на роль главы центробанка. Он не был экспертом в денежно-кредитной политике и в культурном плане плохо вписывался в стремящийся к консенсусу Федеральный резерв. У него не получалось командовать членами Комитета ФРС, как он привык обходиться со своими сотрудниками в частном секторе. У него не вышло даже запретить курение в зале заседаний; после того как он велел убрать из зала пепельницы, несколько заядлых курильщиков стали приносить свои. Спустя всего полтора года его работы в ФРС Картер назначил Миллера на должность министра финансов. Впоследствии перевод Миллера описывали как «почетную отставку» некомпетентного руководителя после короткого испытательного срока. Однако как говорил в своих интервью Волкер, президент Картер полагал должность министра финансов более значимой. И назначение Миллера считал повышением. Как бы то ни было, эти перестановки предзнаменовали крупные изменения в политике ФРС.
Инфляция била все новые рекорды, и теперь, когда Миллер уходил в Министерство финансов, Картеру срочно требовалось найти ему замену. По рекомендации некоторых экономических (но не политических) консультантов Картер встретился с Волкером. Тот сообщил президенту о необходимости незамедлительных мер по ужесточению денежно-кредитной политики. «Я бы проводил политику пожестче, чем этот малый», — сказал Волкер, указав на Миллера, который присутствовал на собеседовании. Как рассказывал Волкер в автобиографии, он думал, будто эти слова испортили все собеседование. Однако наутро, еще даже не успев встать с постели, он получил звонок от президента с предложением работы.
Решение Картера назначить на эту должность Волкера оказалось судьбоносным. Президент предположительно понимал, что Волкер с большой вероятностью начнет атаковать инфляцию, ведь тот сам ему об этом сказал. Также Картер наверняка осознавал: политика «дорогих» денег — повышение процентных ставок — вполне может привести к увеличению безработицы и замедлению роста производства. И даже в случае снижения инфляции политические издержки такого решения могут оказаться серьезными. Именно так и произошло. Слабая экономика не позволила Картеру переизбраться в 1980 году. Как вспоминал вице-президент Уолтер Мондейл[56], политика Волкера «действительно со временем избавилась от инфляции, но в итоге благодаря ей избавились и от нас». Так почему же Картер — развернувшись на 180 градусов от подхода, избранного Никсоном, и от собственного подхода, в рамках которого его выбор пал на Миллера, — назначил на должность руководителя центробанка ястреба Волкера?
Волкер или кто-то вроде него был логичным выбором ради блага экономики, хоть и вредил личной политической выгоде Картера. ФРС потеряла свой авторитет успешного борца с инфляцией, и перед новым лидером стояла задача восстановить его. Хорошая репутация, заработанная за счет выполнения своих обязательств, имеет огромное значение как в повседневной жизни, так и в политике. Но в деле борьбы с инфляцией репутация особенно важна, учитывая силу общественной психологии. В 1979 году, когда уровень инфляции перевалил за 10 %, любой новоиспеченный глава ФРС заявил бы, что ее пора обуздать. Но поверили бы этим заявлениям участники рынка, руководители предприятий и потребители? Если нет, то инфляционные ожидания остались бы на том же высоком уровне, затрудняя работу центробанку. Но если новый председатель ФРС будет человеком, которого знают как жесткого лидера, стремящегося избавиться от инфляции… Возможно, люди с большей вероятностью поверят в его успех. И тогда инфляционные ожидания — а значит, и сама инфляция — снизятся гораздо быстрее. Пожалуй, Волкер, обладающий репутацией «ястреба» — не говоря уж о внушительной двухметровой фигуре и скрипучем голосе, — показался Картеру более убедительным борцом с инфляцией, чем любой другой менее воинственно настроенный назначенец.
Это тонкий аргумент, и неизвестно, им ли руководствовался президент. Мы знаем только, что Картер остановил свой выбор на Волкере в спешке, ведь несколько выдающихся банковских руководителей отклонили его предложение после отставки Миллера. Картер не был близко знаком с Волкером и даже точно не знал, к какой партии тот принадлежал (Волкер, как и Картер, был демократом). Возможно, президент принял одно из самых значимых решений за весь свой президентский срок, не осознавая его последствий в полной мере. Миллер, став министром финансов, воспротивился решению Картера и, как вспоминал Мондейл, испытывал беспокойство. Но, с другой стороны, президент наверняка понимал: страна находится на пороге экономического и финансового кризисов. А Уолл-стрит, должно быть, требовала нового главу ФРС с репутацией твердого и независимого человека. И Волкер отвечал этим требованиям.
Он также понимал, что нужно делать. Волкер изложил свою философию на первом выступлении перед Конгрессом в качестве председателя ФРС в феврале 1980 года. Его подход разительно отличался от стратегии Бернса. «В прошлом, — сказал Волкер, — стремясь к стабилизации экономики, мы чрезмерно волновались из-за вероятного спада экономической активности в краткосрочной перспективе или же других задач. Но недостаточно внимательно рассматривали возможные последствия наших действий для будущей инфляции». Также он прошелся и по политике «стоп-вперед»: «В результате и фискальная, и денежно-кредитная политика стали либо чрезмерно стимулирующими, либо недостаточно ограничительными. И теперь проблема инфляции стала хронической… Главная же цель политики должна стремиться к разрушению этой угрожающей закономерности. Именно поэтому борьба с инфляцией сегодня получила высокий национальный приоритет. И мы сможем достичь успеха, если политика будет последовательно и упорно ориентирована на эту цель. Колебания и прокрастинация — из страха рецессии или по другим причинам — повлекут за собой чудовищные риски». Последовательность и упорство и стали отличительными чертами Волкера[57].
Несмотря на свои «ястребиные» взгляды, Волкер не спешил, устанавливая новый курс денежно-кредитной политики и привлекая к работе коллег по Комитету ФРС. Некоторые даже стали сомневаться в эффективности его подхода, им казались слишком нерешительными первые шаги Волкера на посту председателя.
Его решимость подстегнула поездка в Югославию, где он посетил осенний съезд Международного валютного фонда (МВФ) 1979 года вместе с министром финансов Миллером. Европейцы высказали Волкеру — особенно в Германии, где он останавливался по пути, — множество опасений по поводу влияния инфляции на стабильность доллара — мировой резервной валюты. Также Волкер посетил лекцию Бернса о «муках центрального банка», совпавшую со съездом МВФ. Ему выступление бывшего председателя показалось признанием того, что в условиях экономических и политических реалий ФРС бессильна против инфляции. Волкер не пожелал мириться с этим выводом и вернулся в Вашингтон, исполненный решимости действовать.

Новый подход
В Вашингтоне Волкер начал обсуждение вопроса на собрании Совета управляющих в четверг 4 октября 1979 года и продолжил его во время селекторного совещания всего Комитета в пятницу. Все, затаив дыхание, ждали результатов. Но визит папы Иоанна Павла II в Вашингтон отвлек СМИ от происходящего в ФРС.
Что же происходило за закрытыми дверьми? Обсуждения касались — но лишь на первый взгляд — технических вопросов проведения денежно-кредитной политики. На протяжении всей истории ФРС со Второй мировой войны и до момента, когда Волкер вступил в должность, ключевым инструментом политики резерва выступала способность влиять на краткосрочные процентные ставки. В основном на ставки по федеральным фондам, то есть проценты, по которым банки предоставляют друг другу собственные средства в кредит на короткие сроки. Как это работало: ФРС изменяло количество резервов в банковской системе, создавая их недостаток, когда нужно было повысить процентную ставку, и излишек при необходимости ее понизить. В сущности подход к проведению денежно-кредитной политики в то время подразумевал изменение цены денег — ставки по федеральным фондам — до того уровня, пока страна не достигнет желаемого экономического результата. А затем ФРС корректировала объем денежной массы — точнее, его определяющего фактора — банковских резервов, — достигая целевого уровня процентной ставки.
Но все изменилось 6 октября 1979 года на субботнем заседании Комитета ФРС, положившем конец трехдневному обсуждению. Волкер при поддержке коллег предложил перевернуть стандартный подход с ног на голову. Не выбирать целевой уровень ставки по федеральным фондам и не корректировать объем банковских резервов и денежной массы в соответствии с этим показателем, а установить целевой уровень роста количества денег и дать ставке по федеральным фондам свободно меняться вместе с этим показателем. Логическим обоснованием этой перемены служил монетаризм, доктрина, которой придерживался Милтон Фридман и его последователи. Согласно ей рост денежной массы тесно связан с инфляцией. И если это действительно так, что уверенно утверждали монетаристы, то, сделав рост денежной массы центральной точкой политики, можно добиться более точного контроля за инфляцией, чем при традиционном подходе. Подобные идеи были популярны в Великобритании при правлении Маргарет Тэтчер[58], ведь тогда Англия тоже сражалась с инфляцией и экономической стагнацией.
С более циничной точки зрения новая политика, концентрируясь на объеме денежной массы, могла помочь ФРС отразить критику за поведение краткосрочных процентных ставок, вскоре взлетевших до 20 %. В частности, новая стратегия уничтожила традиционную практику незначительных изменений процентных ставок, оказавшуюся неэффективной в борьбе с инфляцией. Как выразился старожил Совета управляющих Генри Уоллич: «Резервная стратегия позволяет нам предпринять более эффективные действия, чем получилось бы в рамках любой другой техники. Я думаю, это главный аргумент в ее пользу… В новых условиях процентные ставки становятся практически побочным продуктом более активного стремления к [монетарным] показателям».
Однако следует отметить, что эксперимент Волкера несильно способствовал улучшению репутации монетаризма. Хотя в долгосрочной перспективе рост денежной массы и инфляция демонстрируют некоторую связь, как минимум при определенных условиях, в краткосрочной перспективе эта связь может оказаться нестабильной и непредсказуемой. И в Комитете ФРС это поняли быстро. Непростой задачей оказалось определить, что же именно считать денежной массой. В теории в нее должны входить любые активы, которые можно использовать в обычных транзакциях, в том числе, например, балансы текущих счетов, а также валюта. Однако на деле лишь некоторые типы активов оказались удобными для транзакций. И непонятно было, как учитывать в денежной массе альтернативные формы платежей. Проводящееся в тот период смягчение финансового регулирования, плавно отменившее верхний порог процентных ставок по банковским депозитам и позволившее предлагать новые типы депозитных счетов, еще сильнее осложнило измерение денежной массы. Частично из-за этих технических проблем Комитет отказался от монетаристского плана всего через три года, и в октябре 1982 года уже вернулся к традиционному подходу, влияя на процентную ставку.
Хотя переход к монетаризму не прижился, заседание 6 октября 1979 года не стало менее значимым, так как оно сигнализировало о переменах в работе ФРС. Оно буквально кричало Уолл-стрит — да и всей Америке, — что Федеральный резерв был решительно настроен победить инфляцию. Пересмотрев свои тактики на срочном заседании, Комитет дал понять всему миру: терпеть текущее положение дел больше нельзя. Именно на это и рассчитывал Волкер.
Желая подчеркнуть значимость решения Комитета, после заседания Волкер провел пресс-конференцию (в то время событие для главы ФРС редкое) — еще и в субботу вечером, что было совсем уж необычно. Волкер объявил не только об изменениях в подходе к денежно-кредитной политике, но и повышении учетной ставки на целый процентный пункт — до 12 %. Совет управляющих и остальные члены Комитета ФРС единогласно поддержали новую политику. Было ясно: как прежде уже не будет.

Война Волкера с инфляцией
Несмотря на эти события, поддержка Волкера в войне с инфляцией то росла, то сходила на нет. Волкер и сам нередко терзался сомнениями. Но он упорно гнул свою линию, зачастую преодолевая ожесточенное сопротивление, и успешно одержал верх. Инфляция упала с 13 % в 1979 и 1980 годах до примерно 4 % в 1982 году и стабилизировалась на этом уровне до конца его срока на посту главы ФРС. Таким образом, всего за несколько лет центробанк обратил инфляцию, которая росла в течение 15 лет, вспять.
Эта победа стала грандиозным достижением, принесшим долговременные плоды, но обошлась недешево. После небольшой рецессии в 1980 году и быстрого восстановления в следующие два года экономика увязла в кризисе, когда уровень безработицы подскочил до жутких 10,8 % в ноябре и декабре 1982-го. Традиционная кривая Филлипса, предсказывавшая значительный рост безработицы при резком падении инфляции, торжествующе напомнила о себе.
Первую, относительно короткую рецессию в 1980 году связывали с неудачным экспериментом по кредитному регулированию. В марте 1980-го ФРС по просьбе администрации Картера и с его одобрения ввела ограничения для банков и других кредиторов. Изначально Волкер возражал против этой политики, но затем согласился сотрудничать. От банков требовали поддерживать ежегодный рост кредитования в диапазоне 7–9 % и наказывали их за выдачу кредитов определенных типов. Логика была такова: если кредитование сместить от так называемых «непродуктивных целей», то, возможно, расходы и инфляция сократятся, не нанеся значительного ущерба экономике. По сути, правительство стремилось ограничить общий рост кредитования, в особенности потребительских займов, за исключением ипотек и автокредитов. Однако они забыли уточнить эти детали для всех остальных, выдав лишь общие рекомендации и сбив с толку как банки, так и общественность: никто не понимал, какие типы кредитов разрешены. Теперь люди с неохотой брали любые формы займов, и расходы замедлились резче, чем ожидалось. В экономике начался спад, администрация и ФРС оперативно отказались от этой стратегии, и экономика восстановилась.
Высокие процентные ставки — они частично выросли из-за повышенных государственных займов для финансирования дефицитов, возникших при администрации Рейгана, а по большей части были вызваны волкеровской политикой «дорогих денег» — однозначно стали главной причиной второй, более серьезной рецессии. Официально она началась в июле 1981 года, согласно данным Национального бюро экономических исследований. Той осенью ставки по ипотеке на 30 лет превысили 18 %, что потрясло рынок недвижимости. Артур Бернс, прогнозируя крупные экономические и финансовые проблемы из-за инфляции, был прав. Но нет худа без добра: после того как ФРС в октябре 1982 года отказалась от стратегии, нацеленной на контроль за денежной массой, и слегка смягчила политику, последовало мощное восстановление. Оно продолжалось до конца десятилетия. Рост реального (с поправкой на инфляцию) валового внутреннего продукта (ВВП) в 1983 году составлял почти 8 %, а уровень безработицы упал с 10,8 % в декабре 1982-го до 8,3 % всего через год. Среди тех, кому эти события пошли на пользу, был и президент Рейган[59]; он с легкостью выиграл новые выборы в 1984 года. А к концу срока Волкера на посту председателя ФРС в 1987 году уровень безработицы упал примерно до 6 %.
Хотя в обществе был запрос на борьбу с инфляцией, высокий уровень безработицы и высокие процентные ставки неизбежно стали политически токсичной комбинацией. Волкеру пришлось выдержать непростые слушания в Конгрессе, а также столкнуться с угрозой импичмента от техасского демократа Генри Гонсалеса, который регулярно критиковал Федеральный резерв. Фермеры выступили против высоких процентных ставок, проехав на тракторах по авеню Конституции в Вашингтоне и собравшись у здания ФРС. Застройщики присылали Волкеру куски деревянных брусьев, исписанные требованиями смягчить политику. Некоторые из этих посланий украшали его бывший кабинет, когда я занял пост председателя. Я оставил их. Они напоминали о критическом периоде в истории ФРС, а также о том, чего стоит обуздать высокую инфляцию.
Волкеру также помогло то, что в решающий момент Белый дом обычно поддерживал его. Президент Картер лишь однажды открыто критиковал политику Волкера: в пылу избирательной кампании 1980 года. Поддержка же президента Рейгана была менее предсказуема. И хотя Рейган редко позволял себе публичные критические высказывания о ФРС, во время его президентства Волкер часто конфликтовал с высокопоставленными чиновниками администрации. В своих мемуарах Волкер рассказывает о совещании в Белом доме летом 1984 года, где Джеймс Бейкер, тогдашний глава аппарата, в присутствии президента велел Волкеру не повышать процентные ставки до выборов. Волкер, исполненный решимости избежать повторения ситуации с Никсоном и Бернсом, вышел из кабинета, не удостоив Бейкера ответом. А когда в феврале 1986-го назначенные Рейганом управляющие на заседании совета проголосовали за снижение учетной ставки, несмотря на возражения Волкера, тот чуть не подал в отставку. Он отказался от своих угроз лишь после того, как совет управляющих в тот же день пересмотрел это решение. И все-таки в основном Рейган понимал, что контролировать инфляцию совершенно необходимо. Без этого невозможно поддерживать здоровую экономику. По словам Волкера, Рейган однажды объяснил ему, будто «благодаря профессору в небольшом иллинойском колледже на всю жизнь запомнил об опасностях инфляции». И в конце концов в нужный момент Рейган не стал чинить Волкеру препятствий, назначив его на второй срок в 1983 году. Тем самым он выразил доверие Волкеру и его борьбе с инфляцией, а Сенат утвердил его назначение, проголосовав 84 против 16.
Помимо высоких процентных ставок и всплеска безработицы, у волкеровской войны с инфляцией были и другие значительные побочные эффекты. Высокие процентные ставки в Соединенных Штатах привлекли финансирование от зарубежных инвесторов и резко подтолкнули вверх обменный курс доллара; даже когда ставки в США понизились, доллар остался на весьма сильных позициях. В результате импортные товары стали дешевле, тем самым сдерживая инфляцию. Но в то же время некоторые американские экспортеры оказались вытеснены с зарубежных рынков. Волкер, работавший в свои ранние годы в Минфине в том числе со слабым долларом, теперь должен был управляться с долларом сильным. Вместе с Джеймсом Бейкером, который занял кресло министра финансов при Рейгане, Волкер участвовал в международных встречах, нацеленных на сдерживание роста доллара. После соглашения в 1985 году с Францией, Германией, Великобританией и Японией — известного впоследствии как соглашение «Плаза» по названию нью-йоркского отеля, где проходили переговоры, — ФРС и Минфин совместно продавали доллары на открытом рынке, оказав таким образом понижательное давление его обменного курса к другим валютам.
Высокие процентные ставки и экономический кризис в США также усугубили глобальные финансовые потрясения. В 1970-е годы в результате выросших цен на нефть ее экспортеры заработали огромные прибыли. Часть этих средств со временем оказалась в крупных американских банках, которые одалживали их латиноамериканским странам с развивающейся экономикой. Многие надеялись, что этот процесс, известный как «оборот нефтедолларов», поможет таким странам, как Мексика, разработать собственные балансовые нефтяные запасы. Однако из-за сильного доллара и высоких процентных ставок в США эти займы (выданные в долларах) стало трудно выплачивать. Даже когда слабость американской экономики и падающие цены на нефть и прочее сырье снизили доходы латиноамериканских должников, ситуация особо не изменилась. В результате произошел международный кризис задолженности.
В августе 1982 года у Мексики закончились международные резервы — ее официальные запасы долларов, — и она оказалась на грани дефолта по банковским кредитам. Долг Мексики и других проблемных стран Латинской Америки представлял собой значительную долю капитала крупных американских банков, так что потенциальный дефолт этих стран угрожал и финансовой стабильности США. Волкер убедил банки предоставить Мексике дополнительные кредиты, пока она не сможет получить заем в МВФ[60], созданный после Второй мировой войны для выдачи таких займов. Борьба Волкера с кризисом путем «выкручивания рук» и сотрудничества с банками помогла ему укрепить репутацию выдающегося главы центрального банка. С другой стороны, критики в Конгрессе не преминули отметить, что, будучи президентом Нью-йоркского отделения ФРС в 1975–1979 годы, он сам курировал многие банки, выдающие займы латиноамериканским странам. В защиту Волкера в то время царили другие порядки. ФРС практически не могла подвергать сомнению решения банков касательно кредитования или требовать от них удерживать больше капитала на случай возможных убытков.
После латиноамериканского кризиса последовали новые проблемы, на этот раз внутренние. В 1984 году недостаточный капитал и концентрированное кредитование — в этом случае займы выдавали и развивающимся странам, и местным спекулятивным нефтегазовым проектам — чуть не погубили Continental Illinois. А это был седьмой по величине активов банк страны и крупнейший коммерческий и промышленный кредитор. После того как вкладчики стали массово выводить деньги, банк получил помощь от правительства США: Федеральная корпорация по страхованию депозитов (ФКСД) предоставила капитал и защитила даже незастрахованных кредиторов. Федеральный резерв обеспечил Continental Illinois дисконтное окно и тесно сотрудничал с ФКСД и другими регулирующими органами, осуществляя спасательную операцию. Этот эпизод породил фразу «слишком велик для банкротства», описывающую организации, чей крах может угрожать стабильности финансовой системы.
Еще одной жертвой Великой инфляции и ответной политики ФРС под руководством Волкера была ссудо-сберегательная отрасль. В ней использовались краткосрочные вклады, застрахованные федеральным правительством, для финансирования долгосрочного ипотечного кредитования. Федеральный закон, принятый в 1930-е годы, ограничивал размер процентных ставок, которые ссудо-сберегательные ассоциации и банки могли выплачивать по своим депозитам. Это помогало им предотвратить, как считалось, деструктивную конкуренцию процентных ставок между депозитарными учреждениями. Когда борьба ФРС с инфляцией привела к росту краткосрочных ставок, вкладчики забрали свои деньги, рассчитывая вложить их более выгодно. И законодательство 1980 года отменило контроль над ставками по депозитам, позволив ссудо-сберегательным ассоциациям платить по вкладам больше, чтобы удержать клиентов. Но эти ставки по депозитам превышали доходы ссудо-сберегательных организации по старым ипотечным кредитам, выданным при гораздо более низких ставках. Тогда как высокие ставки, обеспеченные политикой ФРС, подавили спрос на новые ипотечные кредиты. В итоге многие ссудо-сберегательные организации стали фактически неплатежеспособны.
В 1982 году, желая облегчить положение этих учреждений, Конгресс принял закон, разрешающий ссудо-сберегательным ассоциациям инвестировать в более рискованные и высокодоходные активы. Но в условиях, близких к банкротству, у тех почти не было мотивации осторожничать. Многие пошли на крайний риск и даже мошенничество в надежде вернуть платежеспособность. И потерпели неудачу. Поскольку их вклады страховало государство, убытки, составившие со временем около 124 миллиардов долларов, были переложены на плечи налогоплательщиков. В дискуссиях о взаимосвязи между денежно-кредитной политикой и финансовой стабильностью часто предполагают, что «легкие деньги» и низкие процентные ставки дестабилизируют финансовую ситуацию. Эпоха Волкера показала: «дорогие деньги» и высокие ставки также могут иметь пагубные побочные эффекты.

Волкер и репутация ФРС
Хотя с самого начала мотивация Картера при назначении Волкера на должность председателя ФРС была не до конца ясна, правдоподобным объяснением кажется именно «ястребиная» репутация Волкера, которая могла бы помочь восстановить доверие к ФРС. Ведь если поверили бы, что ФРС будет упорно бороться с инфляцией, это снизило бы инфляционные ожидания, позволив решить проблемы с реальной инфляцией быстрее и с меньшим ущербом в области занятости населения и объема производства. Волкер и другие члены комитета ФРС, безусловно, тоже это понимали: в конце концов Волкер срежиссировал то самое драматическое заседание Комитета ФРС в октябре 1979 года в попытке сигнализировать о решительном повороте стратегии центробанка и надеясь укрепить авторитет учреждения, сломив общественную инфляционную психологию.
Оглядываясь назад, можно ли сказать, что у Волкера присутствовал так называемый «репутационный бонус», сделавший его борьбу куда продуктивнее, чем любого другого возможного председателя? Однозначные выводы делать сложно. С одной стороны, после 1980 года инфляция и правда быстро пошла на спад, а инфляционные ожидания заметно снизились, по крайней мере, по данным опросов домохозяйств и профессиональных аналитиков. Например, опрос потребителей, проведенный Мичиганским университетом, показал: инфляционные ожидания на год вперед упали с примерно 10 % в 1980 году до 3 % в 1982 году. Производственные издержки войны Волкера с инфляцией также оказались меньше, чем предсказывали некоторые экономисты. В 1978 году Артур Оукен, используя стандартные модели кривой Филлипса, подсчитал, что сдерживание инфляции с помощью жесткой денежно-кредитной политики приведет к спаду, сравнимому с Великой депрессией. А фактические потери объема производства при Волкере оказались гораздо ниже этих прогнозов.
Тем не менее потери производства и рабочих мест, произошедшие во время рецессий 1980 года и особенно 1981–1982 годах, нельзя назвать незначительными; уровень безработицы в 1982-м был максимальным (до самой пандемии 2020 года он больше не превышался). Более того, даже после снижения инфляции долгосрочные процентные ставки еще некоторое время оставались на высоком уровне: в 1987 году ипотеку выдавали все еще больше чем под 10 %. Очевидно, инвесторы были настроены скептически по отношению к победе над инфляцией и продолжали волноваться, опасаясь ее нового витка, который снизит покупательную способность их облигаций и кредитов. Соответственно, инвесторы требовали дополнительной компенсации за удержание этих активов.
В целом, похоже, обещания Волкера контролировать инфляцию, по крайней мере, на ранних этапах его кампании, не вызвали безоговорочного доверия. И это разрушило все надежды покончить с инфляцией без серьезных издержек. Однако эти издержки необходимо сопоставить с существенной пользой в разрезе последующих событий. Инфляция и инфляционные ожидания оставались низкими и стабильными на протяжении десятилетий после окончания срока полномочий Волкера. А это как раз свидетельствует о восстановлении доверия к ФРС в сфере борьбы с инфляцией. Такое доверие не только облегчило контроль за инфляцией. Оно также расширило возможности ФРС, позволяя реагировать на снижение объемов производства и занятости без опасений, что временное смягчение денежно-кредитной политики может дестабилизировать инфляционные ожидания. В конечном счете победа Волкера над инфляцией помогла выстроить фундамент для нескольких десятилетий сильного и стабильного роста — период, который экономисты назовут эпохой «Великого успокоения». Возможно, Волкер был примером того, как надежная репутация выступает ценным активом при разработке денежно-кредитной политики. Но такой авторитет можно заслужить в первую очередь делами и результатами, а не одними словами.
В сентябре 1990 года, через три года после ухода из ФРС, Волкер выступил в Вашингтоне с лекцией. Она строилась по тому же принципу, что и выступление Артура Бернса десятилетием ранее, когда тот описывал «муки центрального банка». Вот только Волкер назвал свой доклад «Триумф центрального банка?» (обратите внимание на вопросительный знак). В отличие от своего предшественника, Волкер мог сказать следующее: «Центральные банки в наши дни пользуются исключительно хорошей репутацией, обуздав инфляцию и справившись с возникшими в результате финансовыми и экономическими течениями». Как подчеркнул Волкер в своей лекции, хорошие экономические показатели требуют низкой инфляции. А также упомянул «важность борьбы с инфляцией на ранней стадии», пока она не набрала обороты и не укоренилась в общественных ожиданиях. По словам Волкера, гибкий и независимый центральный банк способен лучше контролировать инфляцию. Он назвал Федеральный резерв «единственной надеждой» в борьбе с этой проблемой.
Лекция Волкера подытожила уроки, которые центральные банкиры, экономисты и даже политики того времени извлекли из Великой инфляции.
Во-первых, умеренную инфляцию можно назвать важнейшим краеугольным камнем здоровой и стабильной экономики. Во-вторых, центральные банки могут удерживать инфляцию на низком уровне, если они пользуются доверием и обладают достаточным упорством, чтобы противостоять инфляционной психологии и закрепить инфляционные ожидания на низком уровне. И наконец, если центральные банки хотят поддерживать доверие к себе, они должны иметь возможность принимать решения касательно денежно-кредитной политики независимо от краткосрочного политического давления. Равно как Волкер, пользующийся независимостью при поддержке Картера и Рейгана, чего нельзя сказать о его предшественниках. Преемник же Волкера, Алан Гринспен, согласившись с этими принципами, сделал их центральным элементом и своей денежно-кредитной стратегией.
После ухода из Федерального резерва Волкер продолжал заниматься общественной работой. Он возглавлял комиссию по оказанию помощи жертвам Холокоста, желающим вернуть активы из швейцарских банков. Его взгляды повлияли на финансовые реформы после мирового финансового кризиса 2007–2009-го, в том числе на принятие так называемого «правила Волкера», призванного предотвратить спекуляции банков с застрахованными государством вкладами. Волкер скончался в 2019 году в возрасте 92 лет.


Глава 3
Гринспен и бум девяностых

В августе 1987 года президент Рейган назначил главой ФРС Алана Гринспена. Он проработал на этом посту 18,5 лет, не дотянув всего четыре месяца до рекорда Уильяма Макчесни Мартина-младшего.
Гринспен родился в 1926 году в районе Вашингтон-Хайтс в Нью-Йорке. После окончания школы, во время Второй мировой войны, он учился игре на кларнете в Джульярде[61]. Он был джазовым музыкантом, хоть и совсем недолго, и играл с такими светилами, как саксофонист Стэн Гетц[62]. Но уже тогда он проявлял склонность к работе с деньгами и финансами. К примеру, составлял налоговые декларации своих товарищей-музыкантов.
Он ушел из группы и поступил в Нью-Йоркский университет[63], получив степени бакалавра и магистра экономики. Работал бизнес-аналитиком, а также поступил в докторантуру Колумбийского университета[64], где учился под руководством Артура Бернса. Гринспен бросил учебу, поскольку работа требовала все больше его времени, но два десятилетия спустя, в 51 год, он получил докторскую степень по экономике. Он представил в Нью-Йоркский университет в качестве диссертации сборник статей, написанных им за эти годы. За время своей карьеры бизнес-консультанта, большую часть которой он занимал пост президента и генерального директора фирмы Townsend-Greenspan, он приобрел тончайшие и часто уникальные знания об экономике США.
Будучи республиканцем и ярым противником дефицита, Гринспен в середине 1970-х годов занимал пост председателя Совета экономических консультантов при Джеральде Форде[65]. В молодые годы Гринспен был приверженцем идей Айн Рэнд[66], что вызвало некоторую тревогу среди либералов, когда Рейган выдвинул его на пост главы ФРС. Однако, став председателем, Гринспен проявил себя как прагматик и человек политически подкованный. Будучи неотъемлемой частью светской жизни Вашингтона, он сумел наладить тесные отношения с президентами и законодателями обеих партий. Его мнение по вопросам политики, выходящее за рамки обычной компетенции главы центрального банка, пользовалось авторитетом. А готовность участвовать в обсуждении целого ряда вопросов, особенно фискальной политики, порой создавала политические риски для ФРС. Однако Гринспену по большей части удавалось справляться с этими рисками, и за время его пребывания на посту репутация и независимость политики ФРС достигли новых высот.
Будучи главой центробанка, Гринспен ставил перед собой две основные политические задачи.
Первая состояла в том, чтобы закрепить успехи Волкера в борьбе с инфляцией и при этом поддерживать высокие темпы экономического роста. С ней он справился в высшей степени успешно. Инфляция ненадолго выросла в 1990 году, в основном из-за временного скачка цен на нефть, но в дальнейшем она оставалась относительно низкой и стабильной, составляя в среднем около 3 % на протяжении всего длительного срока работы Гринспена. Впечатляет и то, что, в отличие от 1960-х, инфляция оставалась сравнительно низкой даже в условиях быстрого роста экономики. Даже когда реальный объем производства в 1990-е увеличивался на внушительные 3,3 % в год. Авторы политики 1960-х годов стремились укротить экономический цикл и сгладить колебания от рецессии к буму и обратно, удерживая при этом инфляцию под контролем. Гринспен же, полагаясь на свои знания, ловко провернул, казалось бы, невозможное. Он организовал сложную «мягкую посадку» экономики и разработал новый взгляд на управление макроэкономическими рисками. А также проводил денежно-кредитную политику в течение десятилетия, когда устаревали многие из общепринятых представлений об инфляции в силу структурных и технологических изменений. Десятилетняя экономическая экспансия 1990-х стала второй по продолжительности в истории США, ее затмила лишь экспансия 2009–2020 годов, последовавшая за мировым финансовым кризисом.
Второй своей задачей Гринспен видел необходимость обеспечить финансовую стабильность в период, когда финансовые рынки стали более сложными, взаимосвязанными и международными. События в Мексике, Юго-Восточной Азии и России вызвали серию зарубежных финансовых кризисов в десятилетии после 1990 года. Гринспен сыграл конструктивную роль в каждом из них, работая в тесном сотрудничестве с Минфином и Международным валютным фондом, при этом проводя денежно-кредитную политику и избегая сопутствующего ущерба для американской экономики.
Американский фондовый рынок, казалось, двигающийся только в одном направлении, в 1990-е вызывал особенно сложные вопросы. В этом аспекте находились комментаторы, критичные по отношению к Гринспену. Себастьян Маллаби в обширной и в целом благожелательной биографии «Алан Гринспен. Самый влиятельный человек мировой экономики» критикует его за то, что тот негласно решил ориентироваться на темпы инфляции цен потребительских товаров и услуг, не уделяя должного внимания ценам активов, особенно акций. По мнению Маллаби, экономическая стабильность требует от денежно-кредитной политики быть «против ветра»[67], дабы избежать чрезмерных колебаний на рынках активов, подобно тому, как главы центрального банка со времен Мартина сопротивлялись ветру инфляции.
Сохранение финансовой стабильности, безусловно, можно обозначить как основную обязанность центральных банков. Однако традиционными инструментами ограничения системных финансовых рисков выступают следующие действия: регулирование и надзор за финансовыми институтами и рынками, а в случае кризиса — предоставление ликвидности в качестве кредитора последней инстанции. Вопрос о том, следует ли проводить денежно-кредитную политику с учетом финансовой стабильности, дополняя нагрузку, которая и так уже обеспечивает стабильность цен и максимальную занятость, остается сложным и спорным. Гринспен, искушенный наблюдатель за рынками, был, по крайней мере, изначально открыт для аргументов Маллаби. За свой срок он неоднократно пытался противостоять потенциальному, по его мнению, «пузырю» цен на акции, используя как денежно-кредитные инструменты, так и силу своего слова. Однако Гринспен все больше разочаровывался. Одновременно сдерживать рыночное изобилие и способствовать хорошим экономическим показателям оказалось просто-напросто невозможно. И со временем глава центробанка стал уделять больше внимания инфляции потребительских цен и занятости.
В ретроспективе, как признавал и сам Гринспен, у него действительно была «слепая зона» в отношении рисков финансовой стабильности. Но ее роль сыграло не отсутствие внимания к стоимости активов. Опасность грозила со стороны чрезмерной уверенности в том, что рыночные силы могут контролировать рискованное поведение рынков и финансовых организаций. Этот недостаток в итоге имел значительные последствия как для всего мира, так и для репутации Гринспена как главы центрального банка.

Черный понедельник и рецессия 1990–1991 годов

Близкое знакомство Гринспена с фондовым рынком началось вскоре после его прихода в ФРС. В октябре 1987 года цены на американские акции резко упали, кульминацией чего стало умопомрачительное молниеносное падение индекса Доу-Джонса. 19 октября он упал на 23 %, этот день называют «черный понедельник». Снижение цен на акции носило глобальный характер. Спад фиксировали повсюду: от Японии до Великобритании и Мексики. И хотя опасения по поводу состояния экономики копились уже несколько месяцев, у обвала не было явной причины. Некоторые наблюдатели возлагали вину за беспрецедентную скорость падения на сырые версии программ компьютерных торгов. А в частности, на «страхования портфеля», выдающую заявки на продажу при каждом снижении цен — так сказать, рецепт самоподдерживающейся нестабильности. Сам Гринспен считал, что рынок чрезмерно вырос в месяцы, предшествовавшие краху, хотя, как и все остальные, он был шокирован масштабами краха.
В последующие годы трейдеры часто использовали оборот «пут-опцион Гринспена». Имея в виду, будто бы ФРС хотя бы иногда снижает процентные ставки для защиты фондовых инвесторов, а не в попытке стабилизировать экономику в целом. Это выражение носит оттенок сарказма. Ведь пут — это опцион на продажу акций или других активов по заранее установленной цене, он используется инвесторами в качестве защиты от падения цен.
А реакция ФРС на крах 1987 года в корне противоречила идее пут-опциона. Вместо того чтобы пытаться приостановить понижение и вызвать повышение цен на акции или зафиксировать цены на определенном целевом уровне, Федеральный резерв под руководством Гринспена сосредоточился на смягчении последствий «черного понедельника» для финансовой системы и экономики.
Гринспен и его команда следовали стандартной схеме действий центрального банка. Во-первых, как и задумывалось изначально, ФРС готовилась выступить в роли кредитора последней инстанции. Тем самым резерв гарантировал, что паническое изъятие средств из финансовых учреждений не усугубит кризис. Следуя этому курсу, Гринспен сделал краткое, но эффективное заявление на следующее же утро после злополучного 19 октября: «Федеральная резервная система готова исполнить свои обязанности центрального банка страны и подтверждает свою готовность служить источником ликвидности, поддерживая экономическую и финансовую системы». Как писал Гринспен в своих мемуарах, это заявление «было лаконичным, как Геттисбергская речь[68] <…> хотя, пожалуй, не настолько вдохновляющим».
По сути, слова Гринспена подтверждали, что ФРС готова предоставлять наличные через свое дисконтное окно, принимая в качестве залога займы и ценные бумаги. И это должно помочь банкам выполнить их краткосрочные обязательства, тем самым предотвращая перерастание краткосрочного отсутствия ликвидности (достаточного количества наличности для удовлетворения требований кредиторов) в гораздо более опасные дефолт и неплатежеспособность самих банков.
А во-вторых, ФРС применила еще одну традиционную антикризисную меру, воздействуя убеждением — вежливый термин для обозначения политики «выкручивания рук», которая должна убеждать ключевых финансовых игроков работать сообща, а не друг против друга. В 1987 году Гринспен передал бо́льшую часть этих обязанностей Джерри Корригану, угрюмому президенту нью-йоркского подразделения ФРС. Корриган, опытный сотрудник резерва и бывший специальный помощник Волкера, оказывал давление на фирмы, заставляя их заключать сделки с клиентами и предоставлять им кредиты на обычных условиях, несмотря на сбои в работе рынка. Такая реакция ФРС помогла предотвратить распространение кризиса с фондового рынка на всю остальную финансовую систему. Инвесторы, продававшие акции во время обвала, понесли убытки, но ни одно крупное учреждение не объявило дефолт, ни одна биржа не закрылась (даже временно), и вскоре рынки вернулись к работе в штатном режиме.
Ожидая возможное замедление экономического роста, ФРС также снизила ставку по федеральным фондам. Правда, всего на относительно скромные три четверти процентного пункта, но в первые же месяцы после краха. Но этого оказалось достаточно, ситуация стабилизировалась, и к началу 1988 года Федеральный комитет по операциям на открытом рынке начал отменять снижение ставок. Индекс Доу-Джонса за два дня восстановился более чем наполовину и превзошел свой докризисный пик менее чем за два года, поскольку экономика продолжала быстро расти. Как вспоминал Гринспен: «Сегодня тот обвал рынка — далекое воспоминание, не представляющее интереса, поскольку он не оказал заметного долгосрочного влияния. Но ведь тогда мы не представляли, как будут обстоять дела… Но в итоге, к моему удивлению, влияние кризиса оказалось минимальным».
Гринспен пришел к выводу о том, что падение фондового рынка нанесло незначительный экономический ущерб. Во-первых, реакция ФРС была быстрой и обнадеживающей. Во-вторых, большинство акций не финансировались за счет заемных средств. Как следствие, падение цен не привело к объявлению дефолта фондовыми инвесторами и не заставило их выбросить на рынок другие финансовые активы. А потому вместо того, чтобы реагировать на замедление роста, к весне 1988 года Комитет ФРС был обеспокоен усилением инфляционного давления. И принял решение дополнительно повысить процентную ставку по федеральным фондам, увеличив ее примерно на 3 процентных пункта в течение следующего года. То есть ставки не просто вернулись к своему показателю до краха, но стали прилично выше.
И хотя крах 1987 года не нанес ущерба экономике, пребывание Гринспена на посту главы ФРС ознаменовало начало изменений в источниках рецессий в США. С 1950-х по 1980-е годы рецессии, как правило, следовали за ужесточением политики ФРС, вызванной слишком высокой инфляцией. Самым ярким примером был и будет глубокий спад с 1981 по 1982 год, последовавший за волкеровской войной с инфляцией. Однако рецессия 1970 года и серьезный спад 1973–1975 годов также были результатом попыток авторов денежно-кредитной политики сдержать инфляцию. И ФРС в этих случаях работала недостаточно эффективно, чтобы добиться поставленной цели.
Да, к 1990 году инфляцию удалось взять под контроль, но теперь финансовые потрясения стали играть более важную роль в экономических спадах. Увеличение размера и сложности финансового сектора, глобализация рынков, финансовые инновации и сокращение государственного регулирования, какими бы ни были их преимущества, увеличили как риск финансовой нестабильности, так и ее экономические последствия. Все вновь начало меняться.
Умеренная рецессия, начавшаяся в июле 1990 года и продолжавшаяся восемь месяцев, была чем-то вроде переходного периода. Ее причинами стали не только денежно-кредитная политика сдерживания, но и финансовые стрессы. Превентивное ужесточение весной 1988 года со стороны ФРС, безусловно, способствовало охлаждению экономики, а сокращение банковского кредитования — которое в последствии стало известно как кредитный кризис — усугубило ситуацию. Кредитный кризис стал кульминацией бума и спада кредитования коммерческой недвижимости в 1980-е годы и был результатом множества факторов, включая изменения в налогообложении этого сектора экономики.
Когда в конце 1980-х банки стали терять капитал (так как, владея недвижимостью, несли большие убытки), они потеряли охоту и возможность выдавать кредиты. Последние стадии кризиса ссудо-сберегательной отрасли, в результате которого в период с середины 1980-х до середины 1990-х исчезло около половины таких учреждений, еще больше сократили кредитные предложения. Особенно остро этот кризис ощущался в Новой Англии, где банки были вовлечены в рискованное кредитование недвижимости.
К чести ФРС, она предвидела рецессию, прекратив ужесточение политики в феврале 1989 года, когда замедлился рост занятости, а в июне начала длинную серию снижений процентных ставок. Ставка по федеральным фондам, достигшая к 1989 году почти 10 %, к сентябрю 1992-го упала до 3 %. И хотя рецессия была непродолжительной, длительное снижение ставок казалось необходимым в силу застоя на рынке труда. Уровень безработицы, составлявший в среднем 5,3 % в первой половине 1990 года, достиг пика в 7,8 % в июне 1992-го и оставался на уровне 7 % в середине 1993-го. А это больше чем два года после окончания рецессии. Они считаются официально законченными, когда экономическая активность перестает падать и снова начинает расти, но при этом снижение безработицы или возвращение экономических условий к норме необязательно. «Безработное восстановление» после рецессии стало привычным явлением для последующих экономических циклов[69].
В июле 1991 года президент Джордж Буш[70] выдвинул кандидатуру Гринспена на второй четырехлетний срок. Это решение было далеко не однозначным. Хотя после краха 1987 года ФРС показала хорошие результаты, лидерство в значительной степени принадлежало Джерри Корригану и ФРС Нью-Йорка. А Гринспен разозлил тогдашнего кандидата в президенты Буша повышением ставки незадолго до выборов 1988 года. Даже после того как Буш публично предостерег Федеральный резерв от действий, способных замедлить экономику, ставка была повышена. Переход ФРС к ее снижению в 1989 году, после вступления Буша в должность, смягчил, но не предотвратил рецессию 1990–1991 годов и последовавшее за ней «безработное восстановление».
Конфликты между ФРС и администрацией президента продолжались. В марте 1990 года газета Los Angeles Times[71] со ссылкой на анонимный источник сообщила, что Гринспен не будет переназначен на новый срок, поскольку его медлительность в снижении ставок «страшно разозлила президента». После этого Буш предпринял необычный ход и в своем послании к Конгрессу в январе 1991 года призвал к снижению процентных ставок: «Знаете, мне кажется, мы слишком пессимистично настроены. Надежные банки должны сейчас выдавать надежные кредиты, а процентные ставки нужно понизить немедленно», — сказал он под аплодисменты слушателей.
Гринспен, в свою очередь, проявлял себя и в вопросах, не связанных с денежно-кредитной политикой. Он успешно противостоял плану Минфина 1991 года по созданию нового объединенного федерального банковского агентства, которое лишило бы ФРС большей части полномочий по регулированию и надзору за банками. У Гринспена были на то веские причины. По сути, способность Федерального резерва осуществлять надзор за банками помогает ему поддерживать финансовую стабильность и выступать в роли кредитора последней инстанции, то есть выполнять свои непосредственные функции. А информация, получаемая ФРС от банков, помогает лучше понимать экономику. С бюрократической точки зрения потеря банковского надзора стала бы катастрофой для Гринспена и резерва в целом. Ведь эта функция была основной у региональных резервных банков, и Гринспену необходимо было защитить ее (и связанные с ней рабочие места). Иначе ему не удалось бы и дальше получать поддержку президентов этих самых резервных банков в моменты важных переговоров, включая планирование денежно-кредитной политики. Успешное лоббирование Гринспена помогло провалить план Министерства финансов.
Добившись этого, Гринспен отошел от денежно-кредитной и занял видное место в дебатах о фискальной политике, выступая за сокращение дефицита. Он интересовался фискальными вопросами задолго до работы в ФРС: к примеру, в 1981 году возглавлял комиссию, которая рекомендовала реформы для улучшения долгосрочного финансового состояния системы социального обеспечения. Однако попытка вмешательства в фискальную политику, являющуюся прерогативой Конгресса и администрации президента, была политически рискованным ходом для председателя ФРС, особенно учитывая его приверженность определенной партии.
Но Гринспен, очевидно, считал риск вполне оправданным, когда дело касалось борьбы за внедрение необходимых по его мнению изменений. Он тесно сотрудничал с чиновниками Белого дома при разработке законодательства о сокращении дефицита и публично выступал за уменьшение расходов федерального правительства. Гринспен, как оказалось, был готов вознаградить снижением процентных ставок политиков, добившихся сокращения дефицита, что напоминало переговоры Уильяма Макчесни Мартина-младшего с советниками Джонсона в 1960-х.
И когда президент Буш нарушил свое знаменитое обещание «Читайте по губам: никаких новых налогов», 30 сентября 1990 года объявив о плане сокращения дефицита, Гринспен сделал ответный ход. 2 октября он убедил своих коллег по Комитету ФРС (четыре члена Комитета выступили против, что было весьма необычным) объявить о снижении ставок до двух четвертей процентного пункта после того, как Конгресс одобрит соглашение Буша.
И после повышения налогов Гринспен сдержал слово и снизил ставку по федеральным фондам на четверть процентного пункта. Однако в ретроспективе участие Гринспена в решении фискальных вопросов выглядит не только как выход за пределы своих полномочий, но и как аналитическая ошибка, поскольку недавний опыт, а также научные исследования показывают: в развитой экономике (как в США) экономические риски умеренного дефицита государственного бюджета невелики.
Почему же, несмотря на все эти разногласия, Буш вновь назначил Гринспена главой ФРС? Тот был, безусловно, компетентен и имел много сторонников на Уолл-стрит и в Конгрессе. Гринспен активно обхаживал политиков обеих партий, и Сенат был готов с большой радостью утвердить его кандидатуру. В период неопределенности стабильность в составе руководства ФРС поддержала бы доверие к центральному банку. В то же время консультанты Буша предполагали, что в решающий момент глава ФРС поддержит планы республиканцев.
Однако чаяния Белого дома не оправдались. Сохранив Гринспена на своем посту, они никак не помогли предстоящей кампании по переизбранию Буша. В 1992 году ФРС продолжала снижать ставки, но делала это относительно медленно, а безработица оставалась высокой: больше 7 %. На фоне предвыборного лозунга Билла Клинтона[72] «Это экономика, глупец» Буш проиграл в тройной гонке, в которой участвовал и независимый кандидат Росс Перо. В интервью британскому тележурналисту Дэвиду Фросту в 1998 году Буш обвинял в этом Гринспена. «Мне кажется, если бы процентные ставки были снижены быстрее, меня бы переизбрали. <…> Я его переназначил, а он меня подвел», — сказал бывший президент.
Новый президент-демократ Билл Клинтон никак не повлиял на стиль работы Гринспена. Он быстро установил личные отношения с президентом, снова настаивая на сокращении дефицита. Публичная поддержка Гринспеном плана Клинтона по затягиванию поясов включала в себя не только положительные отзывы, которые он давал, выступая в Конгрессе, но и более символическое одобрение. Когда Клинтон объявил о том, что берет курс на сокращение дефицита в своем обращении к Конгрессу в 1993 году, Гринспен сидел на видном месте между Хиллари Клинтон и Типпер Гор.
Хотя его выход за рамки денежно-кредитной политики, особенно в область фискальной, вызывал критику со стороны Конгресса и даже коллег из ФРС, Гринспен был готов рисковать. По его мнению, вопросы, которыми он занимался, были слишком важны и полностью оправдывали любые пересуды о его поведении. Нередко его оценивали как застенчивого зануду, но в одном Гринспен был уверен — в своих политических способностях. В итоге близкие отношения главы ФРС с президентом Клинтоном пошли на пользу и резерву, и ему лично. Клинтон, в свою очередь, как и большинство президентов, предпочитал более мягкую политику и назначил управляющих в надежде, что они подтолкнут Гринспена в этом направлении. Но Клинтон в то же время не мог не признавать растущее влияние председателя ФРС в Вашингтоне. И дважды переназначал республиканца Гринспена на этот пост.

Мягкая посадка, 1994–1996 годы

Укрощение инфляции, исчислявшейся двузначными числами, потребовало от Волкера упорства и мужества, но, пожалуй, ему недоставало искусности и теоретической искушенности. В отличие же от своего предшественника, Гринспену предстояло решить задачу более легкую политически, но сложную технически: снизить инфляцию до стабильно низкого уровня, не подрывая при этом экономический рост. И ему это удалось. В период с 1994 по 1996 год Гринспен помог американской экономике совершить «мягкую посадку». То есть ФРС ужесточила политику настолько, чтобы сдержать инфляцию, но в то же время не вызвать рецессию.
Идея «мягкой посадки» тесно связана с рассуждениями о кривой Филлипса. Согласно стандартному показателю, когда экономика находится в состоянии рецессии, при значительном провисании на рынках товаров и труда, инфляционное давление должно быть низким. В ответ на это ФРС обычно смягчает денежно-кредитную политику в попытке вновь задействовать неиспользуемые человеческие ресурсы и капитал. Однако в растущей экономике с высоким спросом заработная плата и цены растут быстрее. Чтобы избежать слишком высокой инфляции, центробанк должен прекратить смягчение — в нужный момент и в нужном объеме. Но слишком быстрое ужесточение может привести к остановке, мешая экономике восстановиться. С другой стороны, недостаточное или слишком медленное ужесточение рискует привести к отскоку инфляции. И это, в свою очередь, может потребовать дополнительного ужесточения политики в будущем, что, соответственно, вызовет рост безработицы.
«Золотой серединой» было бы сначала помочь экономике восстановиться, а затем замедлить ее настолько, чтобы дать возможность стабильно расти при полной занятости и низкой, стабильной инфляции. В теории «мягкая посадка» кажется достаточно простой, но… Не так легко, как может показаться на первый взгляд, спрогнозировать и измерить даже текущую экономику. А еще существует необходимость заранее подумать о последствиях изменений денежно-кредитной политики и ключевых параметров, таких как естественный уровень безработицы. И именно это делает «мягкую посадку» сложной на практике.
Гринспену выпал шанс организовать «мягкую посадку» во время затянувшегося восстановления после рецессии 1990–1991 годов. Поскольку поначалу восстановление не принесло значительного прироста рабочих мест, ФРС откладывала ужесточение политики. Но к началу 1994 года стало ясно, что больше с этим тянуть нельзя. Когда 4 февраля 1994 года состоялось заседание Комитета ФРС, уровень безработицы снизился с 7,8 % до 6,6 % и продолжал решительно падать, поскольку экономический рост ускорился. На уровне безработицы в 3 % ставка по федеральным фондам была относительно низкой — около нуля в реальном выражении после вычета инфляции. Президенты Резервных банков передали сообщения из своих округов о росте ценового давления. Однако последние показатели уровня инфляции были стабильны и составляли от 2,5 % до 3 %. Какие действия ожидались от ФРС в этом случае?
Большинство членов Комитета стремились действовать. Многие хотели повысить ставку по федеральным фондам на половину процентного пункта. Гринспен согласился, что ФРС должна предпринять меры, пока инфляция не ускорилась, но его также беспокоили признаки вероятного роста инфляционных ожиданий. И опасаясь слишком резким шагом шокировать финансовые рынки, он добился от Комитета согласия на более умеренное повышение ставки, всего на 0,25 %. Гринспен выпустил пресс-релиз (в то время довольно необычное решение), объявив о своем решении. Поскольку это было первое повышение ставки за последние пять лет, он хотел убедиться, поняли ли рынки его суть.
Зачем повышать ставки, если инфляция все еще низкая, а безработица высокая? Несколько недель спустя Гринспен выступил в Конгрессе с объяснением, которое помогло ему склонить в свою сторону Комитет ФРС: «Денежно-кредитная политика влияет на инфляцию со значительным отставанием, — сказал он. — Факт, что та или иная политика остается чрезмерно стимулирующей, станет очевиден по индексам цен только через год или более. Соответственно, если Федеральная резервная система будет ждать, пока фактическая инфляция ухудшится, прежде чем принимать контрмеры, она потеряет время. В этот момент умеренных корректирующих мер будет уже недостаточно. <…> Вместо этого потребуются более жесткие меры, которые окажут неизбежное негативное влияние на экономическую активность в ближайшей перспективе». Последний пункт был крайне важен для Гринспена. По его мнению, упреждение инфляции не окажет негативного влияния на рост экономики, если позволит избежать значительного ужесточения в дальнейшем. Действуя заблаговременно, ФРС надеялась «сохранить и защитить продолжающуюся экономическую экспансию, предотвратив дестабилизирующее нарастание инфляционного давления в будущем», — сказал он.
Идея ужесточения до начала фактической инфляции — тактика, получившая название упреждающий удар, — напоминала мартиновский подход «чаши с пуншем» в 1950-х годах.
Но повышение ставки в феврале 1994 года стало лишь началом нового цикла ужесточения. К февралю 1995-го Комитет, учитывая инфляционное давление, удвоил ставку по федеральным фондам: с 3 % до 6 %. Казалось, эта политика замедляет экономику, как всем и хотелось, но она имела побочные эффекты. Рынок облигаций резко отреагировал на эти изменения: долгосрочные процентные ставки выросли вслед за ставками по федеральным фондам и ожидалось их дальнейшее повышение. Доходность десятилетних гособлигаций, составлявшая в конце 1993 года меньше 6 %, к концу 1994-го подскочила почти до 8 %. Поскольку цены на облигации меняются обратно пропорционально их доходности, их держатели, включая банки, страховые компании и пенсионные фонды, понесли большие убытки в результате события, известного как «бойня облигаций 1994 года»[73]. Среди пострадавших оказался округ Ориндж, штат Калифорния, который обанкротился, понеся убытки по производным контрактам, связанным с облигациями.
Ужесточение политики ФРС имело и политические последствия. В 1993 году только что вступивший в должность президент Клинтон согласился с одобренным Гринспеном планом сокращения дефицита бюджета, отчасти благодаря уверениям своих экономических консультантов и самого главы ФРС. Они обещали ему за счет стабилизации федеральных бюджетных перспектив повысить доверие инвесторов к облигациям и снизить долгосрочные процентные ставки. Последние действительно снизились после объявления плана. Но действия ФРС и последовавшая за ними «бойня облигаций» вновь привели к росту долгосрочных ставок. Представители демократической партии выразили свое недовольство. Сенатор Пол Сарбейнс из Мэриленда сравнил действия ФРС с «бомбардировщиком, обстреливающим дом фермера». Однако Гринспен и министр финансов Роберт Рубин убедили Клинтона не критиковать политику ФРС. По их словам это было контрпродуктивно, ведь целью политики Гринспена был контроль над инфляцией, утверждали они. И в долгосрочной перспективе, несмотря на краткосрочный скачок доходности облигаций, снижение инфляции приведет к снижению процентных ставок. Долгосрочные ставки действительно начали снижаться в 1995-м и продолжили тенденцию к спаду в последующие годы.
С другой стороны, если бы рынки поверили, что президент пытается помешать усилиям ФРС по предотвращению устойчивой инфляции, долгосрочные ставки могли бы в итоге не упасть, а еще больше вырасти. Клинтон создал важный прецедент, отказавшись от давления и публичной критики Гринспена, и это стало новым стандартом независимости политики ФРС. Джордж Буш-младший[74] и Барак Обама[75] последовали его примеру.
Когда в феврале 1995 года ставка по федеральным фондам достигла 6 %, Гринспен счел это достаточной мерой, и в конце того же месяца, выступая в Конгрессе, намекнул, что дальнейшее повышение ставки маловероятно. Последующие решения ФРС в июле и декабре 1995 года снизили ставку по федеральным фондам до 5,5 % процентов. Экономика отреагировала хорошо: безработица, хоть и медленно, но неукоснительно снижалась, а инфляция оставалась стабильной, ниже 3 %. Казалось, «мягкая посадка» прошла успешно, и рост продолжится. Гринспен позже напишет в своих мемуарах, что этот успех стал самым ярким моментом его карьеры председателя ФРС. Для Билла Клинтона это время было так же удачным. Крепкое состояние экономики способствовало его переизбранию в ноябре 1996 года, вознаградив президента за терпение.

Мексиканский кризис

Я уже упоминал, как повышение процентных ставок Полом Волкером в 1982 году способствовало началу финансового кризиса в Мексике и других латиноамериканских странах-должниках. Ужесточение денежно-кредитной политики, предпринятое Аланом Гринспеном в 1994 году, также оказало давление на Мексику, которая снова оказалась на грани дефолта. Однако новый мексиканский кризис отличался от предыдущего, отражая серьезные изменения в международной финансовой системе, произошедшие за предыдущее десятилетие. В 1980-х кредиторами Мексики и других латиноамериканских стран были крупные американские банки. А потому, как вы помните из предыдущих глав, долговой кризис Мексики в 1982 году мог так же стать кризисом банковской системы США. А в 1990-е Мексика брала займы уже не в форме кредитов — очевидно, банки учатся на своих ошибках, — но облигаций, которые кредиторы продавали по всему миру. Важно отметить, что многие облигации, проданные за границу Мексике и другим развивающимся странам, были фактически выражены в долларах. Эта мера должна была избавить кредиторов от убытков в случае падения курса песо к доллару. Но что это означало для самой Мексики? Теперь в случае удорожания доллара к песо правительство страны будет вынуждено выплатить Америке фактически гораздо большую сумму. Более того, большая часть мексиканских долговых обязательств, привязанных к доллару, — так называемых tesobonos — были краткосрочными. А, значит, кредиторы, подобно вкладчикам ненадежного банка, могли отозвать свои средства в случае потери доверия.
В 1994 году Мексика подписала Североамериканское соглашение о свободной торговле с Соединенными Штатами, а также в течение нескольких предыдущих лет провела рыночные реформы. В том числе повысила независимость мексиканского центрального банка и установила для него целевой уровень инфляции официально. Оптимизм по поводу перспектив новой реформированной Мексики привлек иностранные инвестиции.
Но доверие легко подорвать. Стоимость доллара росла по мере того, как ФРС ужесточала денежно-кредитную политику, повышая реальную стоимость выплат по долгам Мексики. Кроме того, в 1994 году в стране произошли серьезные политические потрясения, включая восстание в штате Чьяпас и убийство кандидата в президенты. В ответ на политическое напряжение правительство смягчило денежно-кредитную и фискальную политику в преддверии выборов. Эти меры были направлены на укрепление экономики в краткосрочной перспективе. Но в то же время ставили под сомнение долгосрочную приверженность Мексики реформам, в частности, касательно контроля над дефицитом государственного бюджета и инфляцией. Такое сочетание событий спровоцировало отток инвестиций, вынудив мексиканский центральный банк использовать ограниченный объем долларовых резервов в попытке поддержать курс песо[76]. К декабрю перестало помогать и это, так как резерв просто-напросто подошел к концу, и президент Мексики был вынужден объявить о неожиданной девальвации валюты. Иностранные инвесторы начали выводить деньги стремительными темпами. Они опасались, что Мексика не сможет выплатить долг, привязанный к доллару. Без посторонней помощи стране ничего не оставалось, кроме как объявить дефолт по своим международным обязательствам.
Вернемся к США. Что они могли сделать со своей стороны? Простым решением в духе свободного рынка, которое Гринспен мог бы принять в период увлечения либертарианством, было бы дать Мексике объявить дефолт. Такой ход помог бы Америке избежать морального риска: Мексика и ее прочие кредиторы могли бы решить, что правительство США всегда придет на помощь и поможет минимизировать последствия любых ошибок. И это могло бы привести к новым неправильным решениям. Однако дефолт Мексики мог поставить под угрозу международную финансовую систему, заставив инвесторов потерять доверие к другим развивающимся странам, в свою очередь, спровоцировав новые кризисы. Как председатель ФРС, Гринспен прекрасно понимал это. Кроме того, Мексика была крупным торговым партнером США, крах ее экономики мог затормозить рост американской. И наконец, существовал еще один аргумент, казавшийся Гринспену убедительным. Как и в случае с надежным банком, столкнувшимся с наплывом вкладчиков, проблема Мексики, по мнению главы центробанка США, заключалась скорее во временной нехватке ликвидности, чем в фундаментальной неплатежеспособности.
В итоге доводы в пользу помощи Мексике перевесили возможную проблему морального риска. И Гринспен, министр финансов Рубин и заместитель министра финансов Ларри Саммерс пришли к выводу, что предотвратив дефолт в Мексике, они будут действовать в интересах Соединенных Штатов, после чего убедили в этом президента Клинтона. Однако они не смогли склонить на свою сторону Конгресс. Там отказались выделить необходимые средства на финансовую поддержку иностранного государства, опасаясь негативной реакции общественности. Тогда триумвират Рубина, Саммерса и Гринспена пришел к альтернативному решению. При поддержке Гринспена Министерство финансов использовало свой Валютный стабилизационный фонд, сформировав пакет мер поддержки для Мексики. Первоначально фонд был создан Конгрессом во время Депрессии, обеспечивая Министерству финансов возможность покупать и продавать доллары по мере необходимости для его стабилизации на валютных рынках. Однако, поскольку практически любой кризис мог иметь последствия для доллара, на практике фонд использовался для совершенно разных нужд.
В итоге МВФ и Банк международных расчетов[77] внесли свой вклад в пакет мер поддержки Мексики на сумму 50 миллиардов долларов, 20 из которых поступили от США. Благодаря этому Мексика полностью погасила задолженность по кредиту. А затем правительству страны пришлось провести экономические реформы и ужесточить денежно-кредитную и налоговую политику под надзором МВФ. И хотя Мексика избежала дефолта, в 1995 году она пережила тяжелую рецессию. Да, держатели долговых обязательств Мексики, привязанных к доллару, в основном, получили выгоду. Однако другие иностранные инвесторы (в том числе на фондовом рынке Мексики), владеющие долговыми обязательствами в песо, понесли значительные потери. Гринспен же, оказав помощь Мексике, только укрепил свою репутацию финансового регулятора и политического деятеля, чье влияние не ограничивалось установлением процентных ставок. И что немаловажно, своей тактикой поведения породил прецедент для будущих финансовых кризисов в этом десятилетии.

«Совершенно бессвязное бормотание»: выступления Гринспена

Сотрудники центральных банков были людьми скрытными, это сложилось исторически. Первые центральные банки, включая Банк Англии, существовавший три столетия, создавались как частные учреждения, и их руководители соблюдали сдержанность и конфиденциальность, которые обычно требуются от профессиональных банкиров. Безусловно, со временем общественная роль центральных банков стала все заметнее. Но многие годы сохранять таинственность казалось важным как для гибкости политики, так и для увеличения воздействия на рынок любых заявлению. Именно поэтому вокруг крупных фигур в этой сфере всегда царил ореол, будто они знают больше, чем говорят. Монтегю Норман, эксцентричный управляющий Банком Англии в 1921–1944 годах, по слухам, руководствовался девизом «Никогда не объясняйся, никогда не оправдывайся». Он регулярно отказывался давать показания в парламенте, называя эти просьбы возмутительными.
В международном масштабе скрытность центральных банков начала выходить из моды в конце 1980-х и последующее десятилетие. Ключевой датой стал как раз 1990 год, когда Резервный банк Новой Зеландии, боролся с инфляцией, перевалившей за 10 %. В 1980-х в сотрудничестве с правительством центробанк объявил официальный целевой показатель инфляции в 0–2 %. Многие страны, как развитые, так и развивающиеся, последовали примеру Новой Зеландии. Наряду с новыми официальными целевыми показателями инициативы по обеспечению прозрачности включали в себя публикацию и другой информации. Например, экономические прогнозы и аналитические материалы центральных банков обещали стать достоянием общественности.
В основе новой прозрачности лежат две причины. Первая заключается в том, что денежно-кредитная политика может быть более эффективной, когда участники финансовых рынков понимают ход мыслей ее разработчиков. В конце концов денежно-кредитная политика в значительной степени влияет на рыночную доходность и цены активов, и чем лучше сами рынки будут понимать цели комитетов по политической стратегии, тем эффективнее будут отражать их. Во-вторых, после Великой инфляции, считающейся, по крайней мере частично, результатом политического влияния на денежно-кредитную политику, ФРС и другие центральные банки стали меньше зависеть от краткосрочного политического давления. Но тут мы приходим к следующему вопросу. Если неизбираемые чиновники наделены правом принимать важные решения в области денежно-кредитной политики, от них будут ждать объяснений. И лучше всего эти самые объяснения могла предоставить подотчетность, то есть прозрачность.
Гринспен был лишь переходной фигурой в глобальном сдвиге центробанков в эту сторону. Он был старомоден. Ценил гибкость и непредсказуемость, держал информацию в тайне и, как он шутил вскоре после вступления в должность, «научился совершенно бессвязно бормотать». Он действительно был мастером многословных и практически бессодержательных речей. В то же время, понимая, что информировать общественность по вопросам политической стратегии часто необходимо, а иногда даже полезно. Поэтому, хотя Федеральная резервная система в целом отставала от других центральных банков в плане прозрачности (в частности, Гринспен сопротивлялся идее официального целевого показателя инфляции), под его руководством учреждение предприняло важные шаги. Многие из них были связаны с эволюцией заявления, сопровождающего решения Комитета ФРС.
Как это ни удивительно, до февраля 1994 года никто не объявлял об изменениях денежно-кредитной политики в тот же день, когда их принимал Комитет ФРС[78]. Впрочем, и сами перемены следовали не сразу, председателю предоставлялась свобода действий в отношении точных сроков. Финансовым журналистам приходилось обращаться к аналитикам с Уолл-стрит. Те, в свою очередь, отслеживали движение краткосрочных рыночных процентных ставок и высказывали свое мнение о том, можно ли ожидать изменений в политической стратегии. Не раз финансовым репортерам приходилось цитировать аналитиков, утверждавших будто ФРС предприняла то или иное действие, в то время как на самом деле ничего такого не происходило.
Однако повышение ставки в феврале 1994 года, положившее начало той самой «мягкой посадке», было особенным. С одной стороны, это было первое изменение политической стратегии с сентября 1992 года и первое ужесточение с 1989-го. Гринспен хотел, чтобы рынки заметили эти перемены, именно поэтому событие заслуживало выступления с официальным заявлением сразу после заседания Комитета ФРС. В то же время, сохраняя свою драгоценную гибкость, Гринспен действовал осторожно. Объявление исходило от самого Гринспена, а не от всего Комитета, который не имел возможности отредактировать или утвердить текст. Гринспен изъяснялся неясно и уклончиво, сообщив только о «небольшом повышении краткосрочных процентных ставок на денежном рынке», не приводя точных цифр. Так он дал понять Комитету, что заявления не будут выпускаться после каждого заседания. Тем не менее Гринспену все же пришлось столкнуться с некоторыми последствиями.
Помимо желания подчеркнуть изменение направления политики, у главы ФРС был еще один мотив для повышения прозрачности — давление со стороны Капитолия. Председатель Комитета Палаты представителей по банковским, жилищным и городским делам Генри Б. Гонсалес (конгрессмен от штата Техас) уже некоторое времени рассматривал требованиями Конгресса. Его представители хотели быть в курсе обсуждений политической стратегии в Комитете ФРС. Именно в ответ на эти требования в марте 1993 года Комитет согласился публиковать протоколы с кратким содержанием каждого заседания, но оставил за собой право выпускать их с задержкой. То есть стенограмма по предыдущему собранию могла выйти тогда, когда уже состоялось новое. Иногда задержки были значительными.
Не удовлетворившись этим, Гонсалес назначил слушания по законопроекту, обязывающему Комитет выпускать полную стенограмму и видеозапись каждого заседания в течение 60 дней. Он пригласил всех участников Комитета ФРС (членов Совета управляющих и президентов резервных банков) для совместных показаний. На знаменательных слушаниях 19 октября 1993 года к Гринспену присоединились пять членов Совета управляющих и 10 президентов резервных банков, а остальные участники Комитета представили свои заявления.
Слушания стали еще интереснее, когда Гринспен рассказал следующее. Оказывается, заседания Комитета фиксировались на пленку уже многие годы, а затем расшифровывались, чтобы помочь сотрудникам составлять внутренние протоколы. Записи регулярно стирались, но к моменту слушаний сохранились неотредактированные расшифровки за 17 лет. Большинство участников Комитета не знали об этих расшифровках. Позже в своих мемуарах Гринспен писал, будто сам узнал о них только во время подготовки к даче показаний. Но ФРС явно заняла оборонительную позицию.
В результате найденного в конце концов компромисса, который действует до сих пор, Комитет ФРС согласился публиковать полные, слегка отредактированные стенограммы всех своих заседаний с задержкой в пять лет. Стенограммы размещены на сайте Совета управляющих. Этот материал, безусловно, ценен для историков, и он обеспечивает определенную подотчетность политиков, пусть и с большим отставанием. Но обнародование стенограмм уменьшило количество взаимных уступок и спонтанных обсуждений на заседаниях.
Возможно, именно этот опыт убедил Гринспена, что решения о прозрачности ФРС не всегда будут зависеть от него, а возможность заглянуть за кулисы может служить не только политическим, но и стратегическим целям. После февраля 1994 года практика заявлений после заседаний, хотя и оставалась редкой и только по значимым поводам, начала развиваться. Со временем Комитет ФРС стал все чаще рассказывать об изменении целевого показателя ставки по федеральным фондам, сначала в плане ее соотношения с учетной ставкой, а затем (в июле 1995 года) и в плане целевой ставки по фондам как таковой. Еще позже в отчетности ФРС и вовсе появилась информация, обосновывающая курс политических действий. Так, заявление в августе 1994 года включало в себя нечто, напоминающее нынешние перспективные рекомендации. Сообщив о повышении учетной ставки на половину процентного пункта, которая «в полной мере отразится» на рыночных ставках, Гринспен после заседания сказал: «Ожидается, что этих действий будет достаточно, по крайней мере, на время». И это было сигналом о предполагаемой паузе. Однако эти прогнозы оказались ошибочными, поскольку в ноябре Комитет повысил ставки еще на три четверти пункта.
До конца 1990-х годов в воздухе витали два вопроса. Первый: нужны ли систематические указания относительно вероятного будущего политической стратегии или ограничиться информированием рынков о текущих действиях? Комитет в своей директиве уже проинструктировал Федеральный резервный банк Нью-Йорка о прогнозах движения процентных ставок. (Отдел открытых рынков ФРС Нью-Йорка отвечал за проведение денежно-кредитной политики, покупая и продавая гособлигации по мере необходимости. Таким образом, осуществлялось управление предложением банковских резервов и ставкой по федеральным фондам.) Эти рекомендации назывались «уклоном» политики. Уклон мог быть восходящим (то есть ставки, скорее всего, будут расти), нисходящим или нейтральным. Очевидно, что уклон был потенциально важной информацией для участников рынка, но эти сведения публиковались только вместе с протоколом заседания, примерно через семь недель. К тому времени информация уже устаревала. После долгих обсуждений Комитет в декабре 1998 года решил включать существенные изменения в уклоне политики в заявления после заседаний.
В свою очередь, «уклон» также претерпел изменения. В феврале 2000 года Комитет перешел к формулировкам, построенным на концепции «баланса рисков» для экономики. При ее ожидаемом ослаблении в заявлении говорили о рисках «взвешенных в основном касательно условий, которые могут вызвать экономическую слабость». В случае же предполагаемого «перегрева» экономики риски «взвешивались в основном касательно условий, способных вызвать усиление инфляционного давления». Формулировки, построенные вокруг баланса рисков, были основаны на кривой Филлипса. В ее рамках инфляция и экономический рост считались двумя сторонами медали. А отразить одновременно вялую активность экономики и чрезмерно высокую инфляцию — как это было в случае со стагфляцией в 1970-х — в формулировке баланса рынков было трудно.
Второй вопрос, связанный с публикацией информации, заключался в авторстве заявлений. Первые исходили лично от Гринспена, без участия Комитета. Но вскоре стало очевидно, что заявления сами по себе выступают формой реализации политической стратегии. Со временем на Гринспена надавили, требуя позволить Комитету вносить изменения в заявления. В начале 1995 года Эл Броддус, президент Резервного банка Ричмонда, предложил сотрудникам подготовить альтернативные заявления, возможно, с разным уклоном. А после провести официальное голосование по формулировкам. Гринспен признал уклон элементом политической стратегии, но отказался редактировать заявление во время заседания. По его словам, это нельзя было назвать целесообразным. На этом инициатива Комитета иссякла. И еще некоторое время Гринспен или его штабной лейтенант Дон Кон зачитывали заявление только в самом конце заседания, после того как Комитет проголосовал за принятие политических мер.
Но по мере того как способность заявления влиять на политические ожидания становилась все более очевидной, Гринспен изменил свое решение. В мае 1999 года Комитет ФРС впервые объявил об изменении уклона политики (в сторону ужесточения) без изменения ставки. Рынки отреагировали резко, как будто это было объявление о повышении ставки, а не просто прогнозы. На заседании в декабре этого же года Гринспен раздал на рассмотрение альтернативные заявления, и, начиная с заседания в феврале 2000-го, голосование Комитета включало в себя утверждение формулировки заявления, а также политических действий.
В марте 2002 года, сделав еще один шаг к прозрачности, Комитет ФРС начал незамедлительно публиковать результаты голосования по политическим мерам и заявлению, включая голоса против. Хотя отчасти это было продиктовано юридическими соображениями — казалось, будто Закон о свободе информации обязывает оперативно публиковать результаты голосования, — возможность выразить свое несогласие в заявлении по итогам заседания стала для противников политического курса средством привлечения большего внимания к своим взглядам.
И несмотря на изменения, произошедшие с 1994-го, по состоянию на 2002 год прозрачность ФРС при Гринспене оставалась ограниченной по сравнению со многими другими центральными банками. Однако смещение основных экономических и политических условий вскоре привело к изменениям и в сфере коммуникации.

Выход маэстро

«Мягкая посадка» 1994–1996 годов продлила экспансию на шестой год. Получилось ли у ФРС и дальше продолжить свою победную серию — устойчивый рост, низкий уровень безработицы и стабильную инфляцию? Получилось, и современные наблюдатели полагают, что по большей части это заслуга Гринспена.
В 2000 году журналист Washington Post[79] Боб Вудворд, прославившийся благодаря расследованию Уотергейтского скандала, опубликовал книгу о работе Гринспена в ФРС под названием «Маэстро: ФРС под руководством Гринспена и американский бум». Это прозвище прижилось, ознаменовав восхождение Гринспена к статусу рок-звезды. Гринспен действительно успешно справился с периодом после «мягкой посадки», но эта история сложнее, чем принято представлять в жизнеописаниях.
В середине 1996 года ФРС столкнулась с ситуацией, напоминающей 1994-й. Экономика росла уверенными темпами: около 3 % за первые полгода, а уровень безработицы, составлявший 5,5 %, был, по оценкам экспертов, несколько ниже естественного уровня. Согласно обычной логике кривой Филлипса, вскоре могла активизироваться угроза высокой инфляции. Стратегия упреждающего удара, которую Гринспен отстаивал в 1994 году, говорила о необходимости скорейшего повышения ставок. Несколько членов Комитета ФРС выступали именно за эту стратегию.
Гринспен, однако, не был так уверен и решил действовать осторожно. По опыту 1994 года он знал: начало последовательного повышения ставок после периода снижения или стабильности может шокировать рынки, особенно торгующие облигациями. Кроме того, ситуация в 1996 году несколько отличалась от той, что сложилась двумя годами ранее. Во-первых, текущие денежно-кредитные условия явно не были настолько мягкими, как прошлые. А ставка по федеральным фондам составляла 5,5 %, а не 3 %, как в 1994 году — относительно нормальный уровень для того времени. И что еще важнее, по состоянию на середину 1996-го практически не было и намека на инфляцию. Ее показатель, измеряемый базовым индексом потребительских цен, был стабильным и составлял 2,7 %. А президенты резервных банков на июльском заседании сообщили, что их информаторы в бизнес-среде не могут повысить цены без потери продаж. Инфляция заработной платы тоже выглядела сдержанной. На быстрый рост зарплат указывали лишь отдельные признаки. Предвидеть инфляцию — это одно, стрелять по теням — совсем другое.
Отсутствие явного инфляционного давления оправдывало осторожный подход Комитета ФРС, но в то же время вызывало вопросы: почему при сильной экономике и снижении безработицы инфляция не росла, как должна бы по стандартным показателям кривой Филлипса?
Гринспен выработал свой взгляд на этот вопрос. Он объяснил сложившуюся ситуацию технологическим прогрессом. К концу 1990-х интернет-революция породила разговоры о «новой экономике», и Гринспен становился ее приверженцем[80]. Как он говорил, рост производительности при «новой экономике» — то есть увеличение количества продукции, которое может быть произведено при любом сочетании капитала и труда, — замедляет инфляцию двумя способами. Во-первых, технологии. Такие как роботы на заводах или современное программное обеспечение в офисах. Именно эти новшества заставляли работников чувствовать себя неуверенно на своих рабочих местах, поскольку они стали понимать, как легко их заменить. Согласно гипотезе Гринспена об отсутствии уверенности работников, сотрудники предприятий снизили свои требования, перестав просить у начальства повышения заработной платы, даже несмотря на низкий уровень безработицы. Во-вторых, рост производительности труда компенсировал влияние повышения заработной платы на затраты на производство товаров и услуг. Это, в свою очередь, сдержало инфляционное давление. Таким образом, заключил Гринспен, хоть экономика и оставалась сильной, стремительное совершенствование технологий а, следовательно, повышение производительности труда могут сдержать инфляцию и снизить необходимость в упреждающих действиях со стороны ФРС.
Влиятельные специалисты Федерального резерва не согласились с обоими аргументами главы центробанка. По крайней мере, сначала. Они обсуждали гипотезу об отсутствии уверенности работников на заседании Комитета в сентябре 1995 года, еще до того, как сам Гринспен обратил на нее внимание. На том заседании директор по исследованиям Майк Прелл сообщил Комитету, что использовав данные опросов и показатели риска потери работы для изучения гипотезы, он с коллегами не пришел к каким-либо убедительным выводам. Тем не менее анекдотические свидетельства и сообщения в СМИ заставили многих членов Комитета ФРС согласиться с мнением Гринспена о смещении баланса сил на рынке труда. И Комитет не стал менять своего решения, оставив ставки летом 1996 года без изменений.
Данные между июльским и сентябрьским заседаниями в этом же году были «туманными», как выразился Гринспен. Рынок труда еще сильнее уплотнился, а уровень безработицы снизился до 5,1 %. Работники, очевидно, почувствовали себя увереннее, так как некоторые показатели говорили об ускорении роста заработной платы. Однако инфляция потребительских цен оставалась низкой.
Гринспен, все еще не решаясь повысить ставки, перешел ко второй части своего аргумента: даже если повышать оплату труда умеренными темпами, рост его производительности не позволит повышению зарплат перейти в инфляцию. И здесь Гринспен снова разошелся во мнениях с сотрудниками, но на стороне последних были официальные данные. Согласно им, часовая производительность во втором квартале 1996 года — простой показатель производительности — выросла всего на 0,9 % по сравнению с тем же кварталом годом ранее. Не очень впечатляющий темп. А когда ФРС начала повышать ставки в 1994 году этот показатель был выше. Однако на Гринспена (как и на многих членов Комитета) вновь повлияли анекдотические свидетельства, рассказанные их деловыми партнерами о повышении эффективности, и Гринспен поручил сотрудникам ФРС копать дальше. Как утверждал глава центробанка, имеющиеся данные могут занижать реальный рост производительности по двум причинам. Первая — высокий уровень корпоративных прибылей. Он показывает, что при росте зарплат, издержки компенсируются повышенной эффективностью. Вторая причина — рост производительности в обрабатывающей промышленности. В этой отрасли производительность измеряется легче всего, и она росла гораздо большими темпами, нежели показатели в сфере услуг. Именно цифры в сфере услуг, по мнению Гринспена, в меньшей степени поддавались измерению и казались неправдоподобно низкими[81].
Некоторые члены Комитета настаивали на ужесточении денежно-кредитной политики, но остались в меньшинстве. Аргументы Гринспена и его личное влияние убедили большинство, имеющее право голоса, не принимать поспешных решений, а подождать и получить больше информации. Так что, вместо того чтобы начать цикл повышения ставок в сентябре 1996-го, Комитет ФРС удерживал их на стабильном уровне до конца года. И действительно, экономика продолжала демонстрировать хорошие показатели, а инфляция оставалась стабильной. Прогноз Гринспена оказался верным, а сотрудники ФРС и ястребы[82] Комитета ошибались.
Однако ждать ужесточения политики пришлось не так уж долго. К началу 1997 года, хотя экономика и изменилась незначительно, поменялись взгляды Гринспена. На заседании в феврале 1997-го он выступил с объявлением. По его мнению, наступала пора предпринимать решительные действия. «Мы приближаемся к моменту — возможно, это случится в марте, — когда нам придется действовать. Если только не появятся однозначные свидетельства того, что экспансия экономики значительно ослабевает». И Комитет действительно хотел повысить ставки в марте, но решение пришлось отложить из-за очередного международного финансового кризиса. На этот раз препятствием для развития экономики выступала Азия.
Так стоила ли работа Гринспена в 1996 и 1997 годах того преклонения, которое прослеживается в книге Вудворда и прочих публикациях? Во многих отношениях — да. Самое главное — Гринспен показал хорошие экономические результаты. Уверенный рост продолжался, а инфляция сохранялась на низком уровне. И несомненно, этот эпизод продемонстрировал сильные стороны главы ФРС, включая его умение управлять Комитетом и способность видеть дальше стандартных экономических данных. Особенно впечатляющими были его теории относительно производительности труда. Позднее данные за этот период были пересмотрены, доказав правоту Гринспена. Рост производительности в 1996 и 1997 годах действительно был значительно выше, чем при первоначальном анализе.
А по некоторым другим вопросам анализ Гринспена был менее точным. Его гипотеза о неуверенности работников, от которой он в любом случае отказался, в ретроспективе себя не оправдала. По преследующему пересмотру данных большинство занятого населения считали риск потери работы в тот период ниже, чем обычно, а не выше. А фактическая гарантия занятости в 1990-е была выше, чем в предыдущие десятилетия. Более того, рост производительности, прозорливо спрогнозированный Гринспеном, вероятно, объяснял неспособность инфляции ускориться лишь отчасти. Алан Блиндер[83] и Джанет Йеллен[84] — известные экономисты и члены Совета управляющих Федеральной резервной системой того времени — позже написали книгу о ФРС и экономике 1990-х, в которой преуменьшили роль роста производительности в подавлении инфляции. Как утверждалось в их исследованиях, в ретроспективе неожиданную слабость инфляции в этот период можно объяснить другими краткосрочными факторами, включая укрепление доллара, падение цен на нефть и методологические изменения способов оценки инфляции.
Хотя оценки естественного уровня безработицы и неточны, данные в период с 1980 года по середину 1990-х говорят о примерном снижении этого показателя на один процентный пункт. В своей работе 1999 года Ларри Кац[85] и Алан Крюгер[86] объясняют очевидное снижение несколькими факторами. Во-первых, взрослея, поколение бумеров[87] стремилось стать образованными и опытными специалистами. А компетентные работники в меньшей степени подвержены увольнениям. Во-вторых, изменения в структуре рынка труда (например, появление индустрии временных подработок) обеспечили альтернативные варианты для тех, кто находился в поиске вакансий.
Таким образом, низкий уровень естественной безработицы сохранял и основной ее показатель низким без инфляционного давления. Его сдерживающим фактором так же стал восстановленный (в основном при Волкере, но продолжилось и при Гринспене) авторитет Федерального резерва как борца с инфляцией. Поскольку домохозяйства и бизнес в этот период доверяли курсу ФРС по стабилизации цен, зарплатно-ценовые спирали, вызванные ростом инфляционных ожиданий, больше не вызывали серьезных опасений. Следовательно, быстрый рост спроса или кризис предложения оказывали, скорее всего, лишь временное воздействие на темпы роста цен, а не постоянное, как это было в 1970-х. И инфляция оставалась стабильной. Да, составляя ее прогноз на основе своих прозорливых теорий о производительности Гринспен, пожалуй, в какой-то мере полагался на удачу. Но, как часто говорил бейсбольный тренер Бранч Рикки, удача — это плод расчета.
Правда, проницательность Гринспена в отношении производительности отсрочила ужесточение политики всего на шесть месяцев. Возможно, его действий было недостаточно, чтобы существенно изменить ситуацию. Так или иначе, производительность (как нам теперь известно) действительно ускорилась, когда ФРС ужесточила политику в марте 1997 года. Так стоит ли придавать чрезмерное значение этому эпизоду карьеры Гринспена? Думаю, да. Хотя бы потому, что он еще сильнее укрепил репутацию Гринспена, придав ему еще большее влияние не только в ФРС, но и в экономической политике в целом.

Азиатский финансовый кризис: управление рисками

Благодаря искусной работе Гринспена экономика США демонстрировала хорошие показатели в конце 1990-х, пока в очередной раз не столкнулась с иностранными финансовыми потрясениями. В данном случае эпицентром, как я упомянул выше, стала Юго-Восточная Азия, в особенности Индонезия, Южная Корея, Малайзия, Филиппины и Таиланд. В этих странах на протяжении нескольких десятилетий наблюдался бурный рост, быстро увеличивались доходы населения, высокими темпами росли инвестиции и цены на активы. Неудивительно, что в эти страны в стремлении к наживе хлынули иностранные инвестиции.
Но к июлю 1997 года правительство Таиланда исчерпало свои валютные резервы и было вынуждено девальвировать национальную валюту — бат. В течение следующих месяцев вслед за батом упали валюты других стран Юго-Восточной Азии. Как и в случае с девальвацией мексиканского песо в 1994 году, настроения инвесторов резко изменились, и кредиторы вывели свои средства из развивающихся азиатских стран. На мировых рынках началась паника, получившая название азиатского финансового кризиса, а в пострадавших странах началось значительное замедление роста, а то и вовсе рецессия.
Что стало причиной разворота? Как обычно, политические и экономические факторы объединились, а уязвимые места легче заметить в ретроспективе. Давайте разбираться. Местные банки Таиланда, которые зачастую и руководились, и регулировались из рук вон плохо, выступали посредниками, предоставляя значительную часть иностранных займов Восточной Азии. И в пьянящей атмосфере подъема экономики страны они шли на чрезмерные риски. Нередко политики передавали займы избранным фирмам — так называемый кумовской капитализм. Таким образом, хотя экономические перспективы Восточной Азии в целом казались высокими, большая часть капитала, поступавшего из-за рубежа, инвестировалась неэффективно.
Также имела значение и форма притока этого капитала. Местные азиатские банки в значительной степени полагались на краткосрочное финансирование, поскольку его дешевле и проще получить, чем долгосрочное. Но при краткосрочных займах возрастает риск бегства вкладчиков. Как и в случае мексиканского кризиса, азиатские банки брали займы за рубежом в виде ценных бумаг, привязанных к доллару, а сами выдавали займы в местной валюте. Такое несоответствие не представляло проблемы до тех пор, пока курс доллара к национальной валюте оставался фиксированным, как обещали правительства стран Восточной Азии. Но как только иностранные инвесторы начали выводить деньги, правительства с ограниченными долларовыми резервами оказались не в состоянии поддерживать стабильный обменный курс. Девальвация азиатских валют сильно ударила по доходности и капиталу местных банков, чьи займы предприятиям и другие активы (в основном в местных валютах) упали в цене по сравнению с их обязательствами (в долларах). Банки оказались заперты в замкнутом круге: угроза банкротства приводила к дальнейшему выводу долларов иностранными инвесторами и дальнейшей девальвации местных валют.
Гринспен и ФРС отнеслись к этим событиям спокойно — по крайней мере, поначалу. В 1997 году экономика США казалась устойчивой. Действительно, повышая ставку по федеральным фондам на четверть процентного пункта в марте, Комитет ФРС сослался на высокий спрос и растущие инфляционные риски. Это повышение, а также признаки вероятного последующего роста ставок привлекли капитал в Соединенные Штаты и укрепили доллар. И это, вероятно, способствовало азиатскому кризису несколькими месяцами позже. Однако первое время казалось, что финансовая нестабильность в Азии не имеет особого отношения к Соединенным Штатам. Когда американский фондовый рынок наконец отреагировал на растущие азиатские потрясения — прежде всего, 7 %-м падением 27 октября, — Гринспен сохранил оптимизм. Как он отмечал в начале, ограничивая возникающие инфляционные риски и охлаждая перегретый, по его мнению, фондовый рынок, азиатский кризис сделал за него часть работы по ужесточению политики ФРС.
Как и в случае с Мексикой тремя годами ранее, Гринспен и ФРС тесно сотрудничали с министром финансов Рубином и его заместителем Саммерсом. Это обыкновенная практика при международных долговых кризисах. Им нужно было убедить кредиторов сотрудничать, а не выводить средства. Должники, в свою очередь, должны были заключить соглашения с МВФ. Фонд предоставлял займы проблемным странам при условии, что они проведут реформы. Поскольку многие требования МВФ, например сокращение дефицита государственного бюджета или ужесточение денежно-кредитной политики, предполагали значительные краткосрочные трудности и обещали только возможность долгосрочной выгоды, переговоры проходили напряженно.
Особенно сложный момент наступил в ноябре 1997 года, когда стало известно, что у Южной Кореи значительно меньше долларовых резервов, чем считалось ранее. К тому времени страна обладала значительным экономическим весом, считаясь крупным торговым партнером США. И перспектива масштабной и неконтролируемой девальвации национальной валюты могла привести к дефолту по многим займам Южной Кореи, выраженных в долларах. Это, в свою очередь, грозило крахом банкам (а одними из основных кредиторов выступали как раз банки США) и обвалом фондовых рынков в других странах. Все опасались паники. Южная Корея также имела стратегическое значение для Соединенных Штатов, поскольку граничила с Северной, а Америка имела там значительное военное присутствие. Работая с Минфином и ФРС, которые убедили американские банки возобновить выдачу краткосрочных займов Южной Корее, МВФ предотвратил кризис, предоставив пакет спасательных мер в размере 55 миллиардов долларов. Журнал Time[88] поместил на обложку фото Саммерса, Рубина и Гринспена с подписью «Комитет по спасению мира». Эта фотография как нельзя лучше отражает тесные отношения Гринспена с администрацией Клинтона и его центральную роль в решении целого ряда вопросов, не связанных с внутренней денежно-кредитной политикой.
В первой половине 1998 года экономика США сохраняла сильные позиции, несмотря на азиатские проблемы. Но в августе Россия неожиданно объявила дефолт по своим долгам, что стало отражением замедления мировой экономики и связанного с этим падения цен на нефть (основной экспортный товар России) до низкого уровня в 11 долларов за баррель. Дефолт произошел после того, как МВФ приостановил кредитование России, поскольку она не согласилась на реформы. Дефолт России потряс мировые рынки, а также поколебал уверенность Гринспена. Иностранные финансовые потрясения, оказывается, угрожали и весьма серьезно американской экономике.
Выступая в Калифорнийском университете в Беркли, Гринспен заявил своей аудитории, что российский дефолт заставил ФРС «серьезно переосмыслить ситуацию».
«Соединенные Штаты, — сказал он, — не могут оставаться оазисом процветания в мире, где происходят все большие потрясения». Другими словами, ФРС должна была учитывать события, особенно финансовые, не только в США, ведь как показала история, кризисы могли мгновенно переходить из страны в страну. Этот подход сильно отличался от того относительного безразличия, которое Гринспен демонстрировал в начале азиатского кризиса.
В Соединенных Штатах крупный хедж-фонд Long-Term Capital Management (LTCM) стал яркой жертвой финансовой нестабильности после российского кризиса. В совет директоров LTCM, основанной в 1994 году известным биржевым трейдером компании Salomon Brothers Джоном Меривезером, входили два лауреата Нобелевской премии по экономике — Майрон Шоулз и Роберт Мертон. Бывший зампредседателя Совета управляющих ФРС Дэвид Маллинз, работавший при Гринспене, также был одним из директоров компании. Организация применяла сложные количественные стратегии и поначалу была необычайно прибыльной. Кроме того, компания обладала большой долей заемных средств. В конце 1997 года на каждый доллар капитала LTCM приходилось около 30 долларов долга.
Их стратегия заключалась в использовании временных отклонений цен на определенные активы от их нормального уровня. Компания делала ставку на то, что со временем эти отклонения сойдут на нет, поскольку показатели быстро придут в норму. Однако неожиданный дефолт России перечеркнул все, вызвав всплеск волатильности на рынке, в результате чего цены стали двигаться в совершенно неожиданном направлении, нанеся LTCM большие убытки. И в сложившейся ситуации компании с такой низкой капитализацией выжить почти нереально.
Поскольку LTCM брала серьезные займы у большинства крупных фирм Уолл-стрит, ФРС обеспокоилась. Неконтролируемый крах компании мог серьезно подорвать рынки, особенно если LTCM была бы вынуждена распродавать свои активы по бросовым ценам. Гринспен согласился поискать решение. 23 сентября 1998 года высшие должностные лица 16 крупнейших фирм Уолл-стрит встретились в Федеральном резервном банке Нью-Йорка, где их встретил президент банка Уильям Макдонах. Сам Федеральный резерв предоставил лишь место проведения встречи, а также кофе и бутерброды, как гласит предание.
Но именно здесь под влиянием Макдонаха 14 из 16 фирм согласились на вливание 3,6 миллиарда долларов, что позволило избежать немедленного краха LTCM и свернуть деятельность компании более аккуратно. В 2000 году LTCM была окончательно ликвидирована.
Одной из двух фирм, отказавшихся помочь LTCM, была Bear Stearns. LTCM была ее клиентом, и маржин-коллы Bear усугубили кризис. Иронично, но спустя 10 лет поддержка государства понадобилась и самой Bear Stearns.
В то время ФРС критиковали за этот поступок. Ведь, по мнению многих, своим вмешательством та создала моральную угрозу, стимулируя у других фирм рискованное поведение. Подобно тому, как критиковали за вмешательство в мексиканский и азиатский кризисы. Много лет спустя Гринспен в одном из интервью выразил определенную неловкость по поводу факта вмешательства ФРС в дела компаний. И хотя государственная помощь коммерческим организациям редко пользуется популярностью в обществе, спасение LTCM, похоже, было разумным и оправданным. Оно основывалось на мнении политиков о том, что неконтролируемый крах одной крупной фирмы создаст серьезные риски для всей финансовой системы и, в конечном счете, для экономики. И ФРС не всегда принимала решения в пользу помощи. К примеру, в 1990 году рухнул инвестиционный банк Drexel Burnham Lambert, и ФРС решила не вмешиваться, предположив, что финансовая система справится с крахом. Так и произошло.
Но вернемся к LTCM. Похоже, моральный вред от вмешательства ФРС был минимальным. Все средства, использованные для предотвращения краха, поступили от кредиторов компании, а не из государственных источников. А владельцы LTCM в итоге потеряли большую часть своих инвестиций и пострадали от подмоченной репутации. Вряд ли кому-то захотелось бы повторить их путь. Более обоснованная критика в сторону ФРС заключалась в том, что помощь была спонтанной, создав на рынке неопределенность, и вызвала сомнения в справедливости. В этом отношении поступок резерва походил на предыдущие (и будущие) случаи финансовой поддержки со стороны правительства США системно важных финансовых организаций, тогда как четкая правовая база по решению проблем потенциального краха просто-напросто отсутствовала.
Во время эпизода с LTCM и незадолго до него Гринспен все больше беспокоился, окажут ли комплексное воздействие на экономику США азиатский и российский кризисы, распространившиеся и на Латинскую Америку. На селекторном совещании с членами Комитета ФРС 21 сентября 1998 года глава центробанка заявил: «Экономика долго держалась, но сейчас она демонстрирует явные признаки ухудшения». Осенью 1998-го Комитет три раза понижал ставку на четверть процентного пункта. После последнего, ноябрьского, смягчения Комитет ФРС в своем заявлении решительно дал понять, что сделал достаточно, несмотря на продолжающуюся волатильность финансовых рынков. Комитет медлил с повышением ставок до июня 1999-го. Но, в итоге сделав вывод о стабилизировавшихся финансовых условиях, отменил некоторые из мер смягчения, принятых ранее.
Три смягчения денежно-кредитной политики подряд в 1998 году ознаменовали собой тончайшие перемены в будущей стратегии. Теперь старались в большей степени учитывать не только наиболее вероятный сценарий развития событий, но и диапазон возможных исходов. В сентябре 1998 года можно было предположить, что последствия азиатского кризиса приведут к замедлению экономического роста в США. На селекторном совещании в октябре того же года Гринспен сказал Комитету: «Подобная финансовая ситуация лишь в крайне редких случаях может возникнуть и в конце концов сойти на нет, не оказав никакого влияния на экономику».
Таким образом, решение смягчить политику, безусловно, преследовало цель улучшить наиболее вероятную траекторию развития экономики. В то же время Гринспен держал руку на пульсе и был готов к другим вариантам. Выступая за первое понижение ставок, он отметил, что прогноз замедления экономики вероятен, но не предопределен. «Возможно, в итоге мы будем рассматривать это действие [снижение ставки] не как первое в серии мер, а как страховой взнос», — сказал он. Другими словами, ставку планировали понизить сильнее, чем того требовал наиболее вероятный исход, и дополнительное смягчение обеспечивало страховку от менее вероятных, но более серьезных последствий.
«Страховочные сокращения» 1998 года хорошо вписывались в подход Гринспена к управлению рисками, в рамках которого он старался учесть неизбежную неопределенность. На практике гринспеновская стратегия меняла политику по мере необходимости, стараясь противодействовать наиболее тревожным, но относительно менее вероятным рискам для экономики, и намереваясь отменить страховочную политику в случае, если эти риски не наступят. Позже Гринспен называл азиатский кризис и его последствия зарождением этого подхода. Как он писал в своих мемуарах, реакция ФРС на события в Азии и России «отражала постепенный переход от привычных методов проведения денежно-кредитной политики. Мы перестали фокусироваться на единственном прогнозе и складывать все яйца в одну корзину, вместо этого основывая политический курс на ряде возможных сценариев». Гринспен не был первым председателем ФРС, включившим в анализ политической стратегии баланс рисков. Но после его пребывания на посту разработчики политики стали более внимательно учитывать тот факт, что центральный прогноз для экономики может оказаться неверным. Теперь они все чаще рассматривали варианты политических мер, которые помогут наилучшим образом подготовиться к альтернативным сценариям.

Иррациональное процветание: Гринспен и фондовый рынок

Обвал фондового рынка 1987 года стал первым испытанием для Гринспена на посту председателя. ФРС отреагировала быстро, что помогло ограничить последствия краха для экономики в целом. Но и в 1990-е фондовый рынок оставался в центре событий.
За десятилетие цены на акции выросли более чем втрое. Напомню, в это же время экономика росла год за годом, а инфляция оставалась на низком уровне. Специалисты того времени расходились во мнениях относительно того, предвещает ли беду рост цен на акции. Доктрина эффективного рынка, связанная с Чикагским университетом[89], отвергает идею о предсказуемой переоцененности или недооцененности фондового рынка. Вместо этого она утверждает, что цены на акции и другие финансовые активы, выступают совокупностью мнений миллионов инвесторов и адекватно отражают всю имеющуюся информацию об экономике — какой бы несовершенной она ни была — в любой момент времени. Согласно этой доктрине, бум на фондовом рынке остается рациональной реакцией на растущий оптимизм в отношении экономики, снижение процентных ставок (это делает акции относительно более привлекательными по сравнению с облигациями) или другие основополагающие факторы. Если рынки действительно эффективны, то — хотя и они, конечно, иногда могут ошибаться — разработчикам политики не следует вмешиваться в рыночные тенденции.
Несмотря на свои либертарианские наклонности Гринспен не был ярым приверженцем теории эффективных рынков. На заседаниях Комитета ФРС он часто высказывал свое мнение об оценке стоимости акций на фондовом рынке. Более того, по крайней мере, в первые годы работы в ФРС, он был готов использовать денежно-кредитную политику, чтобы противостоять неоправданным, по его мнению, колебаниям рыночных настроений, поскольку они или их неизбежный откат могли поставить экономику под угрозу.
В качестве примера можно как раз привести его решение начать повышение ставок на три процентных пункта в феврале 1994 года. Главными его целями были опережение инфляции и «мягкая посадка», но и забота о фондовом рынке. «Мне кажется, сейчас рынку может пойти на пользу ожидание повышения ставок, — сказал он членам Комитета на заседании 4 февраля. — Это сдержит спекуляции… И если у нас будет возможность держать этот дамоклов меч, мы сможем предотвратить массовый вывод инвестиций». Примерно две недели спустя, выступая на селекторном совещании, Гринспен сообщил: «Анализируя наши действия, я понимаю, что они оказали гораздо большее влияние, чем ожидалось. Я думаю, мы частично сломали хребет зарождающейся спекуляции акциями». В отношении облигаций он также заметил: «Мы лопнули и этот пузырь».
Однако заявление Гринспена о победе оказалось преждевременным. Пока неясно, отчего лопнул пузырь облигаций: то ли дело было в повышении ставок, то ли трейдеры просто изменили свои взгляды на основополагающие экономические показатели и перспективы денежно-кредитной политики. В любом случае, если пузырь облигаций и существовал, он сдувался не мягко, а стремительно, в результате «бойни» облигаций, которая имела побочные эффекты для финансовой стабильности. Более того, рост их доходности обратился вспять сразу же по окончании ужесточения политики. Что касается фондового рынка, то в 1994 году индекс Доу-Джонса вырос всего на 2 % в соответствии со сдерживающим эффектом ужесточения политики и резким повышением долгосрочных процентных ставок. Но это замедление было временным. Уже в 1995-м, когда последовало умеренное смягчение политики фондовый рынок вновь вырос больше чем на 33 %. Денежно-кредитная политика, казавшаяся столь успешной для регулирования инфляции и роста, оказалась гораздо менее точным инструментом в управлении капризами долгосрочной доходности облигаций и цен на акции.
Эпизод в 1996 году иллюстрирует иной подход маэстро к рынку. Гринспен откладывал ужесточение политики. По его мнению, сильный рост производительности труда снизил бы инфляционное давление, а также обосновал значительный рост акций. Но члены Комитета ФРС, выступавшие за более ранний старт повышения ставок, ссылались не только на инфляционные риски, но и на то, что цены на акции могут превысить свои фундаментальные значения. Гринспен имел другое мнение. Слишком быстрое повышение ставок для охлаждения рынка, посчитал он, приведет к неоправданному замедлению экономики. И тогда глава ФРС попробовал применить новую тактику ограничения роста акций — давление. Сможет ли он «уговорить» цены на акции снизиться?
В декабре 1996 года Гринспен и Совет управляющих заслушали доклад двух известных финансовых экономистов, Роберта Шиллера (будущего нобелевского лауреата) и Джона Кэмпбелла. Они утверждали, будто высокое соотношение цен на акции и дивиденды указывает на то, что фондовый рынок серьезно переоценен. Вскоре после этого, выступая в Американском институте предпринимательства[90], консервативном исследовательском центре, Гринспен дал понять о своих опасениях по поводу рынка, спросив: «За последние десятилетия в Японии иррациональное изобилие привело к неоправданному росту стоимости активов, которые затем подверглись неожиданному и длительному сокращению. Как нам это понимать?» Как сообщил Гринспен аудитории, для центральных банков пузыри активов имеют значение, только если они угрожают экономике. Но тем не менее «нельзя недооценивать сложность взаимодействия рынков активов и экономики». Индекс Доу-Джонса упал более чем на 2 % в первые 30 минут торгов на следующее же утро. Возможно, трейдеры решили, будто Гринспен сигнализирует о скором повышении ставки. Но эффект оказался временным, и рынок возобновил свой рост.
Оглядываясь назад, можно сделать вывод, что на момент выступления Гринспена цены на акции, вероятно, не были серьезно завышены. Некоторые традиционные показатели — например, рисковая премия, то есть разница в ожидаемой доходности между акциями и государственными облигациями — находились в пределах нормальных исторических диапазонов. Действительно, если бы вы купили репрезентативный портфель акций в конце 1996 года, когда Гринспен беспокоился об «иррациональном изобилии», и продали его в конце 2002-го, стоило фондовому рынку достичь дна после пузыря доткомов[91], вы бы все равно получили общую номинальную прибыль в размере 32 %, включая реинвестированные дивиденды. Только ближе к концу десятилетия, с возникновением интернет-бума, стали очевидны более явные признаки появления «пузыря».
Гринспен до завершения своей карьеры предпринял еще одну меру для обуздания фондового рынка. Повышение ставки в марте 1997 года, ставшее сигналом к завершению этого эпизода, было направлено в первую очередь на предотвращение инфляционного давления. Но позже Гринспен писал: мартовское ужесточение было продиктовано его беспокойством о том, «что пузырь на фондовом рынке может вызвать инфляционную нестабильность». На заседании в феврале 1997 года, как вспоминал Гринспен, он сказал Комитету: «Нам, возможно, потребуется повышение процентной ставки, дабы попытаться обуздать бычий [рынок]». Но ни повышение ставки, ни последующие кризисы в Азии и России не оказали существенного влияния на цены акций.
Рост рынка продолжался в течение следующих трех лет, все больше подстегиваемый интернет-лихорадкой. 29 марта 1999 года индекс Доу-Джонса впервые превысил отметку 10 000. Позже Гринспен писал в своих мемуарах: «В конце года бум достиг крещендо. <…> Большинство людей, вложивших деньги в акции, чувствовали себя уверенно, и на то были веские причины. В результате в ФРС пришлось немало поломать голову: как провести границу между здоровым бурным экономическим подъемом и беспричинным спекулятивным пузырем, вызванным не самыми приятными сторонами человеческой натуры? Как я недвусмысленно заметил в банковском комитете Палаты представителей, этот вопрос тем более сложен, что эти два явления вполне могут сосуществовать».
Гринспен в 1990-е отнюдь не разделял мнения об эффективности и рациональности рынков. В то время он придерживался твердых взглядов на оценку акций. Гринспен предпринял несколько попыток замедлить неустойчивый, по его мнению, рост, используя как повышение процентных ставок, так и давление. Однако в лучшем случае он добивался лишь временного успеха, и все меньше верил в свою способность отличать «хорошие» бумы на фондовом рынке от «плохих». Он уже не могу предсказать, как на вмешательство ФРС отреагируют цены на акции. Какими бы ни были теоретические аргументы в пользу такого вмешательства, на практике эта неопределенность создает значительные трудности.
Несмотря на беспокойство по поводу состояния рынка, выраженное некоторыми президентами резервных банков, Комитет ФРС не стал повышать ставки в начале 1999 года. Однако, обеспокоенная ростом инфляции ФРС начала значительное ужесточение денежно-кредитной политики уже в его конце. И, по иронии судьбы, поскольку это не было заявленной целью ужесточения, это событие, несомненно, способствовало резкому падению цен на акции, начавшемуся весной 2000 года.


Часть II
Денежно-кредитная политика XXI века
Мировой финансовый кризис и Великая рецессия


Глава 4
Новый век, новые задачи

Приближалось новое тысячелетие, и чиновники Федерального резерва (и не только они) заволновались, что компьютеры не смогут корректно отображать дату после наступления 2000 года, и весь цифровой мир погрузится в пучину хаоса (так называемая проблема Y2K[92]). Но это была ложная тревога. То ли благодаря хорошей подготовке, то ли везению, новое тысячелетие наступило, и с компьютерами не случилось ничего экстраординарного. Все было в порядке.
Однако начало тысячелетия тем не менее возвестило о крупных изменениях. Оживление, царившее в экономике в 1990-х, казалось сошло на нет, и теперь чрезмерно низкая инфляция и ультранизкие процентные ставки вызывали все большее беспокойство центрального банка. Обусловленные этим ограничения денежно-кредитной политики, стали бросаться в глаза, когда мировой финансовый кризис — худший со времен 1930-х годов, а то и за всю историю — столкнул экономику в глубокую рецессию.

Пузырь доткомов и рецессия 2001 г

Настоящее потрясение так называемого миллениума произошло на фондовом рынке. Гринспен и многие члены Комитета ФРС совершенно обоснованно переживали из-за его «иррационального процветания» на протяжении 1990-х. Рынок не реагировал ни на международные финансовые кризисы, ни на упреждающие противоинфляционные удары денежно-кредитной политики, ни на гринспеновское давление. Однако в ретроспективе цены на акции в течение этого десятилетия, пожалуй, были не так иррациональны, как опасалась ФРС. Экономика показывала себя сильной; инфляция оставалась на низком уровне; и даже с учетом тревожно частых международных финансовых кризисов американские акции обещали более стабильный доход, чем инвестиции за рубеж.
Явные признаки нездоровой спекулятивной лихорадки проявились лишь в последние годы десятилетия. Интернет создавал образ «новой экономики», порой приводящий в восторг самого Гринспена. Любая интернет-компания пользовалась сумасшедшим спросом вне зависимости от того, насколько слабым было ее основное коммерческое предложение. Люди бросали работу, становясь дневными трейдерами и используя свои домашние компьютеры для покупки и продажи акций. Какое-то время казалось: на бирже невозможно проиграть. По словам Роберта Шиллера, эксперта по психологии финансовых пузырей, популярные нарративы могут обладать поразительной силой — как на рынках, так и в экономике в целом. Верный знак пузыря — это всеобщая уверенность в том, что необычайному росту цен не будет конца. Фондовый индекс Nasdaq[93], состоящий в основном из технологических компаний, утроился за период с 1997 по 2000 год.
Как отметил Гринспен, бум на фондовом рынке может быть одновременно и рациональным, и иррациональным. В конце 1990-х люди не зря испытывали энтузиазм по поводу потенциала интернета — просто эти настроения наступили преждевременно. Технологические фирмы — наиболее крупные и динамичные компании современной экономики, и их влияние на многие отрасли — от розничной торговли до коммуникаций и финансов — очевидно. Но, как и в случае с бумом 1920-х, когда рынок подпитывался ожиданиями «новой экономики», основанной на изобретениях вроде автомобилей и радио, его силы были переоценены. Так произошло и в 2000 году. К началу XXI века стало ясно, что многие интернет-компании не будут приносить прибыли еще долго (а то и вообще никогда). Уже в марте 2000-го журнал Barron’s[94] в своей статье предупредил о низких заработках многих интернет-компаний. Цифры были гораздо меньше, чем они обещали в своих оптимистичных прогнозах, и деньги стремительно заканчивались. Тем временем ФРС, опасаясь, что бурная экономика подкинет дров в огонь инфляции, начала поднимать процентные ставки. Во второй половине 1999 года она отменила «страховочное» снижение ставок, проведенное после российского дефолта, а затем подняла ставки на один процентный пункт в три приема в первой половине 2000 года, доведя цифру до 6,5 %. Это был самый высокий уровень ставки по федеральным фондам за почти 10 лет.
Совместно с меняющимся нарративом о перспективах интернет-компаний ужесточение денежно-кредитной политики в 1999–2000 годы помогло спровоцировать то, чего не удавалось достичь политическим маневрам и гринспеновским манипуляциям в прошлом десятилетии — переломного момента на рынке. После пика в марте 2000 года индекс Nasdaq упал на 47 % уже к декабрю. А октябре 2002-го он достиг дна, на 72 % ниже пика. Более обширные фондовые индексы показывали не такие критичные потери своих показателей, но впредь никто не решился бы назвать их неуязвимыми. Например, за те же два с половиной года индекс S&P 500[95] упал практически вдвое.
Обвал в октябре 1987 года показал, что даже крупное падение фондового рынка может лишь незначительно повлиять на экономику. Конечно, пока этот крах не сопровождается высокой закредитованностью и более обширными потрясениями на кредитных рынках. И в сущности, в 2001 году этот вывод подтвердился. Даже когда цены на акции резко обрушились, и на это наложилось чрезвычайное потрясение после террористических атак 11 сентября, экономика испытала лишь умеренную восьмимесячную рецессию с марта по ноябрь 2001 года[96]. По мере того как остановился рост цен, а настроения на рынке ухудшались день ото дня, потребительские расходы снизились. Объем инвестиций в технологический сектор, а также в сопутствующую деятельность (к примеру, строительство офисов в Кремниевой долине и установка оптоволоконных сетей) резко сократился.
Ситуацию смягчил Комитет ФРС, быстро отменив проведенное ранее ужесточение денежно-кредитной политики. После селекторного совещания 3 января 2001 года было принято решение снизить ставку на половину процентного пункта, с 6,5 % до 6 %. Затем ставка упала до 3,5 % в первых числах сентября, а к декабрю и вовсе до 1,75 %. Безусловно, в третьем квартале года экономика сократилась, причиной послужили в том числе и террористические атаки 11 сентября, но затем ситуация стабилизировалась и рост продолжился. Таким образом, непосредственное экономическое влияние лопнувшего пузыря было ограничено. Но что-то изменилось. Общественные настроения в начале 2000-х разительно отличались от оптимизма, царившего в 1990-х. Хотя рецессия 2001 года была не особенно глубокой и длилась недолго, восстановление, как и восстановление после рецессии 1990–1991 годов, шло вяло.
Частично изменения в настроениях отражали события 11 сентября, потрясшие страну и убедившие многих в неизбежности новых терактов, а то и полномасштабной войны на Ближнем Востоке. Атаки стали беспрецедентным испытанием для ФРС, и она справилась с задачей. Когда из окна кабинета было видно клубящийся дым от удара по Пентагону, вице-председатель Роджер Фергюсон — единственный член Совета управляющих ФРС, который в тот день был в Вашингтоне, — работал с членами Совета и сотрудниками нью-йоркского отделения ФРС (здание находилось всего в паре кварталов от Всемирного торгового центра). Они изо всех сил пытались восстановить работу американской финансовой системы (именно в этот день Гринспен и президент Нью-Йоркского Резервного банка Билл Макдонах возвращались с деловой встречи в Швейцарии). Первым делом Фергюсон выпустил заявление, напоминающее обращение ФРС после обвала 1987 года: «Федеральный резерв открыт и продолжает работу. Для удовлетворения нужд ликвидности доступно дисконтное окно». Благодаря ФРС важнейшие финансовые операции продолжились, несмотря на трагические события во Всемирном торговом центре, повлекшие за собой невосполнимые человеческие жертвы, огромный ущерб нанесенный инфраструктуре, в том числе телекоммуникационным сетям. Не прошло и недели, как фондовый рынок открылся вновь.
Помимо падения курса акций и новой террористической угрозы, повлиявшей на различные отрасли от авиаперелетов до страхования, в 2000-х было еще несколько факторов, усугубивших ощущение неопределенности. И это снизило в том числе уверенность бизнеса. В числе этих факторов можно упомянуть череду корпоративных скандалов (Enron[97], WorldCom[98], Arthur Andersen[99]) и закон Сарбейнза — Оксли[100], который в ответ на эти скандалы ужесточил требования к бухгалтерии и аудиту компаний, зарегистрированных на публичных фондовых биржах, а также растущая вероятность вторжения США в Ирак, что и произошло в марте 2003 года. В это же время Комитет ФРС в своем заявлении признал свою неспособность охарактеризовать баланс рисков для экономики в сложившихся условиях геополитической неопределенности. В таких условиях инвестиции в бизнес шли вяло. Беспокойство также вызывал рынок труда. Он оставался слабым, даже когда рост объема производства возобновился. И вновь в обиход вошла фраза «безработное восстановление». Уровень безработицы, составлявший 5,5 % в ноябре 2001 года продолжил расти, и в июне 2003-го достиг уже 6,3 %.
Фискальная политика нередко способствует застою в экономике, и Гринспен — как во времена Джорджа Буша-старшего и Клинтона — принял участие в политике будущего президента, Джорджа Буша-младшего. Мощный подъем 1990-х и прибыль от прироста капитала на фондовом рынке увеличили поступления налогов и привели к необычному профициту федерального бюджета. Сотрудники ФРС даже рассматривали варианты проведения денежно-кредитной политики на тот случай, если профицит будет продолжаться и правительство выплатит госдолг. Ведь без госдолга ФРС больше не смогла бы покупать и продавать государственные облигации для коррекции банковских резервов и процентных ставок обычным образом.
И когда в своей предвыборной кампании Буш-младший пообещал снизить налоги на 1,6 триллиона долларов, ФРС была склонна поддержать его. Но Гринспен также помнил о профиците госбюджета. Как всегда обеспокоенный долгосрочными последствиями, он во время выступления в Конгрессе, предложил добавить в налоговый законопроект «триггеры». Эти «триггеры» отменяли бы сокращение налогов в случае, если профицит бюджета снизится до определенных значений. Но одобрительные в целом комментарии главы центробанка были интерпретированы как безусловная поддержка плана Буша-младшего и еще много лет вызывали негодование демократов[101]. В июне 2001 года президент Буш-младший подписал закон о снижении налогов на 1,35 триллиона долларов (в течение 10 лет).
Как оказалось, прогнозируемый федеральный профицит был переоценен. Сочетание рецессии, падения курса акций (что уменьшило поступление налогов на прирост капитала) и снижения налогов снова подтолкнуло бюджет к дефициту. Гринспен возражал против следующего снижения налогов (350 миллиардов долларов в течение 10 лет), которое было подписано Бушем в 2003 году. Тем не менее он поддерживал тесные отношения с администрацией. В апреле 2003-го, больше, чем за год до окончания срока Гринспена на посту председателя, Буш заявил о своем намерении назначить того на пятый срок.
Конечно, основным направлением деятельности Гринспена была денежно-кредитная политика и медленное восстановление экономики. А потому события после 2001 года вызывали беспокойство. Многие экономисты и инвесторы начали волноваться, что неожиданно низкие уровни и процентных ставок, и инфляции, сохранявшиеся даже после возобновившегося экономического роста, могут быть неотъемлемой частью новой реальности, а не временной аномалией. ФРС слишком быстро снизила ставку по федеральным фондам в 2001 году, пытаясь справиться с рецессией. А потом понизила ее снова — до 1 % в 2003 году, хотя восстановление и падение инфляции шли довольно медленно. Более того, кривая Филлипса, казалось бы, не работавшая в 1990-х, снова подала признаки жизни. Но на этот раз в направлении понижения, так как длительный застой на рынке труда тормозил рост цен и зарплат.
В попытке отследить инфляцию Федеральный резерв в то время меньше концентрировался на индексе потребительских цен и перешел к альтернативному показателю, основанному на индексе расходов на личное потребление домохозяйств (PCE[102])[103]. Это произошло по техническим причинам. К середине 2003 года по индексу PCE базовая инфляция составляла примерно 1 % (без учета цен на продукты питания и энергоносители), а члены Совета управляющих ФРС прогнозировали дальнейшее снижение в течение всего следующего года. При этом, согласно составленным моделям, вероятность дефляции составляла один к четырем. Сотрудников центрального банка, период становления которых пришелся на 1970-е и 1980-е годы — то есть практически всех разработчиков политической стратегии на тот момент — сочетание крайне низких процентных ставок и низкой инфляции приводило в замешательство. Могла ли инфляция, бич глав центрального банка от Мартина до Бернса и Волкера, действительно быть чересчур низкой? И в последующие годы ответ стал ясен: да, такое возможно.

Долгосрочное снижение процентных ставок и инфляции

В краткосрочной перспективе центральные банки осуществляют значительный контроль над краткосрочными же процентными ставками (та же ставка по федеральным фондам). Однако в течение длительных периодов общий (или «нормальный») уровень процентных ставок определяют структурные экономические факторы. Следуя идеям Кнута Викселля[104], экономисты определяют нейтральную процентную ставку — R[105] — как значение процентной ставки, преобладающее при полной занятости и стабильной инфляции. Как и естественный уровень безработицы — u* — нейтральная процентная ставка может меняться со временем. И действительно, с начала 1980-х — даже когда ФРС проводила череду мер по ужесточению и смягчению политики, — общая тенденция изменения процентных ставок была последовательно нисходящей и в США, и в других развитых странах. Например, как можно увидеть на рисунке 4.1, доходность десятилетних гособлигаций достигла пика (больше 15 %) в начале срока Волкера, но с тех пор довольно стабильно снижалась до 2 % и меньше в период до пандемии 2020 года. Это долгосрочное падение, продолжавшееся как в периоды рецессий, так и во время экономических экспансий, дает веские основания полагать, что в наши дни нейтральная процентная ставка значительно ниже, чем несколько десятилетий назад.
Почему этот показатель упал так сильно за последние 40 лет, и в чем важность этого факта? Победа над инфляцией при Волкере и Гринспене — одна из главных причин снижения нейтральной процентной ставки. Как заметил экономист начала XX века Ирвинг Фишер[106], вкладчиков интересует не количество полученных долларов, а покупательная способность дохода от инвестиций. И чтобы ее сохранить, они будет требовать, грубо говоря, дополнительный процентный пункт дохода за каждый процентный пункт ожидаемой инфляции. Именно это правило стало известно как принцип Фишера. И согласно ему снижение базовой инфляции PCE с 7 % в 1975–1980 годы до 1,5 % в 2015–2020-е может объяснить и значительную долю понижательной тенденции движения нейтральной процентной ставки.
Тем не менее снижение инфляции — это лишь часть проблемы, так как процентные ставки за последние 40 лет упали еще сильнее. Другими словами, реальные, то есть с поправкой на инфляцию, процентные ставки по гособлигациям и другим инвестициям также снизились, при чем во многих случаях довольно значительно[107]. Что же происходит?
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РИСУНОК 4.1. ДОХОДНОСТЬ ДЕСЯТИЛЕТНИХ ГОСОБЛИГАЦИЙ, 1980–2021 годы.
Даже когда ФРС повышала и понижала ставку по федеральным фондам для выполнения своих макроэкономических задач, с 1980-х годов долгосрочная тенденция движения рыночных процентных ставок была нисходящей. Источник: База данных FRED. Федеральный резервный банк Сент-Луиса.

Два связанных и дополняющих друг друга тезиса пытаются объяснить долгосрочное снижение реальных процентных ставок. Ларри Саммерс — экономист, чья роль в борьбе с международными финансовыми кризисами 1990-х обсуждалась в предыдущей главе и который позже занимал пост министра финансов при президенте Клинтоне, популяризировал так называемую гипотезу вековой стагнации. Эта фраза была придумана в 1938 году Элвином Хансеном, видным экономистом из Гарварда. Хансен опасался факторов замедления роста населения и снижения темпов технологических инноваций. Они, по его мнению, могли привести экономику к стагнации даже после окончания Великой депрессии. Конечно, этого не произошло — за депрессией и Второй мировой войной последовал экономический бум, — но Саммерс увидел в идеях Хансена новую актуальность.
Согласно обновленной Саммерсом версии гипотезы Хансена, современная экономика США страдает от постоянных факторов, включая замедление роста рабочей силы на фоне старения населения, недостаток крупных технологических достижений по сравнению с предыдущими периодами и тот факт, что наиболее быстро развивающиеся отрасли не требуют такого большого объема физического капитала (вспомните относительно скромные потребности IT-компаний в оборудовании и зданиях по сравнению, скажем, с General Motors в 1950-е). Согласно разработанному Саммерсом варианту гипотезы вековой стагнации, все это приводит к слабому спросу на новые капитальные товары, а также к замедлению экономического роста в целом. А медленный рост и ограниченные возможности для продуктивных капиталовложений, в свою очередь, снижают спрос на инвестируемые средства, сбивая нейтральную процентную ставку до еще меньших показателей. Также, и это особенно важно, вековая инфляция подразумевает, что вялое восстановление экономики прошлых десятилетий стало результатом неоднократных факторов вроде лопнувшего технологического пузыря, теракта 11 сентября или корпоративных скандалов. Нет, медленный рост и низкие процентные ставки служат, скорее, неким следствием фундаментальных сил, которые продолжат действовать и впредь.
Можно ли решить проблему вековой стагнации? Допустим, государственная политика обладает возможностью влиять на тенденции демографии и роста производительности, но, как правило, только в течение длительного времени. В принципе, государственные инвестиции (например, строительство новых автомагистралей, аэропортов и мостов) способны компенсировать отстающие частные инвестиции. И Саммерс как раз решительно выступал за агрессивную фискальную политику, чтобы помочь преодолеть вековую стагнацию. Финансовые дефициты во всем мире к тому моменту уже набрали обороты, а во время пандемии раздулись и вовсе до неимоверных масштабов. Однако Саммерс в работе, написанной в соавторстве с Лукашем Рейчелом[108] заключил, что без устойчивых финансовых дефицитов реальные нейтральные процентные ставки были бы еще ниже, возможно, значительно меньше нуля.
Второе объяснение, дополняющее первое, — это гипотеза, известная как глобальный избыток сбережений. Я ввел эту концепцию в 2005 году, будучи руководителем ФРС. И вот ее основная идея: при уровне реальных процентных ставок, который преобладал долгое время после Второй мировой войны, мировые сбережения сегодня значительно превышают мировой спрос на новые капиталовложения, выступающие наряду с государственным дефицитом (основным видом использования сбережений). И так как предложение превышает спрос, сбережения приносят меньшие доходы, чем раньше. Откуда же берется этот избыток? В своей речи в 2005 года я обратил внимание на склонность к накопительству жителей Китая и стремительно развивающихся стран Восточной Азии, а также на сбережения высокоприбыльных производителей нефти, например Саудовской Аравии. Последнее время в число крупнейших источников глобальных сбережений вошла Европа, в особенности Германия.
Однако фундаментально рост глобальных сбережений обусловлен ростом доходов населения и демографическими показателями. Заработок миллиардов людей во всем мире в последние десятилетия прилично вырос, давая больше возможностей наращивать благосостояния. В то же время жители как развивающихся, так и развитых стран живут дольше. Это, в свою очередь, ведет к увеличению ожидаемой продолжительности жизни на пенсии, а потому люди откладывают и копят больше средств. То есть растет способность и потребность откладывать сбережения, а инвестиционные возможности ограничиваются, поскольку рост трудоспособного населения и производительности невелик. Именно из-за этого реальные (с поправкой на инфляцию) ставки дохода упали, причем не только в США, но и во всем мире.
Теории вековой стагнации и глобального избытка сбережений расставляют разные акценты. Аргументы теории вековой стагнации, по крайней мере, изначально, концентрировались на США. В то время как теория глобального избытка сбережений привлекала внимание к общемировому характеру потоков сбережений и инвестиций, а также к увеличению интеграции глобальных рынков капитала, которые способствуют движению этих потоков.
Теория вековой стагнации подчеркивает спрос на инвестируемые средства (чтобы финансировать накопление капитала предприятиями или дефицит госбюджета), а гипотеза глобального избытка сбережений концентрируется на их предложении. Тем не менее эти тезисы дополняют и подтверждают друг друга. Оба утверждают, что по ряду демографических, экономических и технологических причин глобальное предложение сбережений превышает спрос на эти средства. И дисбаланс только растет, удерживая на низком уровне реальные процентные ставки даже в тех случаях, когда экономика находится в состоянии полной занятости, а денежно-кредитная политика не имеет экспансионистского характера.
Для объяснения долгосрочного снижения R* выдвигались и другие теории. Есть экономисты, утверждающие, будто в последние десятилетия в мире наблюдается хроническая нехватка безопасных активов — ценных бумаг, сохраняющих свою стоимость во время экономических кризисов. Этот дефицит, по их мнению, может помочь объяснить, почему доходность таких ценных бумаг, как гособлигации США, которые обычно пользуются особенно высоким спросом в периоды экономической неопределенности, особенно резко пошла вниз[109]. Недавно также было высказано предположение о том, что рост имущественного неравенства раскрывает падение нейтральной ставки, поскольку самые богатые склонны сберегать больше своих доходов. Однако, несмотря на рост неравенства в США и некоторых других странах с развитой экономикой, в последние десятилетия оно не увеличивалось в глобальном масштабе. И хотя экономисты так и не пришли к консенсусу относительно причин долгосрочного снижения нейтральной ставки, нет никаких сомнений в самом факте ее существенного падения в последние 40 лет.
Почему же долгосрочное снижение R*, нейтральной процентной ставки, имеет значение? Оно, очевидно, касается вкладчиков и инвесторов, зарабатывающих меньшие доходы. Но заемщики — в том числе правительства, домохозяйства и эмитенты корпоративных облигаций — выигрывают от снижения процентных ставок при прочих равных.
А вот для ФРС (и прочих центральных банков) низкий уровень нейтральной процентной ставки имеет значение, так как он потенциально ограничивает возможности для проведения денежно-кредитной политики. В 1980-х и 1990-х можно было достичь значительного смягчения денежно-кредитной политики, всего лишь снизив ставку по федеральным фондам. До мирового финансового кризиса в периоды типичных рецессий ФРС стимулировала экономику, урезая ставку по федеральным фондам на пять-шесть процентных пунктов. Однако, когда нейтральная процентная ставка — преобладающая при полной занятости, — и так очень низкая (скажем, на уровне 2–3 %), то у разработчиков денежно-кредитной политики остается меньше возможностей для ее снижении при рецессии. То есть ФРС лишается одного из своих инструментов.
Самый низкий уровень, на котором разработчики денежно-кредитной политики готовы (или способны) установить краткосрочную учетную ставку, называется эффективной нижней границей. До финансового кризиса 2007–2009 годов эффективная нижняя граница в большинстве стран считалась равной нулю. Или, возможно, чуть выше, поскольку политики опасались, что нулевые ставки помешают функционированию финансовой системы[110]. После кризиса некоторые центральные банки пересмотрели свои оценки, установив нижней границей ноль или, как мы увидим, даже отрицательные значения. А их можно обеспечить, требуя от банков уплаты комиссии за резервы, которые они хранятся в центральных банках. Плюс, когда нейтральная процентная ставка низка, эффективное минимальное значение учетной ставки — обычно в районе нуля — не позволяет полагаться на традиционное снижение краткосрочных ставок.
Таким образом, возрастает вероятность того, что из-за нижней границы денежно-кредитная политика не сможет эффективно стимулировать экономику. А это весьма тревожный знак. И этот порочный круг может усугубляться. Если эффективная нижняя граница не позволяет денежно-кредитной политике обеспечить адекватное стимулирование, то со временем вырастет безработица, а инфляция снизится сильнее, чем хотелось бы разработчикам денежно-кредитной политики. Снижение инфляции, действуя по принципу Фишера, в свою очередь, приведет к снижению нейтральной процентной ставки. А это еще больше сократит возможности денежно-кредитной политики по стимулированию экономики. И это колесо может вращаться бесконечно.
Это называют «японской ловушкой», поскольку именно такой опыт прошла эта страна в последние десятилетия. Их инфляция и процентные ставки держались около нуля, а денежно-кредитная политика имела ограниченный эффект.

Угроза дефляции в 2003 году: перспективные рекомендации на передовую

Низкие процентные ставки и снижение инфляции после рецессии 2001 года повысила шансы США попасть в «японскую ловушку». А из нее очень трудно выбраться, потому большинство участников Комитета ФРС решили избежать этого сценария любой ценой. Как позже писал Гринспен, к середине 2003 года дефляция стала главной темой обсуждений Комитета.
Что можно было предпринять для избежания устойчиво низкой инфляции и низких процентных ставок в США? Уже в 2003 году при крайне низком уровне ставки по федеральным фондам возник вопрос: могут ли помочь слабеющей экономике другие инструменты?
Экономисты уже некоторое время изучали возможные альтернативы, и часто в связи с длительной борьбой с дефляцией в Японии. Еще в октябре 1999 года Федеральный резерв провел в Вудстоке, штат Вермонт, научно-исследовательскую конференцию по вопросам политики эффективной нижней границы. Я посещал ее, будучи преподавателем. И в ноябре 2002 года, только-только став членом Совета управляющих, выступил с речью под названием «Дефляция. Как сделать так, чтобы ее не случилось», в которой обсуждал альтернативные монетарные инструменты, и опубликовал исследование на эту тему совместно с сотрудниками ФРС. Однако до 2003 года Комитет ФРС не проводил систематического изучения вариантов действий на тот случай, когда экономике могут понадобиться монетарные стимулы, но при этом дальнейшее снижение ставки по федеральным фондам стало невозможным или нежелательным.
И вот Гринспен велел сотрудникам найти варианты решения проблемы нижней границы и представить решение перед Комитетом. Масштабная работа, проведенная когда-то, пригодилась спустя несколько лет, ведь теперь проблема перестала носить гипотетический характер. Некоторые варианты, рассмотренные на собраниях (например, закупка большого количества гособлигаций в целях снижения долгосрочных процентных ставок), выглядели достаточно экзотично и в 2003 году казались нежелательными и лишенными необходимости. (Тем не менее, это не помешало появлению некоторых спекуляций на рынке облигаций.) Вместо этого Комитет решил положиться на общественную коммуникацию для достижения своих целей.
Почему именно коммуникация? Как могло помочь только лишь обсуждение политики? Ответом на этот вопрос стало развитие заявлений о ходе заседаний при Гринспене. Именно эта тактика показала, что рынки реагируют не только на текущие политические меры, но и на намеки Комитета о будущих действиях. Ставка по федеральным фондам, которую ФРС контролирует в наибольшей степени, сама по себе имеет не такое уж большое значение. Она применяется только при коротких сроках погашения и на относительно небольшом рынке (займы резервов между банками). И ее изменения влияют на экономику главным образом путем воздействия на цены и доходность других активов, включая долгосрочные процентные ставки, такие как ставки по ипотечным кредитам и корпоративным облигациям.
Связь с этими важными ставками возникает потому, что долгосрочные ставки частично зависят от ожиданий рынка касательно будущих краткосрочных. Например, инвесторы решили, будто ФРС повысит краткосрочные ставки на больший процент, нежели они спрогнозировали ранее, и тогда долгосрочные ставки тоже вырастут. Если долгосрочные ставки не поднимутся, то инвесторы заработают больше. Они могут вложиться в краткосрочные ценные бумаги и заменить открытые позиции новыми с сильно отложенным исполнением по истечении срока, чем при удержании долгосрочных облигаций. Аналогичным образом, если предположить, что ФРС планирует удерживать краткосрочные ставки на низком уровне, то и долгосрочные снизятся. Короче говоря, формируя ожидания рынка касательно уровня ставки по федеральным фондам, Комитет ФРС способен воздействовать на текущие долгосрочные ставки, в большей степени оказывающие влияние на экономику. По той же логике ожидания рынка в отношении ставки по федеральным фондам действуют и на цены других значимых активов, например, на акции и курс доллара, и также влекут за собой определенные экономические последствия.
И хотя председатель и остальные члены Комитета ФРС могут намекать на будущее денежно-кредитной политики самыми разными способами, к 2003 году укрепилось мнение, что самую точную информацию о дальнейших планах можно получить именно из заявлений после заседаний. И рынки внимательно наблюдали за ними. А Комитет принял решение воспользоваться этим фактом. После заседания в мае представители ФРС впервые выразили беспокойство относительно чрезмерно низкого уровня инфляции. Заявление включало в себя следующую фразу (по общему признанию, довольно витиеватую): «Вероятность, хотя и незначительная, нежелательного существенного снижения инфляции превышает вероятность ее роста с уже достигнутого низкого уровня». Но ясно было одно: политики беспокоились о падении инфляции, а значит, политика будет оставаться мягкой. И действительно, в июне Комитет оправдал ожидания, снизив ставку по федеральным фондам до 1 % — она не опускалась ниже этого уровня с 1958 года.
Однако этот намек оказался недостаточно прозрачен. К моменту августовского заседания 2003 года рынки уже отмахнулись от поданного ФРС сигнала и ждали скорого ужесточения политики. И Комитету пришлось вновь сосредоточиться на способах согласовать ожидания рынка со своими собственными. Гринспен предложил в этот раз сформировать более четкие намеки на будущий курс политики, и Комитет поддержал его. В заявлении, выпущенном после августовского заседания, снова звучали опасения Комитета о «нежелательном значительном падении инфляции <…> с уже итак низкого уровня». И также было сказано: «В данных условиях Комитет планирует поддерживать соответствующий курс политики в течение длительного периода времени».
Изменения риторики в мае и августе 2003 года сыграли важную роль в нескольких отношениях. Начиная с мая упоминания о «нежелательном» снижении инфляции резко контрастировали с политикой ФРС предыдущих десятилетий, ведь прежде низкая или снижающаяся инфляция всегда считалась желательной. Таким образом, ФРС публично призналась в наличии у себя целевого уровня инфляции, который не равен нулю. Хотя сообщить точную цифру была все еще не готова. Более того, согласно майскому заявлению, проблема низкой инфляции с большой вероятностью «будет первостепенным вопросом для Комитета в обозримом будущем».
В августовском заявлении уже пояснялось, что именно Комитет намеревается делать с «нежелательным» падением инфляции: он планировал поддерживать мягкую политику «в течение длительного периода времени». Да, формулировки были все еще обтекаемыми, но безусловно давали понять: рынку не стоит ожидать скорого ужесточения политики. На этот раз сигнал возымел силу: долгосрочные ставки резко снизились в течение последующих недель. «Совершенно очевидно, наши усилия увенчались успехом», — сказал Гринспен на декабрьском заседании того же года. Заявление в августе выступает примером того, что сегодня принято называть перспективными рекомендациями или сообщениями авторов денежно-кредитной политики о вероятном курсе стратегии. И перспективные рекомендации стали приобретать тем большее значение, чем ниже падала ставка по федеральным фондам.
Комитет сохранял формулировку «значительный период» до января 2004 года, а затем совершил мягкий поворот, заявив о возможном намерении «проявить терпение при отказе от смягчения политики». И вновь Комитет ФРС посылал сообщение: политика будет ужесточена, но делать это они планируют с осторожностью. После периода сильного роста и улучшения ситуации на рынке труда — уровень безработицы неуклонно снижался в течение года — ужесточение началось с повышения ставки в июне 2004 года. Рекомендации того времени гласили о смягчении политики «вероятно, в умеренном темпе». Последовавшие за этим повышения ставок действительно происходили не резко и не превышали четверти процентного пункта за один раз. Но происходили на 17 заседаниях подряд, вплоть до июня 2006 года. И, когда ужесточение закончилось, целевой уровень ставки по федеральным фондам вернулся к исторически нормальному значению в 5,25 %, уровень безработицы упал до 5 %, а базовая инфляция приблизилась к 2 %. По крайней мере, по этим показателям политика ФРС выглядела успешной.
В августе 2005 года Федеральная резервная система провела свои ежегодные заседания в Джексон-Хоуле, штат Вайоминг. Конференция, которая с 1982 года проводилась на фоне величественного пейзажа национального парка Гранд-Титон Федеральным резервным банком Канзас-Сити, собрала как всегда выдающийся список участников со всего мира, представителей центральных банков, СМИ и научных кругов. Гринспена, чей срок на посту председателя подходил к концу, чествовали, а его бывший заместитель, а иногда и критик Алан Блиндер назвал начальника «законным претендентом на звание величайшего руководителя центрального банка всех времен и народов».

Жилищный пузырь

Но несмотря на успехи Гринспена, новая опасность наступала на пятки ФРС. С конца 1990-х годов активно росли цены на жилье. И в 2004 и 2005 годы (к концу срока пребывания Гринспена на посту председателя) они подскочили на 13 %. Не последней причиной этого послужило ослабление стандартов ипотечного кредитования. И в итоге огромный пузырь цен на недвижимость послужил поводом для самого серьезного финансового кризиса со времен Великой депрессии.
Откуда взялся этот пузырь? Некоторые утверждают, что мягкая денежно-кредитная политика стимулировала рост цен на жилье, но доказательств в пользу этой точки зрения мало, и она не нашла поддержки среди экономистов[111]. Как и другие ставки, проценты по 30-летним ипотечным кредитам медленно снижались с 1980-х, но в 2004 и 2005 годы оставались на уровне от 6 % до 4–5% с поправкой на инфляцию. Ни до, ни после этот уровень не ассоциировался с исключительным ростом цен на жилье. Как показало ретроспективное исследование, изменения реальных процентных ставок (которые сами по себе не были полностью обусловлены денежно-кредитной политикой) могут объяснить лишь пятую часть роста цен на недвижимость в период с 1996 по 2006 год. Были и другие изыскания, подтверждающие это. Согласно им, низкие процентные ставки могут способствовать удорожанию жилья. Но факты говорят лишь об умеренном вкладе этих двух показателей в формирование пузыря начала 2000-х. Кроме того, резкий рост цен на недвижимость произошел не только в США. К примеру, в Великобритании стоимость жилья выросла в то же самое время, хотя там проводили более ограничительную денежно-кредитную политику, чем в Америке.
Но если дело не в процентных ставках и не в денежно-кредитной политике, то в чем тогда? Большинство исследований концентрируется на трех факторах: массовой психологии, финансовых инновациях, снизивших стимулы для осторожного кредитования, и недостаточном регулировании кредитов и рисков в целом.
Массовая психология поддерживала широко распространенный и растущий оптимизм в отношении жилья как объекта инвестиций. Быстрый рост цен на недвижимость в конце 1990-х и начале 2000-х, особенно в нескольких крупных городах, вселил в людей ложный оптимизм. Они поверили, будто стоимость жилья неизбежно продолжит расти. Эта вера подкреплялась социальными контактами («Мой шурин заработал кучу денег, перепродавая дома!») и средствами массовой информации. Предложенная Робертом Шиллером[112] теория популярных нарративов — простых историй, структурирующих мышление людей в отношении экономических событий и «вирусящихся» в общественном сознании, — кажется, хорошо подходит для этого случая. Шиллер отмечал начало бума цен на недвижимость в США примерно в 1998 году и приписал его тому же чрезмерному оптимизму, который способствовал порождению технологического пузыря на фондовом рынке.
Финансовые инновации в сочетании с глобальным избытком сбережений и ощутимой нехваткой безопасных активов также способствовали раздуванию жилищного пузыря. В начале 2000-х годов вкладчики по всему миру (в том числе и в Китае, в то время все активнее входящему в мировую торговлю и на рынки капитала) пытались найти идеальные инвестиции. Они должны были, с одной стороны, приносить хотя бы умеренный доход, а с другой — быть достаточно безопасными и ликвидными. И дефицит активов такого рода рос по мере того, как набирал силу профицит сбережений. В частности, переход федерального правительства к сокращению дефицита или даже профициту ограничил предложение самых желанных безопасных активов — гособлигаций США.
Финансовые инженеры с Уолл-стрит также стремились удовлетворить мощный спрос на безопасные (предположительно) активы, разрабатывая и продавая сложные ценные бумаги, объединяющие широкий спектр ипотечных кредитов (а зачастую и других видов частных займов). Предполагалось, что объединение множества различных кредитных активов за счет диверсификации снижает общий риск ценной бумаги, и после ее можно будет разделить на более рискованные и менее рискованные компоненты. Этот процесс как будто создавал новые, безопасные активы, которые можно было бы продать глобальным инвесторам. Огромный спрос на материалы для этих ценных бумаг, обеспеченных займами, в свою очередь, побуждал инициаторов ипотек резко снижать стандарты и выдавать больше займов. В конце концов если ипотека прогорит, это будет проблема не инициатора, а конечного покупателя ипотечной ценной бумаги. Тем самым снижение кредитных стандартов увеличило фактический спрос на жилье, усугубляя пузырь.
И, наконец, регулирующие органы не смогли предотвратить распространение хитроумных и вводящих в заблуждение ипотечных кредитов. В некоторых случаях ежемесячный платеж составлял настолько ничтожную сумму, что остаток основного долга со временем не уменьшался, а увеличивался. А регулирующие органы не настаивали на достаточном количестве документов для подтверждения платежеспособности заемщика. Одним из результатов стал печально известный кредит NINJA[113]. Для его получения не требовалось ни дохода, ни работы, ни активов; кредиторы проверяли только кредитный рейтинг заемщика.
Неудачи регулирующих органов, в свою очередь, были обусловлены несколькими факторами, помимо недостатка усердия и воображения регуляторов. Наиболее значимый из них — плохо продуманное финансовое регулирование в США, не отражающее развивающийся характер современной финансовой системы. Так сложилось в силу исторических и политических причин. А потому в структуре регуляторов были как большие пробелы — например многие небанковские ипотечные кредиторы и ипотечные инвесторы подвергались лишь крайне ограниченному надзору, — так и дублирование, когда многочисленные регуляторы сталкивались, а иногда и конкурировали за «клиентов». Представьте, в марте 2007 года инициатор субстандартных ипотечных кредитов Countrywide, изменив устав принадлежащего ему депозитного учреждения, заменил ФРС в качестве основного контролирующего органа на Управление по надзору за сберегательными учреждениями Министерства финансов. По мнение Countrywide, новый орган контроля мог быть более «добродушным». Пробелы в регулировании — особенно серьезные за пределами традиционной банковской системы — снизили возможность отслеживать тенденции в сфере ипотеки и реагировать на них. Например, в 2005 году только около 20 % субстандартных ипотек (кредиты, полученные заемщиками с плохой кредитной историей) выдавались кредиторами, находящимися под прямым федеральным надзором, в то время как около 50 % оформлялись в учреждениях, зарегистрированных и контролируемых регулирующими органами штатов, ресурсы и эффективность которых оставляли желать лучшего[114].
В формировании кризиса сыграли свою роль и политические тенденции. Они на тот момент благоприятствовали скорее смягчению, чем ужесточению ипотечных стандартов. Многие законодатели и регулирующие органы не хотели, чтобы их считали препятствием на пути давно назревшего расширения прав собственности на жилье среди меньшинств и других групп, традиционно ограниченных в этих правах прежде. Если для предоставления людям с низкими доходами возможности обзавестись собственным жильем требовались нетрадиционные схемы кредитования, учитывающие более слабую кредитную историю, то что же… По распространенному в то время мнению, риск стоил того[115]. К сожалению, именно эти финансово несостоятельные покупатели жилья понесли максимальные убытки, когда наступил ипотечный кризис.
Ссылаясь на психологию, финансовые инновации Уолл-стрит и несовершенную систему регулирования как на причину образования американского жилищного пузыря, я не снимаю вины с Федеральной резервной системы. А после августа 2002 года и с себя лично. Фрагментарное финансовое регулирование — в частности, отсутствие органа, ответственного за стабильность финансовой системы в целом, — и политическая поддержка расширения прав собственности на жилье препятствовали любым усилиям ФРС или других регулирующих органов замедлить или обратить вспять нарастание рисков на рынках недвижимости и ипотек. Тем не менее, по крайней мере, в ретроспективе, мы можем определить шаги, которые ФРС и другие регулирующие органы должны были предпринять. Например, Гринспен и главы других органов могли бы более активно использовать свой авторитет, указав на растущие риски или недостатки системы. Хотя, скорее всего, это ничего бы не изменило. Многие годы Гринспен активно критиковал федеральные ипотечные организации Fannie Mae[116] и Freddie Mac[117] за недостаточный капитал и рискованные практики. И, по сути, это не имело никакого эффекта, но укоры, по крайней мере, привлекли бы внимание Конгресса и общественности. Федеральный резерв имел возможность повлиять на банки, обязав их держать больше капитала для покрытия убытков и лучше оценивать и управлять рисками. ФРС мог бы активнее использовать свои полномочия по запрету практики кредитования, оцененной как «недобросовестная или вводящая в заблуждение». А также чаще использовать свои условные полномочия по проверке небанковских фирм, принадлежащих банковским холдинговым компаниям, и более систематично оценивать риски для финансовой системы.
Как должен был поступить Гриспен? В какой момент осознать необходимость более жесткого регулирования? Мне, как человеку, работавшему в ФРС в этот период и не предвидевшему кризис, трудно судить об этом. Если уж на то пошло, я считаю, слабым местом Гринспена не невнимание к возможным рискам. В последние годы своего пребывания на посту председателя он выражал обеспокоенность «бурлением» на рынке жилья (хотя, по его мнению, оно ограничивалось определенными географическими регионами) и общим ростом рисков на финансовых рынках. И несмотря на свои либертарианские наклонности, он не был противником финансового регулирования в принципе. Но Гринспен слишком доверял рыночным силам, в том числе собственным интересам руководителей и советов директоров банков. И это было его главной ошибкой, не позволив ограничить недобросовестное кредитование и чрезмерное принятие рисков. Более того, он в подавляющих случаях с пессимизмом относился к способности правительственных банковских инспекторов с пользой для дела пересматривать решения банков.
Он считал, что, несмотря на благие намерения, инспекторы значительно уступают по численности и вооружению тысячам высокооплачиваемых специалистов международных банков. Из-за этих своих убеждений Гринспен и не вмешивался даже в те части финансовой системы, которые находились в ведении ФРС. Он и сам это признавал. Выступая в Конгрессе в октябре 2008 года, он выразил негодование, поскольку рыночные силы и личные интересы банкиров не сумели эффективно предотвратить плохое кредитование, и это в итоге привело к кризису.
Этот «изъян» в мышлении Гринспена, как он сам его назвал, разделяли многие экономисты и политики докризисной эпохи. 1980-е и 1990-е были периодом значительного сокращения регулирования многих отраслей. Тогда политики шли на поводу свободного рынка. В частности, кризис ссудо-сберегательной отрасли (как мы уже обсуждали, на тот момент считалось, будто он частично вызван чрезмерным регулированием ставок по депозитам и кредитной деятельности ссудо-сберегательных организаций) помог стимулировать сокращение финансового регулирования и инновации. А это, в свою очередь, предоставило более обширные возможности для принятия рисков.
Из всей этой ситуации можно извлечь еще один урок: председателям ФРС и другим руководителям следует с осторожностью относиться к общепринятым мнениям. Как и другие, я критиковал Артура Бернса, когда он позволил инфляции выйти из-под контроля в 1970-х. Но денежно-кредитная политика Бернса соответствовала взглядам многих экономистов и политиков того времени. Волкер же в своей целеустремленной атаке на того же врага был вольнодумцем. И еще немаловажно отметить, что необходимость выслушивать различные мнения — еще один аргумент в пользу прозрачности рассуждений центробанков. Они должны быть открыты для обмена мнениями со стороны.
Каким бы ни был источник жилищного пузыря, как только он сформировался, перед разработчиками денежно-кредитной политики встал сложный вопрос. Если рост цен на недвижимость окажется неустойчивым, как подозревали некоторые (включая Гринспена), то вставал резонный вопрос: что с этим делать. Резкое ужесточение денежно-кредитной политики с целью замедлить рост цен на относительно ранних этапах, скажем, в 2002-м или 2003 году, было невозможным. Срочная необходимость поддержать вялое восстановление экономики и предотвратить дефляцию говорила в пользу более мягкой политики в годы, последовавшие за рецессией 2001-го. Кроме того, в 2002-м или 2003-м мнение о пузыре цен далеко не было общепризнанным.
Комитет ФРС решил удерживать ставки на низком уровне в течение относительно короткого времени — ставка по федеральным фондам оставалась на минимальном уровне в 1 % всего около года, с середины 2003-го до середины 2004-го, — а после появления признаков восстановления планировалось начать постепенное, но продолжительное ужесточение политики. Если бы можно было медленно «выпустить воздух» из жилищного пузыря, возможно, экономика в целом смогла бы повторить знаменитую «мягкую посадку». По крайней мере, этот подход выглядел многообещающим в 2006 году и даже в начале 2007-го, поскольку экономика продолжала расти, несмотря на падение цен на жилье и рост дефолтов по субстандартным ипотечным кредитам. Однако данная стратегия не позволяла в достаточной степени осознать серьезную финансовую уязвимость, возникшую в результате десятилетия недобросовестного кредитования.


Глава 5
Международный финансовый кризис

Я возглавил ФРС в феврале 2006 года, и мне досталась незавидная участь занять место легендарного Гринспена. К тому моменту я уже четыре года был членом Совета директоров Федерального резерва, а перед этим провел больше 20 лет в мире университетской науки. Начинал в Стэнфордской высшей школе бизнеса[118] в 1979 году, а шесть лет спустя переехал в Принстон, где мы с женой Анной воспитали двоих детей. Я плодотворно работал в качестве исследователя и преподавателя, сосредоточившись на денежно-кредитной политике, финансовых рынках и экономической истории. Моя работа по Великой депрессии поддержала развивающийся консенсус о том, что экономический крах 1930-х годов произошел из-за некорректного применения международного золотого стандарта и глобального финансового кризиса, который власти не смогли сдержать.
В начале 2002 года меня пригласили на собеседование с президентом Джорджем Бушем на ту самую должность члена Совета управляющих ФРС. Эта работа казалась мне идеальной возможностью применить на практике знания, полученные в процессе моих научных изысканий. Я дал свое согласие, а Сенат безоговорочно утвердил мою кандидатуру. И в августе я начал свою карьеру разработчика политической стратегии. Обстановка в ФРС была стимулирующей и дружеской (там, кстати, работали некоторые из моих бывших аспирантов). Я присоединился к дебатам о риске дефляции и поддержал снижение ставок и перспективные рекомендации в 2003 году. А также публично высказывался по важным для меня вопросам. В том числе ратовал за то, чтобы Федеральный резерв ввел числовой целевой показатель инфляции в качестве шага к более эффективному и прозрачному формированию политики.
В июне 2005-го я на семь месяцев перешел в Белый дом, возглавив Совет экономических консультантов при президенте Буше. Это была увлекательная, но крайне напряженная работа. Нам с коллегами приходилось молниеносно повышать свою экспертность по широкому кругу вопросов от здравоохранения до иммиграции. Когда на Новый Орлеан обрушился ураган «Катрина»[119], мы работали над такими проблемами, как изменение в маршрутах поставок бензина, чтобы обеспечить пострадавший регион топливом. Я часто информировал президента и вице-президента об экономике, налаживая в процессе личные отношения с ними. И они пригодились мне во время финансового кризиса.
Несомненно, именно мои отношения с Бушем-младшим, стали важной причиной, по которой он, занимая пост президента, выдвинул меня в качестве преемника Гринспена. Сенат вновь проголосовал «за» единогласно. Я обещал продолжить политику Маэстро. И планировал, по крайней мере, на начальном этапе, выполнить это обещание. Мне удалось застать долгое последовательное повышение ставок на четверть пункта, начатое при Гринспене в 2004 году, и я закончил его в июне 2006-го. К тому времени экономика, казалось, наконец-то полностью восстановилась после рецессии 2001 года и последовавшего за ней безработного восстановления. Уровень безработицы с осени 2006 до весны 2007 года колебался в районе 4,5 %. Умеренный рост базовой инфляции положил конец опасениям по поводу дефляции, и казалось, нам удалась еще одна «мягкая посадка».
Когда я вступал в новую должность, самой большой неопределенностью были рынки недвижимости и ипотеки. Длительный процесс повышения учетной ставки, вероятно, способствовал падению цен на жилье. Оно началось летом 2006 года, вскоре после того, как я занял пост председателя. И продолжалось, хотя ставки по ипотечным кредитам выросли несущественно, даже когда Комитет ФРС ужесточил политику. Как говорилось в книге Майкла Льюиса «Игра на понижение»[120] и ее экранизации, к этому времени некоторые участники финансового рынка стали воспринимать бум жилищного строительства и ипотек со все возрастающим скепсисом. А новые производные финансовые инструменты, привязанные к стоимости ненадежных ипотек, облегчили им отслеживание и ставки против рынка субстандартных кредитов. В любом случае в то время Комитет внимательно следил за событиями на рынке. Нас особенно беспокоил рост просрочек по платежам среди ипотечных заемщиков с низким уровнем дохода и связанное с этим увеличение числа обращений по взысканию.
Мы надеялись на относительно благополучный исход, если — и эти условия оказались крайне важными — снижение цен продолжится умеренный темпами, а просрочки и неуплаты по субстандартным ипотекам (а они составляли относительно небольшую долю жилищного кредитования, да и кредитования в целом) не затронут более широкие финансовые рынки. В марте 2007 года, выступая в Конгрессе, я сказал: судя по имеющейся у ФРС информации, проблемы субстандартного кредитования «скорее всего, удастся сдержать». Это было скорее выражением надежды, чем прогнозом. И в то время эта оценка казалась оправданной. Если прекратить повышение ставок в середине 2006 года (несмотря на возражения некоторых «ястребов» Комитета), то мы сможем избежать чрезмерного ужесточения. Так я считал. И в случае умеренной инфляции, которая и ожидалась, смягчение политики должно было дать экономике необходимую передышку и в итоге преодолеть последствия спада активности на рынке недвижимости. Действительно, хотя цены на жилье продолжали падать, экономика укреплялась, демонстрируя рост примерно на 2,5 % в год три оставшихся квартала 2007 года.
Наш сдержанный оптимизм не был попыткой проигнорировать ситуацию на рынке недвижимости и ипотек. На публичных форумах я выступал за целенаправленный подход: при поддержке надзорных органов банки и другие организации должны суметь устранить существующие проблемы. Я утверждал, что во многих случаях кредиторам не стоит обращать взыскание на просрочивших платежи заемщиков. Лучше пересмотреть условия договора, снизить ежемесячные платежи и не лишать людей жилья. Модификации кредитов, безусловно, были выгодны и заемщикам. Но банки и экономика в целом также должны были выиграть от этого решения. Ведь дома, на которые обращено взыскание, часто пустуют, ветшают и теряют в цене, демпингуя цены на недвижимость во всем районе.
Также ФРС призывала подконтрольные ей банки сотрудничать с программой добровольной модификации кредитов — Hope Now[121]. Ее возглавили министр финансов при президенте Буше Хэнк Полсон и министр жилищного строительства и городского развития Альфонсо Джексон. Федеральные резервные банки организовали местные мероприятия по продвижению и облегчению модификации займов. Но эти действия не принесли особой пользы. На словах банкиры выражали готовность участвовать в программе. Но на деле с недоверием отнеслись к идее гипотетической пользы этих мероприятий для себя. Особенно учитывая, что это могло подтолкнуть некоторых заемщиков, не являющихся должниками, к «стратегическому дефолту» — сознательному отказу от платежей в надежде получить лучшие условия. Кроме того, многие ипотечные кредиты, превращенные в сложные ценные бумаги, по закону не могли быть пересмотрены без разрешения инвесторов, разбросанных по всему миру. А обслуживающие организации по ипотечным кредитам — фирмы или подразделения банков, осуществляющих модификацию займов, — оказались совершенно не готовы к резко увеличившемуся числу модификаций или просрочек. Именно эта проблема стала причиной всех последующих попыток навести порядок в ипотечной сфере.

Большая финансовая паника

Таким образом, в 2006 и 2007 году ФРС работала по двум направлениям: использовала денежно-кредитную политику, поддерживая здоровую экономику, и применяла инструменты регулирования (включая воздействие убеждением), решая проблемы с ипотеками. Но летом 2007-го уже нельзя было отрицать, что проблема субстандартных жилищных кредитов угрожает финансовой системе в целом.
В августе 2007-го французский банк BNP Paribas сделал неожиданное заявление. Они приняли решение прекратить выкуп средств инвесторов из трех своих фондов, владеющих ценными бумагами, обеспеченными американскими субстандартными ипотечными кредитами. Как сообщило руководство BNP Paribas, в текущих рыночных условиях данные бумаги не имеют ценности. Другими словами, к лету 2007 года инвесторы перестали доверять субстандартным ипотечным бумагам полностью, не желая покупать их вне зависимости от цены. Это объявление многие восприняли как тревожный сигнал, вызвав волну панических продаж по всему миру.
Почему инвесторы вдруг так перепугались? В те годы, когда цены на жилье только росли, все считали субстандартное кредитование низкорискованным. Если заемщики не смогут внести ежемесячный платеж, рассуждали они, то жилье просто-напросто продается и ипотечный кредит гасится. Это само по себе выгодно кредитору, не говоря уже о дополнительной прибыли в виде прироста капитала[122]. Все довольны. И эта стратегия перестала работать, когда цены на жилье начали падать. Когда цены стали снижаться, пользователи субстандартных кредитов, которые оказались не в состоянии выплачивать займы, столкнулись с угрозой дефолта и выселения. А кредиторы и инвесторы остались с ипотечными кредитами и сомнительной возможностью получить свои деньги назад, не говоря уже о прибыли.
В то время доля субстандартных кредитов с плавающими процентными ставками в США составляла менее 8 % от общей цифры ипотек, но именно они оказались сильнее всего подвержены повышению ставок ФРС в 2004–2006 годах*. В начале 2007-го Федеральный резерв произвел расчеты, и те показали, что немедленный дефолт по каждой субстандартной ипотеке (как с плавающими, так и с фиксированными ставками, а это уже 13 % всех ипотечных кредитов) нанесет кредиторам и инвесторам убытки. И их совокупность будет меньше, чем потери от одного неудачного дня на мировых фондовых рынках. Остальные же ипотечные кредиты (включая выданные заемщикам с высоким кредитным рейтингом, и так называемые Alt-A кредиты[123], выданные заемщикам со средним рейтингом) в 2007 году по-прежнему демонстрировали хорошие показатели. Более того, банки, судя по всему, находились в хорошей финансовой форме: за последние два с половиной года только один из них потерпел крах, и то будучи застрахованным федеральным правительством. Также у банков не было проблем с привлечением депозитов и другого краткосрочного финансирования[124]. Имея, как тогда казалось, достаточный уровень капитала, по крайней мере, в соответствии с регулятивными нормами того времени, кредитные учреждения были уверены в своей способности покрыть ожидаемые убытки по ипотеке.
Эти соображения и послужили мотивом для моего мартовского комментария «скорее всего, удастся сдержать». Но этот оптимизм оказался напрасным. Хотя фактические и предполагаемые убытки и нельзя назвать крупными, фиаско с субстандартными кредитами нанес огромный ущерб, поскольку спровоцировал — пусть и в непривычном обличье — старомодную финансовую панику.
Она только началась с субстандартных ипотечных кредитов, а затем переросла в потерю доверия практически ко всем формам кредитования населения и бизнеса, что едва не привело к краху финансовой системы, а вместе с ней и экономики.
Будучи экономическим историком, я знал о финансовых паниках, проявлявшихся еще сотни, а то и тысячи лет тому назад (римский император Тиберий остановил кризис в 33 году н. э., предложив беспроцентные кредиты). В своем большинстве паника развивается по одному и тому же сценарию. Как правило, старт происходит после периода, когда банки или другие финансовые учреждения существенно расширили свои спекулятивные займы или инвестиции, финансируемые в основном за счет выпуска долговых обязательств, особенно краткосрочных. Некоторое время все идет хорошо, поскольку оптимизм заемщиков и кредиторов подпитывает кредитный бум. Могут даже пойти разговоры о «новой эре», об отмене старых правил и появлении ранее неизвестных. Порой оптимизм оказывается оправданным, но иногда плохие новости об определенных инвестициях — возможно, правдивые, хотя к панике приводили и ложные слухи — внезапно меняют отношение инвесторов. Начинается массовый исход. Наиболее склонны к бегству те, кто предоставляет краткосрочные займы финансовым учреждениям. Они способны легко изъять свои средства и мало что теряют при этом. Подобно зрителям в переполненном театре, когда раздается крик «Пожар!» (вне зависимости от того, правда это или нет), каждый хочет одним из первых выскочить за дверь, хотя для группы безопаснее всего покидать помещение организованно.
Набег на краткосрочные долговые обязательства ключевых финансовых учреждений, в свою очередь, лишает их возможности финансировать свои инвестиции, которые, как правило, можно назвать долгосрочными и неликвидными — их нелегко быстро продать по полной стоимости. А значит, кредиторам останется только продать свои активы — как хорошие, так и не очень — по любой цене. Всеобщая спешка — срочная распродажа — приведет к резкому падению цен на активы, в свою очередь, толкая учреждения к банкротству и усиливая панику. Нечего и говорить о новых кредитах во время паники — зачем выдавать их, если старые можно купить по бросовым ценам. Все это в совокупности подрывает экономику в целом.
Как мы уже видели, разрушительные финансовые паники в XIX веке побудили Конгресс создать Федеральную резервную систему, а волны банкротств банков значительно усугубили Великую депрессию. Но летом 2007 года казалось, будто само явление финансовой паники осталось в учебниках по экономической истории, по крайней мере, для Соединенных Штатов[125]. Создание Конгрессом в 1933 году федеральной корпорации по страхованию депозитов в значительной степени положило конец массовому выводу средств из банков со стороны рядовых вкладчиков. Теперь они знали, что будут защищены, даже если их банк потерпит крах. И в течение семи с лишним десятилетий, последовавших за этой и другими реформами Нового курса и названных финансовым историком Гэри Гортон[126] «периодом спокойствия» в американских финансах, происходили многочисленные финансовые потрясения, включая зарубежные кризисы и крах ссудо-сберегательной отрасли. Но крупных паник и внутренних потрясений, серьезно угрожавших экономике не случалось. И за этот долгий период появились новые комплексные уязвимости, заложившие основу для мирового финансового кризиса беспрецедентного масштаба. Среди наиболее важных из них — стремительный рост теневого банкинга, оптового финансирования и секьюритизации.

Теневой банкинг и оптовое финансирование
Теневой банкинг — это сеть небанковских финансовых институтов и рынков, развивавшихся в США параллельно с традиционной коммерческой банковской системой. В совокупности они предоставляли многие из тех же услуг, что и сами банки, включая кредитование бизнеса и домохозяйств и создание ликвидных краткосрочных активов для инвесторов. В годы, предшествовавшие кризису, теневая банковская система включала в себя разнообразную группу слабо регулируемых фирм. Например, ипотечные компании и компании потребительского кредитования, предоставляющие займы в основном домохозяйствам. А также такие учреждения, как инвестиционные банки и хедж-фонды, которые работали в основном на рынках ценных бумаг. Другой ключевой компонент теневой банковской системы — взаимные фонды денежного рынка — инвестировали в относительно безопасные краткосрочные активы и обещали своим акционерам ликвидность по требованию, обеспечивая близкую замену банковским депозитам. Теневые банки не только конкурировали с традиционными, но и дополняли их. Многие крупные финансовые организации и сами владели теневыми фирмами — ипотечными брокерами или дилерами по ценным бумагам — или спонсировали теневую банковскую деятельность, такую как различные забалансовые инвестиционные механизмы.
Все поставщики кредитов нуждаются в источниках финансирования, и теневые банки не исключение. Застрахованные федеральным правительством депозиты доступны только коммерческим банкам и сберегательным ассоциациям, а потому теневые фирмы обычно полагаются на различные виды незастрахованного краткосрочного вливания. Оно также известно под общим названием оптового финансирования, это помогает отличить его от розничного. Например, от вкладов физических лиц в коммерческих банках. Важными примерами оптового финансирования выступают коммерческие бумаги и соглашения об обратной покупке, или сокращенно РЕПО[127].
Коммерческие бумаги — очень старая форма финансирования бизнеса — представляют собой вид краткосрочного долга. Он традиционно используется нефинансовыми компаниями для субсидирования материально-производственных запасов или других краткосрочных потребностей. Исторически коммерческие бумаги обычно были необеспеченными, то есть представляли собой общее обязательство компании-заемщика, не подкрепленное конкретным залогом, и могли быть потеряны в случае банкротства заемщика. Однако в предкризисные годы находились финансовые институты использующие коммерческие бумаги для финансирования так называемых компаний специального назначения[128]. Это структуры, созданные только для хранения различных кредитов и ценных бумаг. Компании специального назначения, юридически обособленные от банков или других финансовых учреждений, которые их создали, стали важным средством хранения и финансирования активов в теневой банковской системе. В случае дефолта кредиторы не имели права требовать возмещения убытков от учреждения, создавшего такой механизм. Вместо этого они получали долю в активах этого механизма. Такое стало возможным благодаря правилам, регулирующим деятельность специализированных компаний. В свою очередь, бумаги, выпущенные для финансирования механизмов специального назначения, стали называть коммерческими бумагами, обеспеченными активами. Именно они, отражая рост числа компаний специального назначения, стремительно росли до кризиса, и к лету 2007 года достигли показателя примерно в 1,2 триллиона долларов.
Соглашения РЕПО — второй основной вид оптового финансирования — представляют собой краткосрочные, часто однодневные, обеспеченные залогом кредиты[129]. Каждое соглашение РЕПО защищалось определенным залогом в виде финансового актива, предоставленного заемщиком. И, если он не мог погасить кредит, обеспечение переходило кредитору без формального процесса банкротства. Гарантийная сумма, требуемая для заключения сделок РЕПО, зависела от степени риска и рыночной стоимости залогового актива. Например, за каждый доллар гособлигаций США (высоконадежных и ликвидных), выставленных в качестве обеспечения, заемщик получал кредит в 99 центов, в то время как за доллар субстандартных ипотечных кредитов — всего 60 центов. В этом примере «стрижка»[130] по казначейским ценным бумагам составила 1 %, а по субстандартным ипотечным — 40 %. Обычно она зависела от состояния рынка — в условиях нестабильности рискованные или неликвидные залоги принимались кредиторами только с большой «стрижкой», а то и не принимались вовсе.
Используя оптовые и долгосрочные (такие как корпоративные долговые обязательства и акции) источники финансирования, теневая система выполняла стандартные банковские функции, такие как выдача новых кредитов, хранение существующих, а также их объединение для продажи другим инвесторам. Все те же действия распространялись и на ценные бумаги. В итоге к моменту финансового кризиса теневой банковский сектор предоставил американским компаниям и домохозяйствам больше кредитов, чем традиционный.
Почему теневые банки расширялись и процветали в десятилетия, предшествовавшие кризису, несмотря на то что были не способны использовать депозиты, застрахованные федеральным правительством? Зато у них было другое неоспоримое преимущество. Условия американской системы регулирования в тот момент позволяли учреждениям, составляющим теневую банковскую систему, избежать многих норм, обязательных для традиционных коммерческих банков. К примеру, минимальных требований к капиталу и ограничений деятельности. Мягкое регулирование обеспечивало теневым организациям большую гибкость и инновационный подход. В частности, они могли предлагать новые продукты, и имели крайне незначительные ограничения на заимствования и риски. Таким образом, инвестиции, слишком рискованные для традиционных банков, часто переходили в теневой сектор, выходящий из-под контроля банковских регуляторов[131].
И хотя теневой банковский сектор не страховался государством, опора на оптовое финансирование, скорее способствовала его быстрому росту, чем сдерживала его. Поставщикам оптового финансирования, таким как взаимные фонды денежного рынка, пенсионные фонды, страховые компании и финансовые директора корпораций, нравились потенциально большие доходы и более низкие операционные издержки, связанные с размещением средств на оптовых рынках. Государственное страхование депозитов в любом случае покрывало сравнительно небольшое количество средств по каждому счету, в то время как большая часть оптового финансирования (например, кредиты РЕПО) полностью обеспечивалась конкретным залогом. Оптовые кредиторы могли быть уверены, что не потеряют деньги. Даже если заемщик (допустим, инвестиционный банк или хедж-фонд) потерпит крах, кредитор забирает залог, ничем не рискуя. И действительно, многие коммерческие банки также стали полагаться на оптовое финансирование наряду с розничными депозитами. В конце 2006 года, накануне кризиса, объем застрахованных государством банковских депозитов в США составлял 4,1 триллиона долларов, а объем незастрахованного оптового финансирования финансовых учреждений — 5,6 триллиона долларов. Использование оптового финансирования позволило финансовым компаниям увеличить объемы кредитования и инвестиций, но в то же время сделало их более уязвимыми для банкротства.
Одним словом, стремительно растущая теневая банковская система в целом функционировала так же, как и любая другая: привлекала краткосрочные средства инвесторов, предоставляла их в кредит домохозяйствам и фирмам и либо продавала эти займы инвесторам, либо держала их в своих собственных портфелях. Многие теневые банки также активно занимались хеджированием или спекуляциями на финансовых рынках. Свобода от традиционного режима регулирования, включая надзор со стороны Федеральной резервной системы и других органов, дала теневому банковскому сектору широкие возможности, в том числе способность принимать на себя большие риски и иметь меньший капитал. И, что особенно важно, теневые банки сыграли большую роль в разработке и продаже экзотических ипотечных кредитов, а те, в свою очередь, способствовали разжиганию финансового кризиса. Непропорционально большая доля убытков и финансовых потрясений впоследствии пришлась на этот сектор.
Конечно, теоретически статус теневого банка имел свои недостатки. В первую очередь они не могли использовать застрахованные депозиты, а также не имели доступа к краткосрочным кредитам из дисконтного окна ФРС, которые в обычных условиях доступны только традиционным банковским организациям. Однако, когда финансовый кризис стал угрожать всей системе, теневые банки все же попали под защиту государственной «сетки безопасности».

Секьюритизация
Секьюритизация — объединение различных видов кредитов в сложные ценные бумаги — концептуально отделена от теневого банкинга, но тесно связана с ним на практике, поскольку также представляет собой альтернативу традиционным банковским операциям. Мы уже видели, как создание ценных бумаг с помощью финансового инжиниринга нарушило стандарты ипотечного кредитования и способствовало возникновению жилищного пузыря. А стремительное развитие этой практики нанесло еще больший ущерб, усилив финансовую панику, поэтому остановимся на этом моменте поподробнее.
Мотивы секьюритизации демонстрирует ипотечная индустрия сама по себе. Изначально кредитование недвижимости было розничным бизнесом. Сотрудник ипотечного отдела местного банка или ссудо-сберегательной организации знал многих потенциальных заемщиков лично или, по крайней мере, тщательно проверял каждого заявителя. Ипотека если и выдавалась, то финансировалась за счет депозитов банка, и учет ипотечных кредитов велся непосредственно в бухгалтерии организации. Такая система имела ряд неоспоримых преимуществ: в ней использовалась информация о местных жителях, а поскольку банки удерживали выданные ипотеки и несли возможные убытки, то были заинтересованы в тщательной проверке потенциальных заемщиков.
Но были и недостатки. Решения по кредитам принимались медленно, неэффективно и зависели от личных симпатий кредитного специалиста. Также отсутствие диверсификации выступало проблемой, поскольку местные кредиторы оказывались уязвимы к снижению цен на недвижимость в своем регионе. А способность банка выдавать ипотеки часто зависела от наличия депозитов. Например, когда в 1980-х ссудо-сберегательные учреждения столкнулись с оттоком вкладчиков, их способность выдавать жилищные займы снизилась.
С течением времени технологический прогресс и финансовые инновации устранили некоторые недостатки традиционного кредитования. Компьютеризированная кредитная история и стандартизированный кредитный рейтинг сделали ипотечное кредитование более эффективным, высококонкурентным и менее субъективным. Национальные кредиторы, обладающие техническими преимуществами и эффектом масштаба, вытеснили многие местные банки[132]. Важно также отметить, что банки и другие ипотечные кредиторы больше не были ограничены количеством доступных им депозитов. Вместо этого они могли продавать выданные ими жилищные займы третьим лицам, в том числе спонсируемым государством предприятиям Fannie Mae и Freddie Mac[133]. Эти третьи стороны, в свою очередь, упаковывали жилищные займы вместе — секьюритизировали их — и либо удерживали полученные ценные бумаги в своих собственных портфелях, либо продавали их международным инвесторам. Секьюритизация позволила даже тем кредиторам, у кого не было базы депозитов или возможности привлекать оптовое финансирование, получить доступ к огромному пулу сбережений со всего мира.
Новая система понравилась заемщикам и банкам. Понравилась она и инвесторам. Новые ипотечные ценные бумаги можно было структурировать, чтобы снизить риск. Скажем, объединить кредиты на жилье из разных регионов страны, обеспечив тем самым защиту от регионального снижения цен на недвижимость. Ценные бумаги также можно было разделить на сегменты, называемые траншами. Причем каждый транш продавался отдельно, позволяя инвесторам, по крайней мере, в теории, выбирать предпочтительный уровень риска. По мере роста популярности секьюритизации состав активов, с которыми можно было работать, расширялся и включал в себя уже многие виды частных и государственных займов (а не только ипотеки) со все более сложными комбинациями и способами финансирования. Теперь транши часто объединялись в пулы и ресекьюритизировались в еще один слой сложных ценных бумаг. Теневые банки нередко играли ведущую роль в создании и распространении этих так называемых ценных бумаг, обеспеченных активами, или ABS[134], а также держали их в собственных портфелях.
Теоретически такие бумаги были разработаны, чтобы соответствовать предпочтениям различных инвесторов в отношении риска и ликвидности. Но в итоге секьюритизированные активы стали сложными и непрозрачными, и даже искушенные инвесторы не могли достоверно оценить их. Вместо этого они полагались на оценки, которые рейтинговые агентства, такие как Moody’s[135] и Standard and Poor’s[136], присваивали каждой ценной бумаге и ее траншам. Однако зависимость от агентств имела свои минусы. Поскольку сами агентства получали вознаграждение от эмитентов, то имели потенциальный конфликт интересов. Кроме того, в ретроспективе стало понятно, что их оценки способности финансовых инженеров сделать хорошие ценные бумаги из плохих кредитов оказались чрезмерно оптимистичными. Тем не менее эти недостатки до некоторых пор игнорировались, поскольку растущий объем мировых сбережений породил огромный спрос на стандартизированные, ликвидные и высокодоходные активы. И эту потребность восполнила секьюритизация (по крайней мере, так казалось на тот момент). Но она также превратила американские субстандартные ипотечные кредиты в, по сути, глобальные активы во владении разных организаций: от немецких сберегательных банков до японских пенсионных фондов. Конечно, американские же инвесторы тоже не остались в стороне.

Этапы паники
Все это привело к тому, что летом и осенью 2007 года ФРС и другим регулирующим органам пришлось основательно поломать голову. Их занимал вопрос: почему относительно небольшое количество проблемных ипотечных кредитов привело к столь масштабным потрясениям в финансовой системе? И ответ лежал в области секьюритизации субстандартных ипотечных кредитов и других сомнительных кредитных продуктов и ресекьюритизации их в ценные бумаги, обеспеченные активами. Какие действия должны были предпринять инвесторы со своими сложными ценными бумагами, обеспеченными активами, когда субстандартные ипотечные кредиты начали приносить убытки? В идеальном мире они могли бы определить новую реальную стоимость активов и смириться с текущим положением вещей. Но так как ценные бумаги, обеспечивающие эти активы, были сложными, это затрудняло и удорожало определение фактических убытков и понимание количественного изменения, в принципе. А рейтинговые агентства к тому моменту утратили доверие инвесторов.
И самым простым показался вариант — выбросить эти ценные бумаги на рынок, включая скрывающиеся в них субстандартные ипотеки и остальные кредитные инструменты. В результате произошла фактическая распродажа всех частных кредитных активов: от долгов по кредиткам до автозаймов, и туда же, конечно, попали ненадежные ипотеки.
Поставщики оптового финансирования были еще менее склонны доверять секьюритизированным активам. Помните, как до появления Федеральной корпорации страхования банковских вкладов держатели счетов спешили забрать свои деньги из банков, выдавших сомнительные кредиты. Так и сейчас, инвесторы, предоставляющие краткосрочное финансирование, запаниковали и принялись стремительно выводить средства из компаний специального назначения, инвестиционных банков и других учреждений, владеющих секьюритизированными кредитами. Например, после заявления BNP Paribas объем выпуска их коммерческих бумаг, обеспеченных активами, начал резко сокращаться, поскольку поставщики финансирования стали неохотнее продлевать кредиты. В период с августа 2007 по август 2008 года объем непогашенных коммерческих бумаг, обеспеченных активами, сократился на треть, подкосив финансируемые ими компании специального назначения.
Примечательно, что даже поставщики кредитов РЕПО, которые, я напоминаю, полностью обеспечены и обычно имеют очень короткий срок погашения, проявили признаки паники после августа 2007-го. Но, как отмечают экономисты Гэри Гортон и Эндрю Метрик, ажиотаж на рынке РЕПО не всегда выражался в отказе инвесторов от предоставления кредитов РЕПО. Вместо этого кредиторы стали требовать более высокую «стрижку» в качестве обеспечения своих кредитов. А именно, если до кризиса стоимость определенной ценной бумаги в один доллар могла быть достаточным обеспечением для получения 95 центов кредита, то после того как ситуация с РЕПО ухудшилась, кредиторы могли предложить только 70 центов финансирования под тот же самый залог. В сложившихся условиях получить адекватное финансирование на рынках РЕПО становилось все труднее.
И как это часто бывает, начавшись, паника только набирала обороты. Выйдя за пределы секьюритизированных активов, она стала оказывать давление на все крупные финансовые учреждения. С одной стороны, они были напрямую подвержены убыткам по субстандартным ипотечным кредитам и ценным бумагам, обеспеченным активами, составляющих их портфель. А с другой стороны, поджидали косвенные убытки, недооцененные как самими организациями, так и регулирующими органами. К примеру, банк мог не только напрямую владеть субстандартными кредитами, но и иметь производные инструменты, стоимость которых сложным образом зависела от показателей ипотеки. Как я уже отмечал, компании специального назначения, используемые частью организаций для хранения ипотечных и других активов, с юридической точки зрения были отдельными юридическими лицами. Однако спонсоры все равно понимали фактическое состояние дел. И могли как поддерживать или компенсировать потери инвесторов, так и наоборот. И снижение цены активов, а также возросшие трудности с поиском адекватного финансирования, заставили крупные финансовые институты — особенно осаждаемые спонсорами инвестиционные банки — действовать поспешно. Они принялись выбрасывать на рынок более рискованные и менее ликвидные активы за любые деньги. И поскольку никто теперь не хотел держать даже те кредиты, которые показывали достаточно неплохие показатели (автозаймы и кредитные карты) цены на активы, связанные с кредитованием, рухнули. И, как результат, многие финансовые учреждения оказались близки к банкротству или стали неплатежеспособными.
Паника то усиливалась, то ослабевала по мере того, как политики принимали соответствующие меры, а инвесторы оценивали и переоценивали риски. В марте 2008 года ФРС и Минфин объединили усилия в попытке избежать краха инвестиционного банка Bear Stearns[137], организовав его приобретение крупным коммерческим банком JPMorgan Chase[138]. Эти действия, казалось, ненадолго успокоили лихорадку, и в течение следующих нескольких месяцев экономика и рынки демонстрировали признаки стабилизации. Но в сентябре 2008 года закипающий кризис все-таки вышел из-под контроля.
Месяц начался с национализации двух огромных спонсируемых государством предприятий, Fannie Mae и Freddie Mac, оказавшихся под ударом в результате убытков в размере нескольких триллионов долларов. Это произошло из-за ипотечных кредитов, которые эти компании держали или гарантировали. В их числе, конечно, были ценные бумаги, обеспеченные субстандартными или другими низкокачественными ипотечными кредитами.
А затем наступила роковая дата — 14 сентября. Инвестиционный банк Lehman Brothers[139] объявил о банкротстве. И это запустило обвал рынка. Федеральный резерв, используя свои полномочия по экстренному кредитованию, спасла AIG, крупнейшую в мире страховую компанию, также пострадавшую от ипотечных кредитов. Банк Америки приобрел инвестиционный банк Merrill Lynch, предотвратив еще одно вероятное банкротство. А из взаимных фондов денежного рынка, которые раньше считались безопасными, хотя и не были застрахованы, начался отток средств. Эти и другие потрясения убедили инвесторов в том, что для них не существует никакого безопасного прибежища, кроме гособлигаций. Паника накалилась добела, приблизив финансовую систему к краху.
В общих чертах кризис двигался в рамках обычной последовательности классической финансовой паники: рост рискованного кредитования; потеря доверия инвесторов к этим кредитам; отток средств из кредитных учреждений со стороны поставщиков краткосрочного финансирования; принудительная распродажа проблемных активов, способствующая резкому падению их цен; неплатежеспособность кредиторов и заемщиков, усугубляющая нисходящую спираль.
Однако в то время сложность и непрозрачность мировой финансовой системы не дали, по крайней мере, на первых порах, провести аналогии между кризисом 2007–2009 годов и финансовыми паниками прошлых лет. Регуляторы ФРС и других ведомств особенно недооценили возможность массового оттока оптового финансирования, поскольку считали, что обеспечение значительной его части успокоит инвесторов. Но поставщики не стремились получить залог вместо возврата средств. Им казалась нереальной быстрая продажа залоговых активов на нестабильных и неустойчивых рынках. А потому они просто хотели вернуть деньги.
С точки зрения разработчиков политики ФРС, потрясения, вызванные паникой, ощущались далеко за пределами Уолл-стрит. Экономическая оживленность резко снизилась. Теперь кредиты стали недоступны, цены на активы стремительно упали, а охваченные страхом предприятия и домохозяйства прекратили тратить деньги, по возможности накапливая наличные. Масштабы и скорость краха были ошеломляющими. Конечно, падение цен на жилье и строительство, начавшееся в 2006 году, в определенной степени замедлило экономику. Равно как и растущее давление на испытывающих трудности ипотечных заемщиков, ведь в попытке избежать дефолта и лишения права выкупа они сокращали другие свои расходы. Национальное бюро экономических исследований датирует начало рецессии декабрем 2007 года, через четыре месяца после рокового заявления BNP Paribas. А эскалация паники в сентябре 2008 года и последующие месяцы стали сигналом нового этапа экономического спада.
Если привести лишь один ключевой показатель, то занятость по данным платежных ведомостей в США росла в 2006-м и начале 2007 года. И оставалась стабильной с первых толчков кризиса субстандартных ипотек в августе 2007-го вплоть до государственной поддержки Bear Stearns в марте 2008 года. Показатель снижался относительно умеренно до краха Lehman, даже когда снижались цены на жилье и ухудшалась ситуация на ипотечных рынках. Зато в последние четыре месяца 2008 года, в самую тяжелую стадию паники, исчезло 2,4 миллиона рабочих мест. И уже в первой половине 2009-го было потеряно еще 3,8 миллиона. В период с августа по декабрь 2008-го потребительские расходы с поправкой на инфляцию сократились на 4,2 % в год, а капиталовложения компаний упали еще резче. Финансовый кризис усилился, заставив банки, домохозяйства и компании занять оборонительную позицию. Они опасались действовать, страшась краха всего. Весь этот круг взаимосвязей сделал последовавшую рецессию действительно Великой.

Реакция Федерального резерва: кредитор последней инстанции

Федеральная резервная система реагировала на кризис по двум концептуально разным направлениям, хотя на практике они иногда пересекались. Во-первых, начиная с лета 2007 года, выступая в роли кредитора последней инстанции и борца с кризисом, мы работали над стабилизацией финансовой системы и восстанавливали нормальный поток кредитов. Во-вторых, мы пытались смягчить экономические последствия кризиса с помощью денежно-кредитной политики — сначала путем стандартного снижения ставок, а затем с помощью более новаторских мер.
Наши попытки успокоить панику и восстановить финансовую стабильность — первое направление — имели беспрецедентный для того времени масштаб и размах, отражая величину охватившего систему кризиса. А также продемонстрировали размер, сложность и глобальную взаимосвязанность, характерные для современных финансов. Однако, по сути, сегодняшняя стратегия была бы понятна сотрудникам центрального банка и 150 лет назад. В 1873 году британский журналист и экономист Уолтер Беджгот в своей небольшой книге «Ломбардстрит. Критическое исследование об организации и деятельности английского денежного рынка»[140] дал классический рецепт для центральных банков, столкнувшихся с паникой. Чтобы положить ей конец, Беджгот советовал свободно выдавать кредиты на ранней стадии платежеспособным фирмам с хорошим залогом по «штрафной [процентной] ставке» — прием, известный сегодня как принцип Беджгота[141]. ФРС еще под руководством Гринспена после октябрьского краха на фондовом рынке 1987 года предоставляла краткосрочные кредиты банкам, испытывающим дефицит ликвидности. Роджер Фергюсон выступил с аналогичным заявлением после терактов 11 сентября, предложив воспользоваться функцией Федерального резерва как кредитора последней инстанции. И начиная с объявления BNP Paribas, мы готовились к той же роли для финансовых компаний и рынков, чтобы обеспечить ликвидность и тем самым заместить утраченное финансирование и уменьшить необходимость в дестабилизирующих распродажах. В целом ФРС, руководствуясь принципом Беджгота, использовала все имеющиеся полномочия и работала с законодателями, руководителями финансовых компаний и другими лицами, пытаясь восстановить доверие к финансовой системе.
С момента основания Федеральной резервной системы основным инструментом кредитора последней инстанции было дисконтное окно, через которое резерв предоставлял банкам краткосрочное финансирование, принимая их кредиты и другие активы в качестве залога. Хотя после заявления BNP Paribas мы существенно смягчили условия кредитования через дисконтное окно и стимулировали банки к заимствованиям, слишком быстро стало ясно: этого будет недостаточно. За годы, предшествовавшие кризису, дисконтное окно практически перестало использоваться. Во-первых, раньше у банков, нуждающихся в ликвидности, было много альтернатив. Во-вторых, обычные займы через дисконтное окно не одобряли специалисты ФРС[142].
И теперь сами банки опасались кредитоваться через окно, поскольку факт, став достоянием гласности, послужит свидетельством финансовых проблем организации. Такая стигматизация заимствований через дисконтное окно мешала даже самым нуждающимся в деньгах банкам прибегать к нему с охотой.
Мы попытались пробить барьер стигматизации и убедить несколько крупных банков взять кредиты через дисконтное окно. ФРС и я в том числе надеялись, что это послужит примером для других банков. Однако попытка потерпела крах. Нуждающиеся финансовые организации воспользовались нашей помощью. Но стали открыто заявлять, будто на самом деле им не нужны деньги и эти заимствования носят чисто символический характер. В итоге мы решили проблему стигматизации, создав новый механизм: программу срочных кредитных аукционов. Теперь займы дисконтного окна распределялись на регулярных аукционах, при этом процентная ставка по кредитам ФРС устанавливалась в ходе конкурентных торгов. Поскольку в результате публичных торгов стоимость кредита была низкой, а он сам распределялся с двухдневной задержкой (то есть участвующим фирмам не нужны были наличные деньги немедленно), новый способ кредитования не унаследовал стигмы дисконтного окна. Банки свободно пользовались им.
Помимо стигматизации, у дисконтного окна был еще один существенный недостаток. Среди всех финансовых учреждений только банки имели законное право использовать его, поскольку ФРС была создана в период, когда именно они доминировали в финансовой сфере. Но кризис 2007–2009 годов был сосредоточен вокруг теневой банковской системы, которая по определению состояла только из небанковских учреждений. А потому роль ФРС как кредитора последней инстанции должна была распространяться на широкий круг компаний и рынков. Для этого мы обратились к ст. 13(3) Закона о Федеральной резервной системе, позволяющей резерву — при «необычных и чрезвычайных обстоятельствах», когда стандартные кредитные каналы заблокированы, — кредитовать организации вне банковской системы. ФРС не выдавала кредитов по этой статье со времен Великой депрессии, когда, собственно, было создано это право. Но начиная с 2008 года мы активно пользовались этой возможностью, предоставляя займы теневым банкам (тем же инвестиционным банкам), поддерживая рынок оптового финансирования и обеспечивая ликвидность. Тем самым ФРС в рамках работы правительства предотвращала крах системообразующих компаний.
Почему же финансовый кризис приобрел глобальный характер? По совокупности причин. Финансовые рынки были международными, а секьюритизации, включающие американские активы, широко проводились за рубежом. Плюс не стоит забывать о собственных бумах и спадах в сфере недвижимости ряда других стран. Крупнейшие центробанки (такие как Европейский центральный банк и Банк Англии) последовали примеру ФРС в качестве кредиторов последней инстанции, предоставляя при необходимости евро или фунты стерлингов финансовым учреждениям в своих юрисдикциях. Но они не могли предоставлять доллары США — мировую резервную валюту, которая использовалась во многих международных банковских операциях, — своим местным банкам.
Международная нехватка долларов, в свою очередь, вынуждала иностранные банки охотится за ними на американских рынках. И это еще больше усугубляло проблему доступного финансирования для американских компаний. Пытаясь решить и эту проблему, мы заключили соглашения о валютных свопах с 14 иностранными центральными банками, включая четыре крупнейших развивающихся страны[143]. В рамках этих соглашений ФРС временно обменивала национальную валюту центробанков-партнеров на доллары. Они, в свою очередь, предоставлялись финансовым учреждениям в странах, входивших в соглашение и ослабляли нагрузку на долларовые рынки по всему миру. По сути, благодаря этому мы выступали в роли кредитора последней инстанции для всего мира, хотя мотивацией ФРС была защита стабильности доллара и экономики США. На пике своего развития эти соглашения обеспечивали свопы на многие сотни миллиардов долларов. Однако американские налогоплательщики никогда не подвергались риску. Все возможные убытки по займам, выдаваемым иностранным учреждениям, несли зарубежные центральные банки.
Традиционное кредитование последней инстанции боролось с выводом средств и обеспечивало коммерческие учреждения достаточной ликвидностью, чтобы избежать срочных распродаж и продолжать работу. Однако кризис привел к сбоям на ключевых кредитных рынках, а также в самих финансовых организациях. Такое развитие событий и риски, которые оно представляло для экономики, заставили ФРС выдавать займы нефинансовым компаниям напрямую и принимать меры по поддержке кредитных потоков в более широком масштабе — то есть стать кредитором последней инстанции для нефинансовых заемщиков. А именно, когда рынок коммерческих бумаг замер, не позволяя даже корпорациям с высоким рейтингом получить необходимые краткосрочные кредиты, мы создали механизм финансирования коммерческих бумаг и выдавали быстрые займы этим корпорациям. А также инвесторам, покупающим кредитные секьюритизации, помогая восстановить ликвидность на важнейших рынках (например, под залог обеспеченных ценных бумаг — TALF[144]). Обе эти программы потребовали от нас задействовать полномочия по статье 13(3).
Большинство из многочисленных действий ФРС во время кризиса доказали свою эффективность. Так как направлял денежные средства в нуждающиеся области и помогал успокоить целевые рынки или, по крайней мере, предотвратить больший ущерб. Однако это не положило конец кризису. Оглядываясь назад, можно сказать: несмотря на беспрецедентные масштабы, ФРС применила эти инструменты с опозданием или в недостаточном объеме, не сумев полностью предотвратить нехватку финансирования и срочные распродажи. Недостаточное понимание рисков до заявления BNP Paribas, наш страх создать впечатление, будто Федеральный резерв чрезмерно остро реагирует, вытаскивая из беды опрометчивых инвесторов, а также наша нерешительность в экстренном кредитовании, отсрочили необходимые действия в первые месяцы кризиса.
А когда ФРС предоставила достаточное финансирование, многие учреждения не спешили брать эти кредиты. В свою очередь, они опасались за свою репутацию. И здесь мы вновь возвращаемся в проблеме стигматизации. Держатели проблемных активов не хотели использовать расширенные возможности ФРС. Да, наши кредиты заменили значительную часть, но не все потерянное финансирование. Замедлили, но не прекратили панику. Кроме того, чтобы кредитование последней инстанции достигло цели, заемщики должны быть платежеспособными. В противном случае, если их активы стоят меньше, чем обязательства, кредитование центрального банка может отсрочить, но не предотвратить крах. И, действительно, закон требует от фирм, получивших кредиты ФРС, обладать возможностью обеспечить свои займы соответствующим залогом.
И здесь разработчики политики не могли ничего поделать с внезапным отвращением инвесторов к ипотечным кредитам и ценным бумагам, обеспеченным активами. Как следствие, финансовые фирмы, подверженные большим рискам в связи с низкокачественными ипотечными кредитами и другими рискованными активами, а также обладающие низким запасом капитала, быстро оказались на грани — и даже за ней — неплатежеспособности.
По мере того как неликвидность переходила в неплатежеспособность, ФРС работала с Минфином, Федеральной корпорацией страхования банковских вкладов, Конгрессом и самой финансовой индустрией, пытаясь восстановить доверие. В качестве инструментов мы использовали воздействие убеждением, наши надзорные полномочия и в некоторых случаях статью 13(3). Подобно ФРС под руководством Волкера во время латиноамериканского долгового кризиса или ФРС при Гринспене во время биржевого краха 1987 года, мы стремились наладить сотрудничество между соответствующими сторонами, пытаясь избежать коллективной катастрофы.
А поскольку крупные компании взаимосвязаны с учетом широких сетей клиентов, кредиторов и контрагентов, то уже на ранних этапах стало понятно, что неконтролируемый крах любого финансового гиганта усилит неопределенность и панику.
Именно эта обеспокоенность побудила ФРС и Минфин выступить посредниками при приобретении банком JPMorgan Chase компании Bear Stearns в марте 2008 года. Инвестиционный банк приблизился к краху после того, как инвесторы отказались предоставлять ему краткосрочное финансирование (РЕПО) даже при обеспечении самыми качественными ценными бумагами, выпущенными Минфином и государственными предприятиями. Чтобы убедить главу JPMorgan Chase Джейма Даймона пойти на сделку по приобретению, ФРС согласилась предоставить финансирование (и, таким образом, взять на себя ответственность за возможные убытки) для портфеля, состоящего из рискованных кредитов и ценных бумаг Bear на сумму около 30 миллиардов долларов. Как мы рассчитали, этих активов в итоге должно было хватить — так и получилось (и даже получилось выйти в плюс). ФРС защитила себя в этой нестандартной сделке, заручившись согласием JPMorgan взять на себя первые убытки по портфелю Bear в размере до 1 миллиарда долларов. Мы также поддержали Министерство финансов, когда летом 2008 года они лоббировали в Конгрессе возможность взять на себя управление Fannie Mae и Freddie Mac. Хотя в Минфине надеялись, что до этого не дойдет. Но в сентябре, дабы сохранить функционирование ипотечного рынка, Fannie и Freddie было разрешено продолжать работу только под строгим государственным контролем.
Где наша специализированная совместная работа с Минфином и другими регулирующими органами в итоге потерпела неудачу, так это в случае компании Lehman Brothers. Инвестиционный банк, подобный Bear Stearns, только крупнее, чьи чрезмерно рискованные действия привели к катастрофическим потерям, также пострадал. Финансирования не хватало, они теряли клиентов и контрагентов, оказавшись в результате на грани банкротства.
Как и в случае с Bear Stearns, стратегия Минфина и ФРС заключалась в поиске более сильной компании. Она могла бы выкупить эту, гарантируя ее обязательства. Такие меры могли бы стабилизировать бизнес. На судьбоносную встречу в Федеральном резервном банке Нью-Йорка собрались два потенциальных покупателя — Банк Америки[145] и британский банк Barclays[146], а также руководители других крупных фирм Уолл-стрит. Руководили встречей министр финансов Хэнк Полсон и президент нью-йоркского подразделения ФРС Тим Гайтнер. После тщательного изучения баланса Lehman присутствовавшие эксперты Уолл-стрит вынесли вердикт: компания абсолютно неплатежеспособна и остаться на плаву будет проблематично. Банк Америки в итоге отказался покупать Lehman. Они были согласны на сделку только в случае значительного вливания государственного капитала, а Минфин на тот момент не имел такой возможности и полномочий. Тем временем британские регулирующие органы, опасаясь брать на себя ответственность за плохие активы Lehman, фактически запретили Barclays покупать компанию.
Не имея компании-спасителя, гарантирующей их обязательства, а также других источников финансирования (даже кредитов ФРС было недостаточно), 15 сентября 2008 года Lehman объявила о банкротстве. Однако на следующий день Федеральному резерву и Минфину удалось спасти AIG[147], крупнейшую в мире страховую компанию, которой предстояли крупные выплаты по невыгодным ставкам, сделанным на субстандартные кредиты. Чем ситуация Lehman отличалась от AIG? Насколько мы могли судить на тот момент, последняя, в общем и целом, казалась жизнеспособной, к тому же у нее было достаточно залога в виде прибыльных дочерних страховых компаний, чтобы оправдать получение кредита от ФРС в размере, достаточном для погашения своих непосредственных обязательств.
Но именно после краха Lehman паника усилилась, приобретя катастрофические масштабы, и многие финансовые рынки почти полностью перестали функционировать. Хотя Lehman была втрое меньше крупнейших коммерческих банков, ее многочисленные взаимосвязи с другими финансовыми институтами вскоре стали болезненно очевидны. Как выяснилось, один из известных взаимных фондов денежного рынка, Reserve Primary Fund, владел коммерческими бумагами Lehman, и после банкротства последних тоже понес значительные убытки. И больше не мог выполнять свое негласное обещание выплачивать сумму инвестиций в полном объеме при выводе средств. На жаргоне Уолл-стрит Reserve Primary Fund «сломал бакс»[148]. Страх того, что и другие фонды последуют за ним, привел к массовому выводу средств. А поскольку многие инвесторы во взаимные фонды денежного рынка были рядовыми американцами, кризис докатился и до Мэйн-стрит[149]. Сработав быстро и использовав деньги из Валютного стабилизационного фонда (того самого, который предоставлял займы Мексике в 1994 году), Министерство финансов создало программу страхования (аналогичную страховой программе Федеральной корпорации страхования банковских вкладов). Именно эта программа защитила инвесторов денежных фондов. ФРС также обеспечила косвенную ликвидность денежным фондам с помощью инструмента, стимулирующего банки покупать активы денежных фондов. Ответные меры правительства положили конец массовому выводу инвестиций, но не раньше, чем был нанесен значительный ущерб, в частности, рынку оптового финансирования, важной частью которого и были денежные фонды.
Усилившаяся паника после краха Lehman, поднимает два вопроса. Во-первых, можно ли было спасти Lehman? Во-вторых, случись это, избежали бы мы ускорения кризиса осенью 2008-го? Полагаю, на оба ответ один: нет.
Все эксперты, изучавшие бухгалтерскую отчетность Lehman в те сентябрьские выходные, свидетельствовали о полной неплатежеспособности компании. И это еще до того, как вскрылись нарушения в бухгалтерском учете. То есть фактическое состояние фирмы было еще хуже, чем предполагалось изначально. Таким образом, ФРС никак не могла помочь Lehman. Но даже если бы компания была лишь на грани неплатежеспособности, вопреки всем имевшимся на тот момент доказательствам, ее бизнес просто не смог бы существовать без более сильной фирмы, готовой купить ее и гарантировать ее обязательства. Финансовые компании, особенно такие закредитованные и непрозрачные, как Lehman, не могут работать прибыльно, не заручившись доверием тех, с кем ведут дела. В дни, предшествовавшие краху, обычные кредиторы Lehman отказались предоставить краткосрочное финансирование, даже под лучшее обеспечение, включая гособлигации. Тем временем клиенты забирали свои активы из хранилищ, а кредиторы (те же контрагенты по сделкам с деривативами) стремились как можно быстрее получить причитающееся. При таком низком уровне доверия со стороны финансирующих организаций, клиентов и контрагентов Lehman не смог бы долго просуществовать как самостоятельная компания, даже если бы ФРС выдала им кредит. К тому же на тот момент ни резерв, ни Министерство финансов не имели полномочий предоставлять Lehman новый капитал, а частные инвесторы не хотели этого делать, несмотря на все увещевания правительства. Единственный правдоподобный вариант спасения Lehman — как и в случае с Bear Stearns в марте за год до этого — продажа компании одной или нескольким платежеспособным фирмам. Однако добиться этого не получилось.
Что касается второго вопроса, помогло бы спасение Lehman остановить панику… В середине сентября 2008 года к краху приближались многие компании, не только Lehman. Fannie и Freddie перешли под контроль правительства. Принимала угрожающий оборот ситуация с AIG. Только за неделю до этого приобретение Банком Америки компании Merrill Lynch[150] предотвратила ее крах (правда, впоследствии покупатель пытался отменить сделку). Вскоре вмешательство того или иного рода потребовалось многим другим крупным финансовым компаниям, а затем и самому Банку Америки. Все эти организации понесли большие убытки от инвестиций в ипотечные кредиты и другие формы частного кредитования. ФРС не могла в одиночку сражаться на стольких фронтах. Действия кредитора последней инстанции способны помочь только тем фирмам, у которых проблемы с ликвидностью носят временный характер, но в основе своей они должны быть платежеспособными. А потому потребовались и в итоге были проведены масштабные фискальные меры правительства США по рекапитализации финансовой системы.
Однако Конгресс ни за что не согласился бы на такой политически неприятный шаг, не убедившись в отсутствии жизнеспособной альтернативы[151]. И действительно, первая попытка утвердить законопроект о рекапитализации в размере 700 миллиардов долларов, известный как программа выкупа проблемных активов (TARP)[152], провалилась, несмотря на хаос, разразившийся после краха Lehmans. Мы попались на «Уловку-22»[153]: без доказательств острой необходимости вмешательства Конгресс не будет действовать. Если бы ФРС и Минфин невозможным образом спасли Lehman (скорее всего, организовав его приобретение более сильной компанией), то программа TARP не появилась бы до тех пор, пока не потерпела крах любая другая (и, возможно, более крупная и важная для рынка) компания. Промедление Конгресса, учитывая широкую непопулярность государственной поддержки фирм Уолл-стрит, было понятным с политической точки зрения, но весьма дорогостоящим с точки зрения экономики.
Кстати, системы некоторых других крупных стран оказались проворнее нашей. В частности, Великобритания под руководством премьер-министра Гордона Брауна[154] предприняла упреждающие действия, чтобы ни одна из нескольких проблемных британских финансовых компаний не потерпела хаотического краха, хотя были среди них те, кому пришлось оказывать поддержку со стороны правительства.
Но вернемся в США. После краха Lehman и резкого ухудшения экономических и финансовых условий, Конгресс наконец принял решительные меры по борьбе с кризисом. Самое главное, он одобрил (хотя и со второй попытки) предложенный министром финансов Полсоном закон о программе выкупа проблемных активов, выделив на это 700 миллиардов долларов. Изначально программа TARP предполагалась как фонд, выкупающий у банков сомнительные активы. Но вскоре стало очевидно, что такой подход будет слишком сложным и займет много времени. К тому же он был бы недостаточно эффективным, учитывая огромное количество долговых обязательств во всей системе. Поэтому Полсон переориентировал программу. Теперь капитал вливался непосредственно в американские банки и другие финансовые институты — шаг, который помог восстановить платежеспособность финансовой системы и оказался наиболее существенным в борьбе с паникой. Средства TARP также использовались для спасения автомобильных компаний и помощи домовладельцам, задолжавшим по ипотеке больше стоимости жилья.

Реакция Федерального резерва: денежно-кредитная политика

Работая над стабилизацией финансовой системы, мы также использовали денежно-кредитную политику в попытке противостоять экономическим последствиям кризиса. Изначально, стремясь лучше объяснить наши действия Конгрессу и общественности, ФРС пыталась концептуально разграничить свою антикризисную политику (такую как деятельность кредитора последней инстанции) и обычную денежно-кредитную. На практике же разница часто оказывалась размытой. Смягчение денежно-кредитной политики помогало рынкам напрямую — снижая стоимость финансирования, — и косвенно — способствуя улучшению экономических перспектив. А антикризисные меры, в свою очередь, помогали, увеличивая доступность кредитов, повышая цены на активы и укрепляя доверие.
После первых признаков кризиса летом 2007 года мы сосредоточились на мерах, которые успокоят рынок. Таких как программы экстренного кредитования и соглашения о свопах с зарубежными центральными банками. Поначалу, поскольку экономика продолжала расти достаточными темпами, несмотря на финансовые потрясения, казалось, будто нет необходимости агрессивно снижать процентные ставки. Более того, учитывая относительную плотность рынка труда и стремительный рост цен на энергоносители, полностью игнорировать инфляционное давление тоже было нельзя. Тем не менее финансовая нестабильность сохранялась, а члены Комитета ФРС все больше беспокоились о ее влиянии на экономику в целом, и к концу 2007 года Комитет снизил ставку по федеральным фондам на один процентный пункт, до 4,25 %.
Несмотря на все усилия, в начале 2008-го финансовые и экономические условия ухудшились. За первые три недели года фондовый рынок упал примерно на 10 %, а экономика казалась все более шаткой. Мы опасались, что нежелание банков и других финансовых учреждений выдавать кредиты сведет на нет преимущества снижения ставок. А финансовая система и экономика окажутся затянуты в порочный круг, где ухудшение условий первой замедлит развитие второй. А это, в свою очередь, приведет к снижению настроений на рынке. Пытаясь спасти ситуацию, Комитет на внеплановом заседании (по конференцсвязи) в День Мартина Лютера Кинга-младшего[155] по моему настоянию снизил ставку по федеральным фондам на три четверти процентного пункта. Неделю спустя, на запланированном собрании я предложил (а Комитет одобрил) дополнительное снижение ставки еще на полпункта. Далее последовали новые понижения. И хотя приобретение Bear Stearns в марте несколько успокоило рынки, ФРС все равно снизила ставки на три четверти пункта в конце марта и на четверть пункта в апреле, доведя ставку по фондам до 2 %. Другие крупные центральные банки также приступили к уменьшению ставки, но резерв среагировал быстрее всех.
После этого мы наблюдали, ничего больше не предпринимая. Так прошли весна и лето. Казалось, дела в экономике пошли на лад. Современные данные, отраженные в информационных материалах по заседанию Комитета ФРС в августе 2008 года, зафиксировали рост экономики на 2 % в первом полугодии. Но другие данные вызывали опасения. Ускорилась инфляция. Произошел скачок цен на нефть: баррель в июне 2008-го стоил 135 долларов, новый исторический максимум, — и общая инфляция за лето выросла почти до 4 %, а базовая превысила 2 %. Мы ожидали ослабления инфляционного давления, однако в заявлении после заседания признали неуверенность в перспективах инфляции.
Примерно в это же время ФРС начала испытывать проблемы с контролем над ставкой по федеральным фондам. Следуя своему традиционному подходу, мы управляли ставкой косвенно, изменяя количество банковских резервов. Однако, выполняя роль кредитора последней инстанции, Федеральный резерв вливал в финансовую систему сотни миллиардов долларов. По мере того как заемщики размещали средства, полученные по кредитам, в своих банках, а банки переводили их на счета ФРС, банковские резервы росли. При их большом количестве ставка по федеральным фондам — напомню, ставка, которую банки взимают друг с друга за привлечение резервов, — регулярно опускалась ниже целевого уровня в 2 %, установленного Комитетом ФРС. Одним словом, наша роль кредитора последней инстанции мешала денежно-кредитной политике.
Стремясь восстановить контроль над ставкой, мы продавали гособлигации и принимали другие меры, вытесняя часть дополнительных резервов — такая процедура называется стерилизацией. И Конгресс предоставил нам в помощь новый инструмент. Двумя годами ранее они одобрили меру, дающую ФРС возможность выплачивать проценты по резервам, хранящимся в банках. Эти полномочия должны были вступить в силу только в октябре 2011 года, но мы успешно пролоббировали перенос даты на октябрь 2008-го. Выплата процентов по резервам дала новую возможность в попытке установить минимальный порог ставки по федеральным фондам. Как мы полагали, банки не будут выдавать друг другу кредиты по ставке ниже, чем могут заработать, храня резервы в ФРС. А потому, изменяя проценты, выплачиваемые по резервам, мы могли бы контролировать и ставку по федеральным фондам. И эта возможность стала важным инструментом в долгосрочной перспективе. Но в конце 2008 года вопрос о том, как удержать ставку по фондам от падения, вскоре стал спорным.
Хотя мы тесно сотрудничали с Министерством финансов и другими ведомствами, чтобы взять панику под контроль, управление денежно-кредитной политикой в даже беспрецедентных условиях было исключительно нашей обязанностью. Ведь именно ФРС придерживалась политики независимости. Оглядываясь назад, можно сказать, что экономический ущерб бы недооценен изначально. Паника ускорилась, поскольку модели прогнозирования при проведении анализа, не учитывали возможность широкомасштабного кризиса кредитных рынков в достаточной степени. На заседании Комитета ФРС в сентябре 2008 года, на следующий день после краха Lehmans, сотрудники ФРС все еще опрометчиво ждали роста экономики в оставшуюся часть года. А сосредоточившись на спасении AIG без особой уверенности в том, как повлияют все перечисленные события на ситуацию в целом, мы на этом же заседании не стали снижать целевую ставку. И этот шаг тоже был ошибкой. Шли недели, состояние кредитных рынков продолжало ухудшаться, и стало очевидно: необходимы дополнительные меры смягчения.
Да, сильнее всего нас беспокоила траектория развития американской экономики, но мы внимательно следили и за событиями в мире. Сильнее всего наряду с США пострадала Западная Европа. Но, учитывая финансовое и экономическое значение обоих регионов, последствия кризиса быстро распространились на Латинскую Америку и Азию, включая Японию и Китай. Я регулярно общался по телефону и лично с руководителями центральных банков со всего мира. В октябре 2008-го в попытке дать понять рынкам, что мировые центральные банки работают сообща, я выступил за совместное снижение ставок. Об этом одновременно должны были объявить ФРС, Банк Англии, Европейский центральный банк (ЕЦБ) и другие крупные центробанки. Такой ход позволил бы ЕЦБ отказаться от непродуманного повышения ставки летом (в ответ на скачок цен на нефть, который временно поднял инфляцию выше целевого уровня, установленного ЕЦБ). После обсуждения с Мервином Кингом (управляющим Банка Англии) и Жан-Клодом Трише (президентом ЕЦБ) мы пошли на этот беспрецедентный шаг.
Сыграть нужно было четко, как по нотам, но сделать это было непросто. Комитетам по денежно-кредитной политике с разными графиками заседаний в разных часовых поясах предстояло договориться между собой, при этом избежав утечек информации. Наконец, 8 октября в 7:00 утра по нью-йоркскому времени ФРС, ЕЦБ, Банк Англии, Банк Канады, Швейцарский национальный банк и шведский Риксбанк объявили о снижении ставок на половину процента. Банк Японии, чьи ставки уже и так приближались к нулю, выразил решительную поддержку. Мы не консультировались с Народным банком Китая, но он тоже снизил ставки в то утро.
И хотя совместное снижение ставок было проведено успешно с точки зрения логистики, особенного эффекта оно не возымело. Когда мы сделали объявление, рынки подскочили, но в итоге день закончился понижением. Возможно, участники посчитали это действие недостаточным. Или, возможно, необычный характер этого шага внушил еще худшие опасения, чем складывались до этого. Какой вывод можно сделать из этого случая: контекст и коммуникация вокруг любого политического действия столь же важны, как и само действие.
Совместный шаг центробанков привел к снижению ставки по федеральным фондам до уровня 1,5 %, но смягчение денежно-кредитной политики не особо помогло экономике. Штатные специалисты ФРС предсказывали рецессию, которая продлится до середины 2009 года. Они точно рассчитали время, но и сотрудники, и Комитет недооценили, насколько серьезным окажется спад. Уже сейчас мы знаем, что в четвертом квартале 2008 года экономика США резко сократилась на 8,5 % в годовом исчислении, а в первом квартале 2009-го — на 4,6 %, хотя и более медленными темпами. Тем временем стремительно упала инфляция, зеркально отразив резкий спад цен на нефть и отсутствие спроса со стороны потребителей и предприятий.
На заседании Комитета ФРС в конце октября, через три недели после скоординированного снижения ставок, мы единогласно проголосовали за еще одно снижение ставки по федеральным фондам на половину пункта до 1 %. Это соответствовало минимуму 2003 года. И теперь все повторялось. Ставка опускалась к своей эффективной нижней границе, оставляя нам совсем небольшой спектр мер монетарной политики для борьбы со все еще неконтролируемым кризисом. В Комитете сохранялись разногласия по поводу дальнейших действий. Некоторые участники опасались, что последующие меры по смягчению могут дестабилизировать ситуацию. А именно, фонды денежного рынка рисковали получить слишком низкую доходность и «сломать бакс», вызвав новый отток инвестиций. Но и стоять на месте было нельзя. Ущерб рос с каждым днем, все больше людей теряли работу и дома. По мере того как экономические перспективы становились все более мрачными, стало ясно, что ФРС придется проявить изобретательность.


Глава 6
Новая денежно-кредитная система: от QE1 к QE2

Как я уже неоднократно упоминал, после банкротства Lehman события развивались стремительно, и наступивший финансовый хаос перерос в угрозу краха мирового масштаба. ФРС наполнила систему ликвидностью с помощью различных программ и соглашений, а также продолжила серию снижений ставок, начатую в 2007 году. Однако, учитывая масштабы потрясений и уже нанесенный ущерб, стало очевидно: для восстановления стабильности и оздоровления экономики потребуются дополнительные меры. А потому, начиная с конца 2008 года, ФРС обратилась к новым экспериментальным инструментам денежно-кредитной политики.
В бытность мою заведующим кафедрой экономики Принстона я руководил, придерживаясь совещательного стиля, направленного на достижение консенсуса. На посту главы Федерального резерва я пытался сделать то же самое. Но в условиях, когда на рынках царил хаос, а все экономические показатели стремились вниз, этот подход отошел на второй план, по крайней мере, на время. 25 ноября 2008 года, в перерыве между регулярными заседаниями Комитета ФРС и без его официального одобрения, Федеральный резерв по моему указанию объявил о новом инструменте — крупномасштабных покупках долгосрочных ценных бумаг, в данном случае ипотечных, обеспеченных государственными гарантиями. В различных формах этому инструменту суждено было стать центральным элементом монетарной стратегии ФРС на ближайшие несколько лет. Между собой в резерве мы стали называть его LSAPs, сокращенно от large-scale asset purchases — «крупномасштабные покупки активов». Все остальные называли его QE, сокращенно от quantitative easing — «количественное смягчение».
Непосредственной целью новой программы была стабилизация стремительно ухудшающегося рынка жилья и ипотеки. Спонсируемые государством предприятия Fannie Mae и Freddie Mac, как вы помните, перешли под опеку федерального правительства. Инвесторы, на триллионы долларов вложившиеся в их ценные бумаги (включая ипотечные), ждали. Более того, верили, что правительство США защитит их, раз у компаний возникли проблемы. Даже несмотря на отсутствие каких-либо официальных гарантий. И с переходом Fannie Mae и Freddie Mac под контроль Минфина неявная гарантия стала явной. Однако многие традиционные покупатели ценных бумаг, в том числе иностранные правительства, были потрясены масштабами катастрофы и неожиданным вмешательством государства в дела компаний. Теперь инвесторы каждой из них беспокоились, в столь ли надежных руках их деньги, как они полагали. И они приняли решение, выбросив выпущенные госпредприятиями ипотечные ценные бумаги на рынок, тем самым, снизив их цены и повысив доходность. Процентные ставки по новым ипотекам — даже там, где они были доступны, — выросли в ответ, угрожая окончательно уничтожить остатки рынка жилья.
Как я надеялся, масштабные покупки Федеральным резервом ценных бумаг госпредприятий — а мы обязались купить на 500 миллиардов долларов ипотечных и на 100 миллиардов долларов прочих долговых обязательств этих компаний в течение следующих нескольких кварталов — поддержат спрос инвесторов на кредитование жилья, добавят ликвидности в напряженный рынок и станут еще более убедительным сигналом о твердом намерении правительства защищать эти предприятия и ипотечный рынок в целом. Теперь, помимо роли кредитора последней инстанции для финансовых и нефинансовых компаний, ФРС стала выступать в роли покупателя последней инстанции для долговых обязательств по ипотекам. Мы вышли далеко за рамки принципа Бэджгота.
Но цель была достигнута. Предложенная мной программа успешно успокоила разбушевавшиеся ипотечные рынки и предоставила первые доказательства того, что покупка ценных бумаг ФРС может облегчить финансовые условия в более широком смысле. И хотя покупки мы начали не сразу, само заявление о намерениях произвело мощный эффект. Разница между доходностью ипотечных ценных бумаг Fannies и Freddies и доходностью более долгосрочных гособлигаций — чувствительный индикатор риска, который инвесторы видели в ценных бумагах спонсируемых государством предприятий, — упал на 0,65 процентного пункта в течение нескольких минут после выпуска пресс-релиза. Ставки по 30-летним ипотекам, в свою очередь, снизились уже к декабрю, примерно на один процентный пункт. Это сулило небольшое облегчение рынку недвижимости, а также индивидуальным и институциональным инвесторам в ипотечные ценные бумаги. Воодушевившись, в своей речи от 1 декабря того же года в Остине, штат Техас, я заявил, что Комитет ФРС может рассмотреть возможность более широкого использования покупки ценных бумаг в качестве инструмента политики, включая покупку гособлигаций.
И хоть объявление о программе покупки ипотечных ценных бумаг произвело желаемый эффект, оно также вызвало вопрос: кто принимает эти решения? Будучи председателем, покупку ценных бумаг ипотечных агентств одобрил лично я. Конечно, мы поднимали этот вопрос с остальными членами Комитета в ходе серии телефонных переговоров, но я не стал следовать обычной практике длительного обсуждения, поиска консенсуса и ожидания официального утверждения. Вместо этого, реагируя на чрезвычайную ситуацию, я опирался на правило Комитета ФРС. Оно позволяет председателю, основываясь на экономических или финансовых событиях в период между заседаниями, самостоятельно отдавать распоряжения о покупке ценных бумаг, преследуя цель пополнить резервы банковской системы и скорректировать ставки по федеральным фондам. Но даже соответствуй оно букве закона, мое единоличное решение о масштабной покупке бумаг, связанных с ипотеками, вышло за рамки правил Комитета ФРС. И создало прецедент потенциально нового важного аспекта денежно-кредитной политики США.
Я выслушал недовольных президентов резервных банков и понял причину их беспокойства. Этой причиной выступало не содержание программы — большинство из них были согласны с ним — и даже не юридические аспекты, а процесс и легитимность. По мере того, как Комитет оценивал варианты политики, становилось очевидным: так как ставка по федеральным фондам приближается к уровню эффективной нижней границы, другие меры — в том числе крупномасштабные покупки ценных бумаг — вполне могут стать неотъемлемой частью денежно-кредитной политики. А коль это так, то Комитету ФРС — официальному контролеру этого направления — и только ему имеет смысл управлять этими покупками. И тогда я попросил Комитет ФРС официально одобрить мою программу. Это произошло на заседании в декабре 2008 года, фактически до того, как совершилась первая покупка ипотечных ценных бумаг. А на январском заседании в 2009 года я заявил о готовности впредь придерживаться следующего принципа. Если в будущем у меня возникнут сомнения в том, можно ли назвать то или иное действие частью денежно-кредитной политики, я обязуюсь в полной мере задействовать Комитет.

Денежная политика у эффективной нижней границы

Несмотря на заминку с программой покупки ценных бумаг государственных ипотечных агентств, к заседанию в декабре 2008 года мы все осознали, в какой ситуации оказались. Сотрудники пересмотрели свой прогноз по безработице, согласно которому к концу 2009 года ее уровень превысит 8 %. Эти цифры выглядели нерадостными, но в итоге и они оказались слишком оптимистичными. Основываясь на анализе того, как Комитет ФРС реагировал на прошлые рецессии, сотрудники также предсказали падение целевой ставки по федеральным фондам до нуля. Более того, предполагалось, будто она останется на этом уровне до 2013 года, а это еще пять лет. Не это ли указывало на то, насколько серьезным, по всеобщему мнению, будет спад.
Все согласились с тем, что останавливаться нельзя. Несомненно, ставка по федеральным фондам уже находилась вблизи эффективной нижней границы. Да, это ограничивало масштабы традиционного ее снижения, но необходимо было искать новые пути. Сотрудники подготовили и обновили к следующему заседанию 21 докладную записку по нестандартным вариантам политики. В совокупности предложения в них, многие из которых были сформированы на основе результатов работы сотрудников в период дефляции 2003 года, представляли собой исчерпывающий обзор потенциальных издержек и преимуществ альтернативных стратегий.
К концу заседания Комитет пришел к согласию по нескольким вопросам. Во-первых, снизить целевой уровень ставки по федеральным фондам с 1 % до диапазона от нуля до 0,25 %. Во-вторых, Комитет не планировал останавливаться на программе покупки ценных бумаг спонсируемых государством ипотечных агентств. Мы были готовы расширить масштаб покупок, «если того потребуют условия». В-третьих, в соответствии с моим выступлением в Остине 1 декабря, Комитет решил прозрачно намекнуть на будущие действия и упомянуть в заявлении об «оценке потенциальных преимуществ покупки более долгосрочных государственных облигаций». И, наконец, Комитет был намерен объявить, что ожидает сохранения околонулевого целевого диапазона ставки по федеральным фондам «в течение некоторого времени».
Снижение целевой ставки по федеральным фондам почти до нуля было оправдано экономическими перспективами. Но также тем самым Комитет фактически признавал, что на такой ее показатель оказали прямое влияние экстренные кредиты, наводнившие систему банковскими резервами. Как мы надеялись, полномочия о выплате процентов по банковским резервам помогут удержать ставку по фондам на целевом уровне. Но этого не произошло. В принципе, возможность банков зарабатывать проценты на своих резервах в ФРС должна была удержать ставку по фондам на нижнем пределе. Ведь, как мы уже говорили, зачем коммерческим банкам выдавать кредиты по ставке ниже, чем они могут заработать в ФРС. Но, по крайней мере, на первых порах, ставка по федеральным фондам часто опускалась намного ниже процентов по резервам. В чем заключалась проблема? Просто-напросто выплата процентов по резервам не распространялась на небанковских участников рынка федеральных фондов. И в первую очередь это спонсируемые государством ипотечные агентства, у которые, соответственно, появлялся стимул предоставлять дополнительные доступные им денежные средства по более низкой ставке[156].
Таким образом, снижение целевой ставки в декабре лишь подтвердило наши наблюдения на рынке. Аналогичным образом переход от точечного целевого значения ставки по федеральным фондам к целевому диапазону дал понять: нам стало все труднее управлять ставкой. И жесткий контроль над ставкой по федеральным фондам станет задачей на будущее. Но в конце 2008 года экономика нуждалась в ставке, близкой к нулю.
Следующие за первым шаги, предпринятые нами на заседании в декабре 2008 года, предвосхищали два основных будущих подхода Комитета ФРС к смягчению политики, когда краткосрочные ставки не смогут опуститься ниже: перспективные рекомендации и масштабные покупки ценных бумаг.
Комитет ФРС при Гринспене уже использовал перспективные рекомендации по ставкам, и в целом с положительными результатами. В ответ на дефляцию 2003 года Федеральный резерв сформировал ожидания рынка своим заявлением о низком уровне ставок «в течение значительного периода времени». Другие центральные банки пошли еще дальше. Банк Японии, боровшийся с дефляцией с середины 1990-х, дойдя до нижней границы раньше, чем другие, стал пионером «политики нулевых процентных ставок», известной как ZIRP[157]. В частности, в апреле 1999 года Банк Японии пообещал удерживать краткосрочные ставки на нулевом уровне до тех пор, «пока не рассеется угроза дефляции». Привязка прогноза ставок к экономическим условиям — в случае Японии к инфляции — была новаторским шагом. И ФРС переняла его на будущее[158].
А в конце 2008 года мы еще не были готовы взять на себя долгосрочное обязательство удерживать ставки на нулевом или близком к нулю уровне. Но нас беспокоили некоторые рыночные прогнозы, предполагающие повышение ставки по федеральным фондам в ближайшие пару кварталов. Внутри же ФРС, полагаясь на пессимистичные сценарии будущего от сотрудников, большинство участников Комитета полагали, будто ставки останутся на весьма низком уровне еще долгое время. И мы решили использовать в заявлении формулировку «в течение некоторого времени», попытавшись убедить рынки в том, что ФРС не торопится переходить к ужесточению.
Однако самыми важными фразами в декабрьском заявлении после заседания Комитета стали официальные заявления о масштабных покупках ценных бумаг в качестве нового инструмента политики. Все задавались вопросами. Как это будет происходить? И каким образом такие покупки помогут Комитету достичь своих целей?
С механической точки зрения процесс не представлял сложности. Если по приказу Комитета ФРС Резервный банк Нью-Йорка купит, скажем, гособлигации на миллиард долларов у дилеров этих бумаг, активы ФРС, разумеется, вырастут на миллиард долларов соответственно. А чтобы заплатить за купленные ценные бумаги, ФРС перечислит деньги на банковские счета продавцов — платежи, которые в итоге окажутся резервами коммерческих банков, хранящимися в ФРС. Поскольку резервы остаются обязательствами ФРС, пассивная часть ее баланса также увеличится на миллиард долларов. В результате чистая стоимость активов центробанка не изменится, но обе стороны балансовой ведомости вырастут на миллиард долларов.
Если говорить вкратце, Федеральный резерв должен был покупать долгосрочные ценные бумаги у частного сектора, и, расплачиваясь за них, создавать соответствующее количество резервов в коммерческих банках. И, кстати, часто покупку активов центральным банком называют «напечатать деньги». Но это некорректно. На самом деле такие операции не оказывают прямого влияния на количество валюты в обращении[159].
Хотя механика была понятна, а Нью-Йоркское подразделение ФРС имело большой опыт торговли ценными бумагами на открытом рынке, мы все спорили о том, как наши масштабные закупки повлияют на финансовые рынки и экономику. Как утверждали некоторые участники Комитета, например президент Резервного банка Ричмонда Джефф Лакер, расширение банковских резервов само по себе будет главным преимуществом покупок. Ведь резервы, используемые банками для расчетов друг с другом, входят в самый узкий показатель национальной денежной массы (так называемую денежную базу). И если банки решат ссудить их, пустив дополнительную ликвидность в оборот, в итоге увеличатся и более широкие показатели денежной массы. Будучи последователями монетаристских идей (в частности, таких, которые повлияли на Пола Волкера), эти члены Комитета считали, будто расширение денежной массы само по себе приведет к росту производства и инфляции, так или иначе.
И монетаристская точка зрения действительно помогла сформировать единственный недавний пример крупномасштабных покупок активов центральным банком — Банком Японии. В 2001 году, когда краткосрочные ставки были близки к нулю, а в стране наблюдалась легкая дефляция, Банк Японии начал скупать различные финансовые активы, пытаясь стимулировать экономику. При этом они оценивали и анализировали свою программу в первую очередь по ее влиянию на банковские резервы. Поскольку основное внимание было направлено на увеличение количества денег, Банк Японии назвал свою программу «количественным смягчением» — это название в итоге стало применяться к другим программам покупки активов центробанками, и к нашей в том числе.
Однако большинство членов Комитета ФРС, включая меня, скептически относились к количественному смягчению в японском стиле. «Думаю, вердикт <…> скорее, отрицательный», — сказал я на декабрьском заседании. Чтобы количественное смягчение, основанное на резервах, успешно сработало, банкам пришлось бы выдавать большие суммы из своих новых резервов для финансирования прибыльных проектов и новых расходов. Но в условиях депрессивной экономики, когда риски кредитования высоки, у финансовых организаций не будет стимула кредитовать больше. С тем же успехом они могут оставить свои резервы в ФРС. Как посчитало большинство из нас, рассчитывать на стимулирование экономики только за счет увеличения резервов — все равно что носить воду в решете. Пусть даже покупка ценных бумаг приведет к увеличению банковских резервов, но, если не пустить их в дело, само по себе это не приведет к автоматическому росту кредитования и экономической активности. Следовательно, этот инструмент нельзя считать эффективным. А потому мы вернулись к идее с масштабной покупкой ценных бумаг.
Наши планы вызвали волну критики. Некоторые особо рьяные эксперты пророчили, как массовое увеличение банковских резервов в результате масштабных покупок ФРС может обернуться гиперинфляцией, крахом доллара и другими катастрофами. Эти прогнозы уходили корнями в крайнюю форму монетаристской теории, согласно которой денежная масса и уровень цен не просто взаимосвязаны, как утверждали отдельные члены Комитета, а строго пропорциональны в долгосрочной перспективе. Согласно этой точке зрения, десятикратное увеличение банковских резервов в итоге приведет к аналогичному росту более широкой денежной массы (включающей, скажем, расчетные счета и сберегательные депозиты) и, соответственно, цен на товары и услуги. И, поскольку политика количественного смягчения привела бы к многократному увеличению банковских резервов, сторонники крайней монетаристской позиции предсказывали неконтролируемую инфляцию.
Милтон Фридман[160], создатель монетаризма, скончавшийся в 2006 году в возрасте 94 лет, отверг бы эти аргументы. На самом деле он выступал за количественное смягчение в Японии. В своих работах Фридман признавал влияние на связь между денежной массой и ценами множества факторов. Он понимал, что, когда процентные ставки очень низкие, а возможности кредитования ограничены, банки могут попросту удерживать большую часть дополнительных резервов. А почти все влияние процесса на широкую денежную массу и инфляцию сводить на нет. Я объяснил эти аргументы в лекции, прочитанной в январе 2009 года в Лондонской школе экономики, используя логику кривой Филлипса. Как было показано в моем выступлении, в экономике с высоким уровнем безработицы и большим количеством неиспользуемого капитала при отсутствии серьезных потрясений со стороны предложения инфляционное давление вряд ли будет так уж сильно. Можно было бы еще добавить, как за 30 лет, прошедших с момента назначения Пола Волкера руководителем ФРС, мы завоевали большое доверие, укрепив инфляционные ожидания. А также покончили с тенденцией, когда высокая инфляция порождает зарплатно-ценовые спирали, как в 1970-е годы. Однако обвинения в нашу сторону об ошибочно выбранной тактике не прекращались. Особенно со стороны правых политиков. По их мнению, покупки активов непременно приведут к гиперинфляции или иному «обесцениванию» доллара. Но, как оказалось, инфляция в период количественного смягчения была в целом слишком низкой.
Так, если наши покупки не повлияли бы на экономику, увеличив банковские резервы, то каким способом мы планировали создать желаемый стимулирующий эффект? Мнение, которое в итоге разделила большая часть Комитета, началось с наблюдений. Оказалось, эффективная нижняя граница сдерживает краткосрочные процентные ставки, но не долгосрочные. В конце 2008 года те оставались значительно выше нуля. Доходность десятилетних гособлигаций достигала 4 % в конце октября и оставалась на уровне 2,25 % в конце года. И, по идее, помочь стимулировать экономику могла бы покупка как раз таки долгосрочных государственных ценных бумаг. По мере того как мы убирали их с рынка, инвесторы (такие как пенсионные фонды и страховые компании), отдающие предпочтение именно этому типу ценных бумаг, конкурировали за оставшееся предложение, повышая их цены и (в равной степени) снижая доходность. Подобно тому, как мы смогли снизить ставки по ипотечным кредитам за счет покупки большого количества ипотечных ценных бумаг, мы решили снижать ставки по долгосрочным гособлигациям, покупая и удерживая их.
Но в итоге мы преследовали цель воздействовать на решения частного сектора. А они, как правило, не зависят напрямую от доходности гособлигаций. С другой стороны, снижение доходности на рынке государственных облигаций должно было привести к снижению доходности и в других сферах — в частности, по жилищным и коммерческим ипотечным кредитам и корпоративным облигациям. Доходность государственных ценных бумаг используется в качестве ориентира на других рынках. А потому инвесторы, продавшие ФРС долгосрочные гособлигации, предположительно могли использовать вырученные средства для покупки других видов долгосрочных активов. И это, в свою очередь, привело бы к снижению доходности и на этих рынках. А в долгосрочной перспективе уменьшение процентных ставок в частном секторе стимулировало бы инвестиции в бизнес и потребительские расходы на новые автомобили и дома. И это приведет к росту цен на другие финансовые активы, такие как акции. И наконец, ослабит доллар, смягчив финансовые условия в целом.
И если обычная денежно-кредитная политика заключалась в управлении краткосрочными процентными ставками в попытке косвенно повлиять на долгосрочные и на цены других активов, то новый подход воздействовал непосредственно на долгосрочные ставки, еще не ограниченные нижним пределом. И с этой точки фокуса альтернативный способ проведения денежно-кредитной политики не был таким уж радикальным изменением.
Банк Японии назвал свою программу покупки резервов «количественным смягчением» — или QE, — а я попытался выделить наш подход, назвав его «кредитным смягчением». На мой взгляд, оно отражало акцент на снижении долгосрочных процентных ставок, выплачиваемых домохозяйствами и предприятиями. Но, как и в случае с внутренним термином LSAPs, название не прижилось, так и оставшись QE.
И, несмотря на скептичное отношение к японскому подходу в целом, один аспект их программы был особенно поучительным для ФРС. Как я отмечал в 2004 году в своей работе, написанной совместно с двумя экономистами Федерального резерва Винсентом Рейнхартом и Брайаном Сэком начало количественного смягчения, проведенного Банком Японии в 2001 году укрепило веру рынков в то, что японский центробанк будет удерживать краткосрочную учетную ставку на нулевом уровне в течение длительного времени. Другими словами, количественное смягчение, относительно новый и резкий шаг, послужило сигналом о более обширных стратегических планах Банка Японии. Выражая приверженность разработчиков стратегии к сохранению мягкой политики, количественное смягчение в Японии сработало как разновидность перспективных рекомендаций, по крайней мере, на некоторое время. К сожалению, представители японского центробанка не смогли четко придерживаться выбранного курса поведения. Порой они выражали скептицизм в отношении эффективности количественного смягчения или намекали, будто эта и другие чрезвычайные меры будут по возможности краткосрочными. Мы извлекли из этой ситуации важный урок: значение имеет не только новый политический инструмент, но и его публичное обсуждение.
В теории мы представляли, как должно работать количественное смягчение, но многое оставалось неизвестным. Мы не знали точно, насколько масштабными должны быть покупки активов, чтобы снижение долгосрочных процентных ставок дошло до нужного уровня. По оценкам сотрудников, покупка гособлигаций на сумму 50 миллиардов долларов (а это на тот момент чуть меньше 1 % долговых обязательств Министерства финансов, имевшихся у населения) приведет к снижению долгосрочных ставок на 0,02–0,10 процентных пункта. Этот довольно широкий диапазон оценок ФРС получила в основном в результате исследований (включая мою работу в соавторстве с Рейнхартом и Сэком). В них мы наблюдали, как менялись ставки по гособлигациям, когда Министерство финансов меняло относительное предложение с разными сроками погашения. Один из ярких примеров: после того как в октябре 2001 года Минфин объявил о прекращении выпуска 30-летних государственных ценных бумаг, доходность существующих облигаций этого вида упала, поскольку инвесторы боролись за внезапно сократившееся предложение.
Этот опыт и другие подобные ему свидетельствовали об обоснованности нашего базового подхода, но оценить его будущую эффективность оказалось сложно. Наши покупки были бы более масштабными, чем изменения эмиссии, которые обычно производило Министерство финансов. А также мы должны были действовать на рынках, испытывающих серьезные потрясения, и это могло бы стать сигналом о наших будущих намерениях. И мы пришли к главному выводу. Ради ощутимого влияния на финансовые условия и экономику покупки ФРС должны быть крупными. А Министерству финансов не рекомендовалось компенсировать наши покупки долгосрочных государственных облигаций увеличением выпуска новых, чтобы избежать низких ставок. Тим Гайтнер, которого президент Обама назначил министром финансов, позже заверил меня: Минфин будет следовать ранее объявленным планам по выпуску ценных бумаг, и не нарушил обещания.
Наша неуверенность в эффективности покупок не уступала страху перед возможными последствиями. Что, если новый крупный покупатель вытеснит частных и тем самым навредит, а не поможет рынкам гособлигаций и ипотечного кредитования? Да, мы пытались избежать этого, ограничивая процентную долю каждого выпуска планируемых к покупке ценных бумаг, но поможет ли это? Не вызовет ли приток ликвидности, выражающийся в увеличении банковских резервов, новых рисков для финансовой стабильности? Не подвергнет ли ФРС себя опасности будущих потерь капитала, многократно увеличив свой баланс? Ведь, если процентные ставки неожиданно вырастут, это приведет к падению стоимости купленных нами облигаций ниже заплаченной суммы. Как нам прекратить покупку в нужный момент и вернуться к более стандартным денежно-кредитным процедурам? Эти и многие другие вопросы мы подробно обсуждали на последующих заседаниях Комитета.
Однако большинство из нас беспокоились, что масштабные покупки ценных бумаг могут вызвать чрезмерную инфляцию или обвал доллара. Напротив. Мы волновались о том, не окажется ли эффект от наших покупок слишком скромным, чтобы противостоять цунами плохих новостей, обрушившихся на американскую и мировую экономику.

QE1 выходит в плавание

В январе 2009 года прошла инаугурация Барака Обамы. Мы с женой присутствовали на ней. Это был морозный день в Вашингтоне. В ФРС мы продолжали сотрудничать с президентом Бушем, министром финансов Хэнком Полсоном и их командой в последние их недели на постах, а Обама благоразумно оставался за кулисами. Но теперь нам предстояло решать серьезные задачи, такие как спасение Ситибанка[161] и Банка Америки, без знаний и опыта Тима Гайтнера. Как только Обама объявил о выдвижении Тима на пост главы министерства финансов, ему пришлось отказаться от выполнения своих обязанностей в Резервном банке Нью-Йорка.
Заняв новый пост, Гайтнер взял на себя управление финансами программы выкупа проблемных активов, которые Полсон начал использовать для рекапитализации расшатанной банковской системы США. Известно, что он созвал руководителей девяти крупных банков в свой конференц-зал в День Колумба[162] 2008 года, и заставил их согласиться принять в общей сложности 125 миллиардов долларов государственного капитала. Гайтнер продолжил работу предшественника и в сотрудничестве с ФРС разработал важное нововведение: комплексные стресс-тесты 19 крупнейших банков. Их должна были проводить ФРС совместно с другими банковскими регуляторами. Стресс-тесты, с тех пор ставшие центральным элементом контроля за банками как в США, так и за рубежом, были разработаны для оценки того, какой объем капитала потребуется финансовым организациям, чтобы пережить гипотетическую рецессию — еще более глубокую, чем та, которую страна уже переживает, — и следующее за ней ухудшение ситуации на рынках.
Согласно плану Гайтнера, если у банков не оказывалось достаточного капитала, чтобы противостоять худшим из предполагаемых сценариев и продолжать выдавать кредиты, они могли бы получить время в размере шести месяцев и привлечь капитал на частных рынках. Допустим, они не справятся с этой задачей. Тогда у них не будет другого выбора, как принять капитал в рамках программы выкупа проблемных активов. В любом случае мы надеялись, тесты подтвердят жизнеспособность банков и восстановят доверие к ним.
Новая администрация также быстро собрала пакет бюджетных мер для поддержки домохозяйств и бизнеса. 17 февраля 2009 года, занимая пост меньше месяца, президент Обама подписал Американский акт восстановления и реинвестирования от 2009 года. Пакет на сумму 787 миллиардов долларов включал в себя временное сокращение налогов на социальное обеспечение, помощь штатам и местным органам власти. Остальные средства распределились между федеральными программами расходов, включая продление пособий по безработице и инвестиции в инфраструктуру. Дополнительные фискальные меры, такие как продление снижения налогов с заработной платы и пособий по безработице, применялись еще несколько лет и дополнили первоначальный пакет.
Хотя банковские и фискальные инициативы были многообещающими, их успех был совсем не гарантирован на момент заседания Комитета ФРС 18 марта 2009 года. До завершения банковских стресс-тестов оставалось еще два месяца, и мы опасались результатов — как слишком оптимистичных и вызывающих доверие, так и убыточных и дискредитирующих программу выкупа проблемных активов. А также ФРС сомневалась в том, что фискальная политика администрации соразмерна масштабам проблемы и может быть реализована достаточно быстро.
Таким образом, на момент проведения заседания Комитета до переломного момента кризиса было еще далеко. Экономика стремительно сокращалась в течение двух последних кварталов, уровень безработицы превысил 8 % и продолжал расти, стабильность банковской системы оставалась под большим вопросом, а фондовый рынок упал вдвое за предыдущие 18 месяцев. К февралю 2009 года число рабочих мест сократилось на 651 000 (позднее этот показатель был пересмотрен и составил 743 000). Условия за рубежом, как в развитых, так и в развивающихся странах, также стремительно ухудшались.
Штатные экономисты ФРС пересмотрели свой прогноз пикового уровня безработицы до 9,5 % (это было ближе, но все равно не дотягивало до фактического пика в 10 %) и предсказали, что при таком количестве безработных базовая инфляция упадет почти до нуля. Как показали расчеты, в гипотетическом мире, где нет нижней границы процентных ставок, Комитету ФРС пришлось бы снизить ставку по федеральным фондам до минус 6,5 %. И такой шаг, возможно, оживил бы экономику. Но, конечно, на самом деле нижняя граница существовала, а потому нам приходилось искать дополнительные стимулы в других плоскостях.
Работая в центральном банке, я никогда прежде не слышал таких мрачных дискуссий, как на том мартовском заседании. Президенты резервных банков, пересказывая разные случаи и разговоры со знакомыми в своих округах, выражали ощущение растущего и всеобъемлющего страха. Ричард Фишер из Резервного банка Далласа рассказал, как один из знакомых спросил его, хочет ли он услышать хорошие новости. И когда Фишер ответил утвердительно, тот сказал: «Тогда вам стоит позвонить кому-то другому». Эта история вызвала у присутствующих улыбку — практически единственный раз за все заседание. Чарли Эванс, президент Резервного банка Чикаго, резюмировал всеобщее мнение: «Полагаю, нам необходимо предпринять крайне серьезные меры».
Большинство членов Комитета поддержали значительное расширение покупок ценных бумаг, — а ведь раньше этот шаг сочли бы радикальным. Но к этому моменту уже появились доказательства того, что такой шаг может возыметь эффект. Сотрудники ФРС проанализировали реакцию рынка на несколько недавних событий, в том числе: объявление о программе покупки ипотечных ценных бумаг в ноябре; мое выступление 1 декабря, где я говорил о возможной покупке гособлигаций; заявление Комитета ФРС после декабрьского заседания, в котором совершенно точно заявлялось о намерении покупать государственные ценные бумаги; а также заявление после январского заседания, разочаровавшее рынки, поскольку в нем не было объявлено о факте покупок. Направление и объем движения процентных ставок в каждый из этих дней, когда участники рынка вновь оценивали вероятное будущее поведение ФРС, явно говорили: программа способна существенно снизить долгосрочную доходность и тем самым стимулировать экономику.
Кроме того, у нас появился новый пример из-за рубежа. 5 марта Банк Англии снизил учетную ставку до 0,5 % и объявил о покупке в ближайшие три месяца долгосрочных британских государственных ценных бумаг, известных как gilts, на сумму 75 миллиардов фунтов стерлингов. А это составляло около 10 % государственного долга, находящегося в руках у населения. Также центробанк Англии пообещал приобрести обязательства частного сектора (правда, на меньшую сумму), включая корпоративные облигации и коммерческие бумаги. За следующие два дня доходность десятилетних британских гособлигаций упала более чем на полпроцента, а вслед за ней снизилась и доходность других видов долговых обязательств. Впоследствии в течение года Банк Англии трижды продлевал программу покупок.
Сотрудники Совета, в свою очередь, представили Комитету ФРС на рассмотрение альтернативные варианты стратегии: один из них был направлен на покупку ипотечных ценных бумаг, а другой — долгосрочных облигаций Министерства финансов. Комитет решил сделать и то и другое. Мы добавили к обещанным 500 миллиардам долларов на ипотечные бумаги дополнительные 750 миллиардов на облигации Минфина. А также повысили лимит по покупке долговых обязательств ипотечных агентств, спонсируемых государством, со 100 до 200 миллиардов. Тем самым общий объем запланированных покупок дошел до 1,45 триллиона долларов. Кроме того, ФРС впервые заявила о планах на приобретение гособлигаций на сумму до 300 миллиардов долларов в ближайшие шесть месяцев. И теперь уже общая сумма с 1,45 триллиона увеличилась до 1,75 триллиона долларов. За одно заседание мы решили практически удвоить баланс Федеральной резервной системы.
Также было принято решение усилить перспективные рекомендации. Мы заявили, что ставка по федеральным фондам останется на «исключительно низком уровне» еще «длительное время», а не «некоторое». К тому же решили дополнительно объявить о создании программы срочного кредитования под залог обеспеченных ценных бумаг (TALF) — как я уже упоминал, TALF должна была улучшить ситуацию на рынке бумаг, обеспеченных кредитами для населения и бизнеса. На том этапе ни я, ни любой другой работник ФРС не были уверены в том, как сработают наши новые инструменты. Но мы, по крайней мере, делали все, что в наших силах, ради решения проблемы. Как и отмечалось во всех предыдущих заявлениях, Комитет ФРС был готов использовать «все доступные инструменты». Решение было принято единогласно. И эффект на рынке был просто разительным, не заставив себя ждать. В тот же день доходность 10-летних облигаций Министерства финансов упала примерно на полпроцента, как и в Великобритании. Оказалось, покупка ценных бумаг все-таки может быть эффективной. Но делать выводы было еще рано.
В течение следующих нескольких месяцев ситуация лишь немного улучшилась. В марте фондовый рынок достиг дна, и на длительный период времени воцарились «бычьи» настроения. С момента мартовского заседания до конца года индекс Доу-Джонса вырос более чем на 40 %.
И, как показала инициатива количественного смягчения, боеприпасы у нас еще есть. Однако долгосрочная доходность после первоначального снижения, последовавшего за объявлениями, начала расти. Скептики утверждали, будто эффект от наших покупок лишь временное или даже контрпродуктивное явление. Но, как я сказал Комитету в ходе селекторного совещания в июне: рост доходности, сопровождающийся скачком цен на акции и улучшением ситуации на кредитных рынках, всего лишь отражал возросший оптимизм (в отношении стабилизации мировой экономики), высокие инфляционные ожидания и снижение спроса на долговые обязательства Министерства финансов США (выступающие в качестве зоны безопасности). Еще одним хорошим признаком стало падение спроса на экстренные кредиты ФРС. Это случилось потому, что доступность кредитов частного сектора выросла. Плюс мы увидели важные признаки предварительного улучшения в экономических данных. На апрельском заседании Комитета ФРС мы уже говорили о «зеленых побегах» на рынках и в экономике, породив множество аналогий, связанных с садоводством. «Если говорить о “зеленых побегах”, — сказал директор отдела международных финансов ФРС Натан Шитс, — то нынешняя ситуация, по нашему прогнозу, больше похожа на маленькое комнатное растение или требующую внимания грядку спаржи, чем на раскидистое зеленое дерево». Но в следующие несколько месяцев вот-вот должны были появиться еще как минимум несколько «зеленых побегов».
Со своей стороны, начали приносить результаты банковские стресс-тесты, объявленные в мае. Они помогли таки восстановить доверие общественности. Укрепляя этот фронт, совет управляющих ФРС и другие органы банковского регулирования решили обнародовать подробные результаты тестов. Хотя этому сопротивлялось Министерство финансов и даже некоторые наши сотрудники, ответственные за регулирование. Они опасались, что беспрецедентная публикация внутренних данных банков затруднит их обмен конфиденциальной информацией в будущем. Мы же надеялись, полная прозрачность вызовет у участников рынка большее доверие к результатам проверок.
Это было рискованным предприятием, поскольку обнародование неожиданных слабых мест могло еще больше подорвать доверие и, возможно, спровоцировать новое давление на краткосрочное финансирование банков. К счастью, авантюра себя оправдала. Сторонние аналитики согласились: стресс-тесты были тщательными и заслуживающими доверия и их результаты соответствовали независимым оценкам. И отчасти благодаря улучшению экономических и финансовых условий стало очевидно, что прогнозируемые потребности крупных банков в капитале были под контролем и при необходимости будут покрыты за счет оставшихся средств программы выкупа проблемных активов. Как выяснилось, большинство банков смогли привлечь дополнительный капитал на частных рынках без помощи государства. И только одному из них, GMAC, финансовому подразделению General Motors[163], по результатам стресс-тестов потребовались деньги TARP. Когда страхи перед крупными банкротствами или национализацией предприятий развеялись, банковская система, казалось, благополучно миновав пик кризиса, пошла на поправку. В 2009 году цены на акции крупнейших банков резко выросли, а кредитование начало восстанавливаться. На пользу пошли и снижение налогов, и увеличение расходов.
Но, как казалось некоторым экспертам, в том числе многим сотрудникам ФРС, а также председателю Совета экономических консультантов Обамы Кристине Ромер, этого могло быть недостаточно. Во время принятия пакета вышеупомянутых мер серьезность экономического спада могла быть недооценена, а от более масштабных программ пришлось отказаться из-за Конгресса, ссылавшегося на проблемы дефицита. И это снова могло сыграть с нами злую шутку. Плюс ко всему на горизонте маячила еще одна проблема. Штаты и местные органы власти, почти все из которых подчинялись требованиям вести сбалансированный бюджет, повысили налоги и сократили расходы, поскольку их бюджеты оказались под сильным давлением экономического спада. Сдерживающая политика на государственном и местном уровнях показывала, что в целом фискальные стимулы оказали меньшее влияние, чем могли бы. Тем не менее сочетание новых мощных инструментов денежно-кредитной политики, успеха стресс-тестов и федеральной фискальной программы помогло стабилизировать пошатнувшиеся финансовые рынки и возобновить рост. В итоге Национальное бюро экономических исследований объявило июнь 2009 года концом рецессии. Безработица оставалась на высоком уровне, а объем производства — намного ниже потенциального, но, по крайней мере, экономика снова начала укрепляться.
Тем временем, по мере улучшения финансовых условий, нашими программами экстренного кредитования пользовались все реже, и постепенно мы начали их сворачивать. Как показало погашение экстренных кредитов, в активной части баланса ФРС теперь доминировали наши запасы облигаций Минфина и спонсируемых государством ипотечных агентств. И мы продолжили приобретать их по обещанному графику, завершив закупки в рамках QE1 в марте 2010 года.

Денежно-кредитная политика после марта 2009 года: период спокойствия

После того как в ноябре 2008-го и марте 2009-го ФРС сделала волнующие заявления о проведении QE1, мы принялись за обещанные закупки, удерживали ставку по кредитным средствам в диапазоне 0–0,25 % и продолжали прогнозировать «исключительно низкую» ставку по федеральным фондам «в течение длительного периода времени». Однако после того, как были приняты новые бюджетные меры, рынки успокоились и появились свидетельства того, что банковская система прошла пик кризиса, Федеральный резерв взял паузу. И полтора года не предпринимал никаких новых мер в рамках денежно-кредитной политики. Комитет разрывало от противоречий. С одной стороны, состояние экономики улучшилось и применение новых агрессивных (и спорных) стратегических мер казалось неоправданным. По крайней мере, на тот момент. Но с другой — перспективы у экономики оставались все еще не самыми радужными, и отменять уже предпринятые шаги было рано.
В условиях принятого консенсуса «ждем и наблюдаем» мнения разделились. Настроение некоторых членов Комитета оставалось воинственным — их беспокоили долгосрочные инфляционные риски, а также потенциальные побочные эффекты антикризисных мер. А потому они хотели сигнализировать о предстоящем ужесточении политики, считая такой курс целесообразным. Прочие не разделяли этих настроений — их беспокоил все еще высокий уровень безработицы, они опасались препятствий для восстановления экономики и склонялись к продолжению сдерживающей политики, а порой заговаривали и о ее дальнейшем счмягчении.
Внутренние дебаты затянулись. Ястребы, которых представляли президенты Резервных банков Чарльз Плоссер (Филадельфия), Джефф Лакер (Ричмонд), Томас Хениг (Канзас-Сити) и Ричард Фишер (Даллас), обращали внимание на улучшение экономической и финансовой ситуации. По их мнению, низшая точка кризиса осталась далеко позади. К сентябрьскому заседанию 2009 года подчиненные и коллеги «ястребиной» части ФРС существенно пересмотрели свои прогнозы по росту ВВП, предсказав 2,75 % роста во второй половине 2009-го и прирост в 3,5 % в следующем году. Трейдеры на фьючерсных рынках, по словам ястребов, ожидали повышения ставки по федеральным фондам до 2 % к концу 2010 года. А потому эта часть Комитета считала ужесточение политики оправданным. Несколько ястребов подняли вопрос о том, когда можно будет сократить или отменить перспективные рекомендации относительно «длительного периода».
Голуби в Комитете ФРС, представленные, в частности, президентами Резервных банков Джанет Йеллен (Сан-Франциско), Эриком Розенгреном (Бостон), Чарльзом Эвансом (Чикаго) и членом Совета управляющих Дэниелом Тарулло, признали улучшение состояния экономики. Но, как они подчеркнули, опасность еще не миновала, и свидетельством этому выступает исключительно высокий уровень ожидаемой безработицы. И в ближайшее время этот показатель, по мнению голубей, не улучшится. В том же самом прогнозе экономистов ФРС, предусматривающем рост экономики в 2010 году на уровне выше тренда, также предсказывалось снижение безработицы лишь до 9,6 %, и то к четвертому кварталу.
Голуби также утверждали, что прогнозы сотрудников ФРС могут оказаться слишком оптимистичными. Они были основаны на историческом опыте восстановления экономики, не включающем в себя финансовые кризисы такого масштаба. Влияние только что пережитого коллапса могло быть затяжным, и экономический рост может в любой момент замедлиться еще сильнее, кредиторы могут ужесточить стандарты, а домохозяйства увеличить размер своих сбережений в попытке восстановить утраченное благосостояние и защититься от новых потрясений. Этот более пессимистичный взгляд был поддержан влиятельной (и как нельзя более своевременной) книгой Кармен Рейнхарт и Кеннета Рогоффа[164]. В своем исследовании они утверждали, основываясь на исторических примерах, что рецессии, следующие за финансовыми кризисами — особенно связанными с обвалом цен на жилье, — более глубоки, и после них экономика восстанавливается медленнее обычного.
И, хотя голуби выступали за сохранение мягкой политики, они не настаивали на новых покупках ценных бумаг или других дополнительных мерах в 2009-м и начале 2010-го. Большинство членов Комитета, включая меня, оставались в раздумьях. У нас не было однозначных ответов на многие вопросы. Была ли программа QE1 эффективной прежде всего потому, что помогла стабилизировать крайне переменчивые финансовые условия? Если да, то будут ли покупки по-прежнему полезны сейчас, когда финансовые условия постепенно возвращались к норме, а долгосрочные процентные ставки значительно снизились? А если учесть мощные препятствия, такие как нехватка кредитов и перенасыщенность рынка жилья, оставшаяся после предкризисного бума, то послужит ли смягчение ставок росту экономической активности и найма?
Выгоды от каждой новой покупки гособлигаций были неопределенными. И риски тоже. Хотя большинство членов Комитета не верили, будто значительное увеличение банковских резервов вызовет серьезную инфляцию, прочие — СМИ, Конгресс и рынки — считали иначе. Должны ли были опасения по поводу инфляции, даже не вполне обоснованные, перевесить преимущества агрессивных мер денежно-кредитной политики?
В целом, возможность инфляции не была гипотетической. В 2009 году на многих заседаниях сотрудники ФРС отмечали признаки инфляционного беспокойства на финансовых рынках, включая увеличившийся приток средств во взаимные фонды (инвестирующие в ценные бумаги с защитой от инфляции), рост цен на золото и падение доллара. Растущий дефицит федерального бюджета, похоже, также усиливал опасения в этой сфере. Безусловно, ни один из рыночных показателей инфляции не достиг тревожных уровней. А некоторые из них позднее в этом же году и вовсе улучшились, заставляя ястребов из Комитета считать, будто эффект от новых покупок, снижающий уверенность, перечеркнет все преимущества, которых удалось добиться с таким трудом. Голуби продолжали ссылаться на риски для финансовой стабильности.
И в условиях столь сильной неопределенности Комитет, несмотря на значительные философские расхождения между его членами, единогласно согласился оставить политику практически неизменной с марта 2009-го до конца года, за исключением скромной корректировки сроков закупок.
Как председатель, я помог сформировать этот консенсус. Наравне с голубями Комитета, я был недоволен успехами экономики. Особенно меня беспокоили медленное восстановление рынка труда и тяготы, с которыми многие сталкивались в результате. Основываясь на своей научной работе по Великой депрессии об ущербе, нанесенном банкротством банков, я был согласен с голубями в некоторых вопросах. Потрясения на кредитном рынке могли иметь долгосрочные экономические последствия, я не исключал этого. Но также меня беспокоила неуверенность в эффективности дополнительных покупок ценных бумаг. И я беспокоился, не перевесят ли негативные побочные эффекты туманные преимущества. Соответственно, я принял решение ждать.
Сегодня, с учетом всех данных о преимуществах и рисках покупок активов за эти годы, мои действия в тот момент можно смело назвать нерешительными. В ретроспективе становится ясно: мы, вероятно, могли бы оказать большую поддержку на ранних этапах восстановления экономики, купив дополнительные гособлигации, и это сыграло бы свою роль в дальнейшем снижении долгосрочных процентных ставок. Перспективные рекомендации ФРС также могли бы активнее противостоять убеждению рынков и решительно опровергнуть информацию о росте ставок в ближайший год.
Однако вместо того, чтобы добиваться от Комитета решения о новых действиях по сворачиванию QE1 в условиях растущих разногласий среди участников собраний, я пытался добиться гибкости наших действий. В частности, желал убедиться, сохраним ли мы возможность наращивать объемы закупок ценных бумаг, если восстановление экономики пойдет на спад. И, конечно, я всеми силами пытался избежать публичных сигналов о планах по ужесточению политики в ближайшей перспективе. Как это ни парадоксально, но одним из способов, которым я надеялся сохранить возможность продолжать заданный курс, стало мое обращение к сотрудникам и Комитету с просьбой спланировать возможный отход от нашей новаторской стратегии.
Конечно, я не считал такой исход неизбежным. Как и большинство моих коллег, к слову. Но в момент пика кризиса ФРС начала крупномасштабные закупки ценных бумаг, имея лишь общие представления о том, как их отменить, когда придет время. Планировать возможный выход казалось мне разумным шагом. Плюс члены Конгресса, участники рынка, СМИ и другие заинтересованные лица без конца просили нас объяснить, когда и как закончится наша необычная политика. Но самое главное — я знал: если появится необходимость в дополнительных покупках, члены Комитета с большей вероятностью одобрят их, когда будут уверены в нашем плане выхода.
Безусловно, окончательный отход от стратегии был невозможен без определенных трудностей. Стоило наступить времени ужесточения денежно-кредитной политики, пришлось бы разбираться с повышением ставки по федеральным фондам практически с нуля. И если баланс ФРС останется большим, а банковская система будет по-прежнему наводнена резервами, то докризисные методы повышения ставки — умеренные продажи ценных бумаг на открытом рынке — не сработают. Казалось, наши полномочия по выплате банкам процентов по резервам могли бы обеспечить минимальный уровень ставки по федеральным фондам в более нормальных финансовых условиях. Но после краха Lehmans они сработали не очень хорошо. И в 2009-м и в начале 2010 года мы рассматривали другие варианты повышения ставок. Одна из возможностей, в итоге реализованная на практике, заключалась в том, чтобы финансировать часть наших запасов ценных бумаг путем краткосрочного заимствования у институциональных инвесторов, не являющихся банками. В частности, у взаимных фондов денежного рынка — в рамках операций, известных теперь как «обратные сделки РЕПО». Такой ход сократил бы наращивание банковских резервов, и облегчил повышение ставки по федеральным фондам, когда для этого придет время.
Конечно, одним из очевидных способов ужесточения политики могло бы стать сокращение резервов путем отмены количественного смягчения и продажи купленных нами гособлигаций. Не окажись мы в таком уникальном положении, ставку по федеральным фондам можно было бы повысить стандартным докризисным методом, управляя предложением банковских резервов. Однако большинству, в том числе мне, в ФРС такой подход был неприятен. Если верить опыту, ужесточение денежно-кредитной политики должно проходить постепеннее и осторожнее, чем смягчение. Вспомните длинную серию движений на четверть ставки в 2004 году в противовес резкому сокращению в 2001-м. Ни один сотрудник ФРС не мог предсказать, сможем ли мы справиться и грамотно свернуть стимулирующую политику путем избавления от ценных бумаг, и как отреагируют рынки, когда мы объявим о продажах. В силу этих причин большинством было принято решение отложить такой метод регулирования.
Взамен мы приняли решение о постепенном отходе и запланировали прекратить новые покупки, сосредоточившись на мерах, не связанных с продажей гособлигаций, включая отказ от замены ценных бумаг на балансе по мере приближения срока их погашения. Затем мы планировали постепенно повысить ставку по федеральным фондам, используя процентную ставку по избыточным резервам и, возможно, даже использовать обратное РЕПО. И как только ставка по федеральным фондам поднялась бы выше нулевой отметки, упорядоченно и предсказуемо свернули бы оставшиеся закупки QE, продавая ценные бумаги только в случае необходимости. Таков был план.
В августе 2009 года президент Обама сообщил мне о своем желании продлить мой срок на посту председателя еще на четыре года, начиная с февраля 2010-го. За мое утверждение проголосовали 70 % сенаторов, что разительно отличалось от единодушного голосования за первое назначение. Возражения республиканцев против нашей агрессивной денежно-кредитной политики и неприятие обеими партиями мер спасения компаний во время финансового кризиса объясняли большинство голосов «против». Президент Обама последовательно поддерживал ФРС и ее независимость. Однако наши отношения с Конгрессом часто были шаткими и останутся непростыми и впредь.

Изменение перспектив

В конце 2009 — начале 2010 годов экономический подъем стал более заметным, хотя рынок труда, следуя уже сложившейся схеме безработного восстановления, продолжал отставать.
Инфляция оставалась ниже, чем хотелось бы, но опасения по поводу ее слишком низких или чрезмерно высоких показателей начали рассеиваться (хотя сторонние критики ФРС продолжали твердить о рисках). Как и планировалось, закупки по программе QE1 постепенно замедлялись и завершились в марте 2010 года. И, поскольку наши авуары продолжали сокращать чистый объем предложения долгосрочных ценных бумаг, доступных инвесторам, мы ожидали от нашего баланса (на тот момент составлявшего около 2,3 триллиона долларов) встречного понижательного давления на долгосрочные ставки и поддержки экономического роста. С появлением первых признаков улучшения ситуации ястребы из Комитета ФРС начали все чаще говорить о необходимости начинать отход от прежней стратегии. В январе 2010 года президент Резервного банка Канзас-Сити Хениг сослался на то, что формулировка «длительный период» больше не подходит к ситуации. Он хотел от меня перемен. Но я предпочел оставить политику прежней и наблюдать за ходом восстановления.
И после периода относительного спокойствия лето 2010 года принесло новую финансовую нестабильность, исходящую прежде всего из Западной Европы. Кризис их суверенного долга, своего рода повторный толчок кризиса 2007–2009 годов, угрожал не только восстановлению самой Европы, но и американскому, и глобальному восстановлению.
В 1999 году, стремясь к большей политической и экономической интеграции, 11 из 28 стран Европейского союза, включая Германию, Францию, Испанию и Италию (Великобритания в этот список не вошла), согласились принять общую валюту — евро. Она должна была управляться недавно созданным Европейским центральным банком. После отказа от национальных валют, таких как марка, франк, песета и лира, центробанки стран-участниц больше не могли проводить независимую денежно-кредитную политику. Вместо этого они стали частью системы евро, играя роли, аналогичные региональным резервным банкам ФРС[165]. Вместе с правилами, способствующими свободному перемещению капитала, товаров и рабочей силы, введение евро должно было создать в Европе новую масштабную зону свободной торговли, по размерам сопоставимую с Соединенными Штатами. Единая валюта должна была упростить ведение бизнеса через национальные границы. Для таких стран, как Италия или Греция, в истории которых были инфляция и девальвация валюты, евро давало потенциальное дополнительное преимущество, заключающееся в создании мгновенного антиинфляционного доверия. Конечно, при условии, что ЕЦБ, созданный по образу немецкого центрального банка, Бундесбанк, будет твердо придерживаться низкой инфляции, как и предполагалось его создателями. Кроме того, помимо экономических преимуществ, новая валюта (как все надеялись) будет способствовать политическому сотрудничеству на континенте, в прошлом веке выступавшем центром двух разрушительных мировых войн.
Однако в 2010 году еврозона представляла собой только проект. Он находился на стадии строительства и имел уязвимые места, которые обнажил мировой финансовый кризис. Во-первых, при наличии единой валюты еврозона могла проводить только общую денежно-кредитную политику. И это могло быть проблемой в те моменты, когда тем или иным странам требовалось смягчение или ужесточение денежно-кредитной политики в разной степени. Во-вторых, хотя денежно-кредитная политика была унифицирована в результате введения евро, унификация фискальной не предполагалась. Каждая страна сохраняла контроль над собственным государственным бюджетом. И в отсутствие общего любые коллективные фискальные действия в еврозоне требовали сложных и политически заряженных переговоров между странами-участницами. А каждая из них, в свою очередь, опасалась, что ее налогоплательщикам придется расплачиваться за ошибки или расточительность других стран. И, наконец, европейская банковская система и ее регулирование не были интегрированы. В еврозоне не существовало ни общей системы страхования вкладов, аналогичной Федеральной корпорации страхования банковских вкладов в США, ни централизованной политики и ресурсов для работы с проблемными банками, оставшейся в рамках внутренней ответственности каждой страны. И с этим необходимо было работать, поскольку именно отсутствие координации усугубило европейский кризис и осложнило работу по его преодолению.
Кризис 2007–2009 годов сильно ударил по Европе не в последнюю очередь из-за их ставки на те же сомнительные ценные бумаги, на которые уповали их американские коллеги. Многие европейские страны столкнулись с серьезными банковскими проблемами, а последовавшие за этим потери производства и рабочих мест можно сопоставить с американскими. Кроме того, после образования Евросоюза денежно-кредитные и фискальные меры, принятые Европой, оказались менее эффективными, чем у Соединенных Штатов и Великобритании. Большая часть вины за это лежит на консервативных доктринах Германии и разделяющих эти взгляды стран Северной Европы. Возможно, немцы выступали за ограниченный государственный бюджет и против количественного смягчения (которое они рассматривали как незаконное финансирование правительств центральными банками) в силу культурной памяти о катастрофической гиперинфляции 1920-х годов. ЕЦБ опасался юридических и политических препятствий покупке больших количеств государственных долговых обязательств. И потому программа количественного смягчения по американскому образцу началась в Европе только в 2015 году. Вмешательство национальных правительств позволило избежать неконтролируемого краха крупных финансовых компании. В Европе, к счастью, не повторилась печальная история Lehman Brothers, — но несколько крупных фирм, таких как ABN Amro[166] в Нидерландах, Commerzbank[167] в Германии и UBS[168] в Швейцарии, пришлось временно взять под государственный контроль. Также важно упомянуть следующее: отсутствие интегрированной фискальной и банковской политики (а в иногда и отсутствие политической воли) не позволило еврозоне рекапитализировать свою пострадавшую банковскую систему в той степени, в какой это сделали США. В результате этого Европа оказалась ослабленной и уязвимой для любого последующего кризиса, а также утратила способность к кредитованию.
Хуже того, в годы, предшествовавшие глобальному кризису, несколько стран еврозоны позволили своему частному и государственному долгу достичь неподъемного для них уровня. И, когда мировой спад потряс европейскую экономику и банковскую систему, это усугубило ситуацию. В октябре 2009 года новый премьер-министр Греции Георгиос Папандреу сделал шокирующее заявление. Дефицит бюджета его страны приблизился к отметке 13 % от национального производства, намного превысив предельный уровень в 3 %, установленный для членов еврозоны. Инвесторы впервые задумались о том, что Греция может объявить дефолт по своим долгам и даже отказаться от евро. И если Греция пойдет по этому пути, потеряют ли доверие инвесторов другие страны с крупной задолженностью — Португалия? Испания? Италия? Ирландия? А случись взрыв государственных и частных дефолтов, какая судьба ждет европейскую банковскую систему? Для евро это был настоящий экзистенциальный кризис.
Пока лидеры стран обсуждали необходимые меры для предотвращения катастрофы, стали очевидны минусы отсутствия единого налогового органа. Инструментам поддержки Греции и, возможно, других стран мало было показать себя достаточно надежными, чтобы успокоить страхи рынка. Они еще должны восприниматься как распределение бремени между странами-участниками союза, иначе избиратели могли взбунтоваться. К обсуждению подключился и МВФ, возглавляемый Кристин Лагард, бывшим министром финансов Франции и будущим президентом ЕЦБ. Дискуссии тянулись долгие месяцы. И 2 мая 2010 года Греции выделили финансовую помощь, однако многие посчитали ее недостаточной. Волатильность на рынках моментально возросла, как и процентные ставки по долгам других проблемных европейских стран. Спустя всего полтора года после того, как на другом континенте крах Lehman вызвал глобальную панику, вновь всплыли вопросы о стабильности мировой финансовой системы. Можно ли сдержать последствия дефолтов целых стран? Способна ли раздробленная Европа принять согласованные меры в ответ на вероятную череду кризисов, когда инвесторы перестают доверять одной стране за другой? К несчастью, Европа преодолела один финансовый кризис и тут же вступила в другой.
Казалось, по крайней мере поначалу, будто новый европейский кризис не окажет существенного влияния на Соединенные Штаты. В четвертом квартале 2009 года американская экономика демонстрировала сильные показатели, а в первой половине 2010-го темпы восстановления были оценены Комитетом ФРС как умеренные. Частные расходы — потребление домохозяйств и инвестиции бизнеса — росли. Да, безработица оставалась на слишком высоком уровне, все еще близком к 10 %, а инфляция — слишком низкой. Но в начале 2010 года сотрудники ФРС и члены Комитета верили, что оба показателя будут двигаться в нужном направлении. Программа экстренного кредитования сворачивалась полным ходом, а денежно-кредитная политика оставалась сдержанной: целевая ставка по федеральным фондам по-прежнему оставалась в районе нуля, но новых покупок ценных бумаг не планировалось.
К лету того же года, однако, неспособность европейцев разрешить свой долговой кризис начала сказываться на американских рынках и уверенности предпринимателей. В докладе на июньском заседании Комитета содержалось предупреждение о новой рецессии, которая может грозить США из-за финансовых потрясений в Европе. В августе 2010-го сотрудники ФРС, отметив снизившийся темп роста заработных плат и производства, существенно пересмотрели свой прогноз в сторону понижения. А также предположили возможность дальнейшего увеличения показателя безработицы. И — как наглядный урок о трудностях разработки политической стратегии на основе неполных и предварительных данных — новый сценарий показал нам: рецессия была глубже, а восстановление — слабее, чем предполагалось изначально. В новых худших условиях перспектив и рисков спада экономики период спокойствия в ФРС подошел к концу.

Новый толчок: QE2

Поскольку наши опасения по поводу восстановления экономики становились все серьезнее, Комитет ФРС предпринял техническое действие, послужившее значительным политическим сигналом. В августе 2010 года мы объявили о своем желании заменить имеющиеся на балансе ценные бумаги с наступающим сроком погашения (или погашенные) новыми. Таким образом мы хотели избежать чистого сокращения наших авуаров и пассивного ужесточения политики. Идя на этот шаг, мы надеялись подчеркнуть: мы стремимся продолжать стимулировать экономику.
Вскоре после этого я подал еще один, более прямолинейный сигнал. На ежегодном симпозиуме ФРС в Джексон-Хоул, штат Вайоминг, в конце августа я говорил о «мучительно медленном восстановлении рынка труда» и заявил: Комитет «в случае необходимости готов предоставить дополнительную поддержку со стороны денежно-кредитной политики. Мы готовы обратиться к нетрадиционным мерам [имелись в виду количественное смягчение и перспективные рекомендации]». Вторя моим формулировкам, в заявлении по итогам заседания в сентябре 2010 года Комитет объявил о «готовности предоставить дополнительную поддержку в случае необходимости». На языке ФРС слово «готовность» подразумевало неизбежность, если только в ближайшее время не произошло бы значительного улучшения ситуации. Я же старался заручиться поддержкой членов Комитета по вопросу новых покупок ценных бумаг, и был уверен, что меня поддержат. Однако противники, хотя и находились в меньшинстве, высказывали серьезные опасения. Как они настаивали, покупки не возымеют должного эффекта, создадут будущие риски для инфляции или финансовой стабильности, а также принесут нам политические проблемы.
Тем не менее я привел весомые доводы в пользу новых действий. И 3 ноября 2010 года Комитет одобрил новую серию покупок, которую рынки и СМИ окрестили QE2. В частности, мы заявили о закупе долгосрочных гособлигаций на сумму 600 миллиардов долларов. И выделили на это 75 миллиардов долларов в месяц до июня 2011 года, тем самым увеличив размер баланса ФРС примерно до 2,9 триллиона долларов. Против был подан только один голос — Тома Хенига из Канзас-Сити. Согласно традициям ФРС, основанным на консенсусе, официальное несогласие — это решительное заявление о неодобрении. Кроме Тома никто не был готов пойти на такой шаг, зная, что их мнение будет учтено на будущих заседаниях.
В отличие от программы QE1, QE2 не стала неожиданностью для участников рынка, поэтому наше объявление не возымело никакого мгновенного эффекта. Напротив, воздействие было медленным и предварительным. Сигналы, которые подавал Комитет все предыдущие недели и месяцы, и мрачные перспективы давали понять: программа будет принята, и о ней объявят непременно[169]. И, действительно, как показал наш последующий регулярный опрос первичных дилеров, в период с июня по ноябрь 2010 года доля тех, кто ожидал новых покупок, выросла с 40 % почти до 100 %. Тем самым, сместилась и ожидаемая всеми дата первого повышения ставки по федеральным фондам. Теперь ее прогнозировали не в июне, а в октябре 2011 года. Этот эпизод еще раз доказал мощь коммуникационной политики центрального банка.

Политические последствия

Новый раунд количественного смягчения вызвал мощную негативную политическую реакцию, как и предупреждали ястребы. Меня особенно обеспокоило беспрецедентное письмо от четырех ведущих республиканцев Конгресса, поступившее в ФРС 17 ноября, через две недели после объявления о начале QE2. Джон Бонер и Эрик Кантор из Палаты представителей и Митч Макконнелл и Джон Кий из Сената написали, что наши покупки могут «привести к <…> неконтролируемой долгосрочной инфляции и породить искусственные пузыри активов».
Аналогичные опасения выражались и в открытом письме консервативных экономистов, аналитиков и управляющих активами, опубликованном 15 ноября в Wall Street Journal[170]. Как в нем утверждалось, решение о покупках «должно быть пересмотрено и отменено». Второе письмо от четырех лидеров республиканцев в 2011 году призывало нас «отказаться от дальнейшего чрезмерного вмешательства в экономику». Представитель (и будущий вице-президент) Майк Пенс из Индианы и сенатор Боб Коркер из Теннесси, оба тоже принадлежат республиканской партии, внесли законопроект, предлагая исключить полную занятость из двойного мандата ФРС. Это потребовало бы от нас сосредоточиться только на инфляции — хотя, учитывая довольно низкий ее уровень в тот период, переход к одинарному мандату никак не сказался бы на нашей политике в ближайшей перспективе.
Против выступили и иностранные правительства. Разработчики политической стратегии в развивающихся странах беспокоились о дальнейшем снижении долгосрочных процентных ставок в США (а именно это мы и планировали), к которым привели бы покупки ценных бумаг. А это, по их мнениям, может вызвать чрезмерный приток капитала в их экономику, поскольку инвесторы захотят получить более высокую доходность. Снижение ставок в США, ослабив доллар, могло бы стать формой «валютной войны» (по словам министра финансов Бразилии Гвидо Мантеги), благоприятствующей американскому экспорту.
Все эти аргументы, обычно рассчитанные на внутреннюю аудиторию, игнорировали вероятность того, что укрепление экономики США принесет пользу нашим торговым партнерам. А именно, увеличит спрос на их экспорт и улучшит глобальные финансовые условия.
Сотрудники иностранных центральных банков в духе профессиональной солидарности, как правило, высказывались менее резко, чем министры финансов, публично выступавшие против QE2. Но в октябре в Корее на закрытом заседании глав центральных банков стран G20[171] мне пришлось ответить на множество сложных вопросов. Президент Обама, в ноябре присутствовавший на саммите G20 в Сеуле, также выслушал критику нашей политики и был вынужден растолковать скептически настроенной аудитории о независимости ФРС от аппарата президента.
Политическая реакция на QE2 была всего лишь частью гораздо более широкой волны недовольства Федеральным резервом, нараставшей с момента кризиса. Только 30 % респондентов в ходе опроса, проведенного Gallup в июле 2009 года, ответили положительно на вопрос, хорошо ли ФРС справляется со своими обязанностями. ФРС занимала последнее место в рейтинге среди девяти федеральных агентств, уступая даже Налоговому управлению (40 %) и Конгрессу (32 %). Возмущены были представители обоих концов политического спектра — справа «Движение чаепития», получившее известность в 2009 году, а слева Code Pink[172] и позже Occupy Wall Street. Многие правые считали эксперименты ФРС с денежно-кредитной политикой опасными и сопряженными с риском инфляции. А действий, предпринятых нами для поддержки обанкротившихся фирм Уолл-стрит во время кризиса, не простили ни те, ни другие. Демонстранты собирались перед зданиями резервных банков, срывали выступления и даже приходили ко мне домой. Протесты, напоминающие времена волкеровской войны с инфляцией, привлекли еще большее внимание к Федеральному резерву и его политике.
ФРС стремится принимать решения независимо от краткосрочного политического давления, и нам это удавалось. Но мы опасались долгосрочных последствий волны протестов. В 2010 году Конгресс и администрация сосредоточились на финансовом регулировании под руководством министра финансов Гайтнера, председателя банковского комитета Сената Кристофера Додда (демократ от штата Коннектикут) и председателя комитета по финансовым услугам Палаты представителей Барни Франка (демократ от штата Массачусетс). В итоге были разработаны новые реформы, а также ряд международных соглашений, позволившие устранить многие — хотя, конечно, не все — точки уязвимости, которые привели к финансовому кризису. Закон о реформировании Уолл-стрит и защите потребителей Додда — Франка (сокращенно «закон Додда — Франка») ужесточил требования к капиталу и ликвидности банков (в том числе потребовал регулярного проведения стресс-тестов), повысил прозрачность рынков финансовых деривативов, создал новое ведомство по защите прав потребителей и — что немаловажно, учитывая опыт Lehman и других компаний, — установил процедуры ликвидации финансовых фирм, чей неизбежный крах представлял серьезный риск для стабильности экономики.
Однако пока Конгресс рассматривал эти реформы, ФРС провела много времени под прицелом законодателей. Сенатор Додд, в частности, отреагировал на всеобщий гнев и в качестве средства достижения двухпартийного консенсуса по своему законопроекту предложил лишить ФРС практически всех ее надзорных и регулирующих полномочий, ограничив ее деятельность исключительно денежно-кредитной политикой. Конгресс также серьезно рассматривал предложения об «аудите ФРС», выдвинутые сенатором Берни Сандерсом (представитель левой партии от штата Вермонт) от демократов и Роном Полом (представитель правой партии от штата Кентукки) от республиканцев. Они настаивали на том, чтобы подвергнуть рутинные решения ФРС в области денежно-кредитной политики прямому политическому надзору. Предложения Сандерса и Пола, как и выдвинутые чуть позже сыном последнего, сенатором Рэндом Полом (республиканец от штата Кентукки), не имели ничего общего с финансовым аудитом (бухгалтерские книги резерва регулярно и публично проверяются). Скорее, эти предложения позволили бы Счетной палате США [173]отчитываться перед Конгрессом о каждом решении по денежно-кредитной политике. Это дало бы законодателям новый инструмент, позволяющий им критиковать работу резерва и оказывать давление на Комитет. В своих ранних воплощениях закон о финансовой реформе был кошмаром для ФРС.
Я противостоял этим предложениям по тем же причинам, по которым Алан Гринспен в 1991 году выступал против попыток объединить банковский надзор в новом ведомстве. Полномочия ФРС по регулированию и надзору за банковской системой были необходимы для того, чтобы мы могли выступать в качестве эффективного кредитора последней инстанции и контролировать состояние финансовой системы и экономики. А денежно-кредитная политика, изолированная от краткосрочного политического давления, будет лучше отвечать долгосрочным интересам экономики.
В конце концов совокупность политических сил переломила ход событий. Важным фактором стали президенты резервных банков с их многочисленными связями на местах, включая советы директоров, состоящие из выдающихся местных граждан. Президенты были весьма мотивированы, поскольку надзор был одной из основных функций Резервных банков. Значительную поддержку нашей позиции также оказали министр финансов Гайтнер, местные банки и несколько ключевых сенаторов-республиканцев, включая Кэй Бэйли Хатчисон от штата Техас и Джадда Грегга от штата Нью-Гэмпшир.
В итоге законопроект Додда — Франка несколько ограничил чрезвычайные полномочия, используемых ФРС, Министерством финансов и Федеральной корпорацией страхования банковских вкладов для стабилизации финансовой системы во время кризиса. Однако резерв сумел сохранить свои полномочия по контролю и надзору — за исключением управления защитой прав потребителей, эти обязанности перешли к созданному Бюро финансовой защиты потребителей. Но самое главное, ФРС не потеряла свою независимость в вопросах, касающихся денежно-кредитной политики. «Аудит ФРС» провалился. Я считаю, итоги этого эпизода пошли на пользу стране. Однако сам факт этого события показал: Федеральный резерв не может игнорировать политику.
Почему в Конгрессе велись такие ожесточенные дискуссии касательно ФРС? Мне импонирует объяснение, изложенное в теории «козла отпущения». Эту теорию выдвинули Сара Биндер и Марк Шпиндель[174]. По их мнению, Конгресс предоставляет ФРС определенную степень независимости намеренно. Ведь именно так он может спихнуть на центробанк ответственность за принятие необходимых, но не пользующихся популярностью решений, которые по политическим причинам не хочет предпринимать сам. Эта динамика стала очевидна во время финансового кризиса, когда ФРС, наряду с многочисленными действиями по стабилизации системы, помогла предотвратить крах нескольких крупных финансовых организаций.
Как я считаю, эти меры были необходимы для защиты финансовой системы и экономики. Но они были крайне непопулярны — и это понятно. Считалось, от них выиграли люди, изначально способствовавшие кризису, в то время как многие рядовые граждане остались без защиты[175]. Из частных бесед я выяснял, что многие члены Конгресса считают меры поддержки корпораций отвратительным, но необходимым для защиты экономики шагом. И это подтверждает теорию Биндер-Спиндела. Тем не менее на публике многие вторили народному гневу, позволяя ФРС и администрациям Буша и Обамы взять удар на себя.
Политическую оппозицию нашей денежно-кредитной политике, особенно внутреннюю, мне объяснить сложнее. По сути, аргументы против покупки ценных бумаг, зафиксированныее в тех же письмах республиканских лидеров Конгресса, были, в лучшем случае, сомнительными, если не сказать хуже. Допустим, риски бешеной инфляции и обвала доллара. Покупка гособлигаций вряд ли привела к этому, данные не подкреплялись ни общепринятым анализом, ни первым опытом количественного смягчения в США и Великобритании. Экономика находилась в глубокой депрессии, и предполагалось лишь незначительное повышательное давление на заработную плату и цены[176]. И рыночные индикаторы инфляционных ожиданий подтверждали это. Ведь когда инвесторы были вынуждены подтвердить слова делом, они демонстрировали ожидания низкой, даже слишком низкой инфляции. Мы обращали внимание на опасность того, что низкие ставки могут способствовать финансовой нестабильности, но в 2010 году инвесторы больше склонялись к излишней осторожности, чем к чрезмерному риску.
Не желая основываться на принципиальных соображениях, большая часть возражений против нетрадиционных мер денежно-кредитной политики ФРС того времени, похоже, была тактикой «выжженной земли» со стороны правого крыла. Буквально противостоянием политике, которая могла бы улучшить экономику при президенте-демократе.
Иначе как объяснить, что направленная против ФРС риторика эпохи финансового кризиса перекинулась на ранние этапы предвыборной кампании по выдвижению кандидата в президенты от Республиканской партии. Губернатор Техаса Рик Перри назвал наши усилия по поддержке экономики «практически госизменой». Бывший спикер Палаты представителей Ньют Гингрич обещал уволить меня, если его изберут, и называл «самым опасным и властолюбивым председателем <…> в истории ФРС».
Такое политическое возмущение заставило нас изменить коммуникационную стратегию. Безусловно, за дюжину с лишним лет, предшествующим кризису, ФРС стала заметно более открытой. Но мы в основном уделяли внимание тому, как влиять на ожидания участников финансового рынка. Теперь же, когда резерв оказался в центре внимания СМИ и политиков, нам нужно было донести свою позицию до широкой общественности. Я взял на себя инициативу в этом направлении, начав с выступления (в то время редкого для председателя ФРС) в программе «60 минут»[177] на канале CBS-TV[178] в марте 2009 года. За этим интервью я посетил другие выступления в СМИ, а также городские собрания. Весной 2012-го даже последовала серия лекций в Университете Джорджа Вашингтона, затем они легли в основу небольшой книги.
Дополнительно с апреля 2011 года (после долгих обсуждений и планирования) я начал проводить ежеквартальные пресс-конференции после заседаний. Конечно, при поддержке Комитета ФРС. Хотя выступления и заявления были обычным делом во многих других центральных банках, председатели ФРС проводили их крайне редко. В дальнейшем пресс-конференции стали играть ключевую роль в работе ФРС по информированию общественности и руководству рынками. В целом изменение коммуникационной стратегии в сторону более широкой аудитории оказалось устойчивым и конструктивным. И, помимо прочего, оно позволило нам оценить влияние действий ФРС на рядовых американцев (а также проанализировать их восприятие).


Глава 7
Эволюция денежно-кредитной политики: QE3 и страх отката

Я провел первую пресс-конференцию после заседания 27 апреля 2011 года через восемь месяцев после того, как впервые намекнул на начало программы QE2 в Джексон-Хоуле. За это время финансовые условия значительно смягчились, а 25 %-ный рост цен на акции свидетельствовал о растущем оптимизме. В преддверии QE2 доходность по долгосрочным гособлигациям упала, поскольку выросла вероятность новых покупок. Но после восстановилась, так как инвесторы обрели большую уверенность в будущем росте и не беспокоились о снижении инфляции. Похожую картину мы наблюдали после введения QE1 в 2009 году.
Облегчение финансовых условий, в свою очередь, помогло экономике. Уровень безработицы снизился с 9,8 % в ноябре 2010 года, когда было объявлено о QE2, до 9,0 % уже к марту 2011-го. Такой спад был неплох, но цифры все еще оставались высокими сами по себе. Я сказал журналистам на пресс-конференции, что мы ожидаем восстановления экономики умеренными темпами, а безработица будет снижаться, хоть и медленно. Но некоторые события, также предупредил я, — в частности, катастрофическое землетрясение и цунами, обрушившиеся на Японию 11 марта, — могут временно замедлить рост (к примеру, нарушив поставки автозапчастей японского производства на американские сборочные заводы). Инфляция в последнее время также ускорилась, во многом в силу глобального роста цен на нефть и продукты питания. Однако, поскольку базовый ее показатель, а также инфляционные ожидания оставались стабильными, мы были спокойны. Скачок общей инфляции обещал быть временным.
Мы оказались правы. Инфляция быстро пошла на спад. Но, несмотря на позитивные признаки в начале года, 2011-й вновь принес разочарования. Снизившись, уровень безработицы затормозился на большую часть года, опустившись к декабрю лишь до 8,5 %. Рост производства колебался в районе 2 %. И это, вероятно, было близко к долгосрочному потенциальному темпу роста экономики. Но такого темпа было недостаточно. Чтобы появились новые вакансии, а недоиспользованные ресурсы вернулись в работу, рост производства должен был превысить нормальный долгосрочный темп, а не просто сравняться с ним. На заседаниях Комитета мы обсуждали причины очевидной неспособности экономики достичь «второй космической» и выйти на самоподдерживающуюся траекторию здорового роста. В центре обсуждения стояли предполагаемые «встречные ветры» — факторы, которые замедляют восстановление в большей степени, чем ожидалось.
Наиболее заметным «встречным ветром» стал продолжающийся европейский кризис. Реагируя на непреходящий риск дефолта (или отказа от евро) одной или нескольких стран еврозоны, финансовые рынки оставались нестабильными. А преждевременный переход к политике жесткой экономии — приоритету баланса бюджета над восстановлением ситуации — еще больше замедлил рост в Европе. Американская фискальная политика также становилась серьезным препятствием. Эффект от масштабного пакета федеральных мер в 2009 году сходил на нет, а власти штатов и местные органы сокращали расходы и количество рабочих мест в ответ на падение налоговых поступлений.
Непозволительный удар был нанесен в августе 2011 года, когда Конгресс до последнего момента отказывался повышать лимит государственного долга. Без этого федеральное правительство не могло оплатить свои счета, даже проценты по госдолгу. В ФРС, которая отвечает за обработку многих платежей правительства, включая уплату процентов, мы продумывали стратегии на случай государственного дефолта. И параллельно я вместе с другими сотрудниками ФРС умолял Конгресс избежать ненужной катастрофы. Немыслимая угроза усилила тревогу на финансовых рынках и заставила рейтинговое агентство Standard & Poor’s понизить кредитный рейтинг Соединенных Штатов. Реагируя на замедление темпов роста мировой экономики и преступные действия чиновников, индекс Доу-Джонса упал примерно на 16 % с конца июля до начала октября 2011 года.
Другие негативные факторы, по-видимому, были последствиями самого кризиса. И этот вывод соответствует наблюдениям Кармен Рейнхарт и Кеннета Рогоффа. Они замечали, что за финансовыми кризисами часто следуют глубокие рецессии и медленное восстановление. И, несмотря на рекапитализацию банковской системы, последовавшую за стресс-тестами, кредитование оставалось относительно жестким. Особенно для ипотечных заемщиков, поскольку и кредиторы, и регулирующие органы ввели более строгие стандарты. Более успешные домохозяйства сосредоточились на выплате долгов и восстанавливали свое благосостояние. Они не могли позволить себе новые займы и расходы. Что уж говорить о менее стабильных предприятиях. Они просто пытались выжить. К тому же жилищный кризис оставил после себя огромное количество непроданных и заложенных домов. В 2011 году застройщики начали строительство всего около 600 000 новых зданий, тогда как в 2005 году эта цифра достигала двух миллионов.
Возможно, кризис также способствовал неожиданно слабому росту производительности труда. А это в сочетании с сократившейся численностью рабочей силы (по мере выхода на пенсию поколения бэби-бумеров и замедления иммиграции) окончательно затормозило экономический рост. Некоторые исследования показывают, что отсутствие роста производства началось примерно в 2005 году, еще до кризиса. А вызвал его обычный ритм развития технологий и их коммерческого применения, а не сам кризис. Пожалуй, так оно и есть. Но нельзя отрицать и влияние самого кризиса на этот показатель. Финансовый крах затормозил исследования и разработки, новых предприятий не открывалось, и никто не инвестировал в модернизацию капитального оборудования. А также кризис снизил потребительский спрос. Все это не могло не повлиять на внедрение новых продуктов и более эффективных методов производства.
В условиях явно посредственных перспектив и отсутствия новых инициатив со стороны Конгресса денежно-кредитная политика стала «единственной надеждой» в борьбе с безработицей, как выразился Пол Волкер в контексте борьбы с инфляцией. Но все еще представляла проблему эффективная нижняя граница краткосрочных процентных ставок, они были почти нулевыми. Добавьте к этому покупку ценных бумаг на сумму в несколько триллионов долларов, и вот, что мы имеем: экономика вернулась к росту, но не восстановилась в полной мере. Ситуация в который раз требовала инноваций. И с 2011 по 2013 годы мы вновь пересмотрели свои политические инструменты, подход к коммуникации и даже общую систему политики. Не все эти инициативы проходили гладко.
Примером тому может служить «истерика» на рынке облигаций в 2013 году. Однако в итоге эти изменения помогли улучшить состояние экономики и рынка труда и, в долгосрочной перспективе, оказали значительное влияние на проведение денежно-кредитной политики.

Усиление перспективных рекомендаций

При Гринспене и во время моего председательства Комитет ФРС все более амбициозно подходил к использованию перспективных рекомендаций в качестве инструмента политики. В марте 2009 года, объявив о начале программы QE1, Комитет попытался направить ожидания рынка, заявив об ожиданиях «исключительно низкого уровня ставки по федеральным фондам в течение длительного периода». Более двух лет спустя эта фраза все еще использовалась в заявлениях после заседаний.
По традиционным стандартам резерва формулировка считалась мощной, но можно было сформулировать лучше. Во-первых, добавить конкретики. «Длительный период» — это сколько? Плюс в заявлении не содержалось указаний относительно условий, при которых ставки будут повышены. Во-вторых, рекомендации не равнялись полноценным гарантиям. В них говорилось лишь об ожиданиях о низких ставках. И, действительно, многие критики, в частности мой бывший коллега из Принстона Майкл Вудфорд, отмечали следующее. По его словам, формулировка «длительный период» может быть истолкована как заявление в связи с пессимистичными прогнозами. При таком прочтении наши перспективные рекомендации, угнетая настроения домохозяйств и бизнеса, могли оказаться контрпродуктивными.
Мне же казалось, наши рекомендации, даже если и не были сформулированы как твердое обязательство, создавали совершенно другое впечатление. Они транслировали обещание проявить терпение и в течение некоторого времени удерживать ставки около нуля. Более того, на фоне продолжались покупки ценных бумаг и применялись другие инструменты коммуникационной политики (включая выступления и показания в Конгрессе). По моему мнению, это лишь усиливало наш сигнал о планах поддерживать мягкую политику. Тем не менее позже я согласился с мнением Вудфорда. Более конкретные и убедительные рекомендации смотрелись бы лучше и убедительнее.
И, как я уже упоминал, хотя в 2009 и 2010 годы сотрудники и многие (хотя и не все) члены Комитета ФРС склонялись ко мнению оставить ставку по федеральным фондам на околонулевом уровне в течение нескольких лет, фьючерсные рынки (где инвесторы ориентируются на динамику ставки по федеральным фондам) ожидали первого повышения уже через несколько кварталов. Из этого можно сделать вывод, что «длительный период» в представлении многих не был таким уж продолжительным, как хотелось бы большинству членов Комитета. Вполне вероятно, рынки использовали в качестве ориентира более ранние циклы политики ФРС, когда типичный период от смягчения до ужесточения был короче. И здесь нам необходимо было приложить больше усилий и убедить общественность, что мы не планируем повышать целевую ставку действительно долгое время.
Мы сделали следующий шаг на заседании 9 августа 2011 года, предложив более четкие перспективные рекомендации, так как экономический рост в этом году все еще оставлял желать лучшего. Как говорилось в этих рекомендациях, ФРС ожидает «исключительно низкого уровня ставки по федеральным фондам по меньшей мере до середины 2013-го», то есть еще почти два года. Плюс было упомянуто об обсуждении Комитетом «ряда инструментов политики». Это должно было натолкнуть общественность на мысль о скорых стратегических инновациях, которые мы планировали. Три президента Резервных банков выразили несогласие с такими действиями — Ричард Фишер из Далласа, Чарльз Плоссер из Филадельфии и Нараяна Кочерлакота из Миннеаполиса. По их мнению, в новых денежно-кредитных стимулах не было необходимости, и они хотели оставить рекомендации из прежнего заявления. Три голоса «против» — это много для решения ФРС касательно политической стратегии; это говорит о значительном недовольстве по поводу его результатов.
Как сказал Плоссер и другие недовольные: если ФРС собирается взять на себя новые обязательства по ставкам, то, несомненно, должна привязать их к определенному набору экономических условий, а не к фиксированной дате. В заявлении Комитета ФРС от августа 2011 года содержались обязательства, зависящие от времени, и будущий курс ставки по федеральным фондам был привязан только к календарю. Плоссер утверждал, что теперь, коль мы собираемся взять на себя обязательства, они должны зависеть от состояния экономики, определяя условия, которые приведут к повышению ставки по федеральным фондам.
Обязательства, предложенные Плоссером, — по крайней мере в теории — считаются более гибкими и чутко реагируют на поступающие новости. Голосующие против большинства опасались следующего: если бы экономические условия улучшились быстрее, чем ожидается, обязательство, зависящее от времени, заставило бы нас удерживать ставку по фондам на низком уровне дольше, чем вообще следовало бы. А обязательства, зависящие от состояния экономики — например, привязка повышения ставки к уровню безработицы — дали бы нам возможность при необходимости ужесточить политику. Разумеется, рекомендации, зависящие от состояния экономики, могут сработать и в другую сторону, продлив срок определенной ставки по федеральным фондам в случае неожиданного ухудшения ситуации. Обязательства, зависящие от времени, не имеют такого приятного аспекта саморегуляции.
Более того, учитывая продолжающиеся разочарования в экономических перспективах, в январе 2012 года мы согласились продлить срок действия наших обязательств на полтора года — «как минимум до конца 2014-го», а затем еще раз, в сентябре 2012 года, — «до середины 2015-го». В обоих случаях указанный период выходил за рамки срока моего пребывания на посту председателя, и оба этих раза был только один несогласный с нашей стратегией — президент Резервного банка Ричмонда Лакер.
В целом, Плоссер сделал верный концептуальный вывод — даже если его прогноз был чрезмерно оптимистичным. И впоследствии Комитет ФРС стал использовать рекомендации, зависящие от состояния экономики, выражая свои планы относительно краткосрочных процентных ставок и покупки ценных бумаг. Однако в августе 2011 года я считал рекомендации, зависящие от времени, нашим лучшим вариантом. Я учел расхождения между ожиданиями рынка в отношении политики и нашими собственными и решил: нам нужно пойти на необыкновенный шаг, чтобы привлечь внимание рынков. Рекомендации же, зависящие от состояния экономики, сопряжены с двусмысленностью и риском неверной интерпретации, поскольку разработчики политической стратегии никогда не могут в полной мере определить условия, которые приведут к изменению политики. Дата — это, напротив, простой и прямой ориентир. В то время прямой подход казался лучшим вариантом.
Сейчас я могу сказать, что выбор оптимальной формы рекомендаций зависит от обстоятельств, и, действительно, оба подхода — зависящий от времени или от состояния экономики — используются по сей день. Например, Банк Японии в 2016 году пообещал продолжать политику жесткой экспансии до тех пор, пока это будет необходимо для стабильного повышения инфляции выше целевого уровня в 2 % (форма рекомендаций, зависящих от состояния экономики), а Европейский центральный банк в последние годы несколько раз обещал сохранять низкую ставку как минимум до определенной даты (рекомендации, зависящие от времени). Как бы то ни было, наши рекомендации, принятые в августе 2011 года и ориентирующиеся на время, оказались эффективными. Процентные ставки снизились. И, как показали результаты опросов, после этих рекомендаций участники финансовых рынков ожидали от нас большей сдержанности при повышении ставок.
И хотя новые рекомендации добавили стимулов, они не могли изменить ситуацию сами по себе. На следующих нескольких заседаниях Комитета ФРС активно обсуждались дополнительные варианты, включая возможность изменения основных принципов денежно-кредитной политики.

Программа увеличения срока погашения

Осенью 2011 года и я, и многие мои коллеги считали: денежно-кредитная политика должна не только добиваться бОльших результатов, но и находить новые способы делать это. Изучение вариантов и выработка консенсуса требуют времени. Однако экономика нуждалась в дополнительной поддержке как можно скорее. В качестве временной меры в сентябре того же года мы приняли решение о покупке гособлигаций на сумму 400 миллиардов долларов с более длительным сроком погашения (от 6 до 30 лет), установив себе для этого срок до конца июня 2012 года.
Мы надеялись, этот новый цикл покупок, как и предыдущие, повысит спрос на долгосрочные ценные бумаги, снизит их доходность, а также облегчит финансовые условия в целом. Однако вместо того чтобы финансировать эти приобретения, создавая новые банковские резервы, как это было в случае с программами QE1 и QE2, мы решили продать равное количество краткосрочных гособлигаций со сроком погашения три года или менее. В результате, совершенные покупки хоть и увеличили средний срок погашения ценных бумаг, находящихся в распоряжении ФРС, но не изменили общего размера баланса.
Эта программа подтверждала, что наши покупки работают в первую очередь за счет сокращения чистого предложения долгосрочных бумаг, тем самым повышая их цены и снижая доходность, а не за счет увеличения банковских резервов или денежной массы. Мы полагали, такой подход будет столь же эффективным, как и предыдущие покупки. А также, возможно, успокоит внутренних и внешних критиков, которые опасались роста инфляции или финансовой нестабильности из-за создания дополнительных банковских резервов.
Конечно, у нового подхода были и недостатки. Во-первых, его масштаб ограничивался количеством имеющихся в нашем распоряжении ценных бумаг со сроком погашения три года или менее. Плюс сразу после их продажи нам пришлось бы вернуться к финансированию покупок за счет создания банковских резервов. Во-вторых, переход к более долгосрочным ценным бумагам усложнял выход из большого баланса в нужный момент, поскольку срок погашения активов в среднем занял бы больше времени. Тем не менее сейчас эта мера представлялась полезным промежуточным шагом. По оценкам сотрудников, именно это могло обеспечить значимое дополнительное стимулирование и дать Комитету время для обсуждения более комплексной стратегии.
Мы назвали новую программу «Программой увеличения сроков погашения» (МЕР[179]). Рынки и СМИ как обычно проигнорировали официальное название и окрестили ее операцией «Твист» в честь программы ФРС, проводившейся в 1960-е годы. В рамках первоначальной операции «Твист» под руководством Мартина ФРС покупала долгосрочные ценные бумаги и продавала краткосрочные в попытке «перекрутить» кривую доходности[180]. То есть по факту снижала долгосрочные ставки (стимулируя расходы в экономике) и одновременно повышала краткосрочные ставки (защищая обменную стоимость доллара). Впоследствии аналитики сделали вывод, что первый «Твист» возымел скромный эффект из-за небольшого масштаба и непродолжительного характера. С МЕР мы это исправили, увеличив охват и длительность. Как и первоначальная операция «Твист», MEP была направлена на снижение долгосрочных ставок, но чего мы не ожидали, так это роста краткосрочных ставок, ведь высокий уровень банковских резервов в системе удерживал их у отметки ноль.

Повышение прозрачности: целевой уровень инфляции и обзор экономических прогнозов

Наши дебаты о том, как усилить эффективность денежно-кредитной политики, привели к более широкому обсуждению самой ее структуры. Предлагай мы полезные рекомендации и давай последовательные объяснения наших стратегических планов, это послужило бы на пользу ФРС. Мы могли бы четче формулировать наши цели, перспективы и взгляды на надлежащую политическую стратегию. Для меня, да и для большинства членов Комитета, это значило еще и более явные рамки, которыми мы должны были бы руководствоваться. Мы провели не один час в обсуждениях и поисках оптимальных действий, чтобы достичь запланированного.
В итоге в январе 2012 года Комитет утвердил заявление о новых принципах денежно-кредитной политики — первый подобный документ в истории ФРС. В нем мы объявили официальный целевой уровень инфляции — 2 % в год, измеряемый по индексу конечных расходов домохозяйств. Как подчеркивалось в нашем заявлении, принятый целевой показатель не означает, будто бы мы больше не заинтересованы в обеспечении полной занятости. Напротив, мы хотели прояснить, что будем придерживаться «сбалансированного подхода». И в рамках этого подхода реализуются обе поставленные Конгрессом цели — стабильность цен и максимальная занятость. И они имеют равный вес.
Идею целевого показателя инфляции нельзя было назвать инновационной. К 2012 году она, в целом, становилась международной нормой. Начиная с Резервного банка Новой Зеландии в 1990 году, многие центробанки объявили целевые показатели (или иногда целевые диапазоны) по инфляции. В странах с развитой экономикой в этот список вошли Банк Англии, Европейский центральный банк, шведский Рикс-банк, Резервный банк Австралии и Банк Канады. Среди стран со средним уровнем дохода целевой показатель инфляции был введен в Бразилии, Мексике, Чили, Израиле и Южной Африке.
Зачем нужен этот показатель? Не потому, что инфляция выбрана (или должна быть) единственной целью денежно-кредитной политики. На практике все центральные банки, устанавливающие целевой показатель инфляции, практикуют «гибкое» инфляционное таргетирование (то есть сохраняют возможность преследовать несколько целей, в том числе занятость и экономический рост, если это согласуется с достижением целевого уровня инфляции с течением времени). И именно в силу внимания к занятости и другим целям ни один центробанк не выбрал показатель равный нулю для целевого уровня инфляции (то есть буквальную стабильность цен). Ориентирование на ноль путем понижения инфляционных ожиданий биржевых трейдеров привело бы к очень низким номинальным процентным ставкам. А низкая нейтральная процентная ставка, в свою очередь, увеличила бы риск того, что разработчики денежно-кредитной политики не смогут решительно реагировать на рецессии. Таким образом, наш план в 2 % был направлен на баланс между двумя компонентами двойного мандата. Инфляция должна быть достаточно низкой для ценовой стабильности. Но и не слишком низкой, иначе мы потеряем способность добиваться полной занятости в стремлении обеспечить определенное пространство для снижения ставок, не пересекая нижней границы.
Как ученый я внес свой вклад в исследования по таргетированию инфляции — в основном в соавторстве с Фредериком (Риком) Мишкином из Колумбийского университета, который был членом Совета во время финансового кризиса. Я рассматривал целевой показатель инфляции как ключевой элемент более прозрачной и систематизированной структуры, облегчающей понимание и прогнозирование политики для рынков и общественности. Как показали мои исследования в соавторстве с Мишкином, чтобы в полной мере воспользоваться преимуществами таргетирования инфляции, центральные банки не могут ограничиться простым объявлением целевого показателя. Они также должны предоставлять гораздо больше информации о своих прогнозах, оценке рисков и ожидаемых ответных мерах политической стратегии, включая — иногда — прогнозы движения процентной ставки. Как выяснили мы с Мишкином, такая прозрачность повышала эффективность перспективных рекомендаций и снижала неопределенность, поскольку сторонние наблюдатели могли получить более полное представление о соображениях, лежащих в основе политики. Прозрачность также способствовала независимости центральных банков, помогая политикам и общественности лучше понять причины их решений. А это, в свою очередь, снизило бы напряжение между демократическим надзором и делегированием этих полномочий неизбираемому руководству центробанков.
Дебаты о целевом показателе инфляции нередко пересекаются с другим давним спором: должна ли денежно-кредитная политика проводиться по правилам или дискреционно.
Сторонники канонического правила политической стратегии, предложенного экономистом Джоном Тейлором в 1993 году, придерживаются следующего мнения. Разработчики политики должны устанавливать краткосрочные процентные ставки в соответствии с простой числовой формулой, которая в правиле Тейлора учитывает только текущие уровни безработицы и инфляции. И это правило, если ему тщательно следовать, действительно сделает изменения политики легко предсказуемыми и не позволит политикам слишком далеко отклоняться от установленных норм (к примеру, реагировать на рост инфляции совсем иначе, чем в предыдущих эпизодах). Но у данного подхода есть и существенные недочеты. Строгие правила не оставляют места для суждений, основанных на информации, в них не включенной, а потому не учитывают особых обстоятельств — таких, как финансовая паника 2008 года или пандемия коронавируса в 2020 году. Постоянные изменения в структуре экономики (в частности, взаимосвязь между безработицей и инфляцией или влияние процентных ставок на расходы) тоже представляют проблему для фиксированных правил.
А когда разработчики выбирают политику самостоятельно, напротив, решения по процентным ставкам принимаются сугубо индивидуально, на каждом заседании, с использованием всей доступной информации. Дискреционный подход лучше учитывает особые факторы и структурные изменения, и те, кто придает большое значение гибкости, предпочитают его. Однако участникам рынка сложнее понять или спрогнозировать чистую дискреционную политику. Она дает меньше гарантий против рискованных или непроверенных мер и в целом обеспечивает меньшую подотчетность. Не позволяя учредителям политики брать на себя обязательства в отношении будущих действий, дискреционный подход также ограничивает использование перспективных рекомендаций в качестве инструмента регулирования.
Мы с Мишкином пришли к выводу, что инфляционное таргетирование выступает разумным компромиссом между строгими правилами и неограниченной свободой действий, предоставляя разработчикам политики так называемую ограниченную свободу действий. Таким образом, остается возможность использовать личные суждения для учета особых обстоятельств и расстановки приоритетов целей политики. С другой стороны, в этом подходе присутствуют и ограничительные требования: во-первых, достижение целевого уровня инфляции в течение определенного времени и, во-вторых, публичное объяснение своих решений. Это повышает предсказуемость и подотчетность. Кроме того, заслуживающий доверия режим инфляционного таргетирования имеет тенденцию стабилизировать инфляционные же ожидания вокруг целевого уровня. Вспомним, как попытки Артура Бернса контролировать инфляцию в 1970-х сопровождались нестабильными инфляционными ожиданиями и усугубляли зарплатно-ценовые спирали. А объявление и, что более важно, последовательное достижение целевого уровня инфляции могло помочь избежать подобной динамики. Если целевой показатель будет внушать доверие, люди не обратят внимания на временный рост цен на продукты питания и энергоносители, и не станут учитывать их в своих долгосрочных ожиданиях будущих заработной платы и цен.
Учитывая международную тенденцию в сторону установки целевых показателей инфляции, неудивительно, когда эта тема заинтересовала и Комитет ФРС. Еще в 1989 году Ли Хоскинс, президент Резервного банка Кливленда, предположил, что целевой показатель инфляции может повысить слаженность политики Комитета. Гринспен позволил провести несколько продолжительных обсуждений этой идеи на заседаниях, включая дебаты в 1995 году между Джанет Йеллен (она в то время входила в Совет управляющих) и президентом Резервного банка Ричмонда Элом Броддусом. В ходе полемики Йеллен выступила против политики, направленной исключительно на таргетирование инфляции. Но впоследствии она стала убежденным сторонником гибкого таргетирования, сочетающего цели ФРС в области занятости с целями в области инфляции. Уже в июле 1996 года Комитет поддержал проведение политики, основанной на неофициальном целевом уровне инфляции в 2 %. Гринспен согласился — но только при условии отказа от публичных обсуждений или обязательств. И это, в свою очередь, сводило на нет многие из преимуществ целевого показателя.
А в 2003 году Комитет уже открыто признал факт того, что инфляция может быть как слишком низкой, так и слишком высокой. И так как это напрямую говорило о наличии у ФРС подразумеваемого целевого показателя, то вновь всплыл вопрос о таргетированной инфляции. В феврале 2005-го Гринспен разрешил Комитету провести еще одно широкое обсуждение на эту тему. Но глава ФРС по-прежнему выступал против официального, публичного целевого показателя, и дальше идеи и дебатов дело снова не пошло. Гринспен ценил свободу действий, и его беспокоило, как сильно ограничит денежно-кредитную политику положительное решение этого вопроса. Кроме того, у главы ФРС были и политические соображения. Если резерв в одностороннем порядке объявит о введении целевого показателя инфляции, какой реакции Конгресса стоит ждать? А если они решат, будто их прерогатива определять цели денежно-кредитной политики была узурпирована, и ответят ограничением независимости работы ФРС?
Когда состоялось мое назначение в качестве члена Совета директоров в 2002 году, в СМИ появились прогнозы, как мы с Гринспеном будем конфликтовать по поводу таргетирования инфляции. Я публично высказался по этому поводу. И отметил в одном из своих выступлений, что американские СМИ относятся к таргетированию инфляции, как к метрической системе: явлению «чужеродному, непостижимому и слегка подрывному», — и я продолжал продвигать эту идею. Гринспен никогда не возражал мне открыто. У нас было несколько дружеских дискуссий, но я не питал иллюзий и не надеялся переубедить его.
Став председателем в 2006-м, я стал очень осторожно продвигаться к введению целевого показателя. Я по-прежнему считал этот подход правильным и понимал, какую значительную работу необходимо провести с Комитетом. А также на новой должности я лучше осознал политическую проблему, поднятую Гринспеном. Во многих странах, включая Канаду и Великобританию, система денежно-кредитной политики, в том числе целевой уровень инфляции, определялись совместно — правительством и центральным банком. В других юрисдикциях, включая еврозону, центральные банки самостоятельно определяли целевые численные показатели инфляции, которые считали соответствующими мандату, а также вспомогательные элементы, такие как публикация прогнозов. По моему мнению, ФРС была как никто другой подготовлена к определению целевого показателя и разработке структуры, реализуя полученный от Конгресса мандат по обеспечению ценовой стабильности. Однако также мне казалось разумным сперва проконсультироваться с администрацией и самим Конгрессом и заручиться их поддержкой.
И проигнорировав возможность моментально ввести формальный целевой показатель, я расширил объем предоставляемой нами информации о прогнозах развития экономики и политики. Как я решил, это поможет принять официальную систему инфляционного таргетирования плавно и естественно. С 1979 года Комитет ФРС и так выпускал экономические прогнозы. Они выходили два раза в год в рамках отчета о денежно-кредитной политике и предоставлялись Конгрессу, но не привлекали особого внимания. На заседании в сентябре 2007-го, на второй год моего председательства, Комитет одобрил мой новый план ежеквартального выпуска прогнозов с горизонтом планирования не в два, а в три года. Прогнозы составлялись участниками Комитета ФРС индивидуально, а не коллективно, и итоговый документ назывался Сводка экономических прогнозов (СЭП). Мы мониторили четыре переменные: рост производства, безработица, общая инфляция и базовая инфляция, а затем публиковали их без указания авторства. Идея заключалась в том, чтобы нагляднее продемонстрировать, как Комитет видит развитие экономических перспектив.
Со временем мы расширили сводку. В январе 2009 года в нее добавились данные по инфляции, безработице и экономическому росту (при условии проведения «адекватной денежно-кредитной политики») «в долгосрочной перспективе». Она определялась как период от трех до пяти лет. Эти долгосрочные оценки позволяли Конгрессу, а потом и общественности получать важные сведения о ходе мышления Комитета. В частности, для ФРС долгосрочный прогноз инфляции при соответствующей денежно-кредитной политике был косвенным способом определения эффективного целевого диапазона инфляции. И большинство членов Комитета голосовали за целевой уровень около 2 % или чуть ниже. А долгосрочный прогноз безработицы можно было интерпретировать как выявление оценок, данных Комитетом естественному уровню безработицы (u*).
Тем временем я продолжал консультироваться с коллегами в ФРС и за ее пределами, прощупывая почву для введения официальной системы инфляционного таргетирования. Большинство членов Комитета переменили свое мнение, став к этой идее благосклоннее (а может, им просто надоело обсуждать эту тему на наших заседаниях, как заметила член правления ФРС Бетси Дьюк). Я встречался с советниками Обамы, а затем и с ним самим. Как сказал мне президент, администрация не возражает против этой идеи. Однако Барни Фрэнк, демократ из Массачусетса, возглавлявший комитет по финансовым услугам Палаты представителей, нервничал. Показатели занятости и производства летели вниз, и ему казалось, что сейчас неподходящий момент с психологической точки зрения. Как опасался Фрэнк, у общественности может создаться впечатление, пусть даже ошибочное, будто ФРС заботится прежде всего об инфляции. В некоторой степени мы смогли обойти его возражения, добавив долгосрочные прогнозы инфляции в январе 2009 года. Это был гораздо менее заметный шаг, чем объявить целевой показатель, однако он по крайней мере подразумевал наличие целевого диапазона. К тому же, поскольку мы также предоставили долгосрочные прогнозы по безработице, я полагал, со стороны не будет казаться, будто мы отдаем приоритет инфляции в ущерб занятости.
Когда Комитет ФРС вернулся к рассмотрению системы политики в 2011 году, я попросил Джанет Йеллен (она как раз к тому моменту сменила Дона Кона на посту зампредседателя Совета директоров) возглавить подкомитет по изучению этого вопроса. Подкомитет рекомендовал официально утвердить целевой показатель инфляции на уровне 2 %, но при этом подчеркнуть сбалансированный подход к обеспечению ценовой стабильности и максимальной занятости. Термин «сбалансированный подход» отражал реальность (которую подразумевала кривая Филлипса), и согласно ей иногда денежно-кредитная политика может вынужденно пойти на краткосрочный компромисс между своими целями по инфляции и безработице — хотя и не в 2011 году, когда и высокая безработица, и низкая инфляция были причинами для большего стимулирования. В рамках сбалансированного подхода в случае конфликта целей политики будет выбран промежуточный путь, отражающий важность обеих целей. Но при этом предпочтение отдается той, что максимально далека от желаемого уровня.
Новые принципы политической стратегии вызвали очевидный вопрос: почему у нас нет целевого показателя для уровня безработицы наравне с инфляцией? Причина заключалась в следующем. В долгосрочной перспективе денежно-кредитная политика — это основной фактор, определяющий уровень инфляции, но для уровня безработицы она далеко не ключевое обстоятельство. Разработчики политики могут установить целевой уровень инфляции и, не считая таких сложностей, как эффективная нижняя граница, ожидать достижения этого уровня, по крайней мере, в течение нескольких лет. Ведь не существует «естественного» уровня, к которому бы стремилась инфляция. В долгосрочной перспективе она отражает лишь действия лиц, ответственных за денежно-кредитную (и фискальную) политику.
С безработицей дело обстоит иначе. Хотя так же самая денежно-кредитная политика влияет на уровень занятости населения в краткосрочной перспективе, в долгосрочной в здоровой экономике безработица стремится к естественному уровню. И он определяется факторами, в значительной степени не зависящими от политики вовсе. К таким факторам относятся демографические показатели, квалификация рабочей силы, потребности и стратегии бизнеса (в частности, ставка на автоматизацию), а также эффективность рынка труда в плане подбора работодателей и работников. Кроме того, естественный уровень нельзя наблюдать напрямую, и он, скорее всего, не стабилизируется с течением времени. Таким образом, нельзя ожидать от разработчиков денежно-кредитной политики навыка бесконечно удерживать безработицу на произвольном долгосрочном целевом уровне. Но несмотря на то что зафиксировать этот показатель не представляется возможным, оценку Комитетом ФРС его долгосрочного, устойчивого уровня (как показано в ежеквартальной сводке экономических прогнозов) можно рассматривать как условный целевой показатель уровня безработицы — даже если он склонен к значительной неопределенности и изменениям. При таком толковании симметрия основного, сбалансированного подхода становится более очевидной.
К тому времени, когда в январе 2012 года мы приняли и опубликовали новые принципы политики, я привлек к сотрудничеству даже Барни Фрэнка. Во время финансового кризиса и его последствий между нами установилось взаимное доверие. А еще теперь он понимал сбалансированность нашего подхода. Помогло и то, что при инфляции ниже целевого уровня новые принципы полностью соответствовали продолжению политики «легких денег», за которую выступал Барни. И объявление политики таргетирования инфляции прошло гладко, без возражений со стороны Конгресса или администрации.
Также мы продолжали уделять внимание и развивать СЭП. Сводка экономических прогнозов за январь 2012 года, выпущенная одновременно с заявлением о принципах, впервые содержала анализ (проведенный индивидуально членами Комитета ФРС) относительно будущей динамики ставки по федеральным фондам. Наблюдатели за ФРС назвали иллюстрацию, отображающую прогнозы ставки точечной диаграммой. Также Комитет выпустил гистограмму, обобщающую прогнозы относительно года, когда ставка по федеральным фондам будет впервые повышена.
Целевой показатель инфляции и сводка экономических прогнозов стали общепризнанными элементами коммуникационной политики ФРС. Точечная диаграмма вызвала больше споров, чем все остальное. Будучи лишь компиляцией текущих взглядов отдельных членов Комитета ФРС, она предоставляла полезную информацию о том, как они хотели бы видеть развитие политической стратегии. Но в более систематизированном виде, чем в индивидуальных выступлениях и интервью. Во многих случаях точечная диаграмма дает подсказки о вероятном направлении политики, по крайней мере, с учетом текущей информации. А рынки соответствующим образом реагируют на эти прогнозы. Например, во время моего пребывания на посту председателя анализ по будущим ставкам усиливал посыл о дальнейшем смягчении политики — в отличие от 2009–2010 годов, когда рынки ошибочно считали, что ФРС планирует «нормализовать» ставки в ближайшем будущем.
С другой стороны, точечная диаграмма — это набор индивидуальных взглядов на соответствующую политику. И взгляды эти основаны на предположениях каждого человека относительно внешних факторов, таких как цены на нефть или фискальная политика, а не отражение коллективного мнения. И уж тем более их нельзя назвать официальным перспективным руководством Комитета в целом[181]. Будучи анонимным, анализ, отраженный в точечной диаграмме также не показывает влияния руководства Комитета, особенно председателя, на принятие политических решений. А потому, предположения о ставках в ежеквартальной сводке не всегда совпадают с рекомендациями по тем же показателям, которые содержатся в заявлении Комитета после заседания. Эти расхождения могут весьма серьезно спутать посыл о политической стратегии и возлагают на председателя бремя разъяснения коллективных намерений Комитета на пресс-конференциях. Тем не менее в совокупности целевой показатель инфляции, сводка экономических прогнозов (включая точечную диаграмму), пресс-конференции и более четкие перспективные рекомендации приносят пользу и делают денежно-кредитную политику прозрачнее.

Qe3: неограниченные закупки активов

Хотя в 2012 году экономика росла, темпы ее восстановления, особенно на рынке труда, оставляли желать лучшего, — теперь это уже привычный и разочаровывающий рефрен. К тому времени, когда мы собрались на ежегодный симпозиум в Джексон-Хоуле в конце лета, уровень безработицы все еще составлял 8,2 %, причем около 40 % людей не могли найти работу по шесть месяцев и более. Прогнозы Комитета, опубликованные в июне, отражали растущий пессимизм. По их мнению, уровень безработицы останется выше 7 % до конца 2014 года, то есть еще два с лишним года, что в совокупности превратится в пять лет с момента начала восстановления после кризиса. Также Комитет значительно снизил ожидания от экономического роста на 2012 и 2013 годы. Первоначально предполагалась инфляция ниже нового целевого показателя.
Но федеральная фискальная политика, стимулировавшая экономику в первые несколько лет после кризиса, теперь тормозила рост. Правительство приближалось к «фискальному обрыву» — точке, когда сойдутся сроки действия трех фискальных законов (он должен был наступить в конце 2012 года). И, если Конгресс не примет меры, 31 декабря федеральное правительство пересечет лимит заимствований, следом истечет срок действия налоговых льгот времен Буша и начнется секвестр — масштабное автоматическое сокращение расходов. К счастью, Конгресс смог предотвратить худшие последствия, но повышение налогов (в том числе отмена временного снижения на 2 % налогов на фонд заработной платы) и сокращение расходов могли нанести удар по экономике в момент, когда восстановление все еще не достигло нужных темпов. По оценкам внепартийного Бюджетного управления Конгресса, ужесточение налогово-бюджетной политики могло привести к снижению темпов роста в 2013 году на 1,5 %. Беспокоясь о независимости ФРС, я обычно избегал практики Гринспена и не вмешивался в обсуждение фискальной политики. Но пришлось сделать исключение, когда курс фискальной политики мог поставить под угрозу главные цели ФРС. В 2009 году я поддержал фискальное стимулирование, а уже в 2012-м высказался против контрпродуктивной жесткой экономии. В Конгрессе, который становился все более пристрастным и идеологизированным, мои комментарии не оказали заметного влияния.
Беспокойство вызывала и Европа. В ноябре 2011 года Марио Драги сменил Жан-Клода Трише на посту президента Европейского центрального банка. До этого Драги занимал пост главы итальянского центрального банка и возглавлял влиятельный Совет по финансовой стабильности — международную организацию финансовых регуляторов. Он получил докторскую степень по экономике в Массачусетском технологическом институте, где, как и я, учился у Стэна Фишера. Драги сразу же направил действия ЕЦБ в русло «голубиной» политики, отменив два повышения ставок 2011 году. А его обещание, прозвучавшее на выступлении в Лондоне в июле 2012 года «сделать все необходимое для сохранения евро» помогло успокоить разрастающийся кризис на рынках долговых обязательств Италии, Испании и других стран. Но, столкнувшись с противодействием Германии и ее союзников, ЕЦБ под руководством Драги отставал от других крупных центробанков в масштабных покупках ценных бумаг, а фискальная поддержка Европы в тот момент была весьма ограниченной. Правительства с тяжелым долговым бременем жестко экономили (сокращали бюджет и повышали налоги). А те государства, у которых осталась возможности тратить деньги, как правило, предпочитали этого не делать. В результате европейская экономика оставалась слабой, а риск откровенной дефляции неумолимо возрастал. Слабость еврозоны, в свою очередь, отразилась на ее торговых партнерах, включая США.
Перспективы на середину 2012 года свидетельствовали о необходимости стимулировать экономику и дальше — но, конечно, нужны были инструменты для этого. Мы уже перенесли дату окончания программы по увеличению сроков погашения с июня 2012-го на конец года. И теперь это обязывало нас покупать долгосрочные гособлигации на сумму 45 миллиардов долларов в месяц еще полгода, изыскивая средства для этого за счет продажи оставшихся краткосрочных ценных бумаг. И, учитывая влияние ситуации в Европе, этих мер оказалось недостаточно. В том же заявлении, в котором мы объявили о продлении сроков программы по погашению, Комитет ФРС добавил, что «в случае необходимости готов принять дополнительные меры». В Джексон-Хоуле 31 августа я усилил этот сигнал, назвав слабые показатели занятости «серьезной проблемой». Я также заявил о намерении «дополнительно корректировать политическую стратегию по мере необходимости, если это будет способствовать <…> устойчивому улучшению условий на рынке труда».
После моего заявления почти не осталось сомнений о дальнейших действиях Комитета. И, действительно, в сентябре была одобрена новая программа покупки ценных бумаг (названная QE3). Стремясь оказать внеочередную поддержку рынку недвижимости, мы для начала добавили 40 миллиардов долларов в ежемесячную покупку ипотечных ценных бумаг, обеспеченных гарантиями спонсируемых государством предприятий. Это к текущим 45 миллиардам долларов на ежемесячное приобретение долгосрочных гособлигаций. Так мы довели общий объем покупок до 85 миллиардов долларов в месяц. На том же заседании мы продлили срок действия прогнозов, пообещав низкие ставки «как минимум до середины 2015 года», то есть почти на три года вперед. В декабре Комитет сохранил общий объем закупок в месяц на том же уровне. Такими темпами (около триллиона долларов в год) QE3 вскоре должна была значительно превзойти QE2.
И, в отличие от наших предыдущих программ, QE3 была неограниченной, без указания лимита общей суммы покупки или даты окончания. И более того, Комитет заявил: «если перспективы рынка труда существенно не улучшатся», покупки будут продолжаться до тех пор, пока ситуация не изменится. Другими словами, продолжительность и объем покупок зависели от нашей оценки состояния рынка труда. Это были как раз обязательства, зависящие от условий, а не от времени. Я надеялся, неограниченное обязательство обеспечит уверенность, которую дало обещание Драги в Европе «делать все, что потребуется». И ФРС планировала действовать столько, сколько потребуется, — тем самым мы обещали: больше никаких «старт-стоп».
И хотя против QE3 проголосовал лишь один несогласный — Джефф Лакер из Резервного банка Ричмонда, постоянный противник смягчения политики, — она все же вызвала разногласия в Комитете. И чем больше проходило времени, тем сильнее накалялась обстановка. К сожалению, эти разногласия усложнили нашу коммуникацию и создали атмосферу неопределенности — как на собраниях Комитета, так и на рынках. Абсолютно всех беспокоило, как долго мы будем покупать ценные бумаги и при каких условиях покупки прекратятся.
Опасения Комитета были похожи на опасения по поводу предыдущих раундов QE, но высказывались резче из-за бессрочного характера новой программы. В целом недовольства делились на две категории: сомнения в вероятной эффективности QE3 и беспокойство по поводу ее потенциальных затрат и рисков.
Если говорить об эффективности, то штатные экономисты ФРС представили анализ, по результатам которого ожидалось ускорение восстановления экономики именно благодаря новым закупкам ценных бумаг. Так как их следствием будет снижение долгосрочных процентных ставок. Однако некоторые участники Комитета отнеслись к этому прогнозу скептически, настаивая на нереалистичности прогнозируемой выгоды. Как справедливо отмечали высказавшиеся против этой стратегии, восстановление экономики продвигалось неутешительными темпами, несмотря на предыдущие раунды закупок. А потому оценки влияния этого сравнительно непроверенного инструмента в лучшем случае весьма неопределенны. Если покупки на самом деле не окажут значительного эффекта, то бессрочное обещание продолжать их до тех пор, пока ситуация не улучшится, может привести лишь к раздуванию баланса ФРС. И в итоге усложнить окончательный выход из программы и не дать ни новых рабочих мест, ни какого-никакого роста. Член совета директоров Джереми Стайн назвал это сценарием «дня сурка»: бесконечные покупки, разочаровывающие результаты, вынуждающие к новым покупкам, и так далее. Скептики делали акцент на том, что неэффективная программа может оказаться хуже бездействия, поскольку подорвет доверие общественности и авторитет ФРС на финансовых рынках.
Теперь обратимся ко второй теме недовольств — издержки и риски. Отдельные участники Комитета утверждали, будто, сохраняя низкие процентные ставки длительное время, мы придем к финансовой нестабильности, если не сразу, то позже. В частности, постоянная низкая доходность может заставить инвесторов идти на неоправданный риск в стремлении заработать больше. Или они начнут занимать слишком много, сделав себя уязвимыми перед будущими потрясениями. А в случае неожиданного повышения долгосрочных процентных ставок рыночная стоимость облигаций в собственности ФРС может резко упасть, и это приведет к большим убыткам по бумагам нашего портфеля[182]. Наш план повышения краткосрочных ставок в нужный момент заключался в выплате банкам процентов по их резервам в ФРС. Но новые покупки ценных бумаг за счет увеличения банковских резервов, повысили бы и совокупные процентные выплаты, которые мы должны были бы делать банкам в будущем. Что привело бы к сокращению прибыли, направляемой нами в Министерство финансов. Как отмечали президент Резервного банка Сент-Луиса Джим Буллард и его сторонники, если мы потерпим убытки по портфелю и сократим или, хуже того, прекратим регулярные выплаты Министерству финансов (вместо этого деньги пойдут в банки), это будет двойное фиаско. И оно даст многочисленным критикам на Капитолийском холме мощное оружие против нас.
Именно поэтому участники Комитета в ходе внутреннего опроса, проведенного перед заседанием в декабре 2012 года (когда мы объявили о неограниченности QE3) назвали в качестве своих главных опасений риск финансовой нестабильности и возможные убытки по портфелю резерва. Также прозвучали беспокойства по поводу выхода из исторически большого баланса, и наряду с ними тревоги по ухудшению работы рынков ценных бумаг. Еще, по мнению нескольких «ястребов» Комитета, не исключалась возможность всплеска инфляции из-за шквала денежно-кредитных стимулов. Отражая общее чувство неопределенности, несколько респондентов также указали на возможность «непредвиденных» или «неизвестных» побочных эффектов. Я воспринял как хорошую новость тот факт, что участники Комитета не оценили ни один из этих рисков выше «умеренного». Значит, большинство считало потенциальные негативные последствия новых условий программы вполне терпимыми.
По моему личному мнению, и я все вернее в этом убеждался, новые покупки ценных бумаг помогут экономике, которой они все еще были очень нужны. Именно неограниченный подход казался мне более действенным и вселял больше уверенности, чем прежние программы с фиксированным объемом. В декабре я также сказал Комитету, сославшись на прежний опыт, что большинство опасений по поводу расходов и рисков не слишком серьезны и не помешают нам двигаться дальше. Хотя, признаюсь, нам так до конца и не открылась связь между денежно-кредитной политикой и финансовой стабильностью, в частности. Но, как утверждала на заседании Джанет Йеллен, учитывая наши пессимистичные прогнозы по восстановлению экономики, бездействие также было сопряжено со значительными рисками.
Тем не менее я не стал игнорировать озабоченность Комитета и согласился с тем, что нам еще только предстоит выяснить, насколько эффективны или убыточны будут крупномасштабные покупки ценных бумаг. И, конечно, новая информация может повлиять на наши взгляды относительно продолжения программы QE3. В результате я не стал настаивать на привязке прекращения покупок к конкретному показателю (например, к уровню безработицы). Вместо этого, пытаясь сохранить некоторую гибкость, я поддержал более качественно-ориентированную формулировку об условиях прекращения QE3: необходимости существенного улучшения перспектив рынка труда.
Массовую поддержку получило также мое предложение уточнить следующий момент. Определяя будущие темпы покупок, мы обязались «надлежащим образом учитывать [их] вероятную эффективность и издержки». Эта формулировка представляла собой «избавительную оговорку». Она оставляла возможность остановить приобретение ценных бумаг не тогда, когда поставленные экономические цели будут полностью реализованы, а даже пойми мы, что программа неэффективна или влечет за собой чрезмерные издержки. Но мы надеялись никогда не прибегать к этой оговорке. Ведь это было бы равнозначно признанию провала. Не говоря уже о том, как неуместно добиться реализации программы, а затем публично заявить, будто затраты на нее стали превышать выгоды. Но «избавительная оговорка» успокоила участников Комитета ФРС, обеспокоенных возможностью застрять из-за QE3 в «дне сурка».
Так в декабре 2012 года мы не только объявили о продолжении программы, но также изменили перспективные рекомендации о ставке по федеральным фондам. Как и в случае с покупками по QE3, мы решили опираться на зависимость от экономических результатов, хотя — в свете нашего глубокого понимания и опыта изменения ставок — в данном случае гораздо удобнее было определить количественные параметры. Но, приняв формулировку, предложенную Чарльзом Эвансом, президентом Резервного банка Чикаго, вместо обещания низких ставок до середины 2015 года мы заявили: низкая ставка по федеральным фондам сохранится низкой до тех пор, пока (1) уровень безработицы остается выше 6,5 % и (2) прогнозы ФРС по инфляции остаются на уровне 2,5 % или ниже в течение следующих года или двух лет. То есть, следуя «сбалансированному подходу», о котором мы объявили в начале прошлого года, ФРС допускала небольшое превышение нового целевого показателя инфляции, если в результате получится добиться снижения уровня безработицы[183]. Важно отметить, эти новые, более четкие условия были пороговыми, а не триггерными. Но порой нам казалось, будто инвесторы и сторонние комментаторы упускают из виду этот факт. Мы не говорили: ФРС обязательно поднимет ставки, когда безработица достигнет 6,5 %. Мы сказали: ФРС даже не будет рассматривать возможность повышения ставок, пока безработица не опустится до 6,5 %. На самом деле, в итоге Комитет не стал повышать ставку по федеральным фондам до тех пор, пока уровень безработицы не упал до 5 %. И в ретроспективе это указывает на то, что наши рекомендации могли бы быть более решительными.
В целом мы итак значительно смягчили денежно-кредитную политику в период с августа 2011-го, когда ввели рекомендации, зависящие от времени, по декабрь 2012 года, когда подтвердили темпы бессрочных покупок в рамках QE3, а также дали прогнозы, зависящие от состояния экономики. Новые же меры отражали наше разочарование темпами восстановления. И, как уже считал лично я, наше улучшенное, хотя и все еще несовершенное, понимание новых инструментов политики, наработанное за эти четыре года, склонило чашу весов издержек и преимуществ в пользу действий.

Страх отката

Даже несмотря на поддержку программы на нескольких голосованиях с результатом 11:1 на протяжении большей части 2013 года[184], терпение многих участников Комитета ФРС в отношении QE3 истекло быстрее, чем я ожидал. И их опасения, похоже, росли вместе с размером нашего баланса.
Всего через несколько месяцев после начала программы многих членов Комитета начали обуревать сомнения. Протокол мартовского заседания 2013 года, опубликованный 10 апреля, показал, что многие участники считают оправданным снижение темпов покупок «начиная с неопределенного момента, но в течение следующих нескольких заседаний».
Будучи ученым, я критиковал Банк Японии за вялую приверженность инновационной денежно-кредитной политике в конце 1990-х. По моему мнению, их нерешительность ограничила влияние этой политики на ожидания участников рынка а, следовательно, на экономику в целом. И мне казалось, непрекращающиеся разногласия в Комитете ФРС приведут к такому же эффекту. Однако возникла другая проблема. Даже когда влиятельные члены Комитета публично высказывались за ограничение программы, а в протоколе мартовского заседания сообщалось о пожеланиях некоторых участников прекратить закупки к концу 2013 года или даже раньше, наши контакты на рынке и результаты исследований говорили о спокойных настроениях инвесторов. Они считали, будто QE3 будет продолжаться гораздо дольше и не сбавит темпов вплоть до 2014 года. Меня обеспокоило это несоответствие.
Как председатель, я должен был выполнять деликатную задачу и корректно доносить решения и планы Комитета до внешнего мира. С одной стороны, я хотел показать общественности неизменное стремление ФРС поддерживать экономику и создавать рабочие места (особенно сейчас, когда фискальная политика стала больше мешать, чем помогать). С другой — только-только появились первые признаки улучшения экономической ситуации. Незадолго до объявления о первых закупках по QE3 в сентябре 2012-го снизился уровень безработицы с 8,1 % до 7,5 % в апреле 2013 года. И, учитывая возросшее беспокойство Комитета по поводу возможных побочных эффектов программы, мне нужно было подготовить всех к возможному замедлению темпов покупок, которое могло состояться раньше, чем ожидали многие участники рынка. И поскольку условия, выдвинутые для продолжения QE3, имели качественный и субъективный характер, вероятность недопонимания была высока.
Моя первая попытка добиться определенной гибкости была предпринята в ходе выступления перед Объединенным экономическим комитетом Конгресса 22 мая 2013 года. Я отметил, что в целом темпы покупок ценных бумаг будут зависеть от прогресса экономики. И повторил рекомендации, добавленные в майское заявление ФРС. Как в них сообщалось, после прекращения покупок Комитет не будет спешить с повышением целевого уровня ставки по федеральным фондам.
В ходе сессии вопросов и ответов законодатели пытались выяснить у меня, когда мы планируем свернуть QE3. Почувствовав давление, я сосредоточился на цели программы — существенном улучшении перспектив рынка труда — и сказал: «Если мы увидим дальнейший рост экономики и у нас появится уверенность в его устойчивости, то на следующих нескольких заседаниях мы могли бы снизить темпы закупок». И я предложил оговорку: «<…> мы не стремимся к полному и одномоментному прекращению программы. Скорее, будем анализировать развитие экономики и либо увеличим, либо уменьшим будущие темпы закупок».
СМИ ухватились за мое замечание о возможном «снижении» темпов закупок «на ближайших нескольких заседаниях». Позже в тот же день были опубликованы протоколы апрельского заседания, демонстрирующие зарождающуюся напряженность внутри Комитета. С одной стороны, согласно протоколу, хотя «большинство» участников Комитета увидели прогресс на рынке труда после введения QE3, «многие» из них хотели бы увидеть еще больший прогресс, прежде чем снижать темпы закупок. С другой — «ряд» участников, согласно новым протоколам, выразил готовность скорректировать объем закупок в сторону уменьшения «уже на июньском заседании» — а это в следующем месяце, — если свидетельства об улучшении ситуации будут достаточно весомыми.
В целом, сообщения ФРС в этот день сигнализировали о возможном замедлении закупок к концу года, но условия, при которых это может произойти, оставались неясными. Рынки сочли, будто в Комитете преобладают «ястребиные» настроения. Фондовый индекс S&P 500 умеренно упал — примерно на 3–5 % в период с 22 мая по 5 июня. Доходность 10-летних гособлигаций изменилась более значительно — примерно на половину процентного пункта в период между заседанием 30 апреля–1 мая и июньским заседанием.
Как раз на нем были опубликованы новые экономические прогнозы, а после состоялась моя пресс-конференция, сделавшая это заседание Комитета решающим. Мы сочли новости в меру обнадеживающими, и снизили свои предположения по уровню безработицы на ближайшие два года в сводке экономических прогнозов. Члены комитета сошлись во мнении, что к середине 2014 года можно ожидать этот показатель не выше 7 %, а к началу 2015-го и вовсе 6,5 %. Именно такие цифры Комитет рассмотрит в качестве порога и будет готов рассмотреть вопрос о повышении ставки. Мы решили впредь ориентироваться на уровень безработицы в 7 % как на уровень, который можно обоснованно рассматривать как существенное улучшение ситуации на рынке труда по сравнению с положением дел на момент начала QE3. Опрос первичных дилеров показал: явное расхождение между ожиданиями рынка и ФРС относительно продолжительности QE3, похоже, уменьшилось. Возможно, это было связано как с моими публичными выступлениями, так и с некоторым улучшением перспектив. Как сообщили дилеры, теперь они ожидают «сворачивания» — замедления покупок — в декабре 2013-го (также иногда называли сентябрь) и полного прекращения покупок ориентировочно в 2014 году. Учитывая наши экономические прогнозы, эти результаты вполне соответствовали нашему плану по прекращению программы QE3 в середине 2014 года, когда уровень безработицы достигнет 7 %.
После горячего и бесплодного обсуждения Комитет ФРС решил оставить заявление без изменений и попросил меня разъяснить наши планы на пресс-конференции после заседания. Я должен был изложить сценарий, учитывающий все вышеупомянутые условия и цифры. Но в то же время акцентировать внимание на том, что дата окончания покупок не будет формально привязана к достижению уровня безработицы в 7 %, поскольку это лишь один из показателей степени улучшения ситуации, а ФРС должна опираться и на другие факторы.
На пресс-конференции я проанализировал квартальные прогнозы Комитета, а затем объяснил наш план, подчеркнув его условный характер.
«Если поступающие данные будут соответствовать нашему прогнозу, — сказал я, — Комитет полагает уместным умерить ежемесячный темп покупок позднее в этом году. Дальше мы будем наблюдать, соответствуют ли события нашим текущим ожиданиям в отношении экономики. И, если ответ будет положительным, мы продолжим постепенно снижать темпы закупок, прекратив их полностью примерно в середине следующего года. При таком сценарии, когда покупки активов в итоге закончатся, уровень безработицы, вероятно, будет находиться в районе 7 % <…> а это значительно лучше, чем уровень безработицы в 8,1 %, который преобладал на момент объявления о старте программы».
И я еще раз подчеркнул, цитирую: «До необходимости рассматривать вопрос о торможении путем повышения краткосрочных ставок еще очень далеко».
Возвратившись в свой кабинет, я почувствовал удовлетворение. Пресс-конференция, на мой взгляд, достигла главных целей. Я изложил план замедления, а затем и прекращения QE3. И, судя по всему, полностью подтвердил ожидания рынка. Действительно, в отличие от мнений Комитета, отраженных в недавних протоколах заседаний, где указывалось, что многие выступают за прекращение закупок к концу этого года, я указал на плавное их завершение вплоть до конца 2014-го. И я еще раз подчеркнул отсутствие в ближайших планах ФРС повышения ставки по федеральным фондам — скорее, наоборот.
Тем не менее рынок отреагировал негативно. Доходность десятилетних гособлигаций выросла на одну-две десятых процентного пункта, а акции в этот день упали примерно на 2 %. Долгосрочная динамика была еще более тревожной. С момента моего выступления в Объединенном экономическом комитете в мае и до сентября доходность 10-летних бумаг выросла на целый процентный пункт: с 2 % до 3 %. Это означало значительное ужесточение денежно-кредитных условий. Эпизод, напоминающий «бойню» облигаций 1994 году, получил название «страха отката». Такая реакция меня озадачила. Как я и предполагал, разговоры о замедлении покупок вызвали определенную реакцию. Но я не понимал, почему план ФРС, близкий к ожиданиям рынка, не ограничил масштаб этой реакции.
Оглядываясь назад, можно предположить следующее: опрос первичных дилеров просто-напросто не отразил всего спектра мнений держателей облигаций. Подавляющая часть трейдеров, по-видимому, надеялась на гораздо большие сроки покупок — они часто говорили о «бесконечном QE». И, когда эти трейдеры осознали, что программа скоро закончится, то бросились избавляться от долгосрочных облигаций Министерства финансов. Неожиданная распродажа вызвала шоковую волну на рынках.
Также после моей пресс-конференции рынки начали учитывать в ценах повышение ставки по федеральным фондам в относительно ближайшей перспективе. Они решили, раз ФРС ужесточает меры по покупке ценных бумаг, то вскоре повысит и краткосрочные ставки, несмотря на наши уверения об отсутствии таких намерений в ближайшей перспективе.
В течение следующего месяца мы с коллегами из Комитета ФРС работали над устранением заблуждений. Мы говорили: денежно-кредитная политика, как и прежде, будет адаптироваться к состоянию экономики. А сокращение темпов покупок будет затяжным и отложится в случае любого замедления. Мы уверяли: большие запасы ценных бумаг ФРС будут продолжать снижать долгосрочные процентные ставки даже после прекращения новых покупок. И, повторяя мои слова из майского выступления в Конгрессе и июньской пресс-конференции, мы настаивали: краткосрочные ставки будут оставаться на низком уровне в течение длительного времени после окончания QE3. В конце концов послание дошло до целевой аудитории, и финансовые рынки понемногу успокоились.
В целом, к сентябрю от Комитета ФРС ожидали объявления о снижении темпов закупок. Однако мы откладывали. ФРС хотела окончательно убедиться, что политика остается достаточно мягкой и сможет поддерживать дальнейший прогресс на рынке труда. Мы также были обеспокоены возможной приостановкой работы федерального правительства, которая фактически началась 1 октября. Но, наконец, в декабре 2013 года мы сообщили о первом шаге по сворачиванию QE3, сократив ежемесячные закупки с 85 до 75 миллиардов долларов. Как я уже говорил в июне, постепенное снижение закупок продолжалось в течение всего 2014 года и завершилось в октябре. Тем временем, стремясь отделить нашу политику в области процентных ставок от покупки ценных бумаг, мы усилили перспективные рекомендации от декабря 2012 года, пообещав удерживать ставки на низком уровне, пока уровень безработицы не опустится ниже 6,5 %, особенно если инфляция продолжит оставаться ниже целевого уровня в 2 %.
К счастью, «страх отката» не нанес очевидного ущерба восстановлению экономики США. Как вы помните, мы ожидали к моменту окончания QE3 в середине 2014 года показатели безработицы в 7 %. Но новости оказались еще лучше. В декабре 2013-го, когда мы объявили о снижении темпов закупок, он упал до 6,7 %. А к моменту окончания покупок, в октябре 2014-го, составлял 5,7 %. Кроме того, в 2013 году экономика росла относительно высокими темпами — на 2,5 %, — несмотря на фискальные трудности, связанные с повышением налогов и сокращением расходов. По любым стандартам мы достигли существенного улучшения перспектив рынка труда и экономики в целом. Несмотря на сложности коммуникационной, денежно-кредитная политика почти наверняка внесла свой вклад в улучшение ситуации.
Страх отката имел гораздо более негативные последствия для части развивающихся стран. Когда ФРС снижает процентные ставки в США, нередко инвесторы устремляются в страны с развивающимися рынками, где доходность обычно выше. Приток средств укрепляет валюту этих стран, повышает цены на их акции и другие активы, а также увеличивает объем банковского кредитования. И иногда это приводит к буму. И наоборот, когда ФРС повышает ставки в США — или ожидает этого, как в случае со «страхом отката», — процесс разворачивается в обратную сторону. Как мы видели во время мексиканского и азиатского финансовых кризисов 1990-х годов, последовавших за ужесточением американской политики, «горячие деньги» — краткосрочные инвестиции — уходят с развивающихся рынков, вызывая резкое падение их валют (и повышая внутреннюю инфляцию), снижение цен на акции и сокращение банковского кредитования. Страны, которые полагаются на иностранные деньги для финансирования большого торгового или бюджетного дефицита или имеют неразвитые режимы финансового регулирования, особенно уязвимы. Среди стран, пострадавших от страха отката в 2013 году, была так называемая «хрупкая пятерка»: Бразилия, Индия, Индонезия, ЮАР и Турция.
В случае с Индией ситуация нормализовалась, когда бывший профессор Чикагского университета и главный экономист МВФ Рагурам Раджан занял пост управляющего центральным банком. Он повысил доверие к денежно-кредитной политике Индии и провел финансовые реформы. Раджан стал частым и красноречивым критиком денежно-кредитной политики развитых стран (особенно США). По его мнению, мы уделяли недостаточное внимание финансовым последствиям для развивающихся рынков. Раджан не отрицал, что ФРС иногда необходимо принимать жесткие меры в интересах американской экономики, но он выступал за осторожный и предсказуемый подход, призывая минимизировать побочные эффекты. И для меня потенциальные побочные эффекты американской политики стали еще одним весомым аргументом в пользу повышения прозрачности ФРС.
Для себя я вынес несколько уроков из истории со «страхом отката». Оглядываясь назад, я понял, мы должны были с самого начала предоставить более точные критерии для замедления и прекращения покупок ценных бумаг. А также точнее сообщить, как будем проводить изменения в покупках ценных бумаг и краткосрочных процентных ставок. К сожалению, наша неопределенность и внутренние разногласия по поводу выгод и затрат затруднили согласование более конкретных рекомендаций. Кроме того, в 2013 году неадекватные данные о настроениях на рынках ввели нас в заблуждение. Ведь мы полагали, будто ожидания рынка совпадают с нашими собственными. С тех самых пор ФРС расширила масштабы своих опросов и других мероприятий по сбору информации для снижения риска повторного недопонимания такого характера.
Однако основной причиной «страха отката» стало даже не это. А несоответствие между потребностями экономики в 2012 году и возможностями ФРС. Точнее готовностью Комитета, а особенно некоторых его членов, закрыть эти потребности. Я до сих пор считаю бессрочное количественное смягчение правильной стратегией, и, несмотря на проблемы с коммуникацией, оно помогло экономике и рынку труда. Однако для максимальной эффективности программы от участников Комитета требовалось настроиться «делать все необходимое», но я не смог их в этом убедить. Страх отката стал результатом несоответствия между логикой «всего необходимого», лежащей в основе бессрочных покупок активов в рамках QE3 (которую участники рынка в целом понимали), и нашей нерешительностью в необходимости этой логике следовать.
Сейчас у нас гораздо больше доказательств эффективности покупок ценных бумаг и больше уверенности в управляемости издержек, когда они появляются. Как показала реакция ФРС и других центральных банков на пандемический кризис 2020 года, сегодня разработчики денежно-кредитной политики в большей степени готовы «делать все необходимое», реагируя на крупные экономические риски. И это снижает (хотя и не устраняет) опасность рассогласования между разработчиками политики и рынками.

Меняющийся институт

Мое последнее заседание на посту председателя состоялось в январе 2014 года. Конечно, кризис и его последствия доминировали в течение восьми лет моего руководства ФРС. Но, как я говорил в своей речи перед Американской экономической ассоциацией в конце своего срока, значительной частью моего наследия стали изменения в Федеральной резервной системе как институте, в частности, в трех областях.
Во-первых, прозрачность и коммуникация. Во время моего пребывания в должности председателя ФРС предоставляла гораздо больше публичной информации о своих целях, перспективах и политических планах. Ключевыми изменениями стали введение целевого показателя инфляции, официальное заявление о принципах политики, значительное расширение Сводки экономических прогнозов, включая долгосрочные прогнозы экономических переменных и самой ставки, а также пресс-конференции после заседаний. В целом при мне ФРС прилагала больше усилий, объясняя свои действия американцам в целом, а не только участникам финансовых рынков.
Во-вторых, более систематическое внимание к угрозам финансовой стабильности. Кризис 2007–2009 годов ясно показал, что борьба с рисками финансовой стабильности должна быть центральной задачей ФРС и других центральных банков (а не работа с эпизодическими проблемами от случая к случаю). В настоящее время ФРС осуществляет мониторинг финансовой системы гораздо более структурированно, чем до кризиса.
В 2010 году я создал в ФРС Управление финансовой стабильности, поручив следить за этим мониторингом и координировать действия внутри ФРС с другими ведомствами. Первым директором Управления стала старший штатный экономист Нелли Лян. Сейчас управление — отдел, то есть у него равный статус со прочими структурными подразделениями, отвечающими за анализ денежно-кредитной политики, экономические исследования и прогнозирование, а также за банковский надзор. Отдел проводит брифинги для Совета директоров и Комитета ФРС, а при председателе Джее Пауэлле Совет начал регулярно выпускать публичные отчеты с оценкой рисков финансовой стабильности.
В-третьих, за время моей работы в ФРС мы разработали и расширили новый набор инструментов политики, включая первое использование крупномасштабных покупок ценных бумаг и более четкие перспективные рекомендации. Кроме того, во время кризиса мы ввели и расширили инструменты кредитования, некоторые из них основывались на наших чрезвычайных полномочиях 13(3), которые в последний раз использовались во время Великой депрессии. Эти инструменты позволяют Федеральному резерву предоставлять кредиты не только банкам, но и другим типам финансовых учреждений и даже нефинансовым корпорациям. И, хотя влияние этих инструментов на независимость резерва и его роль в экономике все еще обсуждается, ФРС сегодня обладает — хорошо это или плохо — гораздо большим арсеналом, чем в прошлом.


Часть III
Денежно-кредитная политика XXI века
От взлета до пандемии COVID-19


Глава 8
Взлет

Джанет Йеллен, избранная Обамой в качестве моего преемника, принесла присягу 2 февраля 2014 года, став первой женщиной, возглавившей ФРС. Она работала в резерве уже давно и тесно сотрудничала со мной во время кризиса и его последствий. Я был рад, узнав о ее назначении.
Йеллен вступила в должность, обладая большим опытом, нежели ее предшественники. Предположу, это может быть свидетельством о дополнительных препятствиях на пути женщин, стремящихся занимать руководящие посты в сфере экономической политики. Ее первое профессиональное взаимодействие с ФРС произошло, когда она выступила приглашенным экономистом в Совете управляющих летом 1974 года. Позже Йеллен вернулась в Совет в качестве штатного экономиста в 1977–1978 годах. Будет не лишним заметить, что это стало одним из поворотных моментов в ее судьбе. В столовой ФРС она познакомилась с Джорджем Акерлофом, будущим мужем и соавтором. Однако ранние годы своей карьеры Йеллен провела, как и я, преподавая. Сначала работала в Гарварде, потом в Лондонской школе экономики[185], а затем перешла в Калифорнийский университет в Беркли.
Йеллен состояла в Совете управляющих ФРС (в 1994–1997 годы), а затем возглавляла Совет экономических консультантов при президенте Клинтоне в 1997–1999 годах. Также она занимала пост президента Резервного банка Сан-Франциско (в 2004–2010 годы), благодаря чему получила место в Комитете ФРС в тот критический период. А в 2010-м она стала вице-председателем Совета. В этой должности Йеллен помогала формировать политическую стратегию и возглавляла работу по совершенствованию коммуникационной политики, в том числе по таргетированию инфляции в 2012 году. Позже Йеллен служила на посту министра финансов при президенте Байдене[186], добавив еще одну впечатляющую строку в свое беспрецедентное резюме.
После повышения Йеллен должность вице-председателя осталась вакантной. Видя своей правой рукой сильного специалиста с международными опытом и репутацией, Йеллен настоятельно предложила президенту кандидатуру моего давнего наставника Стенли Фишера. Фишер, как и Йеллен, внес значительный вклад в модернизацию кейнсианской экономики. И у него был опыт работы в экономической политике за пределами США (в 2005–2013 годы он работал управляющим центрального банка Израиля), что можно назвать не слишком типичным для кандидата на должность в ФРС.
Понимая жизненный опыт Йеллен, зная ее научные исследования и работу в экономической политике, сторонние наблюдатели ожидали «голубиного» подхода от новой главы ФРС. Теперь, по их мнению, резерв непременно сосредоточится на той части двойного мандата, которая касалась максимальной занятости. Надо отметить, Йеллен родилась в августе 1946 года и выросла в рабочем районе Бруклина, где ее отец-врач лечил портовых грузчиков и прочих «синих воротничков», а также их семьи. Ее научный руководитель в аспирантуре Йеля, Джеймс Тобин, был выдающимся либеральным экономистом (в 1981 году он завоевал Нобелевскую премию). Он входил в группу экспертов, убедивших президента Кеннеди принять кейнсианскую политику для стимулирования занятости. И под влиянием Тобина научные работы Йеллен поддерживали точку зрения, согласно которой правительству следует решительно противодействовать рецессиям. Также во время финансового кризиса, и после него Йеллен оставалась среди убежденных сторонников продолжительного количественного смягчения со стороны ФРС с целью скорейшего восстановления здорового рынка труда.
Мнения о том, что Йеллен серьезно волновал вопрос высокой безработицы нельзя назвать необоснованными. Но на посту председателя ей предстояло поддерживать сложный баланс. Она оказалась в позиции, приблизительно похожей на положение Алана Гринспена. Необходимая политическая стратегия при предшественнике Гринспена, Поле Волкере, была ясна: политика жестких денег с целью вернуть под контроль инфляцию. И после успеха предприятия, хоть и ценой глубокой рецессии, перед Гринспеном встала более тонкая, но тем не менее серьезная задача — удержать инфляцию на низком уровне, способствуя при этом экономическому росту и стабильности. Как и Волкер, я большую часть своего срока на посту председателя придерживался курса, нужного на тот момент: смягчение. И использовал для этого все доступные инструменты, чтобы снизить безработицу и стимулировать чрезмерно низкую инфляцию. И, подобно Гринспену, теперь Йеллен, сменив меня, должна была сохранить и приумножить прогресс, которого мы добились. И при этом подготовиться к окончательному возвращению к нормальным экономическим и денежно-кредитным условиям — с низкой безработицей, инфляцией на уровне примерно 2 % и краткосрочными процентными ставками ниже нуля.
Достижение этой экономической нирваны требовало осторожных суждений о том, как и когда отказаться от экстраординарных посткризисных мер денежно-кредитной политики. Многие центральные банки уже довели краткосрочные ставки до нуля (или ниже). Но на момент, когда Йеллен вступила в должность, никто не мог похвастаться успехом в попытках отменить политику нулевых ставок. Многое зависело от правильного исполнения: слишком ранний или чрезмерно стремительный взлет мог уничтожить весь прогресс восстановления экономики и столкнуть ставки обратно к эффективной нижней границе. А запоздалый отход, в свою очередь, мог породить инфляцию или поставить под угрозу финансовую стабильность.
Впервые ФРС попробовала отойти от режима кризисного периода в декабре 2013 года, ближе к концу моего срока. Мы решили начать замедление покупок в рамках QE3, ожидая длительного улучшения на рынке труда. Последние закупки были проведены уже при Йеллен в октябре 2014 года. Они ознаменовали конец (по крайней мере временный) стремительного роста баланса ФРС. На тот момент он составлял 4,5 триллиона долларов — при том, что в августе 2007-го исчислялся 875 миллиардами. И так как ФРС продолжала замещать ценные бумаги с истекающим сроком погашения новыми, то еще некоторое время баланс оставался на уровне октября 2014 года.
Перед Йеллен стояла задача уменьшить количество ценных бумаг в собственности ФРС и начать повышение ставки по федеральным фондам, не нарушая при этом хода восстановления. Оба аспекта ужесточения политики продвигались медленнее, чем ожидалось. Отчасти задержка отражала мировые события, омрачающие перспективы США. Но также она показывала и постоянную переоценку американской экономики со стороны ФРС. Разработчики политики осознали, что нейтральная процентная ставка продолжает свой длительный спад. И экономика теперь способна поддерживать низкий уровень безработицы, не подстегивая при этом инфляцию. А поведение инфляции претерпевало фундаментальные изменения. Вступив в схватку с ее «новой нормой», Йеллен с коллегами обнаружили: существующая денежно-кредитная политика недостаточно экспансионистская, а рынок труда не так напряжен, как им казалось.

Подготовка к взлету

Контроль над продолжающимся замедлением закупок в рамках QE3 был относительно ясной задачей нового председателя. Обновление перспективных рекомендаций Комитета о вероятном будущем ставки по федеральным фондам — вот, что требовало более пристального внимания.
На момент моего последнего заседания в Комитете ФРС рекомендации — изначально выпущенные в декабре 2012 года вместе с объявлением о закупках гособлигаций в рамках QE3 — все еще устанавливали 6,5 % уровень безработицы в качестве порогового значения. И только по его достижении Комитет планировал ужесточение политики, хотя мы и добавили оговорку, согласно которой первое повышение ставок, вероятно, наступило бы «значительно позже». В начале 2014 года казалось, будто порог в 6,5 % уже близко. И это повышало вероятность того, что в краткосрочной перспективе ФРС необходимо будет действовать в соответствие со своими заявлениями. И действительно, на момент первого регулярного заседания Йеллен в должности председателя уровень безработицы составлял уже 6,7 %, и большинство членов Комитета прогнозировали его падение до 6,3–6,1 % к концу года.
Как я уже отмечал, мы всегда планировали значение безработицы в 6,5 % в качестве порогового, а не триггерного значения. Другими словами, его достижение не означало обязательного повышения ставки; само решение Комитета об ужесточении политики должно было зависеть от его оценки долговечности восстановления и перспектив инфляции на тот момент. Но различие между пороговым и триггерным значением могли не понять — Йеллен переживала именно об этом. Существующие рекомендации усиливали риски того, что ужесточение политики отразится на рынках раньше, чем необходимо. Йеллен знала, отход от нуля в любом случае пройдет непросто, учитывая не только неопределенное воздействие на рынки, но и все еще уязвимую экономику. На конференц-звонке Комитета ФРС в марте перед предстоящим заседанием она сделала акцент на необходимости проявить терпение: «Я убедительно прошу всех, принимая решение, учесть <…> множество “ложных рассветов”, с которыми сталкивалась наша экономика».
В заявлении, выпущенном после состоявшегося заседания в марте 2014 года, как и ожидалось, ФРС объявила об очередном снижении темпов закупок ценных бумаг. А также повторили о «размеренном темпе» последующих снижений. И, что более важно, резерв под руководством Йеллен изменил перспективные рекомендации касательно целевого показателя ставки по федеральным фондам. Комитет отказался от порогового уровня безработицы. Они планировали удерживать ставки на оконулевом уровне «значительное время после окончания программы QE3, особенно если прогнозируемая инфляция не будет превышать целевого уровня в 2 %». И, так как окончательно свернуть программу планировали осенью 2014 года, это заявление преследовало цель отодвинуть ожидания первого повышения ставок к 2015-му. Также Комитет впервые заявил о медленном повышении ставки по федеральным фондам, и обещал «некоторое время» оставить ее ниже нейтральной — ориентира нормальной политики по ставкам.
На пресс-конференции после заседания Йеллен определила период «некоторого времени» как «шесть месяцев или около того». Получалось, первое повышение должно было состояться примерно в начале 2015 года, очевидно раньше, чем ожидали многие участники рынков. Импровизированный ответ на вопрос репортера оказался редким просчетом со стороны Йеллен. Обычно она выстраивала коммуникационную политику осторожно и тщательно. Рынки бросились распродавать активы, но это продлилось недолго. Однако теперь разговоры о первом повышении ставок с 2006 года, которое вот-вот состоится, было не остановить.
С начала околонулевых ставок и закупок ценных бумаг в рамках количественного смягчения в 2008 года мы регулярно обсуждали стратегию отхода. Мы надеялись убедить рынки — и самих себя — в том, что со временем сможем вернуться к нормальной позиции касательно ставок. В первые минуты июньского заседания 2011-го Комитет огласил набор принципов по постепенному отходу. Под руководством Йеллен ФРС усовершенствовала и разъяснила этот план. В сентябре 2014 года, опубликовав подтверждение скорого окончания закупок в рамках QE3 и вероятного повышения ставок в обозримом будущем, Комитет ФРС выпустил документ под названием «принципы и планы нормализации политики».
В документе утверждалось: по мере возвращения к норме денежно-кредитной политики ставка по федеральным фондам вновь займет роль основного инструмента политической стратегии, а баланс ФРС отойдет на второй план. ФРС мог похвастаться многолетним опытом управления ставкой по федеральным фондам, и участники рынка умели интерпретировать касающиеся их сигналы Комитета. И в 2008 году, когда ставка упала до эффективной нижней границы, у нас практически не осталось другого выбора, кроме как обратиться к количественному смягчению. Однако это был грубый инструмент — его эффективность и потенциальные побочные эффекты оставались предметом спора даже в 2014-м. И Комитет с нетерпением ждал возможности вернуться к управлению политикой с помощью ставки по федеральным фондам, а не баланса ФРС.
В соответствии с базовым подходом, изложенным в 2011 году, Комитет сначала повышал ставку, увеличивая проценты для коммерческих банков, выплачиваемые по резервам, хранящимся в ФРС. Когда же показатель ставки по федеральным фондам вырос достаточно, предоставив Комитету некоторую свободу действий (чтобы урезать ставки в случае необходимости), роль балансовой ведомости отошла на второй план. Также это можно было сделать, покончив с практикой обновления ценных бумаг с кончающимся сроком погашения. И по мере его истечения баланс ФРС сокращался бы без необходимости проводить продажи.
Новые тезисы отхода не уточняли окончательный размер баланса. Однако, обращаясь к критикам количественного смягчения, как к внутренним, так и к внешним, принципы отмечали: в долгосрочной перспективе ФРС не станет удерживать больше ценных бумаг, чем необходимо для «рационального и эффективного» проведения денежно-кредитной политики. Конкретное значение этой фразы некоторое время обсуждалось на заседаниях. Также Комитет добавил, что ценные бумаги в собственности ФРС будут состоять в основном из гособлигаций. А позиции, состоящие из ипотечных ценных бумаг, будут минимизированы, по крайней мере, во внекризисные периоды. Это поможет избежать чрезмерной стимуляции жилищного строительства в ущерб другим секторам экономики.

Тише едешь – дальше будешь

Экономика продолжила восстановление в течение 2014 года. На заседании Комитета в марте 2015-го безработица упала до 5,4 %, немногим превышая оценки членов Комитета касательно естественного уровня этого показателя для того момента времени. Казалось, близится полная занятость. И так как денежно-кредитная политика, как правило, работает с задержкой, а также в силу далеко не нейтрального уровня[187] ставки по федеральным фондам (околонулевой на тот момент), большая часть Комитета считала необходимым вскоре приступить к ужесточению политики. Как впоследствии выразился президент Резервного банка Сан-Франциско Джон Уильямс: «Когда лодку швартуют <…> ее не гонят на всех парах к берегу, надеясь остановить мотор в последний момент <…> А вместо этого следуют важнейшему правилу: никогда не приближайся к причалу на скорости, на которой ты не готов в него врезаться». Этот аргумент, напоминающий об упреждающих ударах против инфляции, предпринятых председателями Мартином, Волкером и Гринспеном, отозвался в душах многих членов Комитета. И в мартовской точечной диаграмме отметилось два повышения на четверть пункта, ожидаемых в 2015-м и еще четыре в 2016 году.
И потому в мартовском заявлении 2015 года Комитет ФРС подал соответствующий сигнал о том, что долгожданный взлет ставки по федеральным фондам уже близко, хоть и не стоит ждать его прямо сейчас. Но в итоге, несмотря на данные в диаграмме и заявления, Комитет повысил целевой диапазон на 0,25 % всего один раз в 2015-м и еще раз в 2016 году. Да, ставки больше не доходили до нуля, однако исторически нормальные условия казались дальше, чем ожидалось.
Что случилось? Предостережение Йеллен о «ложных рассветах» оказалось пророческим. Международные события отражались на Штатах и замедляли взлет. Но даже по мере того как препятствия на международной арене сходили на нет, разработчики политики ФРС неожиданно даже для себя самих провели переоценку некоторых из своих основных предположений. Теперь норма в посткризисной экономике США выглядела несколько иначе.

Девальвация в Китае
Первый удар из-за границы пришел откуда не ждали: Китай. Китай выбрался из глобального финансового кризиса относительно невредимым. Его экономический рост все еще впечатлял даже в период глобальной рецессии. Его подстегивали крупные фискальные пакеты и управляемый правительством всплеск банковского кредитования. Более того, в течение предыдущих трех десятилетий Китай успешно пользовался стратегией развития, сочетавшей централизованное государственное планирование и децентрализованные рынки.
Как и Советский Союз десятилетиями ранее, Китай инвестировал в тяжелую промышленность и государственную инфраструктуру и отводил главную роль государственным предприятиям. Он подавлял частное потребление, и это привело к высокой норме внутренних накоплений. А также поощрял миграцию миллионов сельских рабочих в города. Там люди занимали рабочие места в обрабатывающей промышленности и строительстве. Однако, в отличие от Советского Союза, китайская модель предусматривала роль рыночных сил. Со временем Китай все чаще допускал, чтобы цены определялись спросом и предложением, и разрешал отечественным частным предприятиям и (с ограничениями) иностранным компаниям конкурировать с государственными фирмами за свой огромный внутренний рынок.
Китай также косвенно использовал рыночную дисциплину, ориентируя ключевые отрасли на экспорт, особенно после вступления во Всемирную торговую организацию в 2002 году. Как и другие азиатские страны ранее — такие как Япония и Южная Корея, — Китай начал с экспорта дешевых промышленных товаров. Но по мере того как его компании учились конкурировать на мировых рынках и успешнее интегрировались в глобальные цепочки поставок, Китай начал экспортировать более широкий спектр товаров с высокой стоимостью и становился действительно доминирующим игроком в мировой торговле.
Экспортная стратегия Китая подкреплялась вызывающей споры политикой валютного курса. Они жестко контролировали стоимость своей валюты — юаня, — сначала зафиксировав ее по отношению к доллару, а затем, после июля 2005 года, разрешив лишь постепенную корректировку. Важно отметить, что во время бурного роста Китая курс юаня по отношению к другим валютам оставался на низком уровне. И это давало китайскому экспорту ценовое преимущество. Ситуация изменилась после финансового кризиса, когда Китай позволил юаню постепенно укрепиться. Причинами послужили дипломатическое давление со стороны торговых партнеров, стремление Китая сделать юань основной мировой валютой (а для этого его стоимость должна была зависеть от рыночных сил), а также решение стимулировать рост в меньшей степени за счет экспорта и в большей — за счет расширения внутреннего спроса.
К 2015 году многие экономисты сделали вывод, будто юань укрепился слишком сильно. И это стало вредить китайскому экспорту. Тем временем намерение ФРС повысить процентные ставки в США привлекло капитал и укрепило доллар, усугубив проблему переоцененности китайской валюты. Хотя курс юаня больше не был жестко зафиксирован по отношению к доллару, стоимость китайской валюты по-прежнему зависела от него. А потому, когда доллар укреплялся по отношению к евро и иене, укреплялся и юань.
В марте 2013 года пост президента Китая занял Си Цзиньпин[188]. Он пообещал масштабные реформы и поставил амбициозные экономические цели. Но после нескольких лет слишком высоких темпов роста Си пришлось столкнуться с серьезной проблемой дисбаланса. Кредитование компаний и потребителей, которое правительство долгое время поощряло, стремясь стимулировать внутренние расходы и инвестиции, с 2008 года резко возросло. И теперь способствовало избытку мощностей в тяжелой промышленности и перенасыщению сектора недвижимости. Последующие попытки «охладить» экономику и обуздать бум кредитования увенчались чрезмерным успехом. В июне 2015 года на китайском фондовом рынке начался спад: за три недели индекс SSE Composite[189] упал на 30 %. Поскольку экономический рост снизился с 7,8 % в 2013-м до (пока еще высоких) 6,9 % в 2015-м, иностранные и китайские инвесторы начали выводить деньги из Китая, оказывая понижательное давление на валюту страны.
11 августа 2015 года Народный банк Китая[190] в заявлении, состоящем из двух предложений, объявил об изменении системы установки обменного курса и девальвации юаня на 1,9 %. На следующий день курс юаня упал еще на 1 %. Это снижение — хотя и небольшое в абсолютном выражении — вызвало опасения новой, куда сильнее прежней, девальвации. Более того, уже состоявшаяся девальвация и отсутствие официальных объяснений заставили инвесторов забеспокоиться о том, что замедление темпов роста в Китае может оказаться серьезнее, чем предполагалось ранее. Это могло нанести существенный урон остальной мировой экономике. Результат не заставил себя ждать. Цены на акции по всему миру резко упали.
Быстро определить последствия этих событий для экономики США и политики ФРС оказалось сложно. До неожиданной девальвации Комитет планировал повысить находившуюся на околонулевом уровне ставку по федеральным фондам в сентябре 2015 года. Теперь все стало не так однозначно. Среди руководителей ФРС начался необычайный публичный раскол. 26 августа президент Резервного банка Нью-Йорка Билл Дадли заявил на брифинге для прессы: «Решение начать процесс нормализации на сентябрьском заседании Комитета ФРС кажется мне менее привлекательным, чем несколько недель назад». Его комментарии прозвучали после того, как за пять предыдущих торговых дней индекс Доу-Джонса упал более чем на 10 %. В течение следующих двух дней после выступления Дадли акции выросли больше, чем на 6 %.
Но затем заместитель председателя Совета управляющих Стэн Фишер в интервью Стиву Лисману[191] на канале CNBC в Джексон-Хоуле сказал: «Я бы не хотел прямо сейчас судить о степени привлекательности этого решения». А потом добавил, будто «есть довольно веские основания» для повышения ставки в сентябре, хотя окончательное решение еще не принято.
И поскольку президент Резервного банка Нью-Йорка и заместитель председателя Совета управляющих обычно считаются самыми влиятельными членами Комитета ФРС после председателя, их публичные комментарии не могут остаться без внимания. Оба этих выступления дали понять: Комитет терзается сомнениями по поводу данных решений.
Но на сентябрьском заседании Комитета повышения ставки по федеральном фондам не произошло, все осталось без изменений. В своем заявлении после Комитет отметил, что «следит за развитием событий за рубежом», имея в виду Китай. Однако 13 из 17 членов Комитета продолжали прогнозировать повышение ставки до конца года.
На пресс-конференции Йеллен объяснила бездействие Комитета. По ее словам, ужесточение финансовых условий после девальвации в Китае, включая падение цен на акции и дальнейшее укрепление доллара, может замедлить рост американской экономики. Но, очевидно, члены Комитета, как и участники рынка, задавались вопросом, не сигнализирует ли девальвация о более глубокой слабости Китая. Не повлечет ли это последствия для развивающихся стран и других государств, зависящих от продажи своей продукции в Поднебесной. Но поскольку мало кто ожидал быстрого ужесточения денежно-кредитной политики США, казалось, можно пока что наблюдать за ситуацией, не предпринимая решительных действий.
К декабрьскому заседанию ясности стало больше. Опасения по поводу Китая улеглись, экономические перспективы Соединенных Штатов улучшились, а финансовые рынки оживились. Комитет ФРС впервые за почти десятилетие повысил целевой уровень ставки по федеральным фондам до диапазона 0,25–0,5 %. На пресс-конференции Йеллен отметила: критерии, установленные Комитетом для повышения ставки, были выполнены. Ситуация на рынке труда значительно улучшилась, а также появилась обоснованная уверенность в том, что инфляция возвращается к уровню в 2 %. Уровень же безработицы, составлявший 5 % в ноябре 2015 года, был вдвое ниже пикового значения после Великой рецессии. Как призналась глава ФРС, многие участники относятся скептически к предположению, будто инфляция достигнет целевого уровня ФРС до 2018-го, то есть всего за два с небольшим года. Но в объяснении, напоминающем гринспеновскую стратегию упреждающего удара, она отметила: «Если бы Комитет ФРС слишком долго откладывал начало нормализации, нам пришлось бы в какой-то момент относительно резко ужесточить политику, удерживая экономику от перегрева, а инфляцию — от значительного превышения целевого показателя. Такие стремительные действия увеличивают риски ввергнуть экономику в рецессию». Другими словами, лучший способ достигнуть и поддержать полную занятость — это сдержать инфляцию.
В соответствии с этой логикой участники Комитета ФРС продолжали прогнозировать медленное, но стабильное повышение ставки — четыре повышения на четверть пункта в 2016-м и еще четыре в 2017 году. Если эти повышения произойдут, ставка по федеральным фондам превысит 2 %. Это все еще довольно низкий уровень, но достаточный для того, чтобы избежать гравитационного притяжения нулевой нижней границы. И вновь прогноз Комитета оказался слишком амбициозным.

Мини-рецессия и «Брекзит»
После первого повышения ставки сразу несколько событий удерживали ФРС от дальнейших действий. Во-первых, хотя ставка по федеральным фондам оставалась на очень низком уровне, Комитет в своих выступлениях и прогнозах давал понять о еще как минимум двух годах ужесточения. И рынки, и экономика отреагировали негативно, в очередной раз продемонстрировав, что в денежно-кредитной политике слова значат не меньше, чем действия. Оказалось, планы ФРС по ужесточению политики были слишком грандиозны для все еще восстанавливающейся экономики.
В колонке New York Times[192] в сентябре 2018-го Нейл Ирвин[193] рассмотрел последствия повышения ставки в декабре 2015 года, назвав их «мини-рецессией 2015–2016». В течение нескольких недель после действий ФРС, писал Ирвин, «мировые рынки подавали сигнал: не так быстро. Доллар продолжал укрепляться, цены на сырьевые товары падали, а индекс S&P 500 упал примерно на 9 % за три недели в конце января и начале февраля. Доходность облигаций резко упала, сигнализируя о рецессии, которая грозила Соединенным Штатам». И, хотя в начале 2016 года экономика продолжала расти, а уровень безработицы снижался, мини-рецессия проявилась в замедлившемся темпе роста инвестиций в бизнес, а также в сферах энергетики и сельского хозяйства (из-за падения цен на нефть и сырьевые товары) и в обрабатывающей промышленности (укрепление доллара препятствовало экспорту). Комитет ФРС, отметив это, оставил ставку по федеральным фондам без изменений на своем заседании в январе 2016 года.
Мини-рецессия и сопровождавшие ее финансовые потрясения оказались непродолжительными, во многом благодаря последовавшим вскоре событиям. Для начала, через два дня после февральской встречи в Шанхае министров финансов и управляющих центральными банками стран G20 Китай предпринял шаги, поддержав свою экономику. Он стимулировал кредитование, снизив требование к количеству активов, которые банки должны держать в наличных и ликвидных резервах. Также Китай унял опасения по поводу дальнейшей девальвации юаня, разъяснив, как будет управлять своей валютой в будущем. После этого, в марте, Комитет ФРС не только оставил ставку по федеральным фондам без изменений (как и в январе), но также принял скорее «голубиную» позицию. Разработчики политики сократили число ожидаемых повышений ставки в 2016 году с четырех до двух. Рынки с облегчением восприняли более осторожный подход ФРС и снизившуюся вероятность замедления американского экспорта за счет укрепления доллара.
В 1985 году тогдашний председатель Федерального резерва Пол Волкер участвовал в переговорах по соглашению «Плаза», направленному на ослабление доллара, тогда национальная валюта США считалась переоцененной. И, хотя соглашение на встрече G20 2016 года казалось официальным и публичным, наблюдатели за рынком предположили, будто параллельно в Китае было заключено неофициальное, секретное соглашение, получившее название «Шанхайское соглашение». Предполагаемой целью, как и в случае с соглашением «Плаза», стало снижение обменной стоимости доллара. Теория гласила, что ослабление доллара послужит на пользу Китаю, снизив переоцененность привязанного к доллару юаня; в Соединенных Штатах, в свою очередь, преимущество получат вялый производственный сектор и, по мере роста цен на сырье, фермеры и производители энергии. По слухам, ФРС согласилась на более мягкую политику в обмен на заявление со стороны Китая об отказе от дальнейшей девальвации юаня. Япония и Европа якобы тоже участвовали в сделке, согласившись не ослаблять свои валюты по отношению к доллару.
В своем интервью Ирвину Йеллен признавалась: в Шанхае американские и китайские чиновники активно обсуждали вопросы мировой экономики, как это обычно бывает на международных встречах. Но, как она подчеркнула, никаких секретных сделок — ни обещаний, ни явных договоренностей — заключено не было. Посетив множество подобных встреч, я с уверенностью могу сказать: это правда. Ни один председатель ФРС не стал бы заключать подобное соглашение, так как оно нарушило бы правила работы Комитета ФРС и помешало выполнению надзорных функций Конгресса. Йеллен не могла гарантировать поддержку Комитета в такой сделке. Как и то, что прогнозы по ставкам отдельных членов Комитета будут соответствовать ее условиям. В любом случае, если отбросить теории заговора, в начале 2016 года политика как Китая, так и США действительно изменилась в сторону экспансии.
«Брекзит» — предполагаемый выход Великобритании из Европейского союза — еще сильнее отсрочил нормализацию денежно-кредитной политики США весной 2016-го. Результаты референдума, назначенного на 23 июня, было крайне сложно предвидеть. Большинство голосов «за» могли повлиять на рынки и мировую экономику совершенно непредсказуемым образом. И эта неопределенность дала Комитету ФРС повод удерживать ставки на стабильном уровне. Как позже выяснилось, финансовая нестабильность после голосования «за» на референдуме заставили Йеллен отменить поездку на ежегодный форум Европейского центрального банка в Португалии (аналог Джексон-Хоула для ЕЦБ). Туманность в отношении «Брекзита» — когда и в какой форме он произойдет и каковы будут его экономические последствия — сохранялась в течение нескольких лет.

Анализ «новой нормы»

К середине 2016-го, после двух с половиной лет работы на посту председателя Йеллен провела лишь одно повышение ставки по федеральным фондам. И это было меньше, чем ожидали многие члены Комитета ФРС, включая саму Йеллен. Такие медленные темпы можно объяснить разумной осторожностью и неожиданными событиями на мировой арене. Однако мини-рецессия намекала на другое объяснение: планы по ужесточению политики с самого начала звучали слишком амбициозно, а структурные изменения в экономике США требовали более взвешенного подхода. Участники Комитета тоже постепенно пришли к этому мнению при Йеллен и ее преемнике Джее Пауэлле.
Илан Муи из Washington Post осветила некоторые из переменившихся взглядов ФРС в статье «Почему Федеральный резерв переосмыслил все», опубликованной в июле 2016 года. Муи рассказала, как во время моего срока и в начале срока Йеллен ФРС часто объясняла относительно медленные темпы восстановления после Великой рецессии «встречными ветрами», включая ограничительную фискальную политику, все еще жесткое кредитование и избыток непроданных домов после жилищного кризиса. Это были обещания ускорить рост, когда эти «встречные ветры» ослабнут. Однако время шло, ничего не менялось, и чиновники ФРС все больше склонялись к тому, что, согласно гипотезе вековой стагнации Ларри Саммерса, производственный потенциал роста экономики в долгосрочной перспективе на самом деле снизился.
В целом, этот показатель определяется двумя факторами: численностью рабочей силы и количеством товаров и услуг, которые может произвести каждый работник (то есть производительностью труда). В период восстановления после Великой рецессии темпы роста обоих замедлились. Замедление темпов роста рабочей силы в значительной степени было обусловлено демографическими факторами, такими как старение поколения «бэби-бума», и удивления не вызвало. Упавшая производительность труда, напротив, оказалась неожиданностью. Многие члены Комитета ФРС, в том числе я, отчасти рассматривали слабый рост производительности как последствия кризиса. Мы надеялись, ее рост восстановится по мере того, как наладится экономика. Но другие стали считать, что замедление темпов роста носит более долгосрочный характер.
Например, во влиятельной книге 2016 года Роберта Дж. Гордона «Взлет и падение американского роста»[194] утверждалось, будто быстрый рост производительности труда в США в течение десятилетий сразу после Второй мировой войны был исторически исключительным результатом коммерческого применения необычайного количества новых технологий — от реактивных самолетов до телевидения, — гражданское использование которых замедлилось депрессией и войной. Следовательно, утверждал Гордон, падение этого показателя в последние годы — не отклонение, а просто возвращение к исторически нормальным темпам. Гордон, безусловно, прав в одном. Несмотря на шумиху в интернете, новые технологии последних нескольких десятилетий не так сильно изменили нашу повседневную жизнь, как в середине XX века. Но сохранится ли такое положение вещей через 10 или 20 лет, учитывая многообещающие инновации в области искусственного интеллекта, биологии и прочего, однозначно сказать нельзя.
В любом случае, вне зависимости от причин, замедлившийся темп потенциального роста в десятилетие после кризиса значил и снижение доходов от новых капиталовложений. А в совокупности с другими факторами, включая рост мировых сбережений и умеренную инфляцию, это способно объяснить очевидное снижение нейтральной процентной ставки — R*. Разумеется, представители ФРС признавали, что она упала, и весьма значительно, с 1980-х годов. И именно из-за этого стала проблемой эффективная нижняя граница ставок. А, как итог этого всего, в будущем нейтральная процентная ставка могла снизиться еще больше, случись еще один финансовый кризис.
С точки зрения Комитета ФРС низкая оценка нейтральной процентной ставки поддерживала медленные темпы ужесточения политики. Поскольку повышение нейтральной ставки по определению далеко не конечная точка восстановления экономики, ее снижение ведет к замедлению ужесточения политики, ведь иначе невозможно будет стабилизировать целевые уровни занятости и инфляции. Кроме того, влияние той или иной ставки оценивается по тому, насколько она ниже своего нейтрального уровня. При более низком нейтральном показателе значение практически нулевой ставки по федеральным фондам могло оказаться недостаточно стимулирующим, как того желал Комитет ФРС. Таким образом, как начала отмечать Йеллен в выступлениях и на пресс-конференциях, низкая нейтральная процентная ставка выступила еще одной причиной для постепенного ужесточения политики. Мысль, о «новой норме» низких процентных ставок в экономике, при которой возвращение политики к нейтральному уровню может выглядеть совсем иначе, чем в прошлом, стала постоянной темой сообщений ФРС.
Переоценка естественного уровня безработицы, u*, оказалась не менее важной для политической стратегии. Как и показатель нейтральной ставки, естественный уровень безработицы остается важнейшим фактором для разработки политики. Каждый член Комитета знает историю Великой инфляции и роль, которую сыграли попытки политиков снизить уровень безработицы до 4 % или ниже (по мнению экономистов, на тот момент такие цифры соответствовали естественному уровню). Этот опыт предупреждает: слишком быстрое снижение безработицы до слишком низких уровней приводит к разжиганию инфляции и дестабилизации экономики.
Чему равнялся естественный уровень безработицы в 2016 году? Некоторые экономисты опасались, что Великая рецессия нанесла значимый урон, усугубив несоответствие между квалификацией работников и потребностями фирм и расшатав экономическую определенность. И, как следствие, повысила естественный уровень безработицы, по крайней мере, временно. Но такие факторы, как увеличение возраста рабочей силы (более опытные и взрослые работники обычно реже теряют работу) и улучшение процесса подбора работодателей и работников (с помощью веб-сайтов по поиску работы), должны снижать естественный уровень. И, поскольку он не поддается прямому наблюдению и зависит от множества факторов, экономисты уже давно признали: имеющиеся оценки u* неизбежно оказываются весьма неточными.
Опираясь на свой опыт экономиста в области трудовых ресурсов, Йеллен часто утверждала, что уровень безработицы не единственный способ определять провисания рынка труда, особенно в периоды сильного напряжения или структурных изменений. В своих публичных выступлениях она представила список альтернативных показателей, таких как коэффициент участия в рабочей силе, количество частично занятых людей, которые предпочли бы работать полный рабочий день, и коэффициент добровольного ухода с работы (показатель уверенности работников в своей способности найти новое место). Наблюдатели за ФРС стали регулярно обновлять йелленовскую «приборную панель» рынка труда, пытаясь понять, как оценивает его состояние Федеральный резерв.
К середине 2016 года уровень безработицы упал ниже 5 % и продолжал снижаться. И, несмотря на это, инфляция оставалась на уровне, слишком низком по сравнению с целевым показателем. И участники Совета управляющих, а также члены Комитета решили пересмотреть свои оценки естественного уровня безработицы. Уменьшив его, можно было помочь экономике работать быстрее, не разгоняя инфляцию. И, как в ситуации с более низкой нейтральной ставкой, потребуется меньшее ужесточение политики по мере восстановления экономики. То есть Комитет ФРС мог проявить терпение и позволить рынку труда укрепиться, не беспокоясь об инфляции.
Переоценка этих двух ключевых переменных прослеживается в ежеквартальной сводке экономических прогнозов, включающей в себя оценки долгосрочной ставки по федеральным фондам (показатель нейтральной процентной ставки) и долгосрочного устойчивого уровня безработицы, который можно интерпретировать как оценку естественного уровня безработицы. В таблице показана динамика этих оценок в 2012–2021 годы.
Комитет на протяжении всего этого периода снижал оценки обоих показателей. Если учесть их пересмотр, то медленные темпы повышения ставок в первые три года пребывания Йеллен на посту председателя становятся более понятны. В режиме реального времени ФРС пыталась выяснить, насколько жесткие меры необходимы экономике и сможет ли она их выдержать.

ТАБЛИЦА 8.1
СОСТАВЛЕННЫЕ КОМИТЕТОМ ФРС ОЦЕНКИ ДОЛГОСРОЧНОЙ БЕЗРАБОТИЦЫ И ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК
[image: ]

Источник:Сводка экономических прогнозов,июнь каждого года. Естественный уровень безработицы — это прогнозируемый долгосрочный уровень безработицы (центральная тенденция, три верхних и три нижних прогноза отброшены). Нейтральная процентная ставка — это прогнозируемая долгосрочная ставка по федеральным фондам (медианное значение).

Смерть кривой Филлипса?

Изучение политической стратегии в эпоху Йеллен вышло за рамки нейтральной процентной ставки и естественного уровня безработицы, чтобы исследовать более широкий вопрос: сохраняет ли свою актуальность кривая Филлипса — базовая модель инфляции, используемая ФРС с 1960-х годов? Или, как формулировали этот вопрос многие комментаторы, мертва ли кривая Филлипса?
Кривая Филлипса, напомню, описывает взаимосвязь между инфляцией (выраженной в росте заработной платы или потребительских цен) и показателями простоя, такими как показатель безработицы. Кривая Филлипса отражает теорию, согласно которой, когда рынки труда и товаров напряжены, заработная плата и цены растут быстрее, подразумевая связь между безработицей и инфляцией.
Традиционная кривая Филлипса, казалось, объясняла рост инфляции в США в конце 1960-х. Однако, как подробно описано в первой главе, еще более высокая инфляция 1970-х заставила экономистов внести две поправки в первоначальную кривую.
К традиционной кривой, указывающей на то, что экономика подвержена главным образом кризисам спроса, которые подталкивают цены и уровень занятости в одном и том же направлении, добавился кризис предложения. Он случается, когда происходят такие события, как значительный рост цен на нефть. Эти кризисы предложения могут привести к росту цен и при этом к снижению занятости. А это, в свою очередь, приводит к стагфляции — сочетанию высокой инфляции и высокой безработицы.
А также традиционная кривая Филлипса прежде не учитывала изменений инфляционных ожиданий. Помните о них? Иногда ожидание высокой инфляции может превращаться в самоисполняющееся пророчество. Работники требуют повышения заработной платы, стремясь сохранить свою покупательную способность, а фирмы следом повышают цены, стараясь покрыть растущие издержки.
Традиционная кривая Филлипса вновь подтвердилась в начале 1980-х, когда ужесточение политики ФРС под руководством Волкера, направленное на снижение инфляции, привело к резкому росту безработицы. Однако экономисты сходятся во мнении, что примерно в 1990 году, а может быть, и немного раньше, произошел значительный перелом в поведении инфляции и в характере самой кривой Филлипса. Как и в 1960-е, в 1990-е наблюдались высокие темпы роста и низкий уровень безработицы, однако, в отличие от ситуации 30-летней давности, инфляция оставалась низкой и стабильной. Возможно, отчасти это стало результатом умелого управления Алана Гринспена, а отчасти — снижением естественного уровня безработицы. В то время этот показатель не учитывался в полной мере. В ретроспективе, так или иначе, данные убедительно свидетельствуют об изменении поведения инфляции, по крайней мере, в двух разных направлениях.
Первое: после 1990 года инфляция в меньшей степени, чем раньше, реагировала на краткосрочные изменения уровня безработицы (или других показателей экономического спада). В графическом выражении кривая Филлипса — краткосрочная зависимость между инфляцией и безработицей — как бы «сплющилась». Слабая реакция инфляции на сокращение рынка труда сохранялась на протяжении Великой рецессии и последующего восстановления, а после 2008 года и вовсе ослабла. Во время моего пребывания на посту председателя штатные аналитики и члены Комитета ФРС были хорошо осведомлены об изменениях в поведении инфляции за предыдущие два десятилетия. И тем не менее их удивило то, насколько скромно снизилась инфляция после финансового кризиса, несмотря на рост уровня безработицы до 10 %.
Во время председательского срока Йеллен, когда ФРС готовилась к ужесточению политики, инфляция вновь заставила нас поломать головы, но уже в другом направлении. Инфляция оставалась ниже целевого уровня и прогнозов ФРС, несмотря на улучшение ситуации на рынке труда. Пересмотр в сторону понижения расчетного естественного уровня безработицы, а также различные особые факторы — те же разовые изменения ставок возмещения расходов по программе Medicare или стоимости тарифных планов сотовой связи — помогли объяснить часть промахов в прогнозах. Но для многих это выглядело так, будто традиционная зависимость кривой Филлипса «ушла в самоволку».
Второе важное изменение в поведении инфляции заключалось в растущей стабильности инфляции, из года в год, начиная с 1990-го. И хотя экономические потрясения (такие как значительные изменения цен на нефть) все еще могли временно повышать или понижать ее общий уровень, инфляция, как правило, быстро возвращалась к ранее установленному значению. И больше не вырывалась вперед, как это происходило в 1970-е. Поскольку «нормализация» политической стратегии требовала возвращения инфляции к целевому уровню в 2 %, ФРС под руководством Йеллен и исследователи экономики в целом сосредоточились на попытках понять, как и почему изменилась динамика этого показателя.
Недавние эмпирические исследования краткосрочной взаимосвязи между инфляцией и безработицей показывают, что кривая Филлипса все еще дышит. В частности, анализ данных по многим странам, а также по американским штатам и мегаполисам подтверждает: инфляция продолжает реагировать на показатели безработицы, хотя и не так сильно, как в прошлом. Однако согласия по поводу причин ослабления этой взаимосвязи пока нет. Существуют исследования связывающие уплощение кривой Филлипса с изменениями в структуре экономики. Некоторые из них указывают на рост глобализации, и, как следствие, уплощение кривой Филлипса. Поскольку фирмы, которые продают свою продукцию в разных странах и сталкиваются с конкуренцией со стороны зарубежных компаний даже внутри страны, с меньшей вероятностью решат повысить цены, ориентируясь только на внутренние экономические условия. Другой правдоподобный аргумент содержит заключение на сниженную реакцию инфляции на спад деловой активности в связи с возросшими тратами потребителей на определенную группу товаров и услуг. Будто бы сегодня люди тратят больше на здравоохранение и прочие отрасли, где цены часто определяются государственной политикой и на них мало влияют рыночные силы. Еще один довод говорит о том, что из-за долгосрочных изменений на рынке труда (таких как увеличение числа рабочих мест с гибким графиком работы и менее жесткие социальные ожидания в отношении разделения труда в семье), люди сегодня более свободно готовы менять место работы при изменении экономических условий. То есть предложение труда стало гибче, поэтому изменения спроса вызывают меньшие изменения заработной платы, чем раньше.
Хотя полное объяснение слабой краткосрочной реакции инфляции на безработицу по-прежнему не найдено, мы стали лучше понимать другое важное изменение в поведении инфляции: а именно ее тенденцию в отсутствие серьезных кризисов предложения оставаться стабильной на протяжении длительного времени. Самым убедительным объяснением этого остается само проведение денежно-кредитной политики. И в частности, восстановление доверия к ФРС после волкеровской дезинфляции в 1980-х. Дорогостоящая победа Волкера над инфляцией и три десятилетия после нее, в течение которых Федеральный резерв удерживал инфляцию на низком и стабильном уровне, помогла закрепить низкие инфляционные ожидания населения. Когда денежно-кредитная политика вызывает доверие, люди, как правило, меньше реагируют на любые краткосрочные перемены, в том числе, инфляции. И самосбывающиеся пророчества в конечном счете обращаются вспять.
Как изменения в динамике инфляции — более плоская кривая Филлипса и более закрепленные инфляционные ожидания — сказываются на денежно-кредитной политике и экономике? Положительно, ведь инфляция становится стабильной и менее склонна реагировать на изменения уровня безработицы. А у органов денежно-кредитной политики появляется больше возможностей для смягчения политики в ответ на рецессии. В то же время рецессии с меньшей вероятностью приведут к снижению инфляции до нежелательно низкой отметки. Хорошо закрепленные инфляционные ожидания также дают разработчикам политики возможность меньше концентрироваться на временных кризисах предложения, такие как рост цен на нефть. И не опасаться повышения инфляционных ожиданий и последующего длительного роста общей инфляции, как это было в 1970-х. (Повсеместные и продолжительные кризисы предложения, которые сопровождают восстановление экономики после пандемии 2020–2021 годов, представляют собой более сложную задачу.) В целом изменения в поведении инфляции, произошедшие за последние десятилетия, должны позволить ФРС добиться в среднем более стабильных ее показателей и более здорового рынка труда. И именно это остается важнейшим результатом восстановления Волкером доверия к ФРС как к борцу с инфляцией в 1980-е годы.
Однако у изменений в динамике инфляции есть и отрицательные стороны. Как показывает кривая Филлипса, инфляция выступает не слишком надежным индикатором перегрева экономики. И, оказавшись на слишком высоком уровне, инфляция может сделать слишком высокими издержки, связанные с ее возвращением к целевому уровню. Да, авторитет ФРС дает инфляции большую свободу действий для смягчения политики в краткосрочной перспективе. Но в долгосрочной этот авторитет подобен капитальному активу, стремительно обесценивающемуся, если его не поддерживать. ФРС по-прежнему должна следить за тем, чтобы инфляция не отклонялась от целевого уровня слишком сильно или слишком долго. А также стабильно и неукоснительно возвращать ее к целевому уровню после любого кризиса. Официальный целевой показатель инфляции, разработка структуры политики, разъясняющей, как этот уровень будет достигаться с течением времени, тщательный мониторинг инфляционных ожиданий и, самое главное, исполнение обязательств по поддержанию ценовой стабильности — все это помогает ФРС поддерживать доверие общественности.

Повышение ставок продолжается

К середине 2016 года, когда уровень безработицы продолжал падать, а мини-рецессия закончилась, в Комитете усилилось давление в пользу дальнейших действий. В июне, незадолго до голосования по «Брекзиту», Комитет ФРС единогласно проголосовал, желая сохранить режим ожидания. Однако на июльском заседании Эстер Джордж из Канзас-Сити выразила несогласие с решением поддерживать текущее положение вещей. На сентябрьском заседании к ней присоединились Лоретта Местер из Кливленда и Эрик Розенгрен из Бостона. Распределение голосов 7–3 (при двух вакантных местах в Совете управляющих) за то, чтобы оставить ставки без изменений, по стандартам Комитета считалось практически равным.
И, пусть ставки остались неизменными даже в сентябре, но в заявлении после заседания фигурировали замечания об улучшении ситуации на рынке труда и ускорении роста. А также содержался намек о том, что не за горами второе послекризисное повышение ставок: «Сегодня Комитет считает аргументы в пользу повышения ставки по федеральным фондам более убедительными, но решил подождать дальнейших свидетельств прогресса по поставленным целям». И, действительно, 14 из 17 членов Комитета ФРС прогнозировали повышение ставки по крайней мере на четверть пункта к концу года.
Если очередное повышение ставки было столь вероятно, почему же Комитет не провел его в сентябре? Ранее Йеллен придерживалась концепции Алана Гринспена о превентивных ударах по инфляции. Теперь она незаметно перешла к гринспеновскому подходу по управлению рисками, но с отличительной особенностью, вызванной близостью эффективной нижней границы. В условиях, когда ставка по федеральным фондам близка к нулю, риски асимметричны, утверждала она на своей пресс-конференции. Если экономика окажется сильнее, чем ожидалось, то, повышательное давление на инфляцию, компенсирует это. Но если экономика покажет себя слабее, ставка по федеральным фондам, уже находящаяся вблизи нижней границы, затруднит ответные действия ФРС, по крайней мере, традиционными методами. Эта асимметрия усиливала доводы в пользу осторожности, считала глава ФРС. Аргументация Йеллен подразумевала, что инфляция, если вообще возникнет, будет развиваться медленно и для контроля над ней быстрого повышения ставок не потребуется. Это предположение оказалось верным, поскольку базовая инфляция продолжала колебаться ниже целевого уровня в 2 %.
Когда 14 декабря Комитет наконец принял решение действовать, уровень безработицы снизился до 4,7 %, и приближался к оценке естественного уровня безработицы на тот момент (4,8 % по медиане). Голосование за повышение ставки по федеральным фондам на четверть процентного пункта — до диапазона 0,5–0,75 % — было единогласным. Однако тон заявления после заседания остался «голубиным». Там указывалось о постепенном повышении ставок в будущем, а также уточнялась информация о ставке по федеральным фондам, которая «вероятно, в течение некоторого времени будет сохраняться ниже уровня, и, как ожидается, такой показатель будет преобладать в долгосрочной перспективе», то есть ниже нейтральной ставки.
Однако медианный прогноз о ставке по федеральным фондам был менее «голубиным»: в сводке экономических прогнозов отмечалось три ожидаемых повышения в 2017 году. На этот раз точечная диаграмма оказалась верной. Комитет повысил ставку на четверть пункта в марте, июне и декабре, завершив год в целевом диапазоне 1,25–1,5 %. Экономика выдержала ужесточение, и к декабрю 2017 года уровень безработицы снизился до 4,1 %.
В 2017 году баланс ФРС наконец-то начал сокращаться. В июне Комитет, развивая ранее сформулированные принципы, опубликовал более подробную информацию о запланированных действиях. Начиная с октября — ровно через три года после окончания программы QE3 — Федеральный реестр собирался реинвестировать в новые ценные бумаги только часть поступлений от бумаг с наступившим сроком погашения. Ежемесячное сокращение баланса будет ограничено, но наступит постепенное увеличение его размера с течением времени. Как было объявлено ранее, ФРС не будет продавать гособлигации без срока погашения. Такой пассивный, предсказуемый подход (как выразился президент Резервного банка Филадельфии Патрик Харкер, «даже смотреть, как краска сохнет, и то интереснее») должен был свести к минимуму неопределенность на рынках.
Политики надеялись, что их участники не будут делать необоснованных выводов о вероятном курсе политики, как в период страха отката. Но в плане по-прежнему ничего не говорилось о том, когда сокращение баланса ФРС приостановят. Этот вердикт зависел от нескольких неизвестных. Самое главное, Комитету предстояло принять технические решения о том, как лучше контролировать краткосрочные процентные ставки — решения, напрямую влияющие на необходимый размер баланса.
Неторопливый и предсказуемый, как «сушка краски», подход Комитета означал медленный процесс — и на практике большая часть сокращения баланса действительно произошла, лишь когда в 2018 году на пост главы ФРС был назначен Джей Пауэлл.

Политика: отношения с Конгрессом и решение Трампа о повторном назначении

В мою бытность председателем Федеральный резерв подвергался постоянному политическому обстрелу — особенно со стороны Конгресса — за провалы в регулировании до кризиса, за поддержку обанкротившихся финансовых фирм и другие чрезвычайные меры во время кризиса, а также за количественное смягчение и другие новые инструменты денежно-кредитной политики. Неровные отношения с Конгрессом продолжались и во время председательства Йеллен.
Как и в моем случае, республиканцы в Конгрессе оставались самыми яростными критиками ФРС, хотя и демократы нередко позволяли себе резкие высказывания в сторону резерва, критикуя нашу политику в области регулирования и считая ее слишком благоприятной для банков. Йеллен получила представление о том, что значит держать удар, 11 февраля 2014 года, через восемь дней после принятия присяги. Ей предстояло выступить с докладом о планах ФРС, председатель раз в полгода должен представлять его надзорным комитетам Палаты представителей и Сената. Обычно продолжительность выступления главы резерва не превышает трех часов. Однако в этот раз республиканец Джеб Хенсарлинг от штата Техас — председатель комитета Палаты представителей по финансовым услугам — подверг Йеллен изнурительному шестичасовому слушанию, бомбардируя ее вопросами, в основном, враждебного характера.
В целом, многие конфликты с Конгрессом во время пребывания Йеллен на посту председателя были незначительными, по крайней мере, по отношению к важнейшим решениям ФРС о том, как и когда ужесточать денежно-кредитную политику. В частности, республиканцы в Палате представителей осудили ее за речь о неравенстве доходов в октябре 2014 года, в ней правая партия усмотрела поддержку либеральной политики. Йеллен парировала, настаивая на полном отсутствии политических рекомендаций в своих словах. Хенсарлинг также оказывал давление на Йеллен, создавая негативные инфоповоды о ФРС частыми публичными требованиями предоставить данные об утечке конфиденциальных сведений Комитета ФРС в октябре 2012 года — во время моего пребывания на посту председателя. Информационный бюллетень для инвесторов, опубликованный компанией Medley Global Advisors[195], содержал непубличную информацию об обсуждении Комитетом вопроса о программе QE3. Я распорядился провести внутреннее расследование, но оно не выявило источника утечки. Комиссия по торговле товарными фьючерсами возбудила дело об инсайдерской купле-продаже, в итоге передав его в прокуратуру США. Состоялось уголовное расследование, но никому никаких обвинений предъявлено не было. 4 апреля 2017 года президент Резервного банка Ричмонда Джеффри Лакер неожиданно подал в отставку, признавшись в своем разговоре с автором информационного бюллетеня на тему конфиденциальных обсуждений.
Несмотря на напряженные отношения с Конгрессом, ФРС избежала серьезных изменений в законодательстве во время пребывания Йеллен в должности председателя. Сенатор Рэнд Пол (республиканец от штата Кентукки) продолжал настаивать на законе об «аудите ФРС», который позволил бы подвергать проверке со стороны Конгресса решения резерва по денежно-кредитной политике. Два сенатора — Элизабет Уоррен (демократ от штата Массачусетс) и Дэвид Виттер (республиканец от штата Луизиана) — в 2015 году предложили еще больше ограничить возможности ФРС выступать в роли кредитора последней инстанции в условиях финансового кризиса. Они рассматривали кредитование, предоставляемое Федеральным резервом как несправедливую поддержку финансовых интересов за счет Мэйн-стрит, совершенно не учитывая ее благополучие, которое полностью зависит от того, насколько успешно функционирует финансовая система. Ни одно из предложений не получило развития.
В сентябре 2016 года Хенсарлинг представил Закон о финансовом выборе. Его пересмотренную версию приняли в Палате представителей с республиканским большинством в июне 2017-го. Основной целью этого закона была отмена некоторых реформ Додда — Франка от 2010 года, а также дополнение в виде законопроекта Пола «Аудит ФРС». Наиболее радикальная часть билля требовала от Комитета предоставлять математическое обоснование выбора процентных ставок и предоставлять отчет после каждого заседания комитетам по надзору за ФРС Палаты представителей и Сената, а также Главному бюджетно-контрольному управлению. Основным ориентиром выбора политической стратегии стало бы простое правило, разработанное Джоном Тейлором. Оно связывало изменения ставки по федеральным фондам только с текущими уровнями инфляции и безработицы. Комитет ФРС желали принудить устанавливать ставки в соответствии с этим правилом или обосновывать любое отклонение.
Предложение Хенсарлинга вновь подняло вопрос о том, должна ли денежно-кредитная политика проводиться по правилам или дискреционно. Как я уже отмечал, сторонники правил утверждают, что этот подход повысит предсказуемость и подотчетность решений ФРС по процентным ставкам. А их противники утверждают, будто правила правил не позволят разработчикам политики сделать практически ничего в случае нестандартных обстоятельств — к примеру, при финансовой панике или измененях в структуре экономики. Йеллен решительно выступила против введения правил на конференции в Стэнфорде в январе 2017 года, где присутствовал их ведущий сторонник Джон Тейлор. Она признала полезность простых правил политики «в качестве общего ориентира». Но также подчеркнула пагубные последствия в случае их механического и неукоснительного исполнения. Йеллен продемонстрировала, что (с учетом уровней безработицы и инфляции на тот момент) стандартное правило Тейлора предписывало гораздо более высокую ставку по федеральным фондам, чем считал разумным Комитет, и объяснила выбор ФРС. Кроме того, правило Тейлора предполагало только значение ставки по федеральным фондам. Оно не учитывало ни эффективную нижнюю границу краткосрочной ставки, ни потенциальные альтернативные инструменты, такие как количественное смягчение.
Закон о финансовом выборе отклонили. Однако Йеллен и Хенсарлинг достигли своего рода сближения в вопросе о правилах. ФРС добавили в полугодовой отчет о денежно-кредитной политике рубрику, где обсуждалась роль простых правил в процессе разработки политической стратегии ФРС (по сути, они использовались в качестве эталона и системы отсчета) и политические решения Комитета ФРС сравнивались с прогнозами пяти альтернативных правил. На слушаниях в июле 2017 года Хенсарлинг заявил: нововведения его «очень порадовали». Хотя следом он тут же призвал ФРС давать более полные обоснования о причинах отклонения от описанных правил.
Как и в 2012 году, когда кандидаты в президенты от Республиканской партии обрушились с критикой на ФРС и на меня лично, президентская кампания 2016-го принесла неприятные минуты и Йеллен. Кандидат Дональд Трамп[196] критиковал ее за то, что она «слишком ориентирована на политику». Говорил, будто она удерживала процентные ставки на низком уровне в угоду президенту Обаме, и ей должно быть «стыдно» за «создание фальшивого фондового рынка». А за несколько дней до выборов он озвучил телевизионный ролик, воспринятый многими как антисемитский. На видео изображалась печать Федеральной резервной системы США и, помимо соперницы Трампа Хиллари Клинтон[197], очернялись три человека (все евреи), связанные с финансами: Ллойд Бланкфейн[198] из Goldman Sachs[199], венгерско-американский инвестор Джордж Сорос[200] и Йеллен. Звучала зловещая музыка, и Трамп произносил слова «особые международные интересы», а на экране вспыхивала фотография Йеллен.
Став президентом, Трамп оставил ФРС в покое — ненадолго. Через 18 дней после принятия присяги, 7 февраля 2017 года, он провел короткую встречу с Йеллен в Овальном кабинете. Во время встречи, согласно сообщению Wall Street Journal, основанному на анонимном источнике, он сказал Йеллен, будто та хорошо справляется со своей работой и, как и он сам, выступает «сторонником низких процентных ставок». И, вероятно, под влиянием Гэри Кона, первого директора Национального экономического совета в то время, Трамп не писал в в своих соцсетях о ФРС или денежно-кредитной политике в течение первой части своего срока. В интервью после ухода с должности Йеллен сказала, что Трамп не пытался повлиять на решения резерва во время ее пребывания на посту, ни публично, ни в частном порядке.
Четырехлетний срок Йеллен продлился до января 2018 года. Несмотря на резкую критику со стороны Трампа во время предвыборной кампании, казалось, он вновь назначит ее на пост. Прецедентов было предостаточно. Президенты, переназначившие на второй председательский срок Пола Волкера, Алана Гринспена и меня, а также президенты, назначившие нас изначально, принадлежали к разным партиям. Как сообщалось, выбор Трампа сводился к четырем кандидатурам: Йеллен, Джон Тейлор, бывший член Совета управляющих ФРС Кевин Уорш и нынешний член Совета управляющих Джером (Джей) Пауэлл. У каждого из них были сторонники в администрации, но министр финансов Стивен Мнучин убедительно настаивал на кандидатуре Пауэлла.
Верный своим предвыборным заявлениям о намерении заменить Йеллен республиканцем, 2 ноября 2017 года Трамп объявил: Пауэлл будет выдвинут на пост председателя ФРС в феврале 2018 года. В нарушение традиций Йеллен не пригласили на церемонию выдвижения в Роуз-Гарден. По сообщениям прессы, администрация считала, что Пауэлл разделяет «голубиные» взгляды Йеллен (и Трампа) на денежно-кредитную политику, но потенциально более благосклонно относится к философии администрации по дерегулированию. И напротив, Йеллен выступила с речью в Джексон-Хоуле в августе 2017 года. В ней она высоко оценила финансовые реформы на этапе восстановления после кризиса и призвала надолго запомнить его уроки.


Глава 9
Пауэлл и Трамп

После трех председателей с учеными степенями в области экономики Джей Пауэлл пришел на должность с другим опытом. Пауэлл родился в Вашингтоне, окончил Принстонский университет[201] и школу права Джорджтаунского университета[202], где был редактором юридического журнала. Затем он поступил на работу в инвестиционную компанию Dillon, Read & Company, где стал протеже главы компании Николаса Брейди. Когда президент Джордж Буш назначил Брейди министром финансов, Пауэлл последовал за ним в Вашингтон, занимая высокие должности. Там Пауэлл руководил расследованием и санкциями в отношении компании Salomon Brothers[203] после того, как один из ее трейдеров подал ложные заявки на аукционе по продаже новых гособлигаций. В 1997–2005 годы Пауэлл стал партнером в The Carlyle Group, частной инвестиционной компании, базирующейся в Вашингтоне. После Carlyle его пригласили экспертом в Центр двухпартийной политики[204], где во время споров в Конгрессе по поводу верхней границы госдолга в 2011 году он работал за кулисами, просвещая законодателей о рисках дефолта по государственному долгу.
В мае 2012-го президент Обама назначил Пауэлла членом Совета управляющих ФРС. Обама предложил кандидатуру гарвардского профессора Джереми Стайна, демократа, вместе с республиканцем Пауэллом, увеличив шансы Стайна на утверждение. Будучи в то время председателем, я остался доволен этими назначениями. Оба новых члена Совета были очень талантливы и стремились внести свой вклад. Я часто встречался с ними у себя кабинете — у нас случались относительно регулярные субботние утренние заседания, — чтобы обсудить денежно-кредитную политику и экономику.
Я убедил Стайна и Пауэлла поддержать программу QE3, когда о ней объявили в 2012-м, хотя у обоих были свои сомнения. Наряду с членом Совета управляющих Бетси Дьюк и несколькими президентами резервных банков Стайн и Пауэлл беспокоились по поводу эффективности QE3 и потенциальных рисков финансовой стабильности. Разногласия в Комитете привели к тому, что приверженность неограниченному количественному смягчению оказалась неполной, и это, как вы помните, запутало нашу коммуникационную политику, спровоцировав «страх отката» в 2013 году. Однако Пауэлл не являлся идеологическим противником программы, и, по мере того как восстановление экономики продолжалось без нового финансового кризиса или других серьезных побочных эффектов, он изменил свою точку зрения. В своей речи в феврале 2015 года, будучи еще членом Совета управляющих, Пауэлл сказал: «И я, в свою очередь, сомневался в эффективности и рисках дальнейших покупок активов. Но данные говорят сами за себя: на сегодняшний день они свидетельствуют о значительных выгодах от такой политики. Риски же не оправдались».
За более чем пять лет работы в качестве члена Совета управляющих Пауэлл доказал свою эффективность и преданность делу. Он погрузился не только в денежно-кредитную политику, но и в менее захватывающие высокотехничные вопросы финансовых регулирования и «водопровода» — важнейшей инфраструктуры, с помощью которой осуществляются и регистрируются сделки.
Из всего вышеперечисленного можно сделать вывод о прекрасной подготовке Пауэлла к новой должности. После того как президент Трамп выдвинул его кандидатуру, Пауэлла утвердили в Сенате с большим перевесом двухпартийных голосов: 84 против 13. Давая присягу 5 февраля 2018 года, Пауэлл отметил важность независимости ФРС — ее «давнюю беспристрастную традицию принимать решения объективно, основываясь только на данных».
Пауэлл стал не единственным новым членом руководства ФРС. В июле 2017 года Трамп выдвинул опытного разработчика политики и инвестора Рэндала (Рэнди) Куорлза на пост заместителя председателя по надзору (новая должность, созданная в соответствии с законом Додда — Франка). В апреле следующего года Трамп предложил известного экономиста Колумбийского университета Ричарда Клариду на пост заместителя председателя Совета управляющих. Билл Дадли ушел в отставку с поста президента Резервного банка Нью-Йорка, и в июне 2018-го его сменил президент Резервного банка Сан-Франциско Джон Уильямс, долгое время работавший экономистом по денежно-кредитной политике в Совете и ФРС Сан-Франциско.
Как отмечалось в предыдущей главе, с точки зрения администрации большая часть аргументов в пользу Пауэлла по сравнению с Йеллен заключалась в его предполагаемом благосклонном отношении к программе президента по дерегулированию. Однако в этих вопросах Пауэлл в основном придерживался умеренной позиции. Работая с Куэйдсом, он искал пути облегчения бремени регулирования и рационализации правил и надзора ФРС. А также исследовал различные способы, стремясь упростить требования к капиталу и стресс-тестированию для всех банков, кроме крупнейших. Лаэль Брейнард, последняя из оставшихся в Совете ставленников Обамы, выступала против многих предложенных при Пауэлле изменений в регулировании. Она утверждала, будто остальные зашли слишком далеко в ослаблении необходимых мер защиты. Очевидно, Пауэлл был в большей степени расположен к дерегулированию, чем Йеллен (или Брейнард), и при нем не пришлось бы ждать крупных инициатив в этой области. Однако, с другой стороны, Пауэлл не выказывал интереса и к демонтажу усиленной нормативной базы, созданной в результате принятия закона Додда — Франка и международных соглашений после кризиса. «Важно сохранить <…> ключевые реформы», — сказал он.

Новые усилия по «нормализации»

Если говорить о денежно-кредитной политике, то вскоре после своего назначения Пауэлл дал понять: несмотря на предпочтения президента, он планирует продолжить постепенный переход к более нейтральной, или «нормальной», политике. На его первом заседании в качестве председателя (март 2018 года) Комитет ФРС единогласно проголосовал за увеличение целевого диапазона ставки по федеральным фондам еще на 0,25 %, до 1,5–1,75 %. 12 из 15 участников заседания прогнозировали еще два или три повышения на четверть пункта в 2018-м и еще больше в 2019 году. На пресс-конференции Пауэлл заявил: «Процесс постепенного сокращения стимуляции денежно-кредитной политики <…> служил (и должен продолжать служить) на пользу экономике». Он отметил, что сокращение баланса, которое началось еще в октябре при Йеллен, продолжится.
Члены Комитета ФРС прогнозировали темпы роста выше тренда и низкий уровень безработицы, частично отражающий импульс сокращения налогов для юридических и физических лиц. Трамп провел его в декабре предыдущего года, в качестве обоснования для продолжения ужесточения. Первые залпы в торговой войне Трампа создали риски — тарифы на импорт стиральных машин и солнечных батарей в январе 2018 года, а также стали и алюминия в марте, — но Пауэлл отметил, что на данный момент эти шаги не повлияли на широкие экономические перспективы. В июне Комитет повысил целевой диапазон ставки по федеральным фондам еще на четверть процентного пункта — до 1,75–2 %.
Президент Трамп высоко оценил Пауэлла, объявив о его назначении: «Он силен. Он целеустремлен. Он умен». И хранил молчание по поводу денежно-кредитной политики ФРС под руководством Пауэлла почти полгода после вступления того в должность. «Медовый месяц» закончился 19 июля 2018 года, когда Трамп в интервью CNBC заявил: «Я не в восторге», — имея в виду повышение процентных ставок ФРС. Днем позже в соцсетях Трамп посетовал на «Повышение ставок, в то время как доллар [sic] [205] укрепляется с каждым днем, отнимая у нас большое конкурентное преимущество», перед Китаем и Евросоюзом. Публичная критика политических решений ФРС президентом продолжалась и дальше — и это представляло собой резкий отход от нормы, за редким исключением принятой у президентов после Никсона. Жалобы Трампа также перевернули его предвыборную риторику о политике легких денег, создавшей «фальшивый» фондовый рынок.
Стратегия Пауэлла по борьбе с Трампом была многоплановой. Во время церемонии присяги и ранее, объявляя о своем выдвижении, он регулярно публично подчеркивал, что независимость позволяет ФРС принимать решения в интересах общества, основываясь на объективных данных и анализе, без учета краткосрочных политических соображений. Пауэлл стремился объяснить людям смысл действий ФРС и ее политические решения «простым языком». А также принял решение (и объявил о нем) с января 2019 года проводить пресс-конференции после каждого заседания Комитета ФРС, то есть восемь раз в год, а не ежеквартально, как это делали мы с Йеллен. Он также упорно воздерживался от комментариев по поводу политики, не входящей в компетенцию ФРС, — даже по торговой войне президента, создавшей риски для экономики и получившей широкое обсуждение со стороны исследователей. Пауэлл раз за разом отказывался напрямую отвечать на критику со стороны Трампа или других политиков. И, наконец, он работал над тем, чтобы уравновесить нападки президента, налаживая отношения и добиваясь поддержки политики ФРС в Конгрессе. «Я истопчу все ковры Капитолийского холма, добиваясь аудиенций с членами Конгресса», — сказал он в одном из интервью. Мы с Йеллен также провели немало времени с законодателями, общаясь по телефону и встречаясь лично, пытаясь объяснить нашу стратегию и отвечая на вопросы. Но Пауэлл вывел эти усилия на новый уровень. И они окупились, отношения ФРС с конгрессменами обеих партий стали значительно лучше.
Пауэлл также определил свой подход к денежно-кредитной политике на своем первом заседании в Джексон-Хоуле в качестве главы ФРС. В своей речи он подчеркнул: разработчики политики должны всегда помнить об извечной неопределенности в структуре экономики. Одним из проявлений этой неопределенности остаются переменчивые оценки Комитета нейтральной ставки (R*) и естественного уровня безработицы (u*). Учитывая состояние наших знаний, утверждал он, хорошие стратеги должны быть скромными и гибкими. Таким образом, Пауэлл усилил йелленовский ревизионизм работы ФРС — от переоценки определений таких критических переменных, как R* и u*, до выделения того, что разработчики политики всегда должны быть открыты для перемен. И готовы корректировать политическую стратегию в ответ на поступающие данные, даже когда кажется, будто они не соответствуют существующим экономическим моделям.
В своей речи Пауэлл говорил о R* и u* («R со звездочкой» и «u со звездочкой»), обыгрывая тему астрономической навигации. «Порой кажется, нет ничего проще, чем ориентироваться по небесным люминарам, — сказал он. — Однако, как показала практика, в последнее время выбирать курс политики, опираясь на положение звезд, становится все сложнее. Само наше понимание об этих светилах подверглись сомнениям <…> ведь иногда звезды находятся совсем не там, где нам кажется». В качестве примера подводных камней, связанных со слишком серьезным отношением к показателям «со звездочкой», Пауэлл привел разработчиков политики 1970-х, чья чрезмерная уверенность в оценке естественного уровня безработицы способствовала Великой инфляции. И напротив, утверждал он, подход Алана Гринспена к управлению рисками, который основывался на данных и ставил во главу угла неопределенность в отношении экономики, помог ФРС обеспечить сильный рост без инфляции в 1990-е. Как мне показалось в тот момент, Пауэлл сигнализирует об отказе от прогнозов и анализа политики на основе моделей в пользу более агностического подхода. Я полагал, он призывает больше опираться на гринспеновские глубокие погружения в экономические данные и анекдотическую информацию от деловых контактов и других людей «на местах»[206].
Что все это могло значить в контексте политических решений в краткосрочной перспективе? Как вы помните, инфляция уже в течение нескольких лет не соответствовала прогнозам используемых ФРС моделей кривой Филлипса, несмотря на многочисленные попытки их исправить. Мог ли Пауэлл счесть неопределенность в отношении моделей и расположения «звезд» причиной для прекращения или замедления ужесточения денежно-кредитной политики? Скорее, нет. Его речь ясно давала понять: такого вывода он не сделал. Вместо этого Пауэлл утверждал, опираясь на неизбежную неопределенность, что как слишком быстрое, так и слишком медленное ужесточение связано с рисками. Следовательно, лучшим решением, заключил он, будет продолжать политику Йеллен и повышать ставки постепенно, уделяя пристальное внимании экономическим изменениям и готовясь оперативно вносить коррективы. Подтверждая речь Пауэлла, в сентябре Комитет ФРС вновь повысил целевой диапазон ставки по федеральным фондам, доведя его до 2–2,25 %.
В сентябре 2018 года на заседании впервые присутствовал новый заместитель председателя Совета управляющих Ричард Кларида. Его присяга ознаменовала конец почти девятимесячного периода, когда из семи мест в Совете были заняты только три — Пауэлла, Куорлза и Брейнарда. Мишель Боуман вошла в состав Совета в ноябре, доведя число членов до пяти. Боуман, прежде занимавшая пост уполномоченного банковского управления штата Канзас и вице-президента банка, принадлежащего ее семье, соответствовала требованию закона Додда — Франка. Согласно ему один из членов Совета должен иметь опыт работы в местных банках или надзора за ними.
Помимо Куорлза, Клариды и Боуман Трамп выдвинул еще двух потенциальных членов Совета управляющих со стандартными квалификациями: профессор экономики университета Карнеги-Меллона и бывший экономист Резервного банка Ричмонда Марвин Гудфренд и экономист Нелли Лян, бывший директор отдела финансовой стабильности ФРС. Кандидатура Гудфренда была отложена после сопротивления со стороны демократов в Сенате и республиканца Рэнда Пола. Меньше чем через год, Гудфренд скончался от рака. Лян же сняла свою кандидатуру самостоятельно в январе 2019 года, столкнувшись с противодействием банковских лоббистов и республиканцев в Сенате. Позже она стала заместителем министра финансов Йеллен по внутренним финансам в администрации Байдена.
19 декабря 2018 года, когда первый год срока Пауэлла на посту председателя подходил к концу, Комитет ФРС повысил целевой уровень ставки по федеральным фондам до 2,25–2,5 %. Это стало девятым повышением ставки на четверть пункта с момента начала ужесточения политики тремя годами ранее при Йеллен и четвертое — под руководством Пауэлла. Голосование вновь было единогласным. Как выяснилось, это также стало рекордной отметкой для ставки по федеральным фондам. Хотя Комитет и не изменил своих предыдущих рекомендаций, согласно которым «дальнейшее постепенное повышение целевого диапазона ставки по федеральным фондам будет соответствовать целям в области занятости и инфляции».
Осенью рынки оставались нестабильными: за две недели до декабрьского объявления индекс Доу-Джонса упал на 8,3 %. Несомненно, помня об этом, Пауэлл на пресс-конференции постарался придать «голубиный» тон повышению ставки и прогнозам относительно дальнейшего курса политики ФРС. «Мы наблюдаем события, свидетельствующие о некотором смягчении по сравнению с прогнозами, сделанными несколько месяцев назад», — сказал он. Пауэлл также отметил о проблемах после сентябрьского заседания, когда «возникли отчасти перекрестные тенденции», включая замедление темпов роста мировой экономики, усиление волатильности на рынках, снижение стимулов из-за сокращения налогов Трампа и общее ужесточение финансовых условий. Кроме того, как намекнул глава ФРС, Комитет не собирается отступать от своего плана и ставки будут повышаться и дальше. Он отметил, что последнее повышение «близко к нижней границе диапазона оценок долгосрочной нормальной ставки, представленных Комитетом». Это заявление контрастировало с его комментарием в начале октября в интервью Джуди Вудрафф на PBS, через неделю после предыдущего повышения ставки, когда он взбудоражил рынки, заявив: «На мой взгляд, сейчас нам еще далеко до нейтрального уровня». С другой стороны, Пауэлл сигнализировал об отсутствии гибкости в отношении баланса ФРС, намекая на отсутствие управления запланированным его сокращением.
Хотя Пауэлл и старался смягчить удар, рынки, реагируя примерно так же, как во время мини-рецессии при Йеллен, явно решили, будто ФРС зашла слишком далеко и поторопилась. Четыре повышения ставки в 2018 году, обещание еще большего повышения в 2019-м и неуклонное сокращение баланса — трейдеры окрестили эту стратегию «количественным усилением», — в сумме давали значительное ужесточение в перспективе, и оно не поддавалось разумному объяснению на фоне агностической позиции, занятой Пауэллом в Джексон-Хоуле, и экономических перекрестных тенденций, упомянутых им же на пресс-конференции ранее. В день объявления индекс Доу-Джонса снизился еще на 1,5 %. После декабрьского заседания рынки продолжили падение, реагируя не только на события в ФРС, но и на опасения по поводу замедлившегося глобального роста, напряженности в торговле между США и Китаем, низких доходов корпораций и бюджетного противостояния между Трампом и демократами в Конгрессе из-за финансирования строительства стены на границе с Мексикой. 22 декабря, когда и Трамп, и демократы отказались уступить, началась самая длительная приостановка работы федерального правительства (35 дней).
21 декабря агентство Bloomberg News[207] сообщило, что Трамп обсуждал возможность увольнения Пауэлла — шаг сомнительной законности, поскольку члены Совета управляющих могут быть отстранены только «по статье», то есть за нарушение закона, а не за разногласия в вопросах политической стратегии. Сотрудники Трампа поспешили отозвать это сообщение. Но недовольство президента было очевидным. 24 декабря, на фоне продолжающегося падения фондового рынка, он написал в соцсетях: «ФРС похожа на мощного игрока в гольф, не способного загнать мяч в лунку. Он не умеет точно прицеливаться — а потому неспособен выполнить патт[208]».

Разворот

Падение фондового рынка в конце года — этот декабрь можно назвать худшим для рынка с 1931 года — помогло убедить Пауэлла и его коллег в том, что четыре повышения ставки в 2018 году и еще несколько запланированных впереди — это слишком для экономики, столкнувшейся с замедлением роста и обострением напряженности на рынке. Теперь стало жизненно необходимо подать сигнал о смене политики. По удобному стечению обстоятельств Пауэлл должен был выступить — вместе со мной и Джанет Йеллен — 4 января 2019 года на ежегодном собрании Американской экономической ассоциации в Атланте. Как будущий президент профессиональной ассоциации экономистов, я договорился с Нилом Ирвином из New York Times о тройном интервью на сцене.
В первую очередь Ирвин спросил у Пауэлла: «Каков ваш прогноз на 2019 и последующие годы?» Обращаясь к рукописным заметкам, Пауэлл признал недавнее улучшение на рынке труда, но заметил: «Финансовые рынки подают разные сигналы — беспокойства по поводу рисков снижения, замедления глобального роста, особенно связанного с Китаем, продолжающихся торговых переговоров и в целом общей политической неопределенности, исходящей из Вашингтона <…> Денежно-кредитная политика в значительной степени связана с управлением рисками».
Тем самым он повторил свои же высказывания, сделанные в августе на симпозиуме в Джексон-Хоуле, а потом добавил: «Особенно с учетом слабых наблюдаемых показателей инфляции мы будем проявлять терпение, наблюдая за развитием экономики». Пауэлл припомнил 2016 год, когда медианный прогноз Комитета предполагал четыре повышения ставки, но в условиях мини-рецессии ставка была повышена всего единожды. «Никто не знает, будет ли этот год таким же, как 2016-й, — сказал он. — Но что я могу сказать точно: ФРС будет готова быстро и гибко корректировать политическую стратегию и использовать все имеющиеся инструменты для необходимой поддержки экономики».
Можно сказать главной мыслью его выступления стало обещание не торопиться — в обозримом будущем нового повышения ставок не будет. Рынки вздохнули с облегчением, и в тот день индекс Доу-Джонса подскочил на 3,3 %. На следующем заседании 30 января 2019 года Комитет ФРС оставил целевой уровень ставки по федеральным фондам без изменений и повторил в своем заявлении слова Пауэлла: «Комитет будет проявлять терпение, определяя, какие будущие корректировки целевого диапазона ставки по федеральным фондам могут быть уместны». На этом заседании Комитет не публиковал экономические прогнозы, но на следующем, в марте, медианный прогноз по ставке предполагал отсутствие повышения в 2019-м и только одно повышение в 2020 году. Комитет также дал понять в отдельном заявлении, что сокращение баланса — «количественное усиление», беспокоившее рынки, — не будет происходить бесконтрольно, как предполагал Пауэлл в декабре. Скорее, Комитет готовился прекратить сокращение баланса, если того потребуют экономические или финансовые обстоятельства. Разворот политики в ответ на сигналы рынка и изменение прогноза был резок, но он также соответствовал заданному Пауэллом курсу: гибкость и адекватный ответ на меняющиеся данные.
Однако в силу политической обстановки любое решение касательно стратегии ФРС становилось рискованным. На январской пресс-конференции Джим Пуццангера из Los Angeles Times спросил, можно ли назвать переход ФРС к более мягкой политике «просто уступкой требованиям президента». Пауэлл ответил: «ФРС всегда старается поступать правильно. Мы никогда не будем принимать во внимание политические соображения и обсуждать их в рамках нашей работы. Знаете, все мы люди. Все мы совершаем ошибки. Но мы не будем нарушать свои принципы».

Трамп, торговая война и страховочные сокращения

В 2019 году Пауэлл и остальные члены Комитета ФРС преодолевали постоянное давление со стороны президента. Они старались не «уступать» требованиям Трампа, но и не позволять желанию продемонстрировать независимость влиять на решения Комитета.
После декабрьских слухов об увольнении Пауэлла, которое якобы рассматривал президент, его советники начали организацию встречи между Трампом и главой ФРС. Они не общались по существу с ноября 2017 года, когда было объявлено о выдвижении Пауэлла. И 4 февраля 2019 года по приглашению президента Пауэлл и заместитель председателя Кларида пришли в Белый дом на званый ужин с Трампом и министром финансов Мнучином.
Со времен фиаско Никсона и Бернса руководители ФРС, как правило, стараются сохранять значительную дистанцию с Белым домом. Связь с администрацией в основном происходит через министра финансов и других высокопоставленных экономических чиновников. Однако неформальные встречи председателя ФРС с президентом все же происходят. Будучи председателем, я несколько раз в год обедал с президентом Бушем, на которого работал в Белом доме. Я также иногда встречался с президентом Обамой, обычно для обсуждения экономических перспектив или вопросов регулирования. Но, учитывая постоянную публичную критику президента Трампа и подозрения рынков о его непосредственном участии в развороте политики ФРС, этот ужин рисковал создать впечатление чрезмерного влияния.
В попытке предотвратить неправильное толкование — и опередить любые вводящие в заблуждение твиты президента — ФРС выпустила пресс-релиз сразу после ужина. В нем говорилось: «Комментарии председателя Пауэлла [на ужине] <…> соответствовали его высказываниям на пресс-конференции на прошлой неделе. Он не стал обсуждать свои ожидания в отношении денежно-кредитной политики, подчеркнув лишь, что ее направление будет полностью зависеть от поступающей экономической информации и ее значения для экономических перспектив». В пресс-релизе повторно акцентировалось внимание на будущих решениях Комитета. Как было уже заявлено ранее, они будут «основаны исключительно на тщательном, объективном и неполитическом анализе».
По иронии судьбы явное недовольство президента Федеральным резервом придало убедительности неоднократным заверениям Пауэлла о независимости и аполитичности принимаемых ФРС решений, несмотря на «голубиный» разворот. Комментарии Трампа в интервью и соцсетях становились все более резкими и конкретными. Время от времени к нему присоединялись представители администрации. 29 марта председатель Национального экономического совета Ларри Кудлоу призвал ФРС немедленно снизить ставки на половину процентного пункта. 5 апреля президент заявил журналистам, будто ФРС должна снизить ставки, а 30 апреля написал в соцсетях, что экономика «взлетит как ракета», если ФРС снизит базовую ставку на целый процентный пункт. «От них [чиновников ФРС] никакого толку», — написал Трамп 11 июня. А 8 марта и 11 апреля Трамп сам звонил Пауэллу. В ноябре тот снова встретился с президентом и министром финансов в Белом доме (но уже без своего заместителя), а сразу после этого ФРС снова выпустила упреждающее заявление.
Невозможно передать, насколько резкой и неприятной оказалась тактика Трампа, особенно по сравнению с тем, как его предшественники неукоснительно соблюдали независимость резерва. Понимая, как важно не заглотить наживку, чиновники ФРС, стиснув зубы, отвечали на неизбежные вопросы прессы о твитах и комментариях президента. Но на протяжении десятилетий президентские выпады не влияли на политику ФРС, и этот раз не стал исключением. Еще один канал влияния, который используют все без исключения президенты, — это выдвижение кандидатур в Совет управляющих Федеральной резервной системы. Несмотря на его раздражение в сторону ФРС, первые ставленники Трампа, включая Пауэлла, Клариду и Куорлза, были стандартными, квалифицированными кандидатами, получившими широкое признание и легко одобренными Сенатом. Его последующие кандидатуры — Марвин Гудфренд и Нелли Лян, в итоге не получившие назначения, — также оставались вполне разумными вариантами. Однако весной 2019 года президент изменил свой подход, предложив на два пустующих места в Совете управляющих лояльных сторонников, не обладающих стандартной квалификацией. Он выдвинул кандидатуры Стивена Мура (телекомментатора и бывшего члена редакционной коллегии Wall Street Journal, работавшего в консервативном фонде Heritage[209]) и Германа Кейна (бывшего исполнительного директора сети ресторанов Godfather’s Pizza[210] и кандидата в президенты от Республиканской партии в 2012 году). Оба они были сторонниками Трампа и поддерживали призывы президента к резкому снижению ставок. Однако ни один из них не выдвигался на пост в Совет управляющих ФРС официально после того, как ключевые представители республиканской партии в Сенате выразили обеспокоенность. Обеспокоенность эта появилась скорее из-за личной истории этих людей, чем из-за проблем с квалификацией или политическими взглядами. А вопросы, связанные с репутацией, всегда строго рассматриваются в ФРС, которая пестует свою независимость и беспристрастность и не готова рисковать ею. К слову, Кейн умер в июле 2020 года после положительного теста на COVID-19.
Но вернемся в январь, когда Трамп выдвинул в Совет управляющих еще одну нетрадиционную кандидатуру — консервативную Джуди Шелтон[211]. Шелтон, давняя сторонница возврата к золотому стандарту (и других радикальных позиций, таких как отмена страхования вкладов), с легкостью отказалась от своих пожизненных «ястребиных» взглядов в пользу позиции Трампа. В пару к Шелтон президент выдвинул стандартного кандидата — Кристофера Уоллера, директор по исследованиям Федерального резервного банка Сент-Луиса и бывшего профессора экономики в университете Нотр-Дам[212]. Однако Шелтон тоже не получила поддержки Сената, в данном случае из-за ее эксцентричных и непоследовательных взглядов. Ее не утвердили. Кандидатура Уоллера была утверждена в декабре 2020 года. Безусловно, существовали другие кандидаты, поддерживающие политические предпочтения Трампа и их могли бы утвердить. Но склонность президента выдвигать на свободные посты в Совет управляющих ФРС только радикалистов лишила его возможности косвенно направлять денежно-кредитную и регуляторную политику Федерального резерва.
Не ограничиваясь высказыванием непрошеных советов, Трамп внес в экономику еще большую неопределенность, резко отвергнув интернационалистские взгляды предыдущих администраций обеих партий. Он развязал многостороннюю торговую войну, вводя и повышая тарифы (налоги на импорт) на различные товары и торговых партнеров. Это, в свою очередь, вызвало ответное повышение тарифов. Эксперты ФРС не брались точно прогнозировать последствия торговой войны, это оказалось сложной задачей. Согласно стандартной экономической теории, торговля между странами взаимовыгодна, поскольку позволяет странам специализироваться на тех товарах и услугах, которые они производят относительно эффективно[213]. А президент рассматривал торговлю как игру с нулевой суммой, утверждая, будто если страна А экспортирует в страну В больше, чем импортирует, то А выигрывает, а В проигрывает. В более широком смысле Трамп рассматривал торговые ограничения как инструмент достижения политических целей, таких как изоляция недружественных режимов. Конгресс предоставил президенту значительную свободу действий в этом отношении, поэтому Трамп мог вводить тарифы — или угрожать их введением — по своему усмотрению.
В течение всего 2018 года и в начале следующего президент то разжигал, то усмирял торговую борьбу. 5 мая 2019-го Трамп объявил: Соединенные Штаты увеличат ранее объявленные 10-процентные тарифы на китайские товары на сумму 200 миллиардов долларов до штрафных 25 %. 30 мая он пригрозил ввести тарифы в размере до 25 % на все мексиканские товары, если Мексика не предпримет более серьезных мер, чтобы остановить поток мигрантов из Центральной Америки в США. За тот же период в мае индекс Доу-Джонса упал на 6,4 %.
Обычно в условиях похожих торговых войн потребители сталкиваются с ростом цен на импортные товары, облагаемые тарифами. А из-за ответных мер экспортерам (возьмем, американских фермеров) становится сложнее продавать свою продукцию за границу. Но, к слову, часть отечественных производителей может и выиграть, если тарифы повысят цены на конкурирующие импортные товары.
Все эти прямые эффекты относительно легко измерить, изучив изменения в ценах и объемах продаваемых товаров после введения торговых ограничений. И, вопреки утверждениям администрации, исследования показали, что расходы, вызванные тарифами, несут в основном американские потребители и компании. Трамп косвенно признал этот факт, направив субсидии фермерам, пострадавшим от потерь в торговой войне. Например, когда Китай ввел эмбарго на американские соевые бобы. К 2020 году объем субсидий превысил 50 миллиардов долларов, составив более трети доходов фермерских хозяйств. И хотя тарифы были равносильны повышению налогов для американцев, прямые последствия этого повышения оказались недостаточно масштабны и обширны, чтобы существенно повлиять на совокупную занятость или инфляцию в США.
У торговой войны оказалось и еще одно, более серьезное, хоть и косвенное, последствие — порожденная ей неопределенность в отношении глобализации и отношений США с другими странами, особенно с Китаем. Мировая экономика становилась все более интегрированной, и не только благодаря росту торговли товарами и услугами, которые в итоге приобретают потребители. С развитием глобальных цепочек поставок производственные процессы все чаще выходят за пределы национальных границ, а производители полагаются на ресурсы многих стран. Долгосрочные последствия торговой политики Трампа для этой запутанной системы взаимозависимости невозможно было предугадать. Возможно, их удалось бы быстро урегулировать с помощью небольших изменений в глобальной торговле и даже неких выгодных уступок со стороны торговых партнеров США. Но они могли бы привести и к откату от тенденции более открытой торговли, а в крайнем случае — к «отсоединению» экономики США от Китая и других торговых партнеров. И это привело бы к росту производственных затрат во многих отраслях и замедлило рост объемов производства и среднего уровня жизни.
Рынки обычно плохо реагируют на неопределенность, как показал пример с фондовым. Неопределенность также может негативно сказаться на экономике в целом, если, например, фирмы будут откладывать капиталовложения или найм персонала до тех пор, пока им не станет известно больше о доступе к иностранным поставщикам и рынкам. И на заседании в мае 2019 года Комитет ФРС отметил, что инвестиции в бизнес замедлились в первом квартале, а на июньском и июльском заседаниях стало ясно: ничего не поменялось, несмотря на недавнее снижение корпоративных налогов в США. Европейская и японская экономики — более открытые для торговли, чем Соединенные Штаты, — также замедлялись. И важным фактором этого была неопределенность в сфере торговли.
Пытаясь оценить, насколько сильно торговая война, сокращение фискальных стимулов и ситуация в мире сдерживают рост экономики США весной 2019 года, члены Комитета ФРС также обратили внимание на феномен на рынках облигаций — инвертированную кривую доходности. Обычно кривая доходности инвертируется, когда долгосрочные процентные ставки (допустим, по 10-летним гособлигациям) ниже краткосрочных (к примеру, по трехмесячным казначейским векселям). После кратковременной инверсии в марте кривая доходности инвертировалась более решительно в мае и оставалась такой в течение лета, причем к концу августа доходность 10-летних облигаций упала на полпроцента ниже доходности трехмесячных векселей.
Разработчики политики и участники рынка обратили на это внимание, поскольку при такой ситуации нередко наступает рецессия. Почему? Инвертированная кривая доходности — один из сигналов жесткой денежно-кредитной политики. Краткосрочную процентную ставку можно рассматривать как показатель текущего курса денежно-кредитной политики. А долгосрочную, отражающую ожидаемый средний уровень краткосрочных процентных ставок в будущем, — как косвенный показатель нейтральной процентной ставки (R*). Если кривая доходности инвертирована, то, согласно этой логике, денежно-кредитная политика носит ограничительный характер — краткосрочная процентная ставка выше нейтральной, и это, как правило, предвещает рецессию. Другими словами, инвертированная кривая доходности показывает, что в ближайшие несколько лет биржевые трейдеры ожидают снижение краткосрочных процентных ставок. А значит, видят на горизонте замедление экономического роста.
Вопрос о том, указывала ли инверсия кривой доходности на последующую рецессию в данном конкретном случае, широко обсуждался. Другие факторы, такие как продолжение количественного смягчения в Европе и Японии и все еще значительный размер баланса ФРС, могли бы помочь объяснить, почему долгосрочные ставки во всем мире оставались на необычайно низком уровне. Возможно, вклад внесли держатели долгосрочных облигаций, которые не требовали дополнительной прибыли для компенсации инфляционного риска при низком уровне инфляции (ведь ожидалось, будто он останется неизменным). Тем не менее наряду с неопределенностью торговой войны и другими признаками замедления экономики, инвертированная кривая доходности усилила опасения ФРС, и они пришли к решению немного смягчиться. 4 июня, выступая в Чикаго, Пауэлл впервые намекнул о планах по снижению ставок. «Мы внимательно следим за событиями [в сфере торговли] и за тем, как они влияют на экономические перспективы США и как всегда готовы действовать по мере необходимости, поддерживая рост экономики…» — сказал он. Ответ не заставил себя ждать. Индекс Доу-Джонса подскочил на 2,1 %.
Тем не менее Трамп вновь усилил давление. 18 июня агентство Bloomberg News сообщило: Белый дом изучает законность отстранения Пауэлла от поста председателя и понижения его до уровня члена Совета управляющих. В тот же день на вопрос журналистов, хочет ли он понизить Пауэлла в должности, Трамп ответил: «Ну, посмотрим на его поведение».
19 июня 2019 года Комитет проголосовал с результатом 9–1 за сохранение целевого уровня ставки по федеральным фондам на уровне 2,25–2,5 %. Президент Резервного банка Сент-Луиса Буллард высказался против (первое несогласие за время пребывания Пауэлла на посту), поддержав снижение ставки на четверть пункта. Однако точечная диаграмма ясно продемонстрировала перемены настроения в Комитете. Хотя абсолютное большинство его членов прогнозировало отсутствие изменений ставки к концу 2019 года, 7 из 17 предположили падение ставки на два пункта до конца года, а один надеялся на снижение в один пункт. На пресс-конференции Пауэлл заявил, что Комитет не видит «веских оснований» для немедленного смягчения денежно-кредитной политики. Но, проявив осторожность и не высказываясь открыто о торговой политике президента, глава ФРС отметил: она создает атмосферу неопределенности для бизнеса и приводит к ухудшению настроений на финансовых рынках. Было ясно, к чему склоняется Комитет.
На пресс-конференции Хезер Лонг из Washington Post спросила Пауэлла об угрозе Трампа понизить его в должности. Тот ответил: «Насколько мне известно, в законе ясно сказано о четырехлетнем сроке [на посту председателя], и я намерен его отработать».
На следующем заседании в конце июля ставку снизили, а также досрочно остановили сокращение баланса ФРС. На пресс-конференции Пауэлл объяснил действия ФРС тем, что все «направлено на страхование от рисков падения». Другими словами, хотя замедление еще не стало очевидным, Федеральный резерв старался защитить экономику США от рисков, связанных с торговой неопределенностью, замедлением темпов роста мировой экономики и другими факторами. Эти формулировки напоминали подход Алана Гринспена к управлению рисками, который Пауэлл восхвалял в своей речи в Джексон-Хоуле годом ранее и в своем втором выступлении также в следующем месяце. Два члена Комитета ФРС выразили несогласие. В заявлении, включенном в протокол заседания, Эстер Джордж из Канзас-Сити отвергла аргумент о рисках и заявила, будто снижение ставки будет оправдано только при наличии доказательств «существенно более мрачных перспектив». Эрик Розенгрен из Бостона в своем выступлении выразил беспокойство о финансовой стабильности. По его мнению, слишком резкое снижение ставок, наоборот, увеличит риски.
Как обычно, участники рынка и другие наблюдатели за действиями ФРС пытались угадать, последуют ли за этим снижением ставки следующие. На пресс-конференции Пауэлл предположил, что готовность ФРС к смягчению политики ограничена. Он назвал снижение ставки «корректировкой в середине цикла», а не первым этапом длительной последовательности. На следующий день, 1 августа, Трамп пригрозил новыми тарифами на китайские товары, а 5 августа Китай приостановил закупки американской сельскохозяйственной продукции. Агрессивные действия в сфере торговли, а также ощутимое бессилие ФРС, привели к падению индекса Доу-Джонса на 6,3 % с момента заседания Комитета ФРС 30–31 июля до 14 августа.
Несмотря на снижение ставки, проведенное впервые за 10 лет, Трамп продолжил свои нападки на председателя ФРС. 14 августа он сказал, будто Пауэлл «ничего не понимает». А 19 августа раскритиковал Пауэлла за «чудовищную недальновидность». 22 августа Трамп заявил: продажа Германией облигаций с отрицательной доходностью дает ей конкурентное преимущество перед Соединенными Штатами. Хотя государственные облигации с отрицательной ставкой на самом деле были скорее признаком слабости еврозоны, чем ее силы. Они отражали отсутствие возможностей для частных инвестиций. А также спрос европейских инвесторов на безопасные активы в условиях экономической неопределенности и агрессивные попытки Европейского центрального банка стимулировать экономику еврозоны.
23 августа, в тот же день, когда Пауэлл выступал в Джексон-Хоуле, Трамп спросил: «<…> Кто для нас опаснее: Пауэлл или китайский президент Си Цзиньпин?» Этот твит появился, хотя Пауэлл в своем выступлении сигнализировал о как минимум одном предстоящем снижении ставки, повторив: «Мы будем действовать по мере необходимости, поддерживая расширение экономики». И упомянул о новых тарифах Китая, финансовых потрясениях и множестве геополитических рисков, «включая растущую вероятность жесткого “Брекзита”, усиление напряженности в Гонконге и роспуск правительства Италии».
28 августа Трамп заявил, что ФРС неспособна «в ментальном плане» идти в ногу со странами-конкурентами. 11 сентября он призвал ФРС «опустить процентные ставки до нуля или ниже», заклеймив Федеральный резерв «тупицами».
На сентябрьском заседании Комитет, как и ожидалось, сократил целевой диапазон ставки по федеральным фондам еще на четверть пункта — до 1,75–2 %. Как и на июльском заседании, в своем заявлении после этого Комитет отметил: мы будем «действовать по мере необходимости, способствуя экономическому росту». И в очередной раз подчеркнул возможность дальнейших снижений ставки. На пресс-конференции 18 сентября Пауэлл вновь сослался на «страховочное» обоснование смягчения. Отвечая на вопрос о термине «корректировка в середине цикла», он отметил два прошлых эпизода — в 1995–1996 и 1998 годы, оба при Гринспене. Каждый из них включал в себя три снижения ставки на четверть пункта. Логический вывод о вероятности третьего снижения на предстоящем заседании был в определенной степени опровергнут. Ведь большинство участников Комитета ФРС не прогнозировали очередного снижения ставки в 2019 году. Но третье снижение ставки все же произошло — на следующем же заседании, 30 октября. Однако на этот раз Комитет отказался от формулировки «действуем по мере необходимости». И это говорило об окончании смягчения, по крайней мере, на тот момент. На пресс-конференции Пауэлл подтвердил это впечатление, заявив, будто денежно-кредитная политика сейчас «в оптимальном состоянии» и изменение политики потребует «существенной переоценки перспектив».
Серия из трех сокращений в период с июля по октябрь, похоже, сработала. До этого финансовые рынки предсказывали значительную вероятность замедления экономического роста. К октябрю эти опасения в значительной степени рассеялись. Экономика ускорилась, создавались новые рабочие места, и финансовые рынки успокоились. Примечательно, кривая доходности больше не была инвертирована. Биржевые трейдеры больше ждали скорой рецессии. В целом три этапа денежно-кредитной политики в 2019 году — разворот, пауза и «страховочное» снижение ставок — помогли экономике справиться с торговой войной и другими источниками неопределенности. Казалось, ФРС под руководством Пауэлла совершила пресловутую «мягкую посадку», как это получилось у Алана Гринспена в середине 1990-х.
Однако если политика Пауэлла в 2019 году имела гринспеновский оттенок, было ли троекратное снижение ставок летом и осенью действительно страховочным. Вспомним проведенное Гринспеном снижение ставок во время азиатского финансового кризиса 1998 году. Оно помогло защититься от рисков для роста и занятости, но, как и любая страховка, оно потребовало «взносов», а именно — увеличения рисков повышения инфляции в глазах общественности. По этой причине, когда экономического спада не произошло, ФРС под руководством Гринспена отменила снижение ставок и пошла еще дальше, в итоге подняв их в общей сложности на один процентный пункт с минимума 1998 года.
Пауэлловское же снижение ставок, напротив, могло быть оправдано не «страховыми» причинами, а усиливающимся экономическим спадом и инфляцией. Ведь она, за исключением коротких периодов, оставалась ниже целевого уровня и демонстрировала незначительный импульс к повышению. Таким образом, в отличие от настоящих страховочных сокращений, снижение ставок в 2019 году не предполагало уплаты «страховых взносов» — если не считать опасений Эрика Розенгрена по поводу финансовой стабильности — и не предполагало отмены в ближайшее время. Результаты, конечно, важнее терминологии. Как бы ни называлось изменение политики, по состоянию на конец 2019 года оно выглядело находчивой реакцией на сложный набор обстоятельств, позволившей избежать болезненного замедления экономики.

ФРС слушает: пересмотр стратегии

Центральные банки периодически делают переоценку системы или стратегии, которыми они руководствуются при выборе политики. И это не редкость. Банк Канады модифицирует свою систему каждые пять лет, а пересмотр, проведенный Банком Японии в 2016 году, привел к существенным изменениям в его политическом подходе, включая решение напрямую ориентироваться на долгосрочные процентные ставки («контроль кривой доходности»). ФРС проводила подобные трансформации по частям, в последний раз перед введением целевого показателя инфляции в 2012 году. Однако задачи политической стратегии, возникшие после финансового кризиса, полностью поглотили внимание разработчиков политики, не позволив провести более комплексный самоанализ.
В 2018 году, когда экономика находилась в относительно хорошей форме, а ставка по федеральным фондам поднялась до нулевого уровня, казалось наступил подходящий момент. Пришло время оглянуться на прошедшее десятилетие и извлечь для себя уроки. В ноябре Пауэлл объявил, что в следующем году ФРС «пересмотрит стратегии, инструменты и коммуникационные практики», которые используются для выполнения двойного мандата. По словам главы резерва, этот анализ будет включать «работу с широким кругом заинтересованных сторон».
Пауэлл возложил ответственность за организацию этой ревизии на зампредседателя Клариду. Тот, выступая в феврале 2019 году, заявил: при пересмотре будет учитываться двойной мандат ФРС, предусмотренный законом. Также Кларида добавил, будто существующий целевой показатель инфляции в 2 %, установленный Комитетом, «в наибольшей степени соответствует» мандату. И тем самым исключает предложения некоторых экономистов о его повышении в качестве средства продвижения нейтральной процентной ставки (R*) еще выше эффективной нижней границы. По словам заместителя председателя, анализ будет сконцентрирован на трех вопросах.
Во-первых, следует ли ФРС придерживаться стратегии инфляционного таргетирования, принятой в 2012 году? И в частности, можно ли изменить ее структуру таким образом, чтобы помочь ФРС лучше справляться с ограничениями, связанными с эффективной нижней границей?
Во-вторых, новые инструменты, такие как перспективные рекомендации и количественное смягчение, считались эффективными после кризиса, но достаточно ли их в условиях возросших опасений насчет нижней границы? Должна ли ФРС расширить свой инструментарий и обеспечить достаточное стимулирование в случае необходимости (включая средства, уже имеющиеся в распоряжении других крупных центральных банков)?
И, наконец, следует ли ФРС изменить подход к информированию о политике?
Обещанная Пауэллом информационно-разъяснительная работа была реализована в ходе 15 публичных мероприятий «ФРС слушает». Они проводились в Совете управляющих ФРС в Вашингтоне и в резервных банках по всей стране. Списки приглашенных участников выходили далеко за рамки типичных консультантов ФРС — ученых-экономистов, участников рынка, банкиров и бизнесменов — и включали специалистов по развитию сообществ, представителей профсоюзов, лидеров групп, представляющих меньшинства и пенсионеров, а также рядовых граждан. Эти мероприятия дали разработчикам политики возможность доказать, что политическая стратегия ФРС направлена на благо широких слоев населения, а не групп с особыми интересами вроде банкиров с Уолл-стрит.
Посыл совпал с усилиями Пауэлла, который на пресс-конференциях и в своих выступлениях пытался объяснять решения Комитета «простым языком». Разработчики политики, присутствовавшие на мероприятиях «ФРС слушает», также больше узнали о том, как общественность воспринимает Федеральный резерв и его действия. Им неоднократно говорили о широких преимуществах плотного рынка труда. Когда спрос на работников высок, к трудовой деятельности привлекается все больше людей, особенно тех, у кого низкий уровень дохода или тех, кто относится к меньшинствам. Учитывая низкий и стабильный уровень инфляции, эти отзывы укрепили Пауэлла и его коллег по Комитету ФРС в желании добиваться еще более активного рынка труда.
Пересмотр должен был завершиться в середине 2020 года, но пандемия COVID-19 отложила это на несколько месяцев — хоть новая рецессия, вызванная пандемией, и сделала выводы обзора более актуальными и неотложными.

Суматоха на денежном рынке

Также внимание Комитета ФРС занимал более технический, но значительный вопрос — методы, которые будут использоваться для проведения денежно-кредитной политики в будущем, также известные как операционная структура (в отличие от политической структуры). Вопрос заключался в следующем: выбрав диапазон для ставки по федеральным фондам и определив стратегию, как разработчики политики будут обеспечивать ее сохранение в этом диапазоне? Очевидно, эффективная денежно-кредитная политика потребует от ФРС достаточно жесткого контроля над краткосрочными процентными ставками. Более того, выбор операционной структуры был тесно связан с вопросом о том, насколько большим должен быть баланс ФРС в долгосрочной перспективе.
До финансового кризиса Комитет ФРС проводил денежно-кредитную политику, используя так называемый режим «дефицитных резервов». Ставка по федеральным фондам регулировалась путем изменения предложения резервов в банковской системе. Это, в свою очередь, достигалось либо продажей гособлигаций на открытом рынке для оттока резервов, либо их покупкой для пополнения. Такой подход требовал тщательного контроля за спросом банков. В частности, спрос на резервы нередко растет вместе с потребительскими расходами в сезон отпусков и во время ежеквартальных налоговых платежей. По мере того как менялись потребности банков в резервах, ФРС Нью-Йорка проводила частые (примерно ежедневные) операции на открытом рынке, чтобы поддерживать ставку по фондам на целевом уровне.
С введением количественного смягчения в 2008 году ФРС фактически перешла на новую операционную структуру, известную как система «достаточных резервов». Как вы помните, покупки ценных бумаг ФРС как раз оплачивала, создавая новые банковские резервы, и после кризиса у банков их стало гораздо больше, чем в прошлом. И поскольку резервы значительно превышали типичные ежедневные потребности, банки не занимали их друг у друга, в результате чего ставка по федеральным фондам — выплачиваемая по межбанковским займам — оставалась на околонулевом уровне. Конечно, в 2008–2015 годы практически нулевая ставка по федеральным фондам соответствовала усилиям Комитета ФРС, который стремился стимулировать экономический рост и довести инфляцию до целевого уровня.
Когда же пришло время ужесточения денежно-кредитной политики, Федеральному резерву необходимо было убедиться, что он сможет поднять ставку по федеральным фондам в случае необходимости. Учитывая избыток резервов в банковской системе, традиционные операции на открытом рынке не позволили бы этого добиться. Вместо этого ФРС пришлось увеличить процентную ставку, которую она выплачивает банкам по их резервам, используя полномочия, предоставленные Конгрессом в 2008 год. Однако, как и тогда, сейчас из-за технических факторов процентная ставка по резервам немного отстала от ставки по федеральным фондам. И в попытке улучшить контроль над краткосрочными ставками, в сентябре 2013 года ФРС создала некий механизм. Он позволял определенным небанковским учреждениям, имеющим на это право (к примеру, взаимным фондам денежного рынка и предприятиям, спонсируемым государством), фактически размещать в ФРС краткосрочные депозиты. Эти депозиты приносили доход по другой, чуть более низкой процентной ставке, установленной ФРС, известной как ставка по операциям обратного РЕПО овернайт, или ставка ONRRP[214]. Благодаря управлению двумя регулируемыми ставками — процентной ставкой по резервам и ставкой ONRRP — ФРС успешно удерживала ставку по федеральным фондам вблизи целевого уровня во время «взлета», несмотря на избыток резервов в банковской системе.
Когда же началось ужесточение, Комитету пришлось решать, использовать ли новый подход достаточных резервов впредь или вернуться к докризисной системе, основанной на их дефиците. В январе 2019 года Комитет окончательно утвердил новый подход. Он оказался проще. Не требовал постоянного контроля и корректировки предложения резервов, чтобы поддерживать ставку на целевом уровне — это как раз одна из причин, почему этот способ контроля над краткосрочными ставками уже давно используется большинством крупнейших центральных банков. А также у системы достаточных резервов было еще как минимум два важных преимущества: во-первых, в какой-то момент ФРС может снова применить количественное смягчение, увеличив баланс и объем банковских резервов. В таком случае подход, основанный на достаточном объеме резервов, будет способствовать повышению ставки по федеральным фондам, когда придет время отказа от QE, как это случилось в период 2015–2018 годов. Во-вторых, новая схема предполагала повышение уровня резервов в банковской системе, а это, в свою очередь, должно способствовать финансовой стабильности, поскольку сделает банки менее уязвимыми к потере краткосрочного финансирования во время паники. И действительно, новые правила, принятые после мирового финансового кризиса, требовали от банков значительного увеличения объема ликвидных активов, включая резервы.
Приняв подход, основанный на достаточном объеме резервов, ФРС обеспечила себе баланс больший, чем в прошлом. Достаточный объем резервов предусматривает, что их предложение полностью удовлетворяет потребности банков. А эти потребности (как для соблюдения требований регулирования, так и в целях предосторожности), будем откровенны, сильно возросли после финансового кризиса. С другой стороны, в своих принципах отхода от программы количественного смягчения в июне 2011 года Комитет ФРС пообещал: баланс не превысит объем, необходимый для эффективного проведения денежно-кредитной политики. В совокупности эти условия предполагают ситуацию, при которой ФРС будет стремиться к балансу, достаточному для обеспечения необходимого объема банковских резервов при любых условиях, но не больше.
Поскольку никто толком не знал, какой объем резервов удовлетворит потребности банков, идеальный уровень баланса ФРС пришлось определять методом проб и ошибок. На следующем заседании в марте 2019 года Комитет ФРС объявил о начинающейся в мае приостановке сокращения баланса. Они обещали также внимательно следить за банковскими резервами и поведением рынка федеральных фондов. ФРС остановила процесс в августе, при этом общий объем активов составил около 3,75 триллиона долларов. И это меньше, чем 4,5 триллиона, отмечавшиеся на момент начала повышения ставок в октябре 2017 года. Банковские резервы сократились еще заметнее: с пика в 2,8 триллиона долларов в октябре 2014 года до примерно 1,4 триллиона к середине сентября 2019 года. ФРС провела опрос банков и выяснила: минимальный комфортный объем резервов составляет около 900 миллиардов долларов. Учитывая, что фактический их объем, по оценкам, на 100 миллиардов или около того превышал минимальный комфортный уровень, предложение казалось достаточным.
Этот вывод оказался в корне неверным. В сентябре 2019 года на рынках РЕПО возникли волнения, и ставка по этим счетам (обычно близкая к ставке по федеральным фондам) резко выросла к заседанию Комитета ФРС. А когда верхняя граница целевого диапазона ставки по федеральным фондам достигла 2,25 %, показатель РЕПО подскочил до 10 %. На очередной пресс-конференции, прошедшей 18 сентября после заседания, Пауэлл объяснил скачок ставки РЕПО внезапным всплеском рыночного спроса на ликвидность. Тот, по словам главы ФРС, был вызван особыми факторами, в том числе потребностью дилеров ценных бумаг в финансировании возросшего выпуска новых долговых обязательств Министерства финансов. Но почему ставка РЕПО не снижалась? В теории банки могли брать средства со своих резервных счетов в ФРС, платя чуть больше 2 %, предоставляя кредиты на рынке РЕПО и зарабатывая на этом до 10 %. Этот приток денежных средств должен был свести на нет рост ставки РЕПО. Но банки вели себя ровно противоположно прогнозам ФРС. Возможно, из-за опасений по поводу нормативных ограничений в сентябре 2019 года они полагали, будто у них недостаточно резервов, по крайней мере, для кредитования рынка РЕПО. Сокращение баланса ФРС (и, как следствие, снижение банковских резервов) зашло слишком далеко.
Рынок РЕПО, огромный и обширно используемый финансовыми учреждениями, выступает важнейшим звеном в передаче решений ФРС касательно ставок в более широкие слои экономики. К счастью, у Федерального резерва имелись в наличии и другие инструменты, чтобы восстановить его. В краткосрочной перспективе, заняв место коммерческих банков, ФРС самолично предоставила средства на рынок РЕПО, принимая в качестве залога гособлигации. Механизм походил на традиционные операции на открытом рынке в режиме дефицита резервов, но в гораздо больших масштабах; кредиты также предоставлялись на более долгосрочной основе, а также в режиме «овернайт». Это сработало, и волатильность на рынке РЕПО снизилась.
В долгосрочной же перспективе решить проблему нехватки ликвидности можно было, вновь расширив баланс ФРС и тем самым увеличив банковские резервы. 11 октября в промежутке между заседаниями Комитет ФРС заявил об увеличении объема резервов и баланса путем покупки краткосрочных гособлигаций на сумму 60 миллиардов долларов в месяц по крайней мере до второго квартала 2020 года. Кроме того, Резервный банк Нью-Йорка продолжит временно вливать средства на рынок РЕПО. В заявлении Комитета подчеркивалось: эти действия не следует расценивать как изменение денежно-кредитной политики — в частности, их нельзя считать количественным смягчением, поскольку они не предполагают покупки долгосрочных ценных бумаг, а представляют собой «чисто технические меры». Однако они произвели значительный эффект. В конце января 2020 года баланс составлял почти 4,2 триллиона долларов, а банковские резервы выросли до 1,6 триллиона, на 200 миллиардов больше, чем в середине сентября. Вмешательство ФРС позволило восстановить стабильность на денежных рынках, но попытки сокращение баланса решительно пресеклись[215]. В попытке контролировать краткосрочные процентные ставки ФРС также установила новую норму размера своего баланса.


Глава 10
Пандемия

Не считая всплеска на рынках РЕПО, в начале 2020 года Комитет ФРС был настроен оптимистично. На пресс-конференции 29 января Пауэлл отметил стабильный экономический рост, продолжающийся вот уже 11 лет — рекордно длительный период, — и исторический минимум уровня безработицы (3,6 % в декабре прошлого года). Потребители, исполненные уверенности в завтрашнем дне, тратили деньги. Неопределенность в сфере торговли, казалось, отошла на задний план, а глобальный рост демонстрировал признаки стабилизации. В своих последних прогнозах относительно ставки по федеральным фондам (на предыдущем заседании в декабре) члены Комитета ФРС предсказали длительную паузу в политической стратегии и, как следствие, ожидаемую мягкую посадку. То есть Комитет не прогнозировал повышения ставок в текущем году. По их оценкам, повышение ожидалось только на одну четверть пункта в следующем 2021 году и на одну четверть пункта еще через год — в 2022-м. Пауэлл отметил, что изменения ставок не ожидается «до тех пор, пока поступающая информация об экономике в целом соответствует» прогнозам Комитета. Другими словами, денежно-кредитная политика встала на паузу.
А затем грянули перемены. В начале года появились новости о вспышке нового коронавируса в китайском городе Ухань[216]. Пауэлл говорил о вспышке как об определенном риске для экономики США. И ФРС «очень внимательно следила» за ситуацией. Но риски, о которых упоминал Пауэлл, были косвенными. В частности, болезнь остановила работу предприятий в Китае, а это могло повлиять на его торговых партнеров, к примеру, отразиться на ситуации в близлежащих азиатских странах. Оценка ФРС перекликалась с оценкой большинства органов общественного здравоохранения, в течение января и большей части февраля в значительной степени преуменьшавших риски распространения инфекции по всему миру.
Однако к концу февраля ситуация выглядела уже не так безобидно. В воскресенье, 23 февраля, Италия объявила локдаун в 11 северных городах после крупной вспышки заражений, вызвавшей угрозу дальнейшего распространения вируса. 25 февраля Центры по контролю и профилактике заболеваний в Атланте предупредили о возможной вспышке вируса в Соединенных Штатах. К пятнице, 28 февраля, появились упоминания о «случаях в 14 других странах, которые <…> можно проследить до Италии». Так писала New York Times, в то время как в Калифорнии и Орегоне выявили заражения, и их источники никто не мог отследить. Вирус больше не был чужой проблемой.
Финансовые рынки рухнули. В последнюю неделю февраля акции США зафиксировали самое большое недельное падение с 2008 года — больше 12 %. К концу марта индекс Доу-Джонса в совокупности потерял более трети своей стоимости. 28 февраля доходность 10-летних ценных бумаг упала до рекордно низкого уровня — 1,13 %. К 9 марта она снизилась до 0,54 %. Этот сценарий позволил предположить, что, как часто и бывает во время кризисов, инвесторы стремились к активам, кажущимся им безопасными — гособлигациям США. 28 февраля Пауэлл опубликовал заявление из четырех предложений, в нем он сослался на «усиливающиеся риски» коронавируса и пообещал «использовать все имеющиеся инструменты и действовать по мере необходимости, поддерживая экономику».
Необычное заявление и фраза про действия по необходимости от главы ФРС намекала на возможное внеочередное снижение процентных ставок, в обход планового заседания. И действительно, спустя три дня, вечером 2 марта, Комитет ФРС провел экстренный созвон и принял решение уменьшить целевую ставку по федеральным фондам на полпроцента. На быстро запланированной пресс-конференции, следующим утром после объявления, Пауэлл заявил: основные показатели экономики США остаются на высоком уровне, но существуют риски для будущих перспектив, и именно они соответствуют стандарту для изменения ставки, установленному в октябре. На тот момент масштаб эпидемии и размер возможного экономического ущерба были еще неясны. Возможно, последствия затронули бы лишь конкретные отрасли, например туризм и авиаперелеты. Но эпидемия могла привести к гораздо более масштабным проблемам. В таком случае более низкие процентные ставки смогут помочь лишь косвенно, поддерживая доверие инвесторов и предпринимателей, а также способствуя поддержанию стабильных финансовых условий. Никто не знал ничего с точностью, но рынок подавал сигналы тревоги, и Комитет ФРС не хотел ждать.
В последующие недели угроза вируса для мировой экономики стала очевиднее. 11 марта Всемирная организация здравоохранения объявила вспышку вируса COVID-19 глобальной пандемией — в 114 странах было выявлено 118 000 случаев заболевания. В тот же день президент Трамп объявил о запрете перелетов в Соединенные Штаты из Европы. Доктор Энтони Фаучи[217], долгое время занимавший пост директора Национального института аллергии и инфекционных заболеваний при Национальных институтах здравоохранения[218], сообщил Конгрессу: «Станет хуже». Несколько европейских стран ввели строгий карантин для всех, кроме работников, задействованных в жизненно важных сферах. Предприятия и школы в Соединенных Штатах начали приостанавливать свою работу, отправляя сотрудников и студентов домой на неопределенный срок. В попытке замедлить распространение вируса, чиновники Минздрава США рекомендовали соблюдение широкомасштабной «социальной дистанции»: советовали оставаться дома, не собираться большими группами, держаться на расстоянии не менее двух метров от других людей. До последнего теплилась надежда «сгладить кривую», замедлить темпы вспышек новых случаев инфецирования и избежать перегрузки системы здравоохранения. Но к концу марта подтвержденные случаи заболевания в США превысили 100 000 по сравнению с примерно 1000 несколькими неделями ранее, а штаты и города начали издавать официальные приказы о выходе на карантин. Действительно, стало хуже и в США, и за границей[219]. Казалось, нас неизбежно ждет рекордное по историческим меркам сокращение экономической активности.

Коронавирусная паника

С ростом экономических рисков финансовые рынки просели, вернув болезненные воспоминания о кризисе 2008 года. 9 и 12 марта цены на акции упали так резко, что на Нью-Йоркской фондовой бирже сработали автоматические предохранители (временные экстренные остановки торгов). Сбои на рынке гособлигаций привлекли меньше внимания общественности, но были еще опаснее. Спрос инвесторов на видимую надежность и ликвидность гособлигаций США удерживал долгосрочную доходность облигаций Минфина на низком уровне в феврале и начале марта. Но, начиная как раз с 9 марта, за несколько дней до того, как Всемирная организация здравоохранения объявила о глобальной пандемии, условия на рынке государственных ценных бумаг внезапно ухудшились. Цены и доходность колебались, а ликвидность испарялась, что затрудняло и делало значительно дороже даже небольшие транзакции. Показатели волатильности рынка облигаций достигли самого высокого уровня со времен финансового кризиса, в то время как интенсивно используемые рынки деривативов, связанных с гособлигациями, почти перестали функционировать.
Близящийся крах сигнализировал об усилении паники, вызванной мрачными новостями о распространении вируса. Внезапно все захотели владеть самыми краткосрочными и безопасными активами — ринулись в «гонку за наличкой», как выразился вице-председатель ФРС по надзору Рэнди Куорлз. А самый быстрый способ получить наличные деньги — это продать долгосрочные гособлигации, часто находящиеся в резерве. Банки нуждались в наличных, чтобы кредитовать предприятия. Те, в свою очередь, успели в панике исчерпать свои заранее оговоренные кредитные линии. Трейдерам финансового рынка и хедж-фондам с высокой долей заемных средств требовались денежные средства для погашения краткосрочных долгов или выполнения требований дополнительного обеспечения. Управляющие активами — в том числе взаимные фонды, инвестирующие в относительно неликвидные корпоративные облигации, — нуждались в наличных. Их выводили испуганные инвесторы. Страховые компании и другие институциональные инвесторы хотели иметь больше наличных (вместо акций и облигаций) в попытке снизить риски в целом. А иностранные правительства и центральные банки нуждались в долларах, перед ними стояла задача поддержать национальные валюты на мировом рынке или же кредитовать местные банки.
Обычно, когда участники рынка продают гособлигации, маркет-мейкеры покупают и удерживают их до тех пор, пока не будут найдены другие покупатели. Но в марте 2020 года рыночные институты с трудом справлялись со значительным увеличением нового госдолга, выпущенного для финансирования растущего дефицита бюджета. А также были дополнительно ограничены правилами регулирования капитала и своими собственными лимитами на принятие рисков. Их захлестнул поток приказов на продажу. При большом количестве продавцов и почти полном отсутствии покупателей на рынке воцарился хаос.
Эти сбои отразились на всей финансовой системе. Помимо обеспечения (при нормальных условиях) безопасности, ликвидности и доходности, долгосрочные облигации Минфина выполняют несколько задач на финансовых рынках. Они служат ориентиром доходности по всем видам ценных бумаг, выступают в качестве обеспечения для привлечения денежных средств или финансирования покупок других активов, а также в качестве инструмента для хеджирования финансовых рисков. Когда у паникующих инвесторов закончились гособлигации, они начали сбрасывать другие долгосрочные ценные бумаги. В частности, корпоративные долговые и ипотечные бумаги, муниципальные облигации и так далее. Ставки подскочили, ликвидность иссякла, а эмиссия рухнула на каждом из этих критически важных рынков. Как и после банкротства Lehman в 2008 году, взаимные фонды денежного рынка столкнулись с массовым бегством инвесторов, а рынок коммерческих бумаг, на который многие фирмы полагаются при краткосрочных заимствованиях, показал признаки краха.
Перебои вызвали опасения по поводу способности предприятий, домохозяйств и местных органов власти получить доступ к кредитам и погасить долги. Wall Street Journal охарактеризовал рыночные потрясения середины марта как еще более интенсивные, чем в 2008 году, и написал: «Немногие понимают, насколько близка к краху финансовая система 16 марта», — в день, когда индекс Доу-Джонса упал почти на 13 %. «Финансовый кризис 2008 года был похож на автокатастрофу в замедленной съемке. А сейчас просто БАБАХ!» — сказал Адам Лоллос, глава отдела краткосрочного кредитования Citigroup.
Припоминая уроки прошлого кризиса, ФРС быстро взяла на себя роль кредитора последней инстанции. Она вливала средства на рынки с сентября, когда на сегмент РЕПО обрушились потрясения, но перед пандемией постепенно сворачивала этот процесс. 12 марта ФРС изменила курс, резко увеличив кредитование тонущих банков и дилеров, принимая в качестве залога гособлигации. К 16 марта Отдел открытых рынков ФРС Нью-Йорка ежедневно выдавал 1 триллион долларов в виде займов овернайт, наряду с еще 1 триллионом на более длительные сроки. За день до этого, пытаясь дополнительно поддержать дилеров и рынок гособлигаций, федеральный резерв также выступил в качестве покупателя последней инстанции, приобретая ценные бумаги напрямую для своего портфеля. Запустив программу, напоминающую покупки ипотечных ценных бумаг в 2008 году, ФРС объявила, что купит гособлигации на сумму не менее 500 миллиардов и ипотечные ценные бумаги на сумму 200 миллиардов долларов.
Иностранные центральные банки и правительства стали основными продавцами гособлигаций в марте. Отчасти их мотивировала необходимость смягчить дефицит доллара в собственных системах. Ведь, как и в 2008 году, большая часть их бизнеса велась в долларах. А потому, как и в предыдущий кризис, ФРС выступила кредитором последней инстанции для всего мира. Нельзя было допустить, чтобы напряженность за рубежом усугубила хаос на рынках США, и поэтому ФРС предоставляла доллары иностранным центральным банкам посредством свопов, принимая в качестве залога иностранную валюту. Федеральный резерв прежде (во время кризиса 2007–2009 годов) уже заключал соглашения о свопах с 14 крупными иностранными центральными банками. И пять из этих соглашений стали постоянными. 19 марта 2020 года ФРС восстановила девять дополнительных соглашений, заключенных 12 лет назад. К концу апреля иностранные центральные банки получили более 400 миллиардов долларов. Кроме того, ФРС создала специальный механизм РЕПО, позволяющий иностранным властям, в том числе без официальных соглашений о свопах, занимать доллары, используя в качестве залога гособлигации. И без необходимости продавать ценные бумаги напрямую. Как дала понять ФРС, все эти операции — кредитование рынков РЕПО и дилеров, прямые покупки гособлигаций и ипотечных ценных бумаг, а также свопы — будут продолжаться столько, сколько необходимо.
Тем временем Комитет пытался оценить экономические последствия пандемии. Кризис оказался беспрецедентным, неопределенность была высока. Виртуальное собрание Комитета состоялось в воскресенье, 15 марта, и снова вне очередности. Они не стали дожидаться плановой встречи, назначенной на следующий вторник и среду. Вместо привычного прогноза сотрудники предоставили два альтернативных сценария. Оба показывали, что во втором квартале экономика вступит в рецессию, поскольку люди соблюдают карантин, не ходят на работу и сократили расходы. В первом сценарии уверенное восстановление должно было начаться в третьем квартале — так называемое V-образное восстановление. Во втором — рецессия затягивалась до конца года. В обоих наблюдался резкий рост безработицы. И также оба прогноза предполагали краткосрочное снижение инфляции в результате ослабления спроса (поскольку люди сидели по домам), снижения цен на нефть и укрепления доллара, так как инвесторы искали безопасные активы.
Поскольку перспективы ожидались тревожные, Комитет ФРС снизил целевой диапазон для ставки по федеральным фондам на целый процентный пункт (сверх сокращения на половину процентного пункта, проведенного двумя неделями ранее) до 0–0,25 %. Ставка дошла до нижней точки во время кризиса 2008 года. Комитет заявил: ставки останутся близкими к нулю, пока они не будут «уверены, что экономика пережила последствия последних событий и находится на пути к максимальным целям в области занятости и ценовой стабильности». Эти рекомендации имели качественный и расплывчатый характер, отражая неуверенность ФРС относительно вероятной серьезности и продолжительности рецессии. Но на пресс-конференции Пауэлл ясно дал понять: Комитет планирует удерживать ставки на низком уровне длительное время. Пауэлл также обсудил недавно объявленные планы ФРС по покупке большого количества гособлигаций и ипотечных ценных бумаг. Как он объяснил, таким образом ФРС рассчитывала стабилизировать критически важные финансовые рынки, а вовсе не сигнализировала о новом раунде количественного смягчения. Новые покупки включали в себя бумаги с различными сроками погашения, в то время как количественное смягчение эпохи финансового кризиса крутилось вокруг долгосрочных ценных бумагах, стремясь оказать понижательное давление на долгосрочные процентные ставки. Но рынки понимали, что возобновление крупномасштабных покупок ценных бумаг после улучшения рыночных условий может заложить основу для устойчивой программы количественного смягчения, направленной на поддержку восстановления экономики.
Реакция ФРС на кризис пандемии была удивительно быстрой и решительной, но разрушительные последствия вируса оказали значительное влияние на экономику. На сегодняшний день должно быть, самое беспрецедентное. За неделю после заседания 15 марта экономическая активность сократилась молниеносно. По мере того как все больше городов и штатов издавали приказы о карантине, закрывалось все больше мелких предприятий, спортивные и развлекательные мероприятия приостанавливались, а расходы на поездки и туризм сходили на нет. Как сообщило Министерство труда, в течение этой недели более 3 миллионов работников подали новые заявления на страхование по безработице. Это почти в пять раз превысило самый высокий недельный показатель во время Великой рецессии.
И если у рецессии 2020 года была положительная сторона, то она заключалась в следующем. В отличие от Великой рецессии, на момент начала пандемии США могли похвастаться гораздо более капитализированной и ликвидной банковской системой, чем в 2008 году. ФРС и Минфин могли остаться в стороне, необходимости поддерживать обанкротившиеся институты не наблюдалось. Тем не менее в марте 2020 года кредиторы столкнулись со значительной неопределенностью, в том числе в отношении финансовой устойчивости не только отдельных домохозяйств и корпоративных заемщиков, но и целых отраслей. Вернутся ли отели, рестораны, торговые центры и авиакомпании к более или менее нормальной работе после окончания пандемии? Или мы окажемся в новом мире, в котором страх перед инфекцией навсегда изменит наш взгляд на работу, учебу и покупки? Оценка кредитных рисков в условиях неизвестности казалась почти невозможной. В тени неопределенности, несмотря на неплохие балансы банков, нас могла поджидать заморозка новых кредитов.
Содействуя кредитованию и пытаясь сохранить доверие к финансовой системе, ФРС вернулась к сценарию 2008 года. И выступила в качестве кредитора последней инстанции как для финансовых, так и для нефинансовых фирм. На заседании 15 марта Комитет смягчил условия дисконтного окна и призвал банки брать кредиты.
Через несколько дней было объявлено о восстановлении еще нескольких программ в рамках статьи 13(3) о чрезвычайных полномочиях по кредитованию, используемой во время финансового кризиса. Программа по покупке коммерческих бумаг помогла бы ФРС вновь предоставить краткосрочные кредиты предприятиям. Кредитование первичных дилеров помогло обеспечить их ценными бумагами под широкий спектр обеспечения. Программа ликвидности взаимных фондов денежного рынка помогала денежным фондам собрать средства, необходимые для выплат инвесторам. В ее рамках банкам предоставляли кредиты, чтобы те могли приобретать активы.
На следующей неделе ФРС возобновила еще одну экстренную программу — срочное кредитование под залог обеспеченных ценных бумаг — для поддержки секьюритизации кредитов для домохозяйств и бизнеса. Поскольку юридические и операционные детали этих инструментов не нужно было разрабатывать с нуля, их быстро запустили в работу.
Возможно, самую важную роль для финансовой стабильности сыграли постоянные усилия ФРС по восстановлению порядка на рынках гособлигаций. 23 марта Федеральный резерв объявил, что покупки государственных и ипотечных ценных бумаг, выпущенных спонсируемыми государством предприятиями, станут неограниченными, «в количествах, необходимых для поддержки бесперебойной работы рынка и эффективного осуществления денежно-кредитной политики». Кроме того, к ипотечным бумагам на жилье, ФРС добавила покупки ценных бумаг, обеспеченных кредитами на коммерческую недвижимость. Так как именно эта отрасль потерпела значительный ущерб, когда торговые центры и офисы закрылись во время карантина. В период с первой недели марта по конец июля ФРС приобрела гособлигации почти на 1,8 триллиона и ипотечные ценные бумаги, выпущенные спонсируемыми государством предприятиями, на сумму 600 миллиардов долларов. Это значительно превысило расходы по остальным вместе взятым программам.
ФРС также использовала свои регулятивные полномочия, помогая успокоить рынки. 1 апреля Федеральный резерв временно приостановил действие требования, согласно которому крупные банки должны иметь минимальный уровень капитала под свои гособлигации и резервы в ФРС. Такое изменение дало банковским организациям и их дочерним дилерским фирмам больше возможностей и стимулов для работы на рынках гособлигаций. Плюс теперь они могли избежать консервации своего капитала ФРС по причине роста резервов в результате активных покупок ценных бумаг. И этот капитал можно было использовать, поддерживая кредитование или формирование рынка.
Отражая глобальное воздействие пандемии, другие крупные центральные банки также предприняли решительные действия. В марте Банк Англии снизил свою учетную ставку до 0,1 %, расширил свои программы стимулирования банковского кредитования и возобновил покупку государственных облигаций. Кроме того, совместно с министерством финансов Великобритании они разработали программу финансирования корпоративных долгов в условиях COVID-19 и предоставили прямые краткосрочные кредиты предприятиям.
Банк Японии также увеличил масштаб покупок активов, в том числе коммерческих бумаг и корпоративных облигаций, и создал механизм для стимулирования банковского кредитования предприятий.
Европейский центральный банк под руководством нового президента Кристин Лагард стал, пожалуй, самым активным за рубежом. Они не снижали учетную ставку (она и так составляла -0,5 %), но резко расширили программы покупки ценных бумаг. В марте ЕЦБ добавил новую программу экстренных закупок на сумму 750 миллиардов евро, а в июне увеличил ее до 1,35 триллиона евро, а также расширил существующую программу.
Важно отметить, что новая экстренная программа была более гибкой и агрессивной, чем ранние планы количественного смягчения. Во время европейского долгового кризиса ЕЦБ стремился стабилизировать рынки суверенного долга, еще в 2010 году выкупив долговые обязательства проблемных стран еврозоны. Однако до января 2015 года он не предпринимал полномасштабного количественного смягчения в американском стиле, ведь такие действия предполагали крупномасштабные покупки долгосрочных ценных бумаг в качестве инструмента денежно-кредитной политики. ЕЦБ медлил в ответ на политическое противостояние со стороны Германии и других стран Северной Европы, а также из-за опасений по поводу потенциальных юридических проблем в связи с учредительным договором Евросоюза, запрещающим денежное финансирование правительств. И когда ЕЦБ все же начал количественное смягчение, то предусмотрительно ввел ограничения для снижения политических и юридических рисков. В том числе для того, чтобы покупка государственных долговых обязательств не предоставляла преимуществ одним странам еврозоны перед другими. В рамках программы времен пандемии, напротив, сроки покупки ценных бумаг и период их погашения определялись только рыночными и экономическими условиями, без жестких требований к тому, долговые обязательства каких стран и в каких пропорциях можно приобретать. В частности, в отличие от стандартных программ количественного смягчения ЕЦБ, в рамках плана при пандемии разрешалось закупать греческие долговые обязательства.
Стимулируя расширение частного кредитования, в 2020 году ЕЦБ значительно расширил банковские субсидии, предоставляя долгосрочное финансирование по ставкам до -1% банкам, увеличившим, в свою очередь, кредитование квалифицированным заемщикам. Эта программа пользовалась значительной популярностью. Если говорить о бюджетной сфере, то в июле 2020 года лидеры Евросоюза, совершив политический прорыв, договорились о коллективном финансировании пакета мер по спасению экономики в размере 750 миллиардов евро. Они планировали предоставить кредиты и гранты пострадавшим странам, входящим в союз. Пандемия привела к тому, что европейцы приняли инновационные меры в сфере бюджетной и денежно-кредитной политики, на которые не пошли во время глобального финансового кризиса и кризиса суверенного долга.

Закон о помощи, поддержке и экономической безопасности в связи с коронавирусом

27 марта президент Трамп подписал двухпартийный пакет мер по чрезвычайному финансовому обеспечению на сумму 2,2 триллиона долларов — закон о помощи, поддержке и экономической безопасности в связи с коронавирусом (CARES[220]). Суть законопроекта сводилась к следующей мысли: победить ущерб, нанесенный вирусом, можно только приостановив большую часть экономики. Ставилась цель помочь людям и предприятиям пережить карантин и свести к минимуму увольнения и банкротства. CARES подразумевал выплаты на сумму около 500 миллиардов долларов отдельным лицам и домохозяйствам (в том числе как в виде более щедрого и инклюзивного страхования по безработице, так и в виде прямых субсидий работникам в размере до 1200 долларов на взрослого и 500 долларов на ребенка); 150 миллиардов государственным и местным органам власти и ровно такую же сумму в поддержку систем здравоохранения; и 350 миллиардов выделялось на финансирование программы защиты зарплат (PPP[221]). Последняя, находясь в ведении Управления по делам малого бизнеса[222], предлагала кредиты предприятиям с 500 или менее сотрудниками. Позже предоставлялась возможность списать эти займы, если бизнес сохранял размер заработной платы и не проводил сокращений штата.
Для ФРС наиболее значимым положением закона CARES оказалось выделение им 454 миллиардов долларов на поддержку экстренного кредитования. Во время финансового кризиса центробанк часто использовал свои полномочия в области кредитования в соответствии со статьей 13(3) закона о Федеральной резервной системе. А она ограничивала кредитование в связи с «нестандартными и неотложными обстоятельствами» и разрешала его только заемщикам, которые из-за сбоев на рынке не могли получить кредит из обычных источников. Займы по статье 13(3) требовали достаточного обеспечения или гарантий, чтобы ФРС могла рассчитывать на их погашение. Закон Додда — Франка 2010 года (напомню, он вышел в ответ на использование полномочий в соответствии со статьей 13(3) при не пользовавшихся популярностью мерах по поддержке AIG и других компаний) добавил дополнительные ограничения на полномочия ФРС по финансовой поддержке организаций, включая более жесткие требования к обеспечению и запрет на кредитование единственного заемщика (вместо этого кредиты должны быть предназначены четко определенному классу, включающему не менее пяти потенциальных заемщиков). А также требовал, чтобы ФРС получила разрешение министра финансов перед запуском программы в рамках статьи 13(3). И, когда закон Додда — Франка проходил слушания в Конгрессе, многие ветераны финансового кризиса, включая меня, беспокоились, не помешают ли новые ограничения кредитным полномочиям ФРС в следующей чрезвычайной ситуации.
И закон CARES закрыл эти опасения. Конгресс в данном случае рассматривал полномочия кредитования ФРС как способ помочь экономике пережить пандемию. Его ассигнования в размере 454 миллиардов долларов позволили Министерству финансов предложить поддержку для новых программ, созданных Федеральным резервом в рамках полномочий согласно статье 13(3). Предполагалось, что Минфин будет обеспечивать достаточный объем средств, покрывая любые ожидаемые убытки. А ФРС, в свою очередь, сможет кредитовать рискованных заемщиков и при этом соответствовать требованию статьи 13(3): все эти займы подразумевали погашение в полном объеме. Конгресс здесь тоже преследовал свои цели. Поскольку выделенные Минфином средства покрывали только потенциальные убытки, а не общую сумму займов, прохождение этих средств через ФРС имело мультипликативный эффект. Основываясь на сумме выделенных средств в размере 454 миллиардов долларов, ФРС подсчитала возможный размер займов, и он составил сумму не менее 2,3 триллиона долларов.
Дополнительными преимуществами, с точки зрения Конгресса, выступали экспертный опыт ФРС на финансовых и кредитных рынках и ее репутация непредвзятости и политической независимости. Это имело серьезное значение в свете недоверия демократов к администрации Трампа.
Одобрение со стороны Конгресса дало ФРС новые мощные инструменты для борьбы с пандемийным кризисом, но также создало риски для организации. Если программы потерпели бы неудачу, репутация и политическое положение ФРС могло оказаться под угрозой. В случае же успеха, не решит ли Конгресс попытаться подорвать независимость ФРС в будущем, приказывая ей выдавать займы избранным бенефициарам вне чрезвычайных ситуаций?
Также вставал вопрос сложных технических проблем, ведь планировалось создать совершенно новые программы кредитования по ускоренному графику. Тем не менее Федеральный резерв имел веские причины продолжать активные действия — в первую очередь потому, что пандемия представляла собой серьезную угрозу для экономических целей и финансовой стабильности. Более того, законопроект оставил за ФРС (по согласованию с Министерством финансов) последнее слово в разработке программ, включая условия займов и критерии, которым должны соответствовать потенциальные заемщики. А юридические требования о «нестандартных и неотложных обстоятельствах» кредитования в случаях когда кредитные рынки не функционируют должным образом дали ФРС прочное обоснование закрыть проект после окончания чрезвычайной ситуации. ФРС под руководством Пауэлла приняла поручение и погрузилась в развитие новых механизмов, включая программы для нефинансовых заемщиков. Теперь масштабы действий выходили далеко за рамки того, что предпринималось Федеральным резервом во время любого прошлого финансового кризиса.
В целом право на получения финансирования от ФРС в рамках программ закона CARES получили три типа заемщиков: корпорации, государственные и региональные (муниципальные) органы власти и предприятия среднего бизнеса. Федеральный резерв кредитовал как напрямую, так и поддерживал рынки корпоративного и муниципального долга, покупая у инвесторов существующие облигации. Программы оказались удивительно успешны и рынки быстро восстановились. Еще до того, как ФРС предоставила хоть один заем и купила хоть одну облигацию, само объявление о предстоящих действиях снизило спреды процентных ставок и увеличило эмиссию на корпоративных и муниципальных рынках до уровня, близкого к нормальному. Готовность ФРС выдавать кредиты, если больше никто на это не пойдет, дала инвесторам уверенность для возвращения на рынок.
Ситуация напомнила обещание президента Европейского центрального банка Марио Драги в 2012 году, когда он дал слово «сделать все возможное и в случае необходимости выкупить суверенные долги проблемных стран», чтобы сохранить евро. ЕЦБ тогда объявил о новой программе под названием «Прямые денежные операции». Однако им не пришлось покупать ни одной государственной облигации в рамках этой программы. Одно только объявление восстановило доверие, почти в одночасье снизив процентные ставки, выплачиваемые проблемными странами еврозоны. Корпоративные и муниципальные программы ФРС имели схожий эффект. Они достигли целей, и фактический объем кредитования в итоге был намного ниже заявленного, поскольку одно заверение в готовности включиться в проблему возымело свой эффект. В целом вмешательство ФРС с марта, включая покупки гособлигаций и ипотечных ценных бумаг, помогло убедить инвесторов снова идти на риски. Эти меры вернули инвесторов на фондовый рынок, который к середине лета полностью оправился от падения и с тех пор продолжал расти.
Кредитование предприятий среднего бизнеса — разнообразной группы предприятий (и большинство из них не имело доступа к фондовым рынкам или рынкам облигаций) — оказалось задачей посложнее. 9 апреля ФРС объявила о программе кредитования Мэйн-стрит, обеспеченной 75 миллиардами долларов от Министерства финансов[223]. ФРС решила полагаться на коммерческие банки, оценивая и предоставляя кредиты. По мнению Федерального резерва, у банков было гораздо больше информации о потенциальных заемщиках, а также персонала и опыта, необходимых для оформления большого количества относительно небольших кредитов. После ФРС планировала приобрести 95 % долю каждого кредита, устранив большую часть рисков кредиторов, в то время как оставшиеся 5 % от каждого, оставшихся в собственности банков, будут стимулировать их к выдаче только надежных кредитов. Преследовалась цель — предоставить предприятиям среднего бизнеса займы на разумных условиях, необходимые им для выживания в условиях частичной остановки работы экономики. Участие в этой программе одобрили и для некоммерческих организаций. В отличие от программы защиты зарплат для малого бизнеса, кредиты Мэйн-стрит не подлежали списанию, хотя разрешенные периоды погашения устанавливались длинные: поначалу четыре года, а затем продлились до пяти лет.
Устанавливать условия кредитов Мэйн-стрит оказалось непростой задачей. Они должны были быть достаточно щедрыми, чтобы привлечь заемщиков, которые для выживания во многих случаях нуждались в грантах (то есть невозвратных субсидиях), а не займах. В то же самое время необходимо было предложить достаточно привлекательные требования для коммерческих банков, веди именно на них ложились расходы по оформлению и обслуживанию кредитов и 5 % риска. А также требовались достаточно жесткие рамки, дабы ограничить ожидаемые убытки Минфина, всегда консервативно настроенного к рискам в целом. Выполнить совокупность этих условий, сделав программу достаточно гибкой и закрыть нужды различных типов предприятий и некоммерческих организаций с различными финансовыми структурами и банковскими отношениями, оказалось непросто. Запуск программы кредитования Мэйн-стрит проходил медленно; регистрация кредиторов открылась только 15 июня. Всего за неделю до запуска ФРС ослабила условия для заемщиков, снизив минимальный и подняв максимальный размер кредита, а также увеличив срок выплаты и отложив погашение основной суммы до двух лет вместо одного года. А 30 октября условия стали еще мягче. Теперь минимальный порог займа составлял 100 000 долларов. Однако степень участия в программе как банков, так и заемщиков вызвала разочарование.
Совокупные действия Конгресса и ФРС снизили ущерб от пандемии, защитив доходы американцев и доступ к займам. Но резкая пандемийная рецессия была неизбежна. Национальное бюро экономических исследований датирует ее начало февралем 2020 года. Именно тогда окончился 128-месячный период роста — длиннейший в американской истории экономический цикл с 1854 года. Объем производства во втором квартале того же года показал самое резкое снижение в истории США[224].
Рынок труда также понес серьезный ущерб. Многие люди предпочитали оставаться дома, опасаясь заразиться вирусом, даже если на них не распространялись официальные требования о соблюдении карантина. Около трети работников могли выполнять свои задачи удаленно, но большинство — нет. Безработица выросла с пятидесятилетнего минимума в 3,5 % в феврале 2020 года до 14,7 % в апреле, побив рекорд максимума с начала сбора ежемесячных данных в 1948 году. Но этот показатель не отражал реального положения дел: определить, у кого осталась работа во время общего локдауна, оказалось достаточно трудно. И истинный уровень безработицы, вероятно, был намного выше официального, как признало Бюро трудовой статистики[225]. Проведя альтернативный подсчет и предприняв в его рамках попытку исправить неполный учет уволенных работников, Бюро трудовой статистики обнаружило совсем другие показатели. Согласно им в апреле реальные показатели безработицы приблизились к 19,7 %. Только за этот месяц штат компаний сократился на ошеломляющие 20,7 миллиона рабочих мест, на 13 % больше, чем в марте.
Пандемийная рецессия отличалась от прочих не только за счет источника и степени серьезности. В отличие от типичной, которая сильнее всего бьет по сферам производства и недвижимости, на этот раз от рецессии пострадали сферы услуг, требующие личного контакта (розничная торговля, транспорт и туризм, а также бары и рестораны). И поскольку в этих отраслях занято много женщин, меньшинств и низкооплачиваемых работников, именно эти группы населения в пандемию пострадали сильнее, чем при типичной рецессии. Многие описывали рецессию как «К-образную», то есть дела более обеспеченных людей шли необычайно хорошо, в то время как основной удар пришелся на людей с низкими доходами.
После решительных мер в марте Комитет ФРС перевел денежно-кредитную политику в режим ожидания. Обсуждались дополнительные варианты стратегии, но никаких действий не предпринималось, поскольку неопределенность оставалась высокой. Кроме того, тот факт, что денежно-кредитная политика могла добиться гораздо большего в заявленных условиях — в первую очередь стабилизировать финансовые и кредитные рынки и обеспечить лучшие условия, — не играл никакой роли. Когда в мире бушует вирус, смогут ли незначительные изменения процентных ставок побудить людей тратить больше денег или стимулировать компании больше инвестировать или нанимать больше сотрудников? С учетом рисков для здоровья, связанных с нормальной экономической деятельностью, такой как походы за покупками и общественное питание, стоила ли вообще игра свеч? В своей речи 13 мая Пауэлл повторил ставшую мантрой фразу: «ФРС имеет полномочия выдавать займы, а не тратить средства». Он призвал Конгресс и администрацию рассматривать и предоставлять финансовую поддержку по гуманитарным соображениям. Пауэлл призывал в первую очередь стараться избежать долгосрочного экономического ущерба. А он не был эфемерным. В частности, закрывшиеся предприятия малого бизнеса, разрыв трудовых отношений, а также потери навыков и связей на рынке труда среди безработных могли привести к невосполнимым потерям для экономики. Президент Трамп обращал внимание на более оптимистичные прогнозы, чем Пауэлл, и выступил перед журналистами в тот же день. Он не поддержал призыв главы ФРС увеличить федеральные расходы, но неохотно оценил работу, проделанную Федеральным резервом этой весной. «Они отлично трудились последние пару месяцев, — сказал Трамп. — Показали самые лучшие результаты».
Экономика выглядела несколько лучше в конце апреля и в мае, поскольку власти штатов и городов начали постепенно отменять локдауны. В мае к трудовой деятельности вернулись 2,8 миллиона человек, а официальный уровень безработицы снизился до 13,2 %, или 16,3 % с учетом корректировок. Восстановление продолжалось в течение всего лета. В июне и июле экономика прибавила 6,6 миллиона рабочих мест, а официальный уровень безработицы снизился до 10,2 %.
Но общая заработная плата тем не менее оставалась намного ниже, а уровень безработицы выше, чем было перед началом пандемии. А летом и осенью новые волны заболевания замедлили процесс восстановления и привели к повторному закрытию многих школ и предприятий. Пауэлл на пресс-конференциях и в своих выступлениях продолжал подчеркивать долгосрочные риски неполного и неравномерного восстановления экономики. Хотя он осторожничал и предоставлял Конгрессу разбираться в деталях вопроса, но впервые подчеркнул, что прежней мощной фискальной поддержки будет недостаточно.
По мере приближения ноябрьских президентских выборов Конгресс и администрация зашли в тупик в отношении бюджетных мер. Помимо других разногласий, демократы настаивали на существенной поддержке государственным и региональным органам власти, доходы которых серьезно пострадали. Кризис повлиял на налоги с продаж и подоходный налог. Администрация президента и остальные республиканцы сопротивлялись этому решению. Сокращение расходов на содержание штатов и местных органов власти замедлило восстановление после Великой рецессии, и разработчики политики ФРС опасались повторения ситуации.
Но, несмотря на многочисленные опасения, в третьем квартале экономика неплохо восстановила позиции. После резкого снижения в марте и апреле реальный объем производства во втором квартале 2020 года упал примерно на 9 % по сравнению с соответствующим кварталом 2019 году. И напротив, объем производства в третьем квартале показал рост всего на 3 % меньше, чем годом ранее. Безработица также продолжала снижаться, достигнув официального уровня в 6,7 % в ноябре. Мягкая денежно-кредитная политика ФРС способствовала восстановлению экономики: рынок жилья продолжал развиваться (ставки по ипотечным кредитам показывали рекордно низкие цифры) и спрос на дорогостоящие потребительские товары, такие как автомобили, рос. Тем не менее экономике было все еще далеко до нормы. К ноябрю к работе вернулись лишь половина из 22 миллионов человек, оставшихся не у дел в марте и апреле. А новая вспышка вируса и ослабление бюджетной поддержки замедлили рост в течение зимы. Фонд заработной платы фактически уменьшился в декабре, а в январе вырос лишь незначительно.

Новая структура политики

Пандемия задержала процесс пересмотра денежно-кредитной политики, инструментов и коммуникационных методик ФРС. Однако к концу августа 2020 года на онлайн-версии конференции в Джексон-Хоуле Пауэлл объявил о значительных структурных изменениях, которые окажут почти незамедлительное влияние на денежно-кредитную политику ФРС в ответ на кризис.
Пересмотр стратегии, начатый в ноябре 2018-го при гораздо более благоприятных условиях, мотивировался долгосрочными изменениями экономической и политической среды. Устойчивое снижение нейтральной процентной ставки, продолжающееся после прошлого мирового финансового кризиса, сократило возможности разработчиков денежно-кредитной политики. Теперь стало затруднительно использовать этот инструмент в отношении краткосрочных процентных ставок во время рецессий. Такое ограничение реакции денежно-кредитной политики на экономический спад сопрягалось с рисками более частых и более продолжительных периодов высокой безработицы и низкой инфляции.
Более благоприятные факторы — нисходящий дрейф естественного уровня безработицы, более плоская кривая Филлипса и хорошо укорененные инфляционные ожидания — предоставили ФРС больше возможностей для достижения «горячего» рынка труда, вызывая меньшее беспокойство по поводу чрезмерно высоких показателей инфляции. Как отметил Пауэлл в своем выступлении, участники мероприятий «ФРС слушает», которые проводились по всей стране, подчеркивали существенные и широко распространенные преимущества сильного рынка труда. Особенно для меньшинств, менее опытных и низкоквалифицированных работников, а также людей из сообществ с низким и средним уровнем дохода. А потому максимальную занятость следует рассматривать как «широкомасштабную и всеобъемлющую цель» для ФРС, сказал Пауэлл.
В результате пересмотра работы Федерального резерва Комитет утвердил два основных изменения в структуре политики. Первое касалось инфляции. Комитет решил впредь компенсировать невыполнение (но не превышение) целевых показателей. Если в течение определенного времени инфляция будет ниже 2 %, как на протяжении большей части периода экспансии после Великой рецессии, Комитет отреагирует, позволив инфляции «умеренно превышать уровень 2 % на протяжении такого же периода». Новая цель предполагала удержание показателя инфляции как можно ближе к целевому уровню. В традиционном же подходе к таргетированию инфляции разработчики политики игнорировали размер или продолжительность прошлых промахов и пытались достичь целевого показателя с течением времени, оставляя прошлое позади.
Пауэлл назвал новую стратегию «гибким таргетированием инфляции по среднему уровню[226]», сокращенно FAIT[227]. Она могла называться гибкой в нескольких смыслах. В соответствии с двойным мандатом и подходом, принятым в 2012 году, Комитет ФРС должен был принимать в расчет не только инфляцию, но и занятость. Также для новой политики при превышении целевого показателя инфляции не предполагалась точная формула. Комитет не указывал ни период, за который будет усреднен уровень инфляции. Не уточнял, насколько именно будет «умеренно превышен уровень 2 %» и сколько будет длиться «тот же период времени». Определение всех этих показателей отдавалось на откуп экономическим перспективам и суждениям самого Комитета. Как это часто бывает в коммуникационной политике центрального банка, отсутствие конкретики одновременно сохраняло гибкость и возможности для дискреционного подхода, но и увеличивало риск недопонимания со стороны рынков.
Как утверждал Пауэлл, если рынки поймут и поверят в гибкое таргетирование, оно поможет разработчикам денежно-кредитной политики преодолеть ограничение, налагаемое эффективной нижней границей. В частности, обязательство Комитета ФРС позволить инфляции превышать целевой показатель в 2 % после периода, когда она была ниже целевого уровня. Это по сути обещани оставить процентные ставки «ниже в течение более длительного времени» по мере того, как экономика восстанавливается. Такие обязательства, если они заслужат доверие, будут оказывать понижательное давление на долгосрочные процентные ставки, усиливая экономические стимулы, даже если краткосрочные находятся на нижней границе. Более того, удерживая инфляцию в среднем на уровне 2 %, новый подход должен помочь удержать инфляционные ожидания домохозяйств и бизнеса в пределах целевого показателя. Стабильные инфляционные ожидания облегчают контроль над самим показателем и помогают удерживать процентные ставки от чрезмерного падения, сохраняя пространство для снижения ставок во время спадов. А при традиционном подходе из-за ограничения денежно-кредитной политики, налагаемого нижней границей, частое снижение инфляции может привести к среднему ее показателю. И в итоге инфляционные ожидания окажутся значительно меньше показателя, установленного Комитетом. Новым подходом этого, по мнению Комитета ФРС, удастся избежать.
Вторым крупным изменением в структуре должен был стать более активный подход к обеспечению полной занятости. В своем выступлении Пауэлл заявил, что отныне денежно-кредитная политика будет реагировать только на снижение занятости по сравнению с максимальным уровнем, а не на отклонения (в ту или иную сторону) от этого уровня. Другими словами, Комитет ФРС больше не будет ужесточать политику просто в ответ на низкий или падающий уровень безработицы, если не будет «признаков нежелательного роста инфляции» или других рисков, например, для финансовой стабильности.
Со времен руководства Уильяма Макчесни Мартина председатели ФРС часто шли на упреждающие удары по инфляции, принимая меры до появления явных предпосылок, включая перегретый рынок труда. Они ссылались на задержку, с которой обычно срабатывает денежно-кредитная политика. Помедлив, Комитет рисковал «отстать от кривой» по инфляции, а позже играть с ней в догонялки, быстро повышая ставки. Теперь же Комитет планировал фактически отказаться от практики упреждающих ударов. ФРС больше не планировала ужесточать политику, руководствуясь исключительно предположением о влиянии низкой безработицы сегодня на высокий уровень инфляции завтра.
Новый подход отразил повышенное внимание Комитета к высокой неопределенности, связанной с оценками естественного уровня безработицы, u*[228], именно на нее ссылался Пауэлл в речи «Навигация по звездам» в Джексон-Хоуле в 2018 году. Чтобы упреждающие удары по инфляции были своевременными и эффективными, разработчикам политики нужна достаточно хорошая оценка естественной ставки. В противном случае модели кривой Филлипса, используемые в прогнозах не смогут дать адекватных данных, как стало очевидно в годы, предшествовавшие пандемии. В новой стратегии Комитет ФРС согласился придерживаться более агностического взгляда на u*. Они рассчитывали подталкивать безработицу к снижению до тех пор, пока инфляция или другие признаки перегрева не предоставят ощутимые доказательства того, что максимальная занятость достигнута. Несомненно, эта стратегия предполагала риск чрезмерного роста инфляции, и, в свою очередь, это могло вынудить Комитет пойти на резкие ответные меры. Но, как решили в ФРС, этот риск будет ограничен плоской кривой Филлипса и стабильными инфляционными ожиданиями. Также члены Комитета видели значительные преимущества, которые могут помочь укрепить рынок труда и избежать слишком низкой инфляции, поразившей Европу и Японию.
Для официального оформления новой стратегии, Комитет проголосовал единогласно и внес поправки в свое Заявление о долгосрочных целях и политической стратегии (впервые опубликованное в 2012 году в рамках введения целевого показателя инфляции). А также было заявлено о последующем пересмотре стратегии каждые пять лет. В своей августовской речи Пауэлл не уточнил, какие политические действия последуют в ближайшее время. Тем не менее дополнительные рекомендации поступили на следующем заседании Комитета в сентябре. В них сообщалось о намерении удерживать ставки на околонулевом уровне до тех пор, пока не будут выполнены три условия: полная занятость на рынке труда (соответствующая оценке Комитета); рост инфляции до 2 %; и ее показатель должен был «находиться на пути к умеренному превышению порога в течение некоторого времени». Правда прогнозы Комитета по ставкам, опубликованные на этом же заседании, также показали: большинство участников Комитета не ждут выполнения всех этих условий раньше чем через три года и даже больше.
В декабре Комитет также предоставил рекомендации относительно своих планов по покупке ценных бумаг, пообещав увеличить количество гособлигаций и ипотечных бумаг в своей собственности как минимум на 120 миллиардов долларов в месяц «до тех пор, пока не будет достигнут существенный прогресс по максимальной занятости и ценовой стабильности». В чем будет выражаться «существенный дальнейший прогресс», не уточнялось. И это можно отметить удивительным упущением, учитывая похожие формулировки, спровоцировавшие страх отката 2013 году. Тогда недопонимание между ФРС и рынками привело к резкому росту доходности и волатильности. Однако по сравнению с теми временами сегодня Комитет казался более единодушным в своей готовности продолжать количественное смягчение и пообещал заранее предупреждать рынки, прежде чем покупки ценных бумаг будут замедлены. В целом, к концу 2020 года ФРС транслировали четкую позицию о том, что денежно-кредитная политика не будет ужесточаться еще долгое время.
Новая система работы и более мягкая политика не подкрепились бюджетными действиями тотчас. Однако в ноябре президентом избрали демократа Джо Байдена, получившего эффективный контроль над обеими палатами Конгресса, и уже в декабре был принят новый пакет фискальной поддержки, превышающий 900 миллиардов долларов. И что еще более важно, разработка нескольких эффективных вакцин дала надежду получить контроль над пандемией.
Срок действия программ кредитования ФРС, санкционированных законом CARES, подходил к концу 31 декабря, и министр финансов Мнучин закрыл программу. Пауэлл не поддерживал такое решение, но согласился вернуть выделенные Минфином средства. Конгресс в рамках декабрьского фискального пакета подтвердил решение Мнучина, но также указал, что полномочия ФРС по статье 13(3) не будут ограничиваться дополнительно по сравнению с состоянием до пандемии. Остальные программы в рамках статьи 13(3), не финансируемые законом CARES (к примеру, финансирование коммерческих бумаг), могли пока продолжать работу. Участники рынка спокойно восприняли этот факт. Вероятно, у них появилась уверенность в быстром перезапуске программ в случае новой чрезвычайной ситуации. Реакция рынка и в этот раз подтвердила вывод о важности не самого кредитования и его механизмов, а демонстрация ФРС и Минфином готовности оказать поддержку дисфункциональным рынкам. Уже в июне 2021 года Федеральный резерв объявил о своем намерении продать корпоративные облигации, приобретенные в рамках программ, предусмотренных законом CARES.
Администрация Байдена начала работу в январе 2021 года (Джанет Йеллен заняла в ней должность министра финансов). Не тратя времени, в марте они разработали и приняли закон об американском плане спасения на сумму 1,9 триллиона долларов. Законопроект предполагал дополнительную поддержку домохозяйствам, предприятиям, а также государственным и региональным органам власти. Новая мощная порция фискальной поддержки в совокупности с предпринятыми ранее бюджетными мерами и отложенным потребительским спросом — по прочим оценкам, американцы накопили более 2 триллионов долларов дополнительных сбережений во время пандемии — дала импульс для новых расходов и рабочих мест в первые месяцы 2021 года. Кроме того, к началу лета национальная программа вакцинации охватила большинство взрослых, которые делали прививку от коронавируса. Скептики и «отказники» оставались в значительном меньшинстве.
Казалось, мы подготовили почву для нового экономического бума. На заседании в июне 2021 года Члены Комитета ФРС прогнозировали снижение уровня безработицы до 4,5 % к четвертому кварталу и рост занятости за год 7 %. В течение лета этот показатель быстро рос: в июне и июле появилось почти миллион новых рабочих мест. В соответствии с новой структурой и рекомендациями Комитет ФРС поддерживал ставки на околонулевом уровне и продолжал покупать ценные бумаги.
Однако, несмотря на мощные благоприятные факторы в бюджетной и денежно-кредитной сфере, восстановление оказалось не таким плавным, как ожидалось. К концу 2021 года уровень безработицы упал до 3,9 %, но лишь потому, что многие не занимались активным поиском работы. Общая занятость, несмотря на летний рост, оставалась почти на 3,6 миллиона рабочих мест ниже допандемийного пика. Неравномерное восстановление, при котором многие секторы начали работу быстрее, чем другие, а значит, не все смогли вернуться к занятости, привело к несоответствиям между потребностями работодателей и количеством доступных работников. Произошел коллапс, сочетающий в себе нехватку миллионов рабочих мест и дефицит работников. Факторы, снижающие предложение рабочей силы, включали в себя закрытые школы и детские сады, не позволяющие родителям вернуться на работу; сокращение иммиграции; государственные пособия, позволяющие безработным дольше искать подходящее место. Сохраняющиеся риски для здоровья также заставляли потенциальных работников проявлять осторожность, особенно когда новые варианты вируса (в частности, вариант Дельта летом и вариант Омикрон позже в том же году) вызвали новый всплеск случаев заболевания COVID-19 в США в течение лета. Именно из-за рисков, связанных с этими событиями, в том числе прошла виртуально конференция ФРС в Джексон-Хоуле в 2021 году, уже второй раз подряд. И не стоит упускать из виду социальный фактор. За полтора года вдали от привычных рабочих будней многие пересмотрели взгляды на жизнь, выбор профессии и задумались над балансом между работой и другими занятиями, включая образование, воспитание детей или выход на пенсию.
Инфляция представляла собой еще одну тревожную угрозу. Многие экономисты, в том числе Ларри Саммерс, Оливье Бланшар (бывший главный экономист МВФ) и Джейсон Фурман (бывший глава Совета экономических консультантов при Обаме), выразили обеспокоенность. По их словам сочетание мощных бюджетных стимулов, накопленных сбережений и мягкой денежно-кредитной политики перегреет экономику и приведет либо к возвращению инфляции к уровню 1970-х, либо к поспешному ужесточению политики ФРС. И это, в свою очередь, нарушит работу экономики и рынков. И инфляция, действительно, росла намного быстрее, чем ожидали члены Комитета. А ее базовый показатель индекса конечных расходов домохозяйств за предыдущие 12 месяцев приблизился к 5 % к концу 2021 года. Согласно более известному индексу потребительских цен, включая стоимость продуктов питания и энергоносителей, инфляция в том месяце достигла шокирующего максимума почти за 40 лет, дойдя до 7 %.
К середине 2021 года представителям ФРС пришлось признать, что инфляция оказалась выше, чем ожидалось. Но они продолжали настаивать, будто всплеск вызван временными факторами, связанными с тем, что экономика возобновляет свою работу. Эти факторы включали в себя стабилизацию цен в секторах, сильно пострадавших во время пандемии (перестала падать стоимость отелей и авиабилетов), узкие места цепочки поставок (глобальный дефицит компьютерных чипов, замедливший производство автомобилей, подтолкнув вверх цены на новые и подержанные машины), а также рост цен на нефть и другие сырьевые товары по мере возобновления экономической активности.
Более того, представители ФРС утверждали, что между 2021 годом и инфляционными 1960-ми и 1970-ми существуют важные различия. До начала пандемии безработица достигала 3,5 % и не вызывала инфляционного давления, а потому, по словам Комитета, они вряд ли недооценили естественный уровень безработицы в такой степени, как это делали политики прежних лет. Казалось, кризисы предложения 2021 года, включая перебои в цепочках поставок и предложении рабочей силы придут в норму с течением времени и ростом контроля над вирусом. А Федеральная резервная система сейчас находилась в более выгодном положении, чем в 1960–1970-е: более стабильные и тщательно отслеживаемые инфляционные ожидания, показатели которых политики не подвергали сомнениям.
В поддержку мнения ФРС о временном характере всплеска инфляции, действительно выступали весьма умеренные показатели среднесрочных инфляционных ожиданий (измеряемых опросами домохозяйств и предприятий, а также доходностью гособлигаций, индексированных на показатель инфляции). Они не росли вслед за ценами весь 2021 год, оставаясь стабильными.
Тем не менее неожиданно высокие показатели вызвали растущее беспокойство в Комитете ФРС и в Белом доме, и в течение года позиция Комитета стала более «ястребиной». На точечном графике в сентябре 2021 года половина членов Комитета — девять из них — высказали ожидания о первом повышении ставки к концу 2022 года (по сравнению с четырьмя в марте и семью в июне), а уже в протоколе июльского заседания сообщалось, что многие участники ожидают сокращения покупок активов «в этом году». И в ноябре действительно объявили о планах приостановить покупки, а на декабрьском заседании Комитет ускорил процесс, установив график, согласно которому покупки активов завершатся к марту 2022 года. Это предоставило возможность повысить ставки уже в марте. Точечный график за декабрь 2021 года показал: все 18 членов Комитета предполагали как минимум одно повышение ставки к концу следующего года, а 12 как минимум три.
В целом крайне необычное восстановление после пандемийной рецессии стало сложным испытанием для новой структуры ФРС. В силу рекордного бюджетного стимулирования, неравномерного возобновления работы и необычного поведения как занятости, так и инфляции прогнозирование и общественная коммуникация стали особенно сложными. Казалось, среднесрочные инфляционные ожидания хорошо контролируются. Но от того, как люди интерпретировали всплеск инфляции в 2021 году, нельзя было предполагать с уверенностью стабильность ожиданий, а соответственно, и последующую инфляцию в дальнейшем. В рамках гибкого таргетирования Комитет ФРС стремился ко временному превышению целевого показателя. Но оно могло зайти слишком далеко и длиться дольше, чем этого хотелось бы ФРС. А если неблагоприятного исхода удалось бы избежать, то репутация Федерального резерва и его способность составлять прогнозы прошли бы проверку на прочность.
Срок полномочий Пауэлла подходил к концу в начале 2022 года. Он снискал одобрение как демократов, так и республиканцев за отношение к денежно-кредитной политике до и во время пандемии, за реакцию на панику в марте 2020 года, а также за лидерские качества и политические навыки. Будучи новичком в области на момент вступления в Совет управляющих, на посту председателя он оказался непревзойденным руководителем центрального банка XXI века, проактивно разворачивая широкий спектр инструментов и стратегий, которые его предшественники XX века не могли даже себе представить. Пауэлл также сделал ФРС более открытой, обратившись к широкой аудитории в своих пресс-конференциях и программах вроде «ФРС слушает».
Тем не менее никто не мог гарантировать его переназначение. Сенатор Элизабет Уоррен (демократ от штата Массачусетс) стала одним из главных «левых» критиков. Он заявлял, что Пауэлл проявил недостаточную агрессию в вопросах регулирования. А откровения о сомнительных сделках с ценными бумагами нескольких членов Комитета ФРС в течение 2020 года, угрожало запятнать имидж честной и добросовестной организации, который старался выстроить Пауэлл.
За три дня до Дня благодарения президент Байден объявил о выдвижении Пауэлла на пост председателя. Лаэль Брейнард, единственная из назначенных Обамой членов Совета управляющих, была назначена на должность вице-председателя, заменив Клариду. Его срок полномочий истекал в начале 2022 года. Брейнард стала серьезным претендентом на руководящий пост. И, хотя ее взгляды на денежно-кредитную политику походили на взгляды Пауэлла, прогрессивные демократы считали ее позицию более жесткой в вопросах финансового регулировании и климатических проблем. Выбирая Пауэлла, Байден выступил за последовательность политики и возврат к традиции повторного назначения успешных лидеров ФРС. После выдвижения Пауэлла и Брейнард, президент назначил Сару Блум Раскин, бывшего члена Совета управляющих и чиновницу министерства финансов, на должность вице-председателя по надзору, а также назначил экономистов Лизу Кук и Филипа Джефферсона на два оставшихся вакантных места в Совете управляющих.
Пауэлл получил еще четыре года в председательском кресле, что, несомненно, оказалось приятным, но времени описывать круг почета не было. Столкнувшись с высокой инфляцией и экономическими угрозами, вызванными новыми вариантами вируса, перед главой ФРС и его коллегами вновь стояла задача обеспечить экономике новую мягкую посадку.


Часть IV
Денежно-кредитная политика XXI века
Что ждет впереди


Глава 11
Инструментарий ФРС после 2008 года

Количественное смягчение и перспективные рекомендации

Разработчики денежно-кредитной политики XXI века живут уже не в том мире, что их предшественники XX века: здесь царит «новая норма», в рамках которой слишком низкая инфляция может быть не менее опасна, чем слишком высокая. А низкая нейтральная процентная ставка, в свою очередь, ограничивает свободу действий для управления краткосрочной ставкой и серьезно снижает эффективность традиционной денежно-кредитной политики. Какие варианты есть у политиков для решения этих проблем? Во время и после финансового кризиса 2007–2009 годов ФРС (и другие крупные центральные банки), исчерпав обычные способы в виде снижения ставок, попробовала два альтернативных инструмента: крупномасштабное количественное смягчение для снижения долгосрочных процентных ставок и все более четкие перспективные рекомендации, призванные оказывать влияние на финансовые условия за счет рыночных ожиданий касательно будущей денежно-кредитной политики. И во время пандемии ФРС и многие другие центральные банки снова обратились к этим инструментам.
Но насколько эффективными они были? С какими рисками и издержками оказались сопряжены? В условиях, когда нейтральные процентные ставки падают гораздо ниже, чем раньше, достаточно ли только лишь количественного смягчения и перспективных рекомендаций? Во время финансового кризиса нам пришлось ввести их, но мы нередко шли наугад, основываясь лишь на теории и предположениях о том, как все будет складываться. Теперь же, имея за плечами значительный опыт как в США, так и за рубежом, мы знаем гораздо больше об этих инструментах и о том, как их использовать.
Основная часть нашего опыта получена как из официальных исследований, так и на практике и подтверждает эффективность альтернативных инструментов денежно-кредитной политики, принятых после 2008 года. Они могут стимулировать экономику, когда уже некуда снижать краткосрочные ставки, и, что немаловажно, побочные эффекты этих инструментов можно взять под контроль. Таким образом, количественное смягчение и перспективные рекомендации стали постоянным дополнением к инструментарию денежно-кредитной политики сначала в Соединенных Штатах, а затем и в других странах. С другой стороны, инструментов ФРС, введенных после 2008 года, вряд ли будет достаточно при любых обстоятельствах, особенно во время серьезных рецессий или в ситуациях, когда нейтральная процентная ставка находится на довольно низком уровне. Естественно, возникает вопрос о том, что еще можно сделать для более эффективных политик — денежно-кредитной и экономической стабилизации — в целом.

Количественное смягчение

Термин количественное смягчение обычно описывает различные типы программ. В этой книге я определяю количественное смягчение как крупномасштабные покупки центральным банком долгосрочных ценных бумаг, направленные на снижение долгосрочных же процентных ставок, которые улучшат финансовые условия и, в итоге, приведут к достижению макроэкономических целей, таких как полная занятость и ценовая стабильность.
Мое определение исключает, в частности, покупки ценных бумаг Банком Японии, начатые в 2001 году. Хотя это событие обозначалось как первая программа, получившая название «количественного смягчения», и она преследовала макроэкономические цели (в основном, победу над дефляцией), тем не менее Банк Японии покупал в основном краткосрочные ценные бумаги. А сама программа предназначалась для увеличения банковских резервов и денежной массы, а не для снижения долгосрочных процентных ставок. Японцы полагались на ошибочную и чрезмерно упрощенную монетаристскую доктрину, подразумевающую прямую связь между объемом денежной массы и ценами.
Мое определение количественного смягчения также исключает покупки ценных бумаг, узко направленных на стабилизацию конкретных финансовых рынков, таких как целевые покупки Европейским центральным банком долговых обязательств проблемных стран во время европейского кризиса, суверенного долга или покупки ФРС под руководством Пауэлла гособлигаций и гарантированных государством ипотечных ценных бумаг в качестве покупателя последней инстанции в марте 2020 года. Однако, как показывает последний пример, программа закупок, которая начинается как мера по стабилизации одного рынка, может превратиться и в инструмент для экономики в целом, а потому не всегда можно провести четкую грань, и к каждой программе стоит подходить индивидуально.
Когда количественное смягчение вводили в США, оно оказалось чем-то вроде последнего отчаянного шага. Мало кто мог с точностью предсказать перспективы относительно его эффективности, издержек и рисков. Программа столкнулась с интенсивной критикой со стороны политиков. Тем не менее по мере того, как количественное смягчение доказывало свою пользу для экономики, а серьезных побочных эффектов не наблюдалось, его признание росло. Поразительно, но крупномасштабные покупки ценных бумаг почти на 5 триллионов долларов, проведенные ФРС под руководством Пауэлла во время пандемической рецессии и восстановления, получили относительно небольшой отпор со стороны членов Конгресса и других политиков. Точно так же чрезвычайная ситуация, вызванная пандемией, привела к новым покупкам ценных бумаг Банком Англии и ЕЦБ. Эти программы получили широкую поддержку и были приняты политиками и общественностью. Банк Японии не прекращал покупки активов в течение всего периода пандемии. А центральные банки, которые вообще не задействовали количественное смягчение во время мирового финансового кризиса или Великой рецессии, включая Банк Канады, Резервный банк Австралии и даже несколько центральных банков развивающихся стран, взяли этот инструмент на вооружение в момент пандемийного кризиса[229].

Как работает количественное смягчение?
Экономисты широко обсуждали, как работает количественное смягчение — и работает ли оно вообще. Когда Комитет ФРС только приступил к обсуждению покупок ценных бумаг, появились экономисты, утверждающие, будто количественное смягчение — которое в конце концов выступает просто обменом одного набора финансовых активов (банковских резервов) на другой (более долгосрочные ценные бумаги) — не должно оказать практически никакого влияния на цены активов или экономику. Как я выразился в 2014 году: «Беда в том, что количественное смягчение работает на практике, но не работает в теории».
Но количественное смягчение, похоже, действительно работает на практике, влияя на финансовые рынки (а через них на экономику) двумя путями: эффект баланса и портфеля, а также эффект коммуникации. Мы активно обсуждали оба пути (и они дополняют, а не заменяют друг друга) во время планирования первой программы количественное смягчения в ФРС в 2008 и 2009 годах.
Эффект баланса и портфеля — это интуитивно понятная идея. Центральные банки покупают долгосрочные ценные бумаги, уменьшая их предложение на руках у общественности. И это приводит к росту цен на эти бумаги и снижению их доходности. Основная предпосылка заключается в том, что многих инвесторов волнуют не только риски и ожидаемая доходность финансовых активов, но и их другие особенности. Если люди безразличны к яблокам и грушам — фрукты есть фрукты, — то изменения в относительных поставках яблок и груш не повлияют на их цены. Но если одни люди предпочитают аромат яблок, тогда как другие без ума от сладости груш, то сокращение предложения последних поднимет их стоимость относительно цены яблок. Точно так же, если у некоторых инвесторов есть предпочтительная среда обитания — то есть в силу специализации, транзакционных издержек, регулирования, предпочтений в отношении ликвидности и сроков погашения или по другим причинам, они предпочитают удерживать определенные классы активов. Тогда изменения в относительном предложении этих активов будут влиять на их цены[230].
Многие инвесторы предпочитают формировать свой портфель определенными бумагами, руководствуясь не только риском и доходностью. К примеру, управляющие пенсионными фондами, зная, что в далеком будущем им придется делать фиксированные выплаты пенсионерам, предпочитают активы с длительным сроком погашения. Они приносят безопасную и предсказуемую прибыль (те же долгосрочные гособлигации). Взаимные фонды денежного рынка в основном владеют краткосрочными активами, такими как казначейские векселя и высококачественные коммерческие бумаги. Таким образом, у фондов есть возможность выполнять требования регулирующих органов. А также право легко продать бумаги, если потребуется срочно выплатить средства акционерам, желающим вывести свои вложения. Инвестиционные банки, как правило, держат активы, такие как гособлигации и ипотечные ценные бумаги, так как их удобно использовать в качестве залога для краткосрочных заимствований и так далее.
В процессе количественного смягчении ФРС приобрела большое количество долгосрочных гособлигаций и гарантированных правительством ипотечных ценных бумаг, оплачивая их привычным путем, то есть создавая банковские резервы[231]. Как относительная цена груш растет, когда предложение снижается, так и покупки центральных банков, уменьшающие чистое предложение долгосрочных гособлигаций или ипотечных бумаг, побуждают инвесторов повышать цены. Более того, по мере того как инвесторы, продающие гособлигации или ипотечные ценные бумаги, переводят свои средства в другие аналогичные ценные бумаги, такие как высококачественные долгосрочные корпоративные долговые обязательства, их цены должны повышаться соответственно. Ведь повысить стоимость ценной бумаги — это то же самое, что понизить ее доходность, которая меняется обратно пропорционально цене.
Именно в этом и состоит суть эффекта баланса и портфеля: в способности количественного смягчения влиять на долгосрочную доходность, заставляя инвесторов корректировать свои портфели в ответ на изменения в предложении различных активов. Количественное смягчение позволило разработчикам политики снизить долгосрочные ставки[232] даже при нулевом уровне краткосрочных.
Правда, к этому аргументу должна прозвучать оговорка: непогашенный запас гособлигаций и ипотечных ценных бумаг просто огромен — он составляет триллионы долларов. Дефицит федерального бюджета во время и после финансового кризиса еще сильнее увеличил предложение гособлигаций, включая долгосрочные ценные бумаги. Следовательно, необходимы были огромные объемы закупок со стороны ФРС и других центральных банков, чтобы сдвинуть долгосрочные процентные ставки достаточно сильно и оказать достаточное влияние на экономику. Например, когда ФРС завершила третью итерацию количественного смягчения в октябре 2014 года, общая чистая сумма купленных по всем программам количественного смягчения ценных бумаг составляли около 3,8 триллиона долларов. А гособлигации в собственности ФРС на сумму около 2,5 триллиона долларов в октябре 2014 года составляли около 37 % государственного долга США, находящегося в руках общественности. В ответ на пандемическую рецессию ФРС под руководством Пауэлла предприняла еще один серьезный шаг касательно состава своего портфеля. Рисунок 11.1 демонстрирует изменения объемов гособлигаций и ипотечных ценных бумаг в собственности ФРС с 2007 года.
Помимо влияния на относительное предложение активов в частных руках, количественное смягчение также работает с помощью так называемого эффекта коммуникации. Объявление о начале масштабной программы по количественному смягчению нередко сигнализирует о стремлении разработчиков поддерживать мягкую политику и низкие краткосрочные ставки в течение длительного времени. Предлагались различные объяснения того, почему количественное смягчение доносит сигнал о продолжительном смягчении политики убедительнее, чем просто слова. Некоторые экономисты отмечают, что программа масштабного количественного смягчения весьма дорого обходится центральному банку как организации. Она сопряжена с политической критикой и рисками потери капитала, если долгосрочные процентные ставки неожиданно вырастут, и это приведет к снижению стоимости облигаций в собственности центральных банков. И их желание избежать потерь капитала в портфеле в теории может мотивировать разработчиков политики не проводить преждевременного ужесточения. А потому инвесторы могут рассматривать количественное смягчение как надежное свидетельство намерений ФРС и других центральных банков оказать устойчивую поддержку экономике.
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РИСУНОК 11.1. ЦЕННЫЕ БУМАГИ В СОБСТВЕННОСТИ ФРС, 2007–2021 годы.
На рисунке показан объем гособлигаций и ценных бумаг, выпущенных спонсируемыми государством предприятиями, в собственности ФРС. Вертикальные линии обозначают объявления о начале программ покупки ценных бумаг. Источник: Федеральный резерв и FRED.

И хотя это объяснение логично и может иметь свои преимущества, по моему опыту, большая часть коммуникационного эффекта количественного смягчения зависит от более прозаического источника: представления инвесторов о том, как центральные банки проводят политику. Участники рынка склонны полагать, что центральные банки не будут повышать краткосрочные процентные ставки до тех пор, пока продолжаются покупки ценных бумаг. В конце концов не имеет особого смысла с одной стороны ужесточать политику (путем повышения ставок), а с другой — смягчать (путем продолжения покупки ценных бумаг). Поскольку программы количественного смягчения обычно продолжаются в течение нескольких кварталов, а то и лет, и редко заканчиваются преждевременно (ведь это может нанести ущерб репутации), инициирование или продление таких программ часто отодвигает ожидаемую дату первого повышения краткосрочной процентной ставки. Таким образом, объявления о количественном смягчении могут быть эффективной формой перспективных рекомендаций, подкрепляя обещания политиков удерживать низкие ставки. И, считывая этот сигнал, инвесторы получают еще одну причину для изменения долгосрочных ставок в меньшую сторону.
Когда количественное смягчение влияет на долгосрочные процентные ставки, путем ли эффекта баланса и портфеля или эффекта коммуникации, оно стимулирует экономику примерно теми же способами, что и денежно-кредитное смягчение во времена вне кризиса. В частности, дешевые ипотечные кредиты увеличивают спрос на жилье или ожидаемый доход нынешних домовладельцев, позволив им сократить свои платежи по жилищным займам путем рефинансирования. Более низкие ставки корпоративных облигаций снижают стоимость капитала и делают привлекательными инвестиции в заводы или оборудование. Невысокие долгосрочные ставки также имеют тенденцию повышать цены на активы, включая цены на жилье и акции. В результате люди чувствуют себя богаче, а это, в свою очередь, как правило, стимулирует потребительские расходы — так называемый эффект богатства. И при прочих равных сниженные процентные ставки, сокращая приток инвестиций в Соединенные Штаты, делают дешевле доллар, способствуя росту американского экспорта. Совокупный эффект этих факторов увеличивает спрос на товары и услуги отечественного производства, помогая вернуть к работе недоиспользованные капитал и рабочую силу.
Излагая суть количественного смягчения и принцип его работы, также стоит обсудить и то, чем его назвать никак нельзя. Количественное смягчение — это не то же самое, что государственные расходы, поскольку центральный банк покупает процентные финансовые активы, а не товары и услуги. Во время моего председательства мне не нравилось, когда журналисты складывали покупки в рамках количественного смягчения и государственные расходы, определяя «стоимость» денежно-кредитных и фискальных программ, применяемых для поддержки экономики. Проводить такие вычисления совершенно бессмысленно. Количественное смягчение не аналогично тратам домохозяйств на продукты или ремонт автомобилей. Его можно сравнить скорее с ситуацией, когда та же семья покупает государственную облигацию, которая становится частью семейных сбережений.
Как отмечалось в предыдущих главах, количественное смягчение — не равно «напечатать деньги». Оно не оказывает прямого влияния на валюту в обращении. Эта величина определяется количеством наличных денег, которые люди предпочитают иметь на руках. Также количественное смягчение не обязательно увеличивает широкие показатели денежной массы. Ее рост зависит от нескольких факторов, включая поведение банков и домохозяйств. Например, так называемая показатель денежной массы М2 (включающий в себя валюту и общие остатки на текущих и сберегательных счетах, а также на взаимных фондах денежного рынка) вырос лишь незначительно во время посткризисных программ количественного смягчения ФРС. Но этот же показатель резко подскочил в 2020 году, когда люди перевели средства, полученные через государственные программы, на свои банковские счета.

Изучение событий количественного смягчения: Первоначальные данные
Если не учитывать теоретические аргументы, то эффективность количественного смягчения в итоге остается эмпирическим вопросом. Большая часть имеющихся у нас данных об этой программе относится к периоду Великой рецессии, хотя уже сейчас постепенно поступают и данные о количественном смягчении в эпоху пандемии.
Первые материалы о количественном смягчении мы получили, изучая события — это базовый инструмент исследований. В финансовой экономике это означает сравнение цен активов сразу после какого-либо события или заявления со стоимостью тех же активов непосредственно до события. Именно этот показатель, как правило, быстро реагирует на новую информацию, поэтому сравнение до и после предоставляет полезность. Оно показывает, как инвесторы оценивают экономические последствия той или иной ситуации. Объявления по крайней мере о первых программах количественного смягчения имели большой и широкомасштабный эффект. Вспомним заявление ФРС в ноябре 2008 года, когда центробанк объявил о намерении купить ипотечные ценные бумаги. Это сильно повлияло на доходность этих ценных бумаг и привело к значительному снижению ставок по ипотечным кредитам. Более того, как предполагает теория баланса и портфеля, это объявление также резко снизило доходность долгосрочных гособлигаций, которые выступают самыми близкими заменителями ипотечных ценных бумаг.
Но поскольку информация о политических инициативах может поступать с задержкой, в некоторых исследованиях рассматривается совокупное изменение цен на активы по нескольким ключевым датам. В служебной записке, представленной Комитету ФРС в марте 2010 года, оценивалось влияние первой программы количественного смягчения в разрезе изменений цен на активы в дни, когда ФРС публиковала соответствующую информацию. Рассмотренные события включали объявление о покупках ипотечных ценных бумаг от 25 ноября 2008 года; мое выступление 1 декабря 2008 года, где говорилось о вероятной покупке Федеральным резервом гособлигаций; а также заявление Комитета ФРС от 18 марта 2009 года, в котором сообщалось о значительном расширении программы QE1.
В служебной записке также рассматривались другие даты заседаний Комитета ФРС, в том числе по крайней мере одно собрание (январь 2009 года), когда Федеральный резерв удивил рынки, не предприняв никаких действий, хотя их от него ждали. В таблице 11.1 показано общее влияние на цены и доходность ключевых активов обнародованной информации за пять ключевых дней. Первые пять строк показывают изменения доходности в процентных пунктах, а последняя строка показывает процентное изменение цен на акции.

ТАБЛИЦА 11.1
РЕАКЦИЯ ЦЕН НА АКТИВЫ И ДОХОДНОСТИ НА ОБЪЯВЛЕНИЯ QE1
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Примечание: Ежедневные реакции, суммированные за пять дней объявлений. Составители: Ганьон, Раскин, Ремаш и Сэк (2011 год). Данные показывают изменения доходности гособлигаций, ипотечных ценных бумаг и корпоративных облигаций, а также изменения уровня цен на акции, выраженные в процентных пунктах. Вычисления автора.
Согласно этой таблице, информация, опубликованная о программе QE1 в конце 2008-го и начале 2009 года, оказала самое большое влияние (в том числе по сравнению с остальными пятью датами) на снижение доходности 10-летних гособлигаций (полный процентный пункт) и ипотечных ценных бумаг, выпущенных спонсируемыми государством предприятиями (больше, чем на процентный пункт). Эти реакции во много раз превышали размер привычных ежедневных колебаний цен и доходности. В связи с этим ожидались значительные экономические последствия.
Активы, такие как корпоративные облигации и акции (те, что ФРС не приобретала, но они тем не менее оказались чувствительны к преобладающему уровню долгосрочных процентных ставок и к денежно-кредитной политике в целом) также показали большую волатильность после объявления. Обменная стоимость доллара (не показана в таблице) также резко снизилась после QE1.
После введения количественного смягчения Банком Англии примерно в то же время показало аналогичный количественный эффект. При этом доходность британских долгосрочных государственных облигаций упала в общей сложности примерно на процентный пункт по сравнению с датами ключевых объявлений.
Сильная реакция рынка на первые итерации количественного смягчения в США и Великобритании воодушевила разработчиков политики. Они категорически опровергли прогнозы о том, что покупка активов центральными банками практически не повлияет на финансовые условия. Тем не менее экономисты с осторожностью относятся к экстраполяции этих результатов на все программы количественного смягчения по крайней мере по двум причинам.
Во-первых, в отличие от мощных результатов проведенной Федеральным резервом программы QE1, изучение событий более поздних итераций количественного смягчения позволило обнаружить не такие разительные эффекты. В частности, специалисты в области финансовой экономики Арвинд Кришнамурти и Аннетт Виссинг-Йоргенсен рассмотрели реакцию рынка на объявление о запуске программы QE2 в ноябре 2010 года. Изучая изменения цен на активы в две даты, когда делались ключевые объявления, ученые обнаружили общее снижение доходности 10-летних гособлигаций на относительно умеренные 0,18 процентного пункта. Эффект оказался гораздо скромнее, чем от программы QE1, даже с учетом того, что покупки ценных бумаг в рамках QE2 на сумму 600 миллиардов долларов составляли лишь около трети покупок QE1. Изучение событий более поздних программ количественного смягчения как в Соединенных Штатах, так и в других странах, также показало меньшие финансовые последствия. Один из выводов этих исследований предполагает следующее объяснение. Ранние программы, такие как QE1, оказали большое влияние, поскольку были введены в периоды исключительной финансовой волатильности и тем самым помогли ее успокоить. Если эта теория верна, то количественное смягчение может оказывать меньшее воздействие в спокойные периоды времени.
Вторая причина для осторожности в отношении позитивных результатов объявлений о количественном смягчении заключается в том, что по своему принципу фиксация реакций рынка происходит только в течение коротких периодов[233]. Возможно, участникам рынка нужно больше времени для обработки информации. И тогда краткосрочные реакции цен на активы не могут отразить долгосрочные эффекты количественного смягчения. Если и это предположение верно, то последствия количественного смягчения в основном временны и покупка ценных бумаг не помогает экономике в достаточной степени.
В пользу этой версии также выступают данные о том, что долгосрочная доходность гособлигаций по программе QE1, несмотря на значительную первоначальную реакцию на объявления, не снижалась последовательно по мере того, как ФРС фактически совершала обещанные покупки. И, действительно, когда мы завершили покупки в рамках программы в начале 2010 года, доходность десятилетних гособлигаций показала рост всего на полпроцента, чем до объявления о расширении покупок в марте 2009 года. Возможно, инвесторы со временем осознали: покупки активов не принесут необходимого результата? А если эффекты от количественного смягчения недолговечны, то не несут значительной пользы экономике.
Нельзя пренебрегать этими аргументами критиков, изучая события количественного смягчения. Но в противовес этому многие последующие исследования показывают незначительность вышеперечисленных недостатков в разрезе общей эффективности программ QE. Как будет подробнее объясняться в следующих разделах, когда исследователи учитывают тот факт, что более поздние программы количественного смягчения ожидаются рынкам, то показатели меняются. И показывают отличную работу QE, даже когда рынки функционируют нормально. Более того, как подтверждают данные лучших из имеющихся моделей определения процентных ставок, влияние количественного смягчения на долгосрочные не временно и длится достаточно долго. И именно это делает его полезным инструментом всякий раз, когда краткосрочные ставки ограничены нижней границей.

Были ли более поздние программы количественного смягчения действительно менее эффективны?
По результатам исследований можно сделать вывод, словно более поздние программы имели не столь значительное воздействие на доллар, чем ранние. А потому появилось предположение об эффективности количественного смягчения только в ситуациях, когда финансовые рынки находятся в состоянии кризиса. И чтобы включить его в состав стандартного инструментария денежно-кредитной политики, нужны гарантии. Снизит ли количественное смягчение процентные ставки и облегчит ли финансовые условия в целом, когда рынки функционируют нормально?
Давайте возьмем ключевое предположение, лежащее в основе исследований. Я уже упоминал его. Событие или объявление рассматривалось как неожиданность для рынков, а потому его эффективность списывалась на этот фактор. И поскольку рынки ориентированы на перспективу и учитывают доступную информацию, объявление об ожидаемом событии повлияет на цены активов не так сильно, даже если само по себе имеет высокую значимость. Исходя из этих рассуждений, менее впечатляющие результаты, обнаруженные в случае более поздних программ количественного смягчения, могут просто-напросто отражать лучшую осведомленность рынков о планах разработчиков денежно-кредитной политики. Инвесторы уже больше знают об этом инструменте ФРС и лучше понимают готовность центральных банков его использовать.
И, как показывают современные опросы, рынок ожидал программы количественного смягчения в США после финансового кризиса — за исключением QE1 — еще до объявления о них. Восемь раз в год, перед каждым регулярным заседанием Комитета, Резервный банк Нью-Йорка опрашивает первичных дилеров (именно они «делают» рынок государственных ценных бумаг) об их прогнозах в отношении денежно-кредитной политики, включая покупку ценных бумаг. Перед объявлением о начале QE2 в ноябре 2010 года дилеры оценивали старт программы с вероятностью в 88 %. И отчасти благодаря намекам, которые без труда прослеживались в публичных комментариях членов Комитета. Более того, в среднем рынок предполагал программу масштабнее той, что в конечном итоге выбрала ФРС. А потому сдержанная реакция в день анонса программы совершенно предсказуема.
А можно ли скорректировать подход в изучении событий с учетом изменчивых ожиданий рынка? В теории мы могли бы измерять полноценное воздействие количественного смягчения на рынок, включая в исследования не только день официального объявления, но и все последующие, когда в общественное поле попадала любая информация о программе. Однако, что это значит на практике? В подборку пойдут лишние дни. Например, любой, когда какие-угодно данные изменяют взгляды рынка на будущие экономические перспективы. А, следовательно, и на вероятность нового количественного смягчения. В этом случае подборка должна охватить все новости, влияющие на ожидания рынка в отношении количественного смягчения. Но при этом автоматически в нее войдет много информации, связанной с программой лишь косвенно. И поскольку такой подход не изолирует влияние ожиданий количественного смягчения на цены активов, он не обеспечит большой ясности.
Более перспективным способом выступает попытка напрямую учитывать политические ожидания рынка. Предположим, нам они известны относительно масштаба, состава и сроков следующей программы количественного смягчения. Если в этот момент центральный банк объявит о запуске существенно иной программы, реакция цен на активы с учетом неожиданности объявления может помочь нам сделать вывод об общем влиянии количественного смягчения. Конечно, такой подход требует достаточно точного измерения рыночных ожиданий.
Одним из источников информации в этом подходе выступает опрос первичных дилеров, который практикует Федеральный резерв. Однако исследователи также могут использовать опросы инвесторов и материалы в СМИ. Например, в исследовании Роберто Де Сантиса, ведущего экономиста Европейского центрального банка, использовались статьи из финансовой прессы. С помощью них о пытался оценить рыночный эффект после первой попытки ЕЦБ провести крупномасштабное количественное смягчение (о нем объявили в январе 2015 года в ответ на возросшие опасения по поводу угрозы дефляции). Комментарии представителей ЕЦБ и материалы в СМИ за предыдущие шесть месяцев прозрачно намекали на скорый запуск программы. А потому после ее официального объявления никто не ждал бурного воздействие на рынки. Кроме того, со временем появились дополнительные новости, включающие подробности реализации программы и изменения ее масштабов и ожидаемой продолжительности. Чтобы учесть ожидания рынка, Де Сантис учел материалы из Bloomberg News, содержащие ключевые слова, касающиеся ЕЦБ и количественного смягчения. И, исходя из этого, создал индекс внимания СМИ и рынка к количественному смягчению до и после объявления о нем.
Де Сантис использовал этот индекс для измерения ожиданий рынков касательно стратегии денежно-кредитной политики, а затем оценил реакцию долгосрочных процентных ставок только на неожиданную часть объявлений. И обнаружил, что программа количественного смягчения ЕЦБ 2015 года в совокупности снизила среднюю доходность 10-летних гособлигаций на 0,63 процентных пункта. С экономической точки зрения это сокращение довольно значимо и сопоставимо с оценками влияния первого количественного смягчения в США и Великобритании (с поправкой на различия в масштабах программ, конечно). Рынок отозвался даже несмотря на отсутствие в 2015 году таких проблем, как несколькими годами ранее. То есть рынок реагировал даже в условиях приближенных к обычным.
Но исследования, подобные работам Де Сантиса, подразумевают значительную разницу между общим размером программы количественного смягчения на момент объявления и ожиданиями инвесторов, хотя этой разницы может и не быть. Однако, даже если общий масштаб программы предвидится, инвесторы все равно не могут знать, какие конкретные ценные бумаги или их классы запланировал покупать центральный банк. Поскольку действие количественного смягчения частично зависит от влияния на относительное предложение различных активов — эффект баланса и портфеля, — новости о конкретных ценных бумагах, которые будут приобретаться в рамках программы, должны повысить цены и снизить доходность этих активов по сравнению с теми, что не входят в программу. Разница этих показателей выступает еще одним способом оценки силы эффекта портфеля и баланса.
Основываясь на этом положении проводилось множество исследований. Их можно объединить в совокупность работ, опирающихся на показатели различных стран и событий в них. Вспомним, комплексное исследование 2013 года, проведенное штатными экономистами ФРС Майклом Кэхиллом, Стефанией Д’Амико, Канлин Ли и Джоном Сирсом. Они использовали данные о ценах на все гособлигации, находящиеся в обращении в течение дня. Тем самым желая проанализировать влияние на рынок заявлений о наборе различных ценных бумаг, которые будут приобретены в рамках программ количественного смягчения. Чтобы выявить непредвиденные изменения в планах ФРС, использовались опросы первичных дилеров и комментарии рынка.
Проиллюстрируем этот подход: 3 ноября 2010 года Комитет ФРС объявил о покупке гособлигаций на сумму 600 миллиардов долларов в рамках программы QE2. Поскольку рынки ожидали запуска этой программы, само заявление мало повлияло на доходность гособлигаций в целом. Однако в то же время Резервный банк Нью-Йорка обнародовал информацию о том, как именно планируется распределить эти 600 миллиардов, назвав бумаги с разными сроками погашения. Это удивило участников рынка. Согласно уточнениям, облигации со сроком погашения от 10 до 30 лет составили лишь 6 % от запланированных покупок по сравнению с 15 % в рамках программы QE1. Дальнейшие события доказывают успешное влияние эффекта баланса и портфеля. За новостями от резервного банка Нью-Йорка быстро последовали рост цен и снижение доходности ценных бумаг со сроком погашения менее 10 лет — доля покупок которых в рамках новой программы составила больший процент, чем ожидал рынок — по отношению к ценам и доходности облигаций с более длительным сроком погашения. Ведь их, как узнали инвесторы, ФРС предполагала задействовать в меньшей степени, чем в прошлом.
Применяя этот подход более широко, Кэхилл и соавторы обнаружили следующее. QE2 и программа увеличения сроков погашения (операция «Твист») были столь же эффективны в снижении долгосрочной доходности, как и QE1. И хотя финансовые рынки не находились в состоянии кризиса на момент реализации более поздних программ, это никоим образом не помешало их успешной реализации. Эти результаты позже подтвердились другими исследованиями, включая несколько работ по Великобритании, вновь подтвердив данные, что количественное смягчение эффективно даже в том случае, когда рынки функционируют нормально.
Программы покупок ценных бумаг Федеральным резервом отличались не только особым вниманием к активам с различными сроками погашения, но и относительным количеством купленных гособлигаций и ипотечных ценных бумаг, обеспеченных предприятиями, спонсируемыми государством. В частности, в рамках QE1 большую часть покупок составляли ипотечные бумаги и долговые обязательства спонсируемых государством предприятий. Но уже в рамках как QE2, так и программы увеличения сроков погашения, ФРС покупала только гособлигации. И раз эффект баланса и портфеля работает, и смещение акцента с ипотечных ценных бумаг на гособлигации не было полностью ожидаемым, то программа QE1 должна была привести к гораздо более серьезному снижению доходности ипотечных ценных бумаг, чем последующие программы. По-видимому, так и произошло. Это подтверждает ранее упомянутая работа Кришнамурти и Виссинг-Йоргенсен, где непосредственно сравнивались программы QE1 и QE2.
В том же ключе исследователи рассмотрели относительное влияние количественного смягчения ФРС на доходность ипотечных ценных бумаг, выпущенных спонсируемыми государством предприятиями, которые соответствовали критериям программы закупок активов ФРС. И доходность ценных бумаг, обеспеченных ипотечными кредитами «джамбо» (займы с крупной ставкой), запрещенные к покупке предприятиями, спонсированными государством (и не имеющие права участвовать в программе ФРС). И благодаря эффекту портфеля и баланса программы количественного смягчения, включающие значительные покупки ипотечных ценных бумаг (например, QE1), ощутимо снизили доходность бумаг, выпущенных спонсируемыми государством предприятиями. Чего нельзя сказать о тех, что обеспечивались ипотечными кредитами «джамбо». Между тем, программы типа QE2, в чьих рамках не проводились закупки такого рода бумаг, никак не сказались на их доходности. Все эти результаты подтверждают мысль: эффект портфеля и баланса работал в каждой из программ посткризисного количественного смягчения.
И хотя эффект портфеля и баланса изучался тщательнее, не стоит забывать о втором немаловажном факторе количественного смягчения — эффекте коммуникации. Он дает понять, что краткосрочные процентные ставки будут оставаться на низком уровне в течение длительного периода времени. Некоторые исследователи задокументировали важность эффекта коммуникации, показав: неожиданные объявления о количественном смягчении обычно связаны с переменами в оценках рынка, когда его участники переосмысляют траекторию движения краткосрочных процентных ставок (которая измеряется, например, на фьючерсных рынках, где участники могут их прогнозировать). «Страх отката» 2013 года сам по себе выступал в некотором роде исследованием эффекта коммуникации, хоть и непреднамеренным. Когда я в своих выступлениях предупредил участников рынка о возможном замедлении покупок ценных бумаг в ближайшее время, инвесторы скорректировали ожидаемую дату первого повышения ставки по федеральным фондам. И это привело к росту долгосрочных ставок. Страх отката показал: количественное смягчение действительно может оказывать мощный коммуникативный эффект.

Можно ли назвать эффекты количественного смягчения временными?
Как показывают приведенные выше примеры, при учете предсказуемости последующих раундов количественного смягчения эффект от них не уменьшается по мере улучшения финансовых условий или увеличения баланса центрального банка. Однако все еще остается второе серьезное возражение против данных, полученных в результате исследований событий: они все еще доказывают только то, что объявления о количественном смягчении оказали краткосрочное влияние на цены и доходность активов. Но если бы эффекты коммуникации и инвестиций и портфеля были действительно временными, то программы по количественному смягчению не стимулировали бы экономику в целом.
Аргументы против подразумевают, будто участники рынка после финансового кризиса систематически игнорируют привлекательные возможности получения прибыли. А это все же крайне маловероятно. Если бы мы точно (или предположительно) знали о временном промежутке (в частности, краткосрочности) влияния объявлений о количественном смягчении на цены акций и облигаций, то умные инвесторы могли бы получать прибыль, ничего не делая, просто ожидая, когда эффекты сойдут на нет. Но существует слишком мало доказательств возможности такой спекуляции; если бы она имела место, то быстро обращала бы вспять наблюдаемое влияние количественного смягчения на процентные ставки. А этого не произошло. И в этом отношении инвесторы согласились с профессиональными аналитиками: количественное смягчение оказывает серьезное долгосрочное влияние на доходность гособлигаций (а также на доходность и других ценных бумаг, например корпоративных облигаций).
Возможно, инвесторы сначала думали, что эффект от количественного смягчения будет сохраняться в течение длительного периода. Но со временем решили, будто это не так, в результате чего первоначальное воздействие на доходность сошло на нет. Как в примере, который я уже упоминал, когда доходность 10-летних гособлигаций увеличилась, а не снизилась в чистом выражении с марта 2009 года при расширении Федеральным резервом QE1, до начала 2010 года, когда программу свернули.
Дополнительным ответом на это будет следующий факт. Долгосрочные процентные ставки и цены на активы реагируют на многие факторы, помимо денежно-кредитной политики, в том числе на фискальные инструменты, глобальные экономические условия и изменения настроений. Как я и сказал Комитету в июне 2009 года, необходимо рассмотреть рост доходности по мере проведения программы QE1 не как признак провала, а скорее, как свидетельство: наша политика, наряду с другими мерами, включая фискальное стимулирование со стороны администрации Обамы и успешные стресс-тесты крупных банков, повышают доверие общественности к экономике. Сравнив это с доходностью защищенных от инфляции ценных бумаг, можно отметить, как рост 10-летней доходности во время реализации QE1 (а также QE2) отразил более высокие инфляционные ожидания — и прекрасный результат, учитывая наши опасения по поводу слишком низкого уровня инфляции.
Однако для более глубокого ответа критикам необходимо тщательнее продумывать, как, по нашему мнению, долгосрочные процентные ставки должны быть связаны с покупкой ценных бумаг центральным банком. Как предполагают несогласные, раз количественное смягчение действительно работает, то в период, когда центральный банк активно покупает ценные бумаги, долгосрочные процентные ставки должны быть ниже, чем обычно. Согласно этому предположению (его иногда называют потоковым подходом, поскольку он подразумевает, будто долгосрочные процентные ставки определяются потоком новых покупок центрального банка) отсутствие падения долгосрочных ставок в период, когда ФРС осуществляла приобретение бумаг в рамках программы QE1, доказывает неэффективность количественного смягчения.
Однако, если количественное смягчение работает с помощью эффекта баланса и портфеля (и мы уже выяснили, это подтверждается большинством данных), то связь между ним и долгосрочными процентными ставками гораздо сложнее, чем подразумевает потоковый подход. Согласно теории баланса и портфеля, покупка ценных бумаг центральным банком влияет на долгосрочную доходность путем корректировки доступного предложения, то есть количества находящихся в обращении долгосрочных облигаций. В рамках количественного подхода к QE влияние покупок на доходность в определенный момент времени зависит не от текущих их темпов, а от общего объема ценных бумаг, накопленных центральным банком, и от ожидаемого срока их удержания. Поскольку финансовые рынки ориентированы на перспективу, теория баланса и портфеля, а также связанный с ней количественный подход подразумевают следующее. В любой момент времени долгосрочные ставки также зависят от ожиданий рынков в отношении будущих покупок центральных банков.
Следствие теории баланса и портфеля — усложнение эмпирического анализа эффектов количественного смягчения. Для решения этой задачи проводились тщательные исследования. Один из подходов, вместо того чтобы полагаться на изучение событий, использует сложные модели доходности гособлигаций всех сроков погашения (временнАя структура доходности). В рамках этого анализа, в сущности, задается один вопрос: с учетом имеющейся информации о факторах, определяющих процентные ставки по разным срокам погашения, таких как макроэкономические условия и количество ценных бумаг в обращении, какая временная структура доходности гособлигаций ожидалась бы в годы после финансового кризиса без количественного смягчения? Разница между фактическими уровнями ставок по бумагам с различными сроками погашения дает оценку влияния количественного смягчения на рынок гособлигаций.
Джейн Ириг, Элизабет Кли, Канлин Ли и Джо Качовек, штатные экономисты Совета управляющих, в своей работе от 2018 года использовали этот подход для изучения того, как доходность гособлигаций связана с объемом ожидаемых покупок и уже имеющихся в собственности ФРС ценных бумаг. Они разработали логичные показатели рыночных ожиданий относительно будущих покупок в рамках программ количественного смягчения. Они также включили прогнозы относительно нового выпуска гособлигаций. Он должен был частично нивелировать влияние покупок ФРС на чистое предложение государственных долговых обязательств, доступных инвесторам. Кроме того, команда использовала модели, разработанные на основе докризисных данных, поэтому из их оценок исключались преимущества количественного смягчения, которые помогли успокоить финансовую панику и улучшить функционирование рынка. Но стоит отметить, их исследование игнорировало коммуникационный эффект.
Объединив все элементы, исследователи пришли к выводу: покупки ценных бумаг ФРС оказали значительное и долгосрочное влияние на доходность гособлигаций. По результам проведенного анализа программа QE1 постоянно снижала доходность 10-летних гособлигаций на 0,34 процентных пункта. И в совокупности QE2, программа увеличения сроков погашения и QE3 снизили доходность на дополнительные 0,73 процентных пункта первоначально и еще в большей степени со временем, когда ФРС объявила о планах заменить ценные бумаги с истекающим сроком погашения на своем балансе. Это и другие исследования показывают, что последующие программы количественного смягчения были не менее эффективны в расчете на доллар, чем самые ранние[234]. Хотя влияние любой программы количественного смягчения со временем сходило на нет, поскольку ценные бумаги, приобретенные в ее рамках, исчезали с баланса ФРС по истечении срока погашения, авторы остались неизменны в своем мнении. Совокупный эффект покупок ФРС на доходность 10-летних гособлигаций превысил 1,2 процентных пункта на момент завершения программы количественного смягчения в октябре 2014 года и все еще составлял около 1 процентного пункта в конце 2015 года. Другие исследования, основанные на количественном подходе к QE, показали похожие результаты как для США, так и для других стран.
Поскольку многие экономические решения, такие как покупка дома для семьи или инвестиции компании в новые установки и оборудование, зависят от долгосрочных процентных ставок, их снижение оказывает больший стимулирующий эффект, чем такое же снижение краткосрочной ставки по федеральным фондам. Практическое правило, выведенное из эмпирических макроэкономических моделей, заключается в том, что снижение доходности 10-летних гособлигаций на один процентный пункт по стимулирующей силе эквивалентно снижению ставки по федеральным фондам на три процентных пункта. И, если исходить из этого равенства, то количественное смягчение ФРС после финансового кризиса обеспечило дополнительное стимулирование при эффективной нижней границе, равное снижению ставки по федеральным фондам на три-четыре процентных пункта.
Если подводить итог, текущие исследования показывают, как сложна взаимосвязь долгосрочных процентных ставок и покупок ценных бумаг центральным банком, причем на ставки влияют как прошлые покупки, так и ожидания будущих. И когда делается поправка на эту взаимосвязь, то данные свидетельствуют о длительном и экономически значимом влиянии количественного смягчения на долгосрочные ставки. Более того, важность ожидаемых покупок вновь подразумевает силу коммуникационной политики центрального банка. Убедительный повод продолжать количественное смягчение до тех пор, пока это необходимо экономике. Это хотя бы эффективнее, чем подход, пытающийся избежать ясности и обязательств.

Перспективные рекомендации

В дополнение к количественному смягчению в последние годы ФРС (и почти все другие крупные центральные банки) в значительной степени полагались на перспективные рекомендации или сообщения разработчиков политики о том, чего они ожидают от развития экономики и какими видят дальнейший курс. Коммуникационная политика центробанков принимает различные формы и осуществляется во многих контекстах, включая речи и выступления, протоколы совещаний и регулярные публикации, такие как полугодовой отчет ФРС о денежно-кредитной политике для Конгресса или ежеквартальный отчет Банка Англии об инфляции. Однако в случае Федеральной резервной системы самым мощным и регулярно отслеживаемым инструментом коммуникационной политики выступают заявления Комитета ФРС после заседаний, которые подробно разбирает и объясняет на пресс-конференции глава центрального банка.
Перспективные рекомендации показывают, что финансовые условия зависят не только от текущей краткосрочной учетной ставки, но и от ожиданий рынка относительно будущего. Если участники рынка спрогнозируют рост ставки по федеральным фондам, то поднимут тем самым и долгосрочные ставки, ужесточив финансовые условия. Подобным образом, если на рынке ожидается снижение ставки по федеральным фондам, долгосрочные, в свою очередь, будут понижаться. С учетом того, насколько перспективные рекомендации влияют на ожидания рынка, их можно использовать в качестве дополнительного политического рычага.
Хотя большинство рекомендаций ориентировано на финансовые рынки, в теории заявления центрального банка также могут повлиять и на ожидания широкой общественности. К примеру, объявление о планах по смягчению политики теоретически может повысить оптимизм домохозяйств и компаний в отношении роста, а это приведет к увеличению расходов, инвестиций и найма. По этой причине, а также обеспечивая прозрачность и демократическую подотчетность, центральные банки во всем мире в последние годы все чаще и чаще напрямую сообщают о своих прогнозах и политических планах. И, возможно, со временем эти усилия принесут свои плоды, но сегодня ожидания людей, не являющихся активными инвесторами, скорее всего, будут формироваться под влиянием личного опыта. В частности, относительно рынка труда или в связи с изменением цен на товары и услуги.
Симулируя влияние перспективных рекомендаций в экономических моделях, сотрудники ФРС сегодня делают два альтернативных допущения. Первое: участники рынка и рядовые граждане прислушиваются к данным рекомендациям. Второе: на них обращают внимание только участники рынка, то есть люди, активно занимающиеся инвестированием и торговлей финансовыми активами. Консервативные оценки вероятного влияния рекомендаций придают большее значение моделям, предполагающим, будто им уделяют внимание только участники рынка.
Центральные банки давно сделали вывод: ожидания от будущей политики имеют значение. Но до середины 1990-х должностные лица ФРС редко пытались активно повлиять на эти ожидания. Комитет начал выпускать заявления при Гринспене, причем изначально только в случае изменения ставок. Со временем добавились формулировки, намекающие на курс, к которому склоняются разработчики политики. Перспективные рекомендации в эпоху Гринспена имели качественный и зачастую косвенный характер, но тем не менее они оказывали значительное влияние на ожидания рынка и финансовые условия. Рефет Гюркайнак, Брайан Сэк и Эрик Свонсон в своей работе от 2005 года подсчитали: в 1990–2004 годы больше 3/4 изменений доходности 5-ти и 10-летних гособлигаций были вызваны не неожиданными изменениями самой ставки по федеральным фондам, а новыми рекомендациями (явными или подразумеваемыми) относительно будущего направления ее движения. Как мы видели, Комитет ФРС стал чаще полагаться на перспективные рекомендации после 2008 года, когда нижняя граница сократила возможности разработчиков политики стимулировать экономику посредством снижения краткосрочных ставок.

Прогнозы и обещания
На практике рекомендации центрального банка варьируются по многим параметрам. Президент Резервного банка Чикаго Чарльз Эванс и экономисты Чикагского ФРС Джеффри Кэмпбелл, Джонас Фишер и Алехандро Юстиниано в работе 2012 года представили полезное различие между «дельфийскими» и «одиссеевскими» перспективными рекомендациями.
Дельфийские рекомендации (названные в честь оракулов храма Аполлона в Дельфах) предназначены только для информирования. Они призваны помочь общественности и рынкам лучше понять экономические перспективы и предварительные планы касательно политики. Если вкратце, дельфийские рекомендации — это экономический и политический прогноз центрального банка (или, возможно, отдельного разработчика политики), а не обещание или обязательство предпринять конкретные действия.
А одиссеевские рекомендации, подобно тому, в честь кого названы, привязавшего себя к мачте, чтобы не поддаться соблазнам сирен, обязывают политиков вести стратегию определенным образом.
Дельфийские рекомендации могут быть полезны в любое время вне зависимости от наличия нижней границы. И, действительно, примерно с 1990 года они помогли усилить глобальную тенденцию к прозрачности центральных банков. Дельфийские рекомендации выступают за открытость, которая должна помочь рынкам лучше предвидеть, как разработчики политики будут реагировать на изменения перспектив, тем самым уменьшая неопределенность и расширяя возможности политиков влиять на финансовые и экономические условия. В частности, когда заявление после заседания или его протокол указывают на то, что члены Комитета ФРС настроены в отношении экономики более пессимистично, чем ожидалось, рынки могут сделать вывод о смягчении политики. Сводка экономических прогнозов Федерального резерва, как и аналогичные прогнозы и отчеты других центробанков, служат еще одним каналом распространения экономических и политических прогнозов. Эти формы перспективных рекомендаций относятся к группе дельфийских, поскольку отражают только догадки разработчиков политики о будущем, не подразумевая никаких обещаний или обязательств.
Поскольку дельфийские рекомендации — это прогноз, они меняются с появлением новых данных или другой информации, влияющей на экономические перспективы. В качестве примера дельфийских рекомендаций можно привести анализ участников Комитета ФРС в отношении ставки по федеральным фондам, опубликованный в сводке экономических прогнозов — та самая точечная диаграмма, где отображались предположения по ставкам, составленные индивидуально членами Комитета. Они делали свои прогнозы независимо друг от друга до заседания, а потому, как вы помните, точечная диаграмма представляла собой краткую сводку мнений отдельных участников — необязательно Комитета в целом — касательно развития денежно-кредитной политики в течение следующих нескольких лет с учетом текущей оценки экономических перспектив и индивидуальных политических предпочтений каждого участника.
Бытует мнение, будто точечная диаграмма подразумевает обязательства касательно будущей политики, однако это не так[235]. Она обусловлена текущими экономическими перспективами и корректируется при изменении ситуации, как и положено прогнозам относительно политической стратегии. То есть, даже если не учитывать, что точечная диаграмма отражает взгляды отдельных участников, а не Комитета в целом, она остается дельфийским сообщением (прогноз, может быть изменен), а не одиссеевским (обещание или обязательство). В более общем плане дельфийские рекомендации предназначены показывать факторы, лежащие в основе анализа экономики. Он проводится самими разработчиками политиками, а значит, предлагает участникам рынка и общественности поразмыслить вместе с центральным банком.
Одиссеевские рекомендации, напротив, в первую очередь полезны в ситуации, если короткие ставки уже находятся у нижней границы. Когда снижать краткосрочные некуда, разработчики политики все еще могут оказывать понижательное давление на долгосрочные ставки. Таким образом, можно убедить участников рынка в намерении удерживать краткосрочную ставку на низком уровне дольше, чем им казалось ранее, — так называемая политика ниже-дольше. Одиссеевские рекомендации могут служить обязательством, если заслуживают доверия, а значит, меняют рыночные ожидания, облегчая финансовые условия даже в, казалось бы, безвыходной ситуации.
Поскольку одиссеевские рекомендации — это обязательство или, по крайней мере, убедительное заявление о намерении вести политику определенным образом, они, вероятно, произведут больший эффект, если будут прозрачными и поддающимся проверке, а не расплывчатыми. Перспективные рекомендации Комитета ФРС сразу после глобального финансового кризиса имели качественный характер и использовали такие формулировки, как «длительный период». Отсутствие конкретики снизили их эффективность. В конце концов, Комитет справился с чрезмерно «ястребиными» ожиданиями, выпустив более точные и убедительные одиссеевские рекомендации, включая обещание не повышать ставки до определенной даты (рекомендации, зависящие от времени), а в последствие и до тех пор, пока уровень безработицы не упадет до определенного уровня (рекомендации, обусловленные состоянием экономики). Более убедительные заявления Комитета ФРС оказали желаемое влияние на ожидания рынка и, следовательно, на финансовые условия. Профессиональные аналитики отреагировали на более прозрачные информацию от ФРС. Они отметили уровень безработицы, при котором ожидалось первое повышение ставки. Это дало основание полагать, что сигнал о готовности ФРС не торопиться с ужесточением политики был успешно воспринят общественностью.
Перспективные рекомендации Комитета во время пандемии продолжили тенденцию к более решительным и прозрачным заявлениям. Начиная с сентября 2020 года, когда Комитет заявил, будто не планирует поднимать ставку по федеральным фондам с околонулевого уровня до тех пор, пока «условия на рынке труда не достигнут критериев максимальной занятости, а инфляция не вырастет до 2 % и не останется в районе этого показателя некоторое время». Эти слова, дополненные позже отдельными прогнозами членов Комитета в сводке экономических прогнозов, а также выступлениями и показаниями разработчиков политики, предоставили значительную информацию об условиях, при которых ставки будут повышены, и о том, как они будут меняться в дальнейшем. Первые же данные показали, что коммуникационная политика ФРС в совокупности с более обширной структурой политики в целом, объявленные в августе 2020 года, оказали ожидаемый эффект. По результатам опросов, благодаря новым рекомендациям первичные дилеры и участники рынка ожидали значительно более высокой инфляции и снижения безработицы на тот момент, чтобы Комитет поднял ставки с уровня нижней границы. И как подтвердил этот эпизод, перспективные рекомендации могут влиять на ожидания касательно денежно-кредитной политики далеко вперед, поскольку рынки в то время прогнозировали неизменно низкие ставки в течение нескольких лет[236].
И хотя в сентябре 2020 года Комитет предоставил более точную информацию о своих планах касательно ставки по федеральным фондам, она была расплывчатой в других отношениях. В частности, Комитет отказался дать количественное определение терминам «умеренно» и «некоторое время», оставив уровень и продолжительность инфляции на усмотрение будущих разработчиков политики. Кроме того, в декабре 2020 года, добавляя рекомендации касательно покупок ценных бумаг, Комитет привязал их — примерно как в программе QE3 — к «существенному дальнейшему прогрессу» в достижении своих целей. А это нельзя назвать четким критерием. Подобные двусмысленности отражают компромисс, очевидный во многих примерах одиссеевских рекомендаций. С одной стороны, ясно сформулированные обязательства более понятны рынкам. А также их сложнее нарушить. С другой стороны, в условиях неопределенности разработчики политики по понятным причинам не хотят отказываться от возможности реагировать на неожиданные или необычные обстоятельства. Поэтому в одиссеевские рекомендации нередко включаются оговорки. Вспомним те же заявления Комитета ФРС в сентябре 2020 года о готовности скорректировать политику, «если появятся риски, способные помешать достижению целей Федерального резерва», — предположительно, речь шла о рисках финансовой стабильности, таких как чрезмерное наращивание долга, — или положение 2012 года о том, что Комитет будет учитывать «вероятные преимущества и издержки» программы, определяя положительно ли QE3 влияет на экономику. Центральные банки до сих пор ищут компромисс между обязательствами и гибкостью.
В целом опыт ФРС после финансового кризиса иллюстрирует, как центральные банки коллективно учатся использовать коммуникацию в качестве инструмента политики. Самым мощным ее сигналом в то время, несомненно, стало то самое обещание Марио Драги в июле 2012 года «сделать все возможное» для спасения евро, но ЕЦБ и другие иностранные центральные банки также широко использовали более традиционные методы. ЕЦБ стал давать официальные рекомендации в июле 2013 года, заявив о своих прогнозах оставить ключевые ставки «на нынешнем или более низком уровне еще долго». Это поразительно напоминало формулировки ФРС о «некотором времени». После рекомендации ЕЦБ стали более подробными, охватывая ожидания Совета управляющих в отношении не только различных ставок, но и покупок ценных бумаг, реинвестирования тех, у которых истекал срок погашения, специальных программ банковского кредитования, а также взаимосвязей между инструментами денежно-кредитной политики.
Банк Японии — пионер в докризисной коммуникационной политике — в последние годы также в значительной степени полагался на рекомендации, в том числе на долгосрочные обязательства удерживать ставки на низком уровне и обещании превысить целевой показатель инфляции в 2 %. Банк Англии, Банк Канады и другие крупные центральные банки тоже активно использовали более прозрачные формы перспективных рекомендаций в одиссевском стиле. Эмпирические исследования зарубежного опыта показывают, что центральный банк может и уменьшить неопределенность на рынке, и усилить стимулирование, несмотря на нижнюю границу. Несколько преувеличивая, я часто говаривал, будто денежно-кредитная политика на 98 % состоит из болтовни и лишь на 2 % — из действий. Безусловно, один из главных уроков последних десятилетий для меня и центробанков в целом заключается в успешной коммуникации, способствующей эффективному проведению политики.

Доверие к рекомендациям
Если центробанкам необходимо значительно стимулировать экономику, одиссеевские рекомендации должны сигнализировать о том, что разработчики политики намерены удерживать ставки на низком уровне дольше, чем этого ожидали участники рынка. Например, если рынки верят в двухлетний срок околонулевых ставок, то обещание, включающее в себя срок в виде года, не облегчит финансовые условия, а скорее ужесточит их.
И поскольку эффективным одиссеевским рекомендациям нередко приходится обязывать центральные банки к действиям в далеком будущем, всплывает вопрос о достоверности таких обещаний. С течением времени экономические условия могут серьезно меняться, и перед разработчиками политики непременно возникнет соблазн отказаться от прежних обязательств. Или могут смениться сами политики, поскольку сроки их работы рано или поздно подходят к концу, и на их места назначаются новые люди. А если участники рынка сочтут одиссеевские рекомендации не вызывающими доверия, то они, соответственно, не окажут желаемого эффекта.
Как же центробанкам повысить доверие к своим рекомендациям? Как нам уже известно, в этом могут помочь четко сформулированные и поддающиеся проверке обещания, невыполнение которых легко заметить. Однако в повседневной жизни мы судим о надежности слов скорее по репутации тех, кто обещает, чем по их формулировкам. Тот же самый принцип применим и к центробанкам. Доверие к ним частично зависит от личной репутации и коммуникативных навыков его ключевых представителей. Но поскольку политики не могут навсегда связать обязательствами себя или своих преемников, также важна и институциональная репутация. Из-за опасений по поводу нее у разработчиков политики есть стимул выполнять обещания — даже сделанные их предшественниками. Руководители центробанков осознают, что таким образом сохраняют его репутацию, а значит, способность и в будущем давать обещания, пользующиеся доверием.
Помимо четких рекомендаций и последовательного выполнения обещаний, доверие к центральному банку определяется еще как минимум двумя факторами.
Во-первых, не лишним будет наличие обширной структуры политики (как явной, так и негласной), обеспечивающей единство организации и описывающей принципы, которыми руководствуется центробанк. Структура помещает отдельные рекомендации в более широкий контекст, помогает рынкам понять их обоснование и делает отход от данных обязательств проблематичнее. Возьмем в качестве примера «ограниченную свободу действий», она обеспечивается инфляционным таргетированием и аналогичными структурами. Единодушное принятие ФРС под руководством Пауэлла гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню в 2020 году обязало их следовать подходу даже в случае смены руководства.
Во-вторых, доверие к центральному банку повышает его независимость от краткосрочного политического давления. Предвзятым по отношению к какой-либо партии руководителям центробанков, сталкивающимся с регулярными выборами и колебаниями политических настроений, будет трудно — а то и вовсе невозможно — давать надежные обещания касательно планов организации в ближайшие три-четыре года. Также у них не будет особого стимула выполнять обязательства, взятые на себя их политическими оппонентами. Факторы, способствующие независимости ФРС, такие как длительный срок полномочий ее руководителей и сильный дух политической непредвзятости, также повышают доверие к ее обязательствам, даже если они даются на несколько лет вперед.
В этой главе количественное смягчение и перспективные рекомендации обсуждались отдельно, но опыт показывает, как тесно они переплетены. С одной стороны, действие количественного смягчения обусловлены коммуникационным эффектом. Действительно, центральные банки все чаще явно проводят связь между количественным смягчением и ставками, к примеру, обещая не повышать последнюю до тех пор, пока не завершится покупка ценных бумаг. С другой стороны, разработчики политики также могут предлагать рекомендации касательно будущего количественного смягчения или даже привязывать проведение приобретение активов к уровню ставок. Так в июне 2017 года Комитет ФРС пообещал начать сокращение баланса только после того, как повышение ставки по федеральным фондам будет идти «полным ходом». В силу настолько тесной связи количественного смягчения и перспективных рекомендаций разграничить их влияние на цены активов непросто. Однако в совокупности эти инструменты обеспечивают разработчиков денежно-кредитной политики мощными дополнительными средствами, когда снижение краткосрочных ставок больше невозможно.


Глава 12
Достаточно ли ФРС нынешних инструментов?

Сегодня руководители центральных банков все чаще убеждаются в том, что количественное смягчение и перспективные рекомендации могут облегчить финансовые условия в тех случаях, когда ставки находятся на уровне эффективной нижней границы. Но этот факт не отменяет некоторых критических вопросов. Могут ли эти инструменты компенсировать — и если да, то в какой степени — ограничения денежно-кредитной политики, обусловленные нижней границей ставки? И с учетом возможных побочных эффектов, пройдут ли эти новые методы проверку на эффективность затрат? Или их издержки и риски ограничивают их пользу?

Влияние количественного смягчения и перспективных рекомендаций на экономические показатели

Один из способов, с помощью которого исследователи пытались оценить экономические выгоды количественного смягчения и перспективных рекомендаций, — это изучение исторического опыта (надо признать, весьма ограниченного). Оказали ли эти инструменты существенное положительное влияние на экономические показатели в США и других странах, где активно использовались?

Количественное смягчение, перспективные рекомендации и Великая рецессия
Поскольку восстановление после пандемической рецессии все еще продолжается, большая часть работ на сегодняшний день посвящена Великой рецессии и последующему восстановлению после нее. Именно этот опыт применения количественного смягчения и более четких перспективных рекомендаций можно рассмотреть подробно на сегодняшний день.
Помогли ли новые инструменты, ведь, как мы знаем, рецессия была серьезной, а восстановление — медленным, и в большинстве случаев инфляция упорно оставалась ниже целевых показателей, установленных центральным банком несмотря ни на что. С другой стороны, даже в предкризисную эпоху, когда нижняя граница еще не представляла собой такой проблемы, денежно-кредитная политика не позволяла избежать рецессий — лишь смягчить их и ускорить восстановление. Более того, она выступала лишь одним из определяющих факторов темпов экономического роста после Великой рецессии. В Соединенных Штатах восстановление замедляли многие факторы, в том числе удручающее влияние жилищного кризиса на новое строительство, побочные эффекты европейского кризиса суверенного долга на торговые и финансовые рынки США, преждевременная экономия после пакета бюджетных мер 2009 года и замедление роста производительности. Зато восстановление, пусть и небыстрое, оказалось весьма устойчивым, в конечном итоге став самым продолжительным периодом роста в истории США. С учетом этих противоречивых данных вопрос остается открытым: насколько здесь помогли новые инструменты?
Экономисты, и это неудивительно, не могут сойтись во мнении. Одни работы показывают, что количественное смягчение и перспективные рекомендации помогли преодолеть ограничение, накладываемое нижней границей после финансового кризиса. Согласно другим исследованиям, денежно-кредитная политика примерно так же эффективно, как и всегда, помогала вновь задействовать рабочую силу и капитал после Великой рецессии, несмотря на нижнюю границу. В статье, представленной в Брукингском институте в 2017 году, Джон Фернейд, Роберт Холл, Джеймс Сток и Марк Уотсон объясняют небыстрые темпы восстановления в основном замедленным ростом производительности и снижением участия в рабочей силе, связанным со старением поколения бэби-бума. Но обе эти тенденции существовали до кризиса. Авторы также отмечают, что показатели использования ресурсов, такие как уровень безработицы, на которые больше влияет денежно-кредитная политика, чем потенциальный рост, восстанавливались относительно нормальными темпами[237]. И если скорость восстановления после Великой рецессии не представляла из себя ничего исторически необычного, учитывая масштаб кризиса и базовый потенциал роста экономики, то, возможно, денежно-кредитная политика, включая дополнительные инструменты, не была так уж связана нижней границей.
Однако большинство исследований посткризисных мер делают еще более неоднозначные выводы. Примером может служить статья 2015 года штатных экономистов Совета управляющих ФРС Эрика Энгена, Томаса Лаубаха и Дэвида Рейфшнайдера. Они использовали основную модель прогнозирования, известную как FRB/US, для симуляции экономических последствий политики ФРС после кризиса. FRB/US позволяет исследователям учитывать факторы, не связанные с денежно-кредитной политикой, такие как фискальная политика и события иностранных экономик. Как обнаружили исследователи, в совокупности количественное смягчение и перспективные рекомендации облегчили финансовые условия. Но в то же самое время не оказали значительного влияния на темпы восстановления (помимо того, к чему пришли только за счет снижения ставок) до 2011 года. Энген и соавторы указали три причины, по которым в 2009 и 2010 годы экономические выгоды от новых инструментов оказались ограничены. С самого начала первые перспективные рекомендации ФРС не возымели эффекта, они не убедили рынки в том, что ставки останутся на низком уровне достаточный промежуток времени. Эффекты количественного смягчения копились постепенно, поскольку запасы ценных бумаг ФРС росли, и инвесторы поверили во все больший масштаб закупок активов. И, что важнее всего, денежно-кредитной политике — неважно, конвенциональной или нет — всегда требуется время, только с его помощью можно отследить ее результат в полной мере.
Однако к 2011 году, как обнаружили авторы исследования, новые инструменты заметно ускорили восстановление. В результате их влияния уровень безработицы в начале 2015 года снизился примерно на 1,25 %, а чуть позже инфляция стала примерно на 0,5 % выше, чем было бы, если бы ФРС снизила ставки до нуля, не используя количественное смягчение или перспективные рекомендации. Эти эффекты значительны, хотя и наступили не сразу. Согласно модели FRB/US, снижение ставки по федеральным фондам на 1 %, по прогнозам, должно снижать уровень безработицы менее чем на 0,25 %, то есть примерно на пятую часть от предполагаемого эффекта новых инструментов политики.
Эти две работы — лишь одни из многих, которые рассматривали восстановление после Великой рецессии как в Соединенных Штатах, так и в других странах. Из этого массива исследований я делаю два вывода — и их, кстати, разделяют штатные экономисты ФРС в докладе, написанном в 2020 году в рамках пересмотра стратегии Комитета ФРС.
Первый вывод положительный. Количественное смягчение и перспективные рекомендации после мирового финансового кризиса в конечном итоге привели к значительно лучшим экономическим результатам по сравнению с гипотетическим альтернативным сценарием, где ставки были бы снижены до нуля, но никаких дальнейших политических действий не предпринималось бы. Новые инструменты политики ФРС стимулировали не только расходы и найм рабочей силы, но и уверенность, готовность идти на риск и кредитные потоки. Анализ ситуации за рубежом также показывает, что страны, активно использовавшие количественное смягчение и перспективные рекомендации на раннем этапе, в частности Соединенные Штаты и Великобритания, демонстрировали устойчивое восстановление и в большей степени приблизились к достижению целевых показателей инфляции.
Второй вывод я бы назвал неоднозначным. Новые инструменты не компенсировали ограничения, налагаемые нижней границей, в полной мере. Частично дело в ограничениях, присущих количественному смягчению и перспективным рекомендациям, а также в том, как именно мы их использовали. Изначально ФРС действовала осторожно, особенно в отношении количественного смягчения. Мы не были уверены в его эффективности, беспокоились о возможных издержках и рисках, а также не знали, какие экономические перспективы нас ждут, в особенности на первых порах. В свою очередь участники рынка оказались перед необходимостью разбираться в меняющихся политических стратегиях ФРС и других центральных банков. Со временем, когда мы лучше поняли, как работают новые инструменты, то осознали, мы можем — и должны — задействовать больше мер для помощи экономике. А потому применение как количественного смягчения, так и перспективных рекомендаций стало более решительным, а потому эффективным.
Подведя итог моих наблюдений, можно сказать, что на ранних этапах восстановления после Великой рецессии мы, пожалуй, добились несколько менее впечатляющих результатов. Но с учетом приобретенного опыта новые инструменты политики могут работать еще лучше. В 2020 году у ФРС появилась возможность воспользоваться полученными знаниями в ответ на пандемическую рецессию.

Новые инструменты денежно-кредитной политики в условиях пандемии
Пандемия разразилась без предупреждения, пустив под откос экономику, демонстрирующую на тот момент неплохие показатели. Как мы помним, ФРС под руководством Пауэлла отреагировала на потрясения на финансовых рынках в марте 2020 года, выступив в качестве покупателя последней инстанции для гособлигаций и ипотечных ценных бумаг, заключив соглашения о валютных свопах с иностранными центральными банками и возобновив программы эпохи кризиса 2008 года, обеспечивая ликвидность ключевых финансовых рынков и институтов. При поддержке Конгресса Федеральный резерв воспользовался своими полномочиями в рамках статьи 13(3), поддерживая кредитование корпораций, муниципалитетов и предприятий среднего бизнеса.
В попытке нивелировать удар по экономике разработчики денежно-кредитной политики снова использовали количественное смягчение и перспективные рекомендации, но развернули эти инструменты быстрее и решительнее, чем во время финансового кризиса. После снижения ставки по федеральным фондам в марте почти до нуля Комитет ФРС приступил к покупкам большого количества гособлигаций (с любыми сроками погашения, а не только долгосрочные) и ипотечных ценных бумаг, выпущенных спонсируемыми государством предприятиями. В декабре 2020 года ФРС пообещала продолжить приобретение ценных бумаг «до тех пор, пока не наступит существенный дальнейший прогресс» в достижении целей денежно-кредитной политики. Благодаря все более подробным перспективным рекомендациям, особенно после введения системы гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню в августе, Комитет ФРС также убедил рынки в том, что ставка по федеральным фондам останется близкой к нулю в обозримом будущем. Мы помним, заявление председателя Пауэлла на пресс-конференции в начале пандемии. Согласно ему, Комитет «даже не думал повышать ставки». Вероятно, отражая действия и рекомендации ФРС, доходность десятилетних гособлигаций, которая составляла чуть ниже 2 % до начала пандемии, оставалась значительно ниже 1 % до конца 2020 года. Она снова выросла в 2021 году (хотя и оставалась на довольно низком уровне), поскольку растущие темпы вакцинации и мощные бюджетные меры повысили ожидания касательно роста и инфляции.
Способствовали ли предпринятые ФРС меры денежно-кредитной политики более стремительному восстановлению экономики во время нового кризиса? Любая попытка анализа будет осложнена уникальным характером пандемической рецессии. В частности, члены Комитета ФРС задавались вопросом, будет ли толк от смягчения финансовых условий, когда решения многих людей не выходить на работу или в магазин не имеют практически никакого отношения к процентным ставкам. На это влияли совсем другие факторы, а в частности, карантин и опасения подхватить вирус. И даже после того как появились вакцины, неравномерный процесс возобновления работы предприятий значительно усложнил как денежно-кредитную, так и фискальную политику, поскольку новые волны инфекции, перебои в цепочках поставок и нерешительное возвращение к работе замедлили экономику и способствовали росту инфляции.
Тем не менее первые полученные данные говорят скорее в пользу действий центрального банка. Новые инструменты помогли экономике встать на ноги. И восстановление во второй половине 2020 года, до появления вакцин шло быстрее, чем ожидалось. Комитет ФРС не делал никаких экономических прогнозов в марте, во время кратковременной финансовой паники, но в июне предположил, что реальный рост в течение года (с четвертого квартала 2019 года по четвертый квартал 2020-го) составит -6,5 %, а безработица в четвертом квартале будет 9,3 %. В начале июля Бюджетное управление Конгресса[238] прогнозировало похожие цифры: рост в 2020 году на уровне -5,9 % и уровень безработицы в четвертом квартале 10,5 %. Эти цифры, учитывающие ожидаемые эффекты принятого в марте закона CARES соответствовали данным частных аналитиков.
На деле же экономические показатели оказались значительно лучше. Несмотря на резкий рост числа случаев заболевания и госпитализаций осенью и зимой, а также отсутствие каких-либо новых бюджетных мер до конца года, реальный ВВП в течение 2020 года снизился всего на 2,5 % — примерно на четыре процентных пункта лучше, чем ожидалось. А уровень безработицы в четвертом квартале остался ниже 7 %. Конечно, эти цифры все равно оказались слабоваты, а более низкий уровень безработицы частично сложился из-за того, что меньшее количество людей занималось активными поисками работы. Но по сравнению с прогнозами показатели можно было назвать обнадеживающими. И восстановление в США опередило темпы роста в большинстве других развитых стран. В 2020 году инфляция снизилась (согласно подсчетам по ценам на расходы на личное потребление с 1,6 % в 2019-м до 1,3 % в 2020-м), но инфляционные ожидания оставались все еще достаточно близки к целевому показателю в 2 %.
Более высокие, чем ожидалось, показатели в 2020 году обуславливались несколькими факторами. В том числе стремлением американцев поскорее вернуться к работе и учебе, в также, возможно, более эффективными, чем ожидалось, преимуществами закона CARES. Однако здесь явно видно и влияние денежно-кредитной политики. Восстановление сопровождалось значительным ростом в секторах, чувствительных к процентным ставкам, в первую очередь в жилищном секторе, выигравшем от падения ставок (ниже 2,7 % к концу 2020 года) по 30-летним ипотечным кредитам. Другие чувствительные к данному показателю сектора также стремительно восстанавливались, во многих случаях превышая допандемический уровень активности. Среди них: обрабатывающая промышленность, торговля (доллар стабильно падал во второй половине года), капитальные расходы предприятий и потребительские товары длительного пользования. Укрепление этих сегментов компенсировало все еще слабые показатели сферы услуг, особенно тех, которые зависели от личных контактов, например, досуг и гостиничный бизнес.
Смягчение денежно-кредитной политики также способствовало оживлению частных кредитных рынков и (в совокупности с мерами бюджетной политики) снижению финансового напряжения. В частности, того, что измеряется корпоративными банкротствами и понижением рейтингов, оказавшимися менее серьезными, чем ожидалось. Повышение доступности кредитов для всех типов заемщиков способствовало росту и занятости. Кроме того, цены на акции и другие активы полностью восстановились после первоначального падения, а это, в свою очередь, укрепило благосостояние домохозяйств и предприятий и повысило их готовность и способность тратить деньги.
Значительный рост производства и занятости продолжился и в 2021 году, чему способствовали новые бюджетные инициативы, тогда как смягчение денежно-кредитной политики продолжалось. Однако, как нам известно, ограничения со стороны предложения (такие как глобальная нехватка компьютерных чипов и грузовых мощностей) и сохраняющийся страх перед болезнью (включая новые разновидности вируса) способствовали всплеску инфляции и высокой неопределенности в отношении экономических перспектив во второй половине года. Следуя своим предыдущим рекомендациям, Комитет ФРС объявил о намерении урезать поддерживающие меры денежно-кредитной политики и планировал начать с программы покупок ценных бумаг. Перед Комитетом стояла непростая задача: нельзя было допустить слишком устойчивой инфляции и при этом продолжить стимулировать идущее восстановление на рынке труда.
Потребуется больше времени и исследований, чтобы определить источники мощного всплеска экономики, начавшегося в середине 2020 года и продлившегося до 2021-го. Однако в целом пандемическая рецессия и восстановление после нее подтверждают: на момент начала кризиса у денежно-кредитной политики оказались козыри в рукаве. И это помогло, хотя ФРС и обладала лишь ограниченными возможностями для снижения ставки по федеральным фондам.

Роль нейтральной процентной ставки в определении пространства стратегий

Изучение исторического опыта — это, конечно, важно, но как же будущее? Насколько денежно-кредитная политика XXI века, сочетающая в себе снижение краткосрочных ставок, количественное смягчение, перспективные рекомендации и, возможно, другие инструменты, будет соответствовать целям ФРС и других центральных банков, когда завершится восстановление после пандемической рецессии? Хотя эффективность новых инструментов зависит от многих аспектов, нам уже известно, что ключевым определяющим фактором выступает уровень (номинальной) нейтральной процентной ставки — R*. Она имеет значение, поскольку влияет на объем пространства стратегий, доступного для разработчиков денежно-кредитной политики.
Предположим, будто нейтральная краткосрочная процентная ставка составляет 2,5 % (опять же, в номинальном или рыночном выражении, без поправки на инфляцию) — это значение, определенное членами Комитета ФРС в последние годы.
Если этот уровень сохранится, то в среднем в стандартные периоды долгосрочные процентные ставки также составят около 2,5 % без учета других сопутствующих факторов, таких как надбавки за риск (дополнительная доходность, которую требуют инвесторы, удерживая долгосрочные ценные бумаги).
Теперь предположим новый кризис, поразивший экономику на данном этапе. Если нейтральная процентная ставка на этот момент будет 2,5 %, то в среднем у центрального банка будет около 2,5 пунктов на сокращение краткосрочных ставок, при условии, что нижняя граница равна нулю. Так в ответ на пандемическую рецессию в начале 2020 года ФРС под руководством Пауэлла снизила ставку по федеральным фондам примерно на 1,5 %, уже воспользовавшись «страховочным сокращением» на 0,75 % в 2019 году.
В десятилетия, предшествовавшие финансовому кризису, ФРС обычно реагировала на рецессии снижением ставки по федеральным фондам на пять-шесть процентных пунктов. Если нейтральная ставка составляет 2,5 %, то стандартное снижение краткосрочных, очевидно, не обеспечит достаточного результата для борьбы с типичной рецессией, особенно если ставка по федеральным фондам окажется ниже нейтральной на момент начала кризиса. Тогда возникает вопрос: как только ставка по фондам достигнет нуля, сколько дополнительного пространства для маневра в политике обеспечит количественное смягчение и перспективные рекомендации? Мы, конечно, предполагаем, будто снижение краткосрочной процентной ставки до нуля не приведет к тому же результату для долгосрочных. Именно потому, что они обычно остаются выше нуля, даже когда краткосрочные ставки падают до уровня нижней границы, количественное смягчение и перспективные рекомендации обеспечат дополнительное стимулирование.
И в исследовании 2020 года я как раз рассмотрел этот вопрос, используя модель FRB/US ФРС для выполнения сотен симуляций экономики США. Я использовал допущение, где она случайным образом сталкивается с кризисами, аналогичными фактическим, начиная с 1970 года. В исследование попали и кризисы, вызвавшие Великую рецессию, но не пандемийный, я закончил работу до его начала. В этих симуляциях я допускал исторически нормальную реакцию денежно-кредитной политики на экономические спады и инфляцию, за исключением случаев, когда ставка по федеральным фондам достигает нижней границы. А также использовал количественное смягчение и перспективные рекомендации более решительно, чем мы это делали в начале восстановления после Великой рецессии. Я хотел проверить, действительно ли проактивное решительное использование этих инструментов делает их более эффективными. Я также учел погрешность, при которой ФРС использует перспективные рекомендации, чтобы связать будущие изменения процентных ставок и покупки ценных бумаг с инфляцией и безработицей (рекомендации, обусловленные состоянием экономики). Для каждой симуляции я измерял, насколько в среднем достигаются или превышаются цели ФРС по полной занятости и остается ли целевой показатель инфляции на уровне 2 %.
Какой главный вывод я сделал из своих исследований? Количественное смягчение, дополненное перспективными рекомендациями, обязывающими политиков удерживать ставки на низком уровне в течение более длительного периода, может обеспечить эквивалент трем дополнительным процентным пунктам пространства для маневра в политике. Другими словами, если нейтральная процентная ставка составляет 2,5 %, решительное использование новых инструментов позволит ФРС принять меры, результат которых будет эквивалентен примерно 5,5 процентным пунктам традиционного снижения ставок, что близко к нормальной реакции центрального банка на типичные рецессии до того, как нижняя граница стала представлять из себя проблему. Однако в условиях более серьезной, чем в среднем, рецессии, требующей ответных действий на более чем 5,5 процентных пунктов, даже активного использования количественного смягчения и перспективных рекомендаций окажется недостаточно для полной компенсации влияния нижней границы.
Мое практическое правило трех процентных пунктов в целом согласуется с эмпирической литературой, включая исследования эффектов количественного смягчения, а также другие работы с использованием FRB/US или аналогичных экономических моделей. Однако с учетом множества допущений, сопутствующих моделированию при этих исследованиях, неопределенность неизбежна. Возможно, пространство для маневра в политике, обеспеченное новыми инструментами, на практике составит менее трех процентных пунктов. И, более того, будет варьироваться в зависимости от состояния экономики или финансовых рынков. Поэтому следует проявлять осмотрительность при планировании будущих ответных мер денежно-кредитной политики и продолжать поиски новых подходов к увеличению пространства стратегий.
Также многие стандартные анализы количественного смягчения и перспективных рекомендаций, включая мою работу, могут недооценивать общий эффект этих инструментов. К примеру, у нас есть данные, свидетельствующие об укреплении банковского баланса и увеличении объемов кредитования за счет количественного смягчения. А эти данные обычно не учитываются в стандартных анализах, включая мой. Более того, для простоты я допустил, будто ФРС покупает только гособлигации, игнорируя дополнительные эффекты от покупки ипотечных ценных бумаг, и сделал консервативные предположения о влиянии перспективных рекомендаций на рыночные ожидания (и полностью проигнорировал коммуникационные эффекты количественного смягчения). Денежно-кредитная политика также может влиять на экономику с помощью эффекта рисков, а он обычно не учитывается в большинстве моделей политики. Но в целом я считаю практическое правило трех процентов достаточно консервативной отправной точкой.
Однако значение нейтральной процентной ставки R*, помогая определить общий объем мер денежно-кредитной политики, выступает еще одним источником неопределенности для центрального банка. Значение R* нельзя наблюдать, его можно только оценить, и, как нам известно, оценки ФРС этой ключевой переменной со временем существенно снизились. Для Соединенных Штатов, в соответствии с оценкой ФРС 2021 года в 2,5 %, большинство исследований в настоящее время оценивают номинальную нейтральную ставку в диапазоне 2–3 % или 0–1 % в реальном выражении с поправкой на инфляцию, при условии инфляционных ожиданий, близких к целевому показателю ФРС в 2 %. Однако, если нисходящая тенденция R* продолжится, или ее оценка будет завышена, это может быть еще одной причиной того, что даже при использовании новых инструментов денежно-кредитной политики нижняя граница будет ограничивать ее возможности.
Мое практическое правило трех процентных пунктов основано на моделировании экономики США и как таковое не может применяться непосредственно к экономикам других стран. Но, как минимум, иностранные центральные банки должны включать в свой инструментарий количественное смягчение, перспективные рекомендации и, возможно, другие новые инструменты, и многие из них действительно так и делают. Еще один важный урок для других стран: чтобы обеспечить денежно-кредитной политике пространство стратегий и возможность адаптироваться под спады, нейтральная процентная ставка не должна быть слишком мала. Поскольку реальные (с поправкой на инфляцию) нормы прибыли находятся на низком уровне во всем мире, лучший способ удержать нейтральную процентную ставку от чрезмерного падения — не давать инфляции (и инфляционным ожиданиям) сильно опускаться относительно целевого показателя. Это важно не только для стабильных цен, но и для достаточного пространства денежно-кредитной политики в случае экономических потрясений.
К сожалению, для некоторых крупных зарубежных экономик последовательное достижение целевых показателей инфляции остается недостижимой целью. В еврозоне, по крайней мере до пандемического кризиса, предложения, инфляция и инфляционные ожидания в течение нескольких лет оставались значительно ниже установленного ЕЦБ целевого показателя — «близкого к 2 %, но не более» (недавно этот показатель изменили просто на 2 %)[239]. Инфляция и инфляционные ожидания в Европе были ниже, чем в США, поскольку кризис суверенного долга последовал за мировым финансовым кризисом. А также ЕЦБ отложил использование перспективных рекомендаций и количественного смягчения на более поздний срок, усугубив ситуацию. В Японии десятилетия почти нулевой инфляции или дефляции убедили граждан, будто и в дальнейшем ничего не изменится. Сдвинуть эти инфляционные ожидания оказалось чрезвычайно сложно, несмотря на весьма активную денежно-кредитную политику примерно с 2013 года. В Европе и Японии в будущем может потребоваться серьезная фискальная поддержка. Тогда они, возможно, смогут приблизить инфляцию и инфляционные ожидания к целевому показателю. А затем и повысить нейтральную процентную ставку, а с ней и эффективность денежно-кредитной политики.

Издержки и риски новых инструментов политики

Дополнительные возможности, обеспечивающие количественное смягчение и эффективные перспективные рекомендации, должны быть сопоставлены с непреднамеренными затратами и рисками. Количественное смягчение, в частности, вызвало обеспокоенность как внутри, так и за пределами ФРС, когда его впервые использовали после мирового финансового кризиса. Комитет продолжал обсуждать возможные издержки на протяжении всего периода восстановления после Великой рецессии, включая риски для финансовой стабильности, возможность того, что инфляция или инфляционные ожидания могут стать неустойчивыми, потенциальные трудности в случае потенциального отклонения от выбранного курса политики, а также возможные неблагоприятные последствия для ключевых рынков ценных бумаг и риск потери капитала в портфеле активов ФРС. Как опасались некоторые участники Комитета, эти риски могли усиливаться перспективными рекомендациями о политике удержания процентных ставок на низком уровне длительный период времени, в результате чего ставка по федеральным фондам останется близкой к нулю еще много лет.
Но теперь, когда мы можем опираться на значительный опыт как Соединенных Штатов, так и других стран, как мы можем оценить потенциальные издержки и риски новых инструментов денежно-кредитной политики?
Многие опасения по поводу количественного смягчения и перспективных рекомендаций касательно низких ставок оказались необоснованными. Несмотря на мрачные предостережения, эта политика не привела к устойчивой чрезмерной инфляции. Напомню, рост инфляции в 2021 году обуславливался рядом факторов помимо количественного смягчения, включая фискальную политику и эффекты предложения, связанные с пандемией. И наоборот, в 2008–2020 годы инфляция в США и других крупных странах в целом оставалась слишком низкой, отражая экономический спад и влияние нижней границы.
Отход от количественного смягчения также не представлял проблемы до сих пор, по крайней мере, с технической точки зрения. Когда ФРС под руководством Йеллен начала ужесточать политику, способность центробанка выплачивать проценты по резервам позволила ей без особых трудностей повысить ставку по федеральным фондам, несмотря на большой размер баланса. После того как ставка по федеральным фондам поднялась выше нуля, ФРС позволила балансу сократиться, закончив реинвестировать средства, полученные от погашения основной суммы долга по своим ценным бумагам. Судя по вспышке на рынках РЕПО в сентябре 2019 года, ФРС, вероятно, чрезмерно сократила баланс и предложение банковских резервов. В этом смысле можно сказать, что к 2019 году баланс полностью нормализовался на уровне, соответствующем его новой операционной структуре достаточных резервов, пока кризис пандемии не вынудил к новым покупкам ценных бумаг в 2020 году. Банк Англии, другой крупный центральный банк, быстро принявший количественное смягчение после финансового кризиса, также не испытывал технических проблем с повышением ставок в нужный момент.
Также нет доказательств, будто количественное смягчение препятствует успешной работе рынков ценных бумаг США, например, вытесняет частных покупателей и продавцов или создает дефицит конкретных выпусков облигаций. Напротив, добавляя ликвидность, усиливая уверенность и укрепляя балансы финансовых учреждений, количественное смягчение, улучшило положение на рынке во время мирового финансового кризиса и европейского кризиса суверенного долга. В первые дни пандемии 2020 году покупка ценных бумаг ФРС — хотя технически это нельзя назвать количественным смягчением, поскольку обеспечение денежно-кредитного стимулирования не являлось целью — помогла вернуть финансовые и кредитные рынки к нормальной работе. И хотя риск убытков по портфелю ФРС никуда не делся, он остался на умеренном уровне. Если в будущем убытки все же произойдут, их следует взвесить с учетом более чем 800 миллиардов долларов чистой прибыли, которую ФРС перечислила в Минфин за десятилетие до пандемии, более высоких налоговых поступлений, вызванных укреплением экономики, и более низкой стоимости финансирования государственного долга. В любом случае цель денежно-кредитной политики — обеспечить высокую занятость и ценовую стабильность, а не приносить прибыль Министерству финансов.
Хотя эти часто упоминаемые риски в настоящее время кажутся незначительными или, по крайней мере, недостаточными для отказа от использования количественного смягчения и перспективных рекомендаций, чтобы обеспечить низкие ставки, дебаты по другим вопросам продолжаются. Здесь мы поговорим о четырех из них: о предполагаемой связи между новыми инструментами денежно-кредитной политики и финансовой нестабильностью; о мнении, будто количественное смягчение и политика легких денег в целом способствуют экономическому неравенству; о жалобах на искажение сигналов рынка капитала из-за количественного смягчения и о фирмах-зомби, которые якобы порождают те самые легкие деньги.

Финансовая нестабильность
Взаимосвязь между легкими деньгами и финансовой стабильностью я бы назвал обширной и спорной темой. Коротко говоря, данные говорят о том, что устойчивая мягкая денежно-кредитная политика может способствовать рискованным действиям в частном секторе. А это, в свою очередь, способно ускорить восстановление в экономике, находящейся в упадке. Но может и увеличить риск серьезной финансовой нестабильности с течением времени. Большинство экономистов и разработчиков политики сходятся во мнении, будто риски в отношении финансовой стабильности должны решаться в первую очередь с помощью целевых инструментов, таких как финансовое регулирование и надзор, не задействуя денежно-кредитную политику. А та должна быть направлена исключительно на достижение ценовой стабильности и занятости. Основные споры касаются того, достаточно ли для закрытия этих вопросов регулирования и других целевых инструментов. А если нет, то как и в какой степени лица, определяющие денежно-кредитную политику, могут учитывать вопросы финансовой стабильности при формировании ставок.
Более широко эту проблему мы рассмотрим в другой главе, а здесь изучим узкий вопрос: действительно ли количественное смягчение и перспективные рекомендации с особой вероятностью могут повысить финансовые риски. Есть ли причины опасаться за финансовую стабильность, применяя альтернативные инструменты, кроме того факта, что они связаны с устойчиво низкими процентными ставками? Ответ на этот вопрос, судя по всему, отрицательный, по крайней мере на данный момент.
Противники количественного смягчения и перспективных рекомендаций приводят по крайней мере два основных аргумента в пользу того, почему они могут стимулировать больший риск, чем другие формы смягчения денежно-кредитной политики. Во-первых, по их мнению, количественное смягчение отчасти побуждает частных инвесторов перебалансировать свои портфели. Участники рынка, продающие Федеральному резерву гособлигации и ипотечные ценные бумаги, предположительно используют часть вырученных средств на покупку других активов, и некоторые из них оказываются рискованнее, чем те, которыми они владели до этого. Такое изменение баланса портфеля позволяет количественному смягчению влиять на стоимость ценных бумаг, таких как корпоративные облигации, находящихся вне сферы покупок центрального банка. Эффект изменения баланса также объясняет, почему многие инвесторы воспринимают количественное смягчение как повышение ликвидности рынка.
И, возможно, в результате количественного смягчения часть инвесторов действительно остаются с более рискованными портфелями, в целом оно может снизить финансовые риски в частном секторе, причем двумя способами. Первый: ввести резервы в банковскую систему и удалить долгосрочные ценные бумаги в равном количестве. Долгосрочные ценные бумаги более рискованны, чем надежные, ликвидные банковские резервы, так как их стоимость может резко меняться при изменении долгосрочных процентных ставок. Как обнаружили экономисты Рикардо Кабальеро и Гунеш Камбер, после финансового кризиса количественное смягчение позволило ФРС поглотить риски, ранее принадлежавшие инвесторам, снизив риск типичного частного портфеля. Второй: снижая долгосрочные процентные ставки и укрепляя балансы корпоративных заемщиков, количественное смягчение также обычно снижает рискованность существующих корпоративных облигаций и подобных активов. Стабилизирующий эффект политики такого типа весьма очевидно прослеживался в марте 2020 года, когда масштабные покупки государственных облигаций и ипотечных ценных бумаг Федеральным резервом обеспечили необходимую ликвидность и снизили волатильность рынка.
Другой аргумент, связывающий новые инструменты денежно-кредитной политики с финансовой нестабильностью, начинается с замечания, будто перспективные рекомендации о снижении ставок на длительный срок — и количественное смягчение с его коммуникационными эффектами — убеждают инвесторов в будущих низких краткосрочных ставках. В соответствии с этим аргументом, рекомендации о снижении ставок на длительный срок якобы подталкивают инвесторов к неоправданному риску, поскольку им больше не нужно беспокоиться о переменах в ближайшей перспективе. В частности, рекомендации могут привести к тому, что инвесторы окунутся в так называемые сделки кэрри-трейд — краткосрочные заимствования для удержания высокодоходных долгосрочных инвестиций. Аналогичное обсуждение, кстати, ведется вокруг заявления, словно предсказуемость длинной последовательности повышения ставок в период в 2004–2006 годов дестабилизировала ситуацию на рынках, так как инвесторы стали слишком уверены в будущем курсе ставок и, следовательно, менее склонны к осторожности.
Это рассуждение упускает из виду важный момент: даже в условиях более низких ставок большинство финансовых и реальных активов имеют ожидаемые сроки погашения далеко за пределами перспективных рекомендаций разработчиков политики. Таким образом, даже если краткосрочные ставки гарантированно (или, по крайней мере, с высокой вероятностью) останутся на низком уровне в течение длительного времени, цены на большинство активов все равно будут меняться в ответ на экономические события, имеющие отношение к долгосрочным перспективам.
Работа Джона Уильямса, тогдашнего президента Федерального резервного банка Сан-Франциско, а ныне главы ФРС Нью-Йорка, и Эрика Свонсона продемонстрировала, что даже после того, как в 2008 году Федеральный резерв опустил ставку по федеральным фондам почти до нуля, долгосрочные ставки то росли, то падали в ответ на отчеты о занятости и другие экономические новости, ровно как и до кризиса. По этой причине на практике перспективные рекомендации не устраняют финансовые риски, присущие сделкам кэрри-трейд и аналогичным стратегиям. Напротив, проводить эти сделки — все равно что подбирать с земли монетки, пока на тебя едет асфальтовый каток. Большую часть времени они приносят лишь небольшую прибыль и крупные убытки, когда цены долгосрочных активов неожиданно меняются. Вероятность извлечь выгоду из кэрри-трейд сделок тем меньше, чем ниже любая неопределенность, вызванная надежными перспективными рекомендациями, так как она уже учтена в стоимости долгосрочных активов. В частности, рекомендации съедают надбавку за риск, которую инвесторы получают с долгосрочных активов и тем самым снижают потенциальную прибыль от сделок кэрри-трейд. То есть перспективные рекомендации, обещающие длительный период низких ставок, не дают явного стимула для чрезмерно рискованных действий. Зато его порождает политика низких процентных ставок в целом.
К какому выводу я пришел в итоге? Количественное смягчение и перспективные рекомендации не представляют значительных дополнительных рисков для финансовой стабильности по сравнению с политикой легких денег в целом. Действительно, эти инструменты денежно-кредитной политики, скорее всего, будут использоваться во время кризиса или в период слабости экономики. Именно в случаях, когда риски в частном секторе, как правило, слишком низкие, а не высокие. В этих обстоятельствах новые инструменты — повышение уверенности, укрепление балансов и расширение доступности кредитования — с одинаковой вероятностью могут как пошатнуть финансовую стабильность, так и укрепить ее.

Экономическое неравенство
В обсуждениях Комитета ФРС иногда упоминаются распределительные эффекты денежно-кредитной политики, но на практике мандат ФРС и прямолинейность инструментов вынуждают Комитет сосредоточиться на общих экономических показателях. Некоторые критики отмечают проблематику относительного пренебрежения распределительными последствиями денежно-кредитной политики. Они утверждают, будто политика легких денег, в том числе количественное смягчение и перспективные рекомендации касательно удержания длительного периода низких ставок, как правило, увеличивают экономическое неравенство. Соответственно, по их мнению, эти инструменты следует использовать умеренно.
И хоть этот аргумент и звучит довольно часто, убедительным его назвать нельзя. Денежно-кредитная политика, способствующая восстановлению экономики, имеет множество преимуществ, в том числе увеличение занятости, заработной платы, капиталовложений и налоговых поступлений. Учитывая всеобщую выгоду, а также снижение риска нежелательной дефляции (или даже дефляционной ловушки), мягкую денежно-кредитная политику в условиях экономического спада можно оправдать, даже если она увеличивает неравенство.
Как показывает большинство исследований, стоит учесть все эффекты денежно-кредитной политики, как экспансионистская часть берет нагрузки на себя и может даже уменьшить неравенство в целом, особенно то, которое измеряется доходом или потреблением. А многие данные подтверждают, что «горячие» рынки труда особенно выгодны меньшинствам и сообществам с низким уровнем дохода, в то время как длительные рецессии увеличивают экономическое неравенство, сокращая возможности трудоустройства для людей в этих сообществах, а также для работников с меньшими навыками или опытом. Этот аргумент прозвучал весьма убедительно на мероприятиях «ФРС слушает», проведенных при Пауэлле. Такая обратная связь помогла мотивировать переход к структуре политики, где больше внимания уделяется высокому уровню занятости. Поскольку сильные рынки труда приносят пользу широкому кругу людей, группы, выступающие за интересы трудящихся, обычно поддерживают экспансивную денежную политику, когда спрос слаб, а политика легких денег помогает, а не вредит людям с низким и средним уровнем дохода.
В ответ на эти аргументы часто поднимаются два вопроса: во-первых, не пострадают ли от политики легких денег пенсионеры и другие вкладчики, живущие на процентный доход? А во-вторых, разве такая политика, включающая в том числе количественное смягчение, не усугубляет имущественное неравенство, повышая цены на акции?
Что касается первого вопроса: некоторые пенсионеры и другие вкладчики зависят от процентного дохода, а, следовательно, уязвимы к низким ставкам, но их ситуация не типична. Согласно счетам национального дохода, по состоянию на середину 2021 года чистый процентный доход составлял всего около 8 % от общего личного дохода. Сопоставимый показатель в начале 2019 года, когда ставка по федеральным фондам была на своем недавнем пике и количественное смягчение не проводилось, составлял 9 %. Среди пенсионеров наименее обеспеченные зависят в первую очередь от государственных программ, таких как социальное страхование и программа льготного медицинского страхования Medicare, а платежи по ним не зависят от изменений процентных ставок[240]. В более широком смысле, в исследовании 2013 года Ричард Копке и Эндрю Уэбб оценили сокращение инвестиционного дохода (как процентов, так и дивидендов) семей, во главе которых находится пенсионер в возрасте 60–69 лет в период 2007–2013 годов, когда экономика была слабой, а денежно-кредитная политика радикально смягчена. Как обнаружилось к ходе исследования, по сравнению с 2007 годом снижение инвестиционного дохода по квинтилям благосостояния варьировалось от почти нуля до 6 %, причем в большей степени от сокращения пострадали относительно состоятельные семьи, владеющие большим количеством финансовых активов.
Эти относительно умеренные эффекты политики легких денег частично обусловлены тем фактом, что многие семьи выходят на пенсию, по крайней мере, с небольшим количеством активов. И их стоимость обычно растет или остается стабильной при низких процентных ставках. А именно по состоянию на 2019 год около 60 % семей трудоспособного возраста (и чуть менее 40 % семей в нижней половине распределения доходов) имели корпоративную пенсию или пенсионный план, и около 65 % семей (50 % в нижней половине распределения доходов) владели собственным домом. Акции в собственности показатель более концентрированный, чем другие активы. Но 53 % семей (и 31 % в нижней половине распределения) владели хотя бы несколькими акциями в 2019 году, либо напрямую, либо в рамках пенсионного плана.
Кроме того, вкладчики, в том числе пенсионеры, как правило, играют много экономических ролей, выигрывающих от политики легких денег. Например, у них могут быть дети, которым помогло улучшение ситуации на рынке труда, или они сами хотят иметь возможность устроиться на работу. Также они могут надеяться продать дом или семейный бизнес, а это легче сделать в условиях здоровой экономики. Или еще они могут быть заемщиками, получающими выгоду от более низких ставок, например, путем рефинансирования ипотеки. Опять же, оценка влияния смягчения денежно-кредитной политики требует рассмотрения всех его экономических последствий.
Если говорить о втором вопросе, то рост цен на акции действительно имеет тенденцию к увеличению имущественного неравенства (в отличие от неравенства доходов), поскольку более состоятельные люди чаще владеют акциями — прямо или косвенно в рамках пенсионных планов[241]. Однако высокие цены на акции — следствие не только денежно-кредитной политики, а почти любой экономической политики, влияющей на рост и занятость. Отметать государственную политику, положительно влияющую на цены акций, совершенно нелогично. Более того, хотя люди с более высокими доходами действительно владеют большей частью ценных бумаг, другие формы имущественного благосостояния, такие как жилье или доля в малом бизнесе, остаются важными активами для многих семей среднего класса. Сильная экономика и низкие процентные ставки также стимулируют эти формы благосостояния. В любом случае, для тех, кто обеспокоен (в должной мере) долгосрочным ростом имущественного неравенства в США, есть гораздо более прямое и эффективное решение, чем кастрация монетарной политики — повышение налога на прирост капитала. Но те, кто критикует ФРС за увеличение имущественного неравенства, редко предлагают это решение проблемы[242].
Разумеется, я не использую все эти аргументы для преуменьшения проблемы растущей пропасти между богатыми и бедными. Особую тревогу вызывают значительные и устойчивые расовые различия в уровне благосостояния — результат многолетней дискриминации, в том числе со стороны самого правительства. Однако неравенство растет в США, по крайней мере, с 1970-х, независимо от взлетов и падений процентных ставок. Эта долгосрочная тенденция — результат медленной глобализации, в том числе технологических изменений и изменений на рынках труда, снижающих переговорную силу работников. Таким образом, неравенство можно наиболее эффективно устранить с помощью комплексной государственной политики, включая фискальные программы (налоги, трансферты и другие расходы), которые оказывают серьезную поддержку людям с низким уровнем дохода, а также политические стратегии, упрощающие доступ к жилью, здравоохранению и образованию в целом. Денежно-кредитная политика вносит наибольший вклад в снижение неравенства, восстановление экономики и поддерживает низкий уровень безработицы.

Рыночные искажения
Находятся критики, такие как авторы широко разрекламированного открытого письма Комитету ФРС от 2010 года. Они утверждают, что политика легких денег, и особенно количественное смягчение, наносит ущерб экономической эффективности, «искажая» процентные ставки и другие рыночные сигналы.
С их точки зрения, ФРС должна позволить рынку устанавливать процентные ставки и цены на активы, не вмешиваясь в этот процесс.
Однако в системе фиатных[243] денег, где деньги не обеспечены физическим товаром, например золотом, центральный банк не может полностью уступить определение цен и доходности активов свободному рынку[244]. Он должен определять хоть какую-то политику в отношении процентных ставок и денежной массы, а те, в свою очередь, неизбежно влияют на результаты рынка. Более того, денежно-кредитная политика не уникальна в плане влияния на процентные ставки и цены активов. Правительственные расходы и налогообложение, решения Минфина о сроках погашения выпускаемых облигаций, финансовое регулирование и многие другие меры государственной политики — все это также вносит свой вклад[245]. В современной экономике не существует такого понятия, как «чистый» рыночный результат, и где цены на активы и доходность абсолютно независимы от какого-либо политического влияния.
Возможно, критики и мечтают о временах, когда денежно-кредитная политика будет пассивной. В их картине мира ФРС могла бы просто зафиксировать количество резервов в банковской системе и не реагировать на изменения цен и занятости. Должно быть, это упростит жизнь биржевых трейдеров, хоть немного уменьшив объем информации, включая сообщения центрального банка, которые им приходится обрабатывать. Однако неясно, почему, по их мнению, отказ ФРС от мандата на обеспечение максимальной занятости и ценовой стабильности (чего почти наверняка потребует чисто пассивная политика) приведет к лучшему распределению капитала или предпочтительным экономическим результатам. Ведь самым главным условием эффективности будет полная занятость экономических ресурсов, включая рабочую силу.

Компании-зомби
Одним из разновидностей аргумента о рыночных искажениях можно назвать утверждение, словно расширенная политика легких денег способствуют разрастанию так называемых компаний-зомби. Компании-зомби — это в принципе неплатежеспособные фирмы: их активы, включая текущую стоимость будущих прибылей, меньше их обязательств, но тем не менее они продолжают работать. Впервые проблема фирм-зомби была выявлена в Японии, хотя в более поздних работах утверждалось, что это явление встречается и в других странах. Поскольку именно в Японии процентные ставки в течение многих лет оставались на крайне низком уровне, многие принципиально неплатежеспособные фирмы все же умудрялись осуществлять необходимые процентные платежи по своим долгам. И это, в свою очередь, позволило японским банкирам избежать объявления кредитов дефолтными — практика, известная как «вечнозеленые кредиты». Фирмы-зомби представляют собой проблему для экономического роста и эффективности не столько из-за низкой производительности, но и по причине того, что отнимают долю рынка у более эффективных компаний, снижая прибыльность и инвестиции в целом.
Да, при низких процентных ставках некоторые фирмы с низкой производительностью могут получить финансирование, хотя в других условиях у них бы это не получилось. И этот результат не обязательно означает нерациональное распределение капитала. Например, если процентные ставки находятся на низком уровне, поскольку желаемые глобальные сбережения превышают доступные инвестиции с высокой доходностью, то другие накопления обязательно будут перетекать в инвестиции с более низкой доходностью, выступая их наилучшим доступным использованием. Аналогичным образом, если процентные ставки низки, потому что экономика находится в рецессии и проводится мягкая денежно-кредитная политика, то альтернативой выделению ресурсов на инвестиции с более низкой доходностью будет отказ от этих ресурсов вовсе. Таким образом, финансирование фирм с низкой производительностью не приводит к неправильному распределению капитала автоматически. Возникает вопрос: какой вариант выбрать?
Нерациональное распределение подразумевает существование альтернативы с более высокой производительностью, которая не финансируется. Низкие процентные ставки сами по себе должны облегчать, а не блокировать финансирование высокодоходных инвестиций.
Они же способствуют возникновению фирм-зомби и связанному с этим нерациональному распределению только при наличии других сопутствующих проблем в финансовой системе и регулировании. В случае Японии основной проблемой оказалось сочетание недостаточно капитализированных кредитно-финансовых учреждений (в силу неполных реформ в этом секторе) и слабого банковского надзора. Это нормативное нарушение привело к тому, что коммерческие банки стали выделять слишком много капитала фирмам-зомби вместо более продуктивных инвестиций. А после не было никакого стимула признавать убытки по кредитам, поскольку это уменьшило бы заявленный капитал банка и привело бы к штрафам — отсюда и «вечнозеленые кредиты», позволяющие отложить официальное признание финансовых потерь.
При наличии в системе эффективных надзорных органов ситуацию можно было бы отследить. А затем обязать банки удерживать достаточный капитал, оперативно признавать и списывать безнадежные кредиты. Пассивность надзорных органов в этом случае можно объяснить политическим давлением со стороны кредитно-финансовых учреждений и самих фирм-зомби. Так или иначе, хотя низкие процентные ставки, возможно, облегчили существование «вечнозеленых кредитов», в случае же Японии причина крылась именно в недостаточном банковском капитале и надзоре. Лучшим «лекарством», защищающим от компаний-зомби, остается устранение проблем регуляторных или рыночных сбоев, а не повышение процентных ставок выше уровня, соответствующего полной занятости и ценовой стабильности. Как показывают недавние исследования, засилье фирм-зомби нельзя назвать серьезной бедой в США. Хотя программы, призванные помочь фирмам преодолеть риск пандемии, могут усугубить ситуацию в будущем.
Таким образом, количественное смягчение и перспективные рекомендации обладают существенной способностью стимулировать экономику в условиях, когда ставка не может быть снижена. И затраты на эту политику кажутся управляемыми. ФРС и другие крупные центральные банки теперь рассматривают оба этих инструмента в качестве основных элементов денежно-кредитной политики. И плюсом остается то, что они доступны не только в кризисных ситуациях, но и всякий раз, когда необходимы дополнительные рычаги. Однако количественного смягчения и перспективных рекомендаций не всегда может быть достаточно, особенно в условиях глубокого экономического спада. Поэтому разработчики денежно-кредитной политики продолжают поиск новых инструментов и стратегий.


Глава 13
Усиление политики

Новые инструменты и структуры

Количественное смягчение и перспективные рекомендации, применяемые активно и согласованно, могут оказать стимулирующее воздействие. И, я напомню, мною оно оценивается равным примерно 3-м процентным пунктам дополнительного снижения ставки по федеральным фондам. Однако, как я и сказал в конце предыдущей главы, этой дополнительной силы, какой бы полезной она ни была, окажется недостаточно при любых обстоятельствах, особенно если номинальная нейтральная процентная ставка R*, а значит, и пространство для маневра ФРС, окажется ниже текущих оценок. Разработчики политики должны продолжать изучать дополнительные варианты реагирования на дефицит занятости и инфляцию.
Есть несколько многообещающих направлений, хотя политические нюансы (включая, возможно, необходимость получения новых юридических полномочий от Конгресса) могут усложнить их введение в инструментарий ФРС. Рассмотрим ситуацию за рубежом, где центральные банки используют инструменты, интересные и Федеральному резерву, в их числе отрицательные процентные ставки и контроль кривой доходности. А также, если говорить о перспективных рекомендациях, то альтернативные политические структуры, основанные на событиях последних нескольких лет, могли бы добавить этому аспекту денежно-кредитной политики ясности и достоверности.
Тем не менее даже беспрестанно расширяя свой арсенал, ФРС в будущем, вероятно, придется сотрудничать с налогово-бюджетной политикой для преодоления глубоких экономических спадов, как во время пандемической рецессии. Налогово-бюджетная политика затруднена громоздким политическим процессом, но ее преимущество заключается в том, что она может быть эффективной даже в условиях низкой нейтральной процентной ставки. И она гораздо точнее определяет группы или сектора экономики, нуждающиеся в помощи. Более экзотические возможности сотрудничества денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики включают так называемые вертолетные деньги и современную денежную теорию, рекомендующую пересмотреть стандартные роли монетарной и фискальной политики.

Новые инструменты: зарубежный опыт

Как и Федеральный резерв, другие ведущие центральные банки — в частности, Банк Англии, Европейский центральный банк и Банк Японии — столкнулись с проблемами денежно-кредитной политики XXI века, включая глобальный финансовый кризис, последовавшую за ним Великую рецессию и пандемический кризис. ЕЦБ также боролся с кризисом суверенного долга и несовершенной интеграцией еврозоны, а Банк Японии вступил в глобальный финансовый кризис, уже столкнувшись с середины 1990-х с устойчиво низкими инфляцией и процентными ставками.
Четыре основных центральных банка реагировали на кризисы XXI века одинаково, но с некоторыми поправками на сроки. На них отразился как финансовый кризис 2007–2009 годов, так и пандемическая паника весны 2020 года. Они одинаково выступали в качестве активных кредиторов последней инстанции, старались стабилизировать финансовые условия и финансовые учреждения, а также разрабатывали или расширяли программы поддержки частных кредитных рынков. Каждый из центральных банков, исчерпав стандартные средства денежно-кредитной политики (то же снижение краткосрочных ставок), искал дополнительные методы стимулирования экономики. Все они использовали количественное смягчение в стиле ФРС, покупая долгосрочные ценные бумаги, чтобы снизить долгосрочные процентные ставки и облегчить финансовые условия в целом. Все полагались на четкие перспективные рекомендации, сообщая о своих планах касательно краткосрочной процентной ставки и покупок ценных бумаг.
Иностранные центральные банки также разработали инструменты политики, которые не использовал Федеральный резерв. Именно поэтому теперь Федеральному резерву есть чему поучиться у коллег. И это может способствовать еще большему расширению его политического арсенала. ФРС может рассмотреть как минимум четыре альтернативных инструмента, именно их использовали зарубежные центральные банки: покупки более широкого спектра финансовых активов в рамках количественного смягчения; программы финансирования для кредитования; отрицательные процентные ставки; и контроль кривой доходности. И хотя ни одна из этих альтернатив не заменит количественное смягчение и перспективные рекомендации как таковые, при правильных обстоятельствах каждый этот инструмент может добавить полезное пространство для маневра политики.

Покупка более широкого спектра финансовых активов в рамках количественного смягчения
За исключением случаев, когда Федеральный резерв ссылается на свои полномочия по чрезвычайному кредитованию в соответствии со статьей 13(3), доступные только в ситуации кризиса на частных кредитных рынках, он сталкивается с относительно жесткими ограничениями на покупку ценных бумаг. В рамках программ количественного смягчения ФРС приобретает только гособлигации и гарантированные правительством ипотечные ценные бумаги, выпущенные спонсируемыми государством предприятиями, такими как Fannie Mae и Freddie Mac[246]. Используя свои полномочия в рамках статьи 13(3), ФРС приобретала и другие ценные бумаги, в том числе коммерческие бумаги во время кризиса 2007–2009 годов и в 2020 году, а также корпоративные облигации, муниципальные облигации и банковские кредиты в 2020 году. Однако масштабы покупок альтернативных активов в этих двух случаях оставались относительно скромными. Эти покупки были направлены на предотвращение сбоев на конкретных кредитных рынка, юридически и концептуально отделяясь от количественного смягчения и денежно-кредитной политики.
Программы количественного смягчения других крупных центральных банков также в основном включали покупку государственных ценных бумаг или гарантированного правительством долга. Но, сталкиваясь с меньшими юридическими ограничениями, иностранные центральные банки также регулярно покупали и другие виды активов, включая корпоративные облигации, коммерческие бумаги, обеспеченные облигации (разновидность ипотечных ценных бумаг, выпущенных европейскими банками), и — в случае Банка Японии — даже акции частных компаний и инвестиционных фондов недвижимости. Приобретая, скажем, корпоративные облигации, центральные банки руководствовались той же логикой, что и ФРС во время покупок ипотечных ценных бумаг во время и после мирового финансового кризиса. В обоих случаях покупки снижают доходность по закупаемым ценным бумагам, поощряя заимствования и расходы — на капитальные вложения в случае покупки корпоративных облигаций, а также на жилье и другую недвижимость в случае покупок ипотечных ценных бумаг. И подобно тому, как приобретение гособлигаций влияет на доходность связанных активов, последствия покупок других бумаг также распространяются более широко. В частности, покупка корпоративных облигаций с высоким рейтингом также снижает доходность других видов облигаций, таких как муниципальный долг, выпущенный правительствами штатов и населенных пунктов, и корпоративный долг с более высоким риском.
Как я уже отмечал, покупки финансовых активов, отличных от государственного долга, как правило, составляли лишь небольшую часть количественного смягчения за рубежом, поэтому у нас есть лишь ограниченные эмпирические данные об их влиянии на экономику. Но даже они свидетельствуют о повышении эффективности количественного смягчения за счет более широкого спектра приобретаемых ценных бумаг. Как показало исследование Стефании Д’Амико и Ирины Каминской, покупки корпоративного долга Банком Англии уменьшили спред между доходностями облигаций этого типа и государственного долга Великобритании, а также стимулировали выпуск новых корпоративных ценных бумаг. Эти эффекты аналогичны результатам покупок Федеральным резервом ипотечных ценных бумаг, которые снизили спред между доходностями ипотечных кредитов и гособлигаций, способствуя рефинансированию жилищных займов, продажам недвижимости и строительству.
Но в отличие от других крупных центральных банков, как уже упоминалось, ФРС не имеет полномочий покупать более широкий спектр активов в рамках стандартной денежно-кредитной политики. Для покупки корпоративных или муниципальных ценных бумаг, ипотечных кредитов, не относящихся к спонсируемым государством предприятиям, и других альтернативных сбережений в рамках некризисной программы количественного смягчения Федеральному резерву потребуется разрешение Конгресса. Нужно ли добиваться этого разрешения?
Самый сильный аргумент в пользу расширения списка активов, допускающихся до участия в программах количественного смягчения, лежит в двух плоскостях. В частности, такой шаг может помочь действовать как более целенаправленно, так и более эффективно. К счастью, ФРС имела право покупать ипотечные ценные бумаги во время и после глобального финансового кризиса — кризиса, вызванного крахом ипотечных рынков. Но в будущем проблемы могут быть сосредоточены в другом секторе, не только в жилищном. Более того, готовность Конгресса санкционировать, пусть даже временно, покупки корпоративных облигаций, муниципальных облигаций и банковских кредитов в рамках закона CARES от 2020 года дает основания предполагать, что законодатели относятся к вероятности расширения полномочий ФРС благосклоннее, чем можно было подумать 10 лет назад.
С другой стороны, стандартные некризисные покупки, скажем, корпоративных облигаций в рамках количественного смягчения будут пересекать границы, которые ФРС пыталась сохранить. Во-первых, Комитет старался по возможности избегать прямого распределения кредитов, иначе это неизбежно дало бы преимущество некоторым заемщикам перед другими. По этой причине после Великой рецессии Комитет согласился в долгосрочной перспективе удерживать в основном гособлигации и снизить до минимума ипотечные ценные бумаги у себя в собственности. Такой шаг был необходим, иначе существовал риск создать долгосрочный перекос в пользу недвижимости по сравнению с другими видами инвестиций. Во-вторых, покупка облигаций частного сектора или муниципального долга, в отличие от покупки гособлигаций или гарантированных государством ипотечных бумаг, влечет за собой принятие кредитного риска. А ФРС обычно неохотно идет на такого рода меры, ведь любые убытки уменьшат прибыль, которую Федеральный резерв отправляет в Минфин.
И все же эти опасения не сводят на нет аргументы в пользу расширения диапазона допустимых покупок. Чтобы минимизировать риск субъективного выбора в пользу определенных фирм или секторов при покупке, например корпоративных облигаций, ФРС может покупать широкие, хорошо диверсифицированные портфели. (Как в случае программы покупок корпоративных облигаций в 2020 году.) Однако такой подход по-прежнему будет благоприятствовать крупным корпорациям по сравнению с более мелкими фирмами, не имеющими возможности выпускать облигации. Широкая диверсификация и тот факт, что ценные бумаги частного сектора, приобретаемые ФРС в кризисные периоды, принесут более высокую, чем обычно, доходность, также должны минимизировать подверженность Федерального резерва убыткам по кредитам. Кроме того, как свидетельствуют данные, доходность по долгам частного сектора, таким как корпоративные облигации, во время рецессий или в периоды финансовой нестабильности растет гораздо сильнее, чем это оправдывает увеличение риска дефолта. Денежно-кредитное смягчение может снизить эти риски совместно с теми, которые берет на себя ФРС, приобретая корпоративные облигации.
При всем этом Федеральная резервная система, вероятно, не будет в ближайшее время требовать от Конгресса полномочий на покупку долговых обязательств частного сектора в рамках программ количественного смягчения, если только этого не потребует новый кризис. Покупка одних только гособлигаций и ипотечных ценных бумаг за счет побочных эффектов уже дает ФРС значительный рычаг воздействия на доходность муниципального и частного секторов.
Интересно, а наличие права покупать широкий спектр финансовых активов может поставить под угрозу независимость Федерального резерва, если в результате Конгресс станет оказывать давление, обязывая ФРС покупать ценные бумаги, выпущенные заемщиками с политическим влиянием, или избегать активов компаний, впавших в немилость? Вероятно, опасаясь именно этого, председатель Пауэлл часто подчеркивал во время пандемического кризиса ограниченный и временный характер программы ФРС по покупке корпоративных и муниципальных ценных бумаг. Дискуссия в Конгрессе в конце 2020 года о том, следует ли возобновить кредитные механизмы ФРС по статье 13(3) в соответствии с законом CARES, дает основания предположить следующее. Предоставление ФРС постоянных полномочий приобретать более широкий спектр активов будет политически неоднозначным, поскольку консерваторы выступают против более масштабной роли центробанка на финансовых рынках.

Финансирование для кредитования
Помимо покупки различных финансовых активов в рамках количественного смягчения, крупные иностранные центральные банки также субсидировали банковское кредитование. Согласно терминологии, введенной Банком Англии, эти программы часто известны как схемы финансирования для кредитования. Основной их целью значилась помощь заемщикам из числа домохозяйств или малого бизнеса, не способным получить доступ к рынкам акций или облигаций и в значительной степени полагающимся на банковские займы.
Первоначальная схема финансирования для кредитования была объявлена совместно Банком Англии и Казначейством Великобритании в июле 2012 года. В соответствии с этой схемой центробанк предоставлял финансирование — по ставке всего 0,25 % на срок до четырех лет — банкам, которые увеличили кредитование домохозяйств и нефинансовых предприятий, при этом средства от дешевых кредитов должны были использоваться банками строго на выдачу новых займов. Первоначальная программа была расширена несколько раз и завершена в январе 2018 года, а затем возрождена в модифицированном виде в ответ на пандемию.
Европейский центральный банк разработал ее на основе своей деятельности в качестве кредитора последней инстанции во время мирового финансового кризиса и последующего кризиса суверенного долга. В октябре 2008 года ЕЦБ учредил операции долгосрочного рефинансирования (LTRO)[247]. Банкам разрешалось брать кредиты у ЕЦБ без ограничений — при условии, что у них было соответствующее обеспечение — по фиксированной процентной ставке. Первоначально ставка составляла 4,25 %, а максимальный срок кредита доходил до шести месяцев. Но со временем ЕЦБ снизил ставку, продлил срок и облегчил требования к обеспечению. Кредиты для банков изначально не включали ограничений на цели использования, но в июне 2014 года при Марио Драги ЕЦБ начал привязывать к новым займам условия кредитов. В рамках разработанной Драги целевой программы появились кредиты LTRO (TLTRO)[248], они выдавались банкам на срок до четырех лет по низкой ставке, но, как и в случае с британской программой, сумма по наиболее выгодной ставке зависела от чистого увеличения кредитования нефинансовых предприятий и домохозяйств.
Программа TLTRO расширялась несколько раз со все более щедрыми условиями. В ответ на пандемию ЕЦБ под руководством преемницы Драги Кристин Лагард предоставил долгосрочное финансирование банкам по ставкам до минус 1 %. И опять же при условии, когда дешевые средства будут направлены на новые кредиты. Банк Японии также проводил разнообразный набор программ, включая недорогое финансирование для банков и прямые кредиты предприятиям. По имеющимся данным программы финансирования для кредитования остаются важным дополнением к другим инструментам денежно-кредитной политики. Влияние этих программ, измеряемое объемом займов и чистым ростом кредитования, оказалось значительным, особенно в Европе. А также исследования показывают, что эти программы снизили стоимость банковского финансирования, увеличили кредитование частного сектора и способствовали продвижению других мер денежно-кредитной политики.
Федеральный резерв оказался единственным среди крупных центральных банков, кто не ввел эту программу во время восстановления после Великой рецессии. Совет управляющих и Комитет ФРС рассмотрели такую возможность, но передумали после обсуждений с банками и контактами на рынках. Основным ограничением для нового кредитования, как мы поняли, была не стоимость финансирования — американские банки, рекапитализированные после кризиса, могли брать дешевые займы на частных рынках, — а отсутствие кредитоспособных заемщиков и более жесткие посткризисные стандарты кредитования. Поэтому, хорошо это или плохо, но мы не стали развивать эту идею.
Пандемия 2020 года, однако, сделала роль ФРС на кредитных рынках значительнее. По крайней мере, на некоторое время. При финансовой поддержке Конгресса и Казначейства ФРС использовала свои полномочия в рамках статьи 13(3) и создала несколько временных механизмов, чтобы поддержать кредитование предприятий, государственных и местных органов власти и других заемщиков. В эти меры вошла в том числе программа кредитования Мэйн-стрит, которая, как и зарубежные программы финансирования для кредитования, предназначалась для увеличения объема ссуд для заемщиков, зависящих от банков.
Однако структура программы Мэйн-стрит существенно отличалась от похожего инструмента зарубежных коллег. Финансирование для кредитования в Европе и Англии предоставило дешевые средства, но оставило кредиты, предоставленные домохозяйствам и предприятиям, на балансах кредитующих их банков. А, реализуя программу Мэйн-стрит, ФРС предложила покупать и удерживать 95 % каждого предоставленного кредита, взяв на себя большую часть риска непогашения (от имени Министерства финансов, которое финансировало это). Поскольку ФРС брала на себя кредитный риск от имени налогоплательщиков, она поставила многочисленные условия в отношении критериев для заемщиков и условий кредитования. Должно быть, эти условия оказались недостаточно привлекательными ни для заемщиков, ни для банков. А потому в рамках Мэйн-стрит было выдано относительно мало кредитов. Кроме того, для банков с достаточным капиталом и способностью нести риск — категория, включающая большинство банков США в 2020 году, — план распределения рисков ФРС недостаточно стимулировал выдавать новые кредиты. Министр финансов Стивен Мнучин закрыл все программы по статье 13(3), утвержденные законом CARES в конце 2020 года.
ФРС рассматривала свои программы кредитования во время пандемии как чрезвычайные механизмы обеспечения финансовой стабильности, а не как часть денежно-кредитной политики. Это подчеркивалось зависимостью от полномочий в рамках статьи 13(3) и средств Минфина, специально выделенных Конгрессом. Однако вполне возможно, что в будущем такие программы смогут дополнить существующие инструменты денежно-кредитной политики. К примеру в случаях, когда жесткое кредитование препятствует восстановлению экономики или рынки банковского финансирования находятся в состоянии напряжения, ФРС может предоставить банкам недорогое долгосрочное субсидирование в том объеме, в котором они увеличат кредитование, скажем, домохозяйств и малого бизнеса, взяв эти займы в качестве обеспечения. Такие кредиты могут быть предоставлены банкам через дисконтное окно ФРС и в большинстве случаев не потребуют ни полномочий по статье 13(3), ни капитала Министерства финансов. Конечно, ФРС не может напрямую кредитовать корпорации или других небанковских заемщиков, не прибегая к своим чрезвычайным полномочиям по статье 13(3).
Этот подход может быть реализован по мере необходимости и, что самое важное, будет иметь преимущество простоты. Единственными указанными условиями, будут выступать ставка кредитования ФРС и категории кредитов, имеющих право на дешевое финансирование. У этого инструмента есть лишь один принципиальный недостаток: если ставка кредитования будет ниже процентной ставки, выплачиваемой по банковским резервам (а, скорее всего, так и будет), то сложится следующая ситуация. Соответствующая субсидия для банковского кредитования уменьшит прибыли ФРС и, в конечном счете, объем ее платежей в Министерство финансов тоже. Возразят ли Минфин и Конгресс против таких субсидий, вероятно, будет зависеть от экономических обстоятельств. В связи с этим возникает еще одна проблема: если краткосрочные ставки будут близки к нулю, ФРС, возможно, придется платить банкам за увеличение объемов кредитования — например, взимать отрицательную процентную ставку по предоставляемому финансированию, как это сделал ЕЦБ во время пандемии. В этой ситуации альтернативой будет выплата участвующим банкам более высокой процентной ставки на сумму их резервов, равную объему, на который было увеличено их кредитование.

Отрицательные процентные ставки
ЕЦБ, Банк Японии и центральные банки ряда европейских стран, не входящих в еврозону (включая Швецию, Данию и Швейцарию), снизили свои краткосрочные процентные ставки ниже нуля. Отрицательные ставки применяются путем взимания с банков комиссии за их резервы, хранящиеся в центральном банке, что эквивалентно отрицательной процентной ставке. Стараясь избежать выплат, банки пытаются переключиться на другие активы, снижая доходность по существующим, иногда даже до отрицательных значений. Поскольку физические лица и предприятия могут избежать отрицательной доходности, удерживая валюту, рентабельность которой составляет ноль процентов, ставки только незначительно опустятся ниже нуля. Но поскольку транзакции и сбережения, скажем, в 20-долларовых или 100-долларовых купюрах могут быть неудобными или дорогостоящими для потребителей и предприятий, не говоря уже о банках, вынужденных совершать сотни очень крупных операций по счетам каждый день, кажется, будто ставки обладают возможностью умеренного падения ниже нуля, не вызывая при этом крупномасштабного перехода к наличным деньгам[249]. Вспомним, когда краткосрочные (трехмесячные) процентные ставки упали до минус 0,75 % в Швеции и минус 0,85 % в Швейцарии. Ведь среди крупнейших центральных банков наиболее активно отрицательные ставки использует именно ЕЦБ. Он ввел их в 2014 году, постепенно снижая ставку, которую платит банкам по резервам, пока она не достигла минус 0,5 % в сентябре 2019 года.
В пределах ограниченного диапазона, и он, к слову, наблюдается до сих пор, отрицательные ставки, похоже, достигли цели. Они привели к снижениям процентов по банковским кредитам, ставок денежного рынка и долгосрочных процентных ставок. А также облегчили финансовые условия в целом. Таким образом, отрицательные ставки могут добавить, по крайней мере, умеренное количество пространства для маневра в денежно-кредитной политике, снизив эффективную нижнюю границу краткосрочных процентных ставок. Нижняя граница, вероятно, останется постоянной проблемой, поэтому дополнительное пространство будет не лишним.
Несмотря на очевидную пользу, отрицательные ставки вызывают многочисленные споры. Многие люди считают несправедливой идею получения от банка меньшего количества долларов, чем они внесли, или не понимают, как это заемщики могут получать, а не платить проценты. Однако отрицательные ставки не так уж парадоксальны. Стоит только признать, что для большинства экономических решений адекватным показателем доходности инвестиций или стоимости заимствований выступает не номинальная (или рыночная) процентная ставка, а реальная, равная номинальной ставке за вычетом темпов инфляции. Так уж исторически сложилось, реальные отрицательные ставки не редкость; так происходит всякий раз, когда инфляция превышает номинальные ставки. Как в конце 2021 года, когда инфляция ИПЦ превысила 6 %, а ставка по федеральным фондам оказалась близка к нулю, реальная ставка по федеральным фондам составляла минус 6 %. Более того, для инвестора разница между доходностью, скажем, 0,1 % и доходностью минус 0,1 % незначительна. Тем не менее беспокойство или замешательство общественности по поводу отрицательных ставок часто переходит в политическое противостояние, отчего центральные банки прибегают к ним с неохотой.
Более существенная критика указывает на увеличение рисков финансовой стабильности из-за отрицательных ставок. Допустим, банки жалуются, будто отрицательные ставки снижают прибыль, а, значит, капитал и кредитоспособность. Основная проблема банков в том, что они, скорее всего, не смогут передать отрицательные ставки, которые получают по своим резервам. Вкладчики возмутятся отрицательным ставкам по текущим и сберегательным счетам и призовут банки компенсировать разницу. Но, как утверждают некоторые экономисты, в этом случае существует «ставка разворота». Проценты ниже нее поворачивают неблагоприятное воздействие отрицательной ставки на банковский капитал и банковское кредитование в экономически выгодную в чистом выражении сторону.
На практике отрицательные ставки, по-видимому, не нанесли серьезного ущерба банкам, по крайней мере, до сих пор. Фактически отрицательные ставки могут увеличить их прибыльность, в перспективе. Если они, предоставляя центральному банку больше пространства для маневра в политике, приведут к укреплению экономики, банки выиграют от увеличения доходов и снижения убытков по кредитам. Низкие проценты также способствует увеличению стоимости активов в портфелях банков и одновременно снижают стоимость их субсидирования из других источников, помимо депозитов, таких как оптовое финансирование и выпуск облигаций. Более того, центральные банки нашли способы смягчить влияние отрицательных ставок на прибыльность банков. Например, Банк Японии и ЕЦБ взимают комиссию только за резервы выше определенного уровня. Эта практика известна как «ступенчатая система».
Следует ли ФРС рассмотреть возможность использования отрицательных ставок? Как считает подавляющее большинство представителей Федерального резерва, у нас есть полномочия налагать отрицательные краткосрочные ставки (путем взимания платы с банковских резервов). Но сама идея этого инструмента, как дополнительного рычага денежно-кредитной политики, пока не вызывает у ФРС особого интереса. В 2010 году мы кратко обсуждали и отклонили этот механизм. На тот момент преимущества отрицательных ставок казались нам довольно ограниченными. В одной из служебных записок говорилось: американцы, скорее всего, будут хранить наличные деньги, если отрицательные ставки опустятся слишком низко, и ставку по федеральным фондам, вероятно, не удастся снизить ниже минус 0,35 %. У нас также были опасения по поводу финансовой стабильности, причем не столько банков, сколько взаимных фондов денежного рынка, которые в США выступают более важной частью финансовой системы, чем в других странах. Мы опасались, что они могут столкнуться с бегством инвесторов, если отрицательная доходность активов в их собственности подтолкнет к необходимости «сломать бакс», то есть вернуть меньше доллара на каждый вложенный доллар. При Йеллен и Пауэлле обсуждения также не привели к поддержке отрицательных ставок, по крайней мере пока работали другие инструменты.
Хотя я и понимаю такую позицию моих коллег, но считаю, категорическое исключение отрицательных ставок неразумным. Я не ожидаю, что Соединенные Штаты попадут в устойчивую ловушку низкой инфляции, но, если это произойдет, механизм отрицательных ставок может сыграть нам на руку. И даже без учета этой крайности игнорирование отрицательных краткосрочных ставок, как дополнительного инструмента денежно-кредитной политики, может ограничить способность ФРС доводить долгосрочные ставки до очень низких уровней с помощью количественного смягчения или других средств. Поскольку долгосрочные ставки, как правило, немного выше краткосрочных, которых ожидают рынки, твердое обязательство разработчиков ФРС поддерживать краткосрочные ставки на уровне нуля или выше может эффективно установить нижний предел и для долгосрочных. Сохранить хотя бы некоторую конструктивную неоднозначность в отношении применения отрицательных процентных ставок кажется мне лучшей стратегией. Даже если, по общему признанию, она рискует привести к политическому сопротивлению.

Управление кривой доходности
Последним зарубежным вариантом стратегии, интересным для ФРС, выступает управление кривой доходности, введенное Банком Японии в сентябре 2016 года. Как следует из названия, этот инструмент предполагает контроль процентных ставок по государственным долговым обязательствам с разными сроками погашения с помощью привязки краткосрочной ставки — как при традиционной политике — и установки диапазона доходности по более долгосрочным облигациям. Вышеупомянутый Банк Японии в 2016 году объявил, что будет удерживать доходность 10-летних японских государственных облигаций в диапазоне около нуля. Реализовать эту цель планировалось, выпуская облигации по цене, соответствующей нулевой доходности. В традиционном количественном смягчении центральный банк объявляет о покупках ценных бумаг, а рынок определяет динамику процентных ставок. Управление кривой доходности можно рассматривать как форму количественного смягчения, переворачивающую стандартный подход. Разработчики политики устанавливают целевую доходность по облигациям, но оставляют на усмотрение рынка подсчет количества облигаций, которые должны быть приобретены, чтобы обеспечить эту доходность.
Управление кривой доходности имеет несколько потенциальных преимуществ по сравнению со стандартным количественным смягчением.
Во-первых, поскольку оно нацелено на долгосрочные процентные ставки, непосредственно влияющие на решения об инвестициях и расходах, то может позволить политикам точнее оценить объем необходимого стимулирования.
Во-вторых, когда участники рынка считают, что центральный банк твердо привержен политике целевых показателей доходности, то доходность облигаций может достичь целевых показателей без фактической покупки центральным банком значительного количества ценных бумаг[250]. По сути, объявление о плане привязки доходности облигаций выступает в качестве перспективных рекомендаций, которые стали надежнее благодаря обязательству центрального банка использовать свой баланс для обеспечения их соблюдения.
ФРС занималась управлением кривой доходности с 1942 года до Соглашения ФРС и Министерства финансов от 1951 году. Чтобы снизить стоимость финансирования военного долга правительства, в течение этого десятилетия Федеральный резерв привязал краткосрочную ставку по казначейским векселям (на уровне 0,375 % большую часть периода) и установил потолок в 2,5 % для долгосрочных государственных облигаций. Во время моего пребывания на посту председателя Комитет ФРС тщательно изучил этот эпизод, в попытке понять, можно ли извлечь из него уроки о политике при эффективной нижней границе. Мы пришли к следующему выводу: несмотря на опыт до 1951 года, привязка или ограничение доходности именно долгосрочных облигаций, вероятно, невозможны или, по крайней мере, в нынешнее время нецелесообразны в Соединенных Штатах.
Допустим, ФРС попытается привязать доходность 10-летних гособлигаций к 1 %. Это могло бы сработать, если бы участники рынка считали, что почти при любых обстоятельствах ФРС будет удерживать и краткосрочные ставки около 1 % в течение следующих 10 лет. Но 10 лет — это долго. Изменившиеся за это время экономические перспективы или коммуникации центрального банка рискуют подтолкнуть участников рынка к подозрениям о переменах курса ФРС. А это поставит под сомнение доверие к привязке. Тот же неожиданный рост инфляции заставит рынки верить, будто ФРС вот-вот повысит ставку по федеральным фондам до 2 % и будет удерживать ее на этом уровне. Тогда и доходность долгосрочных облигаций устремится к 2 %, несмотря на объявленный прежде целевой показатель доходности. И в этот момент ФРС придется либо отказаться от своих прежних заявлений, либо купить большую долю находящихся в обращении облигаций, обеспечивая выполнение обещаний. А такие покупки могут серьезно осложнить возможный отход от стратегии и подвергнуть ФРС серьезным потерям капитала.
Как тогда ФРС до 1951 года, или сегодняшний Банк Японии, смог привязать долгосрочную доходность без массовых покупок облигаций? Разница заключается в глубине и ликвидности рынков государственного долга в современных Соединенных Штатах. К примеру, многие японские государственные облигации удерживаются банками и другими учреждениями по нормативным или другим причинам, а не только из-за доходности. А объем торговли японскими облигациями, как правило, довольно низок по сравнению с находящимися в обращении акциями. Рынки гособлигаций до 1951 года также были гораздо менее ликвидны и активны, чем сейчас.
Что же с гособлигациями США? Они сейчас торгуются по всему миру в больших объемах. Из-за глубины и ликвидности рынков небольшое несоответствие между гипотетическими целевыми показателями ФРС по долгосрочной доходности государственных ценных бумаг и рыночными ожиданиями касательно будущих ставок по федеральным фондам может вынудить Федеральный резерв покупать огромные объемы бумаг.
Хотя таргетирование доходности, скажем, 10-летних облигаций, вероятно, не будет даже рассматриваться, привязка на горизонте двух-трех лет была бы возможна, поскольку Комитет мог бы взять на себя вполне правдоподобное обязательство по краткосрочным ставкам на этот период. Явная привязка доходности двух-трехлетних облигаций по ставке, близкой к нижней границе, может значительно укрепить перспективное управление ставок — слова центрального банка будут подкрепляться делом. В своем пересмотре стратегий в 2020 году ФРС изучила среднесрочные целевые показатели и ограничения по процентным ставкам, подкрепленные обязательством покупать ценные бумаги с желаемой доходностью. И, пусть контроль ее среднесрочной кривой не обеспечивает значительного стимулирования, если рынки уже убеждены в том, что ФРС будет удерживать ставку на низком уровне некоторое время. Тем не менее Комитету следует серьезно рассмотреть этот подход в тех ситуациях, когда перспективные рекомендации касательно ставки по федеральным фондам не работают.

Альтернативные структуры политики

Управление кривой доходности — один из способов усиления перспективных рекомендаций. Другой способ предлагает включить перспективные рекомендации в более широкую политическую структуру, в рамках которой излагается, как политики планируют реагировать на широкий спектр экономических условий. При наличии четкой схемы действий у самой ФРС участники рынка, в свою очередь, тоже будут лучше понимать, в какой форме увидят перспективные рекомендации еще до того, как они будут опубликованы. Они смогут отслеживать, какие обстоятельства приведут к отклонению политики от рекомендаций, и каким образом это может происходить. Кроме того, появится уверенность, что после публикации рекомендаций, отойти от них будет непросто. Говоря вкратце, хорошая политическая структура может повысить согласованность и предсказуемость политики в целом и рекомендаций в частности.
На протяжении многих лет ФРС следовала различным денежно-кредитным доктринам и концепциям, от ортодоксальности золотого стандарта раннего периода до гринспеновского подхода к управлению рисками. Но Комитет ФРС ввел официальную политическую структуру лишь в январе 2012 года, установив целевой показатель инфляции в 2 % и объяснив свой «сбалансированный подход» к ценовой стабильности и занятости. Подход гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню (FAIT), одобренный Комитетом в 2020 году, основан на принципах структуры 2012 года. Он предусматривал, что для поддержания инфляции и инфляционных ожиданий вблизи целевого уровня временное его превышение будет компенсировать периоды чрезмерно низкой инфляции. В соответствии с новой структурой Комитет так же предвидел упреждающие удары по инфляции, основанные исключительно на падении уровня безработицы.
ФРС ввела гибкое таргетирование инфляции по среднему уровню в ответ на меняющуюся экономическую среду, в том числе снижение нейтральной процентной ставки. Оно, в свою очередь, увеличило возможность сдерживать политику, когда нижняя граница будет достигнута. А также снижение нейтральной процентной ставки позволило осознать, что уровень безработицы может поддерживаться на более низких уровнях, чем раньше, не подпитывая при этом инфляцию. Конечно, экономическая среда будет продолжать меняться, и это может привести к дальнейшему развитию структуры ФРС. Многое будет зависеть от того, насколько устойчивый инфляционный всплеск 2021 года покажут данные последующего его анализа в ретроспективе. Как отметил председатель Пауэлл, объявляя о введении гибкого таргетирования, ФРС планирует пересматривать свою структуру каждые пять лет. В ходе предстоящих в скором времени дебатов по этому поводу внимание Комитета, я думаю, будет приковано к некоторым альтернативным политическим структурам. И хотя Комитет в рамках последнего пересмотра стратегии исключил повышение целевого показателя инфляции, находятся экономисты за пределами ФРС, выступающие за увеличение целевого показателя для решения проблемы нижней границы.

Разновидности инфляционного таргетирования
Многие политические структуры, в том числе используемые на данный момент (например, гибкое таргетирование), и другие, все еще находящиеся на этапе разработки, включают в себя целевые уровни или темпы изменения потребительских цен. В рамках данного обсуждения мы можем рассматривать их как варианты инфляционного таргетирования. У каждого из ведущих вариантов есть и преимущества, и изъяны.
Структура, принятая Комитетом в январе 2012 года (я буду называть ее здесь стандартным таргетированием инфляции), остается, с незначительными различиями между странами, доминирующей для всего мира. Центральные банки, использующие ее, объявляют конкретный численный целевой показатель или целевой диапазон инфляции, который должен быть достигнут в среднесрочной перспективе — сроки варьируются, но обычно имеется в виду период от двух до трех лет. Однако эффективная нижняя граница процентных ставок заставила многие центральные банки отставать от этих целей, серьезно увеличивая временной диапазон. Все центробанки, проводящие таргетирование инфляции, на практике применяют гибкий подход, то есть преследуют и другие цели помимо ценовой стабильности. Наши принципы, введенные в 2012 году, предполагали, что Комитет будет стремиться к максимальной занятости, а также ценовой стабильности, в соответствии с двойным мандатом ФРС. Обычно мы рассматривали эти две цели как взаимодополняющие. В частности, низкая и стабильная инфляция улучшает состояние экономики и рынка труда. И если удержание инфляции вблизи целевого показателя помогает закрепить ожидания по ней, то ФРС повышает свою способность решительно реагировать на снижение занятости, не дестабилизируя инфляцию в целом. В тех случаях, когда цели противоречили друг другу, мы планировали применять взвешенный подход, сопоставляя их между собой.
Одной из важнейших задач инфляционного таргетирования выступает усиление подотчетности и прозрачности. Центральные банки, придерживающиеся этой структуры, обычно дают обширную информацию о своих экономических прогнозах, анализе политики и ожиданиях. Численный целевой показатель инфляции наряду с открытостью в отношении политических планов и их обоснований обеспечивает дисциплину и предсказуемость, не лишая при этом способности реагировать на непредвиденные обстоятельства. Используя фразу, которую я придумал в совместной работе с Риком Мишкином, инфляционное таргетирование и аналогичные режимы позволяют разработчикам денежно-кредитной политики реализовывать «ограниченную свободу действий».
Центральный банк, проводящий таргетирование инфляции, пытается удержать ее уровень вблизи объявленного целевого показателя, но политические ошибки, рецессии, кризисы предложения или другие факторы могут оттолкнуть инфляцию от цели. Как должны реагировать разработчики монетарной политики в такой ситуации? Ответ помогает разграничить варианты инфляционного таргетирования.
При стандартном подходе ответ относительно прост. Уровень инфляции, не важно выше или ниже целевого показателя, в равной степени вызывает беспокойство, так как сам по себе «оптимален». И, когда инфляция отклоняется от цели по какой бы то ни было причине, разработчики политики стремятся вернуть ее на прежний уровень. Насколько постепенно они будут это делать, зависит от состояния рынка труда, рисков для экономических перспектив, близости процентных ставок к нижней границе и других факторов. Однако важно отметить, что в рамках стандартного инфляционного таргетирования разработчики политики не пытаются компенсировать размер или продолжительность предыдущего промаха. Задача скорее в другом. Вернуть целевой показатель в адекватные сроки. Что было, то прошло.
Альтернативная форма инфляционного таргетирования, называемая таргетированием уровня цен — хорошо изученная экономистами, но до сих пор не использованная ни одним центральным банком — предлагает другой подход. Следуя ему, центральный банк должен пытаться удержать уровень цен, а не уровень самой инфляции, близко к фиксированной траектории, но с уклоном вверх. Как и в случае со стандартным подходом, на практике центральный банк, занимающийся таргетированием уровня цен, при принятии решений будет учитывать также занятость и другие цели, но я не буду учитывать эту поправку.
Предположим, начальная цена потребительской корзины составляет 100 долларов. А цель центрального банка, занимающегося таргетированием уровня цен, звучит как: рост корзины на 2 % в год. Если все пойдет по плану, то ее цена, равная 100 долларам в первый год, составит 102 доллара во второй, 104 доллара (примерно) в третий и так далее. Теперь предположим, что неожиданно цена корзины во второй год выросла не до 102 долларов, а только до 101 доллара — то есть уровень инфляции между первым и вторым периодами составляет не 2 %, а 1 %. Как поступить центральному банку в этом случае?
После такого промаха, придерживаясь стандартного таргетирования инфляции, центробанку просто необходимо вернуть уровень инфляции к 2 %. При уровне реализованных цен в 101 доллар во втором году он будет стремиться довести цены до 103 долларов в третьем (то есть примерно на 2 % выше). А в четвертом году он будет стремиться к 105 долларам и так далее. Однако при таргетировании уровня цен необходимо совершенно другое. Нужно удержать цены как можно ближе к первоначальной целевой траектории. Таким образом, после того как цены выросли только до 101 доллара за второй год, центральный банк будет стремиться довести уровень цен до 104 долларов за третий год, возвращая их на первоначальную траекторию. С точки зрения инфляции, центробанк, таргетирующий уровень цен, компенсирует 1 %-ный уровень инфляции во втором году, стремясь к (примерно) 3 %-ному уровню в следующем году. Полностью компенсируя отклонения инфляции, банк работает над тем, чтобы удерживать средний ее показатель на уровне 2 % даже в течение длительных периодов времени[251].
Сторонники указывают на несколько преимуществ таргетирования уровня цен.
Во-первых, ориентируясь на определенный показатель стоимости в течение всех будущих дат и полностью компенсируя любые отклонения от целевой траектории, этот подход в значительной степени снижает неопределенность в отношении долгосрочного прожиточного минимума. Это, в свою очередь, должно облегчать планирование для домохозяйств и бизнеса. Во-вторых, если бумы и рецессии — главным образом результат сдвигов общего спроса (тех же потребительских или государственных расходов), то таргетирование уровня цен может помочь стабилизировать экономику более эффективно, чем стандартное таргетирование инфляции.
Иллюстрируя второй аргумент, предположим: снижение спроса вызывает рецессию; и, следуя предыдущему примеру, добавим, что по обычным причинам в соответствии с кривой Филлипса рецессия сопровождается снижением инфляции с 2 % до 1 %. При стандартном таргетировании инфляции центральный банк смягчит политику, стремясь вернуть инфляцию к 2 %, а также компенсировать потерю рабочих мест. Но прибегая к таргетированию уровня цен, необходимо смягчить политику сильнее, поскольку (как и в предыдущем примере) банку следует сначала компенсировать первоначальный дефицит инфляции, подняв ее выше 2 % на период времени, позволяющий вернуть цены на первоначальный уровень. Такая более мощная политика смягчения при таргетировании уровня цен — и ожидания рынка от этой политики, — по-видимому, также быстрее вернет экономику к полной занятости. Длительная политика низких процентных ставок, подразумеваемая таргетированием уровня цен, будет особенно полезна в ситуациях, когда короткие ставки привязаны к нижней границе, поскольку тогда особенно важно убедить рынки в том, что ужесточений в ближайшее время ждать не следует.
У таргетирования уровня цен есть и свои недостатки. Эту стратегию сложнее объяснить рынкам и общественности, чем стандартное инфляционное таргетирование. Поэтому метод может оказаться менее эффективным и вызвать меньше доверия. Кроме того, таргетирование уровня цен может работать неудачно в условиях спадов, вызванных инфляционными кризисами предложения, такими как резкий рост цен на нефть или нарушение цепочек поставок в эпоху пандемии. Поскольку центральный банк, проводящий таргетирование уровня цен, стремился бы полностью компенсировать их скачок, вызванный кризисом предложения, это, в свою очередь, потребовало бы временного снижения инфляции ниже долгосрочного среднего уровняю. И в этом случае пришлось бы значительно ужесточить политику, даже если кризис предложения подтолкнул бы экономику к рецессии.
Этот недостаток устраняется с помощью третьего варианта инфляционного таргетирования, известного как временное таргетирование уровня цен (TPLT)[252]. Я предложил этот подход в 2017 году и проанализировал его модифицированный вариант в статье 2019 года в соавторстве с Майклом Кайли и Джоном Робертсом из Федерального резерва. Как следует из названия, TPLT похоже на таргетирование уровня цен, но оно применяется только в конкретных обстоятельствах — когда краткосрочные процентные ставки находятся на уровне нижней границы. По моей схеме, когда ставка по федеральным фондам достигает своего нижнего показателя, ФРС нужно удерживать ее на этом уровне, по крайней мере, до тех пор, пока не будет компенсировано предыдущее отставание инфляции от целевого показателя. Именно это позволит вернуть средний показатель инфляции к 2 %. По моему предложению, как только это произойдет, ФРС может поднять ставку федеральных фондов выше нижней границы[253]. Возможно, задержка с ужесточением приведет к тому, что инфляция на некоторое время превысит целевой уровень, но в итоге ФРС будет стремиться вернуть ее назад.
Временное таргетирование уровня цен подразумевает мощную длительную политику более низких ставок на нижней их границе, сопоставимую с эффектом обычного таргетирования уровня цен. В то же время при TPLT превышение целевого уровня инфляции не требует последующего понижения. И позволяет избежать неприятных последствий обычного таргетирования уровня цен, когда превышение целевого показателя инфляции, вызванное кризисом предложения, должно быть полностью компенсировано. Кроме того, TPLT легче объяснить общественности, чем таргетирование уровня цен, поскольку в данном случае используются целевые показатели инфляции.
TPLT предполагает, что в ситуациях, когда ставка по федеральным фондам находится на уровне нижней границы прежде, чем Комитет ФРС рассмотрит вопрос о ее повышении, инфляция должна вернуться в среднем к 2 %. За какой период следует рассчитывать среднюю инфляцию? Первоначально я предлагал, весь дефицит инфляции с тех пор, как ставка впервые достигла нижней границы, компенсировать до повышения ставки по федеральным фондам. Тем не менее, как отметила член Совета управляющих ФРС Лаэль Брейнард, такой план может потребовать от ФРС регулярного превышения целевого показателя инфляции. А это, в свою очередь, дестабилизирует инфляционные ожидания. В последующей работе в соавторстве с Кайли и Робертсом, где использовалось моделирование экономической модели FRB/US, мы пришли к выводу: повышение ставки по федеральным фондам лишь после того, как инфляция в среднем превысит уровень предыдущего года на 2 %, эффективно работает. Такая стратегия обеспечивает хорошие результаты в среднем как по инфляции, так и по безработице.
Структура гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню, введенная ФРС в 2020 году, сочетает элементы обоих подходов. В соответствии со стандартом, принятым в 2012 году, гибкое таргетирование сохраняет целевой уровень инфляции в 2 %, адаптивность реагирования на состояние инфляции и занятости, а также прозрачность в отношении прогнозов и планов политики Комитета. Но в рамках пересмотра стратегии за 2018–2020 годы Комитет ФРС выявил, что только лишь стандартное таргетирование инфляции не позволяет адекватно решать проблемы, вызванные снижением нейтральной процентной ставки, то есть слишком частое падение ставок до эффективной нижней границы. В частности, если сокращение пространства для маневра денежно-кредитной политики, связанное с нижней границей, сокращает эффективность борьбы Федерального резерва с рецессиями и низкой инфляцией (даже прибегая к помощи количественного смягчения и других новых инструментов), то при стандартном подходе к таргетированию инфляция может оставаться ниже целевого уровня большую часть времени. Хронически низкие ее показатели, в свою очередь, снижают инфляционные ожидания. А это ведет к дальнейшему уменьшению нейтральной процентной ставки и сужению пространства для маневра ФРС.
Новая структура работы решает проблему понижательного уклона инфляции в рамках стандартного подхода, сочетая в себе элементы и TPLT, и обычного таргетирования уровня цен. Когда ставка по федеральным фондам находится на уровне нижней границы, Комитет следует стратегии TPLT, обязуясь воздерживаться от ужесточения до тех пор, пока средний уровень инфляции не достигнет 2 %. Комитет также уточнил, что условия на рынке труда должны будут соответствовать полной занятости до повышения ставки, и это тоже поможет обеспечить устойчивый возврат инфляции к 2 %.
Как только подъем произойдет, в соответствии с политикой гибкого таргетирования ФРС будет управлять ставкой по федеральным фондам, умеренно превышая целевой показатель инфляции в течение некоторого времени. Это нужно, повторюсь, для удержания среднего уровня инфляции вблизи 2 % и таким образом закрепления инфляционных ожиданий на этом показателе. Общий принцип, согласно которому разработчики политики будут пытаться компенсировать периоды низкой инфляции последующими превышениями целевого показателя, соответствует политике таргетирования уровня цен. Разница между гибким таргетированием инфляции по среднему уровню и обычным таргетированием уровня цен заключается в том, что в рамках первого Комитет ФРС не намерен компенсировать превышение инфляции, преднамеренно удерживая инфляцию ниже целевого показателя. Эта асимметричная политика, сама по себе способствующая повышению среднего уровня инфляции, призвана компенсировать ее смещение в меньшую сторону, обусловленное нижней границей.
Структура гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню, разработанная для стран с низкой инфляцией, столкнулась с проблемой крупного кризиса предложения, вызванного пандемией в 2021 году. Именно он способствовал повышению инфляции до показателей, значительно больших, чем целевой уровень. В этих обстоятельствах последствия гибкого таргетирования аналогичны последствиям стандартного подхода. До тех пор пока инфляционные ожидания остаются стабильными, разработчики денежно-кредитной политики могут не торопиться, позволяя кризису предложения сходить на нет. Однако, если инфляционные ожидания демонстрируют признаки нестабильности, то политика должна балансировать необходимость удерживать инфляцию (а также инфляционные ожидания) вблизи целевого показателя и восстановление рынка труда.
В целом введение гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню отражает обеспокоенность Комитета ФРС тем, что при низкой нейтральной процентной ставке, плоской кривой Филлипса, недостаточно высоком естественном уровне безработицы и большом риске столкновения с нижней границей инфляция может упасть ниже целевого показателя в 2 %, а не взлететь слишком высоко. Опыт Японии и в меньшей степени зоны евро демонстрирует такие проблемы. Когда ФРС в следующий раз пересмотрит свою политику, недавнее поведение инфляции — высокая, низкая или на целевом уровне — будет важным фактором в определении того, будет ли гибкое таргетирование сохранено или модифицировано.

Таргетирование номинального ВВП
Инфляционное таргетирование и его разновидности — не единственные возможные механизмы политики. Ведущий альтернативный вариант, который Комитет ФРС, вероятно, будет обсуждать при следующем пересмотре структуры политики, — таргетирование номинального ВВП. Номинальный ВВП — это общая долларовая стоимость товаров и услуг, произведенных внутри страны. И хотя существует несколько разновидностей таргетирования номинального ВВП, основная идея — следующая из названия — заключается в установке центробанком целевого показателя номинального ВВП, а не инфляции. Я сосредоточусь на варианте, когда центральный банк определяет фиксированную величину темпов роста номинального ВВП и, по аналогии со стандартным инфляционным таргетированием, не пытается компенсировать его невыполнение или превышение в прошлом[254].
Темпы роста номинального ВВП равны по определению сумме этих показателей по реальному объему производства и инфляции (где последняя измеряется по ценам на все товары и услуги, составляющие ВВП, а не только по потребительским). Таргетирование этой переменной, а не инфляции, имеет несколько потенциальных преимуществ.
Первое: центральный банк может более четко посылать сигналы о своем беспокойстве как по поводу реального роста (а следовательно, роста занятости), так и инфляции. Этот факт особенно важен для ФРС с учетом двойного мандата. Хотя сторонники гибкого таргетирования инфляции также учитывают показатель занятости, сторонники таргетирования номинального ВВП утверждают, что, включив рост в цели политики, центральный банк может подчеркнуть свое стремление способствовать продолжающемуся увеличению занятости и доходов. Действительно, для людей, которые должны регулярно вносить фиксированные долларовые платежи (арендную плату или выплаты по ипотеке), стабильность номинальных доходов может быть важнее, чем неизменная инфляция.
Второе: таргетирование номинального ВВП обычно подталкивает денежно-кредитную политику в нужном направлении после экономических кризисов. Допустим, рецессия вызывает замедление реального роста, то чтобы поддержать рост номинального ВВП на должном уровне, потребуется резкий скачок инфляции. А потом и более мягкая денежно-кредитная политика. С другой стороны, стагфляционный кризис предложения, повышающий инфляцию и снижающий реальный рост, не обязательно побудит центральный банк ужесточить политику, поскольку в этом случае нивелируется влияние повышения инфляции и снижения темпов роста на рост номинального ВВП.
Третье: таргетирование роста номинального ВВП может помочь центральному банку справиться со снижением нейтральной процентной ставки. Она измеряется в реальном выражении и имеет тенденцию двигаться вверх или вниз вместе с темпами роста экономики, поскольку реальная доходность капиталовложений обычно выше в условиях быстрого роста. Теперь предположим, будто темпы роста и реальная нейтральная процентная ставка снизятся — оба показателя на 1 %. Для центрального банка с фиксированным целевым показателем инфляции снижение реальной нейтральной процентной ставки на 1 % также подразумевает снижение и ее номинального показателя R* на 1 %. А это, в свою очередь, еще больше ограничивает способность центробанка смягчать политику. Однако, поскольку номинальный рост ВВП представляет собой сумму реального роста производства и инфляции, центральный банк, который таргетирует рост номинального ВВП, будет компенсировать 1-процентное снижение долгосрочного экономического роста. А также стремиться к уровню инфляции на 1 процент выше, хотя бы со временем. При более высокой инфляции и инфляционных ожиданиях, несмотря на снижение долгосрочного роста, номинальная нейтральная процентная ставка R* не должна падать, обеспечивая доступное пространство для снижения.
Во время медленного восстановления после Великой рецессии на заседании в ноябре 2011 года Комитет ФРС рассмотрел и отклонил принятие целевого показателя номинального ВВП[255]. Мы пришли к выводу, что для столь кардинального изменения нашей структуры следует установить высокую планку; и что потенциальные преимущества таргетирования номинального ВВП по сравнению со стандартным подходом — системой, которую Комитет официально принял лишь два месяца спустя, — были скорее мнимыми, чем реальными. В частности, стандартное инфляционное таргетирование позволило Комитету гибко балансировать между целями по инфляции и занятости, в то время как целевой показатель номинального ВВП фактически придает одинаковый вес инфляции и росту в любые периоды времени. Как отметил Президент Резервного банка Нью-Йорка Билл Дадли, достижение целевого показателя номинального ВВП само по себе не гарантирует Комитету ФРС выполнение требования двойного мандата. В частности, 5 %-ный номинальный рост ВВП соответствует 3 %-ному реальному росту и 2 %-ной инфляции, показывая удовлетворительный результат. Но реальный показатель сопутствует нулевому росту и 5 %-ной инфляции, а это уже далеко не удовлетворительно.
Члены Комитета также обратили внимание на практическую проблему измерения: данные по номинальному ВВП рассчитываются ежеквартально, доступны только с сильными задержками и часто подвергаются значительным пересмотрам. А это создает проблемы, мешая своевременно принимать решения. Но, несмотря на эти опасения, многие экономисты выступали в пользу таргетирования номинального ВВП в различных формах на протяжении многих лет.

Поднятие целевого показателя инфляции
Другим способом решения проблем, связанных с низкой нейтральной процентной ставкой и эффективной нижней границей, будет сохранение стандартного инфляционного таргетирования при увеличении целевого показателя. Если бы ФРС успешно довела инфляцию до целевого показателя, скажем, в 4 % вместо 2 %, то (по принципу Фишера) общий уровень номинальных ставок также должен вырасти на два процентных пункта, так как инвесторы потребовали бы дополнительной компенсации за инфляцию. Если бы нейтральная процентная ставка R* была на два процентных пункта выше, то ФРС получила бы значительное дополнительное пространство для маневра в политике. И тем самым реакция на глубокие рецессии с помощью традиционного снижения ставок со стороны Федерального резерва была бы более эффективной, уменьшая потребность в количественном смягчении или других новых инструментах политики.
Простота повышения целевого показателя инфляции привлекательна, но может повлечь значительные издержки и неопределенность. Вечно растущая инфляция сама по себе дорого обходится экономике (хотя экономисты не могут прийти к точному мнению касательно того, насколько). Но совершенно точно она вносит шум в ценовую систему, лежащую в основе рыночной экономики, и затрудняет долгосрочное планирование (к примеру, для физических лиц, делающих сбережения к моменту выхода на пенсию, или предприятий, планирующих капиталовложения).
С практической точки зрения, многие в Конгрессе, скорее всего, сочтут повышение целевого показателя инфляции несовместимым с мандатом ФРС по ценовой стабильности.
А также переход к нему может оказаться непростым делом. Например, инфляционные ожидания, в силу многолетнего опыта закрепившиеся на уровне 2 %, рискуют стать неустойчивыми, приводя к финансовой и экономической нестабильности. Кроме того, если люди предполагают, что целевой показатель будет периодически меняться в зависимости от изменений экономических условий или других факторов, то инфляционные ожидания будет сложно закрепить на новом целевом уровне. Также неясно, будет ли более высокий показатель заслуживать доверия, учитывая хронические проблемы ФРС (за исключением необычных обстоятельств 2021 года) в том, как довести инфляцию до текущего целевого уровня в 2 %. В случае если новый, более высокий целевой показатель не вызовет доверия или участники рынка будут уверены во временном его характере, желаемое повышение нейтральной процентной ставки не произойдет.
По этим причинам в рамках пересмотра стратегии Комитет заранее исключил любое увеличение целевого показателя инфляции. Однако структура гибкого таргетирования по среднему уровню, которую в итоге принял Комитет, допуская временное умеренное превышение целевого уровня инфляции в 2 %, фактически сделала шаг в этом направлении. В соответствии со стандартным режимом таргетирования инфляции, действующим с 2012 года, Комитет старается вернуть инфляцию к уровню 2 %, если этому предшествовал период, когда процентные ставки находились на уровне нижней границы. В рамках гибкого таргетирования при тех же обстоятельствах Комитет будет стремиться к инфляции выше 2 %, по крайней мере, некоторое время.

Координация денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики

Разумные люди могут спорить о том, будут ли попытки повысить эффективность денежно-кредитной политики в ситуации, когда ставки находятся вблизи нижней границы, плодотворными, или же игра не будет стоить свеч. По общему мнению, которое разделяют в том числе и представители центрального банка, в свете растущей значимости нижней границы налогово-бюджетная политика — изменение государственных расходов и налогов — должна чаще использоваться для стабилизации экономики, особенно в условиях глубокого спада. Некоторые исследователи идут еще дальше и утверждают, будто с учетом ограниченности денежно-кредитной политики при низких процентных ставках основным инструментом борьбы с рецессией должна стать налогово-бюджетная политика. Денежно-кредитная же будет играть лишь вспомогательную роль.
Налогово-бюджетная политика имеет ряд преимуществ в качестве инструмента стабилизации. Во-первых, в отличие от денежно-кредитной, она не менее эффективна при низкой нейтральной процентной ставке. В таких случаях, когда снижается стоимость финансирования государственного долга, экспансионистская налогово-бюджетная политика становится более привлекательной. Кроме того, традиционные опасения по поводу того, что государственные займы для финансирования расходов или снижения налогов, поглощая часть имеющихся сбережений и повышая процентные ставки, могут «вытеснить» другие виды использования сбережений, такие как инвестиции бизнеса в заводы и оборудование — беспочвенны. Когда процентные ставки и так находятся на очень низком уровне, достойные частные инвестиции не испытывают особых трудностей с субсидированием, и проблема вытеснения становится менее актуальной. А любое повышение долгосрочных процентных ставок, вызванное экспансионистской налогово-бюджетной политикой, также может иметь преимущества, включая более высокую доходность для вкладчиков и увеличение пространства для маневра в денежно-кредитной политике, обеспечиваемого более высокой нейтральной процентной ставкой.
По сравнению с денежно-кредитной политикой налогово-бюджетная также может лучше ориентироваться на слои общества или секторы экономики, нуждающиеся в помощи в текущий момент времени. Вспомним, как во время пандемии в рамках закона CARES была выделена поддержка объемом 2,2 триллиона долларов. Ее направили не только на восстановление экономики в целом, но и на здравоохранение (помощь больницам, разработка вакцин) и субсидии группам населения, особенно сильно пострадавшим от кризиса, включая безработных и малый бизнес. Денежно-кредитная политика может укрепить только экономику и ждать, когда более благоприятные макроэкономические условия принесут пользу нуждающимся работникам и предприятиям.
В качестве антициклического инструмента налогово-бюджетная политика также имеет и недостатки. В отличие от денежно-кредитной, которую можно скорректировать по мере необходимости, государственные расходы и налоговую политику не так легко изменить. Федеральный бюджет состоит из тысяч статей, отражающих различные цели, долгосрочные обязательства и тщательно проработанные компромиссы, превращающие налогово-бюджетную политику в менее гибкий инструмент в краткосрочной перспективе. В частности, сроки планирования проектов обычно велики, а потому быстро увеличить расходы на инфраструктуру или оборону сложно. И частые изменения в налоговой политике искажают процесс принятия экономических решений, усложняя планирование домохозяйств и бизнеса. Трансфертные платежи, такие как страхование по безработице или гранты штатам и местным органам власти, как правило, можно увеличить быстрее, но даже здесь бюрократические и логистические проблемы могут задержать средства на пути к предполагаемым получателям. Совсем недавно распределение расширенного страхования по безработице, предусмотренного законом CARES, осложнялось разрозненными и часто устаревшими государственными системами.
Более серьезная проблема для таргетирования инфляции и безработицы с помощью налогово-бюджетной политики заключается в том, что она существует в сложной политической среде. В Соединенных Штатах фискальные меры часто требуют напряженных, длительных переговоров, за которыми следует согласие администрации и обеих палат Конгресса, а они обычно контролируются разными политическими партиями. Как показывает недавний опыт, наша политическая система может осуществлять крупные налогово-бюджетные программы в серьезных чрезвычайных ситуациях — в пример можно привести Американский акт восстановления и реинвестирования, подписанный президентом Обамой в 2009 году, и закон CARES, одобренный президентом Трампом в 2020 году, — но в остальном фискальная политика склонна к партийным склокам и задержкам. А непредвзятый и политически независимый центральный банк может быстро и в соответствующих масштабах корректировать денежно-кредитную политику в ответ на изменения в экономических перспективах. По этой причине полагаться исключительно на налогово-бюджетную политику для стабилизации экономики неразумно.
Тем не менее если эффективная нижняя граница действительно будет представлять значительную проблему для денежно-кредитной политики, то налогово-бюджетная политика должна будет взять на себя большую ответственность за компенсацию экономических спадов, это кажется очевидным. Возникает вопрос: следует ли координировать денежно-кредитную и фискальную политики? Если да, то как? Я предполагаю в своих измышлениях тесное сотрудничество центральных банков с остальной частью правительства во время крупных финансовых кризисов, пандемий и других чрезвычайных ситуаций в стране.
Основной формой монетарно-фискальной координации выступает неформальное консультирование. Председатель ФРС и министр финансов регулярно встречаются и обсуждают экономические и финансовые события, а также возможные законодательные инициативы. Консультации с администрацией и Конгрессом помогают ФРС предвидеть потенциальные изменения в налогово-бюджетной и других политиках. Впоследствии это ложится в основу собственных экономических прогнозов и политической стратегии Комитета. Руководство ФРС, в свою очередь, информирует Конгресс и администрацию о взглядах ФРС на экономику и широкую стратегию денежно-кредитной политики.
В целом, в современных отношениях ФРС и Конгресса лидирующее положение занимает Конгресс, а ФРС ориентируется на него, то есть Комитет обычно принимает как должное инициативы в области налогово-бюджетного регулирования и соответствующим образом корректирует денежно-кредитную политику. Активное участие председателя ФРС в деталях планирования фискальной политики, как в эпоху Бернса и Гринспена, больше не будет считаться уместным ни в Белом доме, ни в самом Федеральном резерве. Однако последние председатели ФРС иногда высказывали мнение, что одной только денежно-кредитной политики недостаточно для реагирования на чрезвычайные ситуации в экономике. Вспомним, во время пандемического кризиса председатель Пауэлл неоднократно призывал к дополнительной поддержке со стороны налогово-бюджетной политики, выходящей за рамки первоначального варианта закона CARES. Несколько раз я поступал так же, когда Конгресс переходил от поддерживающей фискальной политики к жесткой экономии во время восстановления после Великой рецессии. Но, как и Пауэлл, я старался не продвигать конкретные меры и не предлагать конкретные суммы.
Наша с Пауэллом осторожность обусловлена необходимостью. Руководитель ФРС обязан соблюдать баланс. Ответственность за финансовые решения лежит на законодателях, должность главы центробанка неизбирательная и к меньшему обязывает. Именно поэтому некоторые поступки или высказывания с нашей стороны могут выглядеть как превышение полномочий всей ФРС и справедливо возмущать Конгресс. Но есть и другая сторона. Центральные банки, обладая аналитическими ресурсами и информацией об экономике, имеют все необходимое, чтобы давать советы об актуальности фискальных мер, а разработчики налогово-бюджетной политики могут спокойно эти рекомендации игнорировать. Более того, решения в области фискальной политики напрямую влияют на способность ФРС выполнять двойной мандат. По моему мнению, ФРС может соблюсти оптимальный баланс, выступая публично, когда для стабилизации экономики необходимы меры налогово-бюджетной политики. Но при этом нам не стоит выбирать чью-либо сторону в партийных дебатах о деталях фискальных программ.
Координация денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики также может происходить, когда Конгресс — либо неявно (как следствие полномочий, уже предоставленных Федеральной резервной системе), либо путем принятия новых законопроектов — делегирует ФРС налогово-бюджетные полномочия. Любая денежно-кредитная политика имеет фискальный элемент хотя бы потому, что изменения процентных ставок влияют на стоимость финансирования государственного долга. Однако в целом Федеральная резервная система обладает меньшими финансовыми полномочиями — скрытыми или явными, — чем большинство крупных центральных банков. К примеру, как нам уже известно, многие центральные банки в рамках своих обычных операций могут покупать ценные бумаги, такие как корпоративные облигации, несущие кредитный риск. Эти покупки имеют фискальные последствия, поскольку выгоды или убытки по этим активам влияют на размер прибыли, которую центральные банки отправляют в свои Министерства финансов. Федеральная резервная система несет риск по долгосрочным ценным бумагам в своем портфеле (их стоимость может расти или падать при изменении процентных ставок), но не несет кредитного риска, реализуя свою обычную денежно-кредитную политику. Ситуация, когда Европейский центральный банк использовал часть своей прибыли для субсидирования кредитования коммерческих банков в рамках целевой программы операций долгосрочного рефинансирования (TLTRO) — еще один пример фискальных полномочий центробанков. В целом разделительная линия между денежно-кредитной и налогово-бюджетной политикой подвижна. На практике она зависит от политики, норм и институциональных механизмов. Законодательный орган также может сместить эту границу, если того требуют обстоятельства.
Закон CARES, в рамках которого выделялись средства для поддержки нескольких программ экстренного кредитования ФРС, стал прецедентным примером того, как Конгресс (совместно с Министерством финансов) делегировал фискальные полномочия Федеральному резерву. Эта поддержка позволила нам, используя свои полномочия кредитования по статье 13(3) и с одобрения Минфина, покупать ценные бумаги и предоставлять займы на условиях, способных привести к убыткам. Но в то же время это субсидированное кредитование дало ФРС дополнительный инструмент, и мы смогли успокоить финансовые рынки в первые месяцы пандемии. При этом ФРС имела достаточную свободу действий для разработки самих программ, включая определение критериев потенциальных заемщиков. То есть сохранила свою независимость в разработке денежно-кредитной политики.
Тем не менее эти меры явно использовались как временные, как из-за ограничений, установленных самим законом CARES, так и потому, что создавались они в рамках чрезвычайных полномочий в соответствии со статьей 13(3). Кроме того, республиканцы выступали против продолжения программ после 2020 года. Возможно, они опасались, будто при президенте Байдене (демократе, я напомню) у ФРС окажется слишком много полномочий. Дебаты об этих программах ясно показали: в политике США вопрос о том, где провести границу между денежно-кредитной и налогово-бюджетной политикой, остается спорным.
Также есть стратегии в инструментарии иностранных центральных банков, такие как финансирование для кредитования или покупка более широкого спектра ценных бумаг в рамках количественного смягчения, в случае реализации их Федеральной резервной системой потребуют дополнительных фискальных полномочий. Например, полномочия на покупку более широкого спектра ценных бумаг потребуют явного изменения законодательства. И, учитывая ограничения, налагаемые нижней границей, аргументы в сторону использования этих инструментов можно назвать обоснованными с экономической точки зрения. Но не с политической. ФРС, скорее всего, не будет стремиться к увеличению гибкости в сфере налогово-бюджетной политики, если только не сочтет выполненными определенные условия. Во-первых, Конгресс должен понять и принять потенциальные последствия любого расширения налогово-бюджетных полномочий ФРС — те же денежные переводы в Минфин. Во-вторых, к новым полномочиям не должно прилагаться никаких условий, способных поставить под угрозу независимость денежно-кредитной политики ФРС или отвлечь ее от выполнения своего двойного мандата. В частности, представители Федерального резерва хотели бы быть уверены, что любые новые инструменты будут использоваться только для улучшения широкого функционирования кредитных рынков и показателей экономики в целом, а не для выделения кредитов привилегированным заемщикам.

Вертолетные деньги
Некоторые экономисты выступают за более комплексные формы координации денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики, чем ограниченные разновидности, уже знакомые странам с развитой экономикой. Сможем ли мы в ближайшее время наблюдать более экзотические формы координации, по крайней мере в США? Не думаю. Но эти альтернативные стратегии могут стать актуальными в экстремальных условиях.
Классический пример — это вертолетные деньги. И сама идея, и ее название были изобретением Милтона Фридмана. Представьте себе будущее, не столь отличающееся от нынешней ситуации в Японии, где экономика страдает от устойчиво низкой инфляции или даже дефляции. И поскольку как краткосрочные, так и долгосрочные процентные ставки уже близки к нулю, в одиночку денежно-кредитная политика не справляется. В соответствии с оригинальным мысленным экспериментом Фридмана, власти отправляют вертолеты, сбрасывая с неба свеженапечатанные банкноты, и их, конечно же, быстро разбирают люди. Фридман утверждал, когда новые деньги начнут тратить, цены будут расти, и дефляция прекратится.
Если мы сделаем фантастический пример Фридмана более реалистичным, то сможем понять условия, при которых вертолетные деньги будут (или не будут) эффективным ответом на дефляционную угрозу. Сброс вертолетных денег в современной экономике (такой как Соединенные Штаты) будет происходить в два этапа. В рамках первого Конгресс одобрит крупный возврат налога, подлежащий немедленной выплате широкому кругу населения. Предположим для конкретики, что на программу возврата налогов выделено 500 миллиардов долларов. При нормальных обстоятельствах Минфин оплатит возврат, выпустив дополнительный государственный долг в том же размере, продав его частным инвесторам. Но давайте предположим, будто вместо этого на втором этапе ФРС финансирует возврат налогов напрямую. На практике это можно было бы сделать, просто зачислив на счет Минфина в ФРС дополнительные 500 миллиардов. Затем Минфин мог бы использовать этот баланс, отправляя чеки гражданам. В качестве альтернативы Министерство финансов могло бы выпустить бессрочный долг с нулевым процентом в то же размере, и его купит ФРС, внеся свой платеж по новому долгу на счет Минфина. Эти два шага в совокупности — снижение налогов, финансируемое за счет расширения баланса ФРС — реалистичный эквивалент мысленного эксперимента Фридмана.
Как реалистичное воплощение концепции вертолетных денег повлияло бы на экономику в условиях эффективной нижней границы? Возврат налогов — первый шаг — представляет собой стандартную налогово-бюджетную политику с понятными последствиями. Повышая доходы граждан, возврат должен стимулировать расходы и экономическую активность. Но станет ли дополнительным стимулом тот факт, что налоговая скидка финансируется ФРС, а не стандартным путем продажи нового государственного долга населению? Возможно, вас это удивит, но это не сделает никакой погоды.
Почему не стоит преувеличивать роль ФРС в раздаче вертолетных денег? Первое: несмотря на финансирование со стороны Федерального резерва, в долгосрочной перспективе возврат налогов на самом деле не будет «бесплатными деньгами» для Минфина. Эта причина неочевидна. Связана она с тем, как именно ФРС контролирует ставку по федеральным фондам. Независимо от того, потратят люди возвращенные налоги или примут решение их сберегать, полученные ими дополнительные деньги в итоге попадут в банковскую систему в виде резервов. Таким образом, после раздачи вертолетных денег в нашем примере банковские резервы увеличатся на 500 миллиардов долларов.
В определенный момент — вероятно, раньше, чем планировалось, потому что возврат налогов улучшит экономические перспективы — ФРС захочет поднять ставку по федеральным фондам с нулевого уровня. Это делается путем выплаты процентов по банковским резервам (в том числе по дополнительным) в размере 500 миллиардов долларов, как раз созданным в результате возврата налогов. Процентные платежи, которые ФРС выплачивает банкам, уменьшают прибыль, направляемую в Минфин, и поэтому косвенно Министерство несет дополнительные расходы[256]. Фактически, несмотря на финансирование ФРС, Минфин по-прежнему будет выплачивать проценты по средствам, использованным для возврата налогов. И, поскольку процентная ставка, выплаченная ФРС банкам по резервам, обычно близка к ставке по казначейским векселям (краткосрочному государственному долгу), финансирование ФРС обеспечивает Минфину лишь ограниченную экономию средств по сравнению со сценарием, когда тот оплачивает возврат налогов, продавая казначейские векселя населению напрямую. Получателям налоговых льгот также неважно, как финансируется возврат налогов: Федеральным резервом или путем стандартного выпуска долговых обязательств. То есть в современных Соединенных Штатах стимулирующие эффекты от возврата налогов, финансируемого непосредственно ФРС, не будут заметно отличаться от воздействия стандартного возврата налогов в том же размере, финансируемого за счет госдолга.
К этому выводу, конечно же, есть поправки. Во-первых, предыдущий аргумент подразумевает, что правительственной альтернативой финансированию ФРС можно назвать выпуск краткосрочных долговых обязательств с процентной ставкой, близкой к той, которую ФРС платит по резервам. Если правительство вместо этого профинансирует возврат налогов, выпустив новые долгосрочные облигации, а не краткосрочные векселя, увеличение предложения долгосрочного долга может повысить его доходность, увеличив тем самым стоимость заимствований как для правительства, так и для частного сектора. ФРС может компенсировать этот эффект за счет покупок долгосрочных ценных бумаг в рамках количественного смягчения. Это поможет избежать снижения эффективности возврата налогов из-за вытеснения частных инвестиций в результате повышения процентных ставок. Обратите внимание, в целом эти средства реализации концепции вертолетных денег не обязательно подразумевают особенно высокую степень координации денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики: она сводится к возврату налогов со стороны правительства в сочетании с количественным смягчением ФРС, позволяющим избежать последующего повышения долгосрочных процентных ставок.
Во-вторых, объявление о финансировании ФРС может иметь психологические последствия. В частности, обязательство ФРС предотвратить рост долгосрочных ставок посредством количественного смягчения может привести к большему возврату налога со стороны разработчиков фискальной политики. А граждане будут ожидать более высокой инфляции даже при отсутствии других изменений экономических основ. Также не стоит исключать вероятность того, что объявление о совместной работе денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики повлияет на мнение рынков. Они могут увериться в длительном периоде низкий процентных ставок. И этот длительный период может расцениваться ими шире, чем считалось ранее, исходя из прежнего предположения, в котором ФРС заботится о правительственных расходах на финансирование, а также об инфляции. Эти психологические эффекты трудно предвидеть.
Альтернативный подход предполагает полное исключение налогово-бюджетных органов. Были внесены предложения по так называемому народному количественному смягчению, когда центральный банк передает деньги непосредственно населению. Народное количественное смягчение экономически эквивалентно вертолетным деньгам, поэтому его эффект будет аналогичен налоговому возврату, финансируемому ФРС, в том же размере. Тем не менее возможным аргументом в пользу народного количественного смягчения выступает следующий факт. Центральный банк может лучше, чем законодательный орган, судить о суммах и сроках необходимых стимулов. Однако, насколько мне известно, народное количественное смягчение находится вне закона во всех юрисдикциях в соответствии с принципом, согласно которому распределение государственных средств — прерогатива законодателей, а не центрального банка. На практике по понятным причинам крайне маловероятно, что законодательные органы делегируют эти полномочия.
По сути, последствия раздачи вертолетных денег будут аналогичны последствиям обычного возврата налогов, финансируемого за счет госдолга. И, возможно, в сочетании с количественным смягчением для компенсации роста долгосрочных ставок, это удивляет. Мы привыкли слышать о странах, начиная с Германии 1920 годов и заканчивая Венесуэлой не так давно, где государственные расходы или налоговые льготы, финансируемые за счет печати новых денег, приводят к высокой инфляции или даже гиперинфляции. Но вот в чем разница. В этих примерах центральный банк подчиняется правительству. Независимый центральный банк, стремящийся к обеспечению ценовой стабильности, перестанет покрывать расходы власти и начнет ужесточать политику, когда его цели по инфляции окажутся под угрозой. Центральный банк, не обладающий независимостью, не имеет такой возможности и должен продолжать создавать деньги и поддерживать низкие ставки до тех пор, пока этого требует правительственный аппарат. И в том случае, когда государственная власть ставит свои фискальные потребности выше ценовой стабильности, результатом становится неконтролируемая инфляция. Ситуация, в которой правительство, а не независимый центральный банк, контролирует денежно-кредитную политику и подчиняет стабильность цен своим собственным требованиям, называется фискальным доминированием. И именно при нем вертолетные деньги влекут за собой инфляцию. Однако на данный момент до такой ситуации в США далеко.
Теоретически можно представить промежуточные этапы между полностью независимым центральным банком и фискальным доминированием. Можно ли в таком случае сделать вертолетные деньги эффективными без риска гиперинфляции? Допустим, некое правительство приняло закон, позволяющий центральному банку действовать независимо только тогда, когда инфляция устойчиво достигла критического уровня, скажем, 3 %. Когда она ниже этого показателя, центральный банк должен финансировать дефицит правительства в неограниченных количествах с нулевым процентом, но как только инфляция превысит 3 %, центробанк сможет повысить процентные ставки, предотвращая дальнейшую инфляцию. Хотя этот подход красиво работает в теории, на практике все же вызывает серьезные опасения. Правительство может не восстановить независимость центрального банка, как было обещано. Или, даже если они намерены выполнить свое обещание полностью, одни лишь опасения о таком сценарии могут дестабилизировать инфляционные ожидания.

Современная денежная теория
Большинство экономистов считают, будто фискального доминирования — обычно ассоциирующегося со странами, охваченными войной, катастрофами или политической нестабильностью, — следует избегать. Тем не менее сторонники современной денежной теории (CLN) утверждают: форма фискального доминирования выступает лучшим способом управления экономикой.
Современная денежная теория (СДТ) привлекла внимание некоторых прогрессивных политиков-демократов, в том числе сенатора Берни Сандерса (независимый сенатор от штата Вермонт) и члена Палаты представителей Александрии Окасио-Кортес (демократ от штата Нью-Йорк). Эта теория представляет собой смесь теоретических положений и политических рекомендаций (в том числе о правительстве, способном обеспечивать универсальную гарантию занятости). Здесь я рассмотрю некоторые из этих высказываний и проверю их на взаимосвязь между денежно-кредитной и налогово-бюджетной политикой.
По сути, сторонники СДТ выступают за ликвидацию независимости центрального банка и институционализацию фискального доминирования. По их мнению, денежно-кредитная политика должна постоянно удерживать процентные ставки на низком уровне. Если этот уровень равен нулю, то различие между расходами правительства, которые финансируются за счет имеющихся денежных средств, и расходами за счет средств заемных, по существу устраняется, поскольку по всем государственным обязательствам планируется выплачивать нулевые проценты. Между тем, налогово-бюджетная политика будет, среди прочего, обеспечивать экономическую стабильность, включая стабильность цен. Реализовать это предполагается с помощью налоговой и расходной политики — к примеру, более высокие налоги, за счет сокращения частных расходов на электроэнергию, помогут контролировать инфляцию, — но также понадобятся и другие меры политики, включая контроль над ценами и гарантию занятости.
При таком раскладе, как отмечают сторонники СДТ, точный уровень дефицита государственного бюджета в конкретном году не имеет особого значения. Дефицит не будет иметь значения с бюджетной точки зрения, поскольку — если центральный банк удержит процентные ставки на нулевом уровне в течение неопределенного срока — финансирование государственного долга окажется бесплатным. Если мы также предположим (как это делают сторонники СДТ), что правительство благодаря всей своей политике в совокупности способно поддерживать высокую занятость и низкую инфляцию, то текущий дефицит также не важен для экономической стабилизации. Пока все хорошо.
Однако некоторые наблюдатели неверно истолковали вывод СДТ о «незначительности дефицита бюджета», подразумевая, будто правительство может тратить практически неограниченные суммы без последствий, таких как введение более высоких налогов. Это не так. Хотя экономическая политика может влиять на потенциал экономики, в итоге производственный потенциал страны ограничен. С точки зрения арифметики, если государственный аппарат будет использовать большое количество ресурсов, то частному сектору останется меньше. И если общий спрос на товары и услуги, как государственные, так и частные, значительно превысит производственные возможности, и инфляция станет неизбежна — если рост заработной платы и цен не будет подавлен законодательными ограничениями. Но в этом случае давление на спрос будет проявляться в виде дефицита и «узких мест», как это было в 1970-х, когда администрация Никсона пыталась контролировать цены. Коротко говоря, использование государством налогово-бюджетной политики для стабилизации экономики и, в частности, для регулирования инфляции, означает, что существуют определенные ограничения на расходы правительства.
Кроме того, на практике нецелесообразно возлагать ответственность за экономическую стабилизацию только на фискальные органы, при этом отводя денежно-кредитной политике чисто пассивную роль. Налогово-бюджетная политика обладает неоспоримыми преимуществами в качестве инструмента стабилизации, и когда нейтральные процентные ставки находятся на низком уровне, имеет смысл полагаться на нее в большей степени. Однако из-за сложности принятия политических решений налогово-бюджетная политика вряд ли будет гибко и оперативно реагировать на изменения экономических перспектив. Таким образом, система, требующая от ФРС постоянно удерживать ставки на нулевом уровне и отказаться от своей ответственности за борьбу с рецессией и инфляцией, скорее всего, дестабилизирует экономику. Как денежно-кредитная, так и налогово-бюджетная политика должны играть определенную роль и поддерживать экономику на плаву.
В целом, разработчики денежно-кредитной политики могут использовать множество средств для повышения эффективности своих инструментов и механизмов, и в том числе различные способы сотрудничества с разработчиками налогово-бюджетной политики. Усовершенствованные механизмы способны сделать денежно-кредитную политику более мощной и предсказуемой. ФРС следует иметь в виду несколько инструментов, используемых зарубежными центральными банками. Основная неопределенность в отношении альтернативных инструментов заключается не в их техническом несовершенстве, а в политике и управлении. Законодатели и центральный банк должны будут договориться о том, где провести грань между денежно-кредитной политикой, управляемой независимым центральным банком, и налогово-бюджетной, которая остается прерогативой Конгресса и администрации.
Также до тех пор, пока эффективная нижняя граница сдерживает денежно-кредитную политику, фискальная должна будет играть большую роль, чем в прошлом и поддерживать полную занятость, а также предотвращать слишком низкую инфляцию. Эффективность налогово-бюджетной политики может быть повышена за счет широкого использования автоматических стабилизаторов, изменений в государственных расходах или налогах, связанных с экономическими показателями и применяемых еще до того, как они действительно понадобятся. В частности, Конгресс мог бы законодательно заблаговременно увеличить страхование по безработице, урегулировав вопрос так, чтобы оно автоматически вступало в силу, когда показатель по безработице превышает заранее определенный уровень. Поскольку автоматические стабилизаторы срабатывают, когда это оправдано экономическими условиями, они могут сделать налогово-экономическую политику более гибкой и пропорциональной. А также менее уязвимой для политических тупиков. Однако Конгресс проявил относительно небольшой интерес к этому подходу. За исключением серьезных усилий по повышению гибкости антициклической фискальной политики, важным инструментом стабилизации останется денежно-кредитная.


Глава 14
Денежно-кредитная политика и финансовая стабильность

Федеральную резервную систему основали в 1913 году не для того, чтобы проводить денежно-кредитную политику в современном смысле — в тот период все еще господствовал золотой стандарт. Тогда необходимо был предотвратить финансовую панику, а еще выступить кредитором последней инстанции. Как гласит принцип Уолтера Бэджгота[257], когда банковские вкладчики и другие краткосрочные кредиторы теряют доверие и снимают деньги, задача центрального банка — «свободно кредитовать» финансовые учреждения, принимая их качественные займы и другие необесцененные активы как обеспечение. Таким образом, заменив потерянное частное финансирование, кредитование последней инстанции избежит дорогостоящих банкротств платежеспособных банков, снизит стимулы оставшихся вкладчиков к выводу средств, ограничит продажи банковских активов, даст банкам передышку для привлечения нового капитала и успокоит панику.
Хотя основная логика остается прежней, стратегия кредитора последней инстанции ФРС эволюционировала вместе со структурой финансовой системы США. На момент основания ФРС кредиты предоставлялись в основном банками, и именно массовый вывод средств из них выступал основной угрозой стабильности. Однако к 2007 году большая часть кредитов протекала через рынки ценных бумаг и небанковские финансовые учреждения (теневую банковскую систему — мы рассматривали ее в предыдущих главах). Во время глобального финансового кризиса ФРС соответственно расширила свою роль кредитора последней инстанции, используя чрезвычайные полномочия для кредитования широкого круга финансовых рынков и институтов, и даже в некоторых случаях нефинансовых предприятий. Во время короткого, но острого кризиса в марте 2020 года ФРС пошла еще дальше, выступая в качестве покупателя последней инстанции для государственных облигаций и других ценных бумаг, а также — при поддержке Конгресса — обеспечивая кредитование корпораций, муниципалитетов и предприятий среднего бизнеса.
Хотя глобальный финансовый кризис и пандемия требовали особенно мощных и широкомасштабных ответных мер, ФРС долгое время следила за финансовой системой и занималась возникающими угрозами стабильности. Однако исторически случаи вмешательства ФРС, как правило, оказывались спонтанными и отделялись от денежно-кредитной политики — за исключением случаев, когда разработчики использовали ее инструменты в попытке компенсировать последствия финансовых потрясений для экономики (как во время азиатского кризиса 1990-х).
Однако в XXI веке представления о роли ФРС в обеспечении финансовой стабильности изменились. И расширение традиционной роли ФРС в качестве кредитора последней инстанции — один из аспектов этих перемен. Более того, в условиях взрывного роста, инноваций и дерегулирования в финансовом секторе нестабильность в сочетании со снижением нейтральной процентной ставки, которая ограничивает способность денежно-кредитной политики противостоять потрясениям, становится все более серьезной угрозой двойному мандату ФРС. И, действительно, многие политики сегодня рассматривают поддержку финансовой стабильности де-факто как третий элемент мандата, поскольку без него мало надежды на устойчивую максимальную занятость и ценовое постоянство.
Эти перемены усилили дебаты как внутри, так и за пределами ФРС о причинах финансовой нестабильности и соответствующих ответных мерах относительно нее. Колебания настроений на рынке, инновации и неэффективность регулирования — признанные ее источники, но как быть с денежно-кредитной политикой? Может ли она создавать или усиливать риски для финансовой системы? Если да, то должны ли мы проводить ее по-другому? Может ли немонетарная политика, такая как финансовое регулирование, контролировать системные финансовые риски и заменять собой меры денежно-кредитной политики? Это одни из самых сложных вопросов, стоящих перед руководителями центральных банков.

Финансовая нестабильность и ее экономические последствия

Много лет в разделе Alphaville газеты Financial Times (FT)[258] публикуются статьи под названием «Это безумие. Когда обвал?». Они обсуждают аномальное или иррациональное (по мнению авторов FT) поведение на финансовых рынках. Сообщать об этих событиях увлекательно, а иногда и поучительно. Однако сигнализируют ли эти примеры о более широких финансовых рисках, на которые нередко намекают в статьях Alphaville? Действительно, превышение допустимых значений по отдельным активам или сделкам следует ждать, вероятнее всего, при высоком уровне общего риска. Тем не менее поразительно, как часто публикуются идиосинкразические загадки ценообразования активов в колонке FT и как редко наступают финансовые кризисы в действительности[259].
Как распознать важные сигналы и отметать информационный шум? Смотрите, определенное количество волатильности и труднообъяснимого ценообразования на конкретных финансовых рынках — это нормально и полностью соответствует здоровой экономике.
Системная же финансовая нестабильность со значительными потенциальными побочными эффектами для реальной (нефинансовой) экономики остается проблемой. Такие события, как глобальный финансовый кризис или паника марта 2020 года, редки, но могут нанести огромный ущерб. Очевидно, именно они находятся под пристальным вниманием разработчиков политики, а вовсе не мелкие колебания.
Однако, чтобы предотвратить системное финансовое событие или отреагировать на него, мы должны узнать его, когда с ним столкнемся. Какие мелкие события могут обернуться большим риском для стабильности? Будущее, несомненно, постоянно несет новые угрозы. Среди особенно тревожных сигналов следует назвать кибератаки на финансовую систему.
Однако я не хочу здесь размышлять о новых рисках. Мне хочется сравнить два типа событий, важных исторически. Они привлекают большое внимание общественности и средств массовой информации: «пузыри» на фондовом рынке, а также кредитные бумы и крахи. События обоих типов, если будут достаточно серьезны, представляют риски для экономики в целом. Однако прошлое свидетельствует о том, что кредитные бумы и спады, особенно если связаны с «пузырями» в коммерческой или жилой недвижимости, гораздо более опасные явления.

Пузыри на фондовом рынке
Бумы и крахи на фондовом рынке (часто называемые пузырями постфактум, а иногда даже во время бума) выступают драматическими, а то и историческими событиями в случае их особой серьезности. Для многих людей биржевой крах 1929 года символизирует Великую депрессию. Аналогичным образом, крах технологического пузыря в 2001 году часто воспринимается как поворотный момент между бурными 1990-ми и тусклыми 2000-ми.
Источниками фондовых пузырей обычно служат как психологические, так и экономические факторы. Поэтому их трудно предсказать или идентифицировать. Быстрый и устойчивый рост цен на акции часто обусловлен широко распространенным оптимизмом и верой в грядущую новую эру экономики. В 1920-х оптимизм подпитывала лавина новых потребительских товаров массового производства, а также значительный рост заработной платы и свободного времени. Пузырь конца 1990-х также отразил распространенное мнение о том, что интернет-революция будет способствовать развитию новых отраслей и прорыв в старых. Оглядываясь назад, можно увидеть, оптимисты 1920-х и 1990-х ошиблись не полностью. В каждом случае новые технологии в итоге оказывали огромное социальное и экономическое воздействие и стали весьма прибыльными. Но в обоих случаях оптимизм был либо преждевременным, либо подорванным промежуточными событиями, за которыми последовало резкое снижение цен на акции.
На цены акций влияют и другие факторы, в том числе денежно-кредитная политика. Более мягкая имеет тенденцию повышать цены на акции — улучшая экономические перспективы (и, следовательно, увеличивая прибыли корпораций), снижая процентную ставку (а именно по ней в итоге дисконтируется будущая прибыль) и, как мы увидим в этой главе, повышая терпимость инвесторов к риску. Нельзя отрицать, легкие деньги влияют на реальную экономику за счет более высоких цен на активы. При этом эмпирические исследования показывают, что в большинстве случаев денежно-кредитная политика скромно влияет на цены акций напрямую (в отличие от косвенного воздействия, возникающего со временем в результате улучшения состояния экономики). Как ни странно, мощное прямое воздействие наблюдается, когда жесткая денежная политика способствует обвалу цен на акции, как это произошло в 1929 и 2001 годы.
Какие риски представляют собой пузыри на фондовом рынке для экономики в целом, а не для портфелей отдельных инвесторов? Конечно, большие колебания цен имеют экономические последствия. Высокая стоимость акций повышает благосостояние и настроения домохозяйств, а это, в свою очередь, влияет на потребительские расходы. Кроме того, высокие цены на акции, облегчая компаниям привлечение финансирования, также могут стимулировать увеличение капиталовложений. В то же время резкое падение фондового рынка приводит к замедлению расходов и инвестиций. При этом как убедительно свидетельствуют исторические данные, бумы и спады цен на акции, хотя и вызывают обеспокоенность, отнюдь не самая опасная форма финансовой нестабильности, если они не связаны с более широким кризисом кредитных рынков.
Например, в исследовании 2003 года, проведенном Фредериком Мишкином и Юджином Уайтом, рассматривались 15 крахов на фондовых рынках США с 1900 года, каждый из которых сопровождался падением цен на акции не менее чем на 20 % в течение 12 месяцев или меньше. Несмотря на свои масштабы, многие из этих крахов несли за собой на удивление ограниченные экономические последствия. Некоторые из них вообще не имели отношения к последующими экономическим спадам, включая 25 %-ное падение цен на акции в 1946-47 годы, 23 %-ное падение в 1961-62 годы и 23 %-ное однодневное падение, в октябре 1987 года при председателе ФРС Гринспине. Другие резкие спады привели лишь к умеренным рецессиям, включая 30 %-ное падение в 1969–70 годы и снижение в 2000–2001 годы примерно на 23 %. Хотя это произошло после исследования Мишкина-Уайта, более чем 30-процентное снижение цен на акции в начале 2020 года явно оказалось следствием, а не причиной пандемического кризиса. В любом случае его быстро обратили вспять, когда рынок достиг новых максимумов позже в том же году.
С другой стороны, не каждый обвал цен на акции был безобидным. За крахом 1929 года последовала Великая депрессия, а в 2008–2009 годы цены на акции резко упали перед Великой рецессией. Почему одни обвалы на фондовом рынке сопровождаются экономическими спадами, в то время как другие — нет? По словам Мишкина и Уайта, это зависит от того, будет ли крах изолированным событием — например эпизодом «иррационального изобилия» — или сопровождаться обширным кризисом на банковском и кредитном рынках[260]. Снижение цен на акции без кризиса на кредитном рынке, как в 1987 году, будет иметь некоторые экономические последствия (например, для благосостояния и уверенности домохозяйств), но общее влияние, вероятно, будет ограниченным. Напротив, если крах фондового рынка вызван или приводит к обширному кризису финансовой системы в целом, включая банковский и кредитный рынки, то гораздо более вероятна резкая и продолжительная рецессия.
Опыт 1929 года и 2008–2009 годов призывает рассматривать спады на фондовом рынке в более широком контексте. Несмотря на популярное мнение, большинство специалистов в области истории экономики не верят, будто бум и крах 1929 года, невзирая на его размах, стали единственной причиной Депрессии. Экономика замедлилась после них, но не падала до тех пор, пока банковская система как в Соединенных Штатах, так и за рубежом не рухнула в 1930 и 1931 годах. Как обсуждалось ранее, вместо краха 1929 года большинство ученых, специализирующихся на истории экономики, считают теперь, что основными причинами Депрессии оказались нестабильность международного золотого стандарта и постоянные банковские кризисы. Крах золотого стандарта привел к дефляции потребительских цен в странах, привязавших свои валюты к золоту, — эффект, усугубленный ошибочным ужесточением политики ФРС (направленным, по иронии судьбы, на «охлаждение» фондового рынка) в конце 1920 годов. Массовый вывод средств из банков, начавшийся в Соединенных Штатах в конце 1930-го и в Европе весной 1931-го, усилил сокращение денежной массы. Это усугубило дефляцию и ограничило доступность кредитов для домохозяйств и предприятий. Таким образом, хотя крах фондового рынка 1929 года явился сигналом о начале Великой депрессии и в силу своего влияния на благосостояние и уверенность, несомненно, усугубил спад, его все же нельзя назвать основной причиной экономического краха.
В 2008–2009 годы глубокая рецессия последовала за резким снижением цен на акции — они упали почти на половину в период с мая 2008-го по март 2009 года. Однако, как и крах 1929 года, этот спад произошел не изолированно. Скорее, фондовые рынки отразили и усилили гораздо более широкий кризис на кредитных рынках, вызванный проблемами с субстандартными ипотеками и выводом средств из оптового финансирования. Крах фондового рынка в 2008–2009 годы тоже не выступал самостоятельной причиной Великой рецессии, он был всего лишь отражением других сил.

Кредитные бумы и спады
Исторически сложилось так, что большую экономическую опасность представляют кредитные бумы и спады. При них кредитование и кредитное плечо быстро растут, часто наряду со стремительным скачком цен на коммерческую или жилую недвижимость. Как и финансовый пузырь на фондовом рынке, расширение кредитования может быть обусловлено не совсем разумными психологическими факторами, обосновано фундаментальными факторами или, возможно, их комбинацией. Отличить «хороший» кредитный бум от «плохого», как и определить, превратился ли рост цен на акции в пузырь, бывает непросто. Однако, когда кредитный бум сходит на нет, риски для экономики могут быть очень высоки, особенно если он был связан с обвалом цен на недвижимость.
События прошлого вновь служат нам ключевым доказательством. В серии исследований 17 развитых стран, используя данные за 1870-е года, специалисты в области истории экономики Оскар Джорда, Мориц Шуларик и Алан Тейлор обнаружили значительную связь между кредитными бумами (особенно вызванными спекуляциями на рынке недвижимости) и последующими финансовыми кризисами, которые, в свою очередь, часто сопровождались глубокими рецессиями и медленным восстановлением[261]. Кредитный и жилищный бум, протекающие не по плану, — это, конечно, подходящее описание мирового финансового кризиса 2007–2009 годов.
Почему бум и спад на рынках недвижимости и связанных с ними кредитных рынках имеют более серьезные экономические последствия, нежели крах цен на акции? Одна из причин — акции в основном принадлежат более богатым людям, часто на отдельных пенсионных счетах. И наоборот, по крайней мере в Соединенных Штатах большинство семей домовладельцы; и для этих семей жилищное богатство, как правило, составляет большую долю их общего состояния. Поскольку люди с более скромным достатком склонны тратить большую часть своего состояния, цены на жилье в среднем оказывают большее влияние на совокупные потребительские расходы, чем изменения в стоимости акций аналогичного масштаба. В преддверии глобального финансового кризиса способность американских домовладельцев использовать собственный капитал (к примеру, с помощью кредитов на покупку жилья или рефинансирования с возвратом наличных) тесно связала жилищное богатство с потребительскими расходами.
Однако еще важнее, чем эти эффекты богатства, следующий факт. Жилье и другие виды недвижимости часто финансируются за счет заимствований, гораздо в большей степени, чем акции. Для большинства домохозяйств ипотека выступает самым крупным обязательством, в то время как кредиты, обеспеченные жилой и коммерческой недвижимостью, составляют большую долю активов большинства банков и других кредиторов. Обвал цен на жилье или другую недвижимость, особенно если он разоблачает недобросовестную практику кредитования, скорее всего, вызовет гораздо более серьезные финансовые затруднения, чем падение цен на акции. Чтобы продолжать платить за жилье, домовладельцам с сокращающимся доходом, тяжелым ипотечным бременем и исчезающим собственным капиталом остается только резко сократить расходы на потребительские товары длительного пользования и другие. Снижение спроса, в свою очередь, уменьшает объем производства и занятость, усугубляя первоначальный эффект и распространяя бедственное положение за пределы жилищного сектора. Аналогичным образом, убытки по ипотечным и другим кредитам на недвижимость наносят ущерб прибыли и капиталу финансовых учреждений, снижая их способность и готовность кредитовать. В худшем случае, как и в 2007–2009 годы, может разразиться финансовая паника. Поставщики краткосрочного финансирования отступают, вызывая неплатежеспособность и срочные распродажи активов, тем самым еще больше снижая кредитование и цены на активы.
То есть падение фондового рынка в отсутствие других финансовых потрясений влияет на экономику, заставляя владельцев акций чувствовать себя беднее, а потому они меньше тратят. Спад кредитования и недвижимости аналогичного масштаба оказывает огромное прямое влияние на расходы, а также имеет потенциально мощный эффект второй волны, поскольку нарастание финансового кризиса заставляет как заемщиков, так и кредиторов сокращать расходы. В худшем случае кредитный кризис может спровоцировать полномасштабную финансовую панику и приведет к огромному экономическому ущербу.
Какие меры следует предпринять разработчикам политики в ответ на эту ситуацию? Есть два основных подхода, но они не взаимоисключают друг друга. Один из них — использовать денежно-кредитную политику, пытаясь разрядить угрозы финансовой стабильности. Альтернативный — использовать регулирование и надзор, предотвращая опасное нарастание риска.

Денежно-кредитная политика и принятие рисков

Доводы в пользу использования денежно-кредитной политики в качестве реакции на угрозы финансовой стабильности основаны на очевидной связи между ней и принятием рисков частным сектором.
В рамках традиционного макроэкономического анализа предполагается, будто денежно-кредитная политика работает в значительной степени за счет влияния на стоимость заимствований[262]. При прочих равных более низкая стоимость капитала делает инвестирование в новый завод более выгодным, в то время как более низкая ставка по ипотеке делает покупку дома более доступной. В традиционных моделях обычно не учитываются изменения в готовности людей рисковать с течением времени, что в принципе должно влиять и на их решения о займах и инвестициях.
Тем не менее, как свидетельствует все больше данных, склонность кредиторов, заемщиков и инвесторов к риску действительно меняется со временем и зависит от денежно-кредитной политики. При этом более мягкая политика связана с более рискованным поведением. Тенденция смягчения денежно-кредитной политики для содействия принятию рисков стала известна как эффект принятия рисков денежно-кредитной политики. В частности, многие исследователи обнаружили, что при прочих равных более мягкая денежно-кредитная политика заставляет банки охотнее кредитовать рискованных заемщиков. Легкие деньги также, по-видимому, толкают инвесторов на удержание рискованных активов. Ведь дополнительная доходность, необходимая им для сохранения этих активов, как правило, снижается при низких процентных ставках. В своей работе 2005 года в соавторстве с Кеннетом Каттнером, я обнаружил, как смягчение денежно-кредитной политики повышает цены на акции. Это происходит за счет снижения премии за риск, которую требуют инвесторы за владение акциями. Аналогичным образом, в статье 2015 года Сэмюэль Хэнсон и Джереми Стайн обнаружили, что снижение ставки по федеральным фондам уменьшает компенсацию, необходимую инвесторам за риск владения долгосрочными ценными бумагами, и это усиливает влияние смягчения политики на долгосрочную доходность.
Почему более мягкая денежно-кредитная политика повышает готовность людей рисковать? Здесь действуют несколько механизмов. Первый: облегчение политики улучшает экономические условия и повышает фактические или предполагаемые доходы людей, а потому они чувствуют себя более финансово защищенными. Это, в свою очередь, заставляет их меньше беспокоиться о потенциальных отрицательных сторонах рискованных действий. Согласитесь, инвесторы с большей вероятностью купят рискованные акции, если решат, будто могут позволить себе понести убытки, если дела пойдут плохо. Инвестор с меньшей финансовой подушкой, напротив, будет склоняться к осторожности. Кроме того, денежно-кредитная политика может усилить готовность инвесторов делать рискованные вложения в тучные времена, создавая ощущение более безопасной экономической среды. К примеру, смягчение политики, если оно сопровождается гарантиями постоянной поддержки, должно уменьшить опасения инвесторов в отношении худших сценариев, поощряя дополнительные инвестиции в рискованные активы.
Второй механизм: мягкая денежно-кредитная политика улучшает балансы как кредиторов, так и заемщиков, за счет увеличения стоимости активов. И тем самым способствует притоку новых кредитов, в том числе для более рискованных заемщиков. Укрепление банковских балансов ослабляет регулятивные ограничения на выдачу новых кредитов и повышает их способность привлекать дешевое, незастрахованное финансирование. Аналогичным образом, кредитоспособность заемщиков повышается, когда укрепляются их балансы. Домовладельцам с увеличившимся собственным капиталом (поскольку стоимость жилья выросла) будет легче получить второй ипотечный кредит или кредит под залог жилья, а корпорации с большим залогом смогут взять заем на более выгодных условиях. Изменения в силе балансов в течение делового цикла выступает центральным фактором так называемого финансового акселератора (это название впервые использовали в своей работе мы с Марком Гертлером и Саймоном Гилкристом). Основная его идея заключается в том, что экономический подъем имеет тенденцию улучшать финансовые условия домашних хозяйств, фирм и банков. А это, опять же, стимулирует увеличение кредитования, заимствований и инвестиций.
Как следует из приведенного выше обсуждения, тенденция к рискованным действиям из-за смягчения денежно-кредитной политики не всегда выступает проблемой. Во время рецессий, особенно после финансовых кризисов, риск для частного сектора остается, как правило, слишком низким, а не слишком высоким. И важно поощрять банки и других инвесторов допускать разумные риски, а не накапливать наличные деньги и сидеть сложа руки. Вот почему политики часто говорят об общественном доверии как о предпосылке к восстановлению экономики. Но главное — не переборщить: денежно-кредитная или иная экономическая политика может провоцировать чрезмерные риски, мешая долгосрочной финансовой стабильности. Легкие деньги как помогают преодолеть слишком низкие риски, так и могут толкнуть на превышение разумного уровня.
Одна из причин, по которой рискованность, разгоревшись, может стать чрезмерной, заключается в том, что в реальном мире люди не выступают полностью информированными рациональными субъектами со страниц учебников по экономике. У многих из нас короткая память (или ограниченный опыт), и мы склонны экстраполировать последние тенденции или выборочно интерпретировать факты, подгоняя их под собственные убеждения. Если цены на акции или жилье некоторое время быстро растут, инвесторы или домовладельцы часто предполагают и дальнейшее их повышение. В более общем плане, короткая память и экстраполятивное мышление могут заставить людей поверить, будто экономические условия останутся стабильными и впредь, ведь они такими были все это время. Как утверждал экономист Хайман Мински, длительные периоды относительного затишья потенциально опасны. Они заставляют людей ошибочно верить, словно спокойные условия будут продолжаться, и увеличивают риски — до тех пор пока большое неблагоприятное событие (так называемый «момент Мински») не выведет их из состояния самоуспокоения.
У этих психологически обоснованных аргументов есть критики. Их мнение гласит: если искушенные инвесторы будут пользоваться когнитивными ошибками других, рынки станут коллективно рациональными, даже если многие или большинство их участников таковыми назвать нельзя. Ранее я уже упоминал книгу Майкла Льюиса «Большая игра на понижение», в ней рассказывается история небольшого числа инвесторов, сделавших ставку против субстандартных ипотечных кредитов в преддверии мирового финансового кризиса, — если бы эти действия были массовыми, то могли бы помочь успокоить лихорадку на рынке. Но, как показывает эта история, у более расчетливых инвесторов есть лишь ограниченные ресурсы. И даже если они оказались достаточно умными, чтобы «оседлать пузырь» и выйти из него до того, как он лопнет, менее рациональные игроки все равно по-прежнему могут диктовать рыночные результаты.
Еще одна причина, по которой с рисками можно переборщить, — это неудачные стимулы, обусловленные такими факторами, как плохо структурированное государственное регулирование или некорректные схемы компенсации для трейдеров, управляющих активами и кредиторов. Нередко трейдеры в крупных финансовых организациях получают премии, зависящие от прибылей, но их не касаются убытки — у них всегда есть возможность покинуть компанию, если дела пойдут не лучшим образом. Этот механизм стимулируют трейдеров брать на себя большие риски. Аналогичным образом взаимные фонды денежного рынка, демонстрирующие более высокую доходность, привлекают больше инвесторов и зарабатывают больше комиссионных за управление средствами. В попытке получить более высокую доходность управляющие фондами берут на себя дополнительные риски, в том числе те, которые инвесторам нелегко заметить (поскольку они, к примеру, связаны с использованием сложных или непрозрачных финансовых инструментов). Можно подумать, будто наша рыночная система отсеет неэффективные и способствующие риску механизмы, как только они будут проанализированы. Но быстрые финансовые инновации и медленная адаптация финансового регулирования снижают способность рынка выявлять и устранять опасные структуры стимулирования.
Случаются ситуации, когда иррациональные убеждения и плохо структурированное стимулирование могут работать в совокупности. Нередко, в частности, можно наблюдать, как при низких процентных ставках инвесторы «тянутся за доходностью», принимая на себя больший риск, чем хотелось бы, в попытке достичь исторически среднего ее показателя. Такое поведение может иметь значительный психологический компонент, если инвесторы рассматривают исторически среднюю доходность как «нормальную» или «справедливую» и, таким образом, берут на себя неоправданные риски в погоне за ней. Или, допустим, страховая компания или пенсионный фонд тоже «тянутся за доходностью», поскольку у них есть долгосрочные контрактные обязательства, возможно, согласованные в период, когда ставки были выше. И теперь выполнить их можно, только получив высокий доход. Безопасная, но низкая прибыль в таком случае гарантирует провал, поэтому (при отсутствии адекватного регулятивного надзора) стимулом таких организаций будут высокие риски, даже если они выше, чем предпочли бы страхователи или пенсионеры.
Еще многое предстоит узнать о поведении, ориентированном на получение доходности. Сохраняется ли оно, когда процентные ставки остаются низкими на протяжении многих лет? Или в таком случае, ставка, которую инвесторы считают «нормальной», также должна снизиться, уменьшая стремление к доходности? Аналогичным образом, когда низкие ставки сохраняются достаточно долго, пенсионные фонды и страховые компании нередко пересматривают условия предоставляемых контрактов. Финансовые институты не склонны к чрезмерному риску в Японии, где процентные ставки уже несколько десятилетий находятся на нулевом уровне. И не всегда ясно, измеряют ли инвесторы «нормальные» ставки в номинальном или реальном (с поправкой на инфляцию) выражении. В теории их должны волновать реальные ставки, но, сравнивая текущие с привычными, они тем не менее могут рассматривать их в номинальном выражении. Для того чтобы понять, как политика низких ставок влияет на принятие рисков в долгосрочной перспективе, требуется лучше разобраться в этих вопросах.
Еще одна причина, когда риски превышают допустимые значения. Иногда заемщикам, кредиторам и инвесторам не хватает стимулов учитывать возможное влияние их решений на общую стабильность системы. В частности, покупателям жилья или компаниям, занимающим значительные средства в благополучные времена, возможно, придется резко сократить свои расходы в условиях кризиса. Принимая решения о заимствованиях, домохозяйства и фирмы не рассматривают свой индивидуальный вклад в риск общего сокращения расходов, которое может усугубить последующую рецессию. Точно так же брокеры-дилеры, финансирующие рискованные кредиты с помощью краткосрочных заимствований, не рассматривают последствия. А ведь в условиях кризиса их потребность быстро продать свои активы повлияет на доходность для всех инвесторов. Поскольку люди по понятным причинам игнорируют влияние собственного риска на общую финансовую стабильность, с социальной точки зрения они часто идут на слишком большой риск[263].
Подводя итог, эффект принятия рисков денежно-кредитной политики нередко способствует восстановлению экономики, поощряя инвесторов, кредиторов и заемщиков выйти из оборонительного положения и принимать соответствующие риски. Однако по психологическим и институциональным причинам риски, вызванные смягчением денежно-кредитной политики, в итоге могут стать чрезмерными. Означает ли это, что центральные банки должны избегать политики легких денег для борьбы с рецессиями или, по крайней мере, использовать их реже или менее решительно?

Макропруденциальная политика

Кто-то отвечает на этот вопрос утвердительно, но на деле все не так однозначно. Пусть денежно-кредитная политика влияет на принятие рисков, но ее нельзя назвать ни основным источником финансовых кризисов, ни наиболее эффективным инструментом их предотвращения. Повторяющиеся банковские паники XIX века, а также глобальный кризис, который привел к Великой депрессии, происходили в основном при золотом стандарте, до появления современной активной денежно-кредитной политики. Длительный период между соглашением 1951 года Министерства финансов и ФРС и финансовым кризисом 2007–2009 годов характеризовался как активной денежно-кредитной политикой, так и относительно небольшим количеством кризисов, угрожающих макроэкономической стабильности (по крайней мере, в странах с развитой экономикой). Более того, ранее обсуждалось мнение большинства исследователей: денежно-кредитная политика лишь незначительно способствовала кризису 2007–2009 годов. И хотя она и влияет на принятие рисков, другие факторы, такие как структура финансовой системы, эффективность ее регулирования и массовая психология, также оказывают воздействие на частоту и серьезность кризисов.
Допустим, отказ от активной денежно-кредитной политики в теории может помочь предотвратить или смягчить финансовые кризисы. Но в таком случае издержки по причине ее отклонения от своих экономических целей очевидны. При грамотном управлении денежно-кредитная политика выступает эффективным и гибким инструментом стабилизации экономики. Став более пассивной, она поспособствует слишком высокой инфляции или слишком низкой занятости без особых усилий по содействию финансовой стабильности.
По этим причинам, прежде чем менять методы денежно-кредитной политики, необходимо выяснить, существует ли более целенаправленная политика для борьбы с системными финансовыми рисками. Стратегия, направленная на стабильность финансовой системы в целом, известна в совокупности как макропруденциальная политика. А традиционная регуляторная политика, которую сегодня нередко называют микропруденциальной, направлена на содействие стабильности, эффективности и справедливости в отдельных финансовых компаниях и на рынках без явного учета общесистемной стабильности. Обе разновидности политики призваны сыграть свою роль, создавая успешно функционирующую и стабильную финансовую систему.
Существуют страны, включившие макропруденциальные элементы в свою нормативно-правовую базу до кризиса 2007–2009 годов. Но сегодня интерес к этому подходу резко возрос повсеместно. Поголовно создаются официальные комитеты с новыми полномочиями по реализации нового направления, а международные регулирующие органы обнародуют передовой опыт и работают над координацией инициатив на глобальном уровне. В Соединенных Штатах также достигли значительного прогресса в этом вопросе, но все еще остаются тревожные пробелы в макропруденциальном регулировании.

Макропруденциальная политика в Соединенных Штатах
Американское финансовое регулирование было реформировано после кризиса 2007–2009 годов в попытке устранить недостатки в нормативно-правовой базе США. Из-за сочетания политических факторов, исторических случайностей и постоянного развития наших финансовых рынков надзор за этой сферой в США в преддверии кризиса оставался фрагментарным и неравномерным. У некоторых финансовых учреждений и рынков существовало несколько регуляторов с пересекающимися юрисдикциями, в то время как у других эффективных регулирующих органов не наблюдалось вовсе. Я могу вспомнить случаи, когда регулирующие органы предпочитали не устанавливать приоритеты или ограничения на чрезмерный риск.
Помимо пробелов и дублирования, докризисная система регулирования страдала от фундаментального концептуального недостатка: каждый регулирующий орган охватывал только узко определенный набор институтов или рынков, без какой-либо ответственности за пределами своей вотчины. Между тем, кризис выявил слабые места, которые распространялись на всю систему и не вписывались в нормативную компетенцию какого-либо одного органа. К примеру, ни один регулятор не нес ответственность за более широкие риски секьюритизации или за устранение последствий банкротства инвестиционного банка, такого как Lehman Brothers, или массового вывода средств из взаимных фондов денежного рынка. Никто не нес ответственность за систему в целом.
После кризиса законодатели и регуляторы во всем мире усилили регулирование в общем, а также признали, что разрозненный надзор за каждой составной частью финансовой системы не может обеспечить общую стабильность. Они создали новые макропруденциальные структуры для мониторинга и содействия стабильности, не жертвуя при этом жизненно важными задачами обеспечения безопасности, эффективности и справедливости отдельных фирм или рынков. Новая макропруденциальная политика разделилась на две широкие категории. Структурная, также называемая политикой, ориентированной на полный экономический цикл. Она служила для повышения общей устойчивости финансовой системы к потрясениям. После внедрения структурная политика не меняется в зависимости от делового цикла или развития рынка. И в противовес ей появилась циклическая политика. Она должна была корректироваться в зависимости от перемен экономических и финансовых условий или появления новых угроз стабильности.
В Соединенных Штатах закон Додда — Франка 2010 года во многих своих положениях придерживается макропруденциальной перспективы. К примеру, понимание того, как обманчивое субстандартное кредитование повлияло на финансовую систему в целом и к каким последствиям это привело, явилось одной из причин, по которой создали Бюро финансовой защиты потребителей и запретили определенные формы ипотечного кредитования. Однако именно с макропруденциальной точки зрения самым важным шагом считается созыв Совета по надзору за финансовой стабильностью (FSOC[264]). Ему поручили отслеживать риски финансовой стабильности и реагировать на них.
FSOC, возглавляемый министром финансов, состоит из 10 участников с правом голоса и координирует усилия ключевых регуляторов, таких как Федеральная резервная система, Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC) и Федеральная корпорация страхования банковских вкладов (FDIC). Некоторые из этих органов, в свою очередь, значительно увеличивают ресурсы, предназначенные для мониторинга финансовой системы. Отдел финансовой стабильности ФРС, созданный после кризиса, анализирует риски для системы и информирует Совет управляющих и Комитет ФРС. И Комитет, и ФРС регулярно публикуют отчеты о рисках и планируемых ответных мерах по ним. В рамках закона Додда — Франка в Министерстве финансов создали новое Управление финансовых исследований. Оно занимается сбором и анализом данных, поддерживая работу FSOC и публикуя свой собственный годовой отчет.
Финансовая система постоянно меняется в зависимости от спроса, инноваций и нормативных стимулов. И это представляет постоянную проблему для регулирующих органов. Можно было подумать, будто ужесточение регулирования банковского кредитования сделает систему более безопасной. Но эта идея может оказаться ошибочной, если новые строгие правила для банков приведут лишь к перемещению рискованного кредитования в менее регулируемые части системы. Чтобы помочь регулированию идти в ногу с развивающейся финансовой отраслью, Конгресс уполномочил Совет по надзору за финансовой стабильностью выявлять отдельные небанковские финансовые фирмы или виды деятельности как системно важные, а значит, подлежащие дополнительному надзору со стороны ФРС. Кроме того, FSOC имеет право оказывать давление на отдельные регулирующие органы, давая рекомендации по принципу «соблюдения или объяснения». Регуляторы должны либо принять рекомендации Совета по надзору, либо объяснить, почему они этого не сделали.
Закон Додда — Франка также обеспечил правовую структуру, известную как режим упорядоченной ликвидации, для решения проблем системно важных финансовых компаний, находящихся на грани краха — как Lehman Brothers. В рамках стандартной процедуры банкротства преследуется цель максимального возмещения убытков кредиторам разорившейся фирмы. Напротив, режим упорядоченной ликвидации позволяет ФРС, Федеральной корпорации страхования банковских вкладов и прочим органам ликвидировать разорившуюся финансовую фирму, учитывая риски, которые неконтролируемый крах может нести стабильности системы. Фирмы, подпадающие под данное положение закона, обязаны предоставлять регулирующим органам «завещание о жизни», где будет прописано, как можно безопасно ликвидировать фирму в случае кризиса. Компании также обязаны выпускать особые долговые обязательства. Они должны быть способны конвертироваться в обыкновенные акции, когда фирма будет ликвидирована или реструктурирована. Такой более упорядоченный процесс не устранит системное влияние краха крупных фирм, но будет гораздо менее хаотичным, чем банкротство Lehman в 2008 году.
В рамках еще одной ключевой макропруденциальной реформы международное соглашение под названием «Базель-III» (в честь швейцарского города, где его заключили) и закон Додда — Франка в совокупности значительно повысили требования к капиталу и ликвидности банков, отражая их роль в большинстве финансовых систем. Соглашение «Базель-III» также требует от крупных, системно значимых банков удерживать больше капитала и ликвидных активов, чем прочие финансово-кредитные учреждения. В США требования к банковскому капиталу дополнительно усиливались путем проведения регулярных стресс-тестов. С помощью них определялось, достаточно ли у банков капитала, чтобы соответствовать минимальным нормативным требованиям и продолжать кредитование даже в крайне неблагоприятных экономических и финансовых сценариях. ФРС полагалась на банковские стресс-тесты во время пандемии 2020 года, принимая решения о том, следует ли позволить банкам выплачивать дивиденды или проводить обратный выкуп акций, снижая объем капитала. В отличие от общего увеличения банковского капитала и ликвидности, относящегося к структурной макропруденциальной политике, требования к капиталу на основе стресс-тестов остаются цикличной политикой. Сами стресс-тесты основаны на сценариях, отражающих экономические и финансовые риски, кажущиеся регулирующим органам наиболее актуальными. Еще одна мера цикличной макропруденциальной политики, доступная ФРС, — но она не использовалась даже во время длительного периода роста перед пандемией, — позволяет надзорным органам требовать от банков повысить объем капитала во время экономического роста. Создав такую контрциклическую подушку капитала, ее можно расходовать во время кризиса или рецессии.
В совокупности эти и другие реформы усилили макропруденциальный надзор в США. Но достаточно ли этого?

Недостатки американской макропруденциальной политики

Несмотря на значимый прогресс, у американской макропруденциальной политики все еще есть серьезные недостатки, подвергающие риску финансовую систему. Большинство из них можно исправить, но для этого потребуется активная работа законодателей и регулирующих органов.

Структура и полномочия Совета по надзору за финансовой стабильностью
В рамках закона Додда — Франка предполагалось, что Совет по надзору за финансовой стабильностью возглавит работу по наблюдению за финансовой системой и будет координировать меры в ответ на потенциальные риски. Администрация Обамы предложила наделить этими полномочиями ФРС, однако политическая реакция на роль ФРС в спасении компаний от банкротства во время финансового кризиса не дала этой идее и шанса. Но структура Совета по надзору, а также ограничения его полномочий, мешают ему выполнять свой же мандат. Стоит отметить, Совет возглавляет министр финансов. Возможно, это придает органу политическую легитимность, но в то же самое время активность Совета может зависеть от приоритетов министра и политических течений. При министре финансов Стивене Мнучине, к примеру, Совет придерживался дерегуляционного подхода, следуя приоритетам администрации Трампа. И это оказалось шагом назад в обеспечении безопасности финансовой системы.
Что особенно важно, при администрации Трампа Совет по надзору за финансовой стабильностью не пользовался полномочиями, данными ему в соответствии с законом Додда — Франка и позволяющими объявлять конкретные небанковские финансовые компании или виды деятельности системно значимыми. А потому администрация не стала обжаловать сомнительное решение суда в иске, поданном страховой компанией MetLife и серьезно осложнившего реализацию этих полномочий[265]. К концу срока работы администрации Трампа ни одна фирма не была объявлена системно значимой. А некоторые лишились этого статуса после изменений структуры.
Еще одно слабое место Совета по надзору — его организационная структура. Это не отдельный орган, а совет регуляторов, каждый из которых сохраняет свои независимые полномочия. Главы регулирующих органов собираются примерно раз в квартал и обмениваются мнениями и информацией, и, как уже упоминалось, Совет может надавить на отдельных его членов, склоняя к тем или иным решениям или действиям. А также этот консультативный процесс замедляет любые потенциальные ответные меры на возникающие риски.
Более того, упорствующие органы могут игнорировать рекомендации, направленные на обеспечение финансовой стабильности, даже если эти меры поддерживают все остальные члены Совета. В качестве примера можно привести усилия Совета по надзору при администрации Обамы, направленные на реформирование взаимных фондов денежного рынка. Те, как мы знаем, пострадали от массового вывода средств в 2008 году и потребовали чрезвычайной поддержки со стороны Минфина и ФРС. Фонды денежного рынка регулирует Комиссия по ценным бумагам и биржам. Совет по надзору за финансовой стабильностью предложил реформы для устранения риска массового вывода инвестиций, однако Комиссия по ценным бумагам и биржам — которая, к слову, не несет обязательств касательно финансовой стабильности и по историческим причинам в целом не считает ограничение принятия рисков частью своей миссии — воспротивилась. Как утверждалось в возражениях, у нее недоставало соответствующих полномочий. В итоге был принят ограниченный набор нововведений, никоим образом не решивших проблему[266]. Экономисты ФРС, Министерства финансов и других органов прекрасно понимали, что реформы Комиссии по ценным бумагам бесполезны. Инвесторы продолжат выводить деньги. И действительно, многие фонды денежного рынка столкнулись с массовым выводом инвестиций в период мартовского кризиса в 2020 году. Нужно было действовать дальше, но новые законы требовали активного сотрудничества со стороны Комиссии по ценным бумагам и биржам[267].

Рынки жилья и ипотечных кредитов
Совет по надзору и состоящие в нем органы в совокупности также не имеют адекватных инструментов для сдерживания кредитного бума в жилищном секторе и коммерческой недвижимости. Конечно, определить, насколько экономически оправдан тот или иной бум, всегда непросто, но, как продемонстрировали 2007–2009 годы, кредитный бум может дестабилизировать финансовую систему, перекрыть поток новых займов и заставить заемщиков, испытывающих финансовые трудности, сократить свои расходы. Комплексная макропруденциальная структура должна предоставить регуляторам — возможно, в координации с Минфином или FSOC — инструменты для смягчения таких случаев и помочь системе пережить крахи.
Макропруденциальная политика США после кризиса включала жесткие стандарты банковского капитала, банковские стресс-тесты (соответствующие сценариям кредитного бума и краха) и режим упорядоченной ликвидации. Это, несомненно, помогло сделать систему более устойчивой. Закон Додда — Франка также ужесточил стандарты ипотечного кредитования в целом, потребовал от секьюритизаторов низкокачественных ипотечных кредитов сохранить частичное владение (так называемая, «шкура в игре») и создал Бюро финансовой защиты потребителей. Это значимые достижения[268]. Тем не менее я обеспокоен тем, что у американских регуляторов все еще нет инструментов, разработанных непосредственно для решения возникающего жилищного и кредитного пузыря.
Многие другие страны, включая как развивающиеся рынки, так и страны с развитой экономикой, проводят макропруденциальную политику, направленную на борьбу с ипотечным кредитованием и чрезмерным ростом цен на недвижимость. К примеру, некоторые страны устанавливают для ипотечных заемщиков не только максимальные коэффициенты соотношения стоимости кредита и долга к доходу, но и разрешают корректировать их в зависимости от экономических изменений. Другие нормативные акты, используемые за рубежом, ограничивают долю ипотечных кредитов с низким уровнем оплаты или высоким соотношением долга к доходу, которые может выдавать тот или иной кредитор, ограничивают общий рост банковского кредитования или позволяют регулирующим органам повышать требования к капиталу, когда они обеспокоены скачком цен на жилье. Как говорят нам данные, политика такого типа может — при скромных общих экономических затратах — замедлить рост цен на недвижимость, ипотечное кредитование и банковский кредит, тем самым снижая риск кризиса.

Теневой банкинг
Особенно тревожным недостатком макропруденциальной системы США остается все еще недостаточный надзор за теневым банкингом. Чрезмерно рискованное поведение в этом секторе оказалось центральным фактором кризиса 2007–2009 годов. Когда краткосрочное финансирование инвестиционных банков (таких как Bear Stearns и Lehman Brothers) и других держателей кредитов (таких как внебалансовые компании специального назначения) испарилось, результирующие продажи активов повлияли практически на все формы частного кредитования, а не только на ипотечный сектор.
Определенного прогресса достигло как законодательство, так и снижение рисков на рынке, связанное с теневой банковской деятельностью. Из пяти крупных инвестиционных банков, действовавших до финансового кризиса, один обанкротился (Lehman), два оказались выкуплены другими крупными финансовыми компаниями (Bear Stearns и Merrill Lynch), а два (Morgan Stanley и Goldman Sachs) стали банковскими холдингами, выйдя на орбиту федеральных банковских регуляторов. Федеральная резервная система также приняла меры по улучшению работы рынка РЕПО, регуляторы оказали давление на банки, те, в свою очередь, сократили рискованное корпоративное кредитование через внебалансовые механизмы. А Совет по финансовой стабильности (международная группа регуляторов) взял под контроль теневой банкинг по всему миру. Закон Додда — Франка также повысил безопасность и прозрачность рынков финансовых деривативов, которые активно используются теневыми банками. Тем не менее оставались основания для беспокойства. Как опасались многие, реформы были неполными и сохраняются серьезные риски[269].
События марта 2020 года, после того как рынки осознали угрозу, создаваемую пандемией, подтвердили эти опасения. В тот месяц теневой банковский сектор столкнулся с бегством инвесторов и срочными распродажами активов, схожими с кризисом 2008 года. Это вызвало крайнюю волатильность и нарушение нормальной деятельности рынка гособлигаций США. Как уже отмечалось ранее, совсем как в 2008 году, инвесторы спешно выводили средства из взаимных фондов денежного рынка, что лишь подтвердило бесполезность проведенных ранее Комиссией по ценным бумагам и биржам реформ. Массовый вывод средств также происходил в облигационных фондах — взаимных фондах, владеющих относительно неликвидными корпоративными облигациями и заверяющих инвесторов, будто те могут снимать наличные деньги по своему усмотрению. Многие типы хедж-фондов, чьи заимствования на рынке РЕПО позволили им достичь соотношения долга к собственному капиталу почти сто к одному, были вынуждены из-за убытков сбросить ценные бумаги, усилив давление продаж. Рынки стабилизировались только после кардинальных мер ФРС, в том числе экстренного кредитования и массовых покупок гособлигаций и ипотечных ценных бумаг. Вмешательство ФРС в чрезвычайных ситуациях, создающих моральную угрозу (стимулы для чрезмерного риска в будущем) и неопределенность, могут служить для защиты экономики в краткосрочной перспективе. Но они не заменят адекватное превентивное регулирование, в первую очередь предотвращающее возникновение кризисов.
Паника 2020 года выявила конкретные проблемы теневого банкинга, и некоторые из них можно решить в рамках существующих правовых норм. Но существует более широкая проблема. Теневые банки в совокупности функционируют как банковская система — обеспечивая ликвидность и доход инвесторам и кредитование заемщикам, — но не регулируются как оная. В частности, посткризисные реформы, укрепившие капитал и надежность финансирования коммерческих банков, в целом не распространяются на теневой сектор. А надзор за их инвестициями и кредитованием остается ограниченным. Эта асимметрия не оправдана; более того, она стимулирует рискованные действия в этом секторе. Теневые банки, владеющие рискованными активами (к примеру, инвестиционные банки или хедж-фонды), должны подчиняться требованиям к капиталу или ограничениям по кредитному плечу, соответствующим степени рискованности их портфелей. А те, которые обещают инвесторам быстрый доступ к наличным деньгам (допустим, фонды денежного рынка или фонды облигаций), должны либо держать значительные ликвидные резервы, либо структурировать свои предложения таким образом, чтобы инвесторы в случае проблемных ситуаций не выводили средства массово.

Инструменты борьбы с кризисами
Макропруденциальная политика должна снижать частоту и серьезность кризисов, но не стоит забывать, мы никогда не сможем устранить их полностью. А потому нужны адекватные инструменты для борьбы с ними, когда кризисы все-таки происходят. В Соединенных Штатах благодаря закону Додда — Франка режим упорядоченной ликвидации позволяет регулирующим органам решать проблемы обанкротившихся системных небанковских финансовых компаний предсказуемым образом с учетом финансовой стабильности. В других юрисдикциях также появились новые инструменты для решения этих проблем. Страны работают совместно и готовят к банкротству многонациональные компании (например, с помощью организации совместных ролевых игр). Это, конечно, хорошо. Но режим упорядоченной ликвидации для урегулирования банкротства небанковских фирм менее гибок, чем полномочия Федеральной корпорации страхования банковских вкладов по ликвидации разорившегося банка. Кроме того, регулирующие органы не могут использовать имеющийся страховой фонд для ликвидации, как это может сделать FDIC при закрытии или продаже банка. Любые расходы, понесенные правительством, будут компенсированы постфактум путем взимания платы с финансовой отрасли. И хотя это явное улучшение по сравнению с 2008 годом, режим упорядоченной ликвидации остается непроверенным.
Состояние других инструментов борьбы с кризисами неоднозначно. После спасения фирм в 2008–2009 годы Конгресс сократил несколько инструментов, которые ФРС, Минфин и другие разработчики политики использовали для контроля над кризисом. Закон Додда — Франка ограничил полномочия ФРС по чрезвычайному кредитованию в рамках статьи 13(3), запретив ей финансировать лишь одну фирму в затруднительном положении (в отличие от программы кредитования, открытой для всех заемщиков определенного типа). Все программы займов по статье 13(3) теперь требуют одобрения министра финансов, а также Совета управляющих ФРС. Закон Додда — Франка также требует от ФРС раскрывать информацию о заемщиках через дисконтное окно (с двухлетней задержкой) и в рамках программ по статье 13(3) (в течение года после прекращения программы). Стремление Конгресса к большей прозрачности можно понять, но эти более жесткие требования к отчетности усилят стигматизацию заимствований у ФРС. И это, в свою очередь, затруднит выполнение центральным банком своей классической роли кредитора последней инстанции в условиях кризиса. Подобным образом оказались аннулированы или подвергнуты дополнительным ограничениям другие успешные меры эпохи кризиса, такие как программа Федеральной корпорации страхования банковских вкладов, гарантирующая вновь выпущенные банковские долговые обязательства, и программа Минфина по страхованию фондов денежного рынка.
Разумеется, Конгресс может восстановить чрезвычайные полномочия ФРС по мере необходимости, как это было сделано в рамках закона CARES в 2020 году. Тем не менее финансовые кризисы имеют обыкновение быстро набирать обороты, а экономические последствия, которые могут предвидеть законодатели, обычно запаздывают. Бюрократические проволочки или патовая ситуация в политике могут значительно усугубить конечные экономические и бюджетные издержки любого будущего кризиса.
В качестве положительного момента можно отметить, что ФРС (а также Министерство финансов и другие регулирующие органы) учится на своем опыте и ошибках. Уроки 2007–2009 годов были особенно очевидны в 2020 году, когда ФРС действовала быстро и проактивно. Она воспользовалась своими полномочиями в рамках статьи 13(3) еще до того, как Конгресс расширил ее кредитные возможности. Опираясь на действия, предпринятые в борьбе с мировым финансовым кризисом 2007–2009 годов, ФРС под руководством Пауэлла также агрессивно использовала ряд существующих полномочий, включая валютные свопы с иностранными центральными банками, обеспечив глобальный доступ к долларам, операции РЕПО на триллион долларов, поддерживая ликвидность рынка, и крупномасштабные покупки гособлигаций и ипотечных ценных бумаг, поддерживая рынки этих секторов. Таким образом, несмотря на новые законодательные ограничения, ФРС, используя существующие инструменты новыми и творческими способами, эффективно расширила свой инструментарий борьбы с кризисом.
Макропруденциальная политика в Соединенных Штатах, практически не существовавшая до кризиса 2007–2009 годов, прошла долгий путь. Теперь регулярно отслеживаются и анализируются риски для экономической стабильности, рассматриваются последствия новых финансовых продуктов или мер регулирования для более широкой системы. А также стали доступны такие инструменты, как режим упорядоченной ликвидации. Банковская система укрепилась, и у правительства появились инструменты, пусть и не полностью развернутые, позволяющие подвести под регулирование системно рискованные теневые банковские фирмы и виды деятельности. В то же время Соединенные Штаты — с самой сложной и разнообразной финансовой системой в мире — отстают от многих других стран в разработке и применении макропруденциальных инструментов. Факт, свидетельствующий о массовом вмешательстве правительства в работу рынков меньше, чем за полтора десятилетия, говорит о глубине существующих проблем. Однако есть и хорошие новости: международные примеры позволяют рассмотреть полезные модели и продолжать развивать структуру США по прогнозированию и реагированию на финансовые чрезвычайные ситуации и дальше.

Денежно-кредитная политика и макропруденциальная политика

Недостатки макропруденциальной политики вновь ставят вопрос о том, должна ли денежно-кредитная политика больше ориентироваться на финансовую стабильность. Должны ли разработчики последней учитывать возникающие финансовые риски, принимая решение, на каком уровне устанавливать процентные ставки? Должны ли они ограничивать политику легких денег в целом, даже при отсутствии четких рисков, на том лишь основании, что это увеличит потенциал будущей нестабильности?
Большая часть нынешних и бывших разработчиков политики даст следующий ответ: в теории — да. На практике же осторожно и не очень часто. Откуда такое нежелание? Я привел основные доводы в пользу скептицизма в своей первой речи в качестве управляющего ФРС в октябре 2002 года. Поскольку на тот момент недавно лопнул пузырь доткомов, способствуя рецессии 2001 года, я сформулировал свои аргументы вокруг вопроса о том, должна ли ФРС пытаться идентифицировать и «прокалывать» возникающие пузыри на фондовых рынках путем повышения ставок. Но мои умозаключения также применимы и к другим финансовым рискам. В своем выступлении я выделил три причины считать денежно-кредитную политику плохим инструментом для предотвращения рисков финансовой стабильности.
Во-первых, по моему мнению, ФРС не может надежно идентифицировать пузыри (и другие нездоровые скопления рисков) и ни в коем случае не должна брать на себя роль судьи в вопросах «правильного» уровня цен акций или других активов.
Во-вторых, наше понимание связей между денежно-кредитной политикой и рисками стабильности слишком ограничено, чтобы разумно направлять политику. К примеру, прошлые попытки использовать денежно-кредитную политику для «сдувания пузырей» часто приводили к краху, а не к плавному снижению. Самым ярким примером служит попытка ФРС обуздать цены на акции в конце 1920-х, завершившаяся обвалом в 1929 году.
И, наконец, денежно-кредитная политика — это слишком грубый инструмент. Изменения процентных ставок влияют на всю экономику и не могут быть нацелены на узкий набор рынков или несколько перегретых секторов. Как однажды сказал Бенджамин Стронг, руководитель Федерального резервного банка Нью-Йорка в 1920-х, не нужно наказывать всех детей, если плохо себя ведет только один из них. Попытки использовать денежно-кредитную политику, пытаясь «сдуть пузыри» или устранить другие риски финансовой стабильности скорее навредят, чем помогут экономике в целом. Ведь степень ужесточения политики, необходимая для этого, также, вероятно, приведет к снижению занятости, роста и инфляции в ближайшей перспективе.
На последнем пункте я бы особенно заострил внимание. Пузыри и кредитные бумы происходят, поскольку инвесторы ожидают продолжения роста доходности. Соответственно, я утверждаю, что для торможения быстрого роста цен акций и других активов потребуется резкое ужесточение денежно-кредитной политики. Но оно возымеет нежелательные экономические побочные эффекты. Иллюстрацией мне послужила работа, представленная на конференции ФРС в Джексон-Хоуле в 2010 году экономистами Банка Англии Чарльзом Бином, Маттиасом Паустьяном, Адрианом Пеналвером и Тимоти Тейлором. Их анализ показал события, возможные в реальности, если бы в ответ на жилищный пузырь ФРС сохранила ставку по федеральным фондам на два процентных пункта выше, чем фактически было в 2003–2006 годы. После учета косвенных последствий более медленного роста, а также прямых последствий более высоких ставок, они пришли к выводу, будто цены на кредиты и жилье, обусловленные другими факторами, все равно выросли бы. И лишь незначительно меньше, чем было на самом деле. Тем не менее ужесточение денежно-кредитной политики на два процентных пункта, начиная с 2003-го, несомненно, серьезно помешало бы восстановлению после рецессии 2001 года и увеличило бы дефляционные риски. В соответствии с этими результатами экономисты Оскар Джорда, Мориц Шуларик и Алан Тейлор подсчитали: избежать пузырь полностью могло помочь лишь повышение ставки по федеральным пунктам на целых 8 % в течение всего периода 2002–2006 годов.
Отвергая рутинное использование денежно-кредитной политики в качестве инструмента финансовой стабильности, в своей речи 2002 году я все же признавал важность финансовой стабильности. По моим словам, необходимо было использовать «подходящий инструмент» для контроля финансовых рисков — в большинстве случаев это нормативные, надзорные и полномочия кредитора последней инстанции.
Два десятилетия спустя я по-прежнему доволен большей частью этой речи. Тем не менее с тех пор произошло много событий, наиболее очевидным из которых стал разрушительный кризис 2007–2009 годов. И регуляторы не смогли его предотвратить. Да, после кризиса финансовое регулирование укрепилось, но до идеала все еще далеко. Сейчас нам также известно больше, чем в 2002 году, об эффекте принятия рисков денежно-кредитной политики, источниках и экономических последствиях финансовых кризисов, а также ограничениях эффективной нижней границы в отношении посткризисной денежно-кредитной политики. Свежий взгляд на эти вопросы, безусловно, необходим.

Контрциклическая политика
Альтернативная точка зрения, изложенная в моем выступлении в 2002 году, предлагает центральным банкам в дополнение к реагированию на изменения в перспективах занятости и инфляции использовать денежно-кредитные инструменты. Это поможет противостоять наращиванию финансовых рисков — или так называемому «финансовому дисбалансу». Контрциклический подход — или политика «против ветра» (LATW)[270] — имел сторонников еще до глобального финансового кризиса. Клаудио Борио и Уильям Уайт из Банка международных расчетов (БМР)[271] изложили ключевые идеи на конференции ФРС в Джексон-Хоуле в 2003 году. С 2008 года этому подходу, естественно, уделяется больше внимания.
По большей части сторонники контрциклической политики не считают себя приверженцами серьезных изменений в традиционной политической структуре. Они согласны: конечными целями денежно-кредитной политики должны быть ценовая стабильность и высокая занятость. И они признают, что рецессии и чрезмерная инфляция сами по себе могут привести к финансовой нестабильности. Хотя бы путем ослабления банковской системы, увеличения дефолтов заемщиков или усиления волатильности рынка. Тем не менее, как они утверждают, традиционный подход кажется недостаточным, поскольку учитывает только краткосрочные последствия мягкой денежно-кредитной политики, игнорируя возможность угрозы для экономики в долгосрочной перспективе. По их мнению, применение денежно-кредитной политики для упреждения угроз финансовой стабильности согласуется с двойным мандатом ФРС, покуда ее разработчики придерживаются достаточно долгосрочного подхода.
Сторонники контрциклической политики также в целом согласны с традиционалистами. Согласно их высказываниям, макропруденциальная и другая нормативная политики должна быть первой линией защиты от финансовой нестабильности. И использоваться во всех случаях, когда это возможно, повышая устойчивость финансовой системы и устраняя возникающие риски. В их кругах бытует позиция, будто нормативно-правовой политики вряд ли когда-либо будет достаточно для устранения риска кризисов. И могут потребоваться и другие инструменты, включая денежно-кредитную политику, хотя она и не идеальна. Сторонники подхода LATW также склонны скептически относиться к тому, что повышение процентных ставок, необходимое для сдерживания рисков финансовой стабильности, будет столь значительным, как предполагается в приведенных мной расчетах. Как они утверждают, нужно дать инвесторам понять: разработчики денежно-кредитной политики не будут игнорировать угрозы стабильности. Тогда и риск перестанет быть чрезмерным.
Итак, чем контрциклическая денежно-кредитная политика будет отличаться от более традиционных подходов на практике? Имеет смысл различать два широких типа контрциклической политики. Сторонники так называемой постоянной контрциклической политики утверждают, будто растущие финансовые риски зачастую незаметны, поэтому денежно-кредитная политика должна всегда проводиться с учетом потенциальных финансовых дисбалансов. Согласно этому подходу, разработчики стратегий должны стараться избегать длительных периодов «легких денег», даже если угрозы финансовой стабильности не очевидны. И наоборот, в соответствии с подходом, который я называю ситуативной контрциклической политикой, денежно-кредитная должна реагировать в первую очередь на наблюдаемые индикаторы принятия риска, такие как необычайно стремительный рост цен на жилье, акции или кредиты. Именно ситуативную политику «против ветра» я имел в виду в своей речи 2002 года, когда обсуждал потенциальное использование инструментов денежно-кредитной политики, чтобы «сдуть» очевидный пузырь на фондовом рынке.

Постоянная контрциклическая политика
Сторонники постоянной политики «против ветра» призывают с осторожностью использовать легкие деньги, даже если экономические показатели не доходят до желаемых уровней, а серьезные финансовые риски не очевидны. С этой точки зрения, легкая денежно-кредитная политика аналогична мощному и эффективному лекарству, которое, однако, имеет неопределенные и, возможно, опасные побочные эффекты. А потому его следует использовать только тогда, когда это абсолютно необходимо.
В соответствии с этим подходом, тогдашний член правления ФРС Джереми Стайн в своей влиятельной речи в 2013 году утверждал, будто, прибегая к денежно-кредитной политике слишком часто, мы можем усугубить хрупкость финансовой системы, так как предполагаются длительные промежутки низких процентных ставок. Стайн подчеркнул, что на практике разработчикам политики также может быть достаточно непросто своевременно выявлять чрезмерные заимствования и принятие рисков. В частности, хедж-фонды и другие управляющие активами могут использовать сложные финансовые деривативы, достигая функционального эквивалента высокого кредитного плеча или делая крупные и рискованные ставки. Причем такими способами, которые не получится надежно выявлять и ограничивать. С этой точки зрения преимущество постоянного контрциклического подхода, требующего более ограниченного использования политики низких ставок, заключается в снижении стимула к заимствованию (для финансирования всех видов рискованных инвестиций) путем высоких процентных ставок. Как выразился Стайн, их повышение может «пролезть во все щели», погасив чрезмерную рискованность всей системы даже там, где регуляторы имеют ограниченные полномочия или слабую осведомленность.
Стайн был прав, чрезмерную рискованность часто трудно обнаружить или устранить. Однако мне кажется, в этом вопросе рано опускать руки и отказываться от макропруденциальной и регуляторной политики. Регулирующие органы могут улучшить свою способность контролировать теневой банкинг. Допустим, требуя повышения раскрытия информации или стресс-тестирования портфелей управляющих активами. Даже при отсутствии таких шагов существующая политика, повышающая финансовую устойчивость в целом — обеспечивая, например, хорошую капитализацию банковской системы и других ключевых финансовых учреждений — может помочь системе противостоять даже непредвиденным потрясениям.
Другой вопрос — угрожает ли тип риска, беспокоивший Стайна, общей экономической стабильности. И это главная забота ФРС. Угрозы финансовой стабильности, достаточно крупные, чтобы вызвать серьезный спад, обычно не возникают из ниоткуда, но почти всегда отражаются в экономических данных, таких как значительное увеличение цен на жилье и кредиты[272]. Политики с большей вероятностью столкнутся с ложноположительным результатом — ростом цен на акции или жилье, который на самом деле нельзя назвать системным риском, — чем с ложноотрицательным, когда дестабилизирующий шок приходит без каких-либо предварительных признаков опасности.
Еще один аргумент в пользу постоянной контрциклической политики можно резюмировать как «стабильность порождает нестабильность». Согласно этой точке зрения, сформулированной в исследовании МВФ, существует взаимозависимость между краткосрочной и долгосрочной экономической стабильностью. В частности, если центральный банк «слишком успешно» реализует свои цели по занятости и инфляции в ближайшей перспективе, это сделает экономику и рынки более стабильными. Инвесторы могут расслабиться и пойти на чрезмерные риски, подпитывая финансовую и экономическую нестабильность в долгосрочной перспективе. Эта точка зрения напоминает аргументы о том, что так называемое «Великое успокоение» — длительный период относительной экономической стабильности между серединой 1980-х и глобальным финансовым кризисом — способствовало излишне рискованному поведению и вызвавшему в итоге кризис. Она также напоминает о доводах Хаймана Мински, согласно которым за длительными финансовыми циклами, характеризующимися растущей самоуверенностью, последует кризис. Политический вывод от сторонников постоянной контрциклической политики гласит: ФРС должна менее агрессивно преследовать свои цели по инфляции и занятости в краткосрочной перспективе. Если готовность центробанка пойти на большую нестабильность в краткосрочной перспективе снизит самоуспокоенность инвесторов и, следовательно, риск дестабилизирующих финансовых кризисов, то конечным результатом может стать, как это ни парадоксально, более стабильная в долгосрочной перспективе экономика.
Возможно, в этой мысли есть доля истины, хотя существующие доказательства остаются туманными. Предположим, эта предпосылка верна. В этом случае я все равно не стал бы выступать за то, чтобы разработчики денежно-кредитной политики целенаправленно шли на более краткосрочную экономическую волатильность. Если в двух словах, то точка зрения «стабильность порождает нестабильность» настаивает, будто одна часть экономики — финансовый сектор — периодически создает чрезвычайный риск для остальной экономики и единственный способ контролировать этот риск — ограничить самоуспокоенность инвесторов, намеренно согласившись на более низкие экономические показатели в краткосрочной перспективе.
Мне кажется, большинство людей воспримут это как повозку впереди лошади. В ранее упомянутой статье 2003 года сторонники контрциклической политики Борио и Уайт сами называли значительную часть увеличения риска финансовой нестабильности продуктом начавшейся в 1970-х глобальной тенденции к финансовому дерегулированию и либерализации. Если финансовый сектор действительно настолько опасен, то сторонники гипотезы «стабильность порождает нестабильность», вместо того чтобы сосредоточиться на денежно-кредитной политике, должны направить свою энергию на более последовательные и настойчивые требования всеобъемлющих реформ финансового регулирования.
Мы также можем провести аналогию между постоянной контрциклической политикой и упреждающими ударами по инфляции. До 2020 года ФРС, как правило, повышала ставки, когда экономика и рынок труда нагревались, но рост инфляции еще не начался. Руководители ФРС того времени считали такую упреждающую политику способом привести к более стабильному росту и занятости в долгосрочной перспективе. Однако в 2020 году Комитет ФРС отказался от упреждающих ударов, поскольку они создавали слишком большой риск преждевременного ужесточения политики. Постоянный контрциклический подход тоже подразумевает упреждающее ужесточение политики, жертвующее достижениями в области занятости сегодня ради снижения риска финансовой нестабильности в будущем. Но поскольку финансовая нестабильность менее предсказуема, чем инфляция, и в определенной степени может быть устранена с помощью других инструментов, аргумент ФРС против упреждающих ударов по инфляции — так как сильный рынок труда сегодня слишком ценен, чтобы обменивать его на гипотетическое будущее снижение инфляции, — должен быть также применим и к постоянной контрциклической политике. Действительно, последовательное ее использование может привести к экономике, где занятость и инфляция хронически ниже целевого показателя, а инфляционные ожидания снижаются.

Ситуативная контрциклическая политика
Альтернатива постоянному подходу, ситуационная контрциклическая политика, связывает денежно-кредитную политику с наблюдаемыми показателями финансового риска, такими как быстрый рост кредитования. При таком подходе денежно-кредитная политика реагирует только тогда, когда ее разработчики видят значительные риски финансовой стабильности, которыми нельзя управлять с помощью других инструментов.
В ранее упомянутой речи 2002 года я выразил скептическое отношение к тому факту, будто ФРС может достаточно надежно выявлять рыночные пузыри или другие предвестники финансовых кризисов, чтобы делать такую политику действительно полезной. С тех пор имеющиеся данные заставили меня изменить свои взгляды. Выявление рисков для системной финансовой стабильности — это действительно непростое дело, но наша способность и стремление отслеживать их улучшились. Экономисты внутри и за пределами Федеральной резервной системы разработали систематические структуры и новые показатели для оценки потенциальных рисков. Я привел здесь исторические исследования, использующие данные, начиная с XIX века. В соответствии с ними кредитные бумы часто (хотя, конечно, не всегда) предшествуют финансовым кризисам и глубоким рецессиям. Другое похожее исследование, проведенное гарвардским коллективом, в который вошли Робин Гринвуд, Сэмюэль Хэнсон, Андрей Шлейфер и Якоб Соренсен, использовало данные с 1950 года из 42 стран. Его результаты показали, что быстрый рост цен на кредиты и активы за предыдущие три года увеличил вероятность кризиса в последующие три.
В целом пузыри активов, нездоровые кредитные бумы и другие финансовые риски невозможно определить в режиме реального времени с точностью — в этом отношении я считаю свою речь 2002 года по-прежнему актуальной. Но сейчас накапливаются данные, в некоторых случаях свидетельствующие (хоть и со многими статистическими оговорками) о возможности проанализировать с точностью, относительно низок или высок риск кризиса в определенный момент времени. Если серьезная финансовая нестабильность, по крайней мере, в некоторой степени предсказуема и макропруденциальная или другая нормативная политика не способна в достаточной степени смягчить эти риски, а денежно-кредитная политика может быть использована для значимого снижения риска кризиса, тогда ситуативная контрциклическая политика может принести пользу. Это в теории. Чтобы применить этот подход на практике, нам нужно будет знать гораздо больше. В том числе, насколько активно и как долго денежно-кредитная политика должна реагировать на конкретные показатели риска.
В идеале, чтобы получить такие сведения, мы рассмотрим исторические примеры. Но случаев, когда денежно-кредитная политика сама по себе успешно «сдувала» бум или пузырь, не вызывая краха и не нанося ущерба экономике, крайне мало, если таковые вообще имеются.
В 2010 году шведский центральный банк, Риксбанк, повысил процентные ставки, несмотря на высокий уровень безработицы и низкую инфляцию, из-за опасений по поводу роста цен на жилье и задолженности домашних хозяйств. Однако эта попытка провести политику «против ветра» рухнула, поскольку в ответ на эти меры экономика замедлилась. Риксбанк развернул свой курс, снизив ставки до отрицательных значений и предприняв количественное смягчение.
В более неоднозначном случае в 2012 году Норвежский банк объявил: по причинам финансовой стабильности его политика будет отражать не только целевой показатель инфляции, но и степень отклонения процентных ставок от нормального уровня. В частности, когда макроэкономические условия потребуют мягкой денежно-кредитной политики, он будет удерживать ставки немного выше, чем в противном случае, снижая риск финансовой нестабильности. Трудно сказать, были ли у этой стратегии какие-либо преимущества. Норвежский банк отменил ее в 2017 году, утверждая, будто финансовая стабильность достигнута. Случилось ли это на самом деле, и если да, каковы фактические результаты этой политики, сказать сложно.
В 2021 году правительство Новой Зеландии поручило центральному банку учитывать цены на жилье при определении денежно-кредитной политики; однако мотивацией правительства выступали опасения по поводу доступности жилья, а не финансовой стабильности. Резервный банк Новой Зеландии утверждал (и оказался прав), что таргетирование цен на жилье по соображениям доступности затруднит достижение его общих экономических целей. Гораздо лучшим ответом для этого случая ему казалась политика по увеличению предложения жилья.
То есть история не предлагает нам достаточно четких историй успеха контрциклической денежно-кредитной политики. Зато в настоящее время широко распространены международные примеры эффективного использования макропруденциальной политики для смягчения кредитного и жилищного бумов.
В качестве альтернативы историческим примерам приведу экономические модели, используемые исследователями для изучения ситуативной политики «против ветра». Многие из них сравнивали ожидаемые затраты и выгоды от контрциклической политики. Основной издержкой проактивного контрциклического ужесточения будет считаться ухудшение показателей инфляции и занятости в ближайшей перспективе[273]. Преимуществом же выступает предполагаемое снижение риска того, что будущий кризис нанесет долгосрочный ущерб экономике. В теории мы могли бы определить оптимальную степень использования контрциклического подхода, найдя политику, наилучшим образом уравновешивающую эти издержки и выгоды. К сожалению, издержки и особенно преимущества от политики «против ветра» по-прежнему трудно оценить в количественном выражении.
Влиятельный ранний анализ проводил Ларс Свенссон, ученый-экономист, занимающийся изучением денежно-кредитной политикой в своей родной Швеции. Кстати, будучи разработчиком политики, Свенссон решительно выступал против попытки Риксбанка применить контрциклический подход. Чтобы изучить его, Свенссон использовал основную экономическую модель Риксбанка для оценки влияния денежно-кредитной политики на безработицу, а также на рост кредитования. Последний фактор Свенссон рассматривал как показатель риска финансового кризиса. Также он добавил основанные на исторических данных предположения о частоте финансовых кризисов в отсутствии контрциклической политики, средней продолжительности кризиса, его влиянии на уровень безработицы и роль изменения темпов роста кредитования на саму вероятность кризиса. Объединив эти элементы, Свенссон оценил ожидаемые экономические последствия упреждающего ужесточения политики «против ветра». Затем он посчитал ее издержки (более высокая краткосрочная безработица) и выгоды (более низкий риск кризиса). И обнаружил: в количественном отношении издержки контрциклической политики намного перевешивают преимущества. Похожие исследования, но на моделях экономики США, также в целом показывают, что активное использование денежно-кредитной политики в попытке обеспечить финансовую стабильность не оправдывает себя при сопоставлении издержек и преимуществ[274].
Работа Свенсона отражает мои подозрения, высказанные в речи 2002 года. Повышение ставок, достаточно сильное, чтобы сдержать фондовый пузырь или избыточный рост кредитования, также, вероятно, повлечет за собой серьезные экономические издержки в ближайшей перспективе. Однако у этой логики есть и потенциальное слабое место. Хотя у нас есть хорошие оценки влияния денежно-кредитной политики на текущие экономические условия, мы гораздо меньше знаем о том, как ее ужесточение отразится на вероятности будущих кризисов (и каковы будут издержки в этом случае). Свенссон, кстати, заметил нюанс, с которым нельзя не согласиться. Последствия глобальных финансовых кризисов, хотя и серьезны, в итоге остаются временными. Но медленное восстановление после них рискует превратить просто серьезные последствия в долгосрочные серьезные последствия. А уже учитывая это, выгод от предотвращения кризисов может быть значительно больше, чем предполагал Свенссон. С другой стороны, как отмечал сам Свенссон, ужесточение политики может усугубить ситуацию, поскольку замедлит экономику как раз в тот момент, когда будут ощущаться последствия сокращения объемов кредитования.
Отсутствие ясности в этом вопросе обескураживает. Исходя из имеющихся на данный момент сведений, я делаю два предварительных вывода. Первый: в большинстве случаев нормативно-правовая и макропруденциальная политика оказываются максимально эффективными, понятными и целенаправленными инструментами в борьбе с рисками для финансовой стабильности. Эти инструменты могут повысить общую устойчивость системы, их можно адаптировать к конкретным угрозам, а их побочное воздействие на экономику, как правило, несущественно. Разработчики политики должны активно использовать эти целевые инструменты, а если их недостаточно, должны открыто заявлять о необходимости расширения полномочий[275]. В частности, каждый орган финансового регулирования должен обеспечивать финансовую стабильность в рамках своего мандата, а чрезмерные риски должны отслеживаться и устраняться независимо от того, в какой части системы они возникают.
Второй: учитывая текущий уровень знаний, мы не можем с уверенностью исключить ситуации, когда денежно-кредитная политика дополняет другие инструменты в борьбе с рисками финансовой стабильности. Эти случаи, вероятно, будут редки и, конечно, должны подразумевать тщательный анализ связанных с этим компромиссов.
Заявление ФРС о политических целях на 2020 год не рассматривало финансовую стабильность как приоритетную наряду с безработицей и инфляцией. Тем не менее подчеркивалось, что «риски для финансовой системы, препятствующие достижению целей Комитета», должны быть включены в общий баланс рисков, рассматриваемых разработчиками политики. Как предполагает эта формулировка, Комитет не будет вносить значительных изменений в денежно-кредитную политику в ответ на предполагаемые финансовые риски. А также не станет конкретизировать характер тех, которые могут стимулировать ответные меры денежно-кредитной политики. Однако ФРС оставляет за собой возможность подстраховаться и провести контрциклическую политику для нейтрализации рисков для финансовой стабильности в случае, когда наступит рискованная с точки зрения политики ситуация.

Международная финансовая инфекция

Финансовые условия в разных странах частично зависят от денежно-кредитной политики ведущих центральных банков. Действия ФРС оказывают особое влияние на страны с развивающейся экономикой. «Страх отката» в 2013 году, хотя и будет экстремальным примером, иллюстрирует более общее явление.
Элен Рей[276] задокументировала феномен, который сама называет глобальным финансовым циклом: тенденцию рискованных активов по всему миру, от мексиканских корпоративных облигаций до южноафриканских акций, двигаться вместе. В своих совместных работах с другими исследователями Рей обнаружила: изменения в денежно-кредитной политике США существенно влияют на глобальный цикл. Когда политика ФРС смягчается, принятие рисков увеличивается по всему миру, цены на рискованные активы растут, а потоки капитала устремляются на развивающиеся рынки. Когда политика ФРС ужесточается, все происходит ровно наоборот.
Нетрудно понять, почему политика ФРС влияет на глобальные финансовые условия. Экономика США велика, а ее рынки капитала — самые крупные и ликвидные в мире. Чтобы получить доступ к этим рынкам, многие иностранные правительства и корпорации берут займы в долларах, и потому изменение его стоимости или процентных ставок в США влияет и на их финансовое состояние. Большая часть международных резервов в распоряжении правительств разных стран выражена в долларах, и подавляющая часть международной торговли — даже если ни один из партнеров не имеет американского гражданства — также ведется в долларах. Тобиас Адриан и Хён Син, в настоящее время ведущие экономические эксперты Международного валютного фонда (МВФ) и Банка международных расчетов (БМР) соответственно, задокументировали следующее. Когда денежно-кредитная политика США смягчается, международные банки, как правило, увеличивают свое кредитное плечо и предоставляют больше кредитов в долларах рискованным заемщикам — международная версия эффекта принятия рисков денежно-кредитной политики. В результате поток долларов, особенно в сторону заемщикам на развивающихся рынках, укрепляет иностранные валюты и повышает цены на рискованные иностранные активы. Однако при ужесточении американской денежно-кредитной политики международные банки сокращают кредитование в долларах, а это приводит к падению курса иностранных валют и оттоку капитала.
И хотя мандат ФРС сосредоточен, в основном, на экономике США, ФРС явно стремится избежать действий, ведущих к чрезмерной волатильности за рубежом. Ведь они, в любом случае, отразятся на нашей экономике и рынках. В попытке избежать волатильности или свести ее к минимуму, ФРС старается четко излагать свои политические планы, давая время иностранным рынкам и разработчикам политики адаптироваться. А в периоды финансового стресса, такие как март 2020 года, чрезмерное влияние ФРС и глобальная роль американских рынков делают мощную политическую реакцию особенно важной.
Развивающиеся страны также могут принять меры для снижения своей уязвимости в глобальном финансовом цикле. В первую очередь они могут смягчить резкие колебания потоков капитала за счет улучшения фундаментальных экономических показателей. За последние несколько десятилетий многие страны укрепили свою экономику, сократив бюджетный и торговый дефицит, защищая независимость своих центральных банков, улучшая финансовое регулирование, обеспечивая большую гибкость обменного курса и проводя структурные реформы. Подобные изменения помогают убедить инвесторов в возможностях страны развиваться даже в жестких международных финансовых условиях.
Макропруденциальная политика также помогает снизить риски глобального финансового цикла. Например, МВФ традиционно давил на развивающиеся страны, призывая разрешить неограниченные потоки капитала через их границы на том основании, что иностранные инвестиции способствуют развитию. Однако после финансового кризиса МВФ стал благосклоннее относиться к странам с развивающейся экономикой, используя целевые меры контроля за движением капитала — ограничения на его приток и отток — для смягчения последствий глобального цикла. Аналогичным образом разработчики политики развивающихся стран усилили надзор за долларовыми заимствованиями своих банков и нефинансовых корпораций. Через такие организации, как G20 и Совет по финансовой стабильности[277], развитые и развивающиеся страны совместно работают над мониторингом глобальных рисков и укреплением устойчивости глобальной системы.
Для Федеральной резервной системы США международный аспект делает сохранение финансовой стабильности еще более сложной задачей. Макропруденциальная политика сложнее в международном контексте, поскольку у регулирующих органов США есть лишь ограниченные возможности для наблюдения или реагирования на риски, исходящие из-за рубежа. А необходимость согласовывать решения с регуляторами многих стран создает дополнительную сложность. Попытки использовать стратегию контрциклической денежно-кредитной политики также становятся труднее, ведь разработчики политики должны учитывать ее влияние на глобальные, а также внутренние рынки.
В целом наше понимание связей между денежно-кредитной, нормативно-правовой политиками и финансовой стабильностью остается гораздо более ограниченным, чем хотелось бы. Исследователям и ФРС, в частности, предстоит еще много работы. Разработчики политики и законодатели также должны понимать, работа по перестройке нашей системы регулирования, цель которой улучшить прогнозирование и предотвратить финансовые кризисы, только началась. Я не ожидаю, что поддержка финансовой стабильности станет формальной частью официального мандата ФРС, наряду со стабильностью цен и максимальной занятостью, как предполагают некоторые. Однако в обозримом будущем, думаю, риски, связанные с этим вопросом, будут главной проблемой для центральных банков XXI века.


Глава 15
Независимость ФРС и ее роль в обществе

Стараясь достичь своих целей в области экономической и финансовой стабильности, ФРС, вероятно, внедрит еще немало инноваций и будет продолжать эксперименты. Это будет сложно для Федерального резерва не только с технической, но со всех сторон. Сохранит ли ФРС свою заветную независимость при этом? А так ли нужно за нее бороться? И как Федеральный резерв будет реагировать на более широкие социальные изменения, включая технологический прогресс, изменение климата и растущие требования социальной справедливости?

Независимость ФРС

Федеральную резервную систему часто называют независимой. Это не означает полную автономию или демократическую неподотчетность или отделение от политики в целом. Наоборот, ФРС — это продукт политической системы. Ее полномочия и структура, и само существование продиктованы Законом о Федеральной резервной системе, который Конгресс может изменить в любое время. Члены Совета управляющих ФРС остаются политическими назначенцами, а ее председатель и другие руководители информируют законодателей о своих действиях и планах посредством докладов, официальных отчетов и личных контактов. Как я выразился на своей последней пресс-конференции в качестве председателя, когда меня попросили дать совет моему преемнику: «Конгресс — наш начальник». Благодаря своему влиянию на экономику и финансовую систему, выступая то в роли спасителя, то в роли козла отпущения, ФРС — предмет пристального интереса политиков.
Несмотря на реальные политические ограничения, на практике ФРС действительно независима до определенной степени. Конгресс устанавливает для нас цели — ценовую стабильность и максимальную занятость — и обеспечивает широкий надзор и подотчетность[278]. Тем не менее де-факто ФРС уже давно пользуется значительной политической независимостью, устанавливая ставки и предпринимая другие действия для достижения своих целей, по большей части с ограниченным политическим вмешательством.
В отличие от многих стран, в США нет закона, прямо гарантирующего независимость центрального банка. Однако на практике независимость ФРС защищена несколькими правовыми положениями, и многие из них были установлены в первые же дни работы Федерального резерва. К ним относятся длительные сроки полномочий членов Совета управляющих, запрет на увольнение главы ФРС президентом из-за разногласий в политике, а также способность Федерального резерва (при условии надзора со стороны Конгресса) финансировать себя за счет доходов от ценных бумаг, которыми он владеет, вместо того чтобы полагаться на Конгресс. И поскольку поддержка этих положений продолжается, это отражает давнюю веру большинства в Конгрессе и президентов после Никсона (за редкими исключениями — самый яркий из них Дональд Трамп) в то, что независимый центральный банк обеспечивает как экономические, так и политические выгоды. Наличие отделений Федеральной резервной системы по всей стране тоже поддерживает ее независимость. Президенты и советы директоров региональных резервных банков развивают тесные отношения с местными лидерами в сферах политики и бизнеса. И в решающие моменты они могут помочь защитить автономию ФРС.
Если смотреть в будущее, то независимость ФРС вызывает как минимум два вопроса. Во-первых, оправдана ли она в сегодняшних экономических и политических условиях? И, если это так, сможет ли ФРС защитить эту независимость от политической оппозиции?
В то время как доктрина независимости центрального банка имеет глубокие корни, нынешний консенсус в ее пользу подтверждается опытом Великой инфляции. Пагубные последствия отсутствия независимости ФРС под руководством Бернса от администрации Никсона были очевидны. Основываясь на этом факте и последующем успехе в подавлении инфляции ФРС под руководством Волкера, независимость Федерального резерва теперь часто рассматривается как оплот против соблазна политиков чрезмерно стимулировать экономику в краткосрочной перспективе.
Идея о том, что независимые центральные банки способны лучше, чем политики, учитывать долгосрочные интересы экономики, по-прежнему актуальна. Но конкретный аргумент о необходимости этой независимости, чтобы сдержать чрезмерную инфляцию, сегодня уже не кажется таким уж убедительным. Несмотря на ее рост во время восстановления после пандемии, разработчиков денежно-кредитной политики XXI века чаще беспокоила слишком низкая, а не слишком высокая инфляция. Давление администрации Трампа на ФРС под руководством Пауэлла в попытке заставить его снизить ставки перед пандемией было заметным исключением. Все же большая часть политического противодействия, с которым сталкивались центральные банки в последние годы, исходила от тех, кто хотел заставит их делать меньше, а не больше. В качестве примеров можно привести критику республиканцами количественного смягчения после финансового кризиса и сопротивление Германии программам количественного смягчения Европейского центрального банка.
Однако попытка предотвратить повторение сценария, сложившегося при президенте Никсоне и главе ФРС Бернсе, не единственное основание для сохранения независимости ФРС. У Конгресса есть веские причины — как технические, так и политические — продолжать делегировать решения по денежно-кредитной политике центральному банку.
С технической точки зрения разработка стратегии, касающейся денежно-кредитной политики, требует специальных навыков и знаний. Чтобы быть хорошим председателем или членом Комитета ФРС, не обязательно иметь степень доктора экономических наук — ее не было у лучших, — однако для этого требуется понимание сложных экономических вопросов и идей в сочетании с неугасающим стремлением к наблюдению за экономикой и финансовыми рынками. Кроме того, денежно-кредитная политика часто чувствительна ко времени. Она должна быстро и точно реагировать на меняющиеся экономические и финансовые условия, особенно во время чрезвычайных ситуаций. И для этого необходима последовательная, согласованная и своевременная коммуникация с рынками и общественностью. У законодателей нет ни времени, ни подготовки для успешного управления денежно-кредитной политикой, и это не критика. Конгресс делегирует Федеральному резерву определенный спектр задач отчасти по той же причине, по которой я нанимаю профессионалов для ремонта водопровода. И если уж я возлагаю на сантехников ответственность за результаты работы, то не сомневаюсь в их решениях о том, как им ее делать. Денежно-кредитная политика — сложная задача, и ФРС совершает ошибки, однако в Вашингтоне нет другого ведомства, обладающего достаточными компетенциями, какие есть у центрального банка.
Однако одного лишь технического аргумента недостаточно. Эти проблемы могут быть решены путем привлечения Министерства финансов или другого политического органа к накоплению необходимого опыта и проведению денежно-кредитной политики. В частности, в Великобритании и Японии Министерства финансов контролировали денежно-кредитную политику еще в 1990-х. Потенциальные аргументы в пользу Минфина включают большую демократическую подотчетность, более тщательное рассмотрение фискальных последствий денежно-кредитной политики и усиление ее координации с налогово-бюджетной политикой. Тем не менее политический контроль над денежно-кредитной политикой, на практике дающий бы президенту последнее слово в отношении решений о процентных ставках, — плохая идея.
Денежно-кредитная политика работает с существенными задержками, и ее смягчение или ужесточение может занять несколько лет. К примеру, смягчение и разворот после глобального финансового кризиса длились более 10 лет. Соответственно, последовательность и согласованность политики требуют, чтобы ее разработчики учитывали долгосрочную перспективу. Министры финансов, действующие по усмотрению президента, меняются слишком быстро. В качестве председателя ФРС я сотрудничал с четырьмя из них, двое из которых были республиканцами, а двое — демократами. А Гринспен имел дело с семью министрами финансов. В целом наша политическая система с выборами каждые два года и постоянно меняющимися циклами работы СМИ не способствует разработке политики с расчетом на длительную перспективу. Независимый центральный банк лучше, чем политическое ведомство сумеет прочно закрепить инфляционные ожидания, выпустить надежные рекомендации и установить предсказуемую и последовательную политику и ее структуру.
Политизированный орган, взяв на себя эту сферу, также столкнется с более пристальным вниманием и потенциальным скептицизмом в отношении мотивов и сроков своих действий. Будут ли его экономические прогнозы считаться объективными и заслуживающими доверия? Не возникнет ли у политизированного ведомства соблазна подгадать изменения процентных ставок так, чтобы извлечь выгоду в краткосрочной перспективе? Будет ли при политическом контроле влияние могущественных групп интересов преобладать над интересами экономики в целом? Возьмется ли политическое ведомство изменять процентные ставки для управления расходами по государственному долгу, а не для содействия высокой занятости и ценовой стабильности, как это было до принятия Соглашения между Министерством финансов и ФРС от 1951 года? Учитывая нынешний уровень партийной поляризации и недоверия, аргументы в пользу изоляции денежно-кредитной политики от представителей власти кажутся убедительнее, чем в прошлом. Решение Конгресса делегировать ФРС крупные программы кредитования эпохи пандемии отражает уверенность законодателей как в опыте центрального банка, так и в его аполитичном подходе к разработке политики.
Я с умеренным оптимизмом смотрю на возможность ФРС отстоять свою политическую независимость, даже продолжив нести ответственность за достижение своих целей. Независимость и авторитет Федерального резерва пережили и удар после финансового кризиса, и нападки Трампа в соцсетях. Это только подтверждает, что ее независимость — хотя в теории она может быть отозвана Конгрессом в любое время — на практике не так уж хрупка. Выдвижение Байденом Пауэлла на второй срок, возвращение к традиции повторного назначения председателей, первоначально назначенных президентом, принадлежащим к другой партии, можно назвать еще одним обнадеживающим признаком. Тем не менее уже давно независимость ФРС в XXI веке не подвергалась таким испытаниям. Финансовый кризис нанес ущерб репутации центрального банка среди как левых, так и правых: среди первых за предполагаемый фаворитизм в отношении Уолл-стрит из-за спасения обанкротившихся компаний; среди вторых за «рискованную и экспериментальную» денежно-кредитную политику. А также недовольство высказывали обе стороны из-за самого факта кризиса в целом. Рост популярности теорий заговора и недоверия к элитам представляет особую угрозу для технократических, политически непредвзятых институтов, таких как ФРС.
Руководители Федерального резерва всегда признавали, учреждение существует в политическом контексте и играет политическую же роль. Развитие личных связей в политических кругах, готовность отвечать на вопросы и слышать опасения государственного аппарата, остается важной частью работы председателя ФРС. Алан Гринспен имел тесные отношения с президентами и лидерами обеих партий в Конгрессе, а Джей Пауэлл «истоптал ковры» в залах Конгресса.
Но в последние годы ФРС также меняет свой организационный стиль, стремясь к активной работе с общественностью и большей прозрачности. Возглавив Федеральный резерв, я изначально стремился реализовать эти аспекты. Мне хотелось улучшить взаимодействие с рынками, сделать денежно-кредитную политику более предсказуемой и, следовательно, более эффективной. Но в политическом водовороте, последовавшем за финансовым кризисом, я понял: прозрачность и работа с общественностью могут служить более широкой цели — объяснить и тем самым (как я надеялся) обеспечить поддержку нашей стратегии. С помощью отдела по связям с общественностью, возглавляемого опытной сотрудницей ФРС Мишель Смит, я работал над расширением нашей аудитории за пределы участников финансового рынка и вашингтонских инсайдеров. Мои преемники еще сильнее расширили нашу аудиторию, объясняя политические решения более простыми словами и демонстрируя, как политика ФРС помогает людям на Мэйн-стрит. Федеральный резерв, безусловно, продолжит объяснять свои действия «простыми словами» и будет идти на диалог. Ведь если люди лучше поймут, что такое ФРС и чем мы занимаемся, они с большей вероятностью поддержат нашу независимость. 12 резервных банков, крепко укоренившихся в местных сообществах, также играют важную роль в этой работе.

Широкий охват ФРС: от новых технологий до социальных проблем

ФРС предстоит решать дополнительные задачи, в том числе идти в ногу с новыми технологиями и заниматься насущными социальными проблемами, от климатических изменений до расового неравенства.

Новые технологии и ФРС
Федеральная резервная система — сложное ведомство. У него есть все возможности для внедрения развивающихся технологий, которые помогают ему лучше выполнять свою работу. Возьмем сотрудников ФРС. Они все чаще следят за экономикой с помощью больших, быстро доступных наборов данных о платежах по кредитным картам, пассажирах, прошедших контроль безопасности аэропорта, заполненности ресторанов, темах онлайн-поиска и многих других показателей. Подобные «большие данные» на микроуровне оказались особенно полезны для измерения экономической активности во время пандемии.
ФРС также укрепляет свою высокотехнологичную экспертизу в качестве банковского регулятора. В частности, контролирует развертывание банками алгоритмов машинного обучения для проверки потенциальных заемщиков и управления рисками. Будут ли эти и другие ИИ-инструменты признаны надежными и достаточно прозрачными? Не относятся ли они предвзято к претендентам на получение кредита из числа меньшинств? А также нашу обеспокоенность усиливают участившиеся сложные кибератаки на банки и другие финансовые учреждения. Банковская система по своей природе имеет тесные взаимосвязи, а это создает множество потенциальных точек входа для хакеров. Как помочь защитить систему? Сотрудники банковского надзора ФРС совместно с экспертами по кибербезопасности из Минфина и других ведомств занимаются этими вопросами[279].
ФРС также играет важнейшую роль в системе платежей. Она выступает в качестве фискального агента Министерства финансов, осуществляя большинство транзакций правительства в пользу населения и предприятий. Как в случае, когда Федеральный резерв контролировал доставку большинства выплат по оказанию помощи в рамках Закона CARES 2020 года, в том числе через прямые депозиты, чеки и предоплаченные дебетовые карты. Еще ФРС давно занимается клирингом чеков для банков, переводя средства со счетов отправителей на счета получателей. В свое время для этого требовались крупные операции по сортировке чеков в резервных банках, а также парк самолетов, транспортирующий сами чеки по всей стране. Теперь клиринг полностью электронный.
Хотя немногие люди знают о роли ФРС в том, что они вовремя получают причитающиеся им деньги, они все же замечают задержки между моментом выдачи чека и получением денег на руки. Для семьи, живущей от зарплаты до зарплаты, или малого бизнеса, тщательно управляющего своим денежным потоком, задержки могут создать трудности. Чтобы устранить этот недочет, ФРС разрабатывает сервис под названием FedNow[280]. Он призван обеспечить почти мгновенные платежи через любой банк в стране круглосуточно. Среди прочего он обеспечит немедленный доступ к государственным пособиям — например для жертв стихийных бедствий.
Гипотетически, ФРС может создать «цифровой доллар» в качестве альтернативы бумажной валюте. Цифровая валютная система может быть структурирована многими способами, включая (скорее всего) договоренности, в рамках которых Федеральный резерв будет сотрудничать с существующей банковской системой или новыми финтех-компаниями, специализирующимися на платежах. Допустим, люди будут получать доступ к цифровым платежам центрального банка через свои существующие коммерческие банковские счета. Теоретически в самой простой модели (хотя на практике ее будет сложно реализовать) каждое домохозяйство и предприятие сможет фактически открыть расчетный счет в ФРС. Балансы на этих счетах приравняют к наличным деньгам и их можно будет использовать для мгновенных платежей любому предприятию или частному лицу, имеющему счет в ФРС через то же приложение на мобильном телефоне. В отличие от работы с наличными, цифровые долларовые транзакции предположительно будут оставлять след, хотя возможно разрешить и анонимные или неотслеживаемые счета. Цифровая валюта, спонсируемая ФРС, будет иметь важные преимущества по сравнению с наличными или чеками, включая безопасность, удобство и немедленный гарантированный перевод средств. Это, вероятно, ускорит и снизит стоимость международных платежей, включая денежные переводы от иностранцев, работающих в Соединенных Штатах, семьям в их родных странах. Цифровой доллар также может способствовать финансовой интеграции, если людей, у которых нет счетов в банках — например из-за опасений по поводу комиссионных платежей — можно убедить присоединиться к системе, спонсируемой ФРС.
Многие центральные банки рассматривают цифровые валюты, хотя только Народный банк Китая продвинулся в их испытаниях. ФРС изучает технологическую возможность введения цифровой валюты, но отметила, что планирует двигаться в этом направлении осторожно, под руководством Конгресса. Вопросы технологий и разработок лишь частично объясняют этот совещательный подход. Разработчики политики ФРС также должны учитывать потенциальные последствия этого нововведения для финансовой системы и экономики. Цифровая валюта с зарегистрированными транзакциями, если она в итоге заменит традиционную, сократит уклонение от уплаты налогов, отмывание денег и другие незаконные транзакции, — но потенциально в ущерб неприкосновенности частной жизни. Некоторые опасаются, будто цифровые деньги могут привести к финансовой нестабильности, поскольку инвесторы будут переходить на ультрабезопасную цифровую валюту при первых признаках риска в финансовой системе. ФРС также необходимо учесть, как цифровые деньги будут взаимодействовать с существующими платежными системами, такими как сети кредитных карт, и как конкуренция между цифровой валютой и традиционными банковскими депозитами повлияет на прибыльность банков и доступ к финансированию.
Другой вопрос — как цифровая валюта повлияет на денежно-кредитную и налогово-бюджетную политики. С одной стороны, она имеет ряд очевидных преимуществ. Если бы у каждого был счет в ФРС, те же налоговые премии и возвраты, пособия и другие государственные платежи могли бы доставляться мгновенно. Если настроить цифровые счета на выплату процентов, ФРС могла бы ускорить и усилить влияние своих решений о процентных ставках, варьируя те, что выплачиваются за цифровые деньги.
Цифровая валюта центрального банка сильно отличается от биткоина и других так называемых криптовалют. Криптовалюты обычно создаются и управляются с помощью децентрализованной технологии (блокчейна), а не центральным банком. С момента появления биткоина в 2009 году стоимость многих криптовалют резко возросла, и их сторонники рекламируют их как альтернативу валютам центральных банков, таким как доллар и евро[281]. Имеют ли биткоин и аналогичные активы значительные последствия для денежно-кредитной политики?
Скорее всего, нет, по крайней мере в обозримом будущем. Криптовалюты, такие как биткоин, стали восприниматься как спекулятивный актив вроде золота, но на самом деле это не деньги. Успешные деньги, такие как доллар, должны использоваться в обычных транзакциях и иметь относительно стабильную стоимость, измеряемую с точки зрения того, что покупают потребители. Ведущие криптовалюты и близко не удовлетворяют ни одно из этих условий. Люди не покупают продукты за биткоины (транзакции с биткоинами довольно дорогие, по сравнению, скажем, с обычными покупками по кредитным картам), а цены на обычные товары и услуги, измеряемые в биткоинах, сильно колеблются. Поэтому доллар и другие основные фиатные валюты не рискуют быть вытесненными криптовалютами с плавающей стоимостью, такими как биткоин, в качестве основного средства платежа[282]. Рассмотрим маловероятное допущение, когда биткоин или аналогичная криптовалюта действительно вытеснили доллар во многих частных транзакциях. Но тот факт, что правительство требует уплаты налогов в долларах и производит свои собственные платежи в долларах, обеспечивает постоянный спрос на американскую валюту. До тех пор пока доллар США широко используется, денежно-кредитная политика по-прежнему будет работать привычным образом, а стоимость криптовалют будет реагировать на действия ФРС так же, как и стоимость других активов.
Что же произойдет, вытесни криптовалюта вроде биткоина доллар США? В этом сценарии экономика фактически вернется к версии золотого стандарта XIX века. Только роль золота будет играть биткоин (хотя и без официальной правительственной санкции или участия центрального банка). Цены на обычные товары и услуги, измеряемые в биткоинах, будут зависеть от спроса и предложения на эту валюту, так же как спрос и предложение на золото определяли цены на товары и услуги при золотом стандарте. Если предложение биткоина будет расти медленнее, чем экономика, то цены на обычные продукты в биткоинах со временем будут снижаться. При «стандарте биткоина» денежно-кредитная политика, направленная на стабилизацию цен или занятости, больше не будет осуществима, поскольку центральные банки не будут контролировать предложение денег. Поскольку общественность будет ждать, что правительство стабилизирует экономику, «стандарт биткоина», скорее всего, будет политически неустойчив, так же, как и золотой в свое время (он также, как мы помним, ограничивал активное использование денежно-кредитной политики и оказался несостоятельным в 1930-х).

Федеральный резерв и общество
Выдающаяся роль ФРС в стабилизации экономики и финансовой системы ставит вопрос о том, может ли она помочь в решении других насущных проблем. К примеру, становятся все более очевидными экологические, социальные и экономические издержки изменения климата. А пандемический кризис выявил глубокие трещины в американском обществе. Среди них все более широкое неравенство в доходах и благосостоянии, ограниченная экономическая и социальная мобильность и сохраняющиеся различия в доступе к здравоохранению, образованию и другим возможностям. Чернокожие, латиноамериканцы и другие группы меньшинств страдают от неблагоприятных условий. Может ли ФРС помочь в решении подобных проблем?
С одной стороны, какой бы мощной ни была ФРС в некоторых отношениях, ее способность смягчать основные социальные проблемы скована мандатом от Конгресса и ограничениями ее инструментов. В условиях демократии устанавливать национальные приоритеты должны избранные представители, а не назначенные должностные лица, такие как управляющие Федеральным резервом. Решение наших самых сложных социальных проблем выходит далеко за рамки как возможностей ФРС, так и ее полномочий. С другой стороны, когда Федеральный резерв имеет возможность, средства и законные полномочия для конструктивного вклада в соответствии с направлением, заданным политическими лидерами и общественностью, он должен это сделать.
В частности, что касается изменения климата, то потенциально полезные меры политики — такие как налоги или торговля квотами на выбросы углерода, субсидирование технологий, снижающих это явление или последствия от него, и модернизация зданий и коммунальных служб — не входят в сферу полномочий ФРС. Это решения Конгресса (и других ведомств, которые он назначает, таких как Управление охраны окружающей среды). Тем не менее ФРС может внести свой вклад в коллективные усилия. Допустим, спонсировать исследования и конференции, посвященные климатическим изменениям. Как банковский регулятор, следуя примеру Банка Англии и других крупных центральных банков, ФРС уже начала учитывать климатические риски в качестве фактора при оценке банковских портфелей и потребностей в капитале. После внедрения эта практика может заставить кредитно-финансовые учреждения списывать активы, подверженные риску изменения климата (ту же недвижимость в поймах или зонах ураганов). Или те, на которые влияет политика по ограничению потепления (к примеру, облигации, выпущенные нефтегазовыми компаниями). Другая возможная мера, принятая Европейским центральным банком и другими организациями, заключается в том, чтобы не покупать облигации корпораций, делающих сознательный вклад в потепление. Но здесь не стоит забывать, ФРС, в отличие от большинства крупных центральных банков, не покупает корпоративные ценные бумаги в ходе рутинной политики, поэтому этот вопрос имеет ограниченное практическое значение в Соединенных Штатах.
До сих пор Федеральный резерв не стремился учитывать последствия изменения климата в своих экономических прогнозах или анализе денежно-кредитной политики, поскольку эти последствия рассматривались как непредсказуемые и в основном очень долгосрочные. Но это может измениться по мере того, как краткосрочные последствия изменения климата для роста и производительности станут более очевидными.
По вопросам неравенства и социальной мобильности, как нам уже известно, ФРС может сделать чрезвычайно важный вклад, используя денежно-кредитную политику для содействия стабильно высоким уровням занятости. От «горячих» рынков труда непропорционально выигрывают меньшинства, низкооплачиваемые и менее опытные работники. Здоровый спрос на работников также приводит к тому, что все больше людей, оказавшихся на обочине, вновь выходят на работу, где могут получить опыт и обзавестись связями. Эти связи сослужат им хорошую службу, даже если рынок труда ослабнет.
Помимо денежно-кредитной политики, у ФРС есть и другие инструменты для содействия общественному равноправию. В частности, Федеральный резерв поддерживает регулярные отношения с организациями по развитию сообществ, включая финансовые учреждения и банки, принадлежащие представителям меньшинств. ФРС помогает им лучше обслуживать своих клиентов посредством учебных программ и технической помощи. Федеральный резерв также входит в число организаций, реализующих Закон о коммунальных реинвестициях 1977 года. Он требует, чтобы депозитные учреждения удовлетворяли широкие кредитные потребности сообществ, где они ведут свою деятельность. Экономисты ФРС в Вашингтоне и в резервных банках также собирают данные и проводят исследования рынка труда и неравенства (включая расовое и этническое). Регулярный опрос ФРС о потребительских финансах, как раз, служит основным источником данных о неравенстве доходов и благосостояния в США.
ФРС также может помочь обеспечению равенства, повышая культурное и социальное разнообразие штата сотрудников. Это способствует тому, что в политических решениях будут представлены все точки зрения. А в более общем плане сделает профессию экономиста более инклюзивной. Уже некоторое время мы ставим разнообразие в качестве официальной цели, добиваясь в лучшем случае удовлетворительных результатов. С 1990 по 2021 годы в Совете управляющих ФРС работали 19 мужчин (один из них чернокожий) и восемь женщин. Двое из этих женщин — Джанет Йеллен и Элис Ривлин — и чернокожий мужчина Роджер Фергюсон также занимали должность заместителя председателя Совета управляющих. Йеллен стала третьей женщиной, занявшей пост заместителя председателя; в том же году на места в Совете выдвигали Лизу Кук и Филипа Джефферсона, оба чернокожие экономисты. Членов Совета управляющих выбирает президент, а не сама ФРС, поэтому состав штата сотрудников может быть более удачным показателем усилий ФРС по повышению социального и этнического разнообразия. Согласно исследованию Брукингского института[283], проведенному в 2019 году, среди сотрудников Федеральной резервной системы около 24 % докторов экономических наук были женщинами и около 25 % — представителями меньшинств. Однако в этом исследовании используется довольно широкое определение меньшинств. В статье Джинны Смиалек, опубликованной в New York Times в 2021 году, указывалось, что в Совете работают только два чернокожих экономиста с кандидатской степенью. Это отсутствие разнообразия частично отражает тенденции профессии в целом. Экономика отстает от других областей, включая научные и инженерные дисциплины, она меньше привлекает, развивает и продвигает женщин и представителей меньшинств. Однако, как государственное учреждение и один из крупнейших в мире работодателей экономистов, ФРС несет особую ответственность за улучшение этой ситуации. Федеральному резерву следует удвоить свои усилия по привлечению разнообразного персонала и создать конвейер, по которому в эту сферу придет больше талантливых студентов из числа меньшинств и женщин.

ФРС: прошлое и будущее

Одна из самых знаменитых картин Поля Гогена[284] называется «Откуда мы пришли? Кто мы? Куда мы идем?». В этой книге мы попытались ответить на эти вопросы в разрезе Федеральной резервной системы США. Как показывают ее экстраординарные действия во время пандемического кризиса, ФРС сильно изменилась со времен Уильяма Макчесни Мартина и Артура Бернса. Она радикально пересмотрела свой политический инструментарий, стратегию и методику коммуникации. Преодолев меняющиеся политические веяния, ФРС защитила свою политическую независимость и в то же время сотрудничала с администрацией президента и Конгрессом, реагируя на кризисы и поддерживая другие национальные приоритеты.
Заметные изменения в политическом арсенале ФРС и ее подходе, произошедшие со времен Мартина и Пауэлла, по большей части нельзя назвать результатом изменения полномочий или мандата ФРС или революции в экономическом мышлении. Скорее, как свидетельствуют исторические данные, ФРС и ее политику за последние 70 лет изменили долгосрочные экономические и политические события.
Изменение поведения инфляции, вызванное как сдвигами в политике Федерального резерва, так и изменениями в структуре экономики, выступает первым из упомянутых ключевых событий. Победа Пола Волкера над инфляцией в 1980-х подтвердила главенство денежно-кредитной политики в этой борьбе, восстановила доверие к ФРС и продемонстрировала преимущества ее независимой политики. Благодаря позитивным изменениям в структуре экономики, включая очевидное снижение устойчивого уровня безработицы, Алан Гринспен закрепил успехи Волкера, еще больше стабилизировав инфляцию и закрепив инфляционные ожидания. Во время моего пребывания в должности управляющего ФРС создала официальную структуру, описывающую, как она сможет достигнуть целевого уровня инфляции и максимальной занятости, а при Джее Пауэлле обновила эту структуру.
Будет ли контроль над инфляцией продолжать играть центральную роль в денежно-кредитной политике США? В последние годы ФРС критиковали за то, что она уделяет слишком много внимания инфляции в ущерб занятости. В этой критике есть доля правды. Великая инфляция 1960-х и 1970-х годов заставила разработчиков кредитно-денежной политики избегать даже умеренного ее роста. Поскольку они опасались дестабилизации ожиданий, а со временем и усугубления проблемы инфляции. На протяжении многих лет эти опасения приводили ко многим «ястребиным» политическим ошибкам. Аналогичным образом, некоторые утверждали, будто «сбалансированный подход» ФРС, изложенный в ее принципах политики в 2012 году и обеспечивший примерно равный вес обеим сторонам мандата, придавал недостаточно значения социальным преимуществам высокой занятости и «горячего» рынка труда. Переработав свою политику в 2020 году, ФРС ответила на эти опасения. В частности, в своем отказе от упреждающих ударов по инфляции под руководством Пауэлла Федеральный резерв показал, что готов допустить более волатильную инфляцию и временные превышения целевого ее показателя для последовательного достижения высокой занятости.
Широкие и долгосрочные преимущества горячих рынков труда, безусловно, должны отражаться в структуре и политике Федерального резерва. Тем не менее он не будет — и не должен — пренебрегать той частью своего мандата, где говорится о ценовой стабильности. Сдерживать инфляцию не только экономически выгодно само по себе — хотя бы потому, что это позволяет рынкам лучше работать и облегчает долгосрочное планирование, — но и крайне важно для обеспечения высокого и постоянного уровня занятости. Стабильная инфляция и хорошо закрепленные инфляционные ожидания поддерживают занятость, предоставляя денежно-кредитной политике большую гибкость и возможность реагировать на потрясения, которые ставят рынок труда под угрозу. Центральный банк, заслуживающий доверия в отношении инфляции, имеет больше возможностей отследить кризис предложения (такой как рост цен на нефть или нарушение цепочки поставок в результате пандемии). А также может решительно смягчить политику в период рецессии, имея большую уверенность в непродолжительности роста инфляции[285]. ФРС может сохранить структуру гибкого таргетирования инфляции по среднему уровню или изменить ее в будущем, но в интересах содействия здоровой экономике и рынку труда в долгосрочной перспективе ей следует действовать осторожно, сохраняя свой с трудом завоеванный авторитет в отношении инфляции.
Вторым событием, сформировавшим ФРС и ее политику, можно назвать долгосрочное снижение нейтральной процентной ставки R*. Оно частично отражает более низкую инфляцию и риск, с ней связанный. Но реальные (с поправкой на инфляцию) ставки также значительно снизились, примерно на три процентных пункта с середины 1980-х. Низкая процентная ставка имеет много экономических последствий, в особенности для кредиторов и заемщиков. Для ФРС и других центральных банков, столкнувшихся с эффективной нижней границей, снижение нейтральной ставки ограничило возможность поддержки слабой экономики с помощью традиционного метода уменьшения краткосрочных процентных показателей. К счастью, новые инструменты политики, включая количественное смягчение и более прозрачные долгосрочные перспективные рекомендации, оказались эффективными. Они добавили огневую мощь, примерно эквивалентную трем процентным пунктам сокращения ставки по федеральным фондам (согласно моим расчетам), с ограниченными нежелательными побочными эффектами. Тем не менее даже с новыми инструментами при нынешних уровнях R* денежно-кредитной политике вряд ли удастся справиться с глубокой рецессией.
Многое будет зависеть от того, как будет развиваться нейтральная процентная ставка. На рынках облигаций считают, будто процентные ставки останутся на низком уровне в течение многих лет, учитывая, что демографические и технологические факторы, вызвавшие снижение нейтральной ставки, будут сохраняться. Но я полагаю иначе. Если нейтральная ставка останется низкой, ФРС продолжит разрабатывать новые денежно-кредитные инструменты или адаптировать разработанные другими центральными банками. Например, Федеральный резерв мог бы усилить перспективные рекомендации, подкрепив обещания по ставкам контролем кривой доходности. Или разработать программы субсидированного кредитования и пользоваться ими в периоды экономических рецессий. Также можно было бы оставить за собой возможность устанавливать умеренно отрицательные краткосрочные ставки. Однако, если нейтральная ставка останется на низком уровне или упадет еще ниже, большая зависимость от налогово-бюджетной политики в условиях глубокой рецессии окажется неизбежной. Хотя, возможно, сейчас это политически маловероятно, дальнейшее развитие фискальных автоматических стабилизаторов — налоговых и расходных резервов, срабатывающих при ослаблении экономики, — может частично компенсировать слабость, вызванную менее эффективной денежно-кредитной политикой.
Однако у нас нет уверенности, что нейтральная ставка останется низкой или продолжит падать. Несколько более высокая инфляция, необходимость финансирования крупных государственных дефицитов в Соединенных Штатах и за рубежом, а также повышенная компенсация за риск владения долгосрочными ценными бумагами — все это возможные предпосылки для более высокой нейтральной ставки в будущем. Гипотетически многие инновации — от искусственного интеллекта до новых технологий «зеленой» энергетики, квантовых вычислений и достижений в области биотехнологий — обладают потенциалом, который способен обратить вспять замедление темпов роста производительности и положить конец нехватке инвестиционных возможностей. Самое главное, повышение производительности приведет к более быстрому росту производства и уровня жизни. А увеличение нейтральной ставки, вызванное такими событиями, предоставит больше возможностей для денежно-кредитной политики.
Повышенный риск опасной финансовой нестабильности, — третий долгосрочный тренд, формирующий инструменты и стратегии ФРС, — и, пожалуй, самый тревожный. Многие факторы, подпитывающие этот риск, будет трудно обратить вспять или исправить, включая слабые места (даже после посткризисных реформ) в структуре финансового регулирования, стремительных инновации и все возрастающих сложностей с ними связанных, непрозрачности и взаимосвязанности глобальной финансовой системы. Чтобы помочь сохранить финансовую стабильность и избежать экономического ущерба от любого последующего финансовый кризиса, ФРС расширила свои инструменты для борьбы с ними, о чем свидетельствуют ее реакция на пандемию и связанную с ней панику марта 2020 года. Федеральный резерв также принял макропруденциальный подход, систематически контролируя общую финансовую систему, включая рынки и учреждения, за которые не несет прямой нормативной ответственности, и работая над выявлением рисков для ее стабильности. Кроме того, ФРС продолжает изучать связи между денежно-кредитной политикой и рисками в частном секторе.
Законодатели и регулирующие органы заслуживают благодарности за прогресс, достигнутый после мирового финансового кризиса, но остаются критические пробелы в сфере регуляции, как показали события марта 2020 года. Соответствующим органам США по-прежнему не хватает полномочий и мандатов, необходимых для защиты от важных системных рисков, особенно в сфере жилищного строительства и теневого банкинга. Учитывая свой опыт и авторитет, ФРС должна приложить больше усилий, выявляя оставшиеся пробелы. Необходимо склонить Конгресс и остальных членов Совета по надзору за финансовой стабильностью к адекватным мерам. Поскольку риски всегда будут мигрировать в наименее подконтрольные части системы, принципы по регулированию работы финансовых компаний в этом сегменте, следует разрабатывать со всей тщательностью. С точки зрения ФРС, более сильное макропруденциальное регулирование сделает активное использование денежно-кредитной политики безопасным и эффективным за счет снижения возможных побочных эффектов финансовой стабильности.
Помимо экономических и политических проблем, ФРС пришлось столкнуться и с возросшей публичностью. Ее ведущая роль в борьбе с недавними финансовыми кризисами выдвинула некогда малоизвестную организацию в центр внимания всей страны. В этом отношении мир сильно изменился с 1996 года, когда бывший вице-председатель Совета управляющих Алан Блиндер озвучил общепринятое заблуждение: «Мне говорили, будто миллионы американцев все еще думают, что Федеральная резервная система — это про государственные леса и заповедники. И там, видимо, быки и медведи, ястребы и голуби вместе резвятся в блаженной гармонии».
Сегодня руководители ФРС должны продолжать политику тесного взаимодействия со всеми американцами — выслушивать их проблемы, разъяснять политику центробанка и показывать, как аполитичное, независимое и объективное формирование денежно-кредитной политики со стороны ФРС служит долгосрочным интересам экономики. Несомненно, предстоит много ошибок, как бывало и в прошлом. Но, как выразился Джей Пауэлл, ФРС обязана демонстрировать: мы никогда не нарушали своих принципов и не планируем этого в будущем.

Приглашение к обсуждению

Я с нетерпением жду отзывов читателей о «Денежно-кредитной политике XXI века». Может, мне не удалось до конца осветить некоторые важные вопросы или я допустил ошибки? Есть ли темы, требующие более глубокого изучения? В свете сложной и постоянно меняющейся среды, в которой проводится денежно-кредитная политика, есть ли новые проблемы, требующие немедленного решения? Чтобы задать вопросы или прокомментировать книгу, перейдите по ссылке http://benbernankebook.com/feedback. Ваши предложения будут учтены в будущих изданиях, и я опубликую ответы на выбранные вопросы и комментарии на сайте. Заранее спасибо за обратную связь.
Бен Ш. Бернанке
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Эту книгу я написал в пандемию, работая в основном дома. Это позволило моей жене Анне близко познакомиться со взлетами и падениями писательского процесса, на которые наложились тревоги того необычного года. Как всегда, она оказывала неизменную поддержку и сочувствие.
Наконец, я выражаю признательность моим друзьям и бывшим коллегам из Федеральной резервной системы. Федеральный резерв — замечательная организация, чьи усилия по укреплению и защите американской экономики и финансовой системы, к сожалению, часто не до конца хорошо понимают и ценят. Я надеюсь, эта книга поможет исправить эту ситуацию, хотя бы немного.
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Спасибо за выбор нашего издательства!
Поделитесь мнением о только что прочитанной книге.

Примечания

1 Федеральная резервная систем (ФРС) — независимое агентство, созданное 23 декабря 1913 года. Оно выполняет функции центрального банка и осуществляет централизованный контроль над коммерческой банковской системой США. — Прим. науч. ред.

2 Имеется в виду ипотечный кризис США, когда обанкротилось большее количество банков, а цены на акции упали настолько, что начался мировой экономический кризис, длящийся с 2007 по 2009 год. — Прим. науч. ред.

3 Промышленный индекс Доу-Джонса — один из нескольких фондовых индексов и старейший из них. По его динамике обычно делают вывод о состоянии экономики США. — Прим. науч. ред.

4 Мировой экономический кризис, или Великая рецессия — кризисное состояние мировой экономики, которое последовало за ипотечным кризисом США. Во многих странах длился с 2008 по 2013 год, а в некоторых его последствия сохраняются до сих пор. По масштабам и последствиям можно сопоставить разве что с Великой депрессией 1930-х годов. — Прим. науч. ред.

5 Национальное бюро экономических исследований — частная некоммерческая организация в США, основанная в 1920 году. Изучает циклы деловой активности, проводит высококачественный анализ микро-, макро- и международных аспектов экономики страны. — Прим. науч. ред.

6 Джон Мейнард Кейнс — английский экономист, основатель кейнсианского направления в экономической науке. Одним из ключевых принципов кейнсианства является идея о важности государственных расходов для поддержания стабильности экономики. — Прим. науч. ред.

7  Эндрю Джексон (1767–1845) — 7-й президент США, первый избранный как кандидат от демократической партии. Считается одним из ее основателей. — Прим. науч. ред.

8  «Движение чаепития» — консервативно-либертарианское политическое движение в США. Возникло в 2009 году как серия протестов местного и национального уровня в ответ на акт 2008 года о чрезвычайной экономической стабилизации и реформ администрации Барака Обамы в области медицинского страхования. — Прим. науч. ред.

9  «Захвати Уолл-стрит» — гражданский протест в Нью-Йорке в 2011 году, продолжавшийся 59 дней. Участники акции захватили Уолл-стрит, чтобы привлечь внимание к «преступлениям финансовой элиты» и призвать государство к структурным изменениям в экономике. — Прим. науч. ред.

10 Томас Джефферсон (1743–1826) — 3-й президент, один из отцов-основателей США и авторов Декларации независимости. — Прим. науч. ред.

11 Джеймс Мэдисон (1751–1836) — 4-й президент США, один из ключевых авторов Конституции и Билля о правах. — Прим. науч. ред.

12 Вудро Вильсон (1856–1924) — 28-й президент США. Лауреат Нобелевской премии мира 1919 года, присужденной ему за миротворческие усилия. — Прим. науч. ред.

13 Джон Припонт Морган (1837–1913) — американский предприниматель, банкир и финансист, основатель династии Морганов, доминировавшей в сфере корпоративных финансов и консолидации промышленности на территории США в конце XIX— начале XX веков. — Прим. науч. ред.

14 Банки, получившие федеральную лицензию, были обязаны вступить в ФРС, но для банков, получивших лицензию от администрации штата, вступление было необязательным. Американская банковская система до сих пор включает в себя три типа банков: национальные банки, банки с лицензией штата, вступившие в ФРС, и банки с лицензией штата, не являющиеся членами ФРС. Их регулированием занимаются различные надзорные органы. — Прим. авт.

15 Франклин Делано Рузвельт (1882–1945) — 32-й президент США от Демократической партии, занимал президентский пост с 1933 года до своей смерти в 1945 году. Единственный президент США, пробывший на этом посту более двух сроков. Его первые два срока были сосредоточены на борьбе с экономическими последствиямиВеликой депрессии. А, победив их, на третьем и четвертом сроках он руководил страной во время ее участия во Второй мировой войне. — Прим. науч. ред.

16  Рудименты международного золотого стандарта сохранялись до 1970-х годов, но после 1933 года золотой стандарт по большому счету не накладывал никаких ограничений на политику ФРС. — Прим. авт.

17 Причины неспособности ФРС прекратить банковскую панику 1930-х годов остаются предметом споров. Большинство банков того времени были мелкие и недиверсифицированные и быстро теряли платежеспособность — таким образом, им не хватало залогового обеспечения, позволившего бы взять заем у Федерального резерва. Многие другие банки не были членами ФРС, а потому не имели права брать у нее займы. Тем не менее большая часть историков едина во мнении, что ФРС могла бы сделать больше для стабилизации банковской системы. — Прим. авт.

18 «Новый курс» — экономическая и социальная программа, проводившаяся администрацией президента США Ф. Рузвельта с 1933 по 1939 год и нацеленная как на преодоление последствий Великой депрессии, так и на структурные реформы в промышленности, сельском хозяйстве, финансах, энергетике и трудовых отношениях. — Прим. науч. ред.

19 Гарри С. Трумэн (1884–1972) — 33-й президент США в 1945–1953 годах и 34-й вице-президент США (с 20 января по 12 апреля 1945 год) от Демократической партии. Продолжил социально-экономические реформы в духе «Нового курса» своего предшественника Франклина Рузвельта. С его именем также связано начало холодной войны. — Прим. науч. ред.

20 Капитал банка — это, грубо говоря, разница между размерами активов и задолженностей, которые, в свою очередь, равны размеру собственного капитала его акционеров. Капитал позволяет покрыть убытки по кредитам и другим инвестициям без наступления банкротства, так что банк с большим размером капитала в меньшей степени подвержен риску краха. — Прим. авт.

21 Точнее, каждый Резервный банк ведет собственную балансовую отчетность, — практика, оставшаяся с тех времен, когда каждый Резервный банк служил независимым кредитором последней инстанции для банков своего округа. В совокупности балансовые отчеты региональных отделений ФРС представляют собой общий балансовый отчет Федеральной резервной системы. — Прим. авт.

22 От Federal National Mortgage Association (FNMA) — Федеральная национальная ипотечная ассоциация, Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) — Федеральная корпорация жилищного ипотечного кредита, Government National Mortgage Association (GNMA) — Государственная национальная ассоциация ипотечного кредита. — Прим. пер.

23  WIN (Whip inflation now) — переводится как «Победим инфляцию прямо сейчас», а аббревиатура складывается в слово «победа» на английском (WIN). Попытка администрации президента США Джеральда Форда стимулировать массовое движение по борьбе с инфляцией в 1974 году. Граждан призывали копить деньги и урезать расходы, а также пытались ввести дополнительные государственные меры по поощрению этих действий. Позже эта кампания была описана как «одна из крупнейших государственных ошибок в области связей с общественностью за всю историю». — Прим. науч. ред.

24  Пол Адольф Волкер — американский экономист и государственный деятель. Был министром финансов, президентом Федерального резервного банка Нью-Йорка, а с 1979 по 1987 год как раз занимал должность председателя правления Федеральной резервной системы США. — Прим. науч. ред.

25 Война за независимость США — война Великобритании и американских лоялистов (поддерживающих британскую корону) против революционеров (патриотов) Тринадцати британский колоний, которые провозгласили независимость от Великобритании 4 июля 1776 года, став первыми штатами нового государства. День независимости в США празднуют до сих пор. — Прим. науч. ред.

26 Гражданская война в США (1861–1865 гг.) — война, которая велась между Союзом («Севером») и Конфедерацией («Югом»). Центральной причиной войны стали политические противоречия, экономические разногласия и отношение к рабству. — Прим. науч. ред.

27 Корейская война (1950–1953 гг.) — череда войн между Северной и Южной частями Корейского полуострова, где США выступали на стороне Южной Кореи. — Прим. науч. ред.

28 Джон Фицджеральд Кеннеди (1917–1963) — 35-й президентСША (1961–1963) от Демократической партии. Его президентство пришлось на особо напряженный период холодной войны. По мнению большинства граждан страны, Кеннеди входит в десятку величайших американских президентов в истории. — Прим. науч. ред.

29 Джеймс Тобин (1918–2002) — выдающийся американский экономист, убежденный последователь Кейнса. В 1955 году стал обладателем медали Джона Бейтса Кларка, которую вручали влиятельным молодым экономистам до 40 лет. В 1981 году был награжден Нобелевской премией по экономике «за анализ финансовых рынков и их влияния на принятие решений в области расходов, занятости, производства и цен». В 1990 году стал лауреатом премии Адама Смита. — Прим. науч. ред.

30 Кеннет Джозеф Эрроу (1921–2017) — американскийэкономист, лауреат Нобелевской в 1972 году (совместно с Джоном Хиксом) «за новаторский вклад в теорию общего экономического равновесия и теорию благосостояния», автор теоремы Эрроу, соавтор модели Эрроу—Дебрё и модели Эрроу—Ромера. — Прим. науч. ред.

31 Роберт Солоу (1924–2023) — американский экономист, автор модели Солоу, лауреат Нобелевской премии 1987 года «за фундаментальные исследования в области теории экономического роста». Член Национальной академии наук США (1972) и Американского философского общества, почетный член Британской академии наук и Национальной академии деи Линчеи. — Прим. науч. ред.

32 Линдон Бэйнс Джонсон (1908–1973) — 36-й президент США (1963–1969) и 37-й вице-президент США (1961–1963; при президенте Джоне Кеннеди) от Демократической партии. Инициатор крупных преобразований по защите прав человека. — Прим. науч. ред.

33 Этот успех приписывали себе и кейнсианцы, концентрировавшиеся на влиянии снижения налогов на спрос, и сторонники экономики предложения, которые полагали, что понижение предельной ставки налогообложения стимулирует экономическую деятельность. Так как снижение налогов повлекло за собой рост инфляции — признак сильного спроса, — то правы, скорее всего, кейнсианцы. — Прим. авт.

34 Война во Вьетнаме — один из крупнейших локальных вооруженных конфликтов второй половины XX века. Это была вторая из Индокитайских войн, которая официально велась между Северным и Южным Вьетнамом. Северный Вьетнам поддерживали Советский Союз, Китай и другие коммунистические союзники; а Южный Вьетнам поддерживали Соединенные Штаты и другие антикоммунистические союзники. Этот конфликт считается опосредованной войной времен холодной войны. Вьетнамская война длилась почти 20 лет, прямое участие Соединенных Штатов в ней закончилось в 1973 году. — Прим. науч. ред.

35 «Великое общество» представляло собой набор внутренних программ, предлагавшихся или принятых в США по инициативе президентаЛиндона Джонсона в целях построения «Великого общества», в котором не будет бедности. Двумя важнейшими целями «Великого общества» являлись проведение социальных реформ с целью искоренения бедности и расовой сегрегации. В это время были также запущены новые и крайне важные программы по реформированию образования и системы медицинского обслуживания, а также по решению проблем урбанизации и транспорта. «Великое общество» в целом напоминало «Новый курс» Рузвельта, но главное отличие заключалось в принятых программах. — Прим. науч. ред.

36 Система здравоохранения в Соединенных Штатах Америки представляет собой преимущественно систему частной платной практики. Большая часть медицинских услуг оказывается частными поставщиками и оплачивается за счет сочетания государственных программ, систем медицинского страхования и непосредственной оплаты пациентами. При этом США — единственная из развитых стран, которая не гарантирует своим гражданам универсальной и всеохватной системы медицинского страхования. Покрытие населения медицинскими услугами неравномерно и зависит от уровня дохода, расы и места жительства. Описанные в книге программы Медикэр и Медикейд распространяются лишь на некоторые группы населения. — Прим. науч. ред.

37 Ричард Милхаус Никсон (1913–1994) — 37-й президент (1969–1974) и 36-й вице-президент США (1953–1961) от Республиканской партии. Будучи президентом, в 1973 году инициировал вывод американских войск из Вьетнама. До этого, в 1969 году, американский Аполлон-11 во главе с Нилом Армстронгом приземлился на Луну. В 1974 году добровольно сложил с себя полномочия президента в результате Уотергейтского скандала, в ходе которого Никсон спонсировал незаконное проникновение в штаб Демократической партии и пытался скрыть свое участие в этом. Первый в истории США случай отставки главы государства. Был помилован своим вице-президентом Джеральдом Фордом. Исторические оценки президентства Никсона разнятся: некоторые исследователи хвалят его достижения на посту президента, в то время как другие подчеркивают обстоятельства отставки. — Прим. науч. ред.

38 Рэй Фэйр (р. 1942) — американский экономист, доктор философии (1968) Массачусетского технологического института. — Прим. науч. ред.

39 Исламская революция — цепь событий в Иране, результатом которых стали эмиграция шахаМохаммеда Реза Пехлеви, упразднение монархии и установление новой администрации, которую возглавил аятоллаХомейни. Датой начала революции принято считать 8 января 1978 года, когда первая крупная антиправительственная демонстрация в Куме была подавлена с необоснованной жестокостью. В течение всего 1978 года в различных городах Ирана представители исламского духовенства организовывали демонстрации, решительно разгонявшиеся войсками, в том числе шахской гвардией. К концу года революционеры перешли к тактике политических стачек (забастовок), что полностью парализовало экономику. — Прим. науч. ред.

40 Cost-of-living adjustments, COLA. — Прим. пер.

41 Federal Reserve Economic Data. — Прим. пер.

42 Милтон Фридман (1912–2006) — американскийэкономист-неолиберал, макроэкономист, обладатель Нобелевской премии по экономике (1976). Наряду с Джорджем Стиглером и другими экономистами основоположник Чикагской школы. Развил экономическую теорию монетаризма. — Прим. науч. ред.

43 Эдмунд Фелпс (р. 1933) — американский экономист, лауреат Нобелевской премии по экономике2006 года за «анализ межвременного обмена в макроэкономической политике». — Прим. науч. ред.

44 Гарри С. Трумэн (1884–1972) — 34-й вице-президент США (с 20 января по 12 апреля 1945 года) от Демократической партии. Продолжил социально-экономические реформы в духе «Нового курса» своего предшественника Франклина Рузвельта. С его именем также связано начало холодной войны. — Прим. науч. ред.

45 Краткое заявление, выпущенное обеими сторонами, было довольно туманным и гласило лишь, что Минфин и ФРС «достигли полного согласия в отношении управления долгом и денежно-кредитной политики, которую следует проводить <…> для обеспечения успешного финансирования потребностей правительства и при этом минимизации обналичивания государственных долговых обязательств». ФРС интерпретировала последнюю фразу как освобождение от обязанности ограничивать процентные ставки по ценным бумагам Минфина. — Прим. авт.

46 Кристина Ромер (р. 1958 г.) — американский экономист и педагог. Председатель Совета экономических консультантов при президенте Бараке Обаме (с 29 января2009 года до 2 сентября2010 года), постоянный профессор экономического факультета Калифорнийского университета в Беркли. — Прим. науч. ред.

47 Дэвид Ромер (р. 1958 г.) — американскийэкономист, профессор кафедры экономики имени Германа Руайе Калифорнийского университета в Беркли, соавтор модели Мэнкью-Ромера-Вейла. — Прим. науч. ред.

48 Дуайт Дэвид Эйзенхауэр (1890–1969) — 34-й президент США (1953–1961) от Республиканской партии. Генерал армии США (1944). Один из крупнейших полководцев Второй мировой войны. Его президентство усилилось разрастанием холодной войны. Инициировал введение фразы In God We Trust (На Бога уповаем) как американского национального девиза в 1956 году. Также ввел в оборот понятие «военно-промышленный комплекс». — Прим. науч. ред.

49 От англ. Unemployment — безработица. В англоязычной литературе сокращается до u*. — Прим. ред.

50 Галиция — территория Польши, входившая тогда в состав Австрии. Родители моего отца Джонас и Лина Бернанке тоже родились в том регионе и иммигрировали в Соединенные Штаты в 1921 году. — Прим. авт.

51 Американская экономическая ассоциация — организация ученых-экономистов, возникшая в 1885 году по инициативе американского экономиста Ричарда Эли. Ее целями выступают: поощрение экономических исследований, в особенности в области исторического и статистического анализа текущего состояния промышленной деятельности; организация изданий на экономические темы; поощрение как можно большей свободы в экономических дискуссиях. — Прим. науч. ред.

52 Национальное бюро экономических исследований — частная некоммерческая организация в США, основанная в 1920 году для содействия объективному количественному анализу экономики страны. Национальное бюро экономических исследований — крупный поставщик высококачественного анализа микро-, макро- и международных аспектов экономики США. Организация занимается наряду с другими проблемами изучением циклов деловой активности. Работающие в бюро исследователи призваны предсказывать наступление высших и низших точек экономических циклов и разрабатывать показатели состояния экономики. — Прим. науч. ред.

53 Джимми Картер (р. 1924 г.) — 39-й президент США (1977–1981) от Демократической партии. В первые дни на посту президента объявил амнистию всем уклонившимся от призыва во время Вьетнамской войны, а также принял меры для остановки периода стагфляции. Под его руководством были созданы Министерство образования США и Министерство энергетики США. Последние годы его правления сопровождались энергетическим кризисом, захватом американских заложников в Иране и вводом советских войск в Афганистан, в ответ на которое он закончил период проведения политики разрядки c СССР и выдвинул свою доктрину. — Прим. науч. ред.

54 Сопровождающие этот отчет показания главы ФРС надзорным комитетам от Сената и Палаты представителей до сих пор известны как показания Хамфри-Хокинса. — Прим. авт.

55 Закрытие «золотого окна», как назвали этот эпизод, стало последним шагом в отказе от Бреттон-Вудской системы, созданной после Второй мировой войны и устанавливавшей фиксированные обменные курсы между долларом и другими основными валютами. Некоторые считают, что инфляция 1970-х гг. была частично или полностью вызвана отказом Америки даже от символической связи с золотом, но на самом деле причинно-следственная связь имела обратное направление. Поскольку другие валюты были привязаны к доллару, инфляция в США привела к несоответствию между официальными обменными курсами и курсами, которые были бы установлены в системе свободного рынка. Таким образом, инфляция в США привела к краху Бреттон-Вудской системы и закрытию «золотого окна», а не наоборот. — Прим. авт.

56 Уолтер Фредерик «Фриц» Мондейл (1928–2021) — 42-й вице-президент США (1977–1981) от Демократической партии, официальный кандидат в президенты США от демократов на президентских выборах 1984 года. Посол США в Японии (1993–1996). — Прим. науч. ред.

57 Подзаголовок написанной Уильямом Силбером биографии Волкера гласит «Триумф упорства». Автобиография Волкера называется «Не сдаваясь». — Прим. авт.

58 Маргарет Хильда Тэтчер (1925–2013) — премьер-министр Великобритании (Консервативная партия Великобритании) в 1979–1990 годах, лидер Консервативной партии в 1975–1990 годах, баронесса с 1992 года. Первая женщина, занявшая этот пост, а также первая женщина, ставшая премьер-министром европейского государства. Премьерство Тэтчер стало самым продолжительным в XX веке. Получив прозвище «железная леди» за резкую критику советского руководства, она воплотила в жизнь ряд консервативных мер, ставших частью политики так называемого «тэтчеризма». — Прим. науч. ред.

59 Рональд Уилсон Рейган (1911–2004) — американский государственный и политический деятель, актер, 40-й президент США (1981–1989) от Республиканской партии. Президент Гильдии киноактеров США. Рейган как политик известен своей социально-экономической инициативой внедрения англосаксонской модели и рейганомикой. Рональд Рейган существенно повлиял на становление классического американского консерватизма и модели правого экономического либерализма. Его историческая роль очень высоко оценивается в работах историков и в современных американских опросах. — Прим. науч. ред.

60 Международный валютный фонд (МВФ) — специализированное учреждение (валютный фонд) Организации Объединенных Наций с главным офисом в городе Вашингтон, США. Это крупнейшая финансовая организация мира. МВФ предоставляет кратко- и среднесрочные кредиты при дефиците платежного баланса государства. Предоставление кредитов обычно сопровождается набором определенных условий и рекомендаций. — Прим. науч. ред.

61 Джульярдская школа — одно из крупнейших американских высших учебных заведений в области искусства и музыки. Основано в 1905 году и работает до сих пор. Расположена в нью-йоркском Линкольн-центре. — Прим. науч. ред.

62 Стэн Гетц (1927–1991) — американский джазовый музыкант (теноровый саксофон), прозванный «Звук» («The Sound») за то, что извлекал из своего инструмента красивейшие звуки. — Прим. науч. ред.

63 Нью-Йоркский университет — частныйисследовательский университетСША, расположенный в Нью-Йорке, один из наиболее известных и престижных высших учебных заведений мира. Среди выпускников и преподавателей университета 38 нобелевских лауреатов, 3 лауреата премии Абеля, 26 лауреатов Пулитцеровской премии, один член Верховного Суда США, 5 губернаторов США, 15 миллиардеров, 19 лауреатов премии «Оскар», «Эмми», «Грэмми» и «Тони», а также стипендиатов фондов МакАртура и Гуггенхайма и членов Национальной академии наук США. — Прим. науч. ред.

64 Колумбийский университет — частныйисследовательский университет в Нью-Йорке, один из известнейших и престижнейших университетов США, входит в элитную Лигу плюща. Университет расположен в районе Манхэттен, где занимает 6 кварталов (13 га). Среди известных выпускников университета пять так называемых Отцов-основателей США, 29 лауреатов премии «Оскар», 30 глав государств (включая четырех президентов США), девять судей Верховного суда США. В университете учились, преподавали или занимались научно-исследовательской деятельностью 104 нобелевских лауреата. — Прим. науч. ред.

65 Джеральд Рудольф Форд-младший (1913–2006) — 38-й президент США с 1974 по 1977 год и 40-й вице-президент США при президенте Ричарде Никсоне (1973–1974) от Республиканской партии. На своем посту он столкнулся с худшей экономической проблемой со времен Великой депрессии, характеризовавшейся высокой инфляцией и рецессией. Во внешней политике Форд подписал Хельсинкские соглашения и завершил участие сил США во Вьетнамской войне. Эксперты и историки оценивают его президентство как «ниже среднего». — Прим. науч. ред.

66 Айн Рэнд (1905–1982) — американская писательница и философ либертарианской направленности. Известна двумя своими романами-бестселлерами — «Источник» и «Атлант расправил плечи». Работала также как драматург и сценарист. Рэнд — создательница философской системы, названной ею объективизмом. — Прим. науч. ред.

67 «Leaning against the wind» (LAW) или «Против ветра» (цен на активы и кредитных бумов) (сокр. ЗАКОН) — относится к денежно-кредитной политике, несколько более жесткой (то есть с несколько более высокой процентной ставкой), чем та, которая согласуется с гибким таргетированием инфляции, без учета какого-либо влияния на финансовую стабильность. — Прим. ред.

68 Геттисбергская речь Авраама Линкольна — одна из известнейших речей в истории Соединенных Штатов Америки. Президент произнес ее 19 ноября 1863 года на открытии Национального солдатского кладбища в Геттисберге, штат Пенсильвания. Выступление длилось чуть более двух минут и состояло из 272 слов. В нем Линкольн обратился к принципам равенства, провозглашенным когда-то в Декларации независимости, а Гражданскую войну оценил по-новому: как борьбу за сохранение Соединенных Штатов, которое бы сопровождалось «возрождением свободы» («a new birth of freedom»), призванным даровать истинное равноправие всем гражданам и сохранить союз штатов как единое государство, в котором все граждане будут равны. — Прим. науч. ред.

69 Снижение доли занятости в обрабатывающей промышленности может объяснить более медленное восстановление количества рабочих мест. В прошлом работники, уволенные в связи с сокращением с простаивающих заводов, могли быть быстро восстановлены в должности при возобновлении спроса. В наши дни временные сокращения с простаивающих заводов составляют меньшую долю в колебаниях безработицы. — Прим. авт.

70 Джордж Гербер Уокер Буш (1924–2018) — 41-й президент США (1989–1993) от Республиканской партии, 43-й вице-президент США при Рональде Рейгане (1981–1989). Ключевым аспектом нахождения Буша на посту президента была внешняя политика, характеризовавшаяся окончанием холодной войны и объединением Германии. Несмотря на данное во время предвыборной кампании обещание не вводить новые налоги, он увеличил налоговую нагрузку для снижения значительного бюджетного дефицита. На фоне рецессии он проиграл президентские выборы кандидату от демократов Биллу Клинтону. Историки и политологи оценивают его период нахождения на посту президента как «выше среднего». — Прим. науч. ред.

71 Los Angeles Times — одна из популярнейших и авторитетных газет США. Публикуется в Лос-Анджелесе и первоочередное внимание уделяет освещению событий городской жизни. Но также публикует ключевые экономические, политические и другие события, влияющие ситуацию в стране. По тиражу занимает четвертое место в США. — Прим. науч. ред.

72 Уильям Джефферсон (Билл) Клинтон (р. 1946 г.) — 42-й президент США (1993–2001) от Демократической партии. Клинтон, первый президент-демократ, чья политика отражала позицию центристской политической философии «третьего пути». Он руководил страной в течение самого длительного периода экономического роста мирного времени в американской истории. Клинтон подписал Североамериканское соглашение о свободной торговле и Закон о борьбе с насильственными преступлениями и обеспечении правопорядка, но не смог провести свой план национальной реформы здравоохранения. — Прим. науч. ред.

73 Чтобы понять, что доходность и цена облигаций двигаются в противоположных направлениях, рассмотрим облигацию с доходом в один доллар в год, которая торгуется по цене 10 долларов. Доходность этой облигации составляет 10 % в год ($1/$10). Однако если сокращение предложения этой облигации приведет к тому, что инвесторы поднимут ее цену до 20 долларов, ее доходность упадет до 5 % ($1/$20). — Прим. авт.

74 Джордж Уокер Буш (р. 1946 г.) — 43-й президент США в 2001–2009 годах от Республиканской партии. Сын 41-го президента США Джорджа Г. У. Буша, с чем и связано прозвище «младший». Через несколько месяцев после вступления Буша в должность, 11 сентября 2001 года в США произошла серия крупных терактов, в ответ на которые Буш объявил глобальную «войну против терроризма». В том же году США вторглись в Афганистан, в 2003 году — в Ирак. В дополнение к вопросам национальной безопасности Буш провел ряд реформ в области здравоохранения, образования и социального обеспечения, серьезно сократил налоги. — Прим. науч. ред.

75 (~) Барак Хуссейн Обама II (р. 1961 г.) — 44-й президент США с 20 января 2009 по 20 января 2017. Первый афроамериканец, выдвинутый на пост президента США от одной из двух крупнейших партий, и первый в национальной uПродолжение сноски со с.
истории глав государства темнокожий президент. 9 октября2009 года получил Нобелевскую премию мира с формулировкой «за экстраординарные усилия в укреплении международной дипломатии и сотрудничества между людьми». Его президентство положительно оценивается историками и широкой публикой. У него также был высокий рейтинг глобального одобрения, и репутация Соединенных Штатов резко изменилась во время его президентства. — Прим. науч. ред.

76 Отток инвестиций, включая продажу выраженных в песо активов, таких как акции, наводнил валютный рынок мексиканскими песо. Чтобы поддержать стоимость валюты, центральный банк использовал свои долларовые резервы, чтобы выкупить излишки песо. — Прим. авт.

77 Банк международных расчетов — международная финансовая организация, в функции которой входит содействие сотрудничеству между центральными банками и облегчение международных финансовых расчетов. Кроме того, это центр экономических и денежно-кредитных исследований. Центральные банки ведущих торговых государств его учредители, каждый назначает своего представителя в совет директоров. Штаб-квартира БМР расположена в Базеле, Швейцария. — Прим. науч. ред.

78 Исключение составляли случаи, когда Совет управляющих менял учетную ставку. Поскольку банки, которые могли захотеть взять заем через дисконтное окно, должны были знать ставку, не оставалось ничего другого, как объявить о ней. Изменение учетной ставки часто сопровождало изменение ставки по федеральным фондам и, таким образом, служило сигналом об изменении денежно-кредитной политики, как, например, когда ФРС под руководством Пола Волкера объявила об изменении учетной ставки на важнейшем заседании в октябре 1979 г. Изменение учетной ставки было мощным сигналом, и поэтому его иногда называли «ударом гонга». — Прим. авт.

79 Washington Post — американская ежедневная газета. Издается в городе Вашингтоне. Крупнейшая газета столицы США, также входит в число старейших и влиятельных. Содержит срочные новости, репортажи на национальные и международные темы, очерки и комментарии. — Прим. науч. ред.

80 Примерно в это время я присутствовал на выступлении Гринспена, где он восхвалял тот факт, что физический вес валового внутреннего продукта США стал намного меньше, чем раньше. Сначала я был в недоумении, но потом понял, Гринспен противопоставляет старомодную экономику, основанную на промышленности, которая производит тяжелые материальные продукты, и экономику, основанную на интернете, воплощающую продукцию в легких или невесомых формах, таких как программное обеспечение или современный дизайн. Гринспен не считал измерения, основанные на весе, исключительно метафорой: сотрудников ФРС просили дать оценку веса продукции в различных секторах. — Прим. авт.

81 Измерение производительности требует точных замеров объемов производства, которые легче получить в обрабатывающей промышленности, чем в сфере услуг. Например, измерить, сколько тонн стали производит завод, легче, чем определить количество финансовых услуг, предоставленных банком. — Прим. авт.

82 Ястребы (Hawk) лоббируют высокие процентные ставки в экономике, а голуби (Dove), наоборот, выступают за снижение ставок и смягчение денежно-кредитной политики, например, запуск «количественного смягчения» (QE). — Прим. ред.

83 Алан Блиндер (р. 1945 г.) — американский экономист. Входит в число самых влиятельных экономистов мира по версии IDEAS/RePEc (интернет-проект, посвященный систематизации исследовательских работ в области экономики). — Прим. науч. ред.

84 Джанет Йеллен (р. 1946 г.) — американскийэкономист, министр финансов США с 2021 года. Ранее — глава Федеральной резервной системы США с 2014 по 2018 год (первая женщина на этом посту). Занимала пост заместителя председателя Совета управляющих Федеральной резервной системой в 2010–2014 годах. — Прим. науч. ред.

85 Лоуренс (Ларри) Ф. Катц — специалист Гарвардского университета по экономике труда. С 1993 по 1994 год он работал главным экономистом Министерства труда США при Роберте Райхе, тогдашнем министре труда Билла Клинтона. — Прим. науч. ред.

86 Алан Крюгер (1960–2019) — американский экономист, специалист в области экономики труда. В 1994—1995 годах занимал пост главного экономиста в Министерстве труда США. — Прим. науч. ред.

87 Поколение бумеров — термин, применяемый в теории поколенийУильяма Штрауса и Нила Хоува к людям, родившимся в период примерно с 1946 по 1964 год. Название поколения беби-бумеров связано с всплеском рождаемости, произошедшим после Второй мировой войны и известным как беби-бум. — Прим. науч. ред.

88 Time — американский еженедельный журнал и информационный портал со штаб-квартирой в Нью-Йорке. В 2012 году тираж журнала составлял 3,3 миллиона экземпляров, что вывело его на 11 место по объему тиража среди журналов США и на 2 место по еженедельному тиражу после People. — Прим. науч. ред.

89 Чикагский университет — частный исследовательский университет в городе Чикаго, штат Иллинойс, США, основанный в 1890 году. Университет можно назвать одним из наиболее известных и престижных высших учебных заведений благодаря своей влиятельности в сферах науки, общества и политики. — Прим. науч. ред.

90 Американский институт предпринимательства — независимый негосударственный исследовательский институт США консервативного толка. Заявленная миссия — защищать принципы и улучшать институты американской свободы и демократического капитализма Америки: ограничение власти правительства, частное предпринимательство, индивидуальную свободу и ответственность, американскую внешнюю политику и национальную оборону путем проведения научных исследований и открытых дебатов. — Прим. науч. ред.

91 Пузырь доткомов — экономический пузырь, существовавший в период приблизительно с 1995 по 2001 год. Кульминация произошла 10 марта 2000 года, когда индексNASDAQ достиг 5132,52 пункта (дневной пик) в течение торгов и упал более чем в полтора раза при закрытии. Пузырь образовался в результате взлета акцийинтернет-компаний (преимущественно американских), а также появления большого количества новых интернет-компаний и переориентировки старого бизнеса на рельсы интернета в конце XX века. — Прим. науч. ред.

92 Проблема 2000 года (часто она обозначается как «проблема Y2K» или «Y2K-совместимость») — аббревиатура: Y — year (год), K — kilo (1000 в международной системе единиц) и 2 указывает на количество, собственно, kilo. — Прим. пер.

93 NASDAQ-100 (Насдак-100) — американскийфондовый индекс. В него включаются 100 крупнейших по капитализации компаний, акции которых торгуются на бирже NASDAQ. И не включаются компании финансового сектора. Один из основных индикаторов американского фондового рынка. На его динамику ориентируются профессиональные инвесторы и аналитики при построении своих прогнозов. Также с помощью этого индекса можно определить наиболее перспективные сегменты экономики и оценить эффективность своих инвестиций. — Прим. науч. ред.

94 «Barron’s» — еженедельный влиятельный американский финансовый журнал, издающийся одним из подразделений «Dow Jones & Company» с 1921 года. Он подводит итоги финансовой недели США, дает детальные обзоры рынков и инвестиционного сектора, предлагает читателям различную аналитику и статистику, составляет рейтинги. — Прим. науч. ред.

95 S&P 500 (на русском «эс энд Пи 500») — фондовый индекс, который отслеживает акции 500 крупнейших по капитализации американских компаний. Список принадлежит компании Standard & Poor’s и ею же составляется. Индекс публикуется с 4 марта1957 года. В качестве базового периода для расчета взяты 1941–1943 годы, базовое значение — 10. — Прим. науч. ред.

96 В то время я был ученым и входил в комитет Национального бюро экономических исследований, который сообщил о начале рецессии. — Прим. авт.

97 Дело Enron заключалось в манипулировании отчетностью Enron Corporation, американской энергетической компании, базировавшейся в Хьюстоне, штат Техас. Это стало известно в октябре 2001 года и привело к банкротствуEnron Corporation, а также фактическому роспуску аудиторской компании Arthur Andersen, которая входила в пятерку крупнейших компаний мира в области аудита и бухгалтерского учета. Кроме того, что реорганизация в связи с банкротством стала крупнейшей в американской истории на тот момент, дело Enron считается известнейшим провалом аудита. — Прим. науч. ред.

98 Дело WorldCom — крупный скандал, связанный со вскрывшимися летом 2002 года манипуляциями бухгалтерского учета в WorldCom, второй по величине компании междугородной телефонной связи в США в то время. С 1999 по 2002 год руководители WorldCom во главе с основателем и генеральным директором Бернардом Эбберсом организовали схему по завышению прибыли для поддержания курса акций WorldCom. Мошенничество было раскрыто в июне 2002 года, когда отдел внутреннего аудита компании обнаружил фиктивные бухгалтерские записи на сумму свыше 3,8 миллиарда долларов. По итогам WorldCom была вынуждена признать, что она завысила свои активы более чем на 11 миллиардов долларов. На тот момент это было крупнейшее мошенничество в области бухгалтерского учета в истории Америки. — Прим. науч. ред.

99 Arthur Andersen — американскаяаудиторская компания, одна из крупнейших в мире в свое время (входила в «большую пятерку» аудиторских компаний). Банкротство компании Enron в декабре 2001 года, упомянутое выше, привело к уголовному расследованию в отношении Arthur Andersen. Решением суда компании было запрещено проводить аудит финансовых отчетов компаний, зарегистрированных в Комиссии по ценным бумагам и рынкам, и компания перестала существовать. — Прим. науч. ред.

100 (~) Закон Сарбейнза — Оксли от 30 июля 2002 года, подписанный президентом Бушем, представляет собой одно из самых значительных событий  u Продолжение сноски со с.
по изменению федерального законодательства США по ценным бумагам за последние 60 лет. Он значительно ужесточает требования к финансовой отчетности и к процессу ее подготовки. — Прим. науч. ред.

101 В начале моего срока на посту председателя лидер демократов в Сенате Гарри Рид упомянул о поддержке Гринспеном плана Буша по снижению налогов, предостерегая меня от вмешательства в фискальную политику. — Прим. авт.

102 Базовый индекс расходов на личное потребление (personal consumption expenditures — PCE) — индекс, отслеживающий рост цен по широкой линейке товаров и услуг в США, которые потребляются американскими потребителями. — Прим. науч. ред.

103 (~) Индекс цен PCE рассчитывает Бюро экономического анализа в рамках расчета ВВП. Одна из причин перехода к альтернативному показателю заключается в том, что инфляция PCE лучше учитывает текущие u Продолжение сноски со с.
изменения в ассортименте товаров и услуг, приобретаемых потребителями, тогда как ИПЦ предполагает, что доли расходов на основные категории товаров и услуг фиксированы (весовые коэффициенты корректируются лишь периодически). Исторически инфляция, измеряемая с помощью индекса PCE, обычно бывает на несколько десятых процентного пункта ниже, чем инфляция ИЦП, хотя эти индексы двигаются примерно в одном направлении. — Прим. авт.

104 Кнут Викселль (1851–1926) — шведскийэкономист. В своей работе «Лекции по политической экономии, основанной на предельном принципе» осуществил синтез основных концепций неоклассического направления XIX века и дополнил его динамическим подходом, впервые введя в экономический анализ категорию «ожиданий». Викселль дополнил принцип предельной производительности тем, что доход на капитал не может быть определен аналогично предельному продукту «первичных факторов производства» (труда и земли), так как приращение капитала приводит к переоценке стоимости его запаса вследствие изменений в ставках заработной платы и процента. Позже это назвали «эффектом Викселля». — Прим. науч. ред.

105 Я использую прописную букву R* для обозначения нейтральной ставки в рыночном, или номинальном, выражении. Реальная нейтральная ставка, которая представляет собой номинальную нейтральную ставку за вычетом инфляции, часто обозначается строчной буквой r*. В этой книге я обычно использую R* для обозначения краткосрочной нейтральной процентной ставки, но краткосрочная и долгосрочная нейтральные ставки обычно движутся примерно в одном направлении. — Прим. авт.

106 Ирвинг Фишер (1867–1947) — американский экономист, представитель неоклассического направления в экономической науке. Президент Американской экономической ассоциации в 1918 году. Первый президент Эконометрического общества (1931–1934). Оставил ряд значительных работ по теории статистики, общего экономического равновесия, предельной полезности, но самый важный вклад был внесен им в теорию денег. Вывел «уравнение Фишера», обосновал формулу «уравнения обмена». — Прим. науч. ред.

107 В соответствии с методологией, разработанной в 2003 г. экономистами Федерального резерва Томасом Лаубахом и Джоном Уильямсом (ныне президент Нью-Йоркского Резервного банка), реальная нейтральная процентная ставка в Соединенных Штатах упала с более 3,5 % в 1985 году до 0,5 % в наши дни, причем особенно резкое падение произошло примерно в период финансового кризиса 2007–2009 годов. Последующая работа 2017 года тех же экономистов в соавторстве с Кэтрин Холстон обнаружила подобные результаты в других развитых экономиках. — Прим. авт.

108 Лукаш Рейчел — доцент кафедры экономики в Университетском колледже Лондона (UCL) и член Центра макроэкономики. — Прим. ред.

109 Дефицит федерального бюджета в период пандемии, увеличивший предложение гособлигаций, должен, согласно этой теории, ослабить дефицит безопасных активов и со временем поднять доходность гособлигаций. — Прим. авт.

110 Например, банкам и взаимным фондам денежного рынка, которые обещают своим розничным вкладчикам и инвесторам как минимум нулевую доходность, будет трудно получить прибыль, если их краткосрочные инвестиции также будут приносить нулевую прибыль. — Прим. авт.

111 В 2017 г. инициатива по глобальным рынкам провела опрос среди экономических экспертов в США и Европе о том, какие факторы, по их мнению, способствовали глобальному финансовому кризису 2008 года, и предложила 12 альтернатив. На первом месте оказались недостатки финансового регулирования и надзора, за ними следуют недооценка рисков новых финансовых инструментов и неэффективное ипотечное кредитование. Мягкая денежно-кредитная политика оказалась на предпоследнем месте. — Прим. авт.

112 Роберт (Боб) Джеймс Шиллер (р. 1946 г.) — американский ученый-экономист, автор популярных книг по экономической теории, лауреат Нобелевскойпремии по экономике (2013). Известен своими исследованиями в области экономической теории финансов и, в особенности, в поведенческих финансах. — Прим. науч. ред.

113 NINJA — аббревиатура от No Income, No Job, No Assets — «без дохода, без работы, без активов». — Прим. пер.

114 Остальные 30 % были небанковскими кредиторами, принадлежащими банковским холдинговым компаниям, которые, в свою очередь, находились под надзором Федерального резерва. Однако, согласно положению, получившему неофициальное название «ФРС-лайт», закон о финансовом регулировании Грэмма-Лича-Блайли 1999 года предполагал, что ФРС как орган надзора за холдинговыми компаниями будет подчиняться основным органам надзора (обычно на уровне штатов) за дочерними компаниями холдингов. — Прим. авт.

115  Регуляторы и политики того времени проводили серьезное различие между субстандартным кредитованием, которое было направлено на помощь людям с низким кредитным рейтингом в приобретении жилья и было желательным, и кабальным кредитованием, которое подразумевало нечестные или обманные методы, направленные на использование в своих интересах менее опытных заемщиков, и должно было быть запрещено. — Прим. авт.

116  Federal National Mortgage Association (FNMA) — Федеральная национальная ипотечная ассоциация. — Прим. пер.

117  Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) — Федеральная корпорация жилищного ипотечного кредита. — Прим. пер.

118 Стэнфордская высшая школа бизнеса, или Стэнфордская школа бизнеса — одна из семи профессиональных школ Стэнфордского университета, одного из самых авторитетных и рейтинговых высших учебных заведений в США и мире. — Прим. науч. ред.

119 Ураган «Катрина» — самый разрушительный ураган в истории США, который произошел в конце августа2005 года. — Прим. ред.

120 Майкл Льюис «Игра на понижение: Тайные пружины финансовой катастрофы», изд. Альпина Паблишер, 2020 г. — Прим. ред.

121 Надежда сейчас. — Прим. пер.

122 Прирост капитала — это положительная разница между суммой, полученной при реализации актива и вложенной суммой при его покупке. — Прим. науч. ред.

123 Ипотека Alt-A (Alternative A-paper) — разновидность американского ипотечного кредита, которая по ряду причин считается более рискованной, чем A-paper, или «стандартная ипотека», но менее рискованной, чем субстандартная ипотека — самая рискованная категория ипотек. — Прим. пер.

124 Один крах за два с половиной года явно контрастирует, например, с более чем 100 банкротствами депозитных учреждений в год в 1984–1992 годы во время кризиса ссудо-сберегательной отрасли и «сжатия кредита». — Прим. авт.

125 Кризисы в Мексике, Юго-Восточной Азии и России в 1990-х были, по сути, паникой, вызванной выводом инвесторами краткосрочного финансирования, но многие экономисты объясняли это тем, что речь идет о странах с формирующимся рынком и неразвитой, и слабо регулируемой финансовой системой. Кризисы 1980-х и 1990-х в Японии и скандинавских странах также часто списывались на результат факторов, характерных для этих стран. — Прим. авт.

126 Гэри Гортон (р. 1951 г.) — американский экономист, в настоящее время профессор финансов в Йельской школе менеджмента. Известен своей теорией о роли соглашений РЕПО — сделки купли (или продажи) ценных бумаг с обязательством обратной продажи (или покупки) через определенный срок по заранее определенной в этом соглашении цене — в финансовом кризисе 2008 года. — Прим. науч. ред.

127 От англ. repurchase agreement, repo. — Прим. пер.

128 В российской практике — специализированное финансовое общество (СФО). — Прим. пер.

129 На практике сделки РЕПО юридически нельзя классифицировать как кредиты. В типичной сделке РЕПО организация, нуждающаяся в средствах, — например хедж-фонд или брокер-дилер — продает ценную бумагу (например, гособлигацию) поставщику средств — например взаимному фонду денежного рынка. По договору продавец ценной бумаги покупает ее на следующий день по несколько более высокой цене — отсюда и название «соглашение об обратной покупке». С экономической точки зрения такое соглашение эквивалентно однодневному займу под залог. — Прим. авт.

130 Разница между их рыночной стоимостью и суммой, которую можно под них занять. — Прим. ред.

131 Большинство теневых банков находятся под надзором Комиссии по ценным бумагам и биржам (если вообще регулируются на федеральном уровне), роль которой исторически заключалась в защите инвесторов от дезинформации и мошенничества, а также в обеспечении целостности рынка (например, путем предотвращения инсайдерской торговли), а не в контроле за использованием левериджа или рискованными действиями регулируемых фирм. Тем временем банковские регуляторы (включая ФРС) в большей степени сосредоточены на «безопасности и надежности» компаний, например, требуя, чтобы банки обладали капиталом, соизмеримым с рисками, которые они принимают. — Прим. авт.

132 Принятый в 1994 году закон Ригла — Нила позволил коммерческим банкам неограниченно открывать филиалы за пределами штатов, предоставив возможность для создания действительно национальных банковских учреждений. — Прим. авт.

133 Fannie Mae и Freddie Mac — несмотря на то что эти компании спонсируются государством и наделены особыми правами и обязанностями, установленными Конгрессом, до начала финансового кризиса акции обеих предприятий торговались на бирже. Стремясь создать национальный рынок ипотечного кредитования, финансируемые государством предприятия способствовали возникновению практики секьюритизации. — Прим. авт.

134 Сокращение от asset-backed securities. — Прим. пер.

135 Moody’s — американская корпорация, включающая в себя международное рейтинговое агентство Moody’s Investors Service. Занимается присвоением кредитных рейтингов, исследованиями и анализом рисков. Moody’s наряду со Standard & Poor’s и Fitch Ratings входит в «большую тройку» международных рейтинговых агентств. — Прим. науч. ред.

136 Standard & Poor’s — дочерняя компания американской корпорацииS&P Global, занимающаяся аналитическими исследованиями финансовых рынков. Standard & Poor’s, наряду с Moody’s и Fitch Ratings, входит в «большую тройку» международных рейтинговых агентств. Компания образована в 1941 году и известна как создатель американского фондового индексаS&P 500. — Прим. науч. ред.

137 Bear Stearns — до 2008 года один из крупнейших инвестиционных банков и игроков на финансовых рынках мира. Банк базировался в Нью-Йорке. Акции Bear Stearns входили в фондовый индексS&P 500. — Прим. науч. ред.

138 JPMorgan Chase & Co — американскийтранснациональныйфинансовый конгломерат. Как крупнейший инвестиционный банк в мире и крупнейший коммерческий банк в США, входит в «большую четверку» банков США, наряду с Bank of America, Citigroup и Wells Fargo. Основными направлениями деятельности можно назвать инвестиционный банкинг, финансовые услуги частным лицам и малому бизнесу, коммерческий банкинг, проведение финансовых транзакций и управление активами. — Прим. науч. ред.

139 Lehman Brothers Holdings, Inc. — глобальная фирма по оказанию финансовых услуг, основанная в 1850 году. — Прим. науч. ред.

140 Беджгот, Уолтер «Ломбардстрит. Критическое исследование об организации и деятельности английского денежного рынка». / С предисл. к нем. изд. проф. Франца фон Гольтцендорфа; Пер. с англ. (изд. 1896 г.) — СПб., 1901. — Прим. ред.

141 Беджгот выступал за то, чтобы банк предоставлял кредиты по высокой («штрафной») ставке для защиты своих золотых запасов. Это не было актуально в 2007–2009 годы. Однако мы следовали этому совету, обычно устанавливая ставки кредитования выше обычных (некризисных) ставок, и это стимулировало финансовые фирмы и рынки возвращаться к частным источникам финансирования, когда условия снова пришли к норме. — Прим. авт.

142 Сотрудники дисконтного окна Резервного банка не поощряли рутинные заимствования из окна, поскольку до 2003 года учетная ставка была установлена ниже рыночной (ниже ставки по федеральным фондам), и они не хотели, чтобы банки использовали окно в качестве постоянного источника дешевого финансирования. А потому банк должен был доказать неспособность получения займа на рынке, если хотел получить заем из окна. В середине 1960-х учетная ставка опустилась ниже ставки по федеральным фондам, потому что, как считалось среди сотрудников ФРС, Комитету было политически легче ужесточить денежно-кредитную политику путем повышения ставки по федеральным фондам, ведь это делалось без публичного объявления до 1994 года, чем повышать учетную ставку, о чем необходимо было предупредить другие банки. В январе 2003 года после пересмотра процедур кредитования первичная учетная ставка (для банков с устойчивым финансовым состоянием) была поднята выше ставки по федеральным фондам, а Федеральная резервная система и другие органы банковского надзора начали поощрять использование дисконтного окна в случае необходимости. — Прим. авт.

143 Соглашения о валютных свопах находятся в рамках обычных полномочий ФРС — у нас уже были соглашения с Канадой и Мексикой с момента вступления в силу Североамериканского соглашения о свободной торговле в 1994 году — и не требуют полномочий по статье 13(3). — Прим. авт.

144 Term Asset-Backed Securities Loan Facility. — Прим. пер.

145 Bank of America или Банк Америки — американскийфинансовый конгломерат, оказывающий широкий спектр финансовых услуг частным и юридическим лицам. Входит в четверку крупнейших банков США, наряду с Citigroup, Wells Fargo и JPMorgan Chase. — Прим. науч. ред.

146 Barclays — один из крупнейших в Великобритании и мире финансовых конгломератов с широким представительством в Европе, США и Азии. — Прим. науч. ред.

147 American International Group, Inc. (AIG) — международная страховая и финансовая корпорация, действующая более чем в 80 странах мира и обслуживающая более 90 миллионов клиентов. Один из мировых лидеров в области личного и имущественного страхования. Компании, входящие в группу AIG, предоставляют услуги государственным учреждениям, юридическим лицам и частным клиентам. — Прим. науч. ред.

148 «Сломать бакс» (англ. break the buck) — попасть в ситуацию, когда стоимость чистых активов в расчете на акцию падает ниже отметки в один доллар. — Прим. пер.

149 Термин «Мэйн-стрит» используется в противовес «Уолл-стрит» и обозначает малый бизнес, потребителей и рабочих, символизируя реальную экономику страны, которая зависит от этого сектора. — Прим. пер.

150 Merrill Lynch — крупный американский инвестиционный банк (финансовый конгломерат). — Прим. науч. ред.

151 Летом, за год до этого событий, мы с министром Полсоном обсуждали возможность предоставления Конгрессом капитала для таких непредвиденных ситуаций. Нам сказали, что получение такого разрешения если бы и было возможно, то оказалось бы трудоемким и длительным процессом. — Прим. авт.

152 Англ. Troubled Asset Relief Program. — Прим. пер.

153 Уловка-22 — безвыходное положение, парадоксальная ситуация (по названию романа Дж. Хеллера (1961 года), в котором главный герой пытается обойти содержащий непреодолимое противоречие пункт 22 устава американской военной базы). — Прим. пер.

154 Джеймс Гордон Браун (р. 1951 г.) — британский (шотландский) политик, лейборист, премьер-министр Великобритании с 27 июня 2007 по 11 мая 2010 года. — Прим. науч. ред.

155 В третий понедельник января США отмечают день памяти Мартина Лютера Кинга-младшего, борца за права чернокожих граждан Соединенных Штатов. Он был убит в апреле 1968 года. — Прим. ред.

156 В теории у банков должен был быть стимул решить эту проблему за нас, беря займы у спонсируемых государством предприятий по ставке чуть ниже ставки по федеральным фондам. А затем депонировать полученные средства в ФРС, чтобы заработать процентную ставку по резервам, которая была установлена на верхней границе целевого диапазона ставки по федеральным фондам и оставить себе разницу. Но в хаотичных финансовых условиях того времени банки не были заинтересованы в использовании своего ограниченного баланса для получения небольшой прибыли от этой деятельности. — Прим. авт.

157 Zero-interest-rate policy. — Прим. пер.

158 Однако в августе 2000 года, несмотря на продолжающуюся дефляцию и принятые ранее обязательства, Банк Японии повысил учетную ставку, что, по мнению многих, в ретроспективе оказалось ошибкой. Впоследствии японская экономика вновь погрузилась в рецессию. Еще хуже то, что из-за невыполнения своих обязательств Банк Японии подорвал общественное доверие, а значит, лишился возможности и в будущем использовать перспективные рекомендации. — Прим. авт.

159 Количество валюты в обращении определяется решениями населения, а не политикой ФРС. Например, когда люди снимают наличные с расчетных счетов, чтобы купить подарки к Рождеству, количество валюты в обращении автоматически увеличивается. — Прим. авт.

160 Милтон Фридман (1912—2006) — американскийэкономист-неолиберал, макроэкономист, обладатель Нобелевскойпремии по экономике (1976). Наряду с другими экономистами — основоположник Чикагской школы. Развил экономическую теорию монетаризма. — Прим. науч. ред.

161 Ситибанк — крупнейший международный банк, основанный в 1812 году как City Bank of New York, затем First National City Bank of New York. Сейчас Citibank — подразделение Citigroup, гигантской международной корпорации в области финансовых услуг. С марта 2007 года это крупнейший банк США среди холдингов. — Прим. науч. ред.

162 День Колумба — праздник в честь годовщины прибытияКолумба в Америку, которое произошло 12 октября1492 года, праздник был введен в 1582 году. В этот день население США празднует годовщину открытия своей страны, посещая праздничные церковные службы и другие мероприятия. В некоторых городах проходят специальные службы, парады и большие торжественные церемонии. — Прим. науч. ред.

163 General Motors — крупная американская автомобильная корпорация. До 2008 года на протяжении 77 лет была крупнейшим производителем автомобилей в мире. — Прим. ред.

164 Имеется в виду книга Кармен М. Рейнхарт, Кеннет С. Рогофф «На этот раз все будет иначе. Восемь столетий финансового безрассудства» («This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly» (2009). — Карьера Пресс, 2011 г. — Прим. ред.

165 Например, управляющие национальных центральных банков, как и президенты Резервных банков США, следят за местными условиями и входят в комитет, определяющий денежно-кредитную политику еврозоны. Как и резервные банки, Европейские национальные центробанки также сохранили некоторые обязанности по банковскому надзору. — Прим. авт.

166 ABN AMRO — один из крупнейших банков в Нидерландах. Его история восходит к 1824 году, к началу XXI века развился в глобальный финансовый конгломерат ABN AMRO Holding. Во время мирового финансового кризиса оказался на грани банкротства. И в 2010 году был реорганизован в новый ABN AMRO Bank, занимающий около 20 % банковского рынка Нидерландов и с присутствием в соседних странах. Контрольный пакет акций принадлежит государству. — Прим. науч. ред.

167 Commerzbank — банковский концерн Германии. По объему активов (около 507 миллиардов евро) банк занимает третье место в стране и 23-е во всей Европе. Имеет около 1000 отделений в Германии, а за ее пределами действует 20 оперативных филиалов. — Прим. науч. ред.

168 UBS Group AG — крупнейший швейцарский финансовый холдинг, предоставляющий широкий спектр финансовых услуг по всему миру. Место регистрации банка и расположения его главного офиса — Цюрих. Помимо Private Banking, UBS предоставляет частным, корпоративным и институциональным клиентам услуги по управлению капиталом, активами и инвестиционно-банковские услуги с международным обслуживанием. UBS — крупнейший в мире банк по управлению большим частным капиталом, после поглощения Credit Suisse его активы под управлением оценивались в 5 триллионов долларов. — Прим. науч. ред.

169 Например, промышленный индекс Доу Джонса вырос на 12 % в период между моим выступлением в Джексон-Хоуле и объявлением о начале программы QE2. — Прим. авт.

170 The Wall Street Journal — ежедневная американская деловая газета на английском языке. Издается с 1889 года. Одно из крупнейших и влиятельнейших американских изданий. В ней печатаются новости политики, экономики, финансов, аналитики, культуры. — Прим. науч. ред.

171 Большая двадцатка (G20 или G-20) — клубправительств и глав центральных банковгосударств с наиболее развитой и развивающейся экономикой. В совокупности G20 представляет 85 % мирового валового национального продукта, 75 % мировой торговли (включая торговлю внутри ЕС) и две трети населения мира. — Прим. науч. ред.

172 Code Pink: Women for Peace — переводится как «Код розовый: женщины за мир». Международная неправительственная организация активистов, которая позиционирует себя как «массовое движение за мир и социальную справедливость, работающее над тем, чтобы положить конец финансируемым США войнам и завоеваниям, бросить вызов милитаризму во всем мире и перенаправить ресурсы страны на систему здравоохранения, образование, создание “зеленых рабочих мест” и другие жизненно важные виды деятельности». — Прим. науч. ред.

173 Счетная палата США (англ. The Government Accountability Office, аббр. GAO) — федеральное агентство, выступает аудиторским, оценочным и аналитическо-следственным органом Конгресса США. — Прим. ред.

174 Авторы книги «The Myth of Independence: How Congress Governs the Federal Reserve». — Прим. ред.

175 В особенности народный гнев вызывал тот факт, что ни один руководитель компаний, вынужденных обращаться за помощью к государству, не попал в тюрьму. Уголовное преследование находится в ведении Министерства юстиции, а не Федеральной резервной системы. По большей части Минюст решил не добиваться приговора для физических лиц — в большинстве случаев принятие чрезмерных рисков не противозаконно, — и вместо этого сосредоточился на крупных штрафах для фирм, использовавших сомнительные методы. — Прим. авт.

176 В условиях экономики, находящейся в упадке, возможна высокая инфляция, если государственные финансы находятся под угрозой. Но с учетом того, каким спросом пользовались гособлигации, в 2010 году правительству США это не грозило. — Прим. авт.

177 «60 минут» — американское общественно-политическое телешоу, транслируемое каналом CBS с 1968 года. По версии газеты The New York Times шоу — одно из самых почитаемых из общественно-политических на американском телевидении. — Прим. ред.

178 CBS Broadcasting Inc., обычно сокращаемая до CBS — американский медиахолдинг, включающий в себя теле- и радиовещание. — Прим. ред.

179 Maturity Extension Program. — Прим. пер.

180 От англ. twist — повернуть, выкрутить, переплести. — Прим. пер.

181 Мы пытались разработать прогнозы экономического развития и процентных ставок от лица Комитета в целом, как это делают другие центральные банки (например, Банк Англии), но в результате некоторых экспериментов убедились в непрактичности этой идеи в силу количества, разнообразия и географической удаленности друг от друга участников Комитета. — Прим. авт.

182 Скромное утешение заключалось в том, что в соответствии с бухгалтерскими процедурами ФРС любые убытки будут официально признаны только в случае продажи ценных бумаг. — Прим. авт.

183 Сводка экономических прогнозов, опубликованная на этом заседании, показала, что к концу 2015 года уровень безработицы достиг 6,5 %. Таким образом, как отметил Комитет в своем заявлении, новые рекомендации не противоречили предыдущим рекомендациям, зависящим от времени. — Прим. авт.

184 Только президент Резервного банка Канзас-Сити Эстер Джордж высказалась против. В начале года состав Комитета изменился, и Джефф Лакер не участвовал в голосовании. — Прим. авт.

185 Лондонская школа экономики и политических наук (ЛШЭ) — подразделение Лондонского университета. Основана в 1895 году с целью «улучшить общество». Один из самых престижных университетов мира, ЛШЭ специализируется на изучении общественных наук, в которых признается лидером. — Прим. науч. ред.

186 Джозеф Робинетт (Джо) Байден-младший (р. 1942 г.) — 46-й президент США (2021–2025). Член Демократической партии, ранее занимал пост 47-го вице-президента с 2009 по 2017 год при президенте Бараке Обаме. Подписал Закон об американском плане спасения в связи с пандемией COVID-19 и рецессией. — Прим. науч. ред.

187 По оценкам большинства членов Комитета ФРС на март 2015 года нейтральный уровень ставки по федеральным фондам составлял около 3,5–3,75 %. — Прим. авт.

188 Си Цзиньпин — китайский государственный, политический и партийный деятель, действующий генеральный секретарь ЦККоммунистической партии Китая с 2012 года, председатель Китайской Народной Республики (КНР) с 2013 года, также председатель Центрального военного совета КНР (и КПК). Так как Си Цзиньпин не только глава государства, но также занимает пост председателя страны, а также руководящие должности в партии и армии, иногда его называют «верховным лидером» Китая. — Прим. науч. ред.

189 SSE Composite — индекс Шанхайской фондовой биржи. Его расчет ведется с декабря 1990 года, базовое значение — 100 пунктов. В нем учитываются ежедневные значения цен всех акций, торгующихся в котировальных листах А и В Шанхайской фондовой биржи. — Прим. науч. ред.

190 Народный банк Китая — центральный банк Китайской Народной Республики, осуществляющий свои функции под руководством Правительства КНР. — Прим. науч. ред.

191 Стив Лисман — американский журналист, старший репортер по экономике кабельного финансового телеканала CNBC. — Прим. ред.

192 New York Times — американская ежедневная газета, издающаяся в Нью-Йорке с 18 сентября 1851 года. Третья по тиражу в стране после USA Today и The Wall Street Journal и 40-я в мире. Ее веб-сайт считается одним из самых популярных среди новостных, его посещают 30 миллионов человек в месяц. Слоган газеты звучит как «Все новости, достойные печати». — Прим. ред.

193 Нейл Ирвин — журналист, главный экономический корреспондент в Axios, цифровой медиакомпании. — Прим. ред.

194 «The Rise and Fall of American Growth: The U.S. Standard of Living since the Civil War (The Princeton Economic History of the Western World)» Robert J. Gordon — Princeton University Press; First Edition (January 12, 2016), 784 стр. — Прим. ред.

195 Medley Global Advisors — ведущая консалтинговая компания по макроэкономической политике, предоставляющая экспертные знания самым разным клиентам. Основана в 1997 году как часть Energy Aspects Group — ведущего поставщика глобальных данных и аналитики для энергетических и макроэкономических рынков. — Прим. ред.

196 Дональд Джон Трамп (р. 1946 г.) — 45-й президент США (2017–2021) и действующий президент США. Второй президент в истории страны послеГровера Кливленда, одержавший победу на двух выборах с перерывом между ними. И первый, кому удалось это сделать, будучи кандидатом от Республиканской партии. — Прим. науч. ред.

197 Хиллари Дайан Родэм Клинтон (р. 1947 г.) — американский политический и государственный деятель, первая леди США (1993–2001), государственный секретарь США (2009–2013). Кандидат в президенты США на выборах 2016 года от Демократической партии (собрала большинство голосов электората, но в результате проиграла Дональду Трампу по количеству голосов выборщиков). Жена 42-го президента США Билла Клинтона. — Прим. науч. ред.

198 Ллойд Бланкфейн (р. 1954 г.) — американский бизнесмен, председатель совета директоров и главный исполнительный директор Goldman Sachs с 31 мая 2006 года. — Прим. науч. ред.

199 Goldman Sachs Group — банк в США и один из крупнейших инвестиционных банков в мире, являющийся финансовым конгломератом. В кругу финансистов известен как «The Firm». Занимается инвестиционным банкингом, торговлей ценными бумагами, инвестиционным менеджментом и другими финансовыми услугами, прежде всего, с институциональными клиентами. — Прим. науч. ред.

200 Джордж Сорос (р. 1930 г.) — американскийтрейдер венгерского происхождения, финансист, инвестор и филантроп. Сторонник теории открытого общества и противник «рыночного фундаментализма». Создатель сети организаций, известных как «Фонд Сороса». — Прим. науч. ред.

201 (~) Принстонский университет — частный исследовательский университет, один из старейших и известнейших высших учебных заведений в США. Находится в городе Принстон, штат Нью-Джерси. — Прим. науч. ред.
Университет входит в один из восьми учебных заведений Лиги плюща и в список из девяти колониальных колледжей, основанных до Американской революции. — Прим. ред.

202 Факультет (Школа/Центр) права Джорджтаунского университета — независимая образовательная организация в системе высшего образования в составе Джорджтаунского университета (г. Вашингтон). Занимается подготовкой специалистов в области юриспруденции. Школа открыта с 1870 года и остается одним из крупнейших факультетов права в США, уступая по численности обучающихся только факультету права Гарвардского университета. Преимущества факультета — широкая специализация профессорско-преподавательского состава и близость университета ко всем ветвям власти США. — Прим. ред.

203 Salomon Brothers — диверсифицированная холдинговая компания, основанная в 1910 году. Специализируется и наиболее известна как крупный торговец ценными бумагами и управляющий пакетами клиентов. Это такие инструменты как акции, облигации, и различные кредитные пакеты. Также ведет торговлю на различных площадках опционами, фьючерсами и так далее. — Прим. науч. ред.

204 Центр двухпартийной политики — некоммерческий аналитический центр, находится в Вашингтоне, округ Колумбия. Единственный аналитический центр Вашингтона, который объединяет и продвигает двухпартийность. Здесь сотрудничают должностные лица, ученые, бизнес-лидеры, политики, которые представляют как республиканцев, так и демократов. Центр работает над решением проблем в области энергетики, здравоохранения, национальной безопасности, экономики, иммиграции, инфраструктуры, образования и управления. — Прим. науч. ред.

205 Сленговое выражение, обозначающее крайнюю степень удивления. Обычно его пишут как «sic!». — Прим. ред.

206 На самом деле, Комитет ФРС уже давно учитывал анекдотическую информацию, полученную от личных контактов, и перед каждым заседанием публиковал сводку таких сведений в издании, известном как «Бежевая книга». Таким образом, акцент на информации качественного характера был сделан Пауэллом на основе существующей стратегии, а не задавал совершенно новое направление. — Прим. авт.

207 Bloomberg News — одно из подразделений и направлений деятельности Bloomberg L. P. — американской компании, информационного агентства. Bloomberg L. P. — один из двух ведущих американских поставщиков финансовой информации для профессиональных участников финансовых рынков. Основано Майклом Блумбергом в 1981 году. — Прим. науч. ред.

208 Патт — удар в гольфе, выполняемый на участке с самой короткой травой непосредственно у самой лунки с намерением попасть в нее. Обычно это удар на сравнительно небольшое расстояние, после которого мяч должен закатиться в лунку. Особенность патта в том, что мяч не летит, а катится по траве. — Прим. ред.

209 Heritage Foundation, он же Фонд «Наследие» — стратегическийисследовательский институтСША, который занимается широким спектром исследованиймеждународной политики. Имеет правоконсервативную направленность. Основан в 1973 году. — Прим. науч. ред.

210 Godfather’s Pizza или пиццерия «Крестный отец» — американская сеть пиццерий, основанная в 1973 году в Омахе. — Прим. ред.

211 Джуди Линн Шелтон (р. 1954 г.) — американский экономический советник во время первого президентского срока Дональда Трампа. Она известна своей защитой возврата к золотому стандарту и критикой Федеральной резервной системы, которую она сравнивала с экономическим планированием Советского Союза. — Прим. науч. ред.

212 (~) Университет Нотр-Дам — частный католический исследовательский университет, основанный в 1842 году французским священником Эдвардом Сорином.
Нотр-Дам признан одним из лучших университетов США. — Прим. ред.

213 Этот взгляд на торговлю, известный как теория сравнительных преимуществ, был сформулирован британским экономистом Дэвидом Рикардо в начале XIX века. Теория сравнительных преимуществ не подразумевает, будто свободная торговля идет всем на пользу. А только считает, что она создает достаточный излишек, чтобы в теории, выигравшие от торговли могли компенсировать убытки проигравших. На практике такая компенсация происходит редко, поэтому свободная торговля может ухудшить положение некоторых людей — например работников отраслей, конкурирующих с импортом. — Прим. авт.

214 Overnight reverse repurchase rate (англ.). — Прим. пер.

215 В июле 2021 года Комитет ФРС объявил о долгосрочном решении. Он создал два постоянных механизма РЕПО: один для первичных дилеров (а со временем и для других депозитарных учреждений) и один для иностранных официальных учреждений, таких как другие центральные банки. Эти механизмы предоставляют средства заемщикам на рынке РЕПО с целью избежать скачков ставок, даже если кредиторы на рынке не предлагают достаточных средств. — Прим. авт.

216 Ухань — город субпровинциального значения в провинции ХубэйКНР, административный центр этой провинции. Самый густонаселенный город центрального Китая с населением около 12 миллионов человек, расположенный в месте слияния рек Янцзы и Ханьшуй. В 2020 году город приобрел известность за пределами Китая как точка начала пандемиикоронавирусной инфекцииCOVID-19. — Прим. науч. ред.

217 Энтони Фаучи (р. 1940 г.) — американский ученый, медик, иммунолог и инфекционист. Доктор медицины. Он занимается исследованиями ВИЧ/СПИДа, работой в области которых наиболее известен, а также туберкулеза, малярии и вирусов Зика и Эбола, пандемического гриппа и так далее. Вся его профессиональная карьера связана с Национальными институтами здравоохранения. — Прим. науч. ред.

218 Национальные институты здоровья (НИЗ) — учреждение Департамента здравоохранения Соединенных Штатов Америки, основной центр правительства США, ответственным за исследования проблем здравоохранения и биомедицины. НИЗ состоит из 27 институтов и исследовательских центров, Национальный институт аллергии и инфекционных заболеваний — одно из подразделений НИЗ. — Прим. науч. ред.

219 По данным информационной панели New York Times о COVID-19, число случаев заболевания в мире в начале 2022 года превысило 300 миллионов, а смертность превысила 5 миллионов. В Соединенных Штатах число случаев заболевания превысило 60 миллионов, а смертность превысила 800 000. — Прим. авт.

220 Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act (англ.). — Прим. пер.

221 Paycheck Protection Program (англ.). — Прим. пер.

222 Управление по делам малого бизнеса — агентство Федерального правительства США, созданное с целью финансовой поддержки, а также содействия в управлении предприятиями, не имеющим доступа на рынки капитала, которыми пользуются более крупные и кредитоспособные корпорации. Поставленная перед организацией задача реализуется через: предоставление грантов, субсидий, кредитов, дотаций; ежегодную помощь предпринимателям получить доступ к государственному заказу на сумму свыше 100 миллиардов долларов; консультации предпринимателей и так далее. — Прим. науч. ред.

223 «Мэйн-стрит» — это не совсем корректное название, поскольку право на получение займа имели компании, со штатом не более 10 000 человек или годовым доходом не более 2,5 миллиарда долларов — позднее этот показатель был увеличен до 15 000 человек и 5 миллиардов долларов. Предприятия малого бизнеса получали помощь в рамках других программ, например программы защиты зарплат. ФРС поддерживала ее, предоставляя кредиты банкам, выдававшим займы в рамках программы защиты зарплат, принимая эти займы (гарантированные Управлением по делам малого бизнеса) по номинальной стоимости в качестве залога. — Прим. авт.

224 Каким бы глубоким ни был спад, он оказался коротким, и к апрелю экономика снова стала расти. Позже Национальное бюро экономических исследований пришло к выводу, что рецессия (период спада) длилась всего два месяца. Этот период тоже стал рекордным — самая короткая рецессия в истории США. — Прим. авт.

225 Федеральное бюро статистики труда США — структурное подразделение Министерства труда США, расположено в Вашингтоне. Помимо прочего собирает данные по занятости населения и передает их в ФРС и другие инстанции. — Прим. ред.

226 Flexible average inflation targeting (англ.). — Прим. пер.

227 Гибкое таргетирование инфляции по среднему уровню, дополненное рекомендациями Комитета от сентября 2020 года, приближено к стратегии, которую я предложил еще в 2017 году, под названием «временное таргетирование уровня цен» (Bernanke, 2017а, b). Бернанке, Кайли и Робертс (2019 год) показали, что временное таргетирование уровня цен может улучшить экономические показатели в ситуации, когда эффективная нижняя граница ограничивает политику, даже если эта стратегия понятна и убедительна только для участников финансового рынка, а не широкой общественности. Президент Резервного банка Чикаго Чарльз Эванс ранее делал аналогичное предложение (Evans, 2012). — Прим. авт.

228 В июле 2021 года Европейский центральный банк также обновил свою стратегию денежно-кредитной политики после полуторагодичного анализа. Однако он не зашел так далеко, как ФРС. ЕЦБ отказался от предыдущего описания целевого показателя инфляции «близко к 2 %, но не более». Вместо того чтобы рассматривать 2 % как потолок, они решили стремиться к уровню в 2 % в среднесрочной перспективе и рассматривать недостижение и превышение целевого показателя как одинаково нежелательные исходы. ЕЦБ также продолжил использовать прогнозы инфляции определяя необходимость ужесточения политики. На новую стратегию ЕЦБ повлияли решения ФРС, но она больше напоминала симметричную стратегию, используемую до 2020 года, чем новый подход. — Прим. авт.

229 (~) Ребуччи, Хартли и Хименес (2020 год) изучили объявления о количественном смягчении во время пандемии в 21 стране. Они считают, будто количественное смягчение не утратило эффективности u Продолжение сноски со с.
в развитых странах и что его влияние на долгосрочную доходность облигаций намного сильнее на развивающихся рынках. — Прим. авт.

230 На самом деле все не так просто. Даже если у некоторых инвесторов есть другие причины, кроме рисков и доходности, чтобы удерживать определенные активы, другие могут не обращать на это внимание. Последняя группа имеет стимул покупать высокодоходные активы и продавать низкодоходные, тем самым путем арбитража нивелируя последствия количественного смягчения. Однако, как доказали, например, Вайанос и Вила (2021 год), эти последствия будут ограничены, если арбитражеры не захотят или не смогут взять на себя неограниченное количество рисков. — Прим. авт.

231 За исключением случаев, когда в рамках программы увеличения срока погашения ФРС оплачивала покупки долгосрочных гособлигаций, продавая или выкупая краткосрочные гособлигации из своего портфеля, а не создавая банковские резервы. — Прим. авт.

232 А они — по крайней мере, в Соединенных Штатах оставались значительно выше нуля (даже выше 1,5 %) на протяжении всей Великой рецессии и последующего восстановления. — Прим. авт.

233 В таблице 11.1 показаны данные за весь день. Некоторые исследования рассматривают промежутки времени всего в 30 минут, непосредственно до и после объявлений. У этого подхода есть преимущество: таким образом результаты в меньшей степени испытывают влияние других, не связанных с новыми мерами денежно-кредитной политики событий, которые могли произойти в течение дня. Однако также этот подход подразумевает, что рынки довольно быстро обрабатывают информацию об изменениях в политике. — Прим. авт.

234 Эти результаты менее значительны, чем результаты изучения событий программы QE1, представленные в таблице 11.1, но с учетом статистической неопределенности они согласуются с данными литературы по изучению событий в целом. Они также дают основания предполагать, будто эффекты количественного смягчения остаются экономически значимыми, а также долгосрочными. — Прим. авт.

235 Дискуссия о полезности точечной диаграммы схожа с обсуждениями о том, помогают ли участники Комитета — 19 из них, когда все места в Комитете заняты, — или наносят ущерб коммуникационной политике ФРС, часто давая комментарии или интервью, в которых подчеркивают свои личные взгляды на экономические и политические перспективы. Хотя разнообразие мнений иногда может путать, в целом, мне кажется, многочисленные голоса помогают общественности понять нюансы текущих дебатов и обеспечить уверенность в том, что рассматривается целый ряд мнений. — Прим. авт.

236 Всплеск инфляции привел к более раннему ужесточению, чем ожидалось в августе 2020 года. Но это не противоречит рекомендациям, обусловленным состоянием экономики, которые привязывали будущий курс политики к экономическим событиям. — Прим. авт.

237 Например, с момента своего пика в 2009 году и до 2019 года разрыв в уровне безработицы (уровень безработицы минус естественный уровень, установленный Бюджетным управлением Конгресса) упал на 0,14 процентных пункта за квартал, примерно так же, как в предыдущие послевоенные рецессии. Соотношение занятости к численности населения трудоспособного возрасте выросло примерно на 0,12 процентных пункта в квартал в течение десятилетия после низшей точки, что заметно медленнее, чем во время восстановления после глубоких рецессий 1973–75 и 1981–82 годов, но аналогично восстановлению после других кризисов, в том числе после рецессий 1990–91 и 2001 годов. — Прим. авт.

238 Управление Конгресса США по бюджету — федеральное агентство, подчиняющееся Конгрессу СШАПравительства Соединенных Штатов. Оно было создано во исполнение Закона США о контроле Конгресса США за бюджетом и конфискациями 1974 года. Обязанности этого ведомства включают в себя определение вероятной нагрузки на бюджет, вызванной принятием предлагаемых законов (законопроектов). — Прим. науч. ред.

239 Как и в Соединенных Штатах, в большинстве развитых стран, особенно в Великобритании и еврозоне, инфляция подскочила в 2021 году в результате связанных с пандемией ограничений предложения и более высоких цен на энергоносители. Если эти факторы отступят, инфляция в этих странах вполне может упасть ниже целевого уровня. — Прим. авт.

240 Социальное страхование эффективно стабилизировало соотношение пенсионного дохода к предпенсионному доходу для большинства пожилых американцев и снизило уровень бедности среди пожилого населения до низкого уровня. См. Devlin-Foltz, Henriques, and Sabelhaus (2016).

241 Согласно опросу ФРС о потребительских финансах, около 90 % семей с высоким уровнем дохода прямо или косвенно владеют акциями — Прим. авт.

242 Более тонкий момент заключается в том, что даже если снижение процентных ставок приводит к росту стоимости акций, более низкие ставки также означают снижение доходности; то есть владельцы акций получают меньший дивидендный доход с каждого доллара стоимости акций. В результате более низкой доходности, несмотря на значительно возросшие цены на акции, личные доходы от активов снизились с 17 % от ВВП в 1990 году до примерно 13 % в наши дни, согласно базе экономических данных ФРС Сент-Луиса. — Прим. авт.

243  Фиатные деньги — это купюры из бумаги с несколькими степенями защиты, которые выпускает государство для обращения внутри страны и за ее пределами. К такому виду денежных средств относятся и виртуальные, хранящиеся на простой пластиковой карте, а также принимаемые для оплаты товаров и услуг. — Прим. науч. ред.

244  На практике, даже в условиях золотого стандарта, существовавшего до Великой депрессии, центральные банки имели определенные возможности для регулирования процентных ставок, особенно если золотые запасы были достаточно велики, чтобы отток не представлял угрозы для поддержания конвертируемости валюты в золото по установленному курсу. — Прим. авт.

245  Из них количественное смягчение ближе всего к решениям Минфина о сроках погашения облигаций. Если представить, будто у правительства консолидированный баланс, объединяющий активы и обязательства Минфина и ФРС, количественное смягчение равносильно обмену краткосрочных государственных обязательств (банковских резервов, по которым выплачиваются проценты) на долгосрочные государственные обязательства (государственные облигации). С этой стороны влияние количественного смягчения на цены активов аналогично влиянию решения Минфина сократить средний срок погашения выпускаемых им долговых обязательств. — Прим. авт.

246 ФРС также имеет право, которым не пользовалась в программах количественного смягчения, покупать определенные краткосрочные муниципальные ценные бумаги. — Прим. авт.

247 Long-term refinancing operations (англ.). — Прим. пер.

248 Targeted long-term refinancing operations (англ.). — Прим. пер.

249 Как утверждал Кеннет Рогофф в своей книге 2017 года «Проклятие наличности», еще более низкие отрицательные ставки были бы возможны, если бы правительство работало над сокращением использования наличных денег, особенно крупных купюр, дешевых в хранении. — Прим. авт.

250 Это соображение помогло мотивировать Банк Японии воспользоваться управлением кривой доходности, поскольку при текущих темпах покупок был риск, что Банку станет просто-напросто нечего покупать. — Прим. авт.

251 В примере предполагается, что период корректировки составляет один год. На практике центральный банк может вернуться к первоначальной траектории изменения уровня цен медленнее или быстрее, в зависимости от таких факторов, как состояние рынка труда. — Прим. авт.

252 Temporary price-level targeting (англ.). — Прим. пер.

253 В рамках временного таргетирования уровня цен возврат среднего уровня инфляции к 2 % остается необходимым условием для повышения ставки по федеральным фондам от нижней границы. ФРС может решить удерживать ставку на уровне эффективной нижней границы дольше, если условия на рынке труда не улучшатся в достаточной степени. ФРС также постарается убедиться, что средняя инфляция устойчиво вернулась к уровню 2 %, прежде чем повышать ставку по федеральным фондам. — Прим. авт.

254 Ранее обсуждавшиеся варианты инфляционного таргетирования противопоставлялись структурам, в рамках которых центральный банк таргетирует инфляцию (скорость изменения уровня цен), с помощью самого уровня цен. Аналогичным образом таргетирование номинального ВВП может подразумевать таргетирование либо темпов роста, либо уровня номинального ВВП. Этот выбор аналогичен выбору между таргетированием инфляции и таргетированием уровня цен. — Прим. авт.

255 Большинство обсуждений в Комитете ФРС было посвящено установлению целевого уровня номинального ВВП, а не темпов его роста, однако многие замечания Комитета применимы к любому из этих подходов. — Прим. авт.

256 Следуя процедурам, в настоящее время использующимся Банком Японии и ЕЦБ, ФРС может контролировать ставку по федеральным фондам, не выплачивая проценты по банковским резервам ниже определенного уровня, что снизит косвенные расходы Минфина, но только путем косвенных налогов для банков, которые Конгресс может ввести напрямую. — Прим. авт.

257 Уолтер Баджот (1826—1877) — британскийэкономист и политический философ XIX века, представитель манчестерской школы в политической экономии. В своих исследованиях социальной и политической жизни опирался на концепцию постоянной эволюции общественной системы. Получил известность как обозреватель и главный редактор журнала The Economist. Подробные статьи Бэджета на американские темы имели большое влияние не только на общественное мнение, но и на действия британских политиков. — Прим. науч. ред.

258 Financial Times (FT) — британская ежедневная газета. Печатается в широком формате. Также имеет электронную версию. Основное внимание в ней уделяется текущим деловым и экономическим событиям. — Прим. науч. ред.

259 Хорошо известным примером выступает так называемый «эффект января» — наблюдаемая тенденция к росту курса акций в этом месяце. Как и в случае с такими аномалиями, этот эффект, похоже, ослабел, как только исследователи обратили на него внимание. — Прим. авт.

260 Мишкин и Уайт измеряют финансовый стресс по спреду между доходностью корпоративных облигаций с низким и высоким уровнем риска. Увеличение этого спреда, отражающее снижение готовности или способности кредитовать заемщиков с повышенным риском, коррелирует с ухудшением условий кредитования. — Прим. авт.

261 Эти авторы также подтвердили на длинном временном интервале и большой выборке стран результат Мишкина — Уайта, согласно которому крах фондового рынка надежно прогнозирует последующие рецессии только в том случае, если он происходит в совокупности с серьезными потрясениями на кредитном рынке. — Прим. авт.

262 В стандартных макромоделях, таких как модель ФРС FRB/US, денежно-кредитная политика также работает путем эффектов богатства и влияет на обменную стоимость доллара. — Прим. авт.

263 Это пример того, что экономисты называют внешним эффектом. Ситуация, в которой гражданам или фирмам не хватает стимулов принимать во внимание общее благо, например, когда владелец фабрики решает загрязнить реку, не учитывая последствия для людей, живущих ниже по течению. — Прим. авт.

264 Financial Stability Oversight Council (англ.). — Прим. пер.

265 Так как в США правовая система основана на прецедентах (прецедентное право), то каждое не слишком удачное или сомнительное дело имеет далеко идущие последствия, осложняя юристам ведение будущих разбирательств. — Прим. ред.

266  В частности, реформы Комиссии по ценным бумагам и биржам включали определение периодов, когда фондам позволили замораживать средства инвесторов, ссылаясь на угрозу массового вывода инвестиций. Однако такая мера лишь предоставила инвесторам еще один стимул бежать, пока их средства не заморозили. Более того, реформы касались лишь тех фондов, которые использовали институциональные инвесторы, а не тех, что были открыты для розничных инвесторов. — Прим. авт.

267  На момент написания Комиссия по ценным бумагам и биржам под руководством председателя Гэри Генслера рассматривает дальнейшие реформы, направленные на снижение угрозы массового вывода средств из фондов денежного рынка. — Прим. авт.

268 В зависимости от своего будущего статуса предприятия, спонсируемые государством, также могут сыграть свою роль, корректируя правила и требования к ипотечным кредитам, чтобы помочь умерить масштабы бумов и спадов. Орган, регулирующий работу спонсируемых государством предприятий, входит в Совет по надзору за финансовой стабильностью. — Прим. авт.

269 В числе тех, кто выражал беспокойство (в 2018 году), была и Джанет Йеллен, которая, будучи министром финансов в 2021 году, возглавляла Совет по надзору за финансовой стабильностью. — Прим. авт.

270 Lean-against-the-Wind (англ.). — Прим. пер.

271 Банк международных расчетов (БМР) — международная финансовая организация, в функции которой входит содействие сотрудничеству между центральными банками и облегчение международных финансовых расчетов. Кроме того, это центр экономических и денежно-кредитных исследований. — Прим. ред.

272 Исключение составляют угрозы, возникающие вне системы, такие как пандемия 2020 года или возможная в будущем крупномасштабная кибератака. — Прим. авт.

273 Хотя они обычно не учитываются в экономических моделях, другие возможные издержки включают прекращение роста кредитования или цен на активы, которые не стали пузырем, а оправданы фундаментальными показателями; или спровоцированы крахом, более серьезным, чем оправдано фундаментальными показателями. — Прим. авт.

274 Например, в исследовании 2019 года Андреа Айелло, Томас Лаубах, Дэвид Лопес-Салидо и Тайсуке Наката, сотрудники Федеральной резервной системы, обнаружили, что при базовом моделировании оптимальная реакция денежно-кредитной политики на риски финансовой стабильности близка к нулю. — Прим. авт.

275 В документе, представленном в 2019 году в рамках обзора стратегии ФРС, Анил Кашьяп и Каспар Зиген призвали комиссию Конгресса провести всесторонний обзор имеющихся инструментов для предотвращения финансовых кризисов и реагирования на них. Хаббард и Кон (2021 год) представили результаты целевой группы по финансовой стабильности, спонсируемой Брукингским институтом и Чикагской школой бизнеса им. Бута. — Прим. авт.

276 Элен Рей — преподаватель Лондонской школы бизнеса, экономист и исследователь. — Прим. науч. ред.

277 Совет по финансовой стабильности — международная организация, созданная странами Большой индустриальной двадцатки на Лондонском саммите в апреле 2009 года. Основной целью организации можно назвать выявление слабых мест в области мировой финансовой стабильности, разработка и применение регулирующей и надзорной политики в этой сфере. — Прим. науч. ред.

278 На практике ФРС обладает некоторой гибкостью в интерпретации своих целей. Например, Комитет определил «ценовую стабильность» как 2 %-ную инфляцию в 2012 году, а в 2020 году подчеркнул «широкий и всеохватывающий» характер цели в области занятости. — Прим. авт.

279 ФРС также должна защитить себя от кибермошенничества. В 2016 году хакеры проникли в систему центрального банка Бангладеш, отправив фальшивые платежные поручения на бангладешский счет в ФРБ Нью-Йорка. — Прим. авт.

280 США остается единственной страной в мире с развитой экономикой, где сфера электронных и цифровых услуг (интернет-банкинг, единые государственные порталы по типу «Госуслуг» и так далее) остается в зачаточном состоянии. А потому задержка перевода — это обыденность и реальность, которая для многих стран уже давно не проблема. Это обусловлено бюрократией и сложным устройством финансовой системы. — Прим. ред.

281 (~) Речь идет о криптовалютах, таких как биткоин, с переменными рыночными значениями. В отличие от самого биткоина, некоторые криптовалюты имеют значения, привязанные к доллару или другим фиатным валютам, или к активам, в них выраженным. Эти так называемые стейблкойны могут стать основой новых способов оплаты, но поскольку они привязаны к существующим валютам, они не угрожают заменить их. Также остаются  u Продолжение сноски со с.
важные вопросы о том, как будут регулироваться стейблкойны, чтобы защитить пользователей и помочь им не стать источником финансовой нестабильности. — Прим. авт.

282 Биткоин и аналогичные активы имеют дополнительные недостатки. Их создание требует большого количества энергии, и, поскольку они часто используются для незаконной деятельности, от отмывания денег до вымогательства, они сталкиваются с риском гораздо более жесткого регулирования в будущем. — Прим. авт.

283 Брукингский институт — исследовательский институт в США, основанный в 1916 году. Находится в городе Вашингтон. Один из важнейших аналитических центров, специализируется на общественных науках, муниципальном управлении, внешней политике и мировой экономике. — Прим. науч. ред.

284 Эжен Анри Поль Гоген (1848–1903) — французскийживописецскульптор-керамист и график. — Прим. науч. ред.

285 В более общем плане надежная денежно-кредитная система должна иметь так называемый номинальный якорь, — целевой показатель, помогающий определить общий уровень цен с течением времени. В настоящее время уровень инфляции и выступает номинальным якорем во всех крупных экономиках. Как обсуждалось в главе 13, альтернативные номинальные якоря, которые могут рассмотреть разработчики денежно-кредитной политики, включают уровень цен (в отличие от уровня инфляции) или номинальный ВВП. В некоторых странах номинальным якорем служит фиксированное значение обменного курса. История показывает, что выбор номинального якоря важен, поскольку он помогает формировать денежно-кредитную политику и, как следствие, поведение экономики. — Прим. авт.

286 Bernanke, Ben S. (October 2015). The Courage to Act: A Memoir of a Crisis and Its Aftermath. W. W. Norton & Company. ISBN 978-0-393-24721-3. — Прим. пер.

287 W. W. Norton & Company — американское издательство, расположенное в Нью-Йорке. — Прим. ред.
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