
Ð?Ð¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ð¡Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Qe: Ð?Ð°Ðº
Ð Ð°Ð±Ð¾Ñ?Ð°ÐµÑ? ÐÑ?Ð¾Ð¼ Ð?ÐµÑ Ð°Ð½Ð¸Ð·Ð¼?

Description

Ð?Ð¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ (Ð°Ð½Ð³Ð». Quantitative Easing,
Ð¸Ð»Ð¸ Ñ•Ð¾ÐºÑ?Ð°Ñ?ÐµÐ½Ð½Ð¾ QE) â?? Ñ•Ñ?Ð¾ Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ð° Ð²Ñ?ÐºÑ?Ð¿Ð°
Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð¾Ð², Ñ•Ñ?Ð¸Ð¼Ñ?Ð»Ð¸Ñ?Ñ?Ñ?Ñ?Ð°Ñ• Ñ?Ð¾Ñ•Ñ? Ð¸Ð½Ð²ÐµÑ•Ñ?Ð¸Ñ?Ð¸Ð¹ Ð² Ñ•
ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÑ?, Ñ?Ð²ÐµÐ»Ð¸Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¿Ð¾Ñ?Ñ?ÐµÐ±Ð»ÐµÐ½Ð¸Ñ• Ð¸ Ñ?Ð°Ñ•Ñ
Ð¾Ð´Ð¾Ð² Ð·Ð° Ñ•Ñ?ÐµÑ? Ñ?Ð´ÐµÑ?ÐµÐ²Ð»ÐµÐ½Ð¸Ñ• ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ð¾Ð². Ð?Ð¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ? Ñ?Ð°ÐºÐ¶Ðµ Ð¸Ñ•
Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ð·Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ?Ñ•Ñ• Ð´Ð»Ñ• Ñ?Ð´ÐµÑ?Ð¶Ð°Ð½Ð¸Ñ• Ð¸Ð½Ñ?Ð»Ñ•Ñ?Ð¸Ð¸ Ð²Ñ?Ñ?Ðµ
Ð·Ð°Ð´Ð°Ð½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ?Ñ?Ð¾Ð²Ð½Ñ•4. Ð? Ñ•Ñ?Ð¾Ð¼ Ñ•Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ðµ
Ð¼Ð¾Ð½ÐµÑ?Ð°Ñ?Ð½Ð°Ñ• Ð¿Ð¾Ð»Ð¸Ñ?Ð¸ÐºÐ° Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ? Ð±Ñ?Ñ?Ñ? Ð±Ð¾Ð»ÐµÐµ Ñ•
Ñ?Ñ?ÐµÐºÑ?Ð¸Ð²Ð½Ð¾Ð¹ Ð¿Ð¾ Ñ•Ñ?Ð°Ð²Ð½ÐµÐ½Ð¸Ñ? Ñ• Ð¿Ð¾Ð»Ð¸Ñ?Ð¸ÐºÐ¾Ð¹ Ñ•
Ð´ÐµÑ?Ð¶Ð¸Ð²Ð°Ð½Ð¸Ñ• Ð´ÐµÑ?Ð»Ñ•Ñ?Ð¸Ð¸ Ð² Ñ•ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÐµ14 Ð¸Ð»Ð¸ Ð½ÐµÐ´Ð¾Ñ
•Ñ?Ð°Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ð¾ Ñ•Ñ?Ñ?ÐµÐºÑ?Ð¸Ð²Ð½Ð¾Ð¹, ÐµÑ•Ð»Ð¸ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð½Ðµ Ð±Ñ?Ð´Ñ?Ñ?
Ð²Ñ?Ð´Ð°Ð²Ð°Ñ?Ñ? ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ñ?15.

Ð?ÐµÑ?Ñ•Ð¾Ð½Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð?Ð½Ñ•
Ñ?Ñ?Ñ?Ð¼ÐµÐ½Ñ?Ñ?

Ð¢Ð°ÐºÐ¾Ð³Ð¾ Ñ?Ñ?Ð¾Ð²Ð½Ñ•, Ñ?Ð¼ÐµÐ½Ñ?Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð½Ð¸Ð¶Ðµ
ÐºÐ¾Ñ?Ð¾Ñ?Ð¾Ð³Ð¾ ÐºÐ»Ñ?Ñ?ÐµÐ²Ð¾Ð¹ Ñ•Ñ?Ð°Ð²ÐºÐ¸ Ñ?Ð¶Ðµ Ð½Ðµ Ð²ÐµÐ´Ñ?Ñ? Ðº
Ð´Ð°Ð»Ñ?Ð½ÐµÐ¹Ñ?ÐµÐ¼Ñ? Ñ•Ð½Ð¸Ð¶ÐµÐ½Ð¸Ñ? Ñ•Ñ?Ð°Ð²Ð¾Ðº Ð¿Ð¾ ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ð°Ð¼.
Ð? Ñ?Ð°ÐºÐ¸Ñ Ñ•Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ñ•Ñ Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¹ Ð±Ð°Ð½Ðº Ð²Ð¾Ð·Ð´ÐµÐ¹Ñ•
Ñ?Ð²Ñ?ÐµÑ? Ð½Ð° Ð´Ð¾Ð»Ð³Ð¾Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ñ•
Ñ?Ð°Ð²ÐºÐ¸, Ð¼Ð¸Ð½Ñ?Ñ• ÐºÑ?Ð°Ñ?ÐºÐ¾Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ðµ, Ð»Ð¸Ð±Ð¾ Ð½ÐµÐ¿Ð¾Ñ•
Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾ Ñ?Ð²ÐµÐ»Ð¸Ñ?Ð¸Ð²Ð°Ñ• Ñ?ÐµÐ·ÐµÑ?Ð²Ñ? Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¾Ð²Ñ•
ÐºÐ¾Ð¹ Ñ•Ð¸Ñ•Ñ?ÐµÐ¼Ñ?, Ð»Ð¸Ð±Ð¾ Ð¸Ð·Ð¼ÐµÐ½Ñ•Ñ• Ð¸Ñ Ñ•Ñ?Ñ?Ñ?ÐºÑ?Ñ?Ñ?Ñ? Ð²
Ð½Ð°Ð¿Ñ?Ð°Ð²Ð»ÐµÐ½Ð¸Ð¸, Ð±Ð»Ð°Ð³Ð¾Ð¿Ñ?Ð¸Ñ•Ñ?Ñ•Ñ?Ð²Ñ?Ñ?Ñ?ÐµÐ¼ Ð²Ñ?Ð´Ð°Ñ?Ðµ
ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ð¾Ð². Ð?Ñ•Ð»Ð¸ Ñ?Ñ?Ð°Ð´Ð¸Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð½Ñ?Ðµ Ð¼ÐµÑ?Ð¾Ð´Ñ?
Ð¼Ð¾Ð½ÐµÑ?Ð°Ñ?Ð½Ð¾Ð¹ Ð¿Ð¾Ð»Ð¸Ñ?Ð¸ÐºÐ¸ Ð½Ðµ Ð¿Ñ?Ð¸Ð½Ð¾Ñ•Ñ•Ñ?
Ñ?ÐµÐ·Ñ?Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ñ?Ð¾Ð², Ð¿Ñ?Ð°Ð²Ð¸Ñ?ÐµÐ»Ñ?Ñ•Ñ?Ð²Ð¾ Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ?
Ð¿Ñ?Ð¸Ð±ÐµÐ³Ð½Ñ?Ñ?Ñ? Ðº Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÐ´Ñ?Ñ?Ðµ ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾
Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•. Ð?Ð½Ð° Ð¿Ð¾Ð´Ñ?Ð°Ð·Ñ?Ð¼ÐµÐ²Ð°ÐµÑ? Ð²Ð»Ð¸Ð²Ð°Ð½Ð¸Ðµ
Ñ?Ð¸Ð½Ð°Ð½Ñ•Ð¾Ð²Ñ?Ñ Ñ•Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð² Ð² Ð³Ð¾Ñ•Ñ?Ð´Ð°Ñ?Ñ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ñ?Ñ? Ñ•
ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÑ? Ð¸ Ð¿Ñ?Ð¾Ð¸Ð·Ð²Ð¾Ð´Ð¸Ñ?Ñ•Ñ• Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¼Ð¸
Ð±Ð°Ð½ÐºÐ°Ð¼Ð¸.

Ð¤Ð Ð¡ ÐµÐ¶ÐµÐ¼ÐµÑ•Ñ•Ñ?Ð½Ð¾ Ð²Ñ?ÐºÑ?Ð¿Ð°Ð»Ð° ÐºÐ°Ð·Ð½Ð°Ñ?ÐµÐ¹Ñ•ÐºÐ¸Ðµ
Ð¾Ð±Ð»Ð¸Ð³Ð°Ñ?Ð¸Ð¸ Ð½Ð° 45 Ð¼Ð»Ñ?Ð´ Ð´Ð¾Ð»Ð»Ð°Ñ?Ð¾Ð², Ð° Ñ?Ð°ÐºÐ¶Ðµ
Ð¸Ð¿Ð¾Ñ?ÐµÑ?Ð½Ñ?Ðµ Ð¾Ð±Ð»Ð¸Ð³Ð°Ñ?Ð¸Ð¸ Ð½Ð° forty Ð¼Ð»Ñ?Ð´ Ð´Ð¾Ð»Ð»Ð°Ñ?Ð¾Ð².
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Ð?Ð°Ð²ÐµÑ?Ñ?Ð¸Ð»Ð°Ñ•Ñ? Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ð° QE three Ñ•Ð¿Ñ?Ñ•Ñ?Ñ• Ð°Ð¶
Ð±Ð¾Ð»ÐµÐµ 2 Ð»ÐµÑ? â?? Ð² ÐºÐ¾Ð½Ñ?Ðµ Ð¾ÐºÑ?Ñ•Ð±Ñ?Ñ• 2014 Ð³Ð¾Ð´Ð°, Ð¿Ð¾Ñ•Ð»Ðµ
Ñ?Ð¾Ð³Ð¾, ÐºÐ°Ðº Ð¶ÐµÐ»Ð°ÐµÐ¼Ñ?Ð¹ Ñ•Ñ?Ñ?ÐµÐºÑ? Ð±Ñ?Ð» Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ñ?ÐµÐ½ (ÐºÐ°Ðº
Ð²Ñ? Ð·Ð½Ð°ÐµÑ?Ðµ, Ð² 2014 Ð³Ð¾Ð´Ñ? Ð² Ñ•ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÐµ Ð¡Ð¨Ð•
Ð¾Ñ?Ð¼ÐµÑ?ÐµÐ½ Ñ Ð¾Ñ?Ð¾Ñ?Ð¸Ð¹ Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?). Ð¢Ð°ÐºÐ°Ñ• Ñ•Ð¸Ñ?Ñ?Ð°Ñ?Ð¸Ñ• Ñ
Ð°Ñ?Ð°ÐºÑ?ÐµÑ?Ð½Ð° Ð´Ð»Ñ• Ð±Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ð¸Ð½Ñ•Ñ?Ð²Ð° Ñ?Ð°Ð·Ð²Ð¸Ñ?Ñ?Ñ Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½,
Ñ?Ð°ÐºÐ¸Ñ ÐºÐ°Ðº Ð¡Ð¨Ð•, Ð¯Ð¿Ð¾Ð½Ð¸Ñ•, Ð?ÐµÐ»Ð¸ÐºÐ¾Ð±Ñ?Ð¸Ñ?Ð°Ð½Ð¸Ñ•, Ð?Ð²Ñ?Ð¾Ñ•
Ð¾Ñ?Ð·. Ð?Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð¾Ð¹ Ñ?Ð¸Ð½Ð°Ð½Ñ•Ð¾Ð²Ñ?Ð¹ ÐºÑ?Ð¸Ð·Ð¸Ñ• Ð²Ñ?Ð·Ð²Ð°Ð»
Ñ?ÐµÐ·ÐºÐ¾Ðµ Ð·Ð°Ð¼ÐµÐ´Ð»ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?Ð° Ð¿Ð¾Ñ?Ñ?ÐµÐ±Ð¸Ñ?ÐµÐ»Ñ?Ñ•ÐºÐ¸Ñ
Ñ?ÐµÐ½, Ð½Ð° Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?Ñ•Ð¶ÐµÐ½Ð¸Ð¸ Ñ?Ñ•Ð´Ð° Ð¼ÐµÑ•Ñ•Ñ?ÐµÐ² 2009 Ð³.

Ð?Ð¾ÐºÑ?Ð¿Ð°Ñ• Ñ•Ñ?Ð¸ Ñ?ÐµÐ½Ð½Ñ?Ðµ Ð±Ñ?Ð¼Ð°Ð³Ð¸ Ñ? Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¾Ð²,
Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¹ Ð±Ð°Ð½Ðº Ð½Ð°Ð´ÐµÐµÑ?Ñ•Ñ• Ñ•Ñ?Ð¸Ð¼Ñ?Ð»Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ?
Ñ•ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸Ñ?ÐµÑ•ÐºÐ¸Ð¹ Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?, Ð´Ð°Ð²Ð°Ñ• Ð±Ð°Ð½ÐºÐ°Ð¼
Ð²Ð¾Ð·Ð¼Ð¾Ð¶Ð½Ð¾Ñ•Ñ?Ñ? Ð±Ð¾Ð»ÐµÐµ Ñ•Ð²Ð¾Ð±Ð¾Ð´Ð½Ð¾
ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ? Ð¸Ð»Ð¸ Ð¸Ð½Ð²ÐµÑ•Ñ?Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ?. Ð Ð°Ñ•
Ð¿Ñ?ÐµÐ´ÐµÐ»ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ñ•Ñ?Ð¸Ñ Ñ•Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð² Ð±Ñ?Ð´ÐµÑ?
Ð¿Ñ?Ð¾Ð¸Ð·Ð²Ð¾Ð´Ð¸Ñ?Ñ?Ñ•Ñ• Ð¿Ñ?Ð¾Ð¿Ð¾Ñ?Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð°Ð»Ñ?Ð½Ð¾ Ð²Ð·Ð½Ð¾Ñ•Ð°Ð¼
Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½ Ð² Ð?Ð¦Ð?. Ð•Ð°Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¹ Ð±Ð°Ð½Ðº Ð¨Ð²ÐµÐ¹Ñ?Ð°Ñ?Ð¸Ð¸
(SNB) Ñ?Ð°ÐºÐ¶Ðµ Ð¸Ñ•Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ð·Ð¾Ð²Ð°Ð» Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ñ?ÐµÐ³Ð¸Ñ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ• Ð¿Ð¾Ñ•Ð»Ðµ Ñ?Ð¸Ð½Ð°Ð½Ñ•Ð¾Ð²Ð¾Ð³Ð¾
ÐºÑ?Ð¸Ð·Ð¸Ñ•Ð° 2008 Ð³Ð¾Ð´Ð°.

Ð?Ñ?Ð¸ Ñ•Ñ?Ð¾Ð¼ Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ð° Ð¿Ñ?ÐµÐ´Ñ?Ñ•Ð¼Ð°Ñ?Ñ?Ð¸Ð²Ð°Ð»Ð° Ð½Ðµ
Ñ?Ð²ÐµÐ»Ð¸Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¾Ð²Ñ•ÐºÐ¸Ñ Ñ?ÐµÐ·ÐµÑ?Ð²Ð¾Ð², Ð°
Ð¸Ð·Ð¼ÐµÐ½ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¸Ñ Ñ•Ñ?Ñ?Ñ?ÐºÑ?Ñ?Ñ?Ñ?. Ð?Ð°Ñ?Ð¼Ð½Ñ?Ðµ Ñ•Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð²Ð°,
Ð¿Ñ?ÐµÐ´Ð¾Ñ•Ñ?Ð°Ð²Ð»ÐµÐ½Ð½Ñ?Ðµ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ°Ð¼ Ñ?ÐµÑ?ÐµÐ· Ñ•
Ð¿ÐµÑ?Ð¸Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? Ð¤Ð Ð¡ Ð½Ð° Ð¿Ð¸ÐºÐµ ÐºÑ?Ð¸Ð·Ð¸Ñ•Ð°,
Ð·Ð°Ð¼ÐµÑ?Ð°Ð»Ð¸Ñ•Ñ? Ð½ÐµÐ·Ð°Ñ?Ð¼Ð½Ñ?Ð¼Ð¸. Ð?Ð´Ð½Ð°ÐºÐ¾
Ñ?Ñ?Ð°Ð´Ð¸Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð½Ð°Ñ• Ð¼Ð¾Ð½ÐµÑ?Ð°Ñ?Ð½Ð°Ñ• Ð¿Ð¾Ð»Ð¸Ñ?Ð¸ÐºÐ° Ð¿Ñ?Ð¸
ÐºÑ?Ð°Ñ?ÐºÐ¾Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ñ•Ñ?Ð°Ð²ÐºÐ°Ñ Ð¾ÐºÐ¾Ð»Ð¾
Ð½Ñ?Ð»Ñ• Ð½Ðµ Ð¿Ð¾Ð·Ð²Ð¾Ð»Ñ•ÐµÑ? Ñ•Ð½Ð¸Ð·Ð¸Ñ?Ñ? Ð¸Ñ ÐµÑ?Ñ? Ð½Ð¸Ð¶Ðµ.
Ð¢Ð°ÐºÐ¸Ð¼ Ð¾Ð±Ñ?Ð°Ð·Ð¾Ð¼, Ð² Ð¾Ð±Ñ?Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ñ?Ñ•Ð»Ð¾Ð²Ð¸Ñ•Ñ
Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð¸Ñ•Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ð·Ñ?Ñ?Ñ? Ð´Ð»Ñ• Ñ•
Ñ?Ð¸Ð¼Ñ?Ð»Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð°Ð½Ð¸Ñ• Ñ•Ð¿Ñ?Ð¾Ñ•Ð° Ñ?Ñ?Ð°Ð½Ñ•Ð¼Ð¸Ñ•Ñ•Ð¸Ð¾Ð½Ð½Ñ?Ð¹
Ð¼ÐµÑ Ð°Ð½Ð¸Ð·Ð¼, ÐºÐ¾Ñ?Ð¾Ñ?Ñ?Ð¹ Ð²ÐµÐ´Ñ?Ñ? Ðº Ð¸Ð·Ð¼ÐµÐ½ÐµÐ½Ð¸Ñ?
Ð´Ð¾Ð»Ð³Ð¾Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ñ•Ñ?Ð°Ð²Ð¾Ðº Ð²Ñ•Ð»ÐµÐ´ Ð·Ð°
ÐºÑ?Ð°Ñ?ÐºÐ¾Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ð¼Ð¸. ÐÑ?Ð¾Ñ? Ð¼ÐµÑ Ð°Ð½Ð¸Ð·Ð¼ Ð¿ÐµÑ?ÐµÑ•Ñ?Ð°Ñ?Ñ?
Ñ?Ð°Ð±Ð¾Ñ?Ð°Ñ?Ñ? Ð¿Ð¾Ñ•Ð»Ðµ Ð´Ð¾Ñ•Ñ?Ð¸Ð¶ÐµÐ½Ð¸Ñ• ÐºÐ»Ñ?Ñ?ÐµÐ²Ð¾Ð¹ Ñ•
Ñ?Ð°Ð²ÐºÐ¾Ð¹ Ñ•Ñ?Ñ?ÐµÐºÑ?Ð¸Ð²Ð½Ð¾Ð¹ Ð½Ð¸Ð¶Ð½ÐµÐ¹ Ð³Ñ?Ð°Ð½Ð¸Ñ?Ñ? (Ð°Ð½Ð³Ð».
effective lower sure, ELB), Ñ?.

Ð¡Ñ?Ñ?Ñ? Ð?Ð¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ð¡Ð¼Ñ•
Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•

ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?Ñ?Ð¼Ð¸ Ñ•Ð»Ð¾Ð²Ð°Ð¼Ð¸
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Ð?Ñ•Ð»ÐµÐ´ Ð·Ð° Ð¡Ð¨Ð• Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ•
Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ• Ð±Ñ?Ð»Ð¸ Ð¿Ñ?Ð¸Ð½Ñ•Ñ?Ñ? Ð½Ð° Ð²Ð¾Ð¾Ñ?Ñ?Ð¶ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¸
Ð´Ñ?Ñ?Ð³Ð¸Ð¼Ð¸ Ð³Ð¾Ñ•Ñ?Ð´Ð°Ñ?Ñ•Ñ?Ð²Ð°Ð¼Ð¸. Ð?Ð´Ð½Ð°ÐºÐ¾ Ð½Ð° Ñ•Ð°Ð¼Ð¾Ð¼
Ð´ÐµÐ»Ðµ Ð¿Ñ?Ð¾Ð¸Ð·Ð¾Ñ?Ð»Ð¾ Ñ?Ð¾, Ñ?Ñ?Ð¾ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð´ÐµÑ?Ð¶Ð°Ð»Ð¸
Ð±Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ñ?Ñ? Ñ?Ð°Ñ•Ñ?Ñ? Ñ•Ñ?Ð¸Ñ Ð´ÐµÐ½ÐµÐ³ Ð² ÐºÐ°Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²Ðµ
Ð¸Ð·Ð±Ñ?Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ñ?ÐµÐ·ÐµÑ?Ð²Ð¾Ð². Ð•Ð° Ð¿Ð¸ÐºÐµ, Ð¿Ñ?ÐµÐ´Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²Ð¾Ð²Ð°Ð²Ñ?ÐµÐ¼ ÐºÐ¾Ñ?Ð¾Ð½Ð°Ð²Ð¸Ñ?Ñ?Ñ•Ñ?, Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð¡Ð¨Ð• Ð´ÐµÑ?Ð¶Ð°Ð»Ð¸
Ð¸Ð·Ð±Ñ?Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ñ?ÐµÐ·ÐµÑ?Ð²Ñ? Ð½Ð° 2,7 Ñ?Ñ?Ð¸Ð»Ð»Ð¸Ð¾Ð½Ð°
Ð´Ð¾Ð»Ð»Ð°Ñ?Ð¾Ð², Ñ?Ñ?Ð¾ Ð±Ñ?Ð»Ð¾ Ð½ÐµÐ¾Ð¶Ð¸Ð´Ð°Ð½Ð½Ñ?Ð¼
Ñ?ÐµÐ·Ñ?Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ñ?Ð¾Ð¼ Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ• Ð¤ÐµÐ´ÐµÑ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ð¾Ð¹
Ñ?ÐµÐ·ÐµÑ?Ð²Ð½Ð¾Ð¹ Ñ•Ð¸Ñ•Ñ?ÐµÐ¼Ñ?. Ð•Ñ? Ð° Ð´Ð°Ð»Ñ?Ñ?Ðµ Ð²Ñ? Ð·Ð½Ð°ÐµÑ?Ðµ,
Ð¿Ð°Ð½Ð´ÐµÐ¼Ð¸Ñ•, Ð»Ð¾ÐºÐ´Ð°Ñ?Ð½Ñ? Ð¿Ð¾ Ð²Ñ•ÐµÐ¼Ñ? Ð¼Ð¸Ñ?Ñ?, Ð¿Ð°Ð´ÐµÐ½Ð¸Ðµ
Ñ?Ñ?Ð½ÐºÐ¾Ð², Ð²Ñ•Ðµ Ñ•Ñ?Ð¾ Ð²Ñ?Ð½Ñ?Ð´Ð¸Ð»Ð¾ ÐµÑ?Ðµ Ð±Ð¾Ð»ÐµÐµ
Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð½Ð¾ Ð¿Ñ?Ð¾Ð²Ð¾Ð´Ð¸Ñ?Ñ? Ð¿Ð¾Ð»Ð¸Ñ?Ð¸ÐºÑ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•.

ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?Ñ?Ð¼Ð¸ Ñ•Ð»Ð¾Ð²Ð°Ð¼Ð¸

Ð?Ñ?Ñ?Ð³Ð¸Ðµ Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð¿Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ð¸Ñ•Ñ?
Ð¿Ñ?Ð¸Ð¼ÐµÐ½Ð¸Ñ?Ñ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ ÐºÐ°Ðº
Ñ•Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð²Ð¾ Ð±Ð¾Ñ?Ñ?Ð±Ñ? Ñ• Ñ?ÐµÑ?ÐµÑ•Ñ•Ð¸ÐµÐ¹ Ð¸ Ð´ÐµÑ?Ð»Ñ•Ñ?Ð¸ÐµÐ¹ Ð² Ñ•
Ð²Ð¾Ð¸Ñ Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½Ð°Ñ , Ð½Ð¾ Ñ• Ñ?Ð°ÐºÐ¸Ð¼Ð¸ Ð¶Ðµ
Ð½ÐµÑ?Ð±ÐµÐ´Ð¸Ñ?ÐµÐ»Ñ?Ð½Ñ?Ð¼Ð¸ Ñ?ÐµÐ·Ñ?Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ñ?Ð°Ð¼Ð¸. Ð?Ð¾Ð³Ð´Ð°
Ð?Ð°Ð½Ðº Ð¯Ð¿Ð¾Ð½Ð¸Ð¸ Ð² 2001 Ð³Ð¾Ð´Ñ? Ð¾Ñ?Ð¸Ñ?Ð¸Ð°Ð»Ñ?Ð½Ð¾ Ð·Ð°Ð¿Ñ?Ñ•Ñ?Ð¸Ð»
Ð¿ÐµÑ?Ð²Ñ?Ñ? Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•, Ñ?Ð¾ Ð¾Ð½ Ð½Ð°Ñ?Ð°Ð»
Ð²Ñ?ÐºÑ?Ð¿Ð°Ñ?Ñ? Ð½Ðµ Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð¾Ð½Ð½Ð¸Ðµ Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ñ?, Ð° Ñ•Ð¾Ð±Ñ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ñ?Ð¹ Ð¶Ðµ Ð³Ð¾Ñ•Ñ?Ð´Ð°Ñ?Ñ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ñ?Ð¹ https://boriscooper.org/
Ð´Ð¾Ð»Ð³. Ð¦Ð? Ð¿Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?Ð¾ Ð·Ð°ÐºÐ°Ñ?Ð¸Ð²Ð°Ð» Ð² Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¾Ð²Ñ•ÐºÑ?Ñ? Ñ•Ð¸Ñ•
Ñ?ÐµÐ¼Ñ? Ð±Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ðµ Ñ•Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð² Ð² Ñ?Ð°Ñ•Ñ?ÐµÑ?Ðµ Ð½Ð° Ñ?Ð¾, Ñ?Ñ?Ð¾ Ñ•
Ñ?Ð¾ Ð¿Ð¾Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ? Ð¾Ð¶Ð¸Ð²Ð¸Ñ?Ñ? ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð°Ð½Ð¸Ðµ Ð¸
Ð¿Ð¾Ð±Ð¾Ñ?Ð¾Ñ?Ñ? Ð´ÐµÑ?Ð»Ñ•Ñ?Ð¸Ñ?.

Ð? Ð¯Ð¿Ð¾Ð½Ð¸Ð¸

Ð? Ñ?Ð°Ð¼ÐºÐ°Ñ Ð¿Ð¾Ñ•Ð»ÐµÐ´Ð½ÐµÐ³Ð¾ (Ñ?ÐµÑ?Ð²ÐµÑ?Ñ?Ð¾Ð³Ð¾) Ñ?Ð°Ñ?Ð½Ð´Ð°
Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? TLTRO-II, Ð·Ð°Ð¿Ñ?Ñ?ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð¹ Ð² Ð¸Ñ?Ð½Ðµ 2016
Ð³Ð¾Ð´Ð°, Ð?Ð²Ñ?Ð¾Ð¿ÐµÐ¹Ñ•ÐºÐ¸Ð¹ Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¹ Ð±Ð°Ð½Ðº
Ð²Ñ?Ð´Ð°Ð» Ñ?Ð°Ð·Ð»Ð¸Ñ?Ð½Ñ?Ð¼ Ñ?Ð¸Ð½Ð°Ð½Ñ•Ð¾Ð²Ñ?Ð¼ ÐºÐ¾Ð¼Ð¿Ð°Ð½Ð¸Ñ•Ð¼
ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ñ? Ð±Ð¾Ð»ÐµÐµ Ñ?ÐµÐ¼ Ð½Ð° 230 Ð¼Ð»Ñ?Ð´.
ÐÑ?Ñ?ÐµÐºÑ? Ð²Ð¾ Ð¼Ð½Ð¾Ð³Ð¾Ð¼ Ð·Ð°Ð²Ð¸Ñ•Ð¸Ñ? Ð¾Ñ? Ð¿ÐµÑ?Ð¸Ð¾Ð´Ð°, Ñ•
ÐºÐ¾Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?Ð¸ Ð¸ Ð´Ñ?Ñ?Ð³Ð¸Ñ Ð°Ñ•Ð¿ÐµÐºÑ?Ð¾Ð².
Ð•Ð¾ Ð³Ð»Ð°Ð²Ð½Ð¾Ðµ, Ñ?Ñ?Ð¾ Ñ•ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÐ° Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ð°ÐµÑ?
Ð´ÐµÐ½Ñ?Ð³Ð¸ Ð¸ Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ? Ð¸Ñ•Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ð·Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ? Ð¸Ñ Ð´Ð»Ñ• Ñ•
Ð²Ð¾ÐµÐ³Ð¾ Ð¾Ð¶Ð¸Ð²Ð»ÐµÐ½Ð¸Ñ•.
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Ð? Ñ•Ñ?Ð¾Ð¼ Ñ•Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ðµ Ð¦Ð? Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ? Ð¿Ñ?Ð¾Ð²Ð¾Ð´Ð¸Ñ?Ñ?
ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¿Ð¾ÐºÑ?Ð¿Ð°Ñ•
Ð¾Ð¿Ñ?ÐµÐ´ÐµÐ»Ñ?Ð½Ð½Ð¾Ðµ ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²Ð¾ Ð¾Ð±Ð»Ð¸Ð³Ð°Ñ?Ð¸Ð¹
Ð¸Ð»Ð¸ Ð´Ñ?Ñ?Ð³Ð¸Ñ Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð¾Ð² Ñ? Ñ?Ð¸Ð½Ð°Ð½Ñ•Ð¾Ð²Ñ?Ñ
Ð¾Ñ?Ð³Ð°Ð½Ð¸Ð·Ð°Ñ?Ð¸Ð¹ Ð±ÐµÐ· Ñ•Ñ•Ñ?Ð»ÐºÐ¸ Ð½Ð° Ñ•Ñ?Ð°Ð²ÐºÑ?
Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ð°320.
Ð?Ð¾Ñ•Ð»Ðµ Ñ?Ð¾Ð³Ð¾ ÐºÐ°Ðº Ð·Ð°Ð´Ð°Ñ?Ð° Ð¿Ñ?ÐµÐ¾Ð´Ð¾Ð»ÐµÐ½Ð¸Ñ• Ð´ÐµÑ?Ð»Ñ•
Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð½Ð¾Ð¹ Ñ•Ð¸Ñ?Ñ?Ð°Ñ?Ð¸Ð¸ Ñ?ÐµÑ?ÐµÐ½Ð°, Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ðµ
Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð¿ÐµÑ?ÐµÑ Ð¾Ð´Ñ•Ñ? Ðº ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð¼Ñ?
Ñ?Ð¶ÐµÑ•Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ? (Ð°Ð½Ð³Ð». quantitative tightening, QT) â?? Ð¿Ð¾Ñ•
Ñ?ÐµÐ¿ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð¹ Ð¿Ñ?Ð¾Ð´Ð°Ð¶Ðµ Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð¾Ð²,
Ð½Ð°ÐºÐ¾Ð¿Ð»ÐµÐ½Ð½Ñ?Ñ Ð½Ð° Ð±Ð°Ð»Ð°Ð½Ñ•Ðµ Ñ?ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð°Ð»Ñ?Ð½Ð¾Ð³Ð¾
Ð±Ð°Ð½ÐºÐ°.

Ð?Ð° Ñ•Ñ?ÐµÑ? Ñ•Ñ?Ð¾Ð³Ð¾ Ð² Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½Ñ? Ð¿ÐµÑ?ÐµÑ?ÐµÐºÐ°Ñ?Ñ?
ÐºÐ°Ð¿Ð¸Ñ?Ð°Ð»Ñ? Ð¸Ð½Ð²ÐµÑ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð¾Ð² Ð¸Ð· Ð´Ñ?Ñ?Ð³Ð¸Ñ Ñ?Ð°Ð·Ð²Ð¸Ñ?Ñ?Ñ Ð¸
Ñ?Ð°Ð·Ð²Ð¸Ð²Ð°Ñ?Ñ?Ð¸Ñ Ñ•Ñ• Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½, Ñ?Ñ?Ð¾ Ñ•Ñ?Ð¸Ð¼Ñ?Ð»Ð¸Ñ?Ñ?ÐµÑ?
Ð¿Ð°Ð´ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¸Ñ Ð½Ð°Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ð²Ð°Ð»Ñ?Ñ? Ð¸ Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?
Ð²Ð°Ð»Ñ?Ñ?Ñ? Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½Ñ?, Ð¿Ñ?Ð¾Ð²Ð¾Ð´Ñ•Ñ?ÐµÐ¹ QE. Ð? Ð¿Ñ?Ð¸Ð¼ÐµÑ?Ñ?,
Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•,
Ð¿Ñ?Ð¾Ð²Ð¾Ð´Ð¸Ð¼Ñ?Ðµ Ð² Ð¡Ð¨Ð•, Ñ•Ñ?Ð°Ð»Ð¸ Ð¾Ð´Ð½Ð¾Ð¹ Ð¸Ð· Ð¿Ñ?Ð¸Ñ?Ð¸Ð½
Ð´ÐµÐ²Ð°Ð»Ñ?Ð²Ð°Ñ?Ð¸Ð¸ Ð²Ð°Ð»Ñ?Ñ? Ð±Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ð¸Ð½Ñ•Ñ?Ð²Ð° Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½ Ð¼Ð¸Ñ?Ð°
Ð² 2014 Ð³Ð¾Ð´Ñ?, Ð² Ñ?.Ñ?. Ð?Ð´Ð½Ð°ÐºÐ¾ Ð·Ð´ÐµÑ•Ñ? Ð²Ð°Ð¶Ð½Ð¾ Ð½Ðµ
Â«Ð¿ÐµÑ?ÐµÐ±Ð¾Ñ?Ñ?Ð¸Ñ?Ñ?Â» Ñ• Ð²Ð»Ð¸Ð²Ð°Ð½Ð¸ÐµÐ¼ Ð½Ð¾Ð²Ñ?Ñ Ð´ÐµÐ½ÐµÐ³,
Ñ?Ñ?Ð¾Ð±Ñ? Ð½Ðµ Ð²Ñ?Ð·Ð²Ð°Ñ?Ñ? Ñ•Ð»Ð¸Ñ?ÐºÐ¾Ð¼ Ñ•Ð¸Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ñ? Ð¸Ð½Ñ?Ð»Ñ•
Ñ?Ð¸Ñ?. Ð¢Ñ?Ð°Ð´Ð¸Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð½Ð¾ Ð´Ð»Ñ• Ñ•Ñ?Ð¸Ñ Ñ?ÐµÐ»ÐµÐ¹
Ð¦ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ð¾Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¸ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ•Ñ?Ð¾ Ð¿Ð¾Ð½Ð¸Ð¶Ð°Ð»Ð¸ Ñ?Ñ?ÐµÑ?Ð½Ñ?Ñ? Ñ•
Ñ?Ð°Ð²ÐºÑ? Ð¸Ð»Ð¸ Ñ•ÐºÑ?Ð¿Ð°Ð»Ð¸ ÐºÑ?Ð°Ñ?ÐºÐ¾Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð³Ð¾Ñ•Ñ?Ð´Ð°Ñ?Ñ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ñ?Ðµ Ð¸Ð»Ð¸ ÐºÐ¾Ñ?Ð¿Ð¾Ñ?Ð°Ñ?Ð¸Ð²Ð½Ñ?Ðµ Ð¾Ð±Ð»Ð¸Ð³Ð°Ñ?Ð¸Ð¸.
Ð¢ÐµÑ?Ð¼Ð¸Ð½ ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ â?? Ñ•Ñ?Ð¾
Ñ?Ñ?Ñ•Ñ•ÐºÐ¸Ð¹ Ð¿ÐµÑ?ÐµÐ²Ð¾Ð´ Ð°Ð½Ð³Ð»Ð¸Ð¹Ñ•ÐºÐ¾Ð³Ð¾ Ð¿Ð¾Ð½Ñ•Ñ?Ð¸Ñ• Quantitative
easing (Ñ•Ð¾ÐºÑ?Ð°Ñ?ÐµÐ½Ð½Ð¾ QE). Ð¡ÐµÐ³Ð¾Ð´Ð½Ñ• Ñ• Ñ?Ð°Ñ•Ñ•ÐºÐ°Ð¶Ñ? Ð²Ð°Ð¼ Ð¾
Ñ?Ð¾Ð¼, Ñ?Ñ?Ð¾ Ñ?Ð°ÐºÐ¾Ðµ ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ
(QE), Ð´Ð»Ñ• Ñ?ÐµÐ³Ð¾ Ð¿Ñ?Ð¸Ð½Ð¸Ð¼Ð°Ñ?Ñ?Ñ•Ñ• Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ?
ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•, ÐºÐ°Ðº Ð¾Ð½Ð¸ Ð´ÐµÐ¹Ñ•
Ñ?Ð²Ñ?Ñ?Ñ?, Ð¸ Ðº ÐºÐ°ÐºÐ¾Ð¼Ñ? Ñ?ÐµÐ·Ñ?Ð»Ñ?Ñ?Ð°Ñ?Ñ? Ð¿Ñ?Ð¸Ð²Ð¾Ð´Ñ•Ñ?.

Ð?Ð¾Ñ?Ð°Ð·Ð´Ð¾ Ð¿Ñ?Ð¸Ð±Ñ?Ð»Ñ?Ð½ÐµÐµ Ð¾ÐºÐ°Ð·Ð°Ð»Ð¾Ñ•Ñ? Ð¾Ñ?Ð´Ð°Ñ?Ñ? Ñ•
Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð²Ð° Ñ•Ð²Ð¾Ð¸Ð¼ Ñ?Ñ?ÐµÐ¹Ð´Ð¸Ð½Ð³Ð¾Ð²Ñ?Ð¼ Ð¿Ð¾Ð´Ñ?Ð°Ð·Ð´ÐµÐ»ÐµÐ½Ð¸Ñ
•Ð¼, ÐºÐ¾Ñ?Ð¾Ñ?Ñ?Ðµ Ð·Ð°Ð´ÐµÐ¹Ñ•Ñ?Ð²Ð¾Ð²Ð°Ð»Ð¸ Ñ•Ñ?Ð¸ Ð´ÐµÐ½Ñ?Ð³Ð¸, Ñ?Ñ?Ð¾Ð±Ñ?
Ð·Ð°Ñ?Ð°Ð±Ð¾Ñ?Ð°Ñ?Ñ? Ð²Ð°Ð»Ñ?Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð¿Ð°Ñ?Ñ? Ð½Ð° ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð¼ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ð¸ Ð½Ð° Ñ?Ñ?Ð½ÐºÐµ Ð¤Ð¾Ñ?ÐµÐºÑ•. Ð¢Ð°ÐºÐ¸Ð¼
Ð¾Ð±Ñ?Ð°Ð·Ð¾Ð¼, Ñ?ÐµÐ°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¹ Ñ•ÐµÐºÑ?Ð¾Ñ? Ñ•ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÐ¸
Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ð¸Ð» Ð½Ð°Ð¼Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ð¼ÐµÐ½Ñ?Ñ?Ñ?Ñ? Ð¿Ð¾Ð´Ð´ÐµÑ?Ð¶ÐºÑ?, Ñ?ÐµÐ¼
Ð¾Ð¶Ð¸Ð´Ð°Ð»Ð¾Ñ•Ñ?. Ð?Ñ•Ð¾Ð±ÐµÐ½Ð½Ð¾Ñ•Ñ?Ñ?Ñ? Ñ•Ñ?Ð¾Ð¹ Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ?
Ð±Ñ?Ð»Ð¾ Ñ?Ð¾, Ñ?Ñ?Ð¾ Ð?Ð¦Ð? Ð´ÐµÐ¹Ñ•Ñ?Ð²Ð¾Ð²Ð°Ð» Ð¾Ñ? Ð»Ð¸Ñ?Ð° Ð²Ñ•ÐµÑ
Ð½Ð°Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ¾Ð², Ð²Ñ Ð¾Ð´Ñ•Ñ?Ð¸Ñ Ð² Ñ•Ð¾Ñ•Ñ?Ð°Ð²
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ÐµÐ²Ñ?Ð¾Ð·Ð¾Ð½Ñ?. Ð¢Ð°Ðº, Ð?Ñ?Ð½Ð´ÐµÑ•Ð±Ð°Ð½Ðº (Ð¦Ð? Ð?ÐµÑ?Ð¼Ð°Ð½Ð¸Ð¸) Ð±Ñ?Ð»
Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?Ð¸Ð² QE, Ð¸ ÐµÐ²Ñ?Ð¾Ð¿ÐµÐ¹Ñ•ÐºÐ¾Ð¼Ñ? Ð±Ð°Ð½ÐºÑ? Ð¿Ñ?Ð¸Ñ?Ð»Ð¾Ñ•Ñ?
Ð¸Ð´Ñ?Ð¸ ÐµÐ¼Ñ? Ð½Ð° Ñ?Ñ•Ñ?Ñ?Ð¿ÐºÐ¸ â?? Ð¿Ñ?Ð¸Ð½Ñ•Ñ?Ñ? Ñ?ÐµÑ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ð¾
Ñ?Ð¾Ð¼, Ñ?Ñ?Ð¾ Ð¾Ñ•Ð½Ð¾Ð²Ð½Ð°Ñ• Ð´Ð¾Ð»Ñ• ÐºÑ?Ð¿Ð»ÐµÐ½Ð½Ñ?Ñ Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð¾Ð²
Ð±Ñ?Ð´ÐµÑ? Ñ?Ð°Ñ•Ð¿Ñ?ÐµÐ´ÐµÐ»Ñ•Ñ?Ñ?Ñ•Ñ• Ð¼ÐµÐ¶Ð´Ñ?
Ð½Ð°Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð°Ð»Ñ?Ð½Ñ?Ð¼Ð¸ Ð±Ð°Ð½ÐºÐ°Ð¼Ð¸. Ð¢Ð°Ðº Ð?ÐµÑ?Ð¼Ð°Ð½Ð¸Ñ•
Ð¿Ð¾Ð»Ñ?Ñ?Ð¸Ð»Ð° Ð¿Ñ?Ð°Ð²Ð¾ Ð²Ñ?Ð±Ð¾Ñ?Ð°, ÐºÐ°ÐºÐ¸Ðµ Ð¸Ð· Ð²Ñ•ÐµÑ
Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð¾Ð², Ð¿Ñ?Ð¸Ð¾Ð±Ñ?ÐµÑ?ÐµÐ½Ð½Ñ?Ñ Ð?Ð¦Ð?, ÐµÐµ Ð±Ð°Ð½Ðº Ð¾Ñ•
Ñ?Ð°Ð²Ð»Ñ•ÐµÑ? Ñ•ÐµÐ±Ðµ. Ð§Ñ?Ð¾ Ð¶, Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ð½Ð°-Ð»Ð¾ÐºÐ¾Ð¼Ð¾Ñ?Ð¸Ð²
Ð¾Ð±Ñ?ÐµÐµÐ²Ñ?Ð¾Ð¿ÐµÐ¹Ñ•ÐºÐ¾Ð¹ Ñ•ÐºÐ¾Ð½Ð¾Ð¼Ð¸ÐºÐ¸ Ð²Ð¿Ð¾Ð»Ð½Ðµ
Ð¼Ð¾Ð¶ÐµÑ? Ð¿Ð¾Ð·Ð²Ð¾Ð»Ð¸Ñ?Ñ? Ñ•ÐµÐ±Ðµ Ð¿Ñ?ÐµÑ?ÐµÐ½Ð´Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ? Ð½Ð° Ñ•
Ð°Ð¼Ñ?Ð¹ Â«Ð»Ð°ÐºÐ¾Ð¼Ñ?Ð¹Â» Ñ?Ð¸Ð½Ð°Ð½Ñ•Ð¾Ð²Ñ?Ð¹ ÐºÑ?Ñ•Ð¾Ðº.

Ð?Ð°Ðº Ð¿Ñ?Ð¾Ð²ÐµÑ?Ð¸Ñ?Ñ? Ñ•Ð²Ð¾Ñ? Ñ?Ð¾Ñ?Ð³Ð¾Ð²Ñ?Ñ? Ñ•Ñ?Ñ?Ð°Ñ?ÐµÐ³Ð¸Ñ? Ð¸
Ñ?Ð·Ð½Ð°Ñ?Ñ?, ÐºÐ°Ðº Ð¾Ð½Ð° Ð¾Ñ?Ñ?Ð°Ð±Ð°Ñ?Ñ?Ð²Ð°ÐµÑ? Ð² Ñ?Ð°Ð·Ð½Ñ?Ñ
Ñ?Ñ?Ð½Ð¾Ñ?Ð½Ñ?Ñ Ñ?Ñ•Ð»Ð¾Ð²Ð¸Ñ•Ñ ? Ð?Ð»Ñ• Ñ•Ñ?Ð¾Ð³Ð¾ Ð¼Ð¾Ð¶Ð½Ð¾
Ð¿Ð¾Ñ?Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ?Ð¾Ð²Ð°Ñ?Ñ?Ñ•Ñ• Ð½Ð° Ð´ÐµÐ¼Ð¾-Ñ•Ñ?ÐµÑ?Ðµ Ð¸ Ð½Ðµ Ñ?Ð¸Ñ•
ÐºÐ¾Ð²Ð°Ñ?Ñ? Ñ•Ð²Ð¾Ð¸Ð¼Ð¸ Ñ•Ñ?ÐµÐ´Ñ•Ñ?Ð²Ð°Ð¼Ð¸. Ð?Ñ•Ð»Ð¸ Ð²Ñ? Ð½Ðµ Ñ•
Ñ?Ð¾Ñ?Ð¾Ð½Ð½Ð¸Ðº ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ñ•Ñ?Ð¾
Ñ?Ð¸Ñ•ÐºÐ¾Ð²Ð¾Ð¹ Ñ?Ð¾Ñ?Ð³Ð¾Ð²Ð»Ð¸ Ð½Ð° Ð²Ñ?Ñ•Ð¾ÐºÐ¾Ð¹
Ð²Ð¾Ð»Ð°Ñ?Ð¸Ð»Ñ?Ð½Ð¾Ñ•Ñ?Ð¸, Ð½Ðµ Ñ•Ð¿ÐµÑ?Ð¸Ñ?Ðµ Ñ• Ð¾Ñ?ÐºÑ?Ñ?Ñ?Ð¸ÐµÐ¼ Ñ•
Ð´ÐµÐ»Ð¾Ðº, ÐºÐ°Ðº Ñ?Ð¾Ð»Ñ?ÐºÐ¾ Ñ?Ñ?Ð½Ð¾Ðº Ð¾Ð¿Ñ?ÐµÐ´ÐµÐ»Ð¸Ñ?Ñ•Ñ• Ñ•
Ñ?ÐµÐ°ÐºÑ?Ð¸ÐµÐ¹ Ð½Ð° Ð½Ð¾Ð²Ð¾Ñ•Ñ?Ñ? Ð¾ Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ð¸.

Ð?Ð¾Ð¿Ñ?Ñ•Ñ?Ð¸Ð¼, ÐµÑ•Ð»Ð¸ Ð?Ð°Ð½Ðº Ð•Ð½Ð³Ð»Ð¸Ð¸ Ð·Ð°Ñ•Ð²Ð¸Ñ? Ð¾ Ð½Ð°Ñ?Ð°Ð»Ðµ
Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ñ? QE Ð¸ ÐºÑ?Ñ?Ñ• Ð¿Ð°Ñ?Ñ? GBP/USD Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð½Ð¾
Ð¿Ð¾Ð¹Ð´ÐµÑ? Ð²Ð½Ð¸Ð·, Ñ•Ñ?Ð¾ ÐµÑ?Ðµ Ð½Ðµ Ð·Ð½Ð°Ñ?Ð¸Ñ?, Ñ?Ñ?Ð¾ Ð½Ñ?Ð¶Ð½Ð¾ Ñ•
Ñ?Ð°Ð·Ñ? Ð¶Ðµ Ð¾Ñ?ÐºÑ?Ñ?Ð²Ð°Ñ?Ñ? Ð¿Ð¾Ð·Ð¸Ñ?Ð¸Ñ? Ð½Ð° Ð¿Ñ?Ð¾Ð´Ð°Ð¶Ñ?
Ñ?Ñ?Ð½Ñ?Ð°. Ð?Ð¾Ð´Ð¾Ð¶Ð´Ð¸Ñ?Ðµ, Ð²Ð¾Ð·Ð¼Ð¾Ð¶Ð½Ð¾, Ñ?ÐµÑ?ÐµÐ·
Ð½ÐµÐºÐ¾Ñ?Ð¾Ñ?Ð¾Ðµ Ð²Ñ?ÐµÐ¼Ñ• Ð¿Ñ?Ð¾Ð¸Ð·Ð¾Ð¹Ð´ÐµÑ? Ð¾Ñ?ÐºÐ°Ñ?.
Ð¢Ð¾Ð»Ñ?ÐºÐ¾ Ð´Ð¾ Ñ?ÐµÑ Ð¿Ð¾Ñ?, Ð¿Ð¾ÐºÐ° Ð¦Ð? Ð¸Ð¼ÐµÐµÑ?
Ð²Ð¾Ð·Ð¼Ð¾Ð¶Ð½Ð¾Ñ•Ñ?Ñ? Ñ•Ð½Ð¸Ð¶Ð°Ñ?Ñ? Ñ•Ñ?Ð°Ð²ÐºÑ?. Ð¢Ð¾Ð³Ð´Ð° Ð¸ Ð¿Ñ?Ð¸Ñ
Ð¾Ð´Ð¸Ñ?Ñ•Ñ• Ð¿Ñ?Ð¸Ð±ÐµÐ³Ð°Ñ?Ñ? Ðº Ñ•ÐºÑ•Ñ?Ñ?ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð¼Ñ? Ð¼ÐµÑ?Ð¾Ð´Ñ? â??
ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð¼Ñ? Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ?. Ð?Ñ? Ð¾Ð¿Ð¸Ñ•Ð°Ð»Ð¸
Ð¿Ð¾Ð»Ð¾Ð¶Ð¸Ñ?ÐµÐ»Ñ?Ð½Ñ?Ðµ Ð°Ñ•Ð¿ÐµÐºÑ?Ñ? ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ð³Ð¾
Ñ•Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ñ•, Ð½Ð¾ Ñ? Ñ•Ñ?Ð¾Ð³Ð¾ Ð¿Ñ?Ð¾Ñ?ÐµÑ•Ñ•Ð° Ñ•Ñ?Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²Ñ?Ñ?Ñ?
Ð¸ Ð½ÐµÐ³Ð°Ñ?Ð¸Ð²Ð½Ñ?Ðµ Ñ•Ñ?Ð¾Ñ?Ð¾Ð½Ñ?.

Ð?Ñ?Ð»Ð° Ð¾Ð±Ñ?Ñ•Ð²Ð»ÐµÐ½Ð° Ð½Ð¾Ð²Ð°Ñ• Ð¿Ñ?Ð¾Ð³Ñ?Ð°Ð¼Ð¼Ð° Ð¿Ð¾ÐºÑ?Ð¿ÐºÐ¸
Ð°ÐºÑ?Ð¸Ð²Ð¾Ð², Ð²ÐºÐ»Ñ?Ñ?Ð°Ñ• ÐºÐ¾Ñ?Ð¿Ð¾Ñ?Ð°Ñ?Ð¸Ð²Ð½Ñ?Ðµ Ð¾Ð±Ð»Ð¸Ð³Ð°Ñ?Ð¸Ð¸
(Ð°Ð½Ð³Ð». Covid Corporate Financing Facility, CCFF). Ð?Ð¾Ð¼Ð¼ÐµÑ?Ñ?ÐµÑ•ÐºÐ¸Ðµ
Ð±Ñ?Ð¼Ð°Ð³Ð¸ Ð¿Ð¾ÐºÑ?Ð¿Ð°Ð»Ð¸Ñ•Ñ? Ñ? Ñ?Ð¸Ñ?Ð¼, Ð¸Ð¼ÐµÐ²Ñ?Ð¸Ñ Ð´Ð¾
ÐºÐ¾Ð²Ð¸Ð´Ð½Ð¾Ð³Ð¾ Ñ?Ð¾ÐºÐ° Ð¸Ð½Ð²ÐµÑ•Ñ?Ð¸Ñ?Ð¸Ð¾Ð½Ð½Ñ?Ð¹
ÐºÑ?ÐµÐ´Ð¸Ñ?Ð½Ñ?Ð¹ Ñ?ÐµÐ¹Ñ?Ð¸Ð½Ð³, Ð¿Ð¾ Ñ?ÐµÐ½Ð°Ð¼, Ñ•Ñ?Ñ?ÐµÑ•
Ñ?Ð²Ð¾Ð²Ð°Ð²Ñ?Ð¸Ð¼ Ð½Ð° Ñ?Ñ?Ð½ÐºÐµ Ð´Ð¾ Ð¿Ð°Ð½Ð´ÐµÐ¼Ð¸Ð¸ COVID-19.
Ð?Ñ?Ð¸Ñ?Ð¸ÐºÐ¸ Ñ?Ñ?Ð²ÐµÑ?Ð¶Ð´Ð°Ð»Ð¸, Ñ?Ñ?Ð¾ ÐºÐ¾Ð»Ð¸Ñ?ÐµÑ•Ñ?Ð²ÐµÐ½Ð½Ð¾Ðµ Ñ•
Ð¼Ñ•Ð³Ñ?ÐµÐ½Ð¸Ðµ Ñ?Ð°ÐºÑ?Ð¸Ñ?ÐµÑ•ÐºÐ¸ Ñ•Ð²Ð»Ñ•ÐµÑ?Ñ•Ñ• Ñ?Ð¾Ñ?Ð¼Ð¾Ð¹
Ð¿ÐµÑ?Ð°Ñ?Ð°Ð½Ð¸Ñ• Ð´ÐµÐ½ÐµÐ³.
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