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Ïî îêîí÷àíèè «Âåëèêîé äåïðåññèè» 1929–

1933 ãã. èçâåñòíûé áðèòàíñêèé ýêîíîìèñò 

Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ äàë òåîðåòè÷åñêîå 

îáîñíîâàíèå áëàãîòâîðíîìó âîçäåéñòâèþ íà 

êðèçèñíóþ ýêîíîìèêó áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, 

ïðèâîäÿùèõ ê ðîñòó ÂÂÏ ÷åðåç ñòèìóëèðî-

âàíèå èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî 

ñïðîñà. Ñ òåõ ïîð, íåñìîòðÿ íà íþàíñû â 

òðàêòîâêå îòäåëüíûõ ïðåäïîñûëîê è ïîëîæå-
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ñåðü¸çíûõ ñîìíåíèé, êàê â íàøè äíè. «Íî ïî-

÷åìó ïðàâèòåëüñòâà áîëüøå íå ìîãóò å¸ ïðè-

ìåíÿòü? Êåéíñèàíñòâî äîñòèãëî «êîíå÷íîé 

òî÷êè», êîãäà äåíüãè çàêîí÷èëèñü ïðåæäå, 

÷åì ýêîíîìèêà íà÷àëà ðàñòè, à èíâåñòîðû îòêàçûâàþòñÿ ïðîäîëæàòü ïðèíè-

ìàòü íà ñåáÿ ñóâåðåííûé äîëã. Ýòî – òà òî÷êà, â êîòîðóþ ìû ïðèøëè», – òàê 
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îïóáëèêîâàííîé èì â íà÷àëå 2012 ã. êíèãå «Çà ïðåäåëàìè êîíå÷íîé òî÷êè 

êåéíñèàíñòâà: êàê îæèâèòü çàäàâëåííóþ êðåäèòîì è îáìàíóòóþ äîëãîì ãëî-

áàëüíóþ ýêîíîìèêó»*. 

Ýòà êíèãà ïðèâëåêàåò âíèìàíèå òåì, ÷òî å¸ àâòîð – îòíþäü íå ïðåäñòàâè-

òåëü àêàäåìè÷åñêîé ñðåäû, à ïðàêòèêóþùèé àíàëèòèê â îáëàñòè èíâåñòèöèé – 

äåëàåò ïîïûòêó ïåðåñìîòðåòü ñòðîãóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ òåîðèþ ñ ó÷¸òîì 

ñîâðåìåííûõ ðåàëèé. Ò. Êðåñöåíçè, èñïîëíèòåëüíûé âèöå-ïðåçèäåíò, óïðàâ-

ëÿþùèé èíâåñòèöèÿìè è ñòðàòåãè÷åñêèé àíàëèòèê ãëîáàëüíîé èíâåñòèöèîííîé 

êîìïàíèè PUMKO
**, íå òîëüêî ïîêàçûâàåò óñòðàøàþùóþ êàðòèíó «êîíå÷íîé 

òî÷êè» òåêóùåé òðàåêòîðèè ðàçâèòèÿ, íî è êðèòè÷åñêè àíàëèçèðóåò ñöåíàðèè, 

ðàçâîðà÷èâàþùèåñÿ âîêðóã íàðàñòàþùåãî ãëîáàëüíîãî äîëãîâîãî êðèçèñà, âû-

ÿâëÿÿ èõ ãëóáèííûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ïðàâèòåëüñòâ, èíâåñòîðîâ, ïîòðåáèòåëåé 

è â öåëîì äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöåññà. 

Ïî êàêèì ïðèçíàêàì àâòîð êíèãè äåëàåò âûâîä î äîñòèæåíèè êåéíñèàíñò-

âîì åãî «êîíå÷íîé òî÷êè» (keynesian endpoint), è êàê ñëó÷èëîñü òàê, ÷òî ñàìàÿ 

âëèÿòåëüíàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ êîíöåïöèÿ îêàçàëàñü â ñòîëü ñëîæíîì ïî-

ëîæåíèè? 

Ãëàâíûé ïðèçíàê «êîíöà» êåéíñèàíñòâà ñîñòîèò â òîì, ÷òî «ìàãè÷åñêèé 

ýëèêñèð êåéíñèàíñêîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ïðåâðàòèëñÿ â ÿä» [ð. 2]. Ðå÷ü 

èä¸ò îá «ýëèêñèðå» ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è çàèìñòâîâàíèé, êîòîðûé äîë-

ãèå ãîäû ñëóæèë íàä¸æíûì ñðåäñòâîì îçäîðîâëåíèÿ êðèçèñíîé ýêîíîìèêè. 

Îäíàêî ýòîò ýëèêñèð íå ïðîñòî èññÿê. Åãî ïðèìåíåíèå ïðèâåëî ê òÿæ¸ëûì ïî-

ñëåäñòâèÿì. Ó ìíîãèõ ñòðàí, ê ÷èñëó êîòîðûõ îòíîñÿòñÿ Ãðåöèÿ, Ïîðòóãàëèÿ è 

Èðëàíäèÿ, ïðàêòè÷åñêè íå îñòàëîñü âîçìîæíîñòåé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ãîñó-

äàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ïîëó÷åíèÿ äëÿ ýòîãî íîâûõ çàéìîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 

äåâàëüâàöèÿ è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà ñòàíóò åäèíñòâåííûìè ïóòÿìè èõ ñïà-

ñåíèÿ. Ê íèì ñëåäóåò äîáàâèòü è äëèòåëüíîå áîëåçíåííîå ñîêðàùåíèå ãîñóäàð-

ñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ÷ðåâàòîå óõóäøåíèåì êà÷åñòâà æèçíè ãðàæäàí, ñíèæåíè-

åì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ñîöèàëüíûìè âîëíåíèÿìè. Òàêèì îáðàçîì, â «êîíå÷íîé 

òî÷êå» êåéíñèàíñòâà îáíàæèëîñü òî, ê ÷åìó ïðèâåëî çëîóïîòðåáëåíèå ðåöåï-

òîì: «ëåêàðñòâî îò âñåõ ýêîíîìè÷åñêèõ áîëåçíåé – äîëã» [ð. 2]. 

Íåèçáåæíîå ñóæåíèå âîçìîæíîñòåé ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ïóò¸ì ãî-

ñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ óñóãóáëÿåòñÿ óãðîçîé ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè âû-

ïîëíåíèÿ åù¸ îäíîãî áàçîâîãî ïîëîæåíèÿ êåéíñèàíñòâà. Ñîãëàñíî ýòîé êîíöåï-

öèè, ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò âîçäåéñòâèÿ èçìåíåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ 

ðàñõîäîâ íà ÂÂÏ òåì âûøå, ÷åì âûøå ïîêàçàòåëü ïðåäåëüíîé ñêëîííîñòè ê 

ïîòðåáëåíèþ, îòðàæàþùèé, íà êàêóþ âåëè÷èíó èçìåíèòñÿ îáú¸ì ñïðîñà íà 

ïîòðåáèòåëüñêèå áëàãà ïðè èçìåíåíèè ñîâîêóïíîãî äîõîäà íà åäèíèöó ïðè 

ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ. Åñëè âî âðåìåíà Êåéíñà ýòîò ïîêàçàòåëü áûë áëèçîê 

                                                 
* CRESCENZI T. BEYOND THE KEYNESIAN ENDPOINT: CRUSHED BY CREDIT AND 

DECEIVED BY DEBT — HOW TO REVIVE THE GLOBAL ECONOMY. New Jersey: Pearson, 
2012. 298 p. 

** Основная миссия инвестиционной компании ПИМКО (PIMCO – Pacific Investment 
Management Company) состоит в управлении рисками и обеспечении доходности инвестици-
онных активов, в том числе личных пенсионных накоплений. 
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Ðèñ. 1. Совокупный потребительский кредит в США, млн. долл. 

 
Ñîñòàâëåíî ïî: Board of Governors of the Federal Reserve System 

(http://www.federalreserve.gov). 

ê åäèíèöå, ÷òî îçíà÷àëî âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü âîçäåéñòâèÿ èçìåíåíèÿ ãî-

ñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà ÂÂÏ, òî, êàê äîêàçûâàåò Ò. Êðåñöåíçè, ïñèõîëî-

ãèÿ ñîâðåìåííûõ ïîòðåáèòåëåé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïîä âëèÿíèåì ãëîáàëüíî-

ãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2007–2009 ãã. ðàäèêàëüíî èçìåíÿåòñÿ. «Ñíèæåíèå 

ïðåäåëüíîé ñêëîííîñòè ê ïîòðåáëåíèþ, êîòîðîå î÷åâèäíî èç ýêñòðàîðäèíàð-

íîãî ñíèæåíèÿ îáú¸ìîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ (ðèñ. 1), òàê æå êàê è 

ïîâûøåíèå íîðìû ëè÷íûõ ñáåðåæåíèé â ÑØÀ (ðèñ. 2) …îñëàáëÿþò ýôôåêò 

ìóëüòèïëèêàòîðà» [ð. 5]. 

Ïîñêîëüêó êåéíñèàíñòâî âñåãäà äåðæèò â öåíòðå âíèìàíèÿ ïñèõîëîãèþ ïî-

âåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, àâòîð êíèãè ïîëàãàåò, ÷òî áåññìûñëåííî 

îæèäàòü ðîñòà ÷àñòíûõ ðàñõîäîâ â îòâåò íà áþäæåòíûå ñòèìóëû àíàëîãè÷íî 

òîìó, êàê ýòî ïðîèñõîäèëî â ïðîøëîì, âñëåäñòâèå êîððåêöèè ïñèõîëîãè÷åñêèõ 

ìîòèâîâ ñîâðåìåííûõ ïîòðåáèòåëåé è èíâåñòîðîâ. 

Íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî æèçíü â äîëã ñòàëà âñ¸ áîëüøå àññîöèèðîâàòüñÿ ó 

äîìàøíèõ õîçÿéñòâ íå ñ óäîâîëüñòâèåì îò ïîòðåáëåíèÿ áëàã, à ñ áîëüþ óòðàòû 

êóïëåííûõ â êðåäèò äîìîâ è äðóãèõ ïðåäìåòîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ. «Ïî-

òåðÿâ òðèëëèîíû äîëëàðîâ áîãàòñòâà, ïîñëå êðèçèñà äîìàøíèå õîçÿéñòâà ïî÷-

òè íàâåðíÿêà èñïûòàëè æåëàíèå ïîòðåáëÿòü ìåíüøå, à ñáåðåãàòü áîëü-

øå» [ð. 73]. Ó íèõ ñôîðìèðîâàëñÿ ñâîåãî ðîäà ïñèõîëîãè÷åñêèé áàðüåð ïåðåä 

äàëüíåéøèì ðîñòîì ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ äîêðèçèñíûìè òåìïàìè. 

Îäíàêî «íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íàëè÷èå âíîâü ïîÿâèâøèõñÿ ó äîìàøíèõ õî-

çÿéñòâ ñáåðåæåíèé ñòàëî õîðîøåé íîâîñòüþ, î÷åíü âàæíî îñîçíàòü, ÷òî äëÿ 

Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ â öåëîì ñèòóàöèÿ íå òàêîâà; íîðìà ÷èñòûõ íàöèîíàëü-

íûõ ñáåðåæåíèé â 2008 ã. ïðèíÿëà îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå âïåðâûå ïîñëå 

«Âåëèêîé äåïðåññèè» âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî îãðîìíûå ñóììû äåíåã ñòðàíà çàíè-

ìàåò ó âíóòðåííèõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ» [ð. 73] (ðèñ. 3). Àâòîð ñ÷èòàåò 

ýòó ñèòóàöèþ åù¸ îäíîé õàðàêòåðèñòèêîé «êîíå÷íîé òî÷êè» êåéíñèàíñòâà, ïî-
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Ðèñ. 2. Норма личных сбережений в США,  
% личного располагаемого дохода 

 
Ñîñòàâëåíî ïî: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov). 

 

Ðèñ. 3. Норма чистых национальных (личных, корпоративных  
и государственных) сбережений в США, % национального дохода 

 
Salmon F. Chart of the Day: Negative Net National Savings 

(http://blogs.reuters.com/felix-salmon/?uber-search=0&s=net+national+savings+rate). 

ñêîëüêó îòðèöàòåëüíàÿ íîðìà ÷èñòûõ íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé ëèøàåò íà-

öèþ ñïîñîáíîñòè èíâåñòèðîâàòü, à ýêîíîìèêó – ðàñòè. 

Áîëüøîé ñóâåðåííûé äîëã íå äîáàâëÿåò îïòèìèçìà îæèäàíèÿì èíâåñòîðîâ 

îòíîñèòåëüíî êàïèòàëîâëîæåíèé â ýêîíîìèêó ñòðàí-äîëæíèêîâ. Äàæå íå ðàñ-

ñìàòðèâàÿ ñàìîãî íåãàòèâíîãî ñöåíàðèÿ – òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà – îíè ïðå-

êðàñíî ïîíèìàþò, ÷òî ñòðàíà-äîëæíèê îáðå÷åíà íà ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä 

íèçêèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è íèçêóþ äîõîäíîñòü îò èíâåñòèöèé. 
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Â ñâÿçè ñ ýòèì ó àâòîðà êíèãè âûçûâàåò áîëüøóþ òðåâîãó òîò ôàêò, ÷òî 

ôåäåðàëüíûé äîëã ïåðåä íàñåëåíèåì ÑØÀ â ïåðèîä ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî 

êðèçèñà 2007–2009 ãã. äîñòèã ñàìîé áîëüøîé äîëè ÂÂÏ çà âåñü ïîñëåâîåííûé 

ïåðèîä. Áîëåå òîãî, ðàñøèðåííûé áàçîâûé ñöåíàðèé èçìåíåíèÿ ýòîãî ïîêàçà-

òåëÿ, îñíîâàííûé íà òåêóùåì íàëîãîâîì çàêîíîäàòåëüñòâå è ñâåäåíèè ê ìèíè-

ìóìó ðàñõîäîâ íà íàöèîíàëüíóþ îáîðîíó è ðàçëè÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå ïðî-

ãðàììû, ïðåäïîëàãàåò ê 2035 ã. óâåëè÷åíèå ôåäåðàëüíîãî äîëãà äî 80% ÂÂÏ çà 

ñ÷¸ò ðîñòà ðàñõîäîâ íà çäðàâîîõðàíåíèå, ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå è âûïëàòó 

ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó. Ñïðàâåäëèâî îòìå÷àÿ òåíäåíöèþ ñòàðå-

íèÿ íàñåëåíèÿ ÑØÀ è íà÷àëî âûõîäà íà ïåíñèþ ïîêîëåíèÿ «áåáè-áóìà» (òåõ, 

êòî ðîäèëñÿ â 1946–1964 ã.)*, Ò. Êðåñöåíçè, îäíàêî, íå ðàññìàòðèâàåò áîëåå 

âåðîÿòíûé â ñâÿçè ñ ýòèì àëüòåðíàòèâíûé ôèñêàëüíûé ñöåíàðèé, êîòîðûé 

ïðåäïîëàãàåò ðåàëèçàöèþ óæå íàçðåâøèõ èçìåíåíèé â íàëîãîâîì çàêîíîäà-

òåëüñòâå, à òàêæå âêëþ÷àåò ïîïðàâêó íà êîððåêòèâû, êîòîðûå ìîãóò ïîòðåáî-

âàòüñÿ íåîæèäàííî. Ñîãëàñíî ýòîìó ñöåíàðèþ, îáÿçàòåëüíûå ðàñõîäû íà çäðà-

âîîõðàíåíèå, ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå è âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñòâåí-

íîìó äîëãó áóäóò ñîõðàíÿòüñÿ íà óðîâíå ñðåäíèõ çà ïîñëåäíèå 40 ëåò, íî, òåì 

íå ìåíåå, ïðåâûøàòü çàëîæåííûå â ðàñøèðåííîì áàçîâîì ñöåíàðèè. Â ðåçóëü-

òàòå ôåäåðàëüíûé äîëã ê 2025 ã. ìîæåò äîñòèãíóòü ñâîåãî èñòîðè÷åñêîãî ïèêà, 

ðàâíîãî 109%, à ê 2035 ã. ñîñòàâèòü 185% ÂÂÏ (ðèñ. 4). Ñ ó÷¸òîì àëüòåðíàòèâ-

íîãî ñöåíàðèÿ îáåñïîêîåííîñòü äîëãîâîé ñèòóàöèåé â ÑØÀ âîçðàñòàåò. 

Âèäèò ëè àâòîð êíèãè âîçìîæíîñòè âûõîäà èç êåéíñèàíñêîãî «òóïèêà»? 

Êàêèå ñèëû ñïîñîáíû ñäâèíóòü ýêîíîìèêè ñòðàí-äîëæíèêîâ ñ «êîíå÷íîé òî÷-

êè», â êîòîðóþ îíè ïîïàëè, ñëåäóÿ êåéíñèàíñêèì ðåöåïòàì? Åñòü ëè òàêàÿ íà-

ó÷íàÿ äîêòðèíà, êîòîðàÿ ñìîæåò äàòü ñîâåò, êàê èçáåæàòü îøèáîê ïðîøëîãî? 

Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëüøèé èíòåðåñ. 

Íåñìîòðÿ íà ðèòîðèêó «êîíöà» ïåðèîäà ïðîöâåòàíèÿ è èçîáèëèÿ, 

Ò. Êðåñöåíçè ñîõðàíÿåò îïòèìèçì â îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâ êðèçèñíûõ ýêîíî-

ìèê. Íî èñïðàâëåíèå ñèòóàöèè – ïðåâðàùåíèå «êîíå÷íîé» òî÷êè â «îòïðà-

âíóþ» – ïîòðåáóåò, ïî åãî ìíåíèþ, ñîáëþäåíèÿ ñòðîãèõ è áîëåçíåííûõ óñëî-

âèé âñåìè ó÷àñòíèêàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöåññà. 

Ïåðâîå óñëîâèå: íàöèè, îêàçàâøåéñÿ â «êîíå÷íîé òî÷êå», ïðèä¸òñÿ ðàçäå-

ëèòü áðåìÿ äîëãà ìåæäó ÷åòûðüìÿ ãðóïïàìè ó÷àñòíèêîâ – ãðàæäàíàìè ñòðà-

íû, òîðãîâûìè ïàðòí¸ðàìè, ìîíåòàðíûìè ïàðòí¸ðàìè è äåðæàòåëÿìè îáëèãà-

öèé. Ãðàæäàíå ñòðàíû íåèçáåæíî äîëæíû ñòîëêíóòüñÿ ñ ñîêðàùåíèåì ïåíñèé 

è ìåäèöèíñêèõ ïîñîáèé. «Ïîëèòè÷åñêè – ýòî íàèáîëåå âûçûâàþùèé ýëåìåíò 

èìïåðàòèâà ñîâìåñòíîãî íåñåíèÿ äîëãà, – ïèøåò Ò. Êðåñöåíçè, – íî áåç íåãî 

íàöèè íå ñìîãóò ñòðîíóòüñÿ ñ «êîíå÷íîé òî÷êè» è âûéòè íà ïóòü óñòîé÷èâîé 

ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè» [ð. 30]. Àâòîð ðàòóåò çà òàêèå ìåðû, êàê ïîâûøåíèå 

ïåíñèîííîãî âîçðàñòà è ââåäåíèå íàëîãîâ íà «ãðåõè» (ê ïðèìåðó, íà êóðåíèå), 

íî ïðè ýòîì òðåáóåò íå íàíåñòè óùåðáà ñôåðå îáðàçîâàíèÿ, êîòîðàÿ æèçíåííî 

âàæíà äëÿ áóäóùåãî ñòðàíû. Â «êîíå÷íîé òî÷êå» ñëåäóåò äîïóñòèòü îáåñöåíå-

                                                 
* С 2011 г. численность американцев, возраст которых превышает 65 лет, начинает расти 

экспоненциально: если в 2010 г. их насчитывалось 40,23 млн., то к 2020 г. их станет 
54,80 млн., а к 2030 г. – уже 72,09 млн. человек, т.е. на 80% больше, чем в настоящее вре-
мя [р. 156-157]. 
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Ðèñ. 4. Федеральный долг перед населением США, % ВВП 

 

Ñîñòàâëåíî ïî: Congressional Budget Office (http://cbo.gov). 

íèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òîáû ïðèâëå÷ü â ñòðàíó êàïèòàë è ïîêóïàòåëåé 

íàöèîíàëüíîé ïðîäóêöèè, òåì ñàìûì ïåðåìàíèâàÿ èõ îò òîðãîâûõ ïàðòí¸ðîâ. 

Îäíàêî ýòà ìåðà ñëîæíà, ê ïðèìåðó, äëÿ ïîïàâøèõ â òðóäíîå ïîëîæåíèå 

ñòðàí Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà, ñâÿçàííûõ åäèíîé âàëþòîé. Â òàêîì ñëó÷àå íåèç-

áåæåí óùåðá, íàíîñèìûé ñòðàíàìè-äîëæíèêàìè èõ áëàãîïîëó÷íûì ìîíåòàð-

íûì ïàðòí¸ðàì, âûíóæäåííûì ïðåäîñòàâëÿòü âñ¸ íîâûå è íîâûå çàéìû âî 

èìÿ ñïàñåíèÿ ñàìîãî ñîþçà. Ïðèìåíèòåëüíî ê Ñîåäèí¸ííûì Øòàòàì ýòîò àñ-

ïåêò àêòóàëåí íà óðîâíå îòäåëüíûõ øòàòîâ è ãîðîäîâ. Íàêîíåö, ÷àñòíûì äåð-

æàòåëÿì îáëèãàöèé ïðèä¸òñÿ ñîãëàñèòüñÿ íà îáìåí ïðåæíèõ îáëèãàöèé íà íî-

âûå áóìàãè, íå äîñ÷èòàâøèñü âëîæåííûõ èçíà÷àëüíî ñðåäñòâ. 

Âòîðîå óñëîâèå: äëÿ ïðåîäîëåíèÿ «êîíå÷íîé òî÷êè» ñëåäóåò ïåðåéòè ê 

äîëãîñðî÷íîìó ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè è ïåðåíåñòè àêöåíò ñ ïîòðåáëåíèÿ 

íà èíâåñòèöèè. «Èíûìè ñëîâàìè, ñòðàíû äîëæíû îñîçíàòü ýìïèðè÷åñêèå äîêà-

çàòåëüñòâà, ñâèäåòåëüñòâóþùèå î òîì, ÷òî ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò îò äå-

íåã, íàïðàâëåííûõ â èíâåñòèöèîííûé êàíàë, â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå âûøå, 

÷åì îò äåíåã, íàïðàâëåííûõ â ïîòðåáèòåëüñêèé êàíàë. Â «êîíå÷íîé òî÷êå» 

êåéíñèàíñòâà äëÿ íàöèé äîëæíî ñòàòü èìïåðàòèâîì ïîâûøåíèå ìóëüòèïëèêà-

òèâíîãî ýôôåêòà îò èñïîëüçîâàíèÿ êàæäîé åäèíèöû èõ âàëþòû, ïîòîìó ÷òî ó 

íèõ áîëüøå íåò äåíåã íà ðàñõîäû» [ð. 32]. 

Ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû êàê ñòèìóëèðóþùèé ýêîíîìèêó êàíàë ñîâîêóï-

íîãî ñïðîñà äèñêðåäèòèðîâàëè ñåáÿ. Â òå÷åíèå 30 ëåò, ïðåäøåñòâîâàâøèõ êðè-

çèñó, àìåðèêàíöû «çëîóïîòðåáëÿëè» ïîòðåáëåíèåì, ÷òî áûëî âûçâàíî êàê 

êóëüòóðíûìè è ïñèõîëîãè÷åñêèìè îñîáåííîñòÿìè èõ ïîâåäåíèÿ, òàê è ñäâèãîì 

â ñòîðîíó ñåðâèñíûõ îòðàñëåé â óñëîâèÿõ ïîñòèíäóñòðèàëüíîé ýêîíîìèêè, áû-

ñòðûì óâåëè÷åíèåì ìàðêåòèíãîâûõ âîçìîæíîñòåé ñ íàñòóïëåíèåì èíôîðìàöè-

îííîé ýïîõè, ôèíàíñîâûìè èííîâàöèÿìè. Ðàññóæäàÿ îá èñòîêàõ ýòîé ïðîáëå-
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ìû, Ò. Êðåñöåíçè ïðîâîäèò ïàðàëëåëü ìåæäó çíàìåíèòîé «ïèðàìèäîé ïîòðåá-

íîñòåé» À. Ìàñëîó è õîðîøî èçâåñòíîé òåîðèåé ïðàçäíîãî êëàññà Ò. Âåáëåíà, 

êîòîðûå îáúÿñíÿþò íåíàñûòíîñòü æåëàíèÿ èíäèâèäîâ óäîâëåòâîðÿòü ñâîè ïî-

òðåáíîñòè, îñîáåííî òå, êîòîðûå âîçâûøàþò èõ ÷óâñòâà ñîáñòâåííîãî äîñòîèí-

ñòâà, â òîì ÷èñëå è ïóò¸ì «ïîêàçíîãî ïîòðåáëåíèÿ». 

Ýòó àðãóìåíòàöèþ äîïîëíÿþò âûâîäû, ñäåëàííûå ñòîðîííèêàìè ìîëîäîãî 

íàó÷íîãî íàïðàâëåíèÿ – ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ñ÷àñòüÿ. Ò. Êðåñöåíçè îáðàùà-

åòñÿ ê îäíîìó èç öåíòðàëüíûõ âîïðîñîâ ýòîé êîíöåïöèè: ìîãóò ëè ïîòðåáè-

òåëüñêèå ðàñõîäû ðåøèòü ýìîöèîíàëüíûå ïðîáëåìû ëþäåé èëè, èíûìè ñëîâà-

ìè, ìîãóò ëè äåíüãè ñäåëàòü ëþäåé ñ÷àñòëèâûìè? Ñàìîå çíàìåíèòîå ïîëîæå-

íèå ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ñ÷àñòüÿ ïðèíàäëåæèò ïðîôåññîðó Óíèâåðñèòåòà 

Þæíîé Êàðîëèíû Ð. Èñòåðëèíó, îòêðûâøåìó çàêîíîìåðíîñòü, èçâåñòíóþ â 

íàó÷íûõ êðóãàõ êàê «ïàðàäîêñ Èñòåðëèíà». Îí ãëàñèò: íåñìîòðÿ íà òî ÷òî áî-

ãàòûå ëþäè îùóùàþò ñåáÿ ñ÷àñòëèâåå áåäíûõ, ïîâûøåíèå äîõîäîâ âñåõ æèòå-

ëåé ñòðàíû íå óâåëè÷èâàåò èõ îáùåãî ñ÷àñòüÿ. Ýòîò ïàðàäîêñ áûë ïîäòâåð-

æä¸í äàííûìè îïðîñîâ íàñåëåíèÿ ÑØÀ çà 1974–2003 ãîäû. Ïðè îòâåòå íà âî-

ïðîñ, íàñêîëüêî ñ÷àñòëèâû âû â ñâîåé æèçíè, íåñìîòðÿ íà ðîñò ÂÂÏ íà äóøó 

íàñåëåíèÿ, àìåðèêàíöû íå ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ðîñòà ñóáúåêòèâíûõ îöåíîê 

ñ÷àñòüÿ (ðèñ. 5). Íàó÷íîå îáúÿñíåíèå ýòîìó «ïàðàäîêñó» äà¸ò «ãèïîòåçà îòíî-

ñèòåëüíîãî äîõîäà», âûäâèíóòàÿ â 1949 ã. Äæ. Äüþçåíáåðè: ïîëåçíîñòü, êîòî-

ðóþ ïîëó÷àåò èíäèâèä, ðàñõîäóÿ äåíüãè íà ïîòðåáèòåëüñêèå áëàãà, çàâèñèò îò 

îòíîøåíèÿ åãî ðàñõîäîâ ê óðîâíþ íàöèîíàëüíûõ ñðåäíåäóøåâûõ ðàñõîäîâ. 

«×åì âûøå îíè [äîõîäû] îòíîñèòåëüíî ñðåäíåãî óðîâíÿ, òåì ÷åëîâåê ñ÷àñòëè-

âåå; ÷åì íèæå – òåì íåñ÷àñòíåå» [ð. 192]. Èìåííî ïîýòîìó ïîâûøåíèå ñðåäíå-

äóøåâîãî óðîâíÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ íå âëèÿåò íà ñ÷àñòüå îòäåëüíîãî 

÷åëîâåêà. Íà ïðàêòèêå ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî òåêóùèå ïîòðåáèòåëüñêèå 

ðàñõîäû èíäèâèäà óïðàâëÿþòñÿ ñòðåìëåíèåì îáîãíàòü ñîñåäà, à íå äåéñòâè-

òåëüíûì æåëàíèåì ïîääåðæàòü ñâîè ñîáñòâåííûå ïðåäñòàâëåíèÿ îá óðîâíå 

æèçíè. «Ïàðàäîêñ Èñòåðëèíà» è «ãèïîòåçà îòíîñèòåëüíîãî äîõîäà» Äüþçåíáå-

ðè, ïî ìíåíèþ Ò. Êðåñöåíçè, «ïîìîãàþò ëó÷øå ïîíÿòü, ÷òî ñòèìóëèðîâàëî 

àìåðèêàíñêèå äîìîõîçÿéñòâà ïîòðåáëÿòü òàê, êàê îíè äåëàëè ýòî â òå÷åíèå 

ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé. Äîëã áûë èíñòðóìåíòîì, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî äîìîõî-

çÿéñòâà ïûòàëèñü êóïèòü ñ÷àñòüå, íî îíè áûëè îáðå÷åíû íà íåóäà÷ó» [ð. 194]. 

Òàêèì îáðàçîì, äâèæèìûå ïîãîíåé çà ñ÷àñòüåì, ñòèìóëèðóåìûå ìàðêåòèí-

ãîâûìè ïðè¸ìàìè è äîñòóïíûå ñ ïîìîùüþ ãåíèàëüíîãî èçîáðåòåíèÿ – ïëàñòè-

êîâîé êðåäèòíîé êàðòî÷êè – ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû ïðîâîöèðîâàëè ðîñò 

äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûé ñòàë îäíèì èç îñëîæíÿþùèõ îáñòîÿòåëüñòâ 

íà÷àâøåãîñÿ â 2007 ã. ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. 

Ïðèîðèòåò èíâåñòèöèé íàä ïîòðåáëåíèåì, ñ÷èòàåò Ò. Êðåñöåíçè, äîëæåí 

ïðèâåñòè ê ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ýêîíîìèêå è âìåñòå ñ íèì – ê 

ðîñòó æèçíåííûõ ñòàíäàðòîâ. Îäíàêî êàæäûé èíâåñòîð çàèíòåðåñîâàí â îòäà-

÷å îò ñâîèõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Äëÿ ýòîãî, ïî ìíåíèþ àâòîðà êíèãè (îïûòíîãî 

èíâåñòèöèîííîãî àíàëèòèêà), íåîáõîäèìî âåðíî îïðåäåëèòü äâèæóùèå ñèëû 

ðîñòà îòäà÷è îò èíâåñòèöèé â íîâûõ óñëîâèÿõ, à èìåííî – íîâûå íàïðàâëåíèÿ 

ïîòîêîâ êàïèòàëà è íîâûé ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ ÷¸òêèì «ïîíè-

ìàíèåì î÷åíü âàæíîé èäåè, ñîñòîÿùåé â òîì, ÷òî äèâåðñèôèêàöèÿ àêòèâîâ íå 

îçíà÷àåò äèâåðñèôèêàöèþ ðèñêîâ» [ð. 230]. 
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Ðèñ. 5. Реальный ВВП на душу населения  
и средний «уровень счастья» жителей США 

 
Ñîñòàâëåíî ïî: Easterlin R. Feeding the Illusion of Growth and Happiness: a Reply to 

Hagerty and Veenhoven. University of Southern California Law and Economic Working 

Paper Series. 2008. No. 8. P. 22  

(http://www-bcf.usc.edu/~easterl/papers/HVcomment.pdf). 

Èçáàâëåíèå îò ñóâåðåííûõ äîëãîâ íåèçáåæíî áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ðÿäîì 

«ôèíàíñîâûõ ðåïðåññèé», ïîýòîìó «èíâåñòîðû äîëæíû ñòðåìèòüñÿ èçáåãàòü 

êîíôèñêàöèè ñ òðóäîì çàðàáîòàííûõ äåíåã, áóäó÷è îñòîðîæíûìè â îòíîøåíèè 

ïîêóïêè ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé, è íàõîäèòü âîçìîæíîñòè øîïèíãà â 

äðóãèõ ìíîãî÷èñëåííûõ îòäåëàõ ãëîáàëüíîãî ñóïåðìàðêåòà îáëèãàöèé íà ñóì-

ìó 90 òðëí. äîëë.» [ð. 248]. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîðû äîëæíû èñêàòü íîâûå 

ðåãèîíû äëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé çà ïðåäåëàìè ðàçâèòûõ ñòðàí. «Ïîêèíóòü ñâîè 

ïðèâû÷íûå ìåñòà è òùàòåëüíî èñêàòü âîçìîæíîñòè â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå – 

ýòî åù¸ îäíî î÷åíü ñòðîãîå óñëîâèå äëÿ èíâåñòîðîâ» [ð. 254]. Ôèíàíñîâî è ýêî-

íîìè÷åñêè ìèð ïåðåâåðíóëñÿ. «Çàêàò ýêîíîìè÷åñêîãî èñêóññòâà ðàçâèòûõ 

ñòðàí è èõ ñîêðàùàþùàÿñÿ äîëÿ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå – ýòî ïåðåäà÷à ýñòàôå-

òû âëàñòè è âëèÿíèÿ ðàçâèâàþùåìóñÿ ìèðó» [ð. 152]. Ñëåäóåò ñîéòè ñ ïðîòî-

ð¸ííûõ ïóòåé è áûòü áîëåå ðàñêðåïîù¸ííûìè â âûáîðå èíâåñòèöèîííîãî 

ïîðòôåëÿ, íå îãðàíè÷èâàÿñü íàáîðîì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, èìåþùèõ îò-

íîøåíèå ê âåäóùèì èíäåêñàì è ðåéòèíãàì êîìïàíèé, – òàêîâ ñîâåò èíâåñòî-

ðàì îò Ò. Êðåñöåíçè. 

Íà ïîâåäåíèè èíâåñòîðîâ ñêàæóòñÿ è ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå 

ïðîèçîéäóò ñ çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Àâòîð îáðàùà-

åò âíèìàíèå íà òî, ÷òî äîëëàð îáúåêòèâíî óòðà÷èâàåò ñâîé ñòàòóñ îñíîâíîé ðå-

çåðâíîé âàëþòû, íî ýòî ïðîöåññ, à íå îäíîìîìåíòíîå ñîáûòèå. «Ýòîò ïðîöåññ 
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èä¸ò óæå íà ïðîòÿæåíèè íåêîòîðîãî âðåìåíè, è îí óæå ïðèâ¸ë ê ñíèæåíèþ äî-

ëè àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà â ìèðîâûõ ðåçåðâàõ ñ 71% â íà÷àëå òûñÿ÷åëåòèÿ äî 

61% â íà÷àëå 2011 ã.» [ð. 145]. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè, íàêàïëè-

âàþùèå îãðîìíûå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû äëÿ âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâûå ðûíêè 

è ìèðîâóþ ýêîíîìèêó â öåëîì, «â ïðåäñòîÿùèå ãîäû áóäóò íàïîëíÿòü èõ íåäîë-

ëàðîâûìè àêòèâàìè» [ð. 258]. Ðåçåðâíûå ôîíäû ñòðàí áóäóò èñêàòü âûãîäíûå 

èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè, è èíâåñòîðû äîëæíû èõ ïðåäîñòàâèòü. 

Òðåòüå óñëîâèå âûõîäà çà ïðåäåëû «êîíå÷íîé òî÷êè» ñîñòîèò â íåîáõîäè-

ìîñòè íå òîëüêî ñîêðàòèòü ïðàâèòåëüñòâåííûå ðàñõîäû, íî è èçìåíèòü èõ íà-

ïðàâëåíèÿ. «Ïðîãðàììû âûïëàò äîëæíû ïåðåñòàòü áûòü ñâÿùåííûìè êîðîâà-

ìè» [ð. 163], – çàÿâëÿåò Ò. Êðåñöåíçè. Â ÑØÀ ê íèì îòíîñÿòñÿ, ïðåæäå âñåãî, 

ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå, «Ìåäèêýð», «Ìåäèêýéä» è äðóãèå ïðîãðàììû ïî îõ-

ðàíå çäîðîâüÿ, íà êîòîðûå â 2011 ã. áûëî íàïðàâëåíî 70% îáÿçàòåëüíûõ ðàñõî-

äîâ, à ê 2021 ã. îæèäàåòñÿ ðîñò èõ äîëè äî 80%. «Â ñâÿçè ñ ýòèì ãëàâíûì âûçî-

âîì äëÿ ðàçâèòûõ íàöèé ñòàíåò èõ ñïîñîáíîñòü ïîëó÷èòü äîñòàòî÷íóþ ïîëèòè-

÷åñêóþ ïîääåðæêó äëÿ èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ â 

òîò ïåðèîä, êîãäà íàñåëåíèå èõ ñòðàí ñòàðååò. Ýòè íàöèè ïðåäðàñïîëîæåíû 

òðàòèòü áîëüøå íà çäðàâîîõðàíåíèå è ïåíñèîííûå âûïëàòû, ÷òî äåëàåò äëÿ 

íèõ çàòðóäíèòåëüíûì ïåðåíàïðàâëåíèå äåíåã èç ýòèõ îáëàñòåé â òå ñôåðû, 

êîòîðûå ïðèçâàíû îáåñïå÷èòü ñèëüíûé, óñòîé÷èâûé ðîñò, â òîì ÷èñëå, â èí-

ôðàñòðóêòóðó, èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè, îáðàçîâàíèå» [ð. 18-19]. 

Êðîìå òîãî, Ò. Êðåñöåíçè ñ÷èòàåò, ÷òî «òðàäèöèîííàÿ êîíöåïöèÿ ôèñêàëü-

íîãî ìóëüòèïëèêàòîðà äîëæíà áûòü ïåðåñìîòðåíà è ïåðåðàáîòàíà, åñëè ïðà-

âèòåëüñòâåííûå ðàñõîäû â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíîé 

âåëè÷èíîé» [ð. 33], ïðè÷¸ì, ïåðåñìîòðåíà è ïåðåðàáîòàíà â íàïðàâëåíèè êîí-

òðîëÿ íàä âîçìîæíûìè «óòå÷êàìè», êîòîðûå ïðåäâèäåë è ñàì Äæ. Ì. Êåéíñ. 

Ê íèì îòíîñÿòñÿ, ê ïðèìåðó, ýôôåêò âûòåñíåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûìè ðàñõîäàìè 

÷àñòíûõ èíâåñòèöèé è ðàñõîäîâàíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ ñðåäñòâ íà èìïîðòíûå 

áëàãà. «Êàê òîëüêî ýòè óòå÷êè âçÿòû ïîä êîíòðîëü èëè óìåíüøåíû, íàöèè 

äîëæíû íà÷àòü ôîêóñèðîâàòüñÿ íà èçìåíåíèè íàïðàâëåíèé ðàñõîäîâàíèÿ 

ñðåäñòâ íàëîãîïëàòåëüùèêîâ â ñòîðîíó òåõ ñôåð, êîòîðûå ïðèíîñÿò äîëãî-

ñðî÷íûå âûãîäû» [ð. 35]. 

«Âäîáàâîê ê î÷åâèäíîé íåîáõîäèìîñòè ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ Ñîåäèí¸ííûå 

Øòàòû äîëæíû òàêæå èçìåíèòü êîìïîçèöèþ ýòèõ ðàñõîäîâ. Ñëåäóåò áîëüøå 

èíâåñòèðîâàòü â áóäóùåå ïóò¸ì âëîæåíèé âî ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå 

óæå ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñâîè äîëãîñðî÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû. Íåêîòî-

ðûå ïðèìåðû âêëþ÷àþò øîññå, æåëåçíûå äîðîãè, àýðîïîðòû è äðóãèå òðàíñ-

ïîðòíûå ïðîåêòû, à òàêæå îáðàçîâàíèå, ïåðåïîäãîòîâêó ðàáîòíèêîâ, èññëåäî-

âàíèÿ è ðàçðàáîòêè» [ð. 174]. Àêöåíò íà èíâåñòèöèÿõ, ïî ìíåíèþ Ò. Êðåñöåíçè, 

äîëæåí òàêæå âêëþ÷àòü ïðàâèòåëüñòâåííóþ ïîääåðæêó ñòèìóëèðóþùèì ïðî-

èçâîäèòåëüíîñòü èíôðàñòðóêòóðíûì ïðîåêòàì, âêëþ÷àÿ òå, êîòîðûå ïîâûøà-

þò ýôôåêòèâíîñòü ïóòåì ýíåðãîñáåðåæåíèÿ. Ïî÷åìó áû íå ìîäèôèöèðîâàòü 

çäàíèÿ, ñäåëàâ èõ áîëåå ýíåðãîýôôåêòèâíûìè? Èëè íå ïîòðàòèòü äåíüãè íà 

ñîçäàíèå íîâûõ ïðîäóêòîâ, êîòîðûå ñòàíóò íîâûìè èñòî÷íèêàìè äîõîäîâ? 

Â ñàìîì äåëå, ïî÷åìó íåò? Ê ýòîìó âïîëíå ìîæíî ïðèáàâèòü è «ïðèíÿòèå èì-
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ìèãðàöèîííûõ çàêîíîâ, ïîçâîëÿþùèõ óâåëè÷èòü èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» 

ñòðàíû [ð. 32]. 

Ãëàâíîå – îòêàçàòüñÿ îò ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè ïóò¸ì 

óâåëè÷åíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ. «Íàïðîòèâ, ðåêîìåíäàöèåé äëÿ Ñî-

åäèí¸ííûõ Øòàòîâ ÿâëÿåòñÿ ñìåùåíèå ïðèîðèòåòîâ ðàñõîäîâàíèÿ ñðåäñòâ è 

ñòðåìëåíèå èçáåãàòü ðîñòà ýòèõ ðàñõîäîâ, ïîòîìó ÷òî â «êîíå÷íîé òî÷êå» 

êåéíñèàíñòâà íåò âîçìîæíîñòè óâåëè÷èâàòü ðàñõîäû» [ð. 174]. 

Òåì íå ìåíåå, ñàìóþ êîðîòêóþ ãëàâó ñâîåé êíèãè Ò. Êðåñöåíçè ïîñâÿùàåò 

îòâåòó íà âîïðîñ: «Êîãäà äîëã – ýòî õîðîøî?». Ïðèíöèïèàëüíûé ìîìåíò â îò-

âåòå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîëåçíîñòü, ïîëó÷àåìàÿ îò äîëãà äîìîõîçÿéñòâà-

ìè, îòëè÷àåòñÿ îò òîé, êîòîðóþ ïîëó÷àåò ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð. 

Ñåìüÿ, ïîêóïàÿ äîì â êðåäèò, ïîëó÷àåò ïîëåçíûé ýôôåêò îò ñàìîãî äîìà 

è îò òîãî, ÷òî îíà «íå îòñòàëà îò ñåìüè Äæîíñîâ». Îíà ïîñòóïàåò òàê ïîòîìó, 

÷òî ïîëåçíîñòü îò ïîòðåáëåíèÿ â òåêóùåì ïåðèîäå âûøå, ÷åì â áóäóùåì. 

Ýòî îïðàâäûâàåò æèçíü â äîëã. Áîëåå òîãî, êàê äîêàçûâàåò «ãèïîòåçà æèç-

íåííîãî öèêëà» Íîáåëåâñêîãî ëàóðåàòà 1985 ã. Ô. Ìîäèëüÿíè, â äîëãîñðî÷íîì 

ïåðèîäå îñíîâàíèåì äëÿ ðåøåíèé îá óðîâíå ðàñõîäîâ íà ïîòðåáëåíèå ñëóæèò 

ðàçìåð áîãàòñòâà*, êîòîðûì ðàñïîëàãàåò èíäèâèä. Îòñþäà âûòåêàåò âàæíûé 

âûâîä: ñðåäíÿÿ ñêëîííîñòü ê ïîòðåáëåíèþ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå îñòà¸òñÿ 

ïîñòîÿííîé, à çíà÷èò, ëè÷íûå ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû íå çàâèñÿò îò ôèñ-

êàëüíîé ïîëèòèêè. 

Îäíàêî Ò. Êðåñöåíçè êàòåãîðè÷åñêè íå ñîãëàøàåòñÿ ñ òåì, ÷òî äîëãîâîå 

ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ñîçäàþùåå íàëîãîâîå áðåìÿ äëÿ áóäó-

ùèõ ïîêîëåíèé, ìîæåò áûòü îïðàâäàíî òåì, ÷òî èì òàêæå äîñòàíóòñÿ âûãîäû 

îò îñóùåñòâë¸ííûõ ðàñõîäîâ â ïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè. «Â íàøè äíè, – 

ïèøåò îí, – íåâåðîÿòíî ñëîæíî ïðèçíàòü, ÷òî äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå, êîòî-

ðîå îñóùåñòâëÿþò Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû, Åâðîïà è ßïîíèÿ, ìîæåò ðàññìàòðè-

âàòüñÿ èõ ãðàæäàíàìè êàê âûãîäíîå äëÿ áóäóùèõ ïîêîëåíèé, ïîòîìó ÷òî íè 

îäíà êðóïíàÿ èíèöèàòèâà ïî óâåëè÷åíèþ äîëè íàöèîíàëüíîãî äîõîäà, íàïðàâ-

ëÿåìîé íà èíâåñòèöèè, êîòîðûå ìîæíî áûëî áû âîîáðàçèòü ïðîèçâîäèòåëüíû-

ìè, íå áûëà ðåàëèçîâàíà» [ð. 222]. Äåíüãè ðàñõîäóþòñÿ íà ïðîãðàììû ïîìîùè, 

ëüãîòû ïî íàëîãîâîìó êðåäèòó è äðóãèå âûïëàòû, íå ÿâëÿþùèåñÿ ïðîèçâîäñò-

âåííûìè èíâåñòèöèÿìè. Ïðîèñõîäèò ýòî ïîòîìó, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð 

èçâëåêàåò ïîëåçíîñòü èç èñïîëüçîâàíèÿ äîëãà áëàãîäàðÿ «ôèñêàëüíûì èëëþ-

çèÿì» íàëîãîïëàòåëüùèêîâ. Íà ïðîòÿæåíèè äåñÿòèëåòèé èõ ïðèó÷èëè ê ìûñëè 

î òîì, ÷òî «èçäåðæêè, êîòîðûå îíè íåñóò â ñâÿçè ñ ðàñòî÷èòåëüíûìè ïðàâè-

òåëüñòâåííûìè ðàñõîäàìè, íèæå, ÷åì âûãîäû îò íèõ» [ð. 81]. Âìåñòå ñ ýòèì 

îíè ïîâåðèëè è â òî, ÷òî æèçíü â äîëã íå èìååò èçäåðæåê. «Òàêîâà ñóòü ôèñ-

êàëüíûõ èëëþçèé, ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ íåîñâåäîìë¸ííûå æåðòâû äàþò ïðå-

èìóùåñòâî òåì, êòî èìååò êîíòðîëü íàä áþäæåòíûìè äåëàìè è èñïîëüçóåò 

äîëã äëÿ ñîêðûòèÿ èñòèííûõ èçäåðæåê ñâîèõ ðåøåíèé» [ð. 81-82]. 

Ò. Êðåñöåíçè ñ÷èòàåò, ÷òî äîëãîñðî÷íûå ïîñëåäñòâèÿ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâà-

íèÿ êàê íåëüçÿ ëó÷øå ïåðåäàåò âûñêàçûâàíèå Íîáåëåâñêîãî ëàóðåàòà 1986 ã. 

                                                 
* Запас богатства определяется как дисконтированная сумма потока доходов, получаемых 

домохозяйством в течение жизни. 
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Äæ. Áüþêåíåíà, íàçâàâøåãî èñïîëüçîâàíèå «ôèñêàëüíûõ èëëþçèé» íàäðóãà-

òåëüñòâîì íàä êåéíñèàíñòâîì: «Ôèíàíñèðóÿ òåêóùèå îáùåñòâåííûå ðàñõîäû ñ 

ïîìîùüþ äîëãà, ìû, ôàêòè÷åñêè, âûðóáàåì ÿáëîíè íà äðîâà, òåì ñàìûì óíè÷-

òîæàÿ íàâñåãäà óðîæàé ôðóêòîâîãî ñàäà» [ð. 227]. 

Êîíå÷íî, àâòîð êíèãè íå ìîã îñòàâèòü áåç âíèìàíèÿ âîïðîñ î ðûíêå æèëüÿ 

â ÑØÀ: «Åñëè ÔÐÑ è Âàøèíãòîí íå ìîãóò îæèâèòü ðûíîê æèëüÿ, êàê æå îí 

âîññòàíîâèòñÿ?» [ð. 133]. Îòâåò îí ïðåäëàãàåò èñêàòü íå â îáëàñòè ôèíàíñîâ, à 

â îáëàñòè äåìîãðàôèè: ðîñò íàñåëåíèÿ íà 2,7 ìëí. ÷åëîâåê â ãîä äîëæåí ïðè-

âîäèòü ê ïîÿâëåíèþ 1 ìëí. äîìîõîçÿéñòâ, è ýòè òåìïû ãîðàçäî âûøå òåìïîâ 

íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà, ÷òî è ïðèâåä¸ò ê ñîêðàùåíèþ äîëè íåðàñïðîäàííûõ 

êâàðòèð, à çíà÷èò, è ê ðîñòó ñòîèìîñòè ñâîáîäíûõ äîìîâ. 

Êíèãà Ò. Êðåñöåíçè íå ïðåòåíäóåò íà ðîëü òåîðåòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ, 

êîòîðîå ìîæåò áûòü íàçâàíî íîâîé äîêòðèíîé, ïðèçâàííîé â ïîëíîé ìåðå ñìå-

íèòü ãîñïîäñòâóþùóþ â ìàêðîýêîíîìèêå êðèçèñíîãî è ïîñòêðèçèñíîãî ïåðèîäà 

êåéíñèàíñêóþ, à òî÷íåå ãîâîðÿ, «íîâóþ êåéíñèàíñêóþ» òåîðèþ, îòëè÷íóþ îò 

êåéíñèàíñòâà 1930-õ ãîäîâ. 

Íà ñòðàíèöàõ ñâîåé êíèãè àâòîð íå ïðîâîäèò ðàçëè÷èÿ ìåæäó îðòîäîê-

ñàëüíûì è «íîâûì» êåéíñèàíñòâîì. Âñÿ åãî ïîëåìèêà íàïðàâëåíà ïðîòèâ îðòî-

äîêñàëüíîé êåéíñèàíñêîé òåîðèè, õîðîøî îïèñûâàþùåé ýêîíîìèêó, â êîòîðîé 

íà ðûíêàõ áëàã è ðåñóðñîâ èìååò ìåñòî íåñîâåðøåííàÿ êîíêóðåíöèÿ, öåíû – 

ýêçîãåííû è íåäîñòàòî÷íî ãèáêè äëÿ àäàïòàöèè ýêîíîìèêè ê èçìåíåíèÿì ðû-

íî÷íîé êîíúþíêòóðû, âåäóùåé «ñèëîé» ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ ñîâîêóïíûé ñïðîñ 

(ñîñòîÿùèé èç ñïðîñà ïîòðåáèòåëåé, èíâåñòîðîâ è ãîñóäàðñòâà), à íà¸ìíûå ðà-

áîòíèêè íà ðûíêå òðóäà ïîäâåðæåíû äåíåæíûì èëëþçèÿì (ðåàãèðóþò íà èç-

ìåíåíèÿ íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû è èãíîðèðóþò èçìåíåíèÿ å¸ ðåàëüíîé 

âåëè÷èíû). Â öåíòðå åãî êðèòèêè – òðàäèöèîííîå êåéíñèàíñòâî, êîòîðîå ðàñ-

ñìàòðèâàåò ýêîíîìèêó â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, îòäàâàÿ ïðèîðèòåò ôèñêàëü-

íûì ìåòîäàì å¸ ðåãóëèðîâàíèÿ è îñòàâëÿÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå ðåøåíèå çà-

äà÷è ñòàáèëèçàöèè ñòàâêè ïðîöåíòà, ÷òîáû èçáåæàòü íåïðåäñêàçóåìûõ èçìå-

íåíèé â ïðåäïî÷òåíèè ëèêâèäíîñòè* ó äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è ðàñ÷¸òàõ ïðåä-

ïðèíèìàòåëåé îòíîñèòåëüíî ïðåäåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëà. 

Îäíàêî ñîâðåìåííîå êåéíñèàíñòâî ïðåäëàãàåò ìîäèôèöèðîâàííûé âçãëÿä 

íà ýêîíîìèêó. Ñîõðàíÿÿ ðÿä áàçîâûõ ïîëîæåíèé òðàäèöèîííîé òåîðèè, «íîâûå 

êåéíñèàíöû» àêöåíòèðóþò âíèìàíèå, âî-ïåðâûõ, íà ðàöèîíàëüíîñòè îæèäàíèé 

ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, êîòîðûå â óñëîâèÿõ íåñîâåðøåíñòâà èíôîðìàöèè íå 

ïðèâîäÿò ê àâòîìàòè÷åñêîìó ïîääåðæàíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, 

âî-âòîðûõ, íà æ¸ñòêîñòè íå òîëüêî íîìèíàëüíûõ, íî è ðåàëüíûõ ïîêàçàòåëåé 

è, â-òðåòüèõ, íà ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè äëÿ ñòàáèëèçàöèè 

ýêîíîìèêè. Êðèòèêóÿ ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó, «íîâûå êåéíñèàíöû» îòìå÷àþò 

äëèòåëüíûé ëàã å¸ âîçäåéñòâèÿ: èç-çà ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà ìåæäó ðå-

øåíèåì ïðàâèòåëüñòâà è îäîáðåíèåì ïàðëàìåíòîì òåõ èëè èíûõ ìåð ôèñ-

êàëüíîé ïîëèòèêè, ýòè ìåðû ìîãóò îêàçàòüñÿ áåñïîëåçíûìè èëè íàíîñÿùèìè 

                                                 
* Под предпочтением ликвидности подразумевается выбор, который совершают домаш-

ние хозяйства между ликвидностью и доходностью в отношении имеющегося у них фонда 
сбережений. 
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âðåä. Êðîìå òîãî, êàê è Ò. Êðåñöåíçè, îíè ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî ñòèìóëèðóþùàÿ 

ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò íå òîëüêî ñîïðîâîæäàòüñÿ çíà÷èòåëüíûì ýôôåê-

òîì âûòåñíåíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé, íî è ñîçäàâàòü ïèòàòåëüíóþ ñðåäó äëÿ 

«ïîâåäåíèÿ â ïîèñêå ðåíòû», ò.å. ïîðîæäàòü êîððóïöèþ è ëîÿëüíîñòü ÷èíîâíè-

êîâ âñëåäñòâèå èçáèðàòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. 

Òåì íå ìåíåå, Ò. Êðåñöåíçè óâîäèò ñîâðåìåííóþ ìàêðîýêîíîìèêó åù¸ 

äàëüøå îò îðòîäîêñàëüíîé òåîðèè ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì, êàê ýòî ñäåëàëè «íîâûå 

êåéíñèàíöû». Îí îò÷åòëèâî ïåðåíîñèò âíèìàíèå ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ñ êðàò-

êîñðî÷íîãî íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä, à çàäà÷ó ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âèäèò â 

áîðüáå ñ äåôëÿöèåé. 

Ññûëàÿñü íà èññëåäîâàíèÿ Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, Ò. Êðåññ-

öåíçè óòâåðæäàåò, ÷òî «â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì óðîâíåì äîëãà (áîëåå 60%) ôèñ-

êàëüíûé ìóëüòèïëèêàòîð íå íàìíîãî âûøå íóëÿ â êîðîòêîì ïåðèîäå, íî îí 

ñòðåìèòñÿ ê 1,0 â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå» [ð. 175]. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ñëåäóåò 

ó÷èòûâàòü. Äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä îòêðûâàåò ìíîæåñòâî âîçìîæíîñòåé, â ÷àñò-

íîñòè, äëÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ â ïîëüçó òåõ íàïðàâëåíèé 

èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò ñòðóêòóðíûì èçìåíåíèÿì ýêîíîìèêè. 

«Ê ñîæàëåíèþ, ýòî äîëãèé è óïîðíûé òðóä, è äîëæíî ïðîéòè ìíîãî âðåìåíè, 

ïðåæäå ÷åì ãëóáîêèé äîëæíèê óâèäèò, ÷òî ïðåæíèå, «íîðìàëüíûå», òåìïû 

ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âîññòàíîâèëèñü» [ð. 20], âûðîñëà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü è 

ïîâûñèëèñü æèçíåííûå ñòàíäàðòû. Òåì íå ìåíåå, ïðèîðèòåòû áþäæåòíîé ïî-

ëèòèêè äîëæíû áûòü ñìåùåíû â íàïðàâëåíèè äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâû. 

×òî êàñàåòñÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, òî «êîãäà âîçìîæíîñòè ôèñêàëüíûõ 

âëàñòåé îãðàíè÷åíû, ìîíåòàðíûì âëàñòÿì – öåíòðàëüíîìó áàíêó – äîñòà¸òñÿ 

òÿæ¸ëàÿ çàäà÷à. Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ñóùåñòâóþò ãðàíèöû, â ïðåäåëàõ êîòî-

ðûõ ìîãóò äåéñòâîâàòü öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà, ïîñêîëüêó 

îíè ðèñêóþò ïîòåðÿòü äîâåðèå, òÿæåëî çàâî¸âàííîå â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèé â 

áîðüáå ñ èíôëÿöèåé. Ýòî îòíîñèòñÿ ê Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìå, Áàíêó 

Àíãëèè, Áàíêó ßïîíèè, Åâðîïåéñêîìó öåíòðàëüíîìó áàíêó (äîâåðèå ê êîòîðî-

ìó âî ìíîãîì ñôîðìèðîâàëîñü áëàãîäàðÿ Áóíäåñáàíêó Ãåðìàíèè). Íè îäèí èç 

ýòèõ áàíêîâ íå õî÷åò ïîääàâàòüñÿ ñâîèì ôèñêàëüíûì âëàñòÿì è ôèíàíñèðî-

âàòü èõ ðàñòî÷èòåëüíîå ïîâåäåíèå. Íàïðîòèâ, îíè áóäóò ñëåäîâàòü òîëüêî íàè-

áîëåå îòâåòñòâåííîé èç áåçîòâåòñòâåííûõ ýêñïàíñèîíèñòñêèõ ïîëèòèê, êîòî-

ðóþ îíè ïðè íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ ñî÷ëè áû òàêîâîé, íî ñåãîäíÿ ñî÷òóò íåîá-

õîäèìîé äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé [ð. 20-21]. Â ÷àñòíîñòè, öåí-

òðàëüíûå áàíêè ñòðàí ñ âûñîêèì óðîâíåì äîëãà (ïðåèìóùåñòâåííî ðàçâèòûõ 

ñòðàí) áóäóò ïðîâîäèòü àíòèäåôëÿöèîííóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà ïîä-

äåðæàíèå èíôëÿöèè íà óðîâíå ïðèáëèçèòåëüíî 2%, ïîçâîëÿþùåì ñíèçèòü 

ðèñê äåôëÿöèè. 

Òàêèì îáðàçîì, öåííîñòü ðàáîòû Ò. Êðåñöåíçè ñîñòîèò â òîì, ÷òî àâòîðó 

óäàëîñü ïîêàçàòü ñëàáûå ñòîðîíû ãîñïîäñòâóþùåé òåîðèè íà ôîíå ôîðìè-

ðóþùèõñÿ ýìïèðè÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ íîâîé êîíöåïöèè, 

êîòîðóþ îí ïðåäâèäèò êàê «èíòåãðàöèþ êåéíñèàíñêîé è àâñòðèéñêîé øêîë». 

«Êåéíñèàíñòâî áóäåò âûíóæäåíî ïðèäàòü àâñòðèéñêóþ ôîðìó òÿæåëîé ðóêå 

ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà è êîíòðîëÿ, êîòîðàÿ äîìèíèðîâàëà íà ïî-

ñòêðèçèñíîé àðåíå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè» [ð. 18]. Ïî ìíåíèþ àâòîðà, ïîëè-
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òèêè è áåíåôèöèàðû èõ ôèñêàëüíûõ èëëþçèé íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 

80 ëåò çëîóïîòðåáëÿëè êåéíñèàíñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ôèëîñîôèåé, áåñïîùàäíî 

èñïîëüçóÿ äîëã äëÿ ñîáñòâåííîãî áëàãà. Îäíàêî ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðè-

çèñ ïîêàçàë, ÷òî èñïîëüçîâàíèå äîëãà äëÿ îáëåã÷åíèÿ ñòðàäàíèé ëþäåé çàøëî 

ñëèøêîì äàëåêî. «Òåì íå ìåíåå, òå, êòî âûíóæäåíû ñåé÷àñ íåñòè áðåìÿ ðåøå-

íèÿ ìèðîâîé äîëãîâîé ïðîáëåìû, ñðàæàþòñÿ çà ñîõðàíåíèå status quo, îïàñà-

ÿñü, ÷òî ëþáîå ñíèæåíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ çàñòàâèò èõ ñòðàäàòü. 

Ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî èõ îïðåäåëåíèå ñòðàäàþùèõ ñîâåðøåííî îòëè÷íî 

îò òîãî ïîíÿòèÿ ñòðàäàþùèõ, êîòîðîå èçíà÷àëüíî áûëî äàíî â êåéíñèàíñêîé 

ôèëîñîôèè» [ð. 274]. 

Íà îäíîé èç ïîñëåäíèõ ñòðàíèö êíèãè Ò. Êðåñöåíçè êðóïíûì ïëàíîì ïðè-

âåäåíà çíàìåíèòàÿ ôîòîãðàôèÿ «Ìàòü-ìèãðàíòêà» (Migrant Mother), ñòàâøàÿ 

â ÑØÀ ñèìâîëîì «Âåëèêîé äåïðåññèè» è «Ïûëüíîãî êîòëà» – ñåðèè ïûëüíûõ 

áóðü 1930–1936 ãã., âûçâàâøèõ îòòîê 2,5 ìëí. ÷åëîâåê èç ïîðàæ¸ííîé òåððèòî-

ðèè Ñðåäíåãî Çàïàäà â ïîèñêàõ ëó÷øåé äîëè. Àâòîð èñïîëüçîâàë ôîòîãðàôèþ 

óñòàâøåé íèùåé æåíùèíû ñ òðåìÿ äåòüìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ýìîöèîíàëüíî àð-

ãóìåíòèðîâàòü ñâîé âûâîä: íè îäèí ÷åëîâåê â ñîâðåìåííîì îáùåñòâå íå äîë-

æåí æèòü òàê, êàê îíè – â âåòõîé ïàëàòêå, ïèòàÿñü ïîäîáðàííûìè íà ïîëÿõ 

îâîùàìè è óáèòûìè ïòèöàìè. «Èíûìè ñëîâàìè, ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ïðèëà-

ãàòü îïðåäåë¸ííûå óñèëèÿ ê ïîääåðæàíèþ ÷óâñòâà ñîáñòâåííîãî äîñòîèíñòâà ó 

ëþäåé è îáåñïå÷èâàòü èì, ïî êðàéíåé ìåðå, ìèíèìàëüíûé óðîâåíü æèçíè. Òåì 

íå ìåíåå, ëþäè âî âñåì ìèðå äîëæíû îñîçíàòü, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûå âîçìîæ-

íîñòè îãðàíè÷åíû è ÷òî òå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ, êîòîðûå îñòàíóòñÿ ïîñëå 

âûïîëíåíèÿ ãîñóäàðñòâîì ñâîåãî ñâÿùåííîãî äîëãà ïî ïîääåðæàíèþ ÷åëîâå÷å-

ñêîãî ñóùåñòâîâàíèÿ, äîëæíû áûòü èíâåñòèðîâàíû â ïîñòðîåíèå ëó÷øåãî îá-

ùåñòâà âî áëàãî âñåõ ãðàæäàí» [ð. 274]. 

Òîëüêî òîãäà «êîíå÷íàÿ òî÷êà» ñòàíåò íà÷àëîì íîâîãî ïóòè. 


