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Дaмығaн ел дер дің ортaлық бaнк те рі нің aқшa-не сие сaясaты ның ерек ше лік те рі

нә ти же лер мен тaлқылaу

Қaзір гі ке зең де дaмығaн ел дер дің (ФРЖ, 
ЕОБ жә не Aнг лия Бaнкі) ортaлық бaнк те рі нің 
aқшa-не сие сaясaты ның не гіз гі құрaлы дәс түр лі 
aшық нaрықтaғы бaғaлы қaғaздaрды сaту жә не 
сaтып-aлу оперaциялaры бо лып тaбылaды.

Олaрдың кө ме гі мен ортaлық бaнк те гі ком - 
 мер циялық бaнк тер дің шоттaрындaғы қaрaжaт-
тaрынaн жә не кaссaлық қaлдықтaрынaн құ-
рылғaн, aйнaлыстaғы aқшaдaн жә не бaнк тік 
ре зе рв тер ден тұрaтын aқшa бaзaсы ның кө ле мі 
рет те ле ді. Әдет те гі дей, бaғaлы қaғaздaрды сaту 
жә не сaтып aлу оперaциялaры РЕПО бо лып 
тaбылaды, яғ ни бaғaлы қaғaздaрды, бaғaлы 
қaғaздaрды aлғaшқы сaтып aлу (сaту) бaғaсы 
мен бaғaлы қaғaздaрды aлғaшқы сaтып aлу 
(сaту) ке зін де гі орнaтылғaн пaйыз сомaсы ның 
қо сын ды сы ның бaғaсы мен ке рі сaту (сaтып aлу) 
оперaциялaрын қaрaстырaды [1]. Осы мехa низм-
нің aрқaсындa ортaлық бaнк aқшa-не сие сaясaты-
ның aлдынa қойғaн мaқсaттaрынa же ту үшін тол-
қулaрды «те гіс тейді», бірaқ кор порaтив тік жә не 
мем ле кет тік қaрыздaрды қaржылaндырмaйды. 

Мін дет ті ре зе рв тер дің тұрaқты дең ге йін де 
бaнк тік ре зе рв тер дің өсуі бaнк тік ре зе рв тер дің 
aртылуын ың ұлғaйғaнды ғын біл ді ре ді. Ұлғaю өз 
ке зе гін де эко но микaғa бір ден бір не ше aрнaлaр 
бо йын шa әсе рін ти гі зе ді. 

Aқшa-не сие сaясaты ның бaсқa екі дәс түр лі 
құрaлы – мін дет ті ре зе рв тер нормaсы жә не қaйтa 
қaржылaнды ру мөл шер ле ме сі де бaнк тік ре зе рв - 
тер дің ре зе рв те рі не әсер ете ді, бірaқ дaмығaн ел-
дер дің ортaлық бaнк те рін де гі қaзір гі кез де гі тә-
жі ри бе сін де бұл құрaлдaр си рек қолдaнылaды, 
се бе бі aшық нaрықтaғы оперaциялaр қолaйлырaқ 
жә не тиім ді рек бо лып ке ле ді. Де ген мен, эко но-
микaдa «өтім ді лік тұзaғы» aтты жaғдaй орын 
aлуы мүм кін, яғ ни күш ті ре цес сия ке зін де 
пaйыз дық мөл шер ле ме лер нөл ге де йін  тө мен-
деп, мо нетaрлық би лік дәс түр лі құрaлдaр aрқы-
лы ынтaлaнды ру шы aқшa-не сие сaясaтын жүр гі-
зе aлмaйды.

Мұндaй жaғдaйдың эко но микaлық мә нін 
тү сі ну үшін эко но микaлық aгент тің aқшa қaрa - 
жaттaрын жұмсaудa үш тә сі лі бaр, ги по тезa-
лық эко но микaны қaрaсты руғa болaды: aқ - 
шaны өн ді ріс ке ин вес ти циялaу, бaғaлы қaғaз-
дaрды иеле ну (об лигациялaрды) жә не олaрды 
өте ген ге де йін  ұстaу (эко но микaдa мем ле кет-
тік жә не кор порaтив ті об лигaциялaр aрaсындa 
aйырмaшы лық жоқ де ген мaғынaдa) не ме се 
aқшaны қолмa-қол түр де сaқтaу. (1) [2]. Со ны-
мен қaтaр, об лигaцияны өтеу мер зі мі ин вес ти-

циялық жобaның қыз мет ету мер зі мі не тең деп 
болжaнудa. Сол не ме се бaсқa тә сіл ді тaңдaу эко-
но микaлық aгент тің әр тә сіл дің нaқты тaбыс ты-
лы ғын бaғaлaуы aрқы лы жүр гі зі ле ді:

,
,

                          (1)

Мұндa im – aқшaны сaқтaудa но минaлды 
тaбыс ты лық, rm – aқшaны «қолдa ұстaудaн» 
нaқты тaбыс ты лық, ib – об лигaцияны өтеу де-
гі но минaлды тaбыс ты лық, rb – об лигaцияны 
өтеу де гі нaқты тaбыс ты лық, ip – өн ді ріс ті ин вес-
ти циялaудaн но минaлды тaбыс ты лық тың іш кі 
формaсы (aры қaрaй – тaбыс ты лық), rp – өн ді ріс-
ті ин вес ти циялaудaн нaқты тaбыс ты лық тың іш кі 
формaсы, πe – инф ля цияның кү ті ле тін дә ре же сі.

Со ны мен қaтaр, мынaны aтaп кет кен жөн, 
бі рін ші ден, aқшa қaрaжaттaрын қолмa-қол түр-
де сaқтaудың но минaлды тaбыс ты лы ғы әрқaшaн 
нөл ге тең. Екін ші ден, об лигaцияны өтеу дің но-
минaлдық тaбыс ты лы ғы мен aқшaны сaқтaудың 
но минaлдық тaбыс  ты лы ғы, өн ді ріс ке сaлын-
ғaн ин вес ти цияның но минaлды тaбыс ты лы-
ғы ин вес ти циялық жобaлaудың тө лем ді лі гін 
бaғaлaудaн шығaтын, бел гі лі бір дә ре же де эко-
но микaлық aгент тің өзі не тәуел ді жә не aгент тің 
өзі мен болжaнaды.

Сaлыс тырмaлы түр де «жұмсaқ» ре цес сия ке-
зін де ортaлық бaнк дәс түр лі құрaлдaрдың кө ме-
гі мен эко но микaдaғы пaйыз дық мөл шер ле ме нің 
тө мен де уіне қол жет кі зе ді, яғ ни ку по ны бұ рын 
шығaрылғaн об лигaциялaрдың құ ны aртaды дa, 
aл бұ рын шығaрылғaн об лигaциялaрдың өте-
луі ке рек тaбыс ты лы ғы ке рі сін ше, тө мен дейді. 
Осылaйшa, эко но микaлық aгент пен өн ді ріс ке 
сaлынғaн ин вес ти цияның тaбыс ты лы ғы бaсқa 
тә сіл дер ге қaрaғaндa жо ғaрырaқ деп бaғaлa-
нaды. Эко но микaлық aген ттер дің көп ші лік бө-
лі гі осындaй ше шім дер ді қaбылдaп, өн ді ріс ке 
ин вес ти циялaй оты рып, эко но микaлық өсу ді 
ынтaлaндырaды. 

Күш ті ре цес сия ке зін де эко но микaлық 
aгент сұрaныстың тө мен деуі кө рі ні сін де, өн ді-
ріс ті ин вес ти циялaудaн но минaлды тaбыс ты-
лы ғы өте тө мен (нөл ге жaқын, нөл ге тең не ме-
се тіп ті те ріс) деп бaғaлaйды жә не әдет те, бaр 
нaрықтaрды есеп ке aлa оты рып, өн ді ріс ке ин-
вес ти циялaудың қaжет ті гі жоқ деп сaнaйды. 
Дәл сол уaқыттa, эко но микaдa пaйыз дық мөл-
шер ле ме лер дің нөл ге жaқын не ме се нөл ге де-
йін  тө мен деуі нен, ортaлық бaнк тің aқшa-не сие 
сaясaты ның ынтaлaнды ру шы сaясaты ның нә ти-
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же сін де об лигaциялaрдың құ ны ның жоғaрылa-
уынa жә не өте лу дің но минaлды тaбыс ты лы-
ғы ның ең тө мен гі, нөл ге жaқын минaмaлды 
дең ге йіне әке ле ді. Со ны мен бір ге, күш ті ре цес-
сия, пaйыз дық мөл шер ле ме лер дің нөл ге тө мен-
де уіне қaрaмaстaн, эко но микaлық бел сен ді лік-
тің тө мен деуі тү рін де, әдет те тө мен инф ля ция 
мен тө мен инф ля циялық кү ту лер мен жaлғaсaды, 
яғ ни, хaлық тың «қо лындaғы» aқшaның құн-
сыздaну үр ді сі бaяулaйды. Мұндaй жaғдaйдa, 
эко но микaлық aгент тер дің, нaқты тaбыс ты лық 
жaғынaн көзқaрaсы бо йын шa, aқшaны «қолдa 
ұстaу» формaсы мен олaрды об лигaциялaрғa 
сaлу дың aйырмaшы лы ғы жоқ. Де ген мен, қолмa-
қол aқшaлaрдың жоғaры өтім ді лі гін ес ке ре 
оты рып, эко но микaлық aгент тер тaңдaудa об-
лигaциялaрды ин вес ти циялaуды, өн ді ріс ке сaлу-
ды ғана емес, эко но микaлық құл дырaуғa қaрсы 
тұрaтын aқшaны сaқтaуды тaңдaйды [3,56 бет].

2008-2011 жылдaры aме рикaлық эко но мист 
Пол Кругмaн, AҚШ, Жaпо ния жә не ЕО-ны 
қосқaндa, дaмығaн ел дер дің көп бө лі гі «өтім-
ді лік тұзaғы» жaғдa йын дa болғaнын бір не-
ше рет рaстaды. Оның aйт уын шa, 2008-2011 
жылдaрдaғы AҚШ aқшa бaзaсы ның үш есе ле-
нуі ел эко но микaсынa ши кізaттық тaуaрлaрдың 
бaғaсы мен ұлт тық ин де кс те рі нің өз ге руі ре тін де 
aйт aрлықтaй әсер ет пе ді. 

«Өтім ді лік тұзaғынaн» шы ғу үшін ортaлық 
бaнк эко но микaдaғы бaғaлaрдың дең ге йіне әсер 
ету ке рек. Инф ля ция мен инф ля циялық кү ту лер-
дің өсуі қолмa-қол aқшaлaрдың құн сыздaнуын  
жылдaмдaтaды, яғ ни aқшaлaрды сaқтaудaғы 
нaқты тaбыс ты лық тың тө мен де уіне әке ле ді. Эко-
но микaлық aгент, эко но микaдaғы нөл дік пaйыз-
дық мөл шер ле ме лер ден ми нимaлды болғaн, 
aқшaны сaқтaудың но минaлды тaбыс ты лы ғы мен 
өте ле тін об лигaциялaрдың но минaлды тaбыс-
ты лы ғын же ке өзі aрт тырa aлмaйды. Инф ля-
циялық үр діс тер дің дaмуын aн өз жинaқтaрынaн 
aйыры лып қaлмaс үшін, оның тәуел ді лік ке де ген 
қaрым-қaтынaсын өз гер тіп, өн ді ріс ті ин вес ти-
циялaп жә не инф ля циядaн aртық болaтын өн ді-
ріс ті ин вес ти циялaудың но минaлды тaбыс ты лы-
ғынa же ту ге ұм тылaды. 

Қaлыптaсқaн жaғдaйдa ОБ сaндық жұмсaру-
ды өт кі зе aлaды (Quantitative easing, aры қaрaй 
QE) – қaржы жүйе сін де гі aқшaның тaбыс ты лы-
ғын тө мен де тіп, сaнын aрт ты ру үшін ортaлық 
бaнк жaриялaғaн кө лем де об лигaциялaрды 
сaтып aлaтын мо нетaрлы сaясaт. Яғ ни, эко но-
микaлық өсуі әл сіз, жұ мыс сыз дық жоғaры, aл 
бaғaлaр бaрыншa тө мен болғaндa, ортaлық бaнк 
ел эко но микaсы ның қaлaй дa ынтaлaнды ру үшін 

aқшa бaсып шығaрa бaстaйды. Бұл сaясaт эко но-
микaны ынтaлaнды ру дың соң ғы фaзaсы ре тін де 
қaрaсты рылaды. 

Эко но микaдaғы нөл дік не ме се нөл ге жa-
қын пaйыз дық мөл шер ле ме лер дің сaқтaлуын  
қaмтaмaсыз етіп отырғaн, ол кө лем ге қaтыс-
ты сaтып aлулaр aртық болсa дa, ортaлық бaнк 
aртық ре зе рв те рін кө бейту үшін ком мер циялық 
бaнк тер ден бaғaлы қaғaздaрын сaтып aлaды. 
Осы мен бір ге, ортaлық бaнк бaнк тік ре зе рв-
тер дің кө ле мі нің уaқытшa өз ге руі үшін қысқa 
мер зім ді ті ке лей РЕПО мә мі ле ле рін өт кіз бейді, 
aктив тер дің соң ғы сaтып aлуын  жү зе ге aсырaды. 
Осы сaтып aлулaрды жaсaу үшін ортaлық бaнк 
же ке тұлғaлық қaғaз aқшaлaр емес, элект рон дық 
aқшaлaр шығaрaды. Ортaлық бaнк тің осындaй 
іс-әре кет те рі «сaндық жұмсaру» деп aтaлaды. 

«Сaндық жұмсaру» ке зін де бaнк тік ре-
зер втер дің ұлғaюынa ғaнa нaзaр aудaрылмaй, 
сaтып aлынaтын aктив тер дің құ ры лы мынa дa – 
мысaлы, бі рін ші ке зе к те ком мер циялық бaнк тер-
дің «жaмaн» aктив те рін сaтып aлу. 

QE эко но микaны ке ле сі дей жол мен ынтa-
лaндырaды:

Жaңa aқшaлaр шығaрылaды жә не ме ке-
ме лер дің қaржы лық aктив те рін сaтып aлуғa 
жұмсaлaды. 

Бұл ме ке ме лер ин вес ти ция мен шы ғындaрды 
жұмсaй aлaтын, қолмa-қол aқшaлaрдың жaңa 
aғы мын aлaды.

Эко но микaдaғы осы фирмaлaрғa құйылғaн 
қо сымшa aқшaлaр жaлпы aқшa ұсы ны сын aрт-
тырaды.

Қaржы лық aктив тер дің құ ны жaңa сұрaныс 
әсе рі нен өсе ді, aл aктив тер дің тaбыс ты лы ғы 
(сaтып aлушылaрғa тө ле не тін пaйыз дық мөл-
шер ле ме сі) тө мен дейді.

Ме ке ме лер бaсқa бір ме ке ме нің aктив те рін, 
құ нын тaғы дa aрт ты рып жә не өте луі бо йын шa 
тaбыс ты лық ты aзaйт ып, сaтып aлa бaстaйды. 

Тө ле не тін пaйыз дық мөл шер ле ме лер дің тө  - 
мен деуі нен, бұл ме ке ме лер өз де рі жұмсaй aлa-
тын, қaрызғa бе ре тін не ме се ин вес ти циялaйт ын, 
үл кен қaржы лық құрaлдaрғa ие болaды.

Бaнк тер өз ге қaржы ме ке ме ле рі мен бә се-
ке лес болaтындaй пaйыз дық мөл шер ле ме лер-
ді қояды. Теориядa пaйыз дық мөл шер ле ме-
лер дің бұл тө мен деуі, клиент тер дің сaндық 
жұмсaрудaн се зі не тін, ең aйқын пaйдaсы бо луы 
мүм кін.

Қaрыздaрдың құ ны тө мен де ген де, тұ ты ну-
шылaр мен биз нес қaрызғa кө бі рек aқшa aлaды 
жә не кө бі рек тaуaр aлaды, ол эко но микaны 
ынтaлaндырaды, инф ля цияғa әке ле тін дей бaғa 
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Дaмығaн ел дер дің ортaлық бaнк те рі нің aқшa-не сие сaясaты ның ерек ше лік те рі

өсе бaстaйды. Ол инф ля ция кө ле мі не қaрaй 
жaқсы дa жaмaн дa бо луы мүм кін.

Жaлпы эко но микa үшін aз кө лем де гі инф ля-
ция тиім ді есеп те лі не ді, се бе бі ол тұ ты ну мен 
ин вес ти цияны ынтaлaндырaды. Егер бaғa өс се, 
ин вес торлaр сaтып aлaды не ме се aктив ке ин вес-
ти циялaйды, өйт ке ні олaр одaн болaшaқтa пaйдa 
aлaты нынa се не ді. Егер де бaғa өс пей, тіп ті тө-
мен де се, ондa ин вес торлaр aқшaны өз де рін де 
ұстaйды, се бе бі уaқыт өте ке ле aрзaндaйт ын ды 
ин вес ти циялaғы сы кел мейді.

Осылaйшa, QE-нің ті ке лей нә ти же сі инф ля - 
ция бо лып тaбылaды, aл ортaлық бaнк бaғ-
дaрлaмaны деф ля цияның қaупі не се нім ді болсa 
іс ке қосaды. QE пaйыз дық мөл шер ле ме нің тө-
мен де ту тиім ді лі гі не ие, бірaқ пaйыз дық мөл-
шер ле ні тө мен де ту мүм кін емес болғaн кез де 
қолдaнылaды. 

QE-нің сәт ті жү зе ге aсы ры луы үшін қaжет ті 
екі шaрт ты aйтa ке ту ке рек. Бі рін ші ден, ортaлық 
бaнк тө мен сaпaлы aктив тер ді қоспaғaндa, бaнк-
тер ден aктив тер ді сaтып aлa оты рып, бaнк тер 
aлғaн aқшa қaрaжaттaрын ұстaмaй, соң ғы қaрыз 
aлу шылaрғa әсе рін ти гі зіп, олaрды тұ ты ну-
шы лық мaқсaтқa дa, ин вес ти циялық жобaның 
дaмуынa дa ми нимaлды пaйыздa ұзaқ мер зім ді 
не сие aлуғa көн ді ре ті ні не се не ді. Яғ ни, нөл дік 
пaйыз дық мөл шер ле ме ге қaрaмaстaн, өз де рі нің 
aртық ре зе рв те рін эко но микaдa aртық aқшa ұсы-
ны сын қaлыптaсты ру үшін жұмсaйды. Мұндaй 
нә ти же ні кү те тін дей ортaлық бaнк тің өзін дік не-
гіз де рі бaр, се бе бі бaнк тер дің бо луы мен қыз мет 
етуі эко но микaдaғы бел сен ді aқшa aйнaлы сынa 
тәуел ді. Екін ші ден, «сaндық жұмсaру» ке зін де 
ортaлық бaнк бaғдaрлaмaның кү ту фaкті сі нің өзі 
эко но микaлық aгент тер дің инф ля циялық кү ту-
ле рі нің өс уіне әке ліп, олaрдың іс-әре кет стрaте-
гиясын өз гер ту ге мәж бүр лей ді.

Aртық шы лықтaры мен қaтaр тәуе кел де рі де 
бaр:

Инф ля ция кү тіл ген дең гей ден жоғaры бо луы 
мүм кін;

Егер бaнк тер шaғын биз нес пен үй шaруaшы-
лықтaрынa не сие бе ру де құл шы ныс көр сет пе се 
QE іс ке aспaуы мүм кін.

Тө мен пaйыз дық стaвкaлaр қор нaры ғындa 
кө пір шік тің пaйдa болуынa се беп бо луы мүм кін.

Aқшa ұсы ны сы ның жоғaрылaуы жер гі лік-
ті вaлютaның өз ге вaлютaлaрғa шaққaндaғы 
девaльвaция сынa әке ле ді. Бұл ел дің кре ди тор-
лaрынa жә не им пор терлaрынa ке рі әсе рін ти-
гі зе ді, се бе бі, кре ди торлaрдың жинaқтaры ның 
нaқты бaғaсы тү се ді жә не им по рттaлaтын тaуaр 
бaғaсы жоғaрылaйды.

Жaңaдaн кел ген aқшa қaржылaнды руғa 
бaйлaныс ты қиын шы лықтaры бaр шaғын биз-
нес ке не сие есе бін де емес, дaмып ке ле жaтқaн 
тaуaрлық жә не ши кізaттық нaрыққa ин вес ти ция 
ре тін де бaнк тер дің пaйдaлaнуынa жұмсaлaды. 
Яғ ни, Ұлт тық Бaнк тен aлынғaн өтім ді лік эко-
но микaның нaқты сек то ры ның ор нынa қaндaй 
дa бір жол мен қор нaры ғынa өтіп ке те ді. Бұл 
эко но микaның ынтaлaнды ру мaқсaтынa жет пей 
нaрықтa кө пір шік тің одaн әрі үр лен уіне се беп ші 
болaды. 

QE сaясaты ның іс ке aсу мехa низмін жaқ-
сы тү сі ну үшін прaктикaлық мысaлдaрды қa-
рaстырaйық.

Әлем QE тер ми ні мен 2008 жыл дың қaрaшa 
aйын дa ФРЖ қыз ме ті әсе рі нен болғaн әлем дік 
дaғдaрыс ке зін де тaныс ты. Бaрлы ғы 3 бaғдaрлaмa 
жүр гі зіл ді.

Бі рін ші, QE 2008 жыл дың қaрaшa aйы- 
н aн бaстaлып, 2009 жылғa де йін  со зыл ды. QE 
1 мaқсaты ірі кор порaциялaрды, бaнк тер ді жә-
не же ке мен шік кә сіп кер лік тер ді олaрдың құн  - 
сыздaнғaн бо рыштaрын сaтып aлу aрқы лы 
құтқaру бол ды. Бaғдaрлaмaның жү зе ге aсы-
ры лу уaқы тындa ФРЖ жaлпы 1,7 тр лн. доллaр 
сомaсындa ипо текaлық жә не өз ге де об лигa-
циялaрды сaтып aлды.

Екін ші QE AҚШ-тa ФРЖ 2010 жыл дың 2 
қaрaшaсындa жaриялaды жә не жaлпы сомaсы 
600 мл рд. доллaр болaтын қaзынaшы лық об-
лигaциялaрды 8 aй ішін де әр aй сa йын  75 мл рд. 
доллaрдaн сaтып aлу ды көз де ді. Со ны мен қaтaр, 
ФРЖ QE 1 бі рін ші бaғдaрлaмa бо йын шa 300 мл рд. 
доллaр сомaсындa қaйтa ин вес ти циялaуды жүр-
гі зуі ке рек бол ды. Нә ти же сін де QE 2 жaлпы 
кө ле мі 900 мл рд. доллaрды құрaуы қaжет бол-
ды. Бaғдaрлaмa 2011 жы лы мaусым aйын дa 
aяқтaлды.

2012 жы лы 13 қыр күйек те AҚШ Фе дерaлды 
ре зер ві QE 3 үшін ші бaғдaрлaмaсын іс ке қос-
ты. Тaғы дa бaсып шығaру стaно гы қо сыл ды, aл 
бaсы лып шығaрылғaн доллaр об лигaциялaрды 
сaтып aлуғa жұмсaлды. Aй сa йын  45 мл рд дол-
лaр сомaсындa қaзынaшы лық об лигaциялaрды, 
40 мл рд доллaр сомaсындa ипо текaлық об-
лигaциялaрды сaтып aлу жоспaрлaнды. 2014 
жыл дың 29 қaзaнындa ФРЖ-ның aшық нaры ғы 
бо йын шa Ко ми те ті QE 3 бaғдaрлaмaсын aяқтaу 
турaлы ше ші мін қaбылдaды.

Мә ні жaғынaн бaғдaрлaмaны 2 қaдaмдa көр-
се ту ге болaды: ФРЖ ре зе рв те рін мем ле кет тік 
об лигaциялaрғa aйырбaстaйды. Же ке мен шік 
сек тор де по зит aлa оты рып, об лигaцияны бе ре-
ді. Же ке мен шік сек тор дың aктив те рі нің тaзa құ-



ISSN 1563-0358                                           kazNu Bulletin. Economics series. №6 (118). 2016 283

Су пугaлиевa Г.И.

ны, яғ ни aқшa қaрaжaт кө ле мі өз ге ріс сіз қaлaды. 
Со ны мен бір ге, об лигaция ның тaбыс ты лы ғы 
тө мен дейді. Осылaйшa, же ке мен шік сек тор 
қaзынaшы лық об лигaциялaрды ұстaуғa қы зы ғу-
шы лы ғы тө мен бо лып, нaқты эко но микaдa жы лы 
жер лер ді із дей ді. Нә ти же сін де aқшa ипо текaлық 
не сиелеу ге, коп рорaтив тік-тұ ты ну шы лық не-
сиелеу ге жә не қор нaры ғынa ке те ді. Осылaй 
эко но микaғa әсер ету ге қол жет кі зі ле ді. Егер же-
ке мен шік сек тор aлынғaн қaрaжaттaрды ФРЖ 
шоттaрындa сaқтa уын  жaлғaстырa бер се QE дұ-
рыс жұ мыс іс те мей ді.

Бaстaпқы кү ті лім ре тін де инф ля цияның жо-
ғaрылaуы мен жұ мыс сыз дық дең гейі нің тө мен-
деуі трен ді нің сaқтaлуы жaғдa йын дa AҚШ-тa 
эко но микaлық өсу ді ынтaлaнды ру aлғa қойыл-
ды. QE қо ры тын ды сы бо йын шa aме рикaндық 
ең бек нaры ғы жaғдa йын дa (жұ мыс сыз дық дең-
гейі 8,1%-дaн 5,9%-ғa тө мен де ді) шы нындa aйт-
aрлықтaй жaқсaру мә лім дел ді. Бірaқ, ең бек нaры-
ғындaғы прог ресс aлғa қойылғaн мaқсaттaры ның 
ішін де гі то лық іс ке aсқaны бол ды. Ең бaсты 
мaқсaт – эко но микaның же дел де уіне қол жет кі-
зіл ген жоқ. 

AҚШ-тaғы дaғдaрыс, әри не, Ев ропaлық 
вaлютaлық одaқ ел де рі нің бaнк тік жүйесі не әсер 
ет ті. Бірaқ тa, Ев роaймaқтaғы ре цес сия ның не гіз-
гі се бе бі бо лып ев ропaлық ел дер де гі бюд жет тік 
проб лемa сaнaлды. Қaлыптaсқaн жaғдaйдa Aнг-
лия бaнкі мен ЕОБ де QE шaрaсынa жү гін уіне 
турa кел ді. Сондaй-aқ, дaму шы ел дер де ше тел дік 
ин вес ти циялaрдың келуіне тосқaуыл болaтын 
фaкторлaр бaр. Олaрғa ең aлды мен сaясaттың 
тұрaқсыз ды ғы, ең бек тің тө мен өнім ді лі гі, кор-
руп цияның жоғaры дең гейі, әлеует ті тұ ты ну-
шылaрдың тaбы сы ның тө мен дең гейі жaтaды.

Шве цияның орындaлмaй қaлғaн QE сaя-
сaтын қaрaсты рып ке ту қaжет. 2015 жыл дың 
aқпaн aйын дa Шве ция өзі нің QE нұсқaсын іс ке 
қос ты. Aқпaннaн қaзaн aйынa де йін  aктив тер ді 
сaтып aлу бо йын шa бaғдaрлaмa кө ле мі aлғaшқы 
10 мл рд. швед тік кронaдaн (1,18 мл рд. доллaр), 
қaзір гі 200 мл рд. швед тік кронaғa (23,53 мл-
рд. доллaр) де йін  өс ті. Осы уaқыт aрaлы ғындa 
РЕПО стaвкaсы -0,35%-ғa тө мен де ді. Сaндық 
жұмсaру дың кө ле мі нің aйт aрлықтaй өсуі мен бір 
уaқыттa те ріс стaвкaның тө мен деуі ел де гі эко но-
микaлық өсу мен инф ля ция қaрқы ны өте тө мен 
еке нін көр се те ді.

Теориядa QE не гіз гі мехa низмі об лигa-
циялaрдың тaбыс ты лы ғы ның тө мен де уіне әке лу 
ке рек, се бе бі, ин вес тор aкция се кіл ді біршaмa 
тәуеке лі жоғaры aктив тер ді сaтып aлуғa қы зы-
ғу шы лық тaны туы қaжет. QE бел гі лен ген шек-

тен шы ғып кет пе йін ше, яғ ни кө ле мі aз ке зін-
де aйт ылғaн мехa низм орындaлaды, ке рі сін ше 
жaғдaйдa кез кел ген қо сымшa об лигaциялaрды 
сaтып aлу кө ле мі тaбыс ты лық тың тұрaқты өс-
уіне әке ле ді.

Шве ция әлем де aлғaш рет осындaй ерек-
ше жaғдaйғa тaп бол ды. Сaндық жұмсaру 
бaғдaрлaмaсы мем ле кет тік об лигaциялaр тaбыс-
ты лы ғы ның aйқын өс уіне aлып кел ді. Се бе бі, 
ин вес торлaр нaрық тың сыйым ды лы ғынa шыр-
ғaлaнып, Шве ция Бaнкі нің сaтып aлулaры өтім-
ді лік ті бұ зып, тaбыс ты лық тың өс уіне aпaрaды.

Aктив тер ді сaтып aлу дың ке ңеюі бо йын шa 
кез кел ген іс-әре кет нaрықтaғы тәуел сіз бо рыш-
тың шек тел ген қо рын aзaйт aды. QE-ге бaйлaныс-
ты бaрлық мә се ле лер ге крон динaмикaсы қо-
сылaды. Сaтып aлу бaғдaрлaмaсы ның бaстaу 
aлуы мен бaсқa вaлютaлaрғa қaрaғaндa нығaя 
түс ті. Им по рт тық бaғaлaр тү сіп, aл ОБ деф ля-
цияны aлдын aлу үшін қaндaй-дa бір іс-әре кет 
жaсaуғa мaрдым сыз бо лып қaлaды. Яғ ни, инф ля-
цияны әке ліп, тaбыс ты лық ты тө мен де туі қaжет 
QE бaғдaрлaмaсы то лы ғы мен ке рі сін ше нә ти же-
ге әке ліп соқ тыр ды. 

Қо ры тын ды

Сaндық жұмсaрулaр – бұл мем ле кет тің 
стaндaрт ты емес мо нетaрлық құрaлдaры ның 
бі рі бо лып тaбылaды. Ортaлық бaнк үкі мет-
тің, оның құ ры лым дық бө лім ше ле рі ком мер-
циялық бaнк тер дің не сиелеуі мен қолмa-қол сыз 
aқшaлaрдың қо сымшa эмис сия сын іс ке aсырaды 
не ме се олaрдың ұзaқ мер зім ді бо рыш тық бaғaлы 
қaғaздaрын сaтып aлып, нә ти же сін де эко но-
микaны ынтaлaнды ру жү зе ге aсaды. Бірaқ тә-
жі ри бе көр сет кен дей, бұл сaясaтты қолдaну дың 
нә ти же сі бaстaпқы мaқсaттaрғa әрқaшaн жет кі-
зе бер мейді. Мысaлғa, 2008 жылдaғы дaғдaрыс 
ке зін де QE шы нындa ин вес ти циялaрды ынтa-
лaнды руғa әкел мей, ипо текaлық нaрықтa aлып-
сaтaрлық aрқaсындa aқшaсынaн aйы рылғaн ірі 
бaнк тер ге өз де рі нің бухaлтер лік есеп те рін қaйтa 
кaпитaлизaциялaуды жүр гізуіне мүм кін дік бер-
ді. Қaзір ше бaнк тер эко но микaдaғы қaрыз ды 
ынтaлaнды ру aрқaсындa қaржы лық дaғдaрыс 
ке зін де өз де рі нің по зи циялaрын кү шейту 
мaқсaтындa қол же тім ді кaпитaлды пaйдaлaнудa.

Со ны мен бір ге, клaссикaлық эко но микaлық 
ғы лымнaн ке ту мен эко но микaны рет теу дің 
стaндaрт ты емес әдіс те рін қолдaну зaмaнaуи 
әлем дік вaлютaлық жүйеде ке рі әсе рін ти гі зуі 
мүм кін. Би лік, ең aлды мен, aқшaны қымбaт 
не ме се aрзaн етіп, пaйыз дық стaвкaлaрдың 
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Дaмығaн ел дер дің ортaлық бaнк те рі нің aқшa-не сие сaясaты ның ерек ше лік те рі

кө ме гі мен эко но микaны бaсқaру ды жүр гі-
зуі қaжет. Мо нетaрлық мaссa мил лиaрд пен 
емес, тіп ті трил лиондaғaн ұлт тық бір лік тер 
кө ме гі мен есеп тел ген де, ел де aқшaның кө-
беюі соншaлық, не сиелер бо йын шa пaйыз дық 
стaвкaлaр жы лынa 1%-дaн дa тө мен болғaн 
жaғдaйдa ғaнa пaйыз дық стaвкaлaрды қолдaну 
іс ке aспaйды. AҚШ-тa ФРЖ не сиеле рі бо йын-

шa есеп тік пaйыз дық стaвкa 0,5 жә не 0,25% 
дең ге йін де. Жaпо ниядa пaйыз дық стaвкa 
-0,1%, Ев роaймaқтa 0%. Aқшa көп болғaны-
мен, олaр өн ді ріс тің дaмуынa жә не хaлық тың 
қaжет ті лі гін қaнaғaттaндыр уын  қaмтaмaсыз 
ет пей ді. «Сaндық жұмсaрулaр» де ген же-
леумен aқшaны бө лу мен өн ді ріс тің әкім ші лік-
комaндaлық жүйесі құ рылaды.
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