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Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåñòàëè áûòü âíóòðåííèì äåëîì ÑØÀ è ïðåâðàòè-

ëèñü â ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ïðîáëåìó. Íî äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñëåäó-

åò ðàññìàòðèâàòü êàê íîðìàëüíûé ñïîñîá ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäîâ, à íå êàê ÷ðåçâû-

÷àéíûé ñïîñîá âîñïîëíåíèÿ èõ íåõâàòêè. Óãðîçà ïîçèöèÿì äîëëàðà âîçíèêàåò íå 

îò ñóùåñòâîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, à ëèøü ïðè 

ïðåâûøåíèè èìè ïðèåìëåìûõ ïðåäåëîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ ôóíäàìåíòàëüíû-

ìè ôàêòîðàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. 
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Â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå è ïðàêòèêå ñëîæèëèñü îïðåäåë¸ííûå ïîëîæåíèÿ, 

êîòîðûå íå ïðèíÿòî ïåðåñìàòðèâàòü, ïîñêîëüêó îíè â ñèëó ñâîåé î÷åâèäíîñòè 

âîñïðèíèìàþòñÿ êàê ñàìè ñîáîé ðàçóìåþùèåñÿ èñòèíû. Ê òàêèì èñòèíàì îò-

íîñèòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ïîëîæåíèå î íåãàòèâíîì õàðàêòåðå äëÿ ýêîíîìèêè è ôè-

íàíñîâ ñòðàíû áþäæåòíîãî äåôèöèòà è âîçíèêàþùåãî âñëåäñòâèå ýòîãî ãîñó-

äàðñòâåííîãî äîëãà. Îäíàêî èçó÷åíèå ýòîãî âîïðîñà ïðèìåíèòåëüíî ê ÑØÀ 

ïîêàçûâàåò, ÷òî äàííîå ÿâëåíèå íå òîëüêî íå çàêëþ÷àåò â ñåáå íåïðåìåííî 

íåãàòèâíûé ýôôåêò, à íàïðîòèâ, ìîæåò ñóùåñòâîâàòü êàê íîðìàëüíîå è ïî-

ëåçíîå äëÿ íàöèîíàëüíîé è ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïîëîæåíèå äåë. Îáúÿñíåíèå 

ýòîìó ôàêòó ñîäåðæèòñÿ â óñòðîéñòâå è ïðèíöèïàõ äåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ñèñ-

òåìû ÑØÀ, êîòîðàÿ ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò ìîäåëè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, 

õàðàêòåðíîé äëÿ åâðîïåéñêèõ ñòðàí.  

Îäíà èç ãëàâíûõ õàðàêòåðíûõ ÷åðò ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ ñîñòîèò â 

å¸ óïîðå íà ïðèíöèïû ïðåîáëàäàíèÿ ðûíî÷íûõ ñèë. Ýòî ïðîÿâëÿåòñÿ ïðåæäå 

âñåãî â óñòîé÷èâî íèçêîé äîëå ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ÂÂÏ ñòðàíû. Ïðè 

èçìåðåíèè ïîñðåäñòâîì îòíîøåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ðàñõîäîâ áþäæåòà ê ÂÂÏ 

ìîæíî âèäåòü, ÷òî â 1960-å ãîäû ýòîò ïîêàçàòåëü êîëåáàëñÿ âîêðóã 18%, â 

1970-å ãîäû âðåìåíàìè ïðåâûøàë 20%, â 1980-å ãîäû ïðåâûøàë 22% è îäíà-

æäû (â 1983 ã.) ïðåâûñèë 23% ÂÂÏ, à íà ïðîòÿæåíèè ïîëóòîðà äåñÿòèëåòèé, 
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Ðèñ. Доля налогов по отношению к ВВП в разных странах, 2008 г. 

 
OECD Tax Statistics, 2010. 

ïðåäøåñòâîâàâøèõ êðèçèñó 2008–2009 ãã., è â ïîñëåäóþùèå ãîäû äåìîíñòðè-

ðîâàë îáùóþ òåíäåíöèþ ê íåêîòîðîìó ñíèæåíèþ è óäåðæàíèþ ýòîãî ïîêàçà-

òåëÿ â óðîâíå îêîëî 20% ÂÂÏ [1, p. 424]. Åñëè æå âåñòè ðå÷ü îá îòíîøåíèè 

äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÑØÀ ê ÂÂÏ, òî çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ 

óñòîé÷èâî äåðæèòñÿ îêîëî 20%. 

Íà ðèñ. 1 ïðèâåäåíû ïðîöåíòíûå îòíîøåíèÿ íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé ê 

ÂÂÏ äëÿ ðàçíûõ ñòðàí. Äèàãðàììà ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷àñòü ÂÂÏ â äåíåæíîì 

âûðàæåíèè ãîñóäàðñòâî èçûìàåò äëÿ ñâîèõ íóæä ñ ïîìîùüþ íàëîãîâ. Íåòðóä-

íî âèäåòü, ÷òî äëÿ ìíîãèõ ñòðàí Åâðîïû ýòà äîëÿ ïðèáëèæàåòñÿ ê 40%, à äëÿ 

ñêàíäèíàâñêèõ ñòðàí – äàæå ê 50% ÂÂÏ. Åñëè ïðîâîäèòü ñðàâíåíèÿ íå òîëüêî 

ïî íàëîãîâûì ïîñòóïëåíèÿì, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò ïðåîáëàäàþùóþ ÷àñòü äîõî-

äîâ ãîñóäàðñòâåííûõ áþäæåòîâ, à ïî âñåé âåëè÷èíå äîõîäíîé ÷àñòè, òî îáíà-

ðóæèòñÿ, ÷òî äëÿ åâðîïåéñêèõ ñòðàí õàðàêòåðíî èçúÿòèå ãîñóäàðñòâîì ïîðÿä-

êà ïîëîâèíû ÂÂÏ â áþäæåò. Óæå îäíîãî ýòîãî îáñòîÿòåëüñòâà äîñòàòî÷íî, ÷òî-
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áû ïîíÿòü èñòîêè ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì íåêîòîðûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí: âûñî-

êàÿ äîëÿ ÂÂÏ, êîòîðóþ ãîñóäàðñòâî ïåðåðàñïðåäåëÿåò â áþäæåò, äåëàåò åãî 

ñèëüíî çàâèñèìûì â ñâîåé áþäæåòíîé ïîëèòèêå îò òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè, îò 

äåìîãðàôè÷åñêîé ñòðóêòóðû îáùåñòâà, îò âëèÿíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è îò 

äðóãèõ íå çàâèñÿùèõ îò ãîñóäàðñòâà ôàêòîðîâ.  

Â ÑØÀ æå â ôåäåðàëüíûé áþäæåò ìîáèëèçóåòñÿ íå áîëåå 20% ÂÂÏ. 

Ñ ó÷¸òîì òîãî, ÷òî íà äîõîäû áþäæåòîâ øòàòîâ è ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè ïà-

äàåò åù¸ ïîðÿäêà 10% ÂÂÏ, â ñóììå ÷åðåç êîíñîëèäèðîâàííûé ãîñóäàðñòâåí-

íûé áþäæåò äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ ïðèáëèçèòåëüíî 30% 

ÂÂÏ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïî÷òè 70% ôèíàíñîâîãî ñîäåðæàíèÿ ÂÂÏ ïåðåðàñïðå-

äåëÿåòñÿ â ÑØÀ ÷åðåç ðûíî÷íûå ìåõàíèçìû ó÷àñòíèêàìè õîçÿéñòâåííîé 

æèçíè. Òàêàÿ ïðîïîðöèÿ îáåñïå÷èâàåò çíà÷èòåëüíî áîëåå âûñîêóþ ñòåïåíü 

ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû çà ñ÷¸ò òîãî, ÷òî ìíîãèå ýêîíîìè÷åñêèå è 

ñîöèàëüíûå ïðîáëåìû îáùåñòâà ðåøàþòñÿ íà îñíîâå õîçÿéñòâåííîé ñàìîñòîÿ-

òåëüíîñòè, îïèðàÿñü íà ðûíî÷íûå ìåõàíèçìû, îãðàíè÷èâàÿ ðàçìåðû âìåøà-

òåëüñòâà ãîñóäàðñòâà ïðåäåëàìè ðàçóìíîé íåîáõîäèìîñòè. 

Äîìèíèðóþùàÿ ðîëü ðûíêà â ïðîöåññàõ àêêóìóëèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ðå-

ñóðñîâ è èõ íàïðàâëåíèè íà íóæäû ýêîíîìèêè ñòðàíû ñî÷åòàåòñÿ â ÑØÀ ñ 

ïðåâîñõîäÿùåé ðîëüþ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïî ñðàâíåíèþ ñ áàíêîâñêîé ñèñòå-

ìîé. Ýòî íàõîäèò ñâî¸ âûðàæåíèå â òåíäåíöèè ê ñíèæåíèþ ðîëè áàíêîâñêîãî 

êðåäèòîâàíèÿ è ê âîçðàñòàíèþ ðîëè ðûíêà öåííûõ áóìàã â êà÷åñòâå èñòî÷íè-

êà ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.  

Â îñíîâå ýòîé òåíäåíöèè ëåæèò òàêæå ïåðåäà÷à ôóíêöèé îöåíêè äîõîäíî-

ñòè, íàä¸æíîñòè è äðóãèõ ïàðàìåòðîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ îò îòäåëüíî-

ãî áàíêà èëè äðóãîãî ôèíàíñîâîãî ó÷ðåæäåíèÿ øèðîêîìó êðóãó ó÷àñòíèêîâ 

ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ýòî äåëàåò äîõîäû, âûñòóïàþùèå â âèäå ôèíàíñîâûõ 

èíñòðóìåíòîâ, ïðåäìåòîì òîðãîâëè íà ðûíêå, ðàñøèðÿåò êðóã ó÷àñòíèêîâ 

îöåíêè èõ ñòîèìîñòè è âûáîðà îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðåâðàùåíèå îò-

äåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â ïðåäìåò òîðãîâëè íà ðûíêå ïîçâîëÿåò 

âûÿâëÿòü èõ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü â êàæäûé ìîìåíò è ñîïîñòàâëÿòü èõ ìåæäó 

ñîáîé. Íåêîòîðîå îáùåå ïðåäñòàâëåíèå î ñòðóêòóðå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â 

ÑØÀ, ÅÑ è ßïîíèè äàþò ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ïðèâîäèò ÌÂÔ â ñâîèõ åæå-

ãîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ äîêëàäàõ.  
Òàáëèöà 1 

Размеры ВВП и секторов финансового рынка в 2012 г., млрд.  долл. 

 ВВП Капитализация рынка акций Облигации Активы банков 

США 16 245 16 856 35 155 15 058 

ЕС  15 515 9 732 29 457 43 029 

Япония 5 960 3 639 14 592 14 166 

IMF. World Financial Stability Report. April 2014. p.153.  

Ïðèâåä¸ííûå ïîêàçàòåëè ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî â ÑØÀ íà ðûíêå öåííûõ 

áóìàã ïðåäñòàâëåíû ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (àêöèè è äîëãîâûå áóìàãè) íà 

îáùóþ ñóììó áîëåå 52 òðëí. äîëë., â òî âðåìÿ êàê áàíêîâñêèå àêòèâû ëèøü 

íåìíîãî ïðåâûøàþò 15 òðëí. äîëë., à â ÅÑ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâ-
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ëåíî íåñêîëüêî áîëåå 39 òðëí. äîëë. ïðîòèâ 43 òðëí. äîëë. àêòèâîâ áàíêîâ. 

Â ßïîíèè àêòèâû áàíêîâ òîæå äîñòàòî÷íî âåëèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ îáú¸ìîì 

ðûíêà öåííûõ áóìàã. Êîììåíòèðóÿ äàííûå ýòîé òàáëèöû, íåîáõîäèìî îòìå-

òèòü, ÷òî ïî ÑØÀ ïîêàçàòåëü êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé âçÿò ñïåöèàëèñòà-

ìè ÌÂÔ êàê ñðåäíåãîäîâîé, è ýòî äàæå íåñêîëüêî çàíèæàåò âëèÿíèå ðûíêà 

öåííûõ áóìàã. Ïî äàííûì îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêè ÑØÀ êàïèòàëèçàöèÿ ðûí-

êà àêöèé íà êîíåö 2012 ã. ñîñòàâëÿëà 26 028 ìëðä. äîëë., òî åñòü áûëà ñóùåñò-

âåííî âûøå ïîêàçàòåëÿ, ïðèâåä¸ííîãî ÌÂÔ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòîèìîñòü ðûí-

êà öåííûõ áóìàã ñîñòàâëÿëà áîëåå 62 òðëí. äîëë. ïðè ðàçìåðå àêòèâîâ áàíêîâ 

áîëåå 15 òðëí. äîëë. íà êîíåö ãîäà.  

Ïðåîáëàäàþùåå çíà÷åíèå â ÑØÀ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïî ñðàâíåíèþ ñ 

áàíêîâñêîé ñèñòåìîé ñòðàíû ñôîðìèðîâàëîñü êàê âàæíàÿ õàðàêòåðíàÿ ÷åðòà 

ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ â îñíîâíîì â òå÷åíèå âòîðîé ïîëîâèíû ÕÕ âåêà 

âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî â ñòðóêòóðå ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â ôèíàí-

ñîâîé ñèñòåìå ÑØÀ (áåç ó÷¸òà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà) çíà÷èòåëüíî âîç-

ðîñëî çíà÷åíèå èíäèâèäóàëüíûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ è ñíèçè-

ëîñü çíà÷åíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû (ðàçóìååòñÿ, ðå÷ü èä¸ò îá îòíîñèòåëüíûõ 

ïîêàçàòåëÿõ, âûðàæåííûõ â ïðîöåíòàõ). 

Ãëàâíîé äâèæóùåé ñèëîé, âûçâàâøåé çíà÷èòåëüíûå ñäâèãè â ïîçèöèÿõ ôè-

íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â àñïåêòå ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïîñëóæèë 

ðîñò íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà è äîõîäîâ íàñåëåíèÿ ÑØÀ. Â íà÷àëå ÕÕ âåêà â 

áàíêàõ è ñáåðåãàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèÿõ áûë ñêîíöåíòðèðîâàí 81% âñåõ äåíåæ-

íûõ ñáåðåæåíèé, â ñòðàõîâûõ îáùåñòâàõ – 13,8%, à îñòàëüíûå 5% – â áðîêåð-

ñêèõ è äðóãèõ êîìïàíèÿõ. Íî ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû, óæå â 1960 ã. îäíî-

âðåìåííî ñ óñèëåíèåì ïîçèöèé ñòðàõîâîãî áèçíåñà íà ñöåíó âûøëè â êà÷åñòâå 

çàìåòíûõ èãðîêîâ íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîííûå ôîíäû è èíñòèòóòû êîëëåêòèâ-

íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ – âçàèìíûå ôîíäû. Äîëÿ áàíêîâ è ñáåðåãàòåëüíûõ ó÷ðå-

æäåíèé ñîêðàòèëàñü äî 60% äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, íà ñòðàõîâûå êîìïàíèè ïðè-

øëîñü 23,8%, ïåíñèîííûå ôîíäû ñîáðàëè óæå 9,7%, à èíâåñòèöèîííûå êîìïà-

íèè, âêëþ÷àÿ âçàèìíûå ôîíäû, – 7,5% [3]. Ýòî ïîëîæèëî íà÷àëî ñåðü¸çíûì ïå-

ðåìåíàì â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ÷òî â ïîëíîé ìåðå ïðîÿâèëîñü â 

ïîñëåäíèå äâà äåñÿòèëåòèÿ ïðîøëîãî âåêà. Õàðàêòåðíóþ êàðòèíó ïðåäñòàâëÿ-

þò äàííûå î ðàñïðåäåëåíèè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ÑØÀ íàêàíóíå íåäàâíåãî 

ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, êîãäà ýêîíîìèêà áûëà íà ïîäú¸ìå.  

Âåäóùèì ôàêòîðîì äèíàìè÷íîãî ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ è 

ïðîèñõîäÿùèõ â íåì ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ âåêà è, â 

îñîáåííîñòè, â ïîñëåäíèå äâà äåñÿòèëåòèÿ ÿâèëñÿ ðîñò äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. 

Â óêàçàííûé ïåðèîä ïðîèçîøëî ñòàíîâëåíèå íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñ-

òåìû è ôîíäîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Íàñåëåíèå âñ¸ â áîëüøèõ ìàñ-

øòàáàõ îñâàèâàåò ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ñáåðåæå-

íèé è î÷åíü ÷àñòî äåéñòâóåò ñàìîñòîÿòåëüíî, ïðèîáðåòàÿ öåííûå áóìàãè êàê 

àëüòåðíàòèâó áàíêîâñêèì äåïîçèòàì, îäíîâðåìåííî ñ ýòèì íàðàùèâàÿ ñâîè 

âëîæåíèÿ â ïåíñèîííûå ôîíäû, êîìïàíèè ñòðàõîâàíèÿ æèçíè è âçàèìíûå 

ôîíäû, òî åñòü â ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, äåéñòâóþùèå êàê èíñòèòóöèîíàëü-

íûå èíâåñòîðû. Âñ¸ ýòî ïîðîæäàåò ðàñòóùèå ïîòðåáíîñòè ó÷àñòíèêîâ ôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà â öåííûõ áóìàãàõ, ñðåäè êîòîðûõ çíà÷èòåëüíóþ äîëþ çàíèìàþò 

îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà. 
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Òàáëèöà 2 

Распределение активов на финансовом рынке США в 2007 г. 

Активы финансовых институтов Млрд. долл. % 

Коммерческие банки 11 195 21,7 

Сберегательные институты и кредитные союзы 2 574 5,0 

Компании страхования жизни 4 984 9,6 

Компании общего страхования 1 381 2,7 

Накопительные пенсионные фонды 12 716 24,6 

Фонды коллективного инвестирования 11 777 22,8 

Прочие 7 040 13,6 

Всего 51 667 100 

Statistical Abstract of the United States 2009, ð. 716, 737.  

Çäåñü óìåñòíî îòìåòèòü, ÷òî íåïðåëîæíûì ïðàâèëîì âåäåíèÿ èíâåñòèöè-

îííîãî áèçíåñà äëÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîå ïðèñóòñò-

âèå â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå â äîñòàòî÷íî âíóøèòåëüíûõ ðàçìåðàõ òàê 

íàçûâàåìûõ áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò, êàê ìèíèìóì, ñîõðàíèòü 

íàõîäÿùèåñÿ â óïðàâëåíèè äåíåæíûå ñðåäñòâà.  

Ïîñêîëüêó ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà – à ýòî, â ïåðâóþ î÷å-

ðåäü, îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà – êàê ðàç è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé 

áåçðèñêîâûå àêòèâû, òî îíè çàíèìàþò âàæíîå ìåñòî â ïîðòôåëÿõ ðàçëè÷íûõ 

ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Ïîýòîìó ðàñòóùèå ðàçìåðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà 

ÑØÀ êàê ñëåäñòâèå ðîñòà ýêîíîìèêè ïîðîæäàþò ïîñòîÿííî ðàñòóùèé ñïðîñ 

íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè. È íåñëó÷àéíî, ÷òî íà÷èíàÿ ñ 1960-õ ãîäîâ äå-

ôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÑØÀ ñòàë óñòîé÷èâûì ÿâëåíèåì. 

Âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ âåêà óìåðåííûé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

ñòðàíû íå òîëüêî íå ñîçäàâàë óãðîçó ñòàáèëüíîìó ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè, íî è 

ïðåâðàòèëñÿ â å¸ âñòðîåííûé ýëåìåíò, êîòîðûé âûïîëíÿë âàæíûå çàäà÷è ôè-

íàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 

Çà ïåðèîä â áîëåå ÷åì ïÿòü äåñÿòèëåòèé ôåäåðàëüíûé áþäæåò ÑØÀ ñâîäèëñÿ 

ñ ïðîôèöèòîì òîëüêî â 1969 ã., à çàòåì â òå÷åíèå ÷åòûðåõ ëåò â 1998–2001 ãã., 

è ýòîò ôàêò ëèøü ïîä÷¸ðêèâàåò óñòîé÷èâîñòü äåôèöèòîâ áþäæåòà. Ïðè ýòîì 

ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå, ÷òî ïðîôèöèòû áþäæåòà â 1998–2001 ãã. íå 

áûëè ðåçóëüòàòîì öåëåíàïðàâëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, à ñëîæèëèñü 

áëàãîäàðÿ íåîáû÷íî âûñîêèì òåìïàì ðîñòà ýêîíîìèêè â ýòè ãîäû, êîòîðûå 

îáúÿñíÿëèñü ñïåöèôè÷åñêèìè ïðè÷èíàìè áóðíîãî ðîñòà èíôîðìàöèîííûõ òåõ-

íîëîãèé. Àíàëèç è ïîäñ÷¸òû íà îñíîâå ñåðèéíûõ äàííûõ, ïóáëèêóåìûõ ÔÐÑ, 

ïîêàçûâàþò äîâîëüíî âûñîêóþ äîëþ ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ áóìàã â ïîðò-

ôåëÿõ àêòèâîâ ÷àñòíûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è âçàèìíûõ ôîíäîâ. Õîòÿ â 

1990-å ãîäû è â ïåðâîå äåñÿòèëåòèå XXI âåêà ýòà äîëÿ ñóùåñòâåííî êîëåáà-

ëàñü, äîñòèãàÿ ïîðîé áîëåå 20% èëè ñíèæàÿñü äî 7–9%, îíà ïîñòîÿííî îñòàâà-

ëàñü çíà÷èòåëüíîé. Òî æå ñàìîå ìîæíî ñêàçàòü è î ñòðàõîâûõ êîìïàíèÿõ.  

Êðîìå ñïðîñà ñî ñòîðîíû íàöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, íà ãîñóäàðñòâåííûå 

îáëèãàöèè ÑØÀ èìååò ìåñòî óñòîé÷èâî âûñîêèé ñïðîñ ñî ñòîðîíû èíîñòðàí-
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íûõ îôèöèàëüíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíîâ, â îñíîâíîì – öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, êî-

òîðûå õðàíÿò â ýòèõ îáëèãàöèÿõ öåíòðàëèçîâàííûå âàëþòíûå ðåçåðâû. 

Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå ïî ðàçìåðàì öåíòðàëèçîâàííûå âàëþòíûå ðåçåðâû 

îáðàçóþòñÿ è ïðîäîëæàþò áûñòðî ðàñòè ó òåõ ñòðàí, êîòîðûå âî âíåøíåýêî-

íîìè÷åñêèõ îïåðàöèÿõ îáëàäàþò àêòèâíûì ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè è òåêó-

ùèõ îïåðàöèé ïëàò¸æíîãî áàëàíñà. Íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà äåñÿòèëåòèé òàêèå 

ïîçèöèè áûëè õàðàêòåðíû äëÿ ßïîíèè è Ãåðìàíèè, à òàêæå äëÿ ðÿäà äðóãèõ 

ñòðàí, íî â ìåíüøåé ìåðå, ÷åì ó ýòèõ äâóõ ëèäåðîâ. Ïîïîëíåíèå öåíòðàëèçî-

âàííûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ áëàãîäàðÿ àêòèâó òîðãîâîãî è ïëàò¸æíîãî áàëàíñà 

ïîðîæäàåò óñòîé÷èâûé ñïðîñ íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ÑØÀ è âåäóùèõ 

ñòðàí Åâðîïû ñî ñòîðîíû îáëàäàòåëåé ýòèõ ðåçåðâîâ.  

Íåäàâíî îáñòàíîâêà èçìåíèëàñü. Áóêâàëüíî â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ïîñëåä-

íèõ ëåò íà ïåðâîå ìåñòî â ìèðå ïî ýòèì ïîêàçàòåëÿì âûðâàëñÿ Êèòàé è ïðî÷-

íî óäåðæèâàåò ñâî¸ ïåðâåíñòâî. Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî ôèíàíñîâàÿ ãëî-

áàëèçàöèÿ âñëåäñòâèå èíòåíñèôèêàöèè ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà 

ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî, íàðÿäó ñ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, ÷àñòíûå ôèíàíñîâûå 

èíñòèòóòû èíîñòðàííîé ëîêàëèçàöèè òàêæå èñïîëüçóþò ãîñóäàðñòâåííûå îá-

ëèãàöèè ÑØÀ â êà÷åñòâå áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèìè èí-

âåñòèöèîííûìè ñòðàòåãèÿìè. 

Âûøåèçëîæåííîå ïîçâîëÿåò îáúÿñíèòü, ïî÷åìó óìåðåííûå äåôèöèòû ôå-

äåðàëüíîãî áþäæåòà è èõ ïîêðûòèå ïîñðåäñòâîì âûïóñêà îáëèãàöèé ôåäå-

ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè íå ïðåäñòàâëÿëè óãðîçû äëÿ 

ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ. Ãðàæäàíå ÑØÀ, ôè-

íàíñîâûå èíñòèòóòû ñòðàíû, èíîñòðàííûå öåíòðàëüíûå áàíêè è ÷àñòíûå ôè-

íàíñîâûå èíñòèòóòû ðåãóëÿðíî è áåñïåðåáîéíî ïîãëîùàëè âûïóñêè àìåðè-

êàíñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. Ïîíÿòíî, ÷òî ïðè òàêîì ïîëîæåíèè â 

áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äåëî íå äîõîäèò äî ïîãàøåíèÿ ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî-

ñðåäñòâîì äåíåæíûõ âûïëàò, ïîñêîëüêó ïîñòîÿííî ðàñòóùèé ñïðîñ ïîçâîëÿåò 

çàìåíÿòü îáëèãàöèè, êîòîðûì íàñòóïèë ñðîê ïîãàøåíèÿ, íîâûìè âûïóñêàìè. 

Ãëàâíîå óñëîâèå íàä¸æíîñòè ïîäòâåðæäàåòñÿ íåóêîñíèòåëüíûì ñîáëþäåíèåì 

ñî ñòîðîíû ÑØÀ âûïëàòû ïðîöåíòîâ, è ýòî ïîääåðæèâàåò âåðó èíâåñòîðîâ â 

íàä¸æíîñòü äàííûõ àêòèâîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, áëàãîäàðÿ ñòðóêòóðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ è äåéñòâèþ 

ôàêòîðîâ ãëîáàëèçàöèè, îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà è ñâÿçàííûõ ñ 

ãîñóäàðñòâîì àãåíòñòâ, îáðàçóþùèå ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÑØÀ, âûïîëíÿþò 

âàæíóþ ôóíêöèþ áåçðèñêîâûõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 

äëÿ ãðàæäàí è ÷àñòíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â ÑØÀ è çà èõ ïðåäåëàìè, à 

òàêæå äëÿ èíîñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ïîêà ñóùåñòâóåò ðàñòóùèé 

ñïðîñ íà òàêèå îáëèãàöèè, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ áåç êà-

êèõ-ëèáî íåïðèÿòíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ÑØÀ.  

Íà îñíîâå âñåãî èçëîæåííîãî ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåðæäàòü, ÷òî безо-

пасные размеры государственного долга США напрямую зависят от потреб-

ности национальных и иностранных финансовых инвесторов в безрисковых 

активах, а эти потребности, в свою очередь, зависят от динамичности роста 

американской и мировой экономики и доходов её участников.  
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Îòñþäà íåèçáåæåí âûâîä, ÷òî â ÑØÀ äåôèöèòû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

îòíþäü íå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íåóñòðàíèìîå çëî, ñ êîòîðûì àìåðèêàíñêàÿ 

ýêîíîìèêà âûíóæäåíà ñîñóùåñòâîâàòü, à ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðî-

âàíèÿ áåñïðåñòàííî áîðîòüñÿ. Íàïðîòèâ, â îáû÷íûå âðåìåíà ýòî âñòðîåííûé 

ýëåìåíò ýêîíîìèêè ÑØÀ, íå òîëüêî ñòèìóëèðóþùèé å¸ ðîñò, íî è âûïîëíÿþ-

ùèé âàæíóþ êîíñòðóêòèâíóþ ðîëü è íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ÑØÀ, è â ìèðîâîé 

ôèíàíñîâîé ñôåðå.  

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñäåëàííûå âûøå âûâîäû, ñëåäóåò îòðåøèòüñÿ îò 

åäèíîîáðàçíîé îöåíêè äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà êàê íåãàòèâíîãî 

ÿâëåíèÿ äëÿ âñåõ ñòðàí. Òî, ÷òî ìîæåò îêàçàòüñÿ ãóáèòåëüíûì äëÿ ìàëåíüêîé 

ñòðàíû èëè ñòðàíû ñ íèçêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ, äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí, è â îñî-

áåííîñòè äëÿ ÑØÀ, ÿâëÿåòñÿ íîðìîé æèçíè è íå ïðåäñòàâëÿåò óãðîçû äëÿ 

ýêîíîìèêè. Дефицит федерального бюджета (до определённых пределов) при-

менительно к США следует рассматривать как один из нормальных способов 

формирования доходов федерального бюджета, а не как чрезвычайный спо-

соб восполнения их нехватки. Â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé äîõîäû ôå-

äåðàëüíîãî áþäæåòà ÑØÀ ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷¸ò äâóõ èñòî÷íèêîâ: ïðåîáëà-

äàþùàÿ ÷àñòü äîõîäîâ îáðàçóåòñÿ çà ñ÷¸ò ïîñòóïëåíèé íàëîãîâ è ñáîðîâ, íî 

îïðåäåë¸ííàÿ ÷àñòü äîõîäîâ ïîñòóïàåò çà ñ÷¸ò çàèìñòâîâàíèé â ñâîåé ñòðàíå 

è çà ãðàíèöåé.  

Íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî âñ¸ èçëîæåííîå âûøå ïîäðàçóìåâàåò ñîáëþ-

äåíèå â âåëè÷èíàõ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 

ÑØÀ îïðåäåë¸ííûõ ïðîïîðöèé, ïðåäåëû êîòîðûõ îïðåäåëÿëèñü âåëè÷èíîé 

ñïðîñà ñî ñòîðîíû íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ. Ïî-

êà ñïðîñ áûë äîñòàòî÷åí, ÷òîáû áåç ïðèíóæäåíèÿ ïîãëîùàòü ïðåäëàãàåìûå 

ïðàâèòåëüñòâîì ÑØÀ äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ýòè îáÿçàòåëüñòâà íå ïðåä-

ñòàâëÿëè óãðîçó äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ è ïîëîæåíèÿ äîëëàðà. Ôèíàíñîâî-

ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008–2009 ãã. âí¸ñ â ýòó ñèòóàöèþ ðàäèêàëüíûå èçìå-

íåíèÿ. Íà÷àâøèñü â ôèíàíñîâîé ñôåðå, êðèçèñ ïîñòàâèë ïîä óäàð èíòåðåñû 

ìèëëèîíîâ àìåðèêàíñêèõ ñåìåé, âîâëå÷¸ííûõ â èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå, à 

âìåñòå ñ íèìè – ìíîãèå áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû.  

Ïî ïîâîäó ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. óæå íàêîïèëàñü 

îáøèðíàÿ íàó÷íàÿ ëèòåðàòóðà. Íå ïîâòîðÿÿ çäåñü èçâåñòíûå ïîëîæåíèÿ, îáðà-

òèì âíèìàíèå íà îãðîìíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êîòîðûå áðîñèëî íà ïðîòèâî-

äåéñòâèå åìó àìåðèêàíñêîå ðóêîâîäñòâî çà ñ÷¸ò äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþä-

æåòà. Âïåðâûå â êà÷åñòâå îïåðàòèâíûõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð, ãîñóäàðñòâî âîç-

ìåùàëî ðÿäó êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ èõ ïîòåðè è íàãíåòàëî äåíüãè â 

ýêîíîìèêó â ðàìêàõ ÷ðåçâû÷àéíûõ ïðîãðàìì â ñòîëü áîëüøèõ ðàçìåðàõ.  

Ïðèíÿòàÿ äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ êðèçèñó â îêòÿáðå 2008 ã. ïðîãðàììà àä-

ìèíèñòðàöèè Äæ. Áóøà-ìë. â ðàçìåðå 700 ìëðä. äîëë., à çàòåì ïðîãðàììà 

ïðîòèâîäåéñòâèÿ êðèçèñó àäìèíèñòðàöèè Á. Îáàìû â ðàçìåðå 787 ìëðä. 

äîëë., ïðèíÿòàÿ â íà÷àëå 2009 ã., ïðèâåëè ê íåèçáåæíîìó â òàêîì ñëó÷àå ðîñ-

òó äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Îäîáðåíèå ýòèõ ïðîãðàìì Êîíãðåññîì 

ÑØÀ îäíîâðåìåííî îçíà÷àëî è ðàçðåøåíèå âûïóñòèòü íà ýòè ñóììû îáëèãà-

öèè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, è îáÿçàòåëüñòâî èñïðàâíî ïëàòèòü ïî ýòèì 

îáëèãàöèÿì. Çàáåãàÿ âïåðåä, îòìåòèì, ÷òî â äîïîëíåíèå ê ýòèì ïðîãðàììàì 
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ÔÐÑ ïî÷òè äî íóëÿ îïóñòèëà áàçîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è ïî ñâîåé ëèíèè îêà-

çàëà ïîääåðæêó áàíêîâñêèì, èïîòå÷íûì è äðóãèì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì 

íà ñóììó îêîëî 2 òðëí. äîëëàðîâ.  

Ýòî áûë î÷åíü ñìåëûé ìàí¸âð – ôàêòè÷åñêè ôèíàíñîâûå âëàñòè ÑØÀ 

ñëîìàëè ñëîæèâøèåñÿ ãðàíèöû äåôèöèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîâåðøèëè 

ìîáèëèçàöèþ âñåõ äîñòóïíûõ íàöèîíàëüíûõ è ìèðîâûõ ñáåðåæåíèé äëÿ ïðî-

òèâîäåéñòâèÿ êðèçèñó. Êàê ïîêàçàëè ïîñëåäóþùèå ñîáûòèÿ, îíè íå èçáåæàëè 

îøèáîê, ñðåäè êîòîðûõ áûë îòêàç ïîääåðæàòü èíâåñòáàíê «Ëåìàí áðàçåðñ», 

÷òî ïîäòîëêíóëî ýêîíîìèêó ê ðåöåññèè, íî è ñ ýòèìè ïðîìàõàìè ôàêòè÷åñêè 

âáðîøåííûå â ýêîíîìèêó ôèíàíñîâûå ðåñóðñû îêàçàëèñü áåñïðåöåäåíòíûìè 

ïî ñâîåé âåëè÷èíå.  

Êàê ñëåäñòâèå, äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, êîòîðûé â 2007 ã. (äî ðàç-

â¸ðòûâàíèÿ êðèçèñà) ñîñòàâëÿë 160,7 ìëðä.  äîëë., óæå â 2008 ã. ïîä âëèÿíèåì 

êðèçèñà âûðîñ äî 458,6 ìëðä. äîëë., à â 2009 ã. áûë ðàâåí 1 412,7 ìëðä. äîëë. 

[1, p. 423]. Â ïîñëåäóþùèå ãîäû äåôèöèò ïðîäîëæàë ïîðàæàòü íåïðèâû÷íî 

áîëüøîé âåëè÷èíîé, ïîêà â ðåçóëüòàòå íàâÿçàííûõ ðåñïóáëèêàíöàìè â õîäå 

îñòðîé ìåæïàðòèéíîé áîðüáû ñîêðàùåíèé â 2013 ã. íå áûëî äîñòèãíóòî åãî 

óìåíüøåíèå âäâîå ïðîòèâ ïðåäûäóùåãî ãîäà. Âûïóñê ãîñóäàðñòâåííûõ îáëè-

ãàöèé ÑØÀ íà ëþáóþ ñóììó íå ïðåäñòàâëÿåò ïðîáëåìû äëÿ àìåðèêàíñêèõ 

âëàñòåé, íî âîò ðàçìåùåíèå ýòèõ îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ ñëîæíåéøåé çàäà÷åé. 

Äåéñòâèòåëüíî, ðàçìåñòèòü â ãîä ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè íà ñóììó 

160 ìëðä. äîëë. è äàæå íà ñóììó 450 ìëðä. äîëë. ïðè íàëè÷èè óñòîé÷èâîãî 

ñïðîñà ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ íàöèîíàëüíîãî è ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà 

íå ïðåäñòàâëÿëî áîëüøîãî òðóäà. Íî íàâÿçàòü òåì æå ó÷àñòíèêàì â òå÷åíèå 

îäíîãî ãîäà îáëèãàöèè íà ñóììó ãîðàçäî áîëüøå òðèëëèîíà äîëëàðîâ ãîðàçäî 

òðóäíåå! Ïðèâåä¸ííàÿ òàáë. 4 ïîçâîëÿåò óâèäåòü è îöåíèòü ðîëü ðàçëè÷íûõ 

èíâåñòîðîâ â êà÷åñòâå äåðæàòåëåé îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî êàçíà÷åéñòâà. 

Ïåðâûé âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ñäåëàòü, îöåíèâàÿ ðîëü ðàçíûõ äåðæàòåëåé 

êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ, ñîñòîèò â òîì, ÷òî властям удалось посредством 

этих заимствований переложить тяжесть кризиса на собственное население и 

иностранных инвесторов. Ýòî è åñòü äâå ãëàâíûå êàòåãîðèè êðåäèòîðîâ ÑØÀ. 

Íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå ãëàâíûìè êðåäèòîðàìè àìåðèêàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà 

âûñòóïàþò ãðàæäàíå: äîìàøíèå õîçÿéñòâà, êîòîðûå âûïîëíÿþò ýòó ðîëü ïðÿìî 

èëè êîñâåííî – ÷åðåç èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, à íà ìèðîâîì ðûíêå â 

÷èñëå èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ãëàâíàÿ ðîëü ïðèíàäëåæèò èíîñòðàííûì öåí-

òðàëüíûì áàíêàì. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî две главные категории кре-

диторов сохраняют доверие к долговым обязательствам США. Äîìàøíèå õî-

çÿéñòâà è èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû â ÑØÀ â áîëüøèõ ìàñøòàáàõ ïðèîá-

ðåòàþò îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà â ïîñëåäíèå ãîäû êàê ñðåäñòâî 

ñîõðàíåíèÿ ñâîèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â óñëîâèÿõ êðèçèñà, êîãäà âëàäåíèå àê-

öèÿìè èëè îáëèãàöèÿìè êîðïîðàöèé ñîïðÿæåíî ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì. 

Äîëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â îáëàäàíèè ãîñîáëèãàöèÿìè ÑØÀ óñòîé-

÷èâî âûñîêà è ñîñòàâëÿåò 47–48%, òî åñòü ïî÷òè ïîëîâèíó èõ îáú¸ìà. Ýòî îç-

íà÷àåò, ÷òî ïðàêòè÷åñêè ïîëîâèíó áðåìåíè ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííî-

ãî äîëãà ÑØÀ óäàëîñü ïåðåëîæèòü íà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Áîëüøîå 

çíà÷åíèå èíîñòðàííûõ äåðæàòåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ÑØÀ îçíà÷à-
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Òàáëèöà 3  

Дефициты федерального бюджета США, млрд. долл. 

Финансовые годы Дефициты, млрд. долл. Финансовые годы Дефициты, млрд. долл. 

2007 161 2011 1 300 

2008 459 2012 1 200 

2009 1 413 2013 680 

2010 1 295 2014 550 (оценка) 
 

Òàáëèöà 4  

Основные держатели казначейских облигаций США, млрд. долл. 

 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 

Домашние хозяйства 394,1 260,4 243,3 764,4 1078,7 1198 935 

Власти штатов и ме-
стные органы* 516,9 537,6 485,5 505,9 519,8 478 583 

Иностранные  
держатели 2 126,2 2 376,4 3 251,4 3 697,2 4 394,1 5 526 5 804 

Монетарные власти  778,9 740,6 475,9 776,6 1 021,5 1 666 2 209 

Коммерческие банки 94,9 112,3 93,2 185,4 298,5 243 217 

Институциональные 
инвесторы 825,5 923,6 1 410,7 1 534,3 1 686,1 1 906 2 320 

Всего  4 861,7 5 099,2 6 338,2 7 781,9 9 361,5 11 569 12 328 

* Ìåëêèå èíâåñòîðû ïðîïóùåíû.  

Flow of Fund Accounts of the United States.  

åò ïðåâðàùåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è ãîñó-

äàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ â ãëîáàëüíûé ïðîöåññ âî âñ¸ áîëüøèõ ìàñøòàáàõ. 

Òàêàÿ ïîëèòèêà ïîðîæäàåò äëÿ ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè íîâóþ 

ôîðìó èõ ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè îò ÑØÀ. Áóäó÷è äåðæàòåëÿìè êðóïíûõ 

ïàêåòîâ àìåðèêàíñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, ðÿä ãîñóäàðñòâ ÿâëÿþòñÿ 

çàëîæíèêàìè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ÑØÀ. 

Âìåñòå ñ òåì, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðèîáðåòåíèå ãîñîáëèãàöèé ÑØÀ èíî-

ñòðàííûìè èíâåñòîðàìè âî ìíîãîì áûëî âûíóæäåííûìè âëîæåíèÿìè, êîòîðûå 

îáóñëîâëåíû íåäîñòàòêîì äðóãèõ íàä¸æíûõ è ïðèâëåêàòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ 

èíñòðóìåíòîâ â îáñòàíîâêå êðèçèñà è ïîñëåäîâàâøèìè çà íèì ãîäàìè íåóñ-

òîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ è ìíîãèõ ñòðàí Åâðîïû. Êðîìå òîãî, 

áîëüøóþ ðîëü ñûãðàëà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÔÐÑ, êîòîðàÿ ïðîâîäè-

ëàñü «â ñîãëàñèè» ñ áþäæåòíîé ïîëèòèêîé, íî òîæå ïî-ñâîåìó îêàçàëàñü â ýòè 

ãîäû óíèêàëüíîé.  

Îñíîâîïîëàãàþùóþ ðîëü â ïîääåðæêå ïîëèòèêè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â 

ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ÑØÀ ñûãðàëà ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà ÔÐÑ. Ñíèæå-

íèå áàçîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà â êà÷åñòâå ïåðâîî÷åðåäíîé àíòèêðèçèñíîé ìåðû, 

êîòîðîå íà÷àëà ïðîâîäèòü ÔÐÑ óæå ñ àâãóñòà 2007 ã., êîãäà ñòàâêà ïî ôåäå-

ðàëüíûì ôîíäàì ñîñòàâëÿëà 5,25%, äîâåäåíèå å¸ äî 0,0–0,25% â íîÿáðå 2008 ã. 

è ïîñëåäóþùåå óäåðæàíèå íà ýòîì óðîâíå âîò óæå ïî÷òè øåñòü ëåò, ðåçêî 

èçìåíèëî ìîòèâàöèþ âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ÑØÀ. 
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Ïðè îáùåì íèçêîì óðîâíå ñòàâîê íà ðûíêå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñáóìàãè 

ñî ñòàâêîé ïîðÿäêà 3% ãîäîâûõ ñòàíîâÿòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì îáúåêòîì èíâå-

ñòèöèé çà ñ÷¸ò ñâîåé íàä¸æíîñòè, ïîçâîëÿþùåé íå òîëüêî ñáåðå÷ü ñðåäñòâà, 

íî è íåñêîëüêî èõ ïðèóìíîæèòü. Òåì áîëåå, ÷òî â êðèçèñíûå âðåìåíà ðåãó-

ëÿðíûå èíâåñòîðû áîëüøå îçàáî÷åíû ñîîáðàæåíèÿìè ñîõðàíåíèÿ ñâîèõ àêòè-

âîâ, íåæåëè ñòðåìëåíèåì ê âûñîêèì äîõîäàì. Ñîîáðàæåíèÿ ñîõðàííîñòè 

ñðåäñòâ èìåþò ïðèîðèòåò è â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå èíîñòðàííûõ öåí-

òðàëüíûõ áàíêîâ.  

Âàæíûì ñëåäñòâèåì óäåðæàíèÿ íèçêîãî óðîâíÿ ñòàâîê ïðîöåíòà ïîñðåäñò-

âîì óñèëèé ÔÐÑ ñòàëè óìåðåííûå âåëè÷èíû âûïëàò ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñò-

âåííîìó äîëãó â áþäæåòå ÑØÀ. Çäåñü ïîääåðæêà ÔÐÑ îêàçàëàñü áóêâàëüíî 

âåñüìà öåííîé è ïîçâîëèëà ñáåðå÷ü ñîòíè ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ. Ñïåöèàëèñòû 

âûñêàçûâàþò ðåçîííûå îïàñåíèÿ, ÷òî ïðè ïåðåõîäå ÔÐÑ â ïðåäñòîÿùèå ãîäû 

ê ïîëèòèêå ïîâûøåíèÿ ñòàâîê íåèçáåæíî âîçðàñòóò ñòàâêè ïî íîâûì âûïóñ-

êàì ãîñîáëèãàöèé è âìåñòå ñ ýòèì óâåëè÷èòñÿ ðàçìåð âûïëàò ïðîöåíòîâ ïî ãî-

ñóäàðñòâåííîìó äîëãó.  

Õîòÿ â 2013 ã. ðàçìåð âàëîâûõ ïëàòåæåé ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó 

äîëãó â áþäæåòå ÑØÀ ïðåâûñèë 500 ìëðä.  äîëë., âàæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïî 

ñòàòüå ïðîöåíòîâ â áþäæåòå ñóùåñòâóþò òàêæå ïîñòóïëåíèÿ, ïîýòîìó âàæíà 

èòîãîâàÿ âåëè÷èíà «÷èñòûõ âûïëàò ïðîöåíòîâ», êîòîðàÿ äîñòèãëà ìàêñèìàëü-

íîé âåëè÷èíû â 2011 ôèí. ã. è ñîñòàâèëà 230 ìëðä. äîëë. [2]. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè 

îáùåé ñóììå ãîñäîëãà, ïðåâûøàþùåé â íàñòîÿùåå âðåìÿ 17 òðëí. äîëë., òàêèå 

ðàçìåðû âûïëàò ïðîöåíòîâ âïîëíå ïîñèëüíû äëÿ áþäæåòà.  

Îãëÿäûâàÿñü íà ïåðèïåòèè ìåæïàðòèéíîé áîðüáû, ðàçâåðíóâøåéñÿ âîêðóã 

ïðîáëåì äåôèöèòà áþäæåòà è âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ïîñëåäíèå 

ãîäû, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ìíîãèå ñòðàõè îêàçàëèñü ñèëüíî ïðåóâåëè÷åííû-

ìè, à ìåðû ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà – ñëèøêîì ðàäèêàëüíûìè. 

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî óñòàíîâêà ðóêîâîäñòâà Ðåñïóáëèêàíñêîé ïàðòèè íà ïîë-

íîå óñòðàíåíèå äåôèöèòà è äîñòèæåíèå ðàâíîâåñíîãî ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

óæå â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèïèàëüíî îøèáî÷íîé è èäåò 

âðàçðåç ñ ïðèíöèïàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ. Íå áóäåò 

áîëüøèì ïðåóâåëè÷åíèåì óòâåðæäàòü, ÷òî îäíèì èç âëèÿòåëüíûõ ôàêòîðîâ â 

âîçíèêíîâåíèè ñîìíåíèé â ÑØÀ è â ìèðå ïî ïîâîäó íàä¸æíîñòè àìåðèêàí-

ñêèõ ãîñîáëèãàöèé ïîñëóæèëè ÷ðåçìåðíî àëàðìèñòñêèå ïóáëè÷íûå âûñòóïëå-

íèÿ â ÑØÀ ïî ïîâîäó îïàñíûõ ðàçìåðîâ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðûå ñî-

÷åòàëèñü ñ ãðîìêîé êðèòèêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ. Ïðèäàíèå 

ðîêîâîãî çíà÷åíèÿ ôàêòó äîñòèæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì âåëè÷èíû 100% 

ÂÂÏ ñîçäàëî èçëèøíþþ íåðâîçíîñòü âîêðóã îòìå÷åííûõ ïðîáëåì, âûçâàâ íå-

îïðàâäàííî ðåçêèå äåéñòâèÿ ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà, êîòîðûå 

ïðîòèâîäåéñòâîâàëè ñèëàì îæèâëåíèÿ è ðîñòà ýêîíîìèêè.  

Íàäî ïîíèìàòü, ÷òî ñòàâøåå øèðîêî ðàñïðîñòðàí¸ííûì â ïîñëåäíèå ãîäû 

èñïîëüçîâàíèå îòíîøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ, ðàâíî êàê è ñðàâ-

íåíèå ñ ÂÂÏ ìíîãèõ äðóãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñëóæèò òîëüêî äëÿ 

òîãî, ÷òîáû äàòü ëþäÿì, äàë¸êèì îò ñëîæíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ è ÿâ-

ëåíèé, â òîì ÷èñëå ïîëèòè÷åñêèì äåÿòåëÿì, íàãëÿäíîå ïðåäñòàâëåíèå è ïî-

íÿòíûå îðèåíòèðû äëÿ ïðèíÿòèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðåøåíèé. Âñÿêèé ðàç òåêóùåå 
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îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ ñêëàäûâàåòñÿ ïîä âëèÿíèåì êîíêðåòíûõ îáñòîÿ-

òåëüñòâ, è òðåáóþòñÿ è âçâåøåííûé àíàëèç, è àäåêâàòíàÿ îöåíêà çíà÷åíèÿ 

ýòîé âåëè÷èíû. Ðåàëèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÑØÀ è ñïðîñ ñî ñòîðîíû ìèðîâîãî 

ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïîçâîëÿþò ÑØÀ ñïðàâëÿòüñÿ ñ ïðîáëåìàìè ãîñóäàðñòâåí-

íîãî äîëãà ñëîæèâøèõñÿ ðàçìåðîâ áåç óãðîçû óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè è ôè-

íàíñîâîé ñèñòåìå ÑØÀ.  

Â ýòîì ïëàíå ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü íåîïðàâäàííî âàæíîå çíà÷åíèå, êî-

òîðîå ïðèäà¸òñÿ â ÑØÀ ïðåäåëüíî óñòàíîâëåííîé çàêîíîì âåëè÷èíå, èëè, êàê 

ïðèíÿòî ãîâîðèòü, «ïîòîëêó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà». Íà ñàìîì äåëå ýòà âåëè-

÷èíà ñòàëà â ïîñëåäíèå ãîäû ïîâîäîì äëÿ Ðåñïóáëèêàíñêîé ïàðòèè, ÷òîáû 

ïðîòèâîïîñòàâèòü ïîëèòèêå àäìèíèñòðàöèè Îáàìû ñâî¸ âèäåíèå áþäæåòíîé 

ïîëèòèêè è ïîñòàðàòüñÿ ðåàëèçîâàòü ñâîè ïðîãðàììíûå óñòàíîâêè.  

Âñÿêèé ðàç, êîãäà âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðèáëèæàåòñÿ ê óñòà-

íîâëåííîìó Êîíãðåññîì ïðåäåëó è âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ýòîò ïðåäåë ïîä-

íÿòü ïóò¸ì çàêîíîäàòåëüíîãî ðåøåíèÿ, âîïðîñ î ïîòîëêå ãîñäîëãà ÑØÀ ïðè-

îáðåòàåò ïîëåìè÷åñêóþ îñòðîòó. Îæèâëÿåòñÿ äèñêóññèÿ âîêðóã âåëè÷èíû è 

îïàñíîñòè ãîñäîëãà, êîòîðîé ïðèäàþò íàêàë âûñòóïëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ 

äåÿòåëåé. Ïîñêîëüêó âûïóñê îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà ïðîèñõî-

äèò â ÑØÀ íà îñíîâå ðåøåíèÿ Êîíãðåññà, îíî ñòàíîâèòñÿ ôîðìàëüíûì îáåñ-

ïå÷åíèåì ýòèõ îáëèãàöèé. Ðåàëüíûì æå îáåñïå÷åíèåì ñëóæàò ñðåäñòâà áþä-

æåòà, à â êîíå÷íîì ñ÷¸òå – òå áîãàòñòâà, êîòîðûå ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ìîæåò 

èñïîëüçîâàòü â öåëÿõ ïîãàøåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ìíîãîîáðàçèå ðåñóðñîâ, 

êîòîðûå äîñòóïíû ïðàâèòåëüñòâó äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ýòèõ öåëÿõ, äåëàåò èç-

ëèøíèìè ñîìíåíèÿ â ñïîñîáíîñòè ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ïîãàøàòü ñâîè îáÿçà-

òåëüñòâà, ò.å. â íàä¸æíîñòè åãî îáëèãàöèé. 

Áîãàòàÿ äðàìàòè÷åñêèìè ñîáûòèÿìè áîðüáà ïîëèòè÷åñêèõ ïàðòèé âîêðóã 

áþäæåòíîãî äåôèöèòà è âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ïîñëåäíèå ãîäû 

ïîêàçàëà, äî êàêèõ ïðåäåëîâ ìîãóò äîéòè â ýòîé áîðüáå ïðîòèâíèêè, íå îñòà-

íàâëèâàÿñü ïåðåä òåì, ÷òîáû ïîñòàâèòü ïîä óäàð ðåïóòàöèþ ñòðàíû êàê èñ-

ïðàâíîãî äîëæíèêà ðàäè äîñòèæåíèÿ öåëåé òåêóùåé ïîëèòè÷åñêîé áîðüáû. 

Íàïîìíèì, êàê ïðîáëåìà ïîâûøåíèÿ ïîòîëêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â 2011–

2013 ãã. ñëóæèëà ïðåäëîãîì äëÿ ìåæïàðòèéíîé áîðüáû âîêðóã êàæäîãî ðåøå-

íèÿ, äëÿ äåìîíñòðàöèè ñèë è ïîëèòè÷åñêîãî âëèÿíèÿ ïðîòèâîáîðñòâóþùèõ 

ïàðòèé è óñèëåíèÿ êðèòèêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äåéñòâóþùåé àäìèíè-

ñòðàöèè. Ñëîæèëàñü ïðàêòèêà âðåìåííûõ óñòóïîê, ïîçâîëÿþùàÿ ìåñÿöàìè 

äåðæàòü ÑØÀ è îñòàëüíîé ìèð â íàïðÿæåíèè îòíîñèòåëüíî ïðåäñòîÿùåãî 

ðåøåíèÿ, íî íå äàþùàÿ âîçìîæíîñòè ñôîðìèðîâàòü ýôôåêòèâíûé ïîäõîä 

äëÿ îñíîâàòåëüíîãî ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ñîêðàùåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà è 

óïîðÿäî÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Òàê áûëî ëåòîì 2011 ã., êîãäà çàòÿãèâà-

íèå ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî âåëè÷èíû è óñëîâèé ïîâûøåíèÿ ýòîãî ïîòîëêà øëî 

âïëîòü äî 2 àâãóñòà – äàòû âîçìîæíîãî íàñòóïëåíèÿ òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà 

âñëåäñòâèå äîñòèæåíèÿ ïîòîëêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è íåâîçìîæíîñòè ïðà-

âèòåëüñòâà âûïóñêàòü îáëèãàöèè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ òåêóùèõ âûïëàò. 

Ïðèíÿòîå âðåìåííîå ðåøåíèå áûëî îáñòàâëåíî óñëîâèåì àâòîìàòè÷åñêîãî ñåê-

âåñòðà áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ â 2013 ã. â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ óñïåõîâ íà ïîïðèùå 

ñîêðàùåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà.  
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Íîâàÿ íåðâîòð¸ïêà âîçíèêëà â ïîñëåäíèå íåäåëè 2012 ã., êîãäà ïîòðåáîâà-

ëîñü ïðèíÿòü ðåøåíèÿ, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü «ôèñêàëüíûé îáðûâ» – ðåçêîå 

ñîêðàùåíèå áþäæåòà íà 607 ìëðä. äîëë. èç-çà èñòå÷åíèÿ 31 äåêàáðÿ 2012 ã. 

ñðîêà äåéñòâèÿ ðÿäà ïðåæíèõ íàëîãîâûõ îãîâîðîê è îäíîâðåìåííîãî âñòóïëå-

íèå â ñèëó ñ 1 ÿíâàðÿ 2013 ã. áþäæåòíîãî ñåêâåñòðà. Ñîãëàøåíèå 2 ÿíâàðÿ 

2013 ã. âíîâü îêàçàëîñü âðåìåííûì, è ïðîáëåìà áûëà îòîäâèíóòà íà äâà ìåñÿ-

öà, êîãäà â íà÷àëå ìàðòà 2013 ã. ïîñëåäîâàë íîâûé ðàóíä ìåæïàðòèéíîãî ïðî-

òèâîáîðñòâà, çà êîòîðûì âûíóæäåííî íàáëþäàëè ñòðàíà è ìèð, ïîêà îíî íå 

çàâåðøèëîñü íîâûì øàòêèì ñîãëàøåíèåì. Ñèëüíîå âïå÷àòëåíèå ïðîèçâåëè 

ïåðèïåòèè î÷åðåäíîãî ñòîëêíîâåíèÿ ïàðòèéíûõ àìáèöèé îñåíüþ 2013 ã., êîãäà 

â ñåíòÿáðå 2013 ã. äåëî äîøëî äî ïðèîñòàíîâêè ðàáîòû ïðàâèòåëüñòâåííûõ 

ñëóæàùèõ èç-çà èñ÷åðïàíèÿ âîçìîæíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ, è ñîãëàøåíèå 

áûëî äîñòèãíóòî òîëüêî â ïîñëåäíèé äåíü ïåðåä âîçìîæíûì òåõíè÷åñêèì äå-

ôîëòîì, ïîòîëîê äîëãà, äîñòèãøèé 17,3 ìëðä. äîëë., áûë ïîâûøåí, è âñòóïèë â 

äåéñòâèå áþäæåò íà î÷åðåäíîé ãîä.  

Ðåçóëüòàò îòìå÷åííûõ ìåæïàðòèéíûõ êîëëèçèé – ðàçìûâàíèå â ÑØÀ è â 

ìèðå óâåðåííîñòè îáùåñòâà â íåâîçìîæíîñòè òàêîé ñèòóàöèè, ÷òîáû ÑØÀ 

îêàçàëèñü íåñïîñîáíûìè ñîáëþäàòü ñâîè ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Ïîýòîìó 

ïîíèæåíèå êîìïàíèåé «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» ðåéòèíãà íàä¸æíîñòè ãîñîáëèãà-

öèé ÑØÀ ñ íàèâûñøåãî óðîâíÿ ÀÀÀ äî ÀÀ+ îñåíüþ 2011 ã. óæå íå áûëî âîñ-

ïðèíÿòî êàê ïðèçíàê êàòàñòðîôû, à ñòàëî åù¸ îäíîé ïëîõîé íîâîñòüþ â öåïè 

íåïðèÿòíûõ ñîáûòèé.  

Îäíàêî íåò õóäà áåç äîáðà. Âñåãî ëèøü çà îäèí 2013 ôèí. ã. áþäæåòíûé 

äåôèöèò ñîêðàòèëñÿ ïðàêòè÷åñêè âäâîå, äî 680 ìëðä. äîëë., õîòÿ âÿëîå ðàçâè-

òèå ýêîíîìèêè îñòàâëÿëî æåëàòåëüíûì ñîõðàíåíèå äîïîëíèòåëüíûõ ãîñóäàð-

ñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ èíúåêöèé äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà. Ôàêòè÷åñêè ðåñ-

ïóáëèêàíöû âçÿëè íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü çà òðóäíûå è íåïîïóëÿðíûå ðåøå-

íèÿ, êîòîðûå ïîòðåáîâàëèñü äëÿ äîñòèæåíèÿ îòìå÷åííîãî ðåçóëüòàòà, íî óæ, 

ïîñêîëüêó òàê ïîëó÷èëîñü, çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà, 

áåçóñëîâíî, îêàçàëî ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâóþ ïîçèöèþ è ðåïóòà-

öèþ ãîñîáëèãàöèé ÑØÀ â ìèðå.  

Îöåíèâàÿ çíà÷åíèå ïðîèñõîäÿùåãî ñîêðàùåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà 

ÑØÀ â 2013–2014 ãã. è óïîðÿäî÷åíèÿ ïðîáëåìû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ñëå-

äóåò îòìåòèòü îñîáóþ ðîëü Êèòàÿ êàê êðóïíåéøåãî äåðæàòåëÿ ãîñîáëèãàöèé 

ÑØÀ. Âàæíûé ôàêò ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé ìåæäó ÑØÀ è Êèòàåì ñîñòîèò â 

òîì, ÷òî â 2012–2013 ãã. íå èìåëî ìåñòà óâåëè÷åíèå ïàêåòà ïðèíàäëåæàùèõ 

Êèòàþ ãîñîáëèãàöèé ÑØÀ, åñëè íå ñ÷èòàòü íåáîëüøèõ êîíúþíêòóðíûõ ïîêó-

ïîê è ïðîäàæ ïî íåñêîëüêî ìëðä.  äîëë. â ìåñÿö. Â êîíöå 2011 ã. ðàçìåð ýòîãî 

ïàêåòà ñîñòàâëÿë íåñêîëüêî áîëüøå 1 270 ìëðä. äîëë. è â ñëåäóþùåì ãîäó îñ-

òàëñÿ òàêèì æå. Ïî äàííûì àìåðèêàíñêèõ àíàëèòèêîâ, â èþíå 2013 ã. ðàçìåð 

ïàêåòà ñîñòàâèë 1 275,8 ìëðä. äîëë., à â ÿíâàðå 2014 ã. – 1 273,5 ìëðä.  äîëë., òî 

åñòü îñòàëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå. [4]. Ïðèìå÷àòåëüíû ïîçèöèè â 2013 ã. è äðó-

ãèõ êðóïíåéøèõ äåðæàòåëåé àìåðèêàíñêèõ ãîñîáëèãàöèé (ßïîíèÿ – 1 083,3 â 

èþíå 2013 ã. è 1 201,4 â ÿíâàðå 2014 ã., Áåëüãèÿ – 276 è 310 ìëðä. äîëë. ñîîò-

âåòñòâåííî; ãðóïïà ñòðàí Êàðèáñêîãî áàññåéíà – 286,3 è 293,3; ãðóïïà ñòðàí-

ýêñïîðòåðîâ íåôòè – 256,9 è 246,4; Áðàçèëèÿ – 253,7 è 246 ìëðä. äîëëàðîâ).  
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Ïàêåò îáëèãàöèé, ïðèíàäëåæàùèõ Ðîññèè, â íà÷àëå 2014 ã. ñîñòàâëÿë 

132 ìëðä. äîëë. ïî äàííûì ýêñïåðòîâ ÑØÀ. Íî ïî èõ æå îöåíêàì, â êîíöå 

ìàðòà 2014 ã., îïàñàÿñü àðåñòà ýòèõ àêòèâîâ â ðàìêàõ ñàíêöèé, ñâÿçàííûõ ñ 

êîíôëèêòîì ñ Óêðàèíîé, ðîññèéñêàÿ ñòîðîíà ïðîäàëà 104 ìëðä. äîëë. ýòèõ 

îáëèãàöèé [5].  

Âîçâðàùàÿñü ê ïîçèöèè Êèòàÿ îòíîñèòåëüíî ãîñîáëèãàöèé ÑØÀ, ñëåäóåò 

îòìåòèòü, ÷òî íåçàâèñèìî îò ñîîáðàæåíèé, êîòîðûìè Êèòàé ïðè ýòîì ðóêîâî-

äñòâîâàëñÿ, äëÿ ÑØÀ íîâîå îòíîøåíèå îçíà÷àëî óòðàòó âîçìîæíîñòåé óñïåø-

íî ïðîäàâàòü êðóïíûå âûïóñêè è ñèëüíî ïîäòîëêíóëî èõ ê ñêîðåéøåìó è 

êðóïíîìó ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Òàê ÷òî, ñ áîëüøîé äîëåé óâå-

ðåííîñòè ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî â ðåçêîì ñîêðàùåíèè áþäæåòíîãî äåôèöèòà 

ÑØÀ â 2013 ã. è â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä âàæíóþ ðîëü ñûãðàëà íå òîëüêî ïîçè-

öèÿ Ðåñïóáëèêàíñêîé ïàðòèè, íî è ïîâåäåíèå Êèòàÿ êàê êðóïíåéøåãî êðåäèòî-

ðà ÑØÀ. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî â âîïðîñå î äîïóñòèìûõ 

ïðåäåëàõ áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ãîñäîëãà ÑØÀ èõ âíåøíèì êðåäèòîðàì ïðè-

íàäëåæèò âàæíàÿ ðîëü. 

Ðàññìàòðèâàÿ ïðîáëåìó óïðàâëåíèÿ ãîñäîëãîì ÑØÀ, ñëåäóåò òàêæå îòìå-

òèòü âàæíóþ ðîëü êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ â ýòèõ ïðîöåññàõ. 

Â õîäå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. ÔÐÑ ïðîÿâèëà ãîòîâ-

íîñòü ïðîâîäèòü íåáûâàëûå ïðåæäå è âî ìíîãîì ðèñêîâàííûå îïåðàöèè ðàäè 

ïðîòèâîäåéñòâèÿ ñèëàì êðèçèñà è âîçðîæäåíèÿ ñèë ðîñòà ýêîíîìèêè.  

Ïðè ïåðâûõ æå ïðîÿâëåíèÿõ èïîòå÷íîãî êðèçèñà â àâãóñòå 2007 ã. ÔÐÑ 

ïðèáåãíóëà ê ñíèæåíèþ êëþ÷åâîé ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì îò óðîâíÿ 

5,25%, â äàëüíåéøåì äîâåëà å¸ äî ïðåäåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ 0,0 – 0,25% â êîí-

öå 2008 ã. è íàìåðåíà óäåðæèâàòü òàêóþ íèçêóþ ñòàâêó äî êîíöà 2014 ã. è äà-

æå äîëüøå. Äðóãîé íîâèíêîé ñòàë ìàññèðîâàííûé âûêóï îáëèãàöèé ãîñóäàðñò-

âà è åãî àãåíòñòâ ñ öåëüþ îñâîáîæäåíèÿ áàíêîâñêèõ áàëàíñîâ è ïîïîëíåíèÿ 

áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ëèêâèäíûìè äåíüãàìè äëÿ êðåäèòîâàíèÿ 

ýêîíîìèêè. Èíòåðåñåí îïûò âûêóïà ÔÐÑ îáëèãàöèé, ïîêðûòûõ èïîòåêàìè, ÷òî 

áûëî íàïðàâëåíî íà «î÷èñòêó» áàíêîâñêèõ áàëàíñîâ îò «òîêñè÷íûõ» áóìàã 

ýòîé êàòåãîðèè.  

Êðóïíûå ïðîãðàììû âûêóïà ãîñóäàðñòâåííûõ è ïîêðûòûõ èïîòåêàìè îá-

ëèãàöèé ðàñòÿíóëèñü íà íåñêîëüêî ëåò. Ñ îñåíè 2008 ã. äî êîíöà 2009 ã. ÔÐÑ 

ïðîâåëà âûêóï áóìàã íà îáùóþ ñóììó 1 725 ìëðä. äîëë.: êàçíà÷åéñêèõ îáëèãà-

öèé íà 300 ìëðä. äîëë., îáëèãàöèé íåêîòîðûõ àãåíòñòâ íà 175 ìëðä. äîëë., à 

òàêæå ïîêðûòûõ èïîòåêàìè îáëèãàöèé àãåíòñòâ íà 1,25 òðëí. äîëë. Âïîñëåäñò-

âèè ýòî áûëî íàçâàíî «Êîëè÷åñòâåííûì ñìÿã÷åíèåì 1» (Quantitative Easing 

1 – QE1). Ñëåäóþùàÿ ïðîãðàììà âûêóïà, QE2, áûëà ïðîâåäåíà ñ îñåíè 2010 ã. 

äî ñåðåäèíû 2011 ã. íà ñóììó 600 ìëðä. äîëë., íî è îíà íå äàëà çàìåòíîãî ïðè-

áàâëåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè. Ñ îñåíè 2011 ã. áûëà ââåäåíà ïðîãðàììà 

«Òâèñò» íà 400 ìëðä.  äîëë., â ðàìêàõ êîòîðîé âûêóïàëèñü äîëãîñðî÷íûå îáëè-

ãàöèè ñðîêîì îò 5 ëåò è áîëüøå ñ çàìåíîé èõ íà êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè 

ñðîêîì 3 ãîäà è ìåíåå. Îíà áûëà ñíà÷àëà ðàññ÷èòàíà äî ñåðåäèíû 2012 ã., íî 

çàòåì áûëà óâåëè÷åíà íà 267 ìëðä. äîëë. è ïðîäëåíà äî çàâåðøåíèÿ òîãî ãîäà. 

Â êîíöå 2012 ã. áûëà ââåäåíà ïðîãðàììà QE3, ñîãëàñíî êîòîðîé ñóììà âûêóïà 

ñîñòàâëÿåò 85 ìëðä. äîëë. åæåìåñÿ÷íî (45 ìëðä. äîëë. – íà îáëèãàöèè, ïîêðû-
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òûå èïîòåêàìè, è 40 ìëðä.  äîëë. – íà ãîñîáëèãàöèè), è å¸ íàìå÷åíî ïðîâîäèòü, 

ïîêà áåçðàáîòèöà íå ñòàíåò íèæå 6,5% ðàáî÷åé ñèëû [6] áëàãîäàðÿ àêòèâèçà-

öèè ðîñòà ýêîíîìèêè. Ñ íà÷àëà 2014 ã. ðàçìåðû âûêóïà áûëè ñîêðàùåíû â òðè 

ïðè¸ìà è â ñåðåäèíå ãîäà óæå ñîñòàâëÿëè ñóììó 35 ìëðä. äîëë. â ìåñÿö.  

Áëàãîäàðÿ îïåðàöèÿì ÔÐÑ ïî âûêóïó îáëèãàöèé çà 2008–2013 ãã. â ýêîíî-

ìèêó áûëî íàïðàâëåíî áîëåå 4 òðëí. äîëë., êîòîðûå îñåëè íà ðåçåðâíûõ ñ÷å-

òàõ áàíêîâ, â áàëàíñàõ ïåíñèîííûõ, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, à òàêæå äðóãèõ 

ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Îäíà òîëüêî âåëè÷èíà ðåçåðâîâ íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ 

âûðîñëà ê êîíöó 2014 ã. äî íåáûâàëûõ ðàçìåðîâ 2320 ìëðä.  äîëë. (ïðè íîðìà-

òèâå îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ â ðàçìåðå 120 ìëðä. äîëë.) ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðè-

ìåðíî 15–20 ìëðä. äîëë. â 2000–2007 ãîäû [7].
  

Ïðè îïðåäåë¸ííîì âçãëÿäå íà âåùè ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ÔÐÑ ïðîâîäèò 

ìàñøòàáíûé ýêñïåðèìåíò – äî êàêèõ ïðåäåëîâ ìîæíî íàïîëíÿòü ýêîíîìèêó 

ëèêâèäíûìè äåíüãàìè ïóò¸ì âûêóïà îáëèãàöèé ïðè ïîääåðæàíèè ïðåäåëüíî 

íèçêîé ñòàâêè ïðîöåíòà áåç âñïëåñêà èíôëÿöèè, óãðîæàþùåé ñòàáèëüíîñòè 

ýêîíîìèêè? Ïîñêîëüêó òåìïû èíôëÿöèè â îòìå÷åííûé ïåðèîä îñòàþòñÿ íà 

óðîâíå îêîëî 1,7% â ãîä, ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ ñ÷èòàåò âîçìîæíûì ïðîäîëæàòü 

ñòèìóëèðîâàíèå ðîñòà ýêîíîìèêè óêàçàííûì ñïîñîáîì, íåñìîòðÿ íà êðèòè÷å-

ñêèå âûñòóïëåíèÿ ïî ýòîìó ïîâîäó â ÑØÀ è çà èõ ïðåäåëàìè. 

Îáùèé âûâîä èç ìíîãî÷èñëåííûõ êðèòè÷åñêèõ âûñòóïëåíèé îòíîñèòåëüíî 

÷ðåçìåðíûõ âåëè÷èí äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî 

äîëãà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè îáðàçîâàëèñü â ðåçóëüòàòå ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð 

ïðîòèâîäåéñòâèÿ êðèçèñó. Ñðàâíèòåëüíî íèçêèå òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ 

â 2010–2011 ãã. ïîñëå ôîðìàëüíîãî çàâåðøåíèÿ ðåöåññèè ñòàëè ôàêòîðîì ñî-

õðàíåíèÿ âûñîêèõ çíà÷åíèé äåôèöèòà áþäæåòà è ðîñòà ðàçìåðîâ ãîñóäàðñò-

âåííîãî äîëãà. Ðåçêèå ìåðû ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà ñîâïàëè ñ 

íåêîòîðîé àêòèâèçàöèåé ðîñòà ýêîíîìèêè. Òåìïû ðîñòà ïîðÿäêà 3% â ïåðåñ÷¸-

òå íà ãîä â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ êâàðòàëîâ 2013–2014 ãã. âñåëÿþò îïðåäåë¸í-

íûé îïòèìèçì îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ïîäú¸ìà ýêîíîìèêè, îäíàêî êðóïíûå 

äåôèöèòû áþäæåòà åù¸ äîëãî áóäóò õàðàêòåðíû äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ.  

Â òî æå âðåìÿ, íåäîñòàòîê äèíàìèçìà ðîñòà â ýêîíîìèêå ÑØÀ ñâèäåòåëü-

ñòâóåò î ñëîæíîñòè ïåðåæèâàåìîãî ïåðèîäà è î ñîõðàíåíèè íåîïðåäåë¸ííîñòè 

îòíîñèòåëüíî áëèæàéøèõ ïåðñïåêòèâ. Õîòÿ ôîðìàëüíî ðåöåññèÿ îñòàëàñü ïî-

çàäè, ïðîáëåìû, êîòîðûå ïðèâåëè ýêîíîìèêó ÑØÀ ê êðèçèñó, â ïîëíîé ìåðå íå 

ðåøåíû. Áîëåå òîãî, ïåðåëîæèâ èçäåðæêè ïîäàâëåíèÿ êðèçèñà ÷åðåç áþäæåò-

íûé äåôèöèò íà áóäóùåå è âûíóäèâ îïëà÷èâàòü ýòè èçäåðæêè íàöèîíàëüíûõ è 

èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, àìåðèêàíñêèå âëàñòè ñîçäàëè ïðîáëåìó íåïîìåðíî 

áîëüøèõ âåëè÷èí äåôèöèòà áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðûå ïðåäî-

ïðåäåëÿþò âûïóñê ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé â êðóïíûõ ðàçìåðàõ è ïîðîæ-

äàþò òðóäíóþ çàäà÷ó óïðàâëåíèÿ ýòèìè àêòèâàìè. Âìåñòå ñ òåì, áîëüøîé îáú-

¸ì îáðàùàþùèõñÿ â ìèðå ãîñîáëèãàöèé è äðóãèõ öåííûõ áóìàã ÑØÀ îòðàæàåò 

âàæíóþ ìèðîâóþ ðîëü ýêîíîìèêè ÑØÀ êàê îáúåêòà èíîñòðàííûõ ôèíàíñîâûõ 

èíâåñòèöèé. Îí ïîêàçûâàåò, ÷òî êðóïíåéøàÿ ýêîíîìèêà ìèðà îòêðûâàåò áîãà-

òûå âîçìîæíîñòè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â íå¸ ïî ðàçíûì êàíàëàì.  

Ïðè ðàññìîòðåíèè ïðîáëåìàòèêè ãîñäîëãà ÑØÀ íåèçáåæíî ïðèõîäèòñÿ 

çàòðàãèâàòü âîïðîñû è î ïîëîæåíèè äîëëàðà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òðàäèöèîííû-
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ìè ïðåäñòàâëåíèÿìè, ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî óâåëè÷åíèå ãîñäîëãà ÑØÀ àâòîìàòè÷å-

ñêè óõóäøàåò ïîëîæåíèå äîëëàðà, óãðîæàåò åãî ïîçèöèÿì âíóòðè ñòðàíû è â 

ìèðîâîé ýêîíîìèêå âñëåäñòâèå ïðîöåññîâ îáåñöåíåíèÿ èç-çà ïðèíÿòûõ ìåòî-

äîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà. Íà ïðàêòèêå äàííûå ïðåäñòàâëåíèÿ 

íóæäàþòñÿ â ñóùåñòâåííîé êîððåêöèè. Ñîáûòèÿ ïîñëåäíèõ íåñêîëüêèõ ëåò 

ïîêàçàëè, ÷òî угроза позициям доллара возникает не вообще от факта суще-

ствования бюджетного дефицита и государственного долга, а при выходе 

величин этих экономических категорий за приемлемые пределы, êîòîðûå 

îïðåäåëÿþòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.  

Çà ïåðèîä 2008–2014 ãã. êîíúþíêòóðíûå êîëåáàíèÿ êóðñà äîëëàðà áåçóñ-

ëîâíî èìåëè ìåñòî, íî íè ðàçó íå ñëó÷èëîñü òåõ êàòàñòðîôè÷åñêèõ îáâàëîâ, îá 

îïàñíîñòè íàñòóïëåíèÿ êîòîðûõ äîâîëüíî ÷àñòî ïèñàëè àìåðèêàíñêèå äåÿòåëè, 

âûñòóïëåíèÿ êîòîðûõ ïîäõâàòûâàëè äðóãèå àíàëèòèêè. Ôàêòû åù¸ ðàç ïðî-

äåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî ïîçèöèè äîëëàðà îïðåäåëÿþòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè 

ôàêòîðàìè – ìàñøòàáàìè ýêîíîìèêè ÑØÀ, å¸ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèì ïîòåíöèà-

ëîì, ñèëîé ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî âëèÿíèÿ ÑØÀ. Ñóùåñò-

âåííûì ôàêòîðîì, àêòèâíî âëèÿþùèì íà ïîâåäåíèå êóðñà äîëëàðà, âûñòóïà-

þò ìèðîâûå öåíû íà íåôòü. Ñîîòâåòñòâåííî îòñóòñòâèå çíà÷èòåëüíûõ êîëåáà-

íèé öåíû íà íåôòü â îòìå÷åííûå ãîäû ïîëîæèòåëüíî ïîâëèÿëî íà ïîâåäåíèå 

êóðñà äîëëàðà. ×òî êàñàåòñÿ äðóãèõ ìèðîâûõ ïðîöåññîâ, òî çäåñü âàæíî îòìå-

òèòü êðèçèñíûå ïðîöåññû â ðÿäå ñòðàí ÅÑ â 2010–2013 ãã., òðóäíîñòè èõ ïðå-

îäîëåíèÿ è ñâÿçàííîå ñ ýòèì âÿëîå è íåóñòîé÷èâîå ðàçâèòèå â ýêîíîìè÷åñêîì 

ïðîñòðàíñòâå ÅÑ è åâðîçîíû. Îòìå÷åííûå ïðîöåññû ñèëüíî ïîäîðâàëè ïîçè-

öèè åâðî, è íà ýòîì ôîíå íåñêîëüêî óêðåïèëèñü ïîçèöèè äîëëàðà. Ýòè ñîáû-

òèÿ ëèøíèé ðàç äîêàçàëè, ÷òî ïîçèöèè ìèðîâûõ âàëþò îïðåäåëÿþòñÿ ïðî÷íî-

ñòüþ ýêîíîìèêè, êîòîðóþ îíè ïðåäñòàâëÿþò. Ïðîèñõîäÿùèå ïîèñêè óïðî÷åíèÿ 

ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû ìîãóò ïðèâåñòè ê óñïåøíûì ðåçóëüòàòàì òîëüêî 

íà ïóòÿõ óêðåïëåíèÿ îñíîâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è óãëóáëåíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî 

ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà.  

Заключение 

Ñëîæèâøàÿñÿ âåëè÷èíà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ïåðåñòàëà áûòü èõ 

âíóòðåííèì äåëîì è ïðåâðàòèëàñü â ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ïðîáëåìó. Îäíàêî 

õàðàêòåðèñòèêà Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ êàê êðóïíåéøåãî ìèðîâîãî äîëæíèêà 

äàëåêî íå èñ÷åðïûâàåò ñóòü ýòîé ïðîáëåìû. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÑØÀ ñëåäó-

åò ðàññìàòðèâàòü êàê êðóïíåéøèé öåíòð ìèðîâîãî õîçÿéñòâà, äîñòèãøåãî âû-

ñîêîé ñòåïåíè åäèíñòâà, õàðàêòåðèçóåìîãî òåðìèíîì ãëîáàëèçàöèÿ. Ïàðòí¸ðû 

ÑØÀ ïî ìèðîâîìó õîçÿéñòâó ïî-ïðåæíåìó ìîãóò èíâåñòèðîâàòü ñâîè äåíåæ-

íûå ðåñóðñû â àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó â ðàñòóùèõ ìàñøòàáàõ. Âçàèìíîå èí-

âåñòèðîâàíèå âî âñ¸ áîëåå êðóïíûõ ìàñøòàáàõ ñòàëî âàæíîé ÷åðòîé ñîâðå-

ìåííîãî ìèðîâîãî õîçÿéñòâà. Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû êàê îáúåêò èíâåñòèðîâàíèÿ 

îòëè÷àþòñÿ ïðåâîñõîäÿùèìè ðàçìåðàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ëþáîé äðóãîé ñòðà-

íîé. Ñ òîãî ìîìåíòà, êàê èíîñòðàííûé èíâåñòîð êóïèë îáëèãàöèè èëè äåïîíè-

ðîâàë ñðåäñòâà â àìåðèêàíñêèé áàíê, îí ñòàë êðåäèòîðîì, à àìåðèêàíñêàÿ 

ñòîðîíà – äîëæíèêîì. Ýòè îòíîøåíèÿ äîëæíèêîâ è êðåäèòîðîâ ñåãîäíÿ îïó-
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òûâàþò ìíîãîîáðàçíûìè íèòÿìè âåñü ìèð. Îòëè÷èå ÑØÀ ñîñòîèò â òîì, ÷òî 

íàä¸æíîñòü îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà äåëàåò èõ íåîáõîäèìûì 

êîìïîíåíòîì ïîðòôåëåé êàê íàöèîíàëüíûõ, òàê è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. 

Ïåðåä ðóêîâîäñòâîì ÑØÀ ñòîèò íåïðîñòàÿ çàäà÷à – ñîêðàòèòü áþäæåòíûå 

äåôèöèòû è óäåðæèâàòü ðàçìåðû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïî-

òðåáíîñòÿìè íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â áåçðèñêîâûõ àêòèâàõ. 

Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è íåâîçìîæíî áåç ó÷àñòèÿ äðóãèõ ñòðàí ìèðà, âîâë¸÷åí-

íûõ â ýòîò ïðîöåññ áëàãîäàðÿ ãëîáàëèçàöèè. 
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