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Ðàñòóùàÿ çàâèñèìîñòü ýêîíîìèêè ÑØÀ îò ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ÿâ-

ëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì ðèñêîì äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè êàê ñàìèõ Ñîåäèí¸í-

íûõ Øòàòîâ, òàê è ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì. ÑØÀ – ìèðîâîé ëèäåð 

ïî àáñîëþòíîìó ïîêàçàòåëþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðûé ïðîäîëæàåò óâåëè-

÷èâàòüñÿ. Ïðè ýòîì íà äîëþ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïðèõîäèòñÿ îêîëî ïîëîâèíû 

ïóáëè÷íîãî äîëãà. 

Ключевые слова: ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÑØÀ, ïðèòîê èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé 

â ÑØÀ, êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè ÑØÀ. 
 

Ââèäó îòíîñèòåëüíî íèçêîé íîðìû íàêîïëåíèé ýêîíîìèêà ÑØÀ äîñòàòî÷íî 

ñèëüíî çàâèñèò îò ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà èç ñòðàí ñ âûñîêîé íîðìîé 

íàêîïëåíèÿ (òàêèõ êàê Êèòàé) äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ âíóòðåííèõ ïîòðåáíîñòåé â 

èíâåñòèöèÿõ è ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Æåëàíèå 

èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó è 

ïðèîáðåòàòü îáëèãàöèè ãîñäîëãà ïîìîãàþò ñîõðàíÿòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà 

äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå, ÷òî äî íåäàâíèõ ïîð ñïîñîáñòâîâàëî âûñîêèì òåì-

ïàì ðîñòà ýêîíîìèêè Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ.  

Íà ðèñ. 1 ïðèâåäåíû äàííûå ÌÂÔ ïî óðîâíþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïî 

îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ â % íà 2013 ã. è ïðîãíîç íà 2018 ãîä. 

Óðîâåíü àìåðèêàíñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â îòíîñèòåëüíîì âûðàæå-

íèè íå ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì ñðåäè ðàçâèòûõ ñòðàí, è ïîêàçàòåëü ÑØÀ ïî÷òè 

â 2,5 ðàçà ìåíüøå ñîîòâåòñòâóþùåãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ ßïîíèè, à òàêæå 

ìåíüøå çíà÷åíèé ðÿäà ñòðàí ÅÑ, â òîì ÷èñëå Èòàëèè. 

Ïî ðàçìåðó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè Ñîåäèí¸ííûå 

Øòàòû è ßïîíèÿ ÿâëÿþòñÿ ëèäåðàìè ñ äîëÿìè îêîëî 24% è 19,5% îáùåé çà-

äîëæåííîñòè ñîîòâåòñòâåííî (ðèñ. 2). 

×òî êàñàåòñÿ ðàçìåðà ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïî ãîñóäàðñòâåííûì êðåäèòàì 

ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ, òî ÑØÀ òàêæå íå ëèäèðóþò ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ 

(ðèñ. 3). Ïî ñðàâíåíèþ ñ 2001 ã. â 2011 ã. äàííûé ïîêàçàòåëü â ÑØÀ ñíèçèëñÿ 

(ñ 3,2% äî 2,3% ÂÂÏ). Ñõîæàÿ òåíäåíöèÿ íàáëþäàëàñü â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ 

ñòðàí, çà èñêëþ÷åíèåì Âåëèêîáðèòàíèè. 

                                                 
* АКСЁНОВ Павел Андреевич – кандидат экономических наук, научный сотрудник 

Центра социально-экономических исследований ИСКРАН. E-mail:pasha12098@mail.ru 
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Ðèñ. 1. Уровень государственного долга по отношению к ВВП, % 
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Ðèñ. 2. Рейтинг стран по размеру государственного долга,  

млрд. долл., 2012 г. 
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Ðèñ. 3. Процентные выплаты по государственному долгу  
по отношению к ВВП  
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Òåì íå ìåíåå, ìíîãèå ýêîíîìèñòû óòâåðæäàþò, ÷òî çàâèñèìîñòü ýêîíîìèêè 

ÑØÀ îò èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ñòàëà îäíèì èç ôàêòîðîâ îáðàçîâàíèÿ ïóçûðÿ 

íà èïîòå÷íîì ðûíêå è ïîñëåäóþùåãî ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Äëÿ 

àíàëèçà ðàçíèöû ìåæäó âíóòðåííèìè ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè îáû÷íî 

èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Õàððîäà – Äîìàðà, ñîãëàñíî êîòî-

ðîé ñóùåñòâóåò ïðÿìàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó óðîâíåì ñáåðåæåíèé â ñòðàíå è 

òåìïàìè ðîñòà ÂÂÏ â ñîîòâåòñòâèè ñ óðàâíåíèåì ∆Y = Sy / k, ãäå k – êàïè-

òàëî¸ìêîñòü ÂÂÏ. Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïëàíèðóåìûå òåìïû ðîñòà ÂÂÏ 

ÑØÀ ðàâíû 5% åæåãîäíî, à êàïèòàëî¸ìêîñòü ÂÂÏ – 4%, òîãäà íåîáõîäèìûé 

óðîâåíü ñáåðåæåíèé ðàâåí 20%. Åñëè âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ ñîñòàâëÿþò 

òîëüêî 13–14% ÂÂÏ, òîãäà íåäîñòàòîê ñáåðåæåíèé ñîñòàâëÿåò 6–7% ÂÂÏ. Åñëè 

ñòðàíà ìîæåò âîñïîëíèòü ýòîò íåäîñòàòîê èíîñòðàííûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóð-

ñàìè, òî íàìå÷åííûå òåìïû ðîñòà, âåðîÿòíî, áóäóò äîñòèãíóòû. Òàêèì îáðàçîì, 

íàèáîëåå âàæíûé âêëàä èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â íàöèîíàëüíîå ðàçâèòèå – 

ýòî âîñïîëíåíèå íåäîñòàòêà ðåñóðñîâ ìåæäó íàìå÷åííûìè èíâåñòèöèÿìè è 

ìåñòíûìè ñáåðåæåíèÿìè [1]. 

Çàïëàíèðîâàííûé áþäæåòíûé äåôèöèò ÑØÀ â 2014 ã. ñîñòàâèò 744 ìëðä. 

äîëë., ÷òî ãîðàçäî ìåíüøå ìàêñèìóìà â 1,4 òðëí. äîëë., äîñòèãíóòîãî â 2009 ã. 

Äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ (èëè Êàçíà÷åéñòâî) âûïóñ-

êàåò è ðåàëèçóåò îáëèãàöèè.  

Îáùèé îáú¸ì ôåäåðàëüíîãî äîëãà (èëè îáú¸ì âàëîâîãî äîëãà) – ýòî ñóììà 

çàäîëæåííîñòè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ïî äîëãîâûì áóìàãàì Êàç-



 82 

Ðèñ. 4. Среднедневные объёмы продаж на рынке  
долговых обязательств США 2000—2012 гг., млрд. долл. 

 

íà÷åéñòâà è äðóãèõ ôåäåðàëüíûõ ìèíèñòåðñòâ. Ïðè ýòîì íà äîëþ êàçíà÷åé-

ñêèõ îáëèãàöèé â ïåðèîä 2009–2013 ãã. ïðèõîäèëîñü áîëåå 99,8% îáùåãî äîëãà. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ëèêâèäíûå, òîð-

ãóåìûå íà âòîðè÷íîì ðûíêå, è íåòîðãóåìûå îáëèãàöèè, êîòîðûå çàðåãèñòðèðî-

âàíû íà ïîêóïàòåëÿ, èõ íåëüçÿ ïðîäàâàòü è íåîáõîäèìî äåðæàòü äî ñðîêà èõ 

ïîãàøåíèÿ. Íà äîëþ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé, òîðãóåìûõ íà ðûíêå, â 2013 ã. 

ïðèõîäèëîñü 96,7%. Ñóùåñòâóþò ÷åòûðå òèïà ðûíî÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãà-

öèé: êðàòêîñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ (ñðîê ïîãàøåíèÿ äî 1 ãîäà), ñðåäíå-

ñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè (ñðîê ïîãàøåíèÿ îò 2 äî 10 ëåò), äîëãîñðî÷-

íûå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè (ñðîê ïîãàøåíèÿ îò 20 äî 30 ëåò) è êàçíà÷åéñêèå 

çàùèù¸ííûå îò èíôëÿöèè îáëèãàöèè. Ê íåòîðãóåìûì êàçíà÷åéñêèì áóìàãàì 

îòíîñÿòñÿ ñåðèè îáëèãàöèé øòàòîâ è ìåñòíûõ îðãàíîâ ñàìîóïðàâëåíèÿ, ñåðèè 

áóìàã ïðàâèòåëüñòâà, âûïóñêàåìûå äëÿ ïðîäàæè öåëåâûì ãîñóäàðñòâåííûì 

ôîíäàì, à òàêæå îáëèãàöèè ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà. 

Îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí âûñîêîãî ñïðîñà íà áóìàãè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ 

ÿâëÿåòñÿ èõ âûñîêàÿ ëèêâèäíîñòü – èíâåñòîðû ìîãóò ïðîäàòü áóìàãè íà ðûí-

êå â ëþáîå âðåìÿ. Îáú¸ì òîðãîâëè êàçíà÷åéñêèìè îáëèãàöèÿìè ñîñòàâëÿë áî-

ëåå ïîëîâèíû ðûíêà äîëãîâûõ áóìàã ÑØÀ â ïåðèîä ñ 2000 ïî 2012 ã. Â ÷àñò-

íîñòè, â 2012 ã. ñðåäíåäíåâíîé îáú¸ì òîðãîâëè êàçíà÷åéñêèìè îáëèãàöèÿìè 

ñîñòàâëÿë 518,9 ìëðä. äîëë. (62% îáùåãî îáú¸ìà), îáëèãàöèÿìè èïîòå÷íûõ 

àãåíòñòâ ÑØÀ – 280,4 ìëðä. äîëë. (33,5%) (ðèñ. 4). Îáú¸ìû òîðãîâëè êàçíà÷åé-

ñêèìè îáëèãàöèÿìè îñòàâàëèñü íà âûñîêèõ óðîâíÿõ äàæå â ïåðèîä êðèçèñà 

2008–2009 ãã., êîãäà íà ðûíêàõ áûëà íåîïðåäåë¸ííîñòü ïî ïîâîäó ôèíàíñîâîé 

ñòàáèëüíîñòè. Îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ ñîõðàíÿëè ñòàòóñ íàä¸æíîãî èí-

âåñòèöèîííîãî èíñòðóìåíòà.  

Ôåäåðàëüíûé äîëã, îáú¸ì êîòîðîãî íà ÿíâàðü 2014 ã. ñîñòàâëÿë 17,340 òðëí. 

äîëë., îáðàçóþò äâå îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå: 1) ïóáëè÷íûé äîëã (äåðæàòåëÿìè 

îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû, íå îòíîñÿùèåñÿ ê ôåäåðàëüíîìó ïðàâèòåëüñò-

âó); 2) âíóòðèãîñóäàðñòâåííûé äîëã (îñíîâíûìè äåðæàòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ öåëå-
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Ðèñ. 5. Распределение публичного долга по типам рыночных казначейских 
облигаций на сентябрь 2013 г. 
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Treasury Bulletin (http://fms.treas.gov/bulletin/index.html). 

âûå ãîñóäàðñòâåííûå ôîíäû, â òîì ÷èñëå ôîíäû ïåíñèîííîãî, ìåäèöèíñêîãî è 

ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ).  

Ïî ñîñòîÿíèþ íà ÿíâàðü 2014 ã. îáú¸ì ïóáëè÷íîãî äîëãà ñîñòàâëÿë 

12,335 òðëí. äîëë., âíóòðèãîñóäàðñòâåííîãî – 4,996 òðëí. äîëë. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äîëÿ âíóòðèãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â îáùåì îáú¸ìå 

ôåäåðàëüíîãî äîëãà ÑØÀ â 2005–2013 ãã. óìåíüøèëàñü ñ ïî÷òè 42% äî 28,8% 

çà ñ÷¸ò óâåëè÷åíèÿ â äàííûé ïåðèîä ïóáëè÷íîãî äîëãà. 

Ïóáëè÷íûé äîëã ñîñòàâëÿþò ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, äåðæàòåëÿìè êî-

òîðûõ ÿâëÿþòñÿ ÷àñòíûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, íå îòíîñÿùèåñÿ ê 

ôåäåðàëüíîìó ïðàâèòåëüñòâó. Òàêèì îáðàçîì, îáú¸ì äîëãà îòðàæàåò ñóììó 

çàèìñòâîâàíèé ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðîå ïðèâëåêàåòñÿ äëÿ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ äåôèöèòîâ. Äåðæàòåëÿìè ýòîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ øèðî-

êèé êðóã èíâåñòîðîâ, âêëþ÷àÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ÷àñòíûõ îòå÷åñòâåí-

íûõ, ÔÐÑ, ïðàâèòåëüñòâà øòàòîâ è îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ. 

Ðàñïðåäåëåíèå ïóáëè÷íîãî äîëãà ïî òèïàì êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ïðåä-

ñòàâëåíî íà ðèñ. 5. Îñíîâíóþ äîëþ, 67%, ñîñòàâëÿþò ñðåäíåñðî÷íûå îáëèãàöèè 

ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ îò 2 äî 10 ëåò. 

Èíîñòðàííûå ãîñóäàðñòâà è çàðóáåæíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ äåðæàòåëÿ-

ìè îêîëî ïîëîâèíû ïóáëè÷íîãî äîëãà ÑØÀ. ×óòü áîëåå îäíîé ïÿòîé êàçíà÷åé-

ñêèõ îáëèãàöèé íàõîäèòñÿ â ïîðòôåëÿõ ó äðóãèõ ïðàâèòåëüñòâåííûõ îðãàíîâ, 

â ÷àñòíîñòè ó ÔÐÑ è ïðàâèòåëüñòâ øòàòîâ è îðãàíîâ ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ. 

Äåðæàòåëè 15% îáëèãàöèé – ýòî ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ÷àñòíûå ïåí-

ñèîííûå ôîíäû, à ÷àñòü îáëèãàöèé ðàçìåùåíû â ñáåðåãàòåëüíûõ îáëèãàöèÿõ è 

èíäèâèäóàëüíûõ êàçíà÷åéñêèõ áèëåòàõ. Áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ðàçëè÷-

íûå ÷àñòíûå ôîíäû, êîðïîðàöèè è ÷àñòíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ äåðæàòåëÿìè 

îñòàâøåéñÿ ÷àñòè ïóáëè÷íîãî äîëãà ÑØÀ. 
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Ðàñïðåäåëåíèå îáú¸ìà ïóáëè÷íîãî äîëãà ÑØÀ ìåæäó îñíîâíûìè äåðæàòå-

ëÿìè ïî ñîñòîÿíèþ íà èþíü 2013 ã. (11 921,8 ìëðä. äîëë.) âûãëÿäåëî ñëåäóþ-

ùèì îáðàçîì: 

• Èíîñòðàííûå äåðæàòåëè – 5 595,7 ìëðä. äîëë. (46,9%). 

• ÔÐÑ ÑØÀ – 1 928,4 ìëðä. äîëë. (16,2%). 

• Ïðàâèòåëüñòâà øòàòîâ è îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ (âêëþ÷àÿ èõ 

ïåíñèîííûå ôîíäû) – 767,7 ìëðä. äîëë. (6,4%). 

• ÏÈÔû – 924,4 ìëðä. äîëë. (7,8%). 

• ×àñòíûå ïåíñèîííûå ôîíäû – 478,9 ìëðä. äîëë. (4%). 

• Áàíêè – 301,6 ìëðä. äîëë. (2,5%). 

• Ñòðàõîâûå êîìïàíèè – 261,1 ìëðä. äîëë. (2,2%). 

• Äåðæàòåëè îáëèãàöèé ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà – 180,9 ìëðä. äîëë. (1,5%). 

• Ïðî÷èå (÷àñòíûå ëèöà, ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè, áðîêåðû è äèëåðû, 

áàíêîâñêèå ôîíäû äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, êîðïîðàöèè è äðóãèå èíâåñòî-

ðû) – 1 454,6 ìëðä. äîëë. (12,2%). 

Â 2000–2012 ãã. óâåëè÷èëàñü äîëÿ ïóáëè÷íîãî äîëãà, äåðæàòåëÿìè êîòîðîé 

ÿâëÿþòñÿ èíîñòðàííûå èíâåñòîðû, â òî âðåìÿ êàê äîëè îòå÷åñòâåííûõ èíâå-

ñòîðîâ, à òàêæå ïðàâèòåëüñòâ øòàòîâ è îðãàíîâ ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ 

ñíèæàëèñü. 

Äåðæàòåëÿìè ïî÷òè 5 òðëí. äîëë. îáùåãî ôåäåðàëüíîãî äîëãà, îòíîñÿùåãî-

ñÿ ê âíóòðèãîñóäàðñòâåííîìó, ÿâëÿþòñÿ îêîëî 230 ôåäåðàëüíûõ àãåíòñòâ è 

ôîíäû ïîä èõ óïðàâëåíèåì. Íåêîòîðûå èç íèõ, íàïðèìåð, Ôîíä ñîöèàëüíîãî 

ñòðàõîâàíèÿ, ïîëó÷àþò äîïîëíèòåëüíûé äîõîä îò íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé, 

ïðåâûøàþùèé íà òåêóùèé ìîìåíò ðàçìåð ðàñõîäîâ, êîòîðûé îíè èíâåñòèðó-

þò â îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà. Òàêèì îáðàçîì ïðîèñõîäèò ïåðåðàñïðåäåëåíèå 

äîõîäîâ ìåæäó ôåäåðàëüíûìè ôîíäàìè è ïðàâèòåëüñòâîì. Â ñëó÷àå åñëè âå-

äîìñòâàì ïîòðåáóåòñÿ ïðîäàòü îáëèãàöèè, ïðàâèòåëüñòâó ÑØÀ íåîáõîäèìî 

áóäåò ëèáî ïîäíÿòü íàëîãè è ñâåðíóòü ñóùåñòâóþùèå ïðîãðàììû, ëèáî óâåëè-

÷èòü îáú¸ì âûïóñêà êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé, äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âûïëàòû 

âåäîìñòâàì.  

Ðàñïðåäåëåíèå îáú¸ìà äîëãà ìåæäó ôåäåðàëüíûìè àãåíòñòâàìè íà àâãóñò 

2013 ã. (4,8 òðëí. äîëë.) âûãëÿäåëî ñëåäóþùèì îáðàçîì:  

• Ôîíä ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ – 2,764 òðëí. äîëë. (57,6%). 

• Óïðàâëåíèå êàäðîâîé ñëóæáû – 826,8 ìëðä. äîëë. (17,2%) 

• Ïåíñèîííûé ôîíä Ìèíèñòåðñòâà îáîðîíû – 419,5 ìëðä. äîëë. (8,7%). 

• Ìèíèñòåðñòâî çäðàâîîõðàíåíèÿ è ñîöèàëüíûõ ñëóæá – 260 ìëðä. äîëë. 

(5,4%). 

• Ôîíä çäðàâîîõðàíåíèÿ ñèëîâûõ ñòðóêòóð – 189 ìëðä. äîëë. (3,9%). 

• Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè – 54,8 ìëðä. äîëë. (1,1%). 

• Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ – 33 ìëðä. äîëë. 

(0,7%). 

• Ìèíèñòåðñòâî òðóäà – 30 ìëðä. äîëë. (0,6%). 

• Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ – 26 ìëðä. äîëë. (0,5%). 

• Ïðî÷èå ïðîãðàììû è ôîíäû – 260 ìëðä. äîëë. (5,4%). 

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ñëîæèòü îáú¸ì êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé, äåðæàòåëÿ-

ìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ Ôîíä ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ è ïðî÷èå ïåíñèîííûå 
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Ðèñ. 7. Государственный долг США  
по категориям держателей, октябрь 2013 г. 

 
Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå http://www.gao.gov. 

ôîíäû, â òîì ÷èñëå ÷àñòíûå, òî ïî÷òè ïîëîâèíà ôåäåðàëüíîãî äîëãà íàõîäèòñÿ 

ïîä óïðàâëåíèåì ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Îñíîâíîé óùåðá ïðè âîçìîæíîì äåôîë-

òå Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì ïðèä¸òñÿ âñ¸ æå íà ðÿäîâûõ 

ãðàæäàí, íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíóþ äîëþ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé â ïîðòôå-

ëÿõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. 

Áóäó÷è öåíòðàëüíûì áàíêîì, ÔÐÑ ÑØÀ íåñ¸ò îòâåòñòâåííîñòü ïî ãîñó-

äàðñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì è íå èìååò ôèíàíñîâîé âûãîäû âî âëàäåíèè êà-
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çíà÷åéñêèìè îáëèãàöèÿìè. Â òå÷åíèå 2007–2013 ãã. îáú¸ì â ïîðòôåëå ÔÐÑ 

óäâîèëñÿ, ÷òî ñâÿçàíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ ïðîãðàììîé êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã-

÷åíèÿ. Âûêóï îáëèãàöèé Êàçíà÷åéñòâà ñî ñòîðîíû ÔÐÑ ñòèìóëèðîâàë ýêîíî-

ìè÷åñêîå âîññòàíîâëåíèå ïîñëå ðåöåññèè 2009 ã., à òàêæå ïîääåðæèâàë ñïðîñ 

íà ñàìè êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè è íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè. 

Ïî ìåðå âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ÔÐÑ çàÿâëÿëè î âîçìîæíîñòè ñâîðà÷è-

âàòü ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, ÷òî âûçâàëî ðîñò ñòàâîê ïî äåñÿ-

òèëåòíèì êàçíà÷åéñêèì îáëèãàöèÿì ñ 200-ëåòíåãî ìèíèìóìà â 1,422% â èþíå 

2012 ã. äî 3,01% â àâãóñòå 2013 ãîäà. 

Âåäóùèé èíîñòðàííûé äåðæàòåëü êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé – Êèòàé ñ îáú-

¸ìîì 1,305 òðëí. äîëë. íà îêòÿáðü 2013 ã., âòîðîå ìåñòî çàíèìàåò ßïîíèÿ – 

1,174 òðëí. äîëë. Â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàëîñü óâåëè÷åíèå ïîðòôåëÿ ñòðàí 

Êàðèáñêîãî áàññåéíà – äî 290,7 ìëðä. äîëë. Ïî äàííûì Áþðî ìåæäóíàðîäíûõ 

ðàñ÷¸òîâ, ÷åðåç ýòè ñòðàíû, à òàêæå ÷åðåç Ëþêñåìáóðã (133,3 ìëðä. äîëë.) è 

Áåëüãèþ (180,3 ìëðä. äîëë.) îñóùåñòâëÿëàñü ïîêóïêà êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé 

ñòðàíàìè-ýêñïîðò¸ðàìè íåôòè è õåäæ-ôîíäàìè, íå æåëàþùèìè ðàñêðûâàòü 

ñâî¸ ìåñòîïîëîæåíèå. 

Äëÿ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ, âêëþ÷àÿ èíñòèòóöèîíàëüíûå, îáëèãàöèè Êà-

çíà÷åéñòâà ÑØÀ ðàññìàòðèâàþòñÿ â êà÷åñòâå ïðåìèàëüíîãî áåçðèñêîâîãî è 

ëèêâèäíîãî àêòèâà. Àìåðèêàíñêèé äîëëàð ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòü ñòàòóñ äîìè-

íèðóþùåé ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû: 

 – äîëëàð ÑØÀ áûë âòîðîé âàëþòîé â 87% ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíî-

îáìåííûõ îïåðàöèÿõ â àïðåëå 2013 ã. (åâðî – â 33%). 

 – ïóáëèêóåìûå ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíûå ðåçåðâû áîëüøèíñòâà ñòðàí, 

ïî äàííûì ÌÂÔ, ðàçìåùàþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â äîëëàðàõ.  

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, äîëÿ îáëèãàöèé Êàçíà÷åéñòâà, ïðèîáðåò¸ííûõ èíî-

ñòðàííûìè èíâåñòîðàìè, óâåëè÷èâàëàñü â 2000–2012 ãã., ÷òî áûëî â ðàìêàõ 

òðåíäà, ñîõðàíÿþùåãîñÿ ñ 1970-õ ãîäîâ. Óâåëè÷åíèå äîëè èíîñòðàííûõ èíâå-

ñòîðîâ ñâÿçàíî ïðåæäå âñåãî ñ ïîñòîÿííûì è ðàñòóùèì äåôèöèòîì ôåäåðàëü-

íîãî áþäæåòà, à òàêæå ñ íèçêîé íîðìîé íàêîïëåíèÿ â òå÷åíèå äâóõ ïîñëåäíèõ 

äåñÿòèëåòèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì. Òåì íå ìåíåå îòêðûòîñòü 

ýêîíîìèêè äëÿ ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è èíâåñòèöèé ïîçâîëÿåò ÑØÀ îñóùå-

ñòâëÿòü çàèìñòâîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàêîïëåííûõ äðóãèìè ãîñóäàðñòâà-

ìè, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â áîëüøåì îáú¸ìå, ÷åì ýòî ìîæåò ïîçâî-

ëèòü íàöèîíàëüíàÿ íîðìà ñáåðåæåíèé. Èíâåñòèöèè â ÑØÀ, â ñâîþ î÷åðåäü, 

îñóùåñòâëÿþòñÿ â ðàçíûå àêòèâû, âêëþ÷àÿ îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà, êîðïîðà-

òèâíûå îáëèãàöèè, à òàêæå â âèäå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. 

Ñîãëàñíî äàííûì ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà äâèæåíèÿ êàïèòàëà Êàçíà÷åéñòâà 

ÑØÀ, íà 30 èþíÿ 2012 ã. èíîñòðàííûå èíâåñòîðû áûëè äåðæàòåëÿìè àìåðè-

êàíñêèõ öåííûõ áóìàã íà ñóììó îêîëî 13,3 ìëðä. äîëë. Ïðè ýòîì ÷óòü ìåíüøå 

ïîëîâèíû ñîñòàâëÿëè îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà è ôåäåðàëüíûõ àãåíòñòâ, òàêèõ 

êàê Ôàííè Ìýé (Fannie Mae) è Ôðåääè Ìàê (Freddie Mac), ôåäåðàëüíûõ èïî-

òå÷íûõ áàíêîâ, Ñèñòåìû êðåäèòîâàíèÿ ôåðìåðñêèõ õîçÿéñòâ, Ôåäåðàëüíîé 

ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé èïîòå÷íîé êîðïîðàöèè. Îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ïðèõîäèëàñü 

íà äîëþ àêöèé è êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. 
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Ðèñ. 8. Институциональные и частные инвестиции в ценные бумаги США 
(июнь 2012 г.), трлн. долл. 

0,55 0,12 0,63 3,86

1,46

3,61

2,58

0,47

0

1

2

3

4

5

6

Облигации

федеральных агентств
Корпоративные

облигации

Акции компаний Облигации

Казначейства

Институциональные инвесторы Частные инвесторы

 

Report of Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities as 
30.06.2012 (http://www.treasury.gov./tiedata/Publish/shla2012r.pdf). 

Ðèñ. 9. Ведущие зарубежные страны — держатели казначейских  
облигаций США 2012—2013, млрд. долл. 
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Ñîñòàâëåíî ïî: Department of Treasury, Major Foreign Halders of Treasury Securi-

ties Holdings (http://www.treasury.gov/tricdata/Publish/msh.txt). 

Õîòÿ êàñàòåëüíî ýòèõ äàííûõ åñòü îïðåäåë¸ííûå îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ 

øèðîêî ðàñïðîñòðàí¸ííûì ôèíàíñîâûì ïîñðåäíè÷åñòâîì. Äàííûå Êàçíà÷åéñò-
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âà ñîäåðæàò èíôîðìàöèþ î ñòðàíå-äåðæàòåëå îáëèãàöèé èëè î ñòðàíå, ÷åðåç 

êîòîðóþ áûëà îñóùåñòâëåíà òðàíñàêöèÿ, ïðè ýòîì âëàäåëåö íåîáÿçàòåëüíî 

äîëæåí áûòü ðåçèäåíòîì ýòîé ñòðàíû. Íàïðèìåð, ðåçèäåíò Ãåðìàíèè ìîæåò 

ïðèîáðåñòè êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè è ðàçìåñòèòü èõ ïîä óïðàâëåíèåì øâåé-

öàðñêîãî áàíêà, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, áóäåò îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè ÷åðåç 

áàíê íà òåððèòîðèè ÑØÀ. Äëÿ îò÷¸òíîñòè àìåðèêàíñêèé áàíê îòðàçèò, ÷òî 

íåôòåýêñïîðòèðóþùèå ñòðàíû ïî îáú¸ìó èíâåñòèöèé â êàçíà÷åéñêèå îáëèãà-

öèè ÑØÀ çàíÿëè 4-å ìåñòî ñ îáú¸ìîì 290,7 ìëðä. äîëë. Áðàçèëèÿ íàõîäèòñÿ 

íà 5-îì ìåñòå – 246,7 ìëðä. äîëë. Ñëåäóþùèå êðóïíåéøèå äåðæàòåëè îáëèãà-

öèé Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ – Òàéâàíü, Áåëüãèÿ, Øâåéöàðèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, 

Ðîññèÿ, Ãîíêîíã ñ îáú¸ìàìè îò 136 ìëðä. äî 185 ìëðä. äîëëàðîâ. 

Êèòàé óâåëè÷èë îáú¸ì êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ â ñâî¸ì ïîðòôåëå äî 

1304,5 ìëðä. äîëë. (ïî äàííûì íà îêòÿáðü 2013 ã.), òàêèì îáðàçîì â òå÷åíèå 

ãîäà ðîñò ñîñòàâèë áîëåå 11%, ÷òî ãîâîðèò îá óâåðåííîñòè âëàñòåé Êèòàÿ â 

êðåäèòîñïîñîáíîñòè ýêîíîìèêè Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ. Ñïðîñ Êèòàÿ íà àìåðè-

êàíñêèå îáëèãàöèè âîçðîñ â ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ îáú¸ìîâ âàëþòíûõ ðåçåð-

âîâ â ïåðèîä ñ èþëÿ ïî ñåíòÿáðü 2013 ã. íà 4,7% è ïîëèòèêè Íàðîäíîãî áàíêà 

Êèòàÿ ïî ñäåðæèâàíèþ óêðåïëåíèÿ êóðñà þàíÿ. Ïîääåðæêà íèçêîãî êóðñà 

þàíÿ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà îáåñïå÷èâàåò êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà äëÿ 

êèòàéñêîãî ýêñïîðòà, äåëàÿ åãî áîëåå äåø¸âûì è ñòèìóëèðóÿ ðîñò ýêîíîìèêè 

Êèòàÿ â öåëîì. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â 2013 ã. óêðåïëåíèå þàíÿ ê äîëëàðó ñî-

ñòàâèëî 2,6%, è êèòàéñêàÿ âàëþòà äîñòèãëà ñâîåãî 20-ëåòíåãî èñòîðè÷åñêîãî 

ìàêñèìóìà â 6,0703 þàíü/äîëë. 10 äåêàáðÿ 2013 ã. Òàêèì îáðàçîì, ñêëàäûâà-

åòñÿ âçàèìîâûãîäíàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà Êèòàé, áóäó÷è êðóïíåéøèì èíîñòðàí-

íûì êðåäèòîðîì àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, ñòèìóëèðóåò ñâîé ðîñò çà ñ÷¸ò óâå-

ëè÷åíèÿ ïðåäîñòàâëÿåìîãî êðåäèòà. 

Àêòèâíîñòü Êèòàÿ íà âàëþòíîì ðûíêå îáúÿñíÿåòñÿ ñòðåìëåíèåì îãðàíè-

÷èòü ðîñò êóðñà þàíÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó (è äðóãèì âàëþòàì), ÷òî ïðå-

âðàòèëî Êèòàé â ìèðîâîãî ëèäåðà ïî îáú¸ìàì è òåìïàì ðîñòà ìåæäóíàðîäíûõ 

âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, êîòîðûå ñîñòàâèëè 3,2 òðëí. äîëë. ÑØÀ â èþíå 2011 ã. [4]. 

Áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ ðåçåðâîâ Êèòàé èíâåñòèðîâàë â êîðïîðàòèâíûå è ãîñó-

äàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÑØÀ, êîòîðûå âêëþ÷àþò äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè 

Êàçíà÷åéñòâà, äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè àãåíòñòâ (ôåäåðàëüíûõ è ôèíàíñèðóå-

ìûõ ãîñóäàðñòâîì, çàíèìàþùèõñÿ êðåäèòîâàíèåì êëþ÷åâûõ ñåêòîðîâ ýêîíî-

ìèêè), äîëãîñðî÷íûå êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, àêöèè êîìïàíèé è êðàòêî-

ñðî÷íûå îáëèãàöèè.  

Îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, èñïîëüçóåìûå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ  äåôè-

öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ñîñòàâëÿþò îñíîâíóþ êàòåãîðèþ öåííûõ áóìàã, 

êîòîðûìè âëàäååò Êèòàé. Êàê óæå îòìå÷àëîñü, â îêòÿáðå 2013 ã. èõ îáú¸ì ñî-

ñòàâèë 1,305 òðëí. äîëë., èëè îêîëî 23% âñåõ îáëèãàöèé Êàçíà÷åéñòâà â èíî-

ñòðàííîì âëàäåíèè. Ðÿä ýêñïåðòîâ è ïîëèòèêîâ â ÑØÀ âûñêàçûâàþò îïàñåíèÿ, 

÷òî Êèòàé, îáëàäàÿ çíà÷èòåëüíûì ïîðòôåëåì àìåðèêàíñêèõ îáëèãàöèé, ìîæåò 

ïðåêðàòèòü èõ äàëüíåéøóþ ïîêóïêó èëè ïîïûòàòüñÿ èçáàâèòüñÿ îò çíà÷èòåëü-

íîé ÷àñòè ýòîãî ïîðòôåëÿ; à åãî íàðàùèâàíèå ïîòåíöèàëüíî ÿâëÿåòñÿ ðû÷àãîì 

âîçäåéñòâèÿ íà ÑØÀ ïî ýêîíîìè÷åñêèì è ïîëèòè÷åñêèì âîïðîñàì. Ñ äðóãîé 

ñòîðîíû, ââèäó òåêóùåé ñèòóàöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ó Êèòàÿ âåñüìà ìàëî 
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àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñâîèõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. 

È ïîïûòêà ïðîäàòü çíà÷èòåëüíûé îáú¸ì îáëèãàöèé ïðèâåä¸ò ê ðåçêîìó ñíèæå-

íèþ èõ êóðñà è äàëüíåéøåé äåñòàáèëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ÷òî òàêæå íå-

ãàòèâíî ñêàæåòñÿ è íà ýêîíîìèêå Êèòàÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, 

÷òî èìåííî ãëóáîêàÿ âçàèìîçàâèñèìîñòü ýêîíîìèê ÑØÀ è Êèòàÿ íå äà¸ò ÊÍÐ 

ñóùåñòâåííîãî ðû÷àãà äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà ïîëèòèêó Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ. 

Äëÿ ÑØÀ ïðîáëåìà â òîì, ÷òî Êèòàé âëàäååò êðóïíûì ïîðòôåëåì àìåðè-

êàíñêèõ ãîñîáëèãàöèé, ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ áîëåå øèðîêîãî âîïðîñà: êàêîâû ïî-

ñëåäñòâèÿ òîãî, ÷òî Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîëàãàþòñÿ 

íà èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè äëÿ ïîääåðæà-

íèÿ ñòàáèëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöè-

òà? Ñ 2008 ã. íàáëþäàåòñÿ ðîñò ÷àñòíûõ íàêîïëåíèé â ÑØÀ íà ôîíå ðîñòà 

áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Îáú¸ì çàèìñòâîâàíèé çà ðóáåæîì ñîêðàòèëñÿ íàïîëî-

âèíó â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè ñ 2007 ïî 2009 ãã., îäíàêî íåñìîòðÿ íà ïîñëå-

äóþùèé ðîñò, òåêóùèå ïîêàçàòåëè íàõîäÿòñÿ íèæå ïèêîâûõ. Òàêèì îáðàçîì, 

ýêîíîìè÷åñêèå äèñïðîïîðöèè â ÑØÀ áûëè íå ñòîëüêî ñëåäñòâèåì íåïðîïîð-

öèîíàëüíîãî ðîñòà íàêîïëåíèé, ñêîëüêî ïîâûøåíèåì óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííûõ 

çàèìñòâîâàíèé ñ íà÷àëà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.  

Õîòÿ ïðàâèòåëüñòâî Êèòàÿ îôèöèàëüíî íå ñîîáùàåò, êàêàÿ ÷àñòü âàëþò-

íûõ ðåçåðâîâ ðàçìåùåíà â äîëëàðàõ ÑØÀ, ìíîãèå ýêñïåðòû îöåíèâàþò ýòîò 

ïîêàçàòåëü â 70% [9]. Êèòàé îòäà¸ò ïðåäïî÷òåíèå èíâåñòèðîâàíèþ â àìåðèêàí-

ñêèå àêòèâû ïî îïðåäåë¸ííûì ïðè÷èí. Âî-ïåðâûõ, äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýôôåêòà 

íà îáìåííûé êóðñ þàíÿ Êèòàé èíâåñòèðóåò âàëþòíûå ðåçåðâû â ãîñóäàðñò-

âåííûå îáëèãàöèè ÑØÀ, íîìèíèðîâàííûå â äîëëàðàõ. Âî-âòîðûõ, ÑØÀ – 

êðóïíåéøàÿ ýêîíîìèêà ìèðà ñ ñàìûì áîëüøèì ðûíêîì êàïèòàëà. Â 2009 ã. 

ñîâîêóïíûé îáú¸ì âûïóùåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ è êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé 

ðàâíÿëñÿ 31,7 òðëí. äîëë., ÷òî ñîñòàâèëî 34,4% ìèðîâîãî îáú¸ìà äîëãîâûõ îáÿ-

çàòåëüñòâ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, äàííûé ïîêàçàòåëü â ßïîíèè ñîñòàâëÿë 11,9 òðëí. 

äîëë., â Ãåðìàíèè – 5,7 òðëí. äîëë. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñåãîäíÿ àìåðèêàíñêèé ðû-

íîê äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì ðûíêîì, êîòîðûé ìîæåò 

àáñîðáèðîâàòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ðàñòóùèõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Êèòàÿ [2].  

Îäíà èç ïðè÷èí ïðèâëåêàòåëüíîñòè àìåðèêàíñêèõ îáëèãàöèé äëÿ Êèòàÿ 

çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îíè ñ÷èòàþòñÿ îòíîñèòåëüíî íàä¸æíûì è ëèêâèäíûì 

èíñòðóìåíòîì ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âèäàìè èíâåñòèöèé. È, íàêîíåö, îáëè-

ãàöèè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ ïîäêðåïëåíû ãàðàíòèÿìè ïðàâèòåëüñòâà î òîì, ÷òî 

âûïëàòà ïðîöåíòîâ è ïîãàøåíèå áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ âîâðåìÿ. Ãëîáàëüíûé 

ýêîíîìè÷åñêèõ ñïàä è äîëãîâîé êðèçèñ â åâðîçîíå ñäåëàëè ãîñîáëèãàöèè ÑØÀ 

åù¸ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ Êèòàÿ. Ýòè ôàêòîðû ñòàëè ïðè÷èíîé òîãî, 

÷òî äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ñíèçèëàñü äî ðåêîðäíûõ óðîâíåé. 

Â ÿíâàðå 2014 ã. ñðåäíèå ñòàâêè ïî êðàòêîñðî÷íûì âåêñåëÿì, ñðåäíåñðî÷íûì, 

äîëãîñðî÷íûì è çàùèùåííûì îò èíôëÿöèè îáëèãàöèÿì áûëè 0,085%, 1,809%, 

5,053% è 1,025% ñîîòâåòñòâåííî.  

Ïî çàÿâëåíèþ Ãîñóäàðñòâåííîé àäìèíèñòðàöèè Êèòàÿ ïî âàëþòíûì âîïðî-

ñàì, îñíîâíûìè ïðèíöèïàìè ïðè èíâåñòèðîâàíèè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÿâëÿþò-

ñÿ íàä¸æíîñòü, ëèêâèäíîñòü èíñòðóìåíòîâ, ðîñò ñòîèìîñòè, ïðè ýòîì íàä¸æ-

íîñòü – ýòî îñíîâíîé ïðèíöèï [5]. 
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Ìîäåëü äâóñòîðîííèõ îòíîøåíèé ìåæäó ÑØÀ è Êèòàåì ïîçâîëèëà ïðàâè-

òåëüñòâó ÊÍÐ, îïèðàÿñü íà äîõîäû îò ðàñòóùåãî ýêñïîðòà è èíâåñòèöèè èç 

Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ, äîáèòüñÿ ôåíîìåíàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî 

ðîñòà. Â òî æå âðåìÿ, ÑØÀ çà ñ÷¸ò çàèìñòâîâàíèé ó Êèòàÿ äîëëàðîâ, êîòî-

ðûìè îíè ðàñïëà÷èâàëèñü çà èìïîðò, ïîëó÷èëè âîçìîæíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ 

âíóòðåííèõ ðàñõîäîâ. 

Êèòàé ïðîäâèãàåò ñâîè èíòåðåñû, óâåëè÷èâàÿ çàâèñèìîñòü ÑØÀ îò ïîñòà-

âîê ïðîäóêöèè è êàïèòàëà. ÑØÀ, â ñâîþ î÷åðåäü, äëèòåëüíîå âðåìÿ ïðèíèìà-

ëè äàííóþ ñèòóàöèþ, íå çàáîòÿñü î âûðàâíèâàíèè äèñáàëàíñîâ. 

Â ñâÿçè c ýòèì âîçíèêàåò ðÿä âîïðîñîâ, â ÷àñòíîñòè: 

– èìååò ëè Êèòàé, áóäó÷è êðóïíåéøèì êðåäèòîðîì, ðåàëüíóþ âîçìîæ-

íîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî äàâëåíèÿ íà ÑØÀ? 

– åñòü ëè óãðîçà òîãî, ÷òî Êèòàé ìîæåò íà÷àòü ìàññîâûé ñáðîñ àìåðèêàí-

ñêèõ ãîñîáëèãàöèé, êîòîðûé ñïîñîáåí âûçâàòü ñåðüåçíûå ýêîíîìè÷åñêèå 

ïðîáëåìû? 

– ñóùåñòâóåò ëè â äàííîé ñèòóàöèè âîçìîæíîñòü äëÿ äàâëåíèÿ íà Êèòàé 

ïî âîïðîñó îáìåííîãî êóðñà þàíÿ? 

Ýêñïåðòû òàêæå óòâåðæäàþò, ÷òî ìàññîâûå ïîêóïêè Êèòàåì êàçíà÷åéñêèõ 

îáëèãàöèé ÑØÀ áûëè îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî 

êðèçèñà è ïîñëåäóþùåé ãëîáàëüíîé ðåöåññèè, òàê êàê äàííûå èíâåñòèöèè ñïî-

ñîáñòâîâàëè ñîõðàíåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ íà íèçêèõ óðîâíÿõ è óñè-

ëèâàëè äèñáàëàíñû â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. È ïîäîáíûå ôèíàíñîâûå ïóçûðè 

ìîãóò âîçíèêàòü â áóäóùåì, åñëè íå áóäóò óñòðàíåíû äèñáàëàíñû â àìåðèêà-

íî-êèòàéñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ. Íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ 

ñòàëè èìïóëüñîì ðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà íà íåäâèæèìîñòü. Ñîáñòâåííèêè 

íåäâèæèìîñòè ðàññìàòðèâàëè ðàñòóùóþ ñòîèìîñòü æèëüÿ êàê ðåñóðñ èçâëå-

÷åíèÿ ïðèáûëè, êîòîðàÿ íàïðàâëÿëàñü íà ïîòðåáëåíèå. Ðîñò âíóòðåííåãî ïî-

òðåáëåíèÿ ñòèìóëèðîâàë èìïîðò, â òîì ÷èñëå èç Êèòàÿ, ÷òî ðåçêî óâåëè÷èëî 

òîðãîâûé äåôèöèò ÑØÀ. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êèòàéñêèå âëàñòè âûðàçèëè áåñïîêîéñòâî ïî ïîâîäó íà-

ä¸æíîñòè õðàíåíèÿ ñòîëü êðóïíûõ ðåçåðâîâ â îáëèãàöèÿõ ÑØÀ, è, âåðîÿòíî, 

Êèòàé áóäåò ñòðåìèòüñÿ äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîé ïîðòôåëü èëè ïðîâîäèòü 

ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà çàìåäëåíèå ðîñòà âàëþòíûõ ðå-

çåðâîâ, ÷òî ñíèçèò ïîòðåáíîñòü â ïîêóïêå àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ. 

Çíà÷åíèå êèòàéñêîãî ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü îöåíåíî ñëåäóþùèìè ïîêàçà-

òåëÿìè:  

– 23% îáú¸ìà êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé â èíîñòðàííîì âëàäåíèè; 

– 10,9% îáú¸ìà îáëèãàöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ÷àñòíûì ñóáúåêòàì; 

– 7,8% îáùåãî îáú¸ìà ôåäåðàëüíîãî ãîñäîëãà. 

Ðàçìåð ïðîöåíòíûõ âûïëàò, êîòîðûå ÑØÀ ïðîèçâîäèò Êèòàþ êàæäûé ãîä, 

äîñòîâåðíî íåèçâåñòåí ââèäó òîãî, ÷òî öåííûå áóìàãè Êàçíà÷åéñòâà èìåþò 

ðàçäåëåíèÿ íà êàòåãîðèè, ðàçëè÷íûå äàòû ïîãàøåíèÿ è äîõîäíîñòè, è îôèöè-

àëüíî íå ïóáëèêóåòñÿ. Ïðèáëèçèòåëüíàÿ îöåíêà ìîæåò áûòü äàíà íà îñíîâå 

äàííûõ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÑØÀ ïî ïðîöåíòíûì âûïëàòàì â 2013 ã. 

(415,7 ìëðä. äîëë.) ñ ó÷¸òîì äîëè ïîðòôåëÿ Êèòàÿ. Ïðèáëèçèòåëüíûå ïðîöåíò-
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íûå âûïëàòû Êèòàþ ïî êàçíà÷åéñêèì îáëèãàöèÿì ñîñòàâèëè 32,4 ìëðä. äîëë. â 

2013 ã., èëè ïî÷òè 90 ìëí. äîëë. â äåíü. 

Âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî Êèòàé íà÷í¸ò ðåçêèå ñîêðàùåíèÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ 

àìåðèêàíñêèõ öåííûõ áóìàã, î÷åíü ìàëà, òàê êàê ýòî íàíåñ¸ò âðåä ïðåæäå 

âñåãî ýêîíîìèêå ñàìîãî Êèòàÿ. Âî-ïåðâûõ, ìàññîâûå ïðîäàæè ïðèâåäóò ê ñíè-

æåíèþ ñòîèìîñòè îáëèãàöèé íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ, ÷òî ïðèâåä¸ò ê ñåðü-

¸çíûì ïîòåðÿì ïðè ïðîäàæå è ñíèçèò ñòîèìîñòü îñòàâøåãîñÿ ïîðòôåëÿ. Ýòî 

ïðîèçîéä¸ò òàêæå ïðè ðåçêîì îáåñöåíèâàíèè äîëëàðà íà ìèðîâûõ âàëþòíûõ 

ðûíêàõ â ðåçóëüòàòå ìàññîâîãî ñáðîñà îáëèãàöèé Êèòàåì. Âî-âòîðûõ, òàêîå 

ðàçâèòèå ñîáûòèé ñíèçèò ñïðîñ íà êèòàéñêèå òîâàðû íà âíóòðåííåì ðûíêå 

ÑØÀ êàê â ðåçóëüòàòå ðîñòà êóðñà þàíÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, òàê è ïî 

ïðè÷èíå çàìåäëåíèÿ ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè (â îñîáåííîñòè, åñëè äðó-

ãèå èíîñòðàííûå èíâåñòîðû íà÷íóò ïðîäàâàòü ñâîè äîëëàðîâûå àêòèâû è 

ÑØÀ áóäóò âûíóæäåíû ïîäíÿòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè). Êðîìå òîãî, åñëè ïðî-

èçîéäåò êîëëàïñ äîëëàðà, ñîêðàòèòüñÿ îáú¸ì èìïîðòà ÑØÀ èç ñòðàí îñíîâíûõ 

òîðãîâûõ ïàðòí¸ðîâ, ÷òî çàìåäëèò òåìïû ðîñòà èõ ýêîíîìèê. Â êîíå÷íîì ñ÷¸òå 

ýòî ìîæåò ïîâëèÿòü íà ñïðîñ íà òîâàðû êèòàéñêîãî ýêñïîðòà â ýòèõ ñòðàíàõ. 

Â 2011 ã. 21% îáú¸ìà ýêñïîðòà Êèòàÿ ïðèõîäèëîñü íà ÑØÀ. Ðåçêîå ñîêðàùå-

íèå Ñîåäèí¸ííûìè Øòàòàìè èìïîðòà îêàæåò çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ýêîíî-

ìèêó Êèòàÿ, ðîñò êîòîðîé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ýêñïîðòíûõ äî-

õîäîâ è ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì êàê èñòî÷íèê ïîëèòè÷åñêîé è ýêîíî-

ìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè.  

Õîòÿ, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïàäåíèå äîëëàðà ìîæåò íàíåñòè âðåä ýêîíîìèêå 

Êèòàÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå â ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ îáú¸ìîâ ýêñ-

ïîðòà è çàíÿòîñòè â îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò ïðîèçâîäñòâàõ, íî óëó÷øèò 

ñîîòíîøåíèå èìïîðòíûõ è ýêñïîðòíûõ öåí äëÿ Êèòàÿ. Ýòî ïðèâåä¸ò ê ðîñòó 

ïîòðåáëåíèÿ â Êèòàå, òàê êàê àìåðèêàíñêèé èìïîðò ñòàíåò äåøåâëå, ÷òî, â 

ñâîþ î÷åðåäü, ïîñëóæèò ñòèìóëîì ê ñîçäàíèþ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò â äðóãèõ 

ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè â ðåçóëüòàòå ðîñòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. 

Ïîýòîìó ëþáîå äåéñòâèå ïðàâèòåëüñòâà Êèòàÿ (íàìåðåííîå èëè íåò), êîòî-

ðîå ìîæåò äåñòàáèëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ â ýêîíîìèêå ÑØÀ, ïîâëå÷¸ò çà ñîáîé 

âîëíó ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåð ñî ñòîðîíû Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ. Íåêîòîðûå 

àíàëèòèêè íàçûâàþò âçàèìîçàâèñèìîñòü ÑØÀ è Êèòàÿ íåêèì «áàëàíñîì íà 

ãðàíè ôèíàíñîâîãî òåððîðà». 

Ïî ìíåíèþ Äåðåêà Ñèññîðñà, íàó÷íîãî ñîòðóäíèêà ôîíäà «Íàñëåäèå», ôè-

íàíñîâîå âëèÿíèå Êèòàÿ âñ¸-òàêè âûçûâàåò çíà÷èòåëüíûå îïàñåíèÿ â ÑØÀ. 

Èíâåñòèöèè Êèòàÿ â ýêîíîìèêó ÑØÀ ïðåèìóùåñòâåííî íîñÿò íåäîáðîâîëüíûé 

õàðàêòåð, ââèäó òîãî, ÷òî íåò àëüòåðíàòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ 

òàêèõ çíà÷èòåëüíûõ ðåçåðâîâ [8].  

Ñóùåñòâóåò óãðîçà â áóäóùåì, ÷òî ÑØÀ ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ ãèãàíòñêèìè 

äåôèöèòàìè. ×åì äîëüøå ïðîäîëæàåòñÿ òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ, òåì ìåíåå ïðèâëå-

êàòåëüíûìè ñòàíîâÿòñÿ îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà, ÷òî ñìåùàåò áàëàíñ â ïîëüçó 

âëèÿíèÿ Êèòàÿ. Â ðåçóëüòàòå, ïîêóïêè Êèòàåì àìåðèêàíñêèõ îáÿçàòåëüñòâ 

ñòàíóò íåîáõîäèìû ÑØÀ áîëüøå, ÷åì Êèòàé íóæäàåòñÿ â ýòèõ îáëèãàöèÿõ, 

÷òî ÿâëÿåòñÿ åù¸ îäíèì àðãóìåíòîì çà áîëåå æ¸ñòêèé êîíòðîëü íàä ðàñõîäà-

ìè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà [11]. 
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Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâ-

íîñòü è ïðîöåíòíûå ñòàâêè, íåâàæíî êàêîé òèï àìåðèêàíñêèõ îáëèãàöèé ïðè-

îáðåòàåòñÿ, êîãäà èíîñòðàííûé êàïèòàë âëèâàåòñÿ â ýêîíîìèêó ÑØÀ. Òàêèì 

îáðàçîì, íàäî ó÷èòûâàòü ïðèîáðåòåíèå âñåõ òèïîâ öåííûõ áóìàã (íå òîëüêî 

îáëèãàöèé Êàçíà÷åéñòâà) ïðè îöåíêå âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó Ñîåäèí¸ííûõ 

Øòàòîâ [2]. 

Òàêèì îáðàçîì, Êèòàé àêêóìóëèðîâàë çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà â àìåðèêàí-

ñêèõ àêòèâàõ â ïîñëåäíèå ãîäû, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì çàèìñòâîâàíèé 

ÑØÀ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî è òîðãîâîãî äåôèöèòîâ. Ïðè âñåõ ïðî-

÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ èíâåñòèöèè Êèòàÿ â àìåðèêàíñêèå àêòèâû ïîâûøàþò 

ñïðîñ íà äàííûå àêòèâû, ÷òî ñíèæàåò ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ. 

Åñëè Êèòàé ïðåêðàòèò ïîêóïêè àìåðèêàíñêèõ öåííûõ áóìàã, ÑØÀ íåîáõî-

äèìî áóäåò èñêàòü äðóãèõ èíâåñòîðîâ (èíîñòðàííûõ èëè ìåñòíûõ). Íîâûå èí-

âåñòîðû áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñ áîëåå âûñîêèìè 

ñòàâêàìè, ÷åì ñåãîäíÿ. Ïî îöåíêàì, â 2007 ã. ïðåêðàùåíèå ïîêóïîê àìåðèêàí-

ñêèõ äîëãîñðî÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé Êèòàåì ïðèâåëî áû ê ïîâûøåíèþ 

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà 50% [7]. Ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèâåëî áû ê 

ñíèæåíèþ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ. Â òî æå âðåìÿ, ñî-

êðàùåíèå êèòàéñêîãî îáëèãàöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðèâåä¸ò ê ñíèæåíèþ ñïðîñà 

íà àìåðèêàíñêèå àêòèâû íà ìèðîâîì ðûíêå è ïîíèæåíèþ îáìåííîãî êóðñà 

äîëëàðà. Îáåñöåíèâàíèå äîëëàðà, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì, êîòîðûé 

ñíèæàåò òîðãîâûé äåôèöèò â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè àìåðèêàíñêîãî 

ýêñïîðòà è ïîâûøåíèÿ öåí íà èìïîðò. Ìàñøòàáû ýòèõ ýôôåêòîâ áóäóò çàâè-

ñåòü îò îáú¸ìà îáëèãàöèé, êîòîðûå ïðîäàñò Êèòàé. Íåáîëüøèå ñîêðàùåíèÿ 

ïîðòôåëÿ îêàæóò ëèøü íåçíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ÑØÀ, ó÷èòû-

âàÿ áîëüøóþ ¸ìêîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ. 

Ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî Êèòàé ÿâëÿåòñÿ äåðæàòåëåì ñàìîãî êðóïíîãî 

ïîðòôåëÿ àìåðèêàíñêèõ öåííûõ áóìàã, ïîòåíöèàëüíûå ñîêðàùåíèÿ ýòîãî 

ïîðòôåëÿ ìîãóò áûòü òàêæå ñóùåñòâåííûìè. Åñëè Êèòàé ðåøèòñÿ íà çíà÷è-

òåëüíîå ñîêðàùåíèå ïîðòôåëÿ, òî ýôôåêò äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ áóäåò òàêæå 

çàâèñåòü îò òîãî, ñòàíåò ëè ýòî ñîêðàùåíèå ïîñòåïåííûì èëè åäèíîâðåìåííûì. 

Ñîãëàñíî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå òîðãîâîãî äåôèöèòà è 

îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà íå äîëæíî âûçâàòü ñåðü¸çíûõ ïðîáëåì äëÿ ýêîíîìè-

êè. Ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå ìîæåò äàæå îêàçàòü ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà 

ïîêàçàòåëè ðîñòà ýêîíîìèêè, òàê êàê ñíèæåíèå òîðãîâîãî äåôèöèòà èìååò áî-

ëåå ñèëüíûé ñòèìóëèðóþùèé ýôôåêò íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ â êðàòêîñðî÷íîé 

ïåðñïåêòèâå, ÷åì ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ. Èñòîðè÷åñêèé îïûò 

ÑØÀ òàêæå ïîäòâåðæäàåò ýòîò âûâîä: ñíèæåíèå îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà íà 

40% â ðåàëüíîì âûðàæåíèè è ïîñòåïåííîå ñîêðàùåíèå òîðãîâîãî äåôèöèòà ñ 

êîíöà 1980-õ ãîäîâ ñ 2,8% ÂÂÏ (â 1986 ã.) äî ïî÷òè íóëåâîãî çíà÷åíèÿ â íà÷àëå 

1990-õ ñîïðîâîæäàëîñü ñòàáèëüíûì ðîñòîì ýêîíîìèêè [6]. 

Ïîòåíöèàëüíûå ñåðü¸çíûå ïðîáëåìû â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ìîãóò âîç-

íèêíóòü, åñëè Êèòàé ïîéä¸ò íà ðåçêîå ñîêðàùåíèå ïîðòôåëÿ. Ýôôåêò îò ïî-

äîáíîãî ñîêðàùåíèÿ ìîæåò áûòü äîïîëíåí âïîëíå ïðåäñêàçóåìîé ðåàêöèåé 

ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, êîãäà âñå èíîñòðàííûå èíâåñòîðû íà÷íóò èçáàâëÿòüñÿ îò 

àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ. Ïåðâîíà÷àëüíûå ïîñëåäñòâèÿ – ýòî ðåçêîå è çíà÷è-
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òåëüíîå ïîíèæåíèå êóðñà äîëëàðà â ðåçóëüòàòå ïîâûøåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äîë-

ëàðà íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå ðåçêîå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 

ÑØÀ, òàê êàê ðûíîê ëèøèòñÿ âàæíîãî èíâåñòèöèîííîãî ðåñóðñà äëÿ ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÑØÀ. Ïîíèæåíèå êóðñà äîëëàðà ñàìî ïî 

ñåáå íå ñïîñîáíî âûçâàòü ðåöåññèþ, òàê êàê îêàæåò ñíèæàþùèé ýôôåêò íà 

òîðãîâûé äåôèöèò, ÷òî áóäåò ÿâëÿòüñÿ ñòèìóëîì äëÿ ðîñòà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. 

Â òî æå âðåìÿ, ðåçêîå ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà îêàæåò íåãàòèâíûé ýôôåêò íà 

óðîâåíü æèçíè â ðåçóëüòàòå ðîñòà öåí íà èìïîðòíûå òîâàðû äëÿ äîìîõî-

çÿéñòâ. Õîòÿ ýòîò ýôôåêò, êîòîðûé îòíîñèòñÿ ê óõóäøåíèþ óñëîâèé òîðãîâëè, 

íå îòðàçèòñÿ ïðÿìî íà ðîñòå ÂÂÏ. 

Ýìïèðè÷åñêèå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî äëÿ âûÿâëåíèÿ âñåõ 

ýôôåêòîâ îò èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà  òðåáóåòñÿ âðåìÿ, ïîýòîìó äîëëàð 

ìîæåò óïàñòü íèæå îæèäàåìûõ óðîâíåé â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ ñåðü¸çíûõ ñäâè-

ãîâ âî âíåøíåòîðãîâîì áàëàíñå â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ñíèæåíèå êóðñà 

äîëëàðà âûçîâåò ðîñò öåí íà èìïîðò, ÷òî âðåìåííî ìîæåò ïîâûñèòü èíôëÿöè-

îííûå îæèäàíèÿ. Äàííûé ýôôåêò, âåðîÿòíî, áóäåò íåçíà÷èòåëüíûì, òàê êàê 

îáú¸ì èìïîðòà â 2011 ã. ñîñòàâèë ëèøü îêîëî 15,5% ÂÂÏ, è èìïîðòíûå öåíû 

áóäóò ðàñòè ïîñòåïåííî â îòâåò íà ñíèæåíèå êóðñà äîëëàðà. 

Òåì íå ìåíåå, ðåçêîå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìîæåò íèâåëèðîâàòü 

ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû â òîðãîâëå è âûçâàòü (èëè óñèëèòü) ðåöåññèþ. Çíà-

÷èòåëüíîå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé ïðîáëåì â 

ýêîíîìèêå ÑØÀ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñíèæàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãîâûõ 

öåííûõ áóìàã, âëå÷¸ò çà ñîáîé ïàäåíèå öåí íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ, à òàêæå 

ñòàâèò ïîä óãðîçó ïëàò¸æåñïîñîáíîñòü ðàçëè÷íûõ çà¸ìùèêîâ è êðåäèòîðîâ. 

Ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ôèíàíñîâûå ðåñóðñû íå ïåðåìåñòÿòñÿ äîñ-

òàòî÷íî áûñòðî â ýêñïîðòíûå ñåêòîðû ýêîíîìèêè. ÔÐÑ ìîæåò ñìÿã÷èòü ðîñò 

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê çà ñ÷¸ò ñíèæåíèÿ ñòàâîê ïî êðàòêîñðî÷íûì îáëèãàöèÿì, 

õîòÿ ýòî ëèøü êîñâåííî îòðàçèòñÿ íà äîëãîñðî÷íûõ ñòàâêàõ è ìîæåò óñèëèòü 

ïàäåíèå äîëëàðà è âûçâàòü èíôëÿöèþ.  

Ôèíàíñîâûå ðûíêè èñïûòàëè çíà÷èòåëüíûå ïîòðÿñåíèÿ íà÷èíàÿ ñ àâãóñòà 

2007 ã. Â òå÷åíèå ñëåäóþùåãî ãîäà êóðñ äîëëàðà ñíèçèëñÿ íà 8% (ñ ïîïðàâêîé 

íà èíôëÿöèþ), è äàííîå ñíèæåíèå ñàìî ïî ñåáå íå áûëî ðàçðóøèòåëüíûì. Íî 

êðèçèñ óñèëèâàëñÿ è ðàñïðîñòðàíÿëñÿ íà äðóãèå ñòðàíû, â ýòîò ìîìåíò êóðñ 

äîëëàðà íà÷àë ðàñòè. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèé ñíèçè-

ëèñü ïî÷òè äî íóëåâîãî óðîâíÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ðåçêî âîçðîñøåãî ñïðîñà ñî 

ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Äðóãèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè òàêæå ñîõðàíÿëèñü íà íèçêèõ 

óðîâíÿõ, õîòÿ äîñòóï ê êðåäèòàì áûë îãðàíè÷åí. Ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè 

ñòîëêíóëèñü ôèíàíñîâûå ðûíêè ÑØÀ â ïðîøåäøèå íåñêîëüêî ëåò, îöåíèâà-

þòñÿ ìíîãèìè ýêñïåðòàìè êàê óíèêàëüíûå ñîáûòèÿ. Åñëè äàæå òàêèå ýêîíîìè-

÷åñêèå òðóäíîñòè íå ïîâëåêëè çà ñîáîé áåãñòâî êàïèòàëà èç àìåðèêàíñêèõ àê-

òèâîâ è óâåëè÷åíèÿ äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷¸òà Êèòàÿ è äðóãèõ ñòðàí, òðóäíî 

ïðåäïîëîæèòü, ÷òî æå ìîæåò ýòî âûçâàòü.  
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