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МИРОВОЙ ФИНАНСОВЫЙ КРИЗИС. 
ФАЗА 2 [Рецессия] 

 

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, íà÷àâøèéñÿ ëåòîì 2007 ã. â ÑØÀ è ïîòîìó 

÷¸òêî ìàðêèðîâàííûé øòàìïîì «Ñäåëàíî â Àìåðèêå» (Made in America), òðå-

áóåò ÷¸òêèõ îòâåòîâ íà âîïðîñû î åãî ïðîäîëæèòåëüíîñòè, âåëè÷èíå âîçìîæ-

íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîòåðü, íåîáõîäèìûõ äëÿ åãî ïðåîäîëåíèÿ ìåðàõ ôèñêàëü-

íîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, à òàêæå åãî ñòðóêòóðíûõ îñîáåííîñòÿõ. Â íà-

ñòîÿùåå âðåìÿ, ñïóñòÿ ïðèìåðíî 1,5 ãîäà ïîñëå íà÷àëà ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñå-

íèé, ýòîò êðèçèñ íà÷àë ïëàâíî ïåðåòåêàòü â ñëåäóþùóþ ëîãè÷åñêóþ ôàçó – 

ôàçó ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, õàðàêòåðèçóåìóþ, ïðåæäå âñåãî, óìåíüøåíèåì 

ðåàëüíîãî îáú¸ìà ÂÂÏ è íåãàòèâíûìè òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷òî âû-

ðàæàåòñÿ â ñîêðàùåíèè çàíÿòîñòè, ðîñòå áåçðàáîòèöû, ïàäåíèè ðåàëüíîé çà-

ðàáîòíîé ïëàòû è æèçíåííîãî óðîâíÿ çíà÷èòåëüíûõ ñëî¸â íàñåëåíèÿ, ðîñòå 

îòíîñèòåëüíûõ è àáñîëþòíûõ ðàçìåðîâ áåäíîñòè, ò.å. ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ, 

æèâóùåãî íà äîõîäû íèæå îôèöèàëüíî óñòàíîâëåííîãî óðîâíÿ áåäíîñòè, è 

äðóãèìè îòðèöàòåëüíûìè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèìè è ïîëèòè÷åñêèì ïîñëåä-

ñòâèÿìè. Âûñòóïàÿ íà ñëóøàíèÿõ â Êîíãðåññå ÑØÀ, îäèí èç âåäóùèõ àìåðè-

êàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ ïðîôåññîð Ì. Ôåëäñòåéí çàÿâèë: «Ìåíÿ î÷åíü áåñïîêîèò 

ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ÑØÀ. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ è ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä âçàèì-

íî îáóñëàâëèâàþò äðóã äðóãà. Áåç äàëüíåéøèõ ðåøèòåëüíûõ äåéñòâèé Êîí-

ãðåññà íûíåøíÿÿ ðåöåññèÿ, âåðîÿòíî, áóäåò áîëåå ïðîäîëæèòåëüíîé è íàíåñ¸ò 

áîëüøèé ýêîíîìè÷åñêèé óùåðá, ÷åì ëþáûå äðóãèå íåãàòèâíûå ÿâëåíèÿ â ðàç-

âèòèè ýêîíîìèêè ÑØÀ ñî âðåì¸í “Âåëèêîé äåïðåññèè”»1. 5 äåêàáðÿ 2008 ã. 

Áåëûé äîì îôèöèàëüíî îáúÿâèë î òîì, ÷òî ýêîíîìèêà ÑØÀ âñòóïèëà â ôàçó 

ðåöåññèè. 

Â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè çà ïîòðÿñåíèÿìè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ýêîíîìè-

êè êàê ïðàâèëî ñëåäóåò ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä; ýòó çàêîíîìåðíîñòü èñïûòàëè íà 

ñåáå ìíîãèå ñòðàíû, è å¸ âàæíî ó÷èòûâàòü è â ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ïðàê-

òèêå, òåì áîëåå, ÷òî Ðîññèÿ îáÿçàëàñü âûïîëíÿòü ìåðû ïî áîðüáå ñ ìèðîâûì 

ôèíàíñîâûì êðèçèñîì, ñîãëàñîâàííûå íà ñîâåùàíèè ñòðàí «Áîëüøîé äâàäöàò-

êè» â Âàøèíãòîíå (ÑØÀ) â ñåðåäèíå íîÿáðÿ 2008 ãîäà. 

                                                           
∗ ВАСИЛЬЕВ Владимир Сергеевич – доктор экономических наук, главный научный со-

трудник ИСКРАН; РОГОВСКИЙ Евгений Александрович – кандидат экономических наук, 
руководитель Центра промышленной политики ИСКРАН. Copyright © 2009. 

1 F e l d s t e i n  M. Testimony before the House Committee on Financial Services. November 18, 
2008. Hearing on «Oversight of Implementation of the Emergency Economic Stabilization Act of 
2008 and of Government Lending and Insurance Facilities: Impact on Economy and Credit Availability» 
(http://www. congress.gov). 
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Финансовые потрясения и экономические спады:  
основные закономерности 

 

Íà÷èíàÿ ñ 1980-õ ãîäîâ ýêîíîìèêè ìíîãèõ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí 

èñïûòàëè ëèáî êðèçèñ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ëèáî ïàäåíèå èíäåêñîâ ôîíäîâûõ 

ðûíêîâ, ëèáî îáâàë êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû (âàëþòíûé êðèçèñ), ëèáî êîì-

áèíàöèþ ýòèõ ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé. Ñîãëàñíî îöåíêàì àíàëèòèêîâ ÌÂÔ, íà 

ïðîòÿæåíèè 30 ïîñëåäíèõ ëåò ýêîíîìèêè 17 âåäóùèõ ñòðàí ìèðà èñïûòàëè íà 

ñåáå ïàãóáíîå ïðîÿâëåíèå 113 ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ: 37 â 1980-å ãîäû, 42 â 

1990-å ãîäû è 34 ôèíàíñîâûå ïîòðÿñåíèÿ, âêëþ÷àÿ íûíåøíåå, â íà÷àëå 2000-õ 

ãîäîâ. Êðèçèñû íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ (50 ýïèçîäîâ) ñîñòàâèëè 45%, êðèçèñíûå 

ÿâëåíèÿ â ðàçâèòèè áàíêîâñêèõ ñèñòåì (43 ýïèçîäà) – 38% è 20 âàëþòíûõ êðè-

çèñîâ – 17%. Ñàìûì ïðèìå÷àòåëüíûì ôàêòîì íîâåéøåãî âðåìåíè ÿâëÿåòñÿ òî, 

÷òî êðèçèñû, îáóñëîâëåííûå ïîòðÿñåíèÿìè â ðàçâèòèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, 

èìåþò òåíäåíöèþ áûòü áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèíàíñîâû-

ìè ïîòðÿñåíèÿìè, âûçâàííûìè îáâàëàìè êîòèðîâîê àêöèé íà ôîíäîâûõ ðûí-

êàõ èëè ðåçêèìè äåâàëüâàöèÿìè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Â ñðåäíåì ýòè êðèçè-

ñû äëèëèñü ïî 2,6 êâàðòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ äëèòåëüíîñòüþ â 2,4 êâàðòàëà â 

ñëó÷àå îñòàëüíûõ âèäîâ êðèçèñîâ2. 

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíûì ìîìåíòîì ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé ïîñëåäíèõ 

30 ëåò ÿâëÿåòñÿ òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ïîëîâèíà èç íèõ ñïðîâîöèðîâàëà â 

äàëüíåéøåì ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä (ðåöåññèþ) èëè ïîâëåêëà çà ñîáîé çàìåäëå-

íèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ïàäåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà ïðîòÿæåíèè íå 

ìåíåå äâóõ êâàðòàëîâ. Â ñðåäíåì çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, 

âûçâàííûå áàíêîâñêèìè êðèçèñàìè, áûëè áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûìè, à ïàäåíèÿ 

òåìïîâ ðîñòà – áîëåå ãëóáîêèìè ïî ñðàâíåíèþ ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè â 

ðàçâèòèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ñïðîâîöèðîâàííûìè îáâàëîì êóðñà 

íàöèîíàëüíîé âàëþòû èëè áèðæåâîãî êóðñà öåííûõ áóìàã. Â åù¸ áîëüøåé 

ñòåïåíè ýòî ïîëîæåíèå âåðíî ïî îòíîøåíèþ ê ðåöåññèÿì, âûçâàííûì êðèçè-

ñîì áàíêîâñêîé ñèñòåìû, êîòîðûå íîñèëè è áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûé, è áîëåå 

ãëóáîêèé õàðàêòåð. Ïðè ýòîì ñðàâíèòåëüíî áûñòðî ïîñëå íà÷àëà ôèíàíñîâîãî 

êðèçèñà ñëåäîâàëî îæèäàòü è íà÷àëà ðåöåññèè, êîòîðàÿ â ñðåäíåì íàñòóïàëà 

÷åðåç ïîëãîäà ïîñëå íà÷àëà ôèíàíñîâûõ íåóðÿäèö. Ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêè 

ýêñïåðòîâ ÌÂÔ ïðèâîäÿòñÿ â òàáë. 1. 

Îáùèé âûâîä ýêñïåðòîâ ÌÂÔ ñâ¸ëñÿ ê òîìó, ÷òî «ôèíàíñîâûå ïîòðÿñåíèÿ, 

âûçâàííûå áàíêîâñêèìè êðèçèñàìè, ãîðàçäî ÷àùå ñîïðîâîæäàþòñÿ ãëóáîêèìè 

è çàòÿæíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñïàäàìè, íåæåëè ôèíàíñîâûå íåóðÿäèöû, ïðî-

èñòåêàþùèå îò ïîòðÿñåíèé íà ôîíäîâûõ èëè âàëþòíûõ ðûíêàõ»3. Ïîýòîìó 

åñòü âñå îñíîâàíèÿ óòâåðæäàòü, ÷òî òåêóùèé ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ áó-

äåò èìåòü äâå ôàçû: ôàçó ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé, çà êîòîðûìè ïîñëåäóåò 

ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä è ïàäåíèå îáú¸ìà ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Ñîãëàñíî ïðîãíîçó 

ÌÂÔ â 2009 ã. ýêîíîìèêè ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí âñòóïÿò â ïîëîñó ðå-

öåññèè è ðîñò èõ ñóììàðíîãî ÂÂÏ ñîñòàâèò âñåãî 0,25%, ò.å. îêàæåòñÿ â ïðåäå- 

                                                           
2 IMF. World Economic Outlook. Financial Stress, Downturns, and Recoveries, October 2008. 

Wash., 2008, p. 134. 
3 Ibid., p. 131. 
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Òàáëèöà 1 

Взаимосвязь финансовых кризисов и экономических спадов  
на протяжении последних 30 лет 

Ñðåäíÿÿ  
ïðîäîëæèòåëüíîñòü 

(â êâàðòàëàõ): 

Ñîêðàùåíèå  
îáú¸ìà ðåàëüíîãî 
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Ôèíàíñî-
âûé êðè-

çèñ 

Ýêîíîìè÷å-
ñêèé ñïàä 

Êóìóëÿ-
òèâíîå 

Ñðåäíåå 

Ñðåäíåå âðå-
ìÿ ìåæäó 

íà÷àëîì ôè-
íàíñîâîãî 
êðèçèñà è 
ýêîíîìè÷å-
ñêèì ñïàäîì 

Âñåãî 113 2,4     

Ïîñëåäî-
âàâøåå çà-
ìåäëåíèå 
òåìïîâ ðîñòà 29 2,7 7,6 – 7,6 – 0,7 2,4 

â òîì ÷èñëå 

âûçâàííîå 
áàíêîâñêèì 
êðèçèñîì 18 3,2 8,4 – 9,3 – 0,8 1,8 

Ïîñëåäî-
âàâøàÿ ðå-
öåññèÿ 29 3,0 6,8 – 13,8 –1,2 2,3 

â òîì ÷èñëå 

âûçâàííàÿ 

áàíêîâñêèì 
êðèçèñîì 17 4,0 7,6 – 19,8 – 1,5 2,0 

Ïðî÷èå ôè-
íàíñîâûå 
êðèçèñû 55 2,0     

IMF. World Economic Outlook. Financial Stress, Downturns, and Recoveries. October 
2008. Wash., 2008, p. 137. 

ëàõ ñòàòèñòè÷åñêîé ïîãðåøíîñòè. Íàèáîëåå ñèëüíî ðåöåññèÿ ïîðàçèò ýêîíîìè-

êó ÑØÀ, ãäå ïàäåíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ ìîæåò ñîñòàâèòü íå ìåíåå 0,7% ÂÂÏ; 

ýêîíîìèêà åâðîçîíû ñîêðàòèòñÿ íà –0,5%, â òîì ÷èñëå ýêîíîìèêà Âåëèêîáðè-

òàíèè íà –1,3% è ýêîíîìèêà Ãåðìàíèè íà –0,8%4. Õîòÿ äëÿ òàê íàçûâàåìûõ 

ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, â òîì ÷èñëå è Ðîññèè, 2009 ã. ïðåäïîëîæèòåëüíî áó-

äåò ãîäîì ïîëîæèòåëüíûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî 

ðåöåññèîííûå ïðîöåññû ìîãóò ïîðàçèòü è èõ5.  

Ôóíäàìåíòàëüíûì ôàêòîðîì, õàðàêòåðèçóþùèì òåêóùèé ìèðîâîé ôèíàí-

ñîâûé êðèçèñ, ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå íåîïðåäåë¸ííîñòè ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷å-

ñêîé è ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè â áîëüøèíñòâå ñòðàí ìèðà, â òîì ÷èñëå è â ÑØÀ, 

                                                           
4 IMF. World Economic Outlook. Update. 6.11.2008, p. 5. 
5 По заключению американских экономистов К. Рейнхарт и К. Рогоффа, последствия мас-

штабных финансовых кризисов выражаются «в их глубоком и длительном воздействии на цены 
активов, динамику реального ВВП и занятость. Как правило, безработица растёт и цены на недви-
жимость падают на протяжении пяти и шести лет соответственно. Однако падение реального ВВП 
в среднем продолжается не более двух лет» (R e i n h a r t  C. and R o g o f f  K. The Aftermath of Fi-
nancial Crises. NBER Working Paper Series. Working Paper 14656, January 2009. Cambridge (Mass.), 
2009, p. 12 http://www.nber.org/papers/w14656)). 
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÷òî ÿâëÿåòñÿ ñàìîé âàæíîé îñîáåííîñòüþ ýêîíîìè÷åñêèõ òðóäíîñòåé â ãëî-

áàëüíûõ ìàñøòàáàõ, çàòðóäíÿþùåé íå òîëüêî îöåíêó ýêîíîìè÷åñêèõ ïîòåðü è 

ãëóáèíû ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, íî è ëèøàþùåé ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû âîç-

ìîæíîñòè âûðàáîòàòü îïòèìàëüíóþ ñòðàòåãèþ ïðîòèâîäåéñòâèÿ íàðàñòàíèþ 

ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ òðóäíîñòåé èç-çà îòñóòñòâèÿ ÷¸òêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ 

îá èõ ïðîäîëæèòåëüíîñòè. È îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ýòîé íåîïðåäåë¸ííîñòè ÿâ-

ëÿþòñÿ Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû, êîòîðûå áóäóò ïðîäîëæàòü ãåíåðèðîâàòü ñîîò-

âåòñòâóþùèå «ïñèõîëîãè÷åñêèå âîëíû». 

Растущая роль фактора неопределённости 

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â ÑØÀ ñ íà÷àëà 2008 ã. êîðåííûì îáðàçîì èçìåíèë 

ìíîãîëåòíèé ôîðìàò îäíîãî èç âàæíåéøèõ äîêóìåíòîâ – ïîëóãîäè÷íîãî äîê-

ëàäà Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ÔÐÑ) Êîíãðåññó ÑØÀ. Ïî ñóòè, âïåð-

âûå â ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè íîâåéøåãî âðåìåíè ÔÐÑ îòêàçàëàñü îò ïîïûòîê 

íå òîëüêî êðàòêîñðî÷íîãî, íî è òåêóùåãî ïðîãíîçà äèíàìèêè êëþ÷åâûõ ýêîíî-

ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ÑØÀ – ðåàëüíîãî ÂÂÏ, áåçðàáîòèöû è èíôëÿöèè. 

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â 2008 ã. ÔÐÑ ïåðåøëà íà íîâóþ ñèñòåìó ïðîãíîçèðîâà-

íèÿ òåêóùèõ è áëèæàéøèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÑØÀ, êîòîðàÿ ïåðå-

ñòàëà áûòü åäèíîé ïîçèöèåé ðóêîâîäñòâà ÔÐÑ, à ñòàëà ó÷èòûâàòü ðàçáðîñ 

ìíåíèé è âñåõ ÷ëåíîâ Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, è ïðåäñåäàòåëåé å¸ 

12 ðåãèîíàëüíûõ ãîëîâíûõ áàíêîâ. Â äîêëàäå ÔÐÑ î ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, 

ïîÿâèâøåìñÿ â èþëå 2008 ã., ïðÿìî ãîâîðèëîñü î òîì, ÷òî âñåì ñîâðåìåííûì 

ïðîãíîñòè÷åñêèì îöåíêàì òåêóùåãî è áóäóùåãî ñîñòîÿíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêî-

íîìèêè ïðèñóùà îãðîìíàÿ íåîïðåäåë¸ííîñòü. Ïðè ýòîì àíàëèòèêè ÔÐÑ îòìå-

òèëè, ÷òî «ýêîíîìè÷åñêèå è ñòàòèñòè÷åñêèå ìîäåëè è âçàèìîñâÿçè, èç êîòîðûõ 

èñõîäÿò ýêîíîìè÷åñêèå ïðîãíîçû, íåèçáåæíî ÿâëÿþòñÿ âåñüìà ïðèáëèæ¸ííû-

ìè îïèñàíèÿìè ðåàëüíîãî ìèðà. Áóäóùèå ïóòè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ìîãóò ïîä-

âåðãàòüñÿ íåïðåäâèäåííîìó âëèÿíèþ áåñ÷èñëåííîãî ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ è 

ñîáûòèé. Ïîýòîìó ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ðóêîâîäèòåëè è 

àíàëèòèêè ÔÐÑ ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå íå òîëüêî íàèáîëåå âåðîÿòíûé èñõîä 

ïðîãíîçîâ, íî è êðóã âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâíûõ ñîáûòèé, âåðîÿòíîñòü èõ íà-

ñòóïëåíèÿ è ïîòåíöèàëüíûå èçäåðæêè äëÿ ýêîíîìèêè, êîòîðûå îíè ìîãóò ïî-

âëå÷ü çà ñîáîé»6. 

Â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ðóêîâîäñòâî è àíàëèòèêè ÔÐÑ 

ïåðåøëè íà ìåòîä ïðîãíîçèðîâàíèÿ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ âåðîÿòíîñòíûì îñðåä-

íåíèåì îöåíîê ëèö, ó÷àñòâóþùèõ â ïðîöåññå ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçà. Â ïðîãíî-

çàõ, îïóáëèêîâàííûõ â äâóõ ïîëóãîäîâûõ äîêëàäàõ çà 2008 ã., âåðîÿòíîñòü 

ðåàëèçàöèè ïðîãíîçà ïî òð¸ì ïîêàçàòåëÿì – òåìïàì ðîñòà (ïàäåíèÿ) ðåàëüíîãî 

ÂÂÏ, áåçðàáîòèöû è èíôëÿöèè îöåíèâàåòñÿ â 70%. Â ðåçóëüòàòå, îñíîâûâàÿñü 

íà ïðîøëûõ òåíäåíöèÿõ äèíàìèêè ýòèõ ïîêàçàòåëåé íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåä-

íèõ 20 ëåò, íà÷èíàÿ ñ 1987 ã., ðóêîâîäñòâî è àíàëèòèêè ÔÐÑ îïðåäåëèëè òàêèå 

âåðîÿòíûå îøèáêè â êîíêðåòíûõ çíà÷åíèÿõ òð¸õ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ñî-

ñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ (ñì. òàáë. 2). 

                                                           
6 Board of Governors of the Federal Reserve System. Monetary Policy Report to the Congress, 

15.07.2008. Wash., 2008, p. 45.  



 

 27 

Òàáëèöà 2 

Вероятная величина погрешностей при оценке ключевых показателей  
состояния экономики США в 2008—2010 гг., % 

Ïîêàçàòåëü 2008 ã. 2009 ã. 2010 ã. 

Èçìåíåíèÿ â çíà÷åíèè  
ðåàëüíîãî ÂÂÏ ±0,9 ±1,3 ±1,4 

Íîðìà áåçðàáîòèöû ±0,3 ±0,7 ±1,0 

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ±0,6 ±1,0 ±1,0 

Board of Governors of the Federal Reserve System. Monetary Policy Report to the 
Congress. July 15, 2008. Wash., 2008, p. 42. 

Ïðèìåíèòåëüíî ê ïîêàçàòåëþ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñòîëü øèðîêèé êðóã ðàç-

áðîñà ïðîãíîñòè÷åñêèõ îöåíîê, ïî ñóòè, íå ó÷èòûâàåò âàæíåéøåãî àñïåêòà 

ïåðåõîäà çíàêà «+» íà çíàê «-»: â îòëè÷èå îò ñðàâíèòåëüíî âûñîêèõ ïîêàçà-

òåëåé íîðìû áåçðàáîòèöû è èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, êîòîðûå ïðè ëþ-

áîì âàðèàíòå ðåàëèçàöèè ïðîãíîçà êàê îáëàñòè ïîëîæèòåëüíûõ, òàê è îòðè-

öàòåëüíûõ çíà÷åíèé, áóäóò â ñàìîì õóäøåì ñëó÷àå ñâèäåòåëüñòâîâàòü èñ-

êëþ÷èòåëüíî î ìàñøòàáàõ áåçðàáîòèöû èëè èíôëÿöèè, ïðè íåâûñîêèõ òåì-

ïàõ ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ âàðèàöèÿ â ðàçìåðå ±1,3% ïðèìåíèòåëüíî ê 2009 ã. 

áóäåò îçíà÷àòü ïåðåõîä ýêîíîìèêè ÑØÀ â ïðèíöèïèàëüíî íîâîå êà÷åñòâåí-

íîå ñîñòîÿíèå – â ñîñòîÿíèå ðåöåññèè, êîãäà òåìïû «ðîñòà» ðåàëüíîãî ÂÂÏ 

ñòàíóò îòðèöàòåëüíûìè.  

Îäíàêî äàæå â îôèöèàëüíîé èíòåðïðåòàöèè ÔÐÑ ñîîòâåòñòâóþùàÿ àìïëè-

òóäà êîëåáàíèé, ïðåäïîëàãàâøàÿ åù¸ ëåòîì 2008 ã. ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó 

ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â áëèæàéøèå äâà ãîäà, ñâèäåòåëüñòâóåò î 

áîëüøîé íåîïðåäåë¸ííîñòè â ïåðñïåêòèâàõ å¸ ðàçâèòèÿ â áëèæàéøåì îáîçðè-

ìîì áóäóùåì. Â ÷àñòíîñòè, ñîãëàñíî äîêëàäó ÔÐÑ, «70%-íàÿ âåðîÿòíîñòü ðåà-

ëèçàöèè ïðîãíîçà îçíà÷àåò, ÷òî ÂÂÏ óâåëè÷èòñÿ â ïðåäåëàõ îò 2,1% äî 3,9% â 

òåêóùåì ãîäó, â ïðåäåëàõ îò 1,7% äî 4,3% â ñëåäóþùåì ãîäó è â ïðåäåëàõ îò 

1,6% äî 4,4% â 2010 ã.»7.  

Ñèòóàöèÿ ñ íåîïðåäåë¸ííîñòüþ îöåíêè ïåðñïåêòèâ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ 

ýêîíîìèêè ÑØÀ â ðàìêàõ ïðîãíîñòè÷åñêèõ ìîäåëåé, èñïîëüçóåìûõ â íàñòîÿ-

ùåå âðåìÿ ÔÐÑ, óñóãóáëÿåòñÿ åù¸ è òåì, ÷òî ïðîñòî íåâîçìîæíî ó÷åñòü íî-

âûå àñïåêòû òåêóùåãî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Â äîêëàäå ÔÐÑ ïðÿìî 

ãîâîðèòñÿ î òîì, ÷òî «ïîñêîëüêó íûíåøíèå óñëîâèÿ ìîãóò çàìåòíî îòëè÷àòüñÿ 

îò òåõ, êîòîðûå ãîñïîäñòâîâàëè ðàíåå â ýêîíîìèêå ÑØÀ, ðóêîâîäñòâî è àíà-

ëèòèêè ÔÐÑ äîïîëíèëè ñâîè ïðîãíîñòè÷åñêèå îöåíêè ñóæäåíèÿìè ñóáúåêòèâ-

íîãî ïëàíà» è ïðèáåãëè ê èñïîëüçîâàíèþ ìîäíîé íûíå êàòåãîðèè «ðèñêîâ» ïðè 

ñîñòàâëåíèè ñâîèõ ïðîãíîñòè÷åñêèõ îöåíîê. Â ðåçóëüòàòå «ñóæäåíèÿ â îòíî-

øåíèè íåîïðåäåë¸ííîñòè è ðèñêîâ, ñîïðîâîæäàþùèõ ïðîãíîñòè÷åñêèå îöåíêè 

êàæäîãî àíàëèòèêà, çàìåòíî îòëè÷àþòñÿ îò ðàçíîîáðàçèÿ èõ ïðîãíîñòè÷åñêèõ 

îöåíîê â îòíîøåíèè íàèáîëåå âåðîÿòíîãî âàðèàíòà ðåàëèçàöèè ñîñòàâëåííîãî 

ïðîãíîçà. Íåîïðåäåë¸ííîñòü ïðîãíîçà çàâèñèò îò ðèñêîâ, îáóñëîâëåííûõ êîí-

êðåòíîé ïðîãíîñòè÷åñêîé îöåíêîé, à íå îò ðàçáðîñà ìíåíèé ïî âñåìó ñïåêòðó 

ñîñòàâëåííûõ ïðîãíîñòè÷åñêèõ îöåíîê»8. 

                                                           
7 Ibidem. 
8 Ibidem.  
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Ýòà ïðîáëåìà íåîïðåäåë¸ííîñòè ðåëüåôíî îáîçíà÷èëàñü â õîäå ïðîøåäøèõ 

â îêòÿáðå 2008 ã. ñëóøàíèé â Êîíãðåññå ÑØÀ, ïîñâÿù¸ííûõ ìèðîâîìó ôèíàí-

ñîâîìó êðèçèñó, íà êîòîðûå áûë ïðèãëàø¸í áûâøèé ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ 

À. Ãðèíñïåí, êîòîðîãî ìíîãèå â ÑØÀ ñ÷èòàþò íåïîñðåäñòâåííî îòâåòñòâåííûì 

çà åãî âîçíèêíîâåíèå. «Çàùèùàÿñü», À. Ãðèíñïåí ñêàçàë, ÷òî «â ïîñëåäíèå äåñÿ-

òèëåòèÿ ëó÷øèìè ìàòåìàòèêàìè è ôèíàíñîâûìè ýêñïåðòàìè áûëî ðàçðàáîòàíî 

áîëüøîå ÷èñëî ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è öåíîîáðàçîâàíèÿ, êîòîðûå áûëè 

äîïîëíåíû ñàìûìè ñîâåðøåííûìè êîìïüþòåðíûìè ïðîãðàììàìè è òåõíîëîãèÿ-

ìè. Íîáåëåâñêàÿ ïðåìèÿ ïî ýêîíîìèêå áûëà ïðèñóæäåíà çà îòêðûòèå ìîäåëè 

öåíîîáðàçîâàíèÿ, êîòîðàÿ óâåí÷àëà ñîáîé çíà÷èòåëüíûé ïðîãðåññ, äîñòèãíóòûé 

íà ðûíêàõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ïîëîæåíèÿ ñîâðåìåííîé 

ïàðàäèãìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íå ïîäâåðãàëèñü ñîìíåíèþ íà ïðîòÿæåíèè ìíî-

ãèõ äåñÿòèëåòèé. Îäíàêî âñÿ ýòà âåëè÷åñòâåííàÿ èíòåëëåêòóàëüíàÿ êîíñòðóê-

öèÿ ðóõíóëà ëåòîì ïðîøëîãî ãîäà âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî äàííûå, èñïîëüçîâàâ-

øèåñÿ â ìîäåëÿõ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, îòíîñèëèñü ïðåèìóùåñòâåííî ê ïîñëåä-

íèì äâóì äåñÿòèëåòèÿì – äåñÿòèëåòèÿì ýéôîðèè. Åñëè áû ýòè ìîäåëè â áîëü-

øåé ñòåïåíè ó÷èòûâàëè èñòîðè÷åñêèå ïåðèîäû ôèíàíñîâîãî ñòðåññà, òðåáîâàíèÿ 

ê êàïèòàëó áûëè áû ãîðàçäî ñòðîæå, à ôèíàíñîâûé ìèð îêàçàëñÿ ãîðàçäî ëó÷øå 

ïîäãîòîâëåí ê íûíåøíèì ôèíàíñîâûì ïåðòóðáàöèÿì»9. 

Â õîäå ïîñëåäîâàâøåé çà òåì äèñêóññèè À. Ãðèíñïåí áîëåå ñäåðæàííî çàÿ-

âèë, ÷òî «çàíèìàë ïîçèöèþ ïîëíîé ïîääåðæêè ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èí-

ñòðóìåíòîâ, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿëèñü èñêëþ÷èòåëüíî ýôôåêòèâíûìè ïðè ïåðå-

âîäå ðèñêîâ îò òåõ, êòî èñïûòûâàë áîëüøèå òðóäíîñòè ïðè èõ ïðèíÿòèè íà 

ñåáÿ, ê òåì ëèöàì, êîòîðûå èìåëè êàïèòàë è ìîãëè ëó÷øå ñïðàâèòüñÿ ñ ôè-

íàíñîâûìè ïîòåðÿìè â òîì ñëó÷àå, åñëè òå ïðîèçîéäóò. Ýòè ïðîèçâîäíûå ôè-

íàíñîâûå èíñòðóìåíòû ðàáîòàëè î÷åíü õîðîøî». Äàëåå À. Ãðèíñïåí êîíêðåòè-

çèðîâàë ñâîþ ìûñëü, óêàçàâ, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èí-

ñòðóìåíòîâ äîñòàòî÷íî õîðîøî ñåáÿ çàðåêîìåíäîâàëà, çà èñêëþ÷åíèåì êðå-

äèòíûõ ñâîïîâ íà ñëó÷àé íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ10. 

Îäíàêî ýòè çàÿâëåíèÿ ðàçãíåâàííûõ êîíãðåññìåíîâ íå óñïîêîèëè, è ïðåä-

ñåäàòåëü ïðÿìî ñïðîñèë À. Ãðèíñïåíà î òîì, «÷óâñòâóåò ëè îí ëè÷íóþ îòâåò-

ñòâåííîñòü çà ôèíàíñîâûé êðèçèñ». Ïðè ýòîì êîíãðåññìåí ñîñëàëñÿ íà îïóá-

ëèêîâàííóþ åù¸ â 2006 ã. ñòàòüþ íîáåëåâñêîãî ëàóðåàòà ïî ýêîíîìèêå çà 

2008 ã. Ïîëà Êðóãìàíà, êîòîðûé, êîììåíòèðóÿ ñèòóàöèþ ñ óæå íà÷èíàâøèìñÿ 

êðèçèñîì íà ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, ïðÿìî óêàçàë, ÷òî «åñëè êîãî è 

íàäî âèíèòü çà íûíåøíþþ ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ, òî – ã-íà Ãðèíñïåíà, êîòî-

ðûé ïîëíîñòüþ ïðîèãíîðèðîâàë âñå ïðåäóïðåæäåíèÿ î ðàñòóùåì ïóçûðå íà 

ðûíêå íåäâèæèìîñòè è íè÷åãî íå ñäåëàë äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîäàâèòü áåçîòâåòñò-

âåííóþ ðàçäà÷ó êðåäèòîâ»11. 

Óéäÿ îò ïðÿìîãî îòâåòà, À. Ãðèñïåí ïîâåäàë àìåðèêàíñêèì çàêîíîäàòåëÿì 

èñòîðèþ î òîì, ÷òî â 2000 ã. ê íåìó îáðàòèëñÿ «îäèí èç íàèáîëåå àâòîðèòåòíûõ 

                                                           
9 U.S. Congress. House of Representatives. Committee of Government Oversight and Reform. 

The Financial Crisis and the Role of Federal Regulators. 23.10.2008. Testimony of Dr. Alan Greenspan, 
p. 3 (http:// www.oversight.house.gov).  

10 Ibid., Stenographic Minutes, pp. 32–33. 
11 Ibid., p. 34. 
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ðóêîâîäèòåëåé ÔÐÑ, óïðàâëÿþùèé Ãðàìëèõ… è çàÿâèë î òîì, ÷òî ó íåãî âîç-

íèêëè òðóäíîñòè ñ ïðîáëåìîé, êîòîðàÿ âïîñëåäñòâèè è ïðåâðàòèëàñü â íûíåø-

íþþ õîðîøî èçâåñòíóþ ïðîáëåìó õèùíè÷åñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. … ×åñòíî ãîâî-

ðÿ, ïîñëå íàøåé âñòðå÷è ÿ ðåøèë, ÷òî ýòîé ïðîáëåìîé çàéì¸òñÿ ïîäêîìèòåò 

ÔÐÑ, îòâåòñòâåííûé çà êðåäèòîâàíèå èíäèâèäóàëüíûõ ïîòðåáèòåëåé è îáùèí, 

îäíàêî ýòî ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå âîñïðåïÿòñòâîâàëî òîìó, ÷òîáû Ñîâåò 

óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ âûñòóïèë ñ èíèöèàòèâàìè ïî ðåøåíèþ ýòîé ïðîáëåìû»12. 

Îäíàêî âûÿñíèëîñü, ÷òî ïîäîïë¸êà ýòîé èñòîðèè õîðîøî çíàêîìà àìåðè-

êàíñêèì çàêîíîäàòåëÿì, è ïðåäñåäàòåëüñòâîâàâøèé ïðîêîììåíòèðîâàë å¸ ñëå-

äóþùèì îáðàçîì: «Ïðèøåäøèé ê âàì Ãðàìëèõ íàñòîÿòåëüíî ïîòðåáîâàë îò 

âàñ, ÷òîáû âû êàê ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ, èñïîëüçîâàëè ñâîè çàêîíîäàòåëüíûå 

ïîëíîìî÷èÿ… è ðàçðàáîòàëè êîìïëåêñ ðåãóëèðóþùèõ ìåð, êîòîðûå âîñïðå-

ïÿòñòâîâàëè áû âîçíèêàþùèì çëîóïîòðåáëåíèÿì íà ðûíêå âòîðè÷íîãî èïîòå÷-

íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Îäíàêî âû ïîëíîñòüþ ïðîèãíîðèðîâàëè è Ìèíèñòåðñòâî 

ôèíàíñîâ, è ìíåíèå ã-íà Ãðàìëèõà»13. 

Â îòâåò À. Ãðèíñïåí áûë âûíóæäåí ïðèçíàòü, ÷òî «îí îòâåòèë Ãðàìëèõó, 

÷òî ñîìíåâàåòñÿ â óñïåøíîñòè ïðåäëàãàåìûõ èì èíèöèàòèâ». Äàëåå À. Ãðèí-

ñïåí ïîñòàðàëñÿ ïåðåëîæèòü âñþ îòâåòñòâåííîñòü íà áþðîêðàòèþ ÔÐÑ, ïî-

ñêîëüêó â Öåíòðàëüíîì áàíêå ÑØÀ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé â ðàìêàõ ñòðóê-

òóðíûõ ïîäðàçäåëåíèé ÔÐÑ ñóùåñòâóåò ÷¸òêèé âîäîðàçäåë ìåæäó «ëèíèåé 

îòâåòñòâåííîñòè è ëèíèåé ïîëíîìî÷èé. Â ÔÐÑ ðàáîòàþò âûñîêîêëàññíûå ñïå-

öèàëèñòû, â òîì ÷èñëå îòâå÷àþùèå çà êðåäèòîâàíèå èíäèâèäóàëüíûõ ïîòðå-

áèòåëåé è îáùèí. ÔÐÑ ðàñïîëàãàåò òàêæå ñàìûìè ëó÷øèìè áàíêîâñêèìè þðè-

ñòàìè â ñâî¸ì ïðàâîâîì óïðàâëåíèè, à òàêæå ïîëüçóåòñÿ óñëóãàìè âíåøíèõ 

âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ýêñïåðòîâ, êîòîðûå äàþò ñîâåòû ïî âîïðîñàì ðå-

ãóëèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó áþðîêðàòèÿ ÔÐÑ äîâîëüíî óñïåøíî çàáëîêèðîâàëà âñþ 

ñîîòâåòñòâóþùóþ ïîñòóïàþùóþ èíôîðìàöèþ è, â êîíöå êîíöîâ íàïðàâèëà å¸ 

â ðàñïîðÿæåíèè ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîäêîìèòåòà ÔÐÑ…»14. 

Äàëåå À. Ãðèíñïåí çàÿâèë, ÷òî îôèöèàëüíûå ñòåíîãðàôè÷åñêèå îò÷¸òû 

Êîìèòåòà ÔÐÑ ïî îòêðûòûì îïåðàöèÿì îáúåêòèâíî ïîêàçûâàþò, ÷òî îí âñåãäà 

ãîëîñîâàë çà áîëüøóþ ÷àñòü ïðåäëàãàâøèõñÿ ðåãóëèðóþùèõ ìåð, îäíàêî 

ïðåäñåäàòåëüñòâîâàâøèé íà ñëóøàíèÿõ âûíåñ ñëåäóþùèé «âåðäèêò» îòíîñè-

òåëüíî äåÿòåëüíîñòè À. Ãðèíñïåíà íà ïîñòó ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ: «Âàì íå áûëî 

íåîáõîäèìîñòè ãîëîñîâàòü çà ðåãóëèðóþùèå ìåðû, êîòîðûå íå áûëè ïðåäñòàâ-

ëåíû Ñîâåòó óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, äàæå íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ó âàñ áûëè âñå 

ïðàâîâûå âîçìîæíîñòè è ïîëíîìî÷èÿ èíèöèèðîâàòü èõ ðàçðàáîòêó»15. 

Íåîïðåäåë¸ííîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðñïåêòèâ ÑØÀ âûíóæäàåò îôèöèàëü-

íûå îðãàíû ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà äåëàòü øèðîêèå îáîáùåíèÿ, à íå 

êîíêðåòíûå ïðîãíîçû, êîòîðûå, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, îïðîâåðãàþòñÿ õîäîì 

ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ áóêâàëüíî â ñëåäóþùåì êâàðòàëå, åñëè íå ìåñÿöå, 

ïîñëå ïóáëèêàöèè òîé èëè èíîé ïðîãíîñòè÷åñêîé îöåíêè. Â ÷àñòíîñòè, ñîãëàñíî 

îöåíêå Áþäæåòíîãî óïðàâëåíèÿ Êîíãðåññà (ÁÓÊ), ïîÿâèâøåéñÿ îñåíüþ 2008 ã., 

                                                           
12 Ibid., pp. 34–35, 37–38.  
13 Ibid., p. 35. 
14 Ibid., pp. 35–36. 
15 Ibid., p. 38.  
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Òàáëèöà 3 

Снижение потенциала развития экономики США в 1950—2007 гг.  
и прогноз на 2008—2018 гг., % 

Ãîäû 1950–
1973 

1974–
1981 

1982–
1990 

1991–
2001 

2002–
2007 

2008–
2018*) 

Ïîòåíöèàëüíûé ÂÂÏ 3,9 3,2 3,1 3,1 2,7 2,4 

Ïîòåíöèàëüíàÿ  
ðàáî÷àÿ ñèëà 1,6 2,5 1,6 1,2 1,1 0,7 

Ïîòåíöèàëüíàÿ  
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü 
òðóäà 2,3 0,7 1,4 1,9 1,6 1,7 

Âêëàä â òåìïû ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî ÂÂÏ: 

– ïîòåíöèàëüíûå ðà-
áî÷èå ÷åëîâåêî-÷àñû 1,0 1,6 1,2 0,8 0,7 0,4 

– âêëàä êàïèòàëà 1,1 1,3 1,2 1,4 0,8 1,0 

– ïîòåíöèàëüíàÿ 
ÑÔÏ 

1,9 0,7 0,9 1,3 1,5 1,4 

∑ âêëàäîâ 4,0 3,6 3,3 3,5 2,9 2,8 

*) Ïðîãíîç. 

CBO. The Budget and Economic Outlook: An Update. September 2008. Wash., 2008, 
pp. 44. 

ÑØÀ, âîçìîæíî, âîîáùå âñòóïèëè â äëèòåëüíûé ïåðèîä îòíîñèòåëüíî ìåä-

ëåííûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ýòî ñâÿçàíî ñ äåéñòâèåì ôàêòîðîâ, êî-

òîðûå «ðàáîòàþò» â íàïðàâëåíèè ïîíèæåíèÿ ïîòåíöèàëà àìåðèêàíñêîé ýêîíî-

ìèêè ê óñêîðåííûì òåìïàì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ñðåäè ýòèõ ôàêòîðîâ 

àíàëèòèêè ÁÓÊ íàçûâàþò òåíäåíöèþ ê óìåíüøåíèþ íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà, 

ñòàâøóþ îñîáåííî çàìåòíîé â ïåðâîì äåñÿòèëåòèè XXI âåêà, óìåíüøåíèå êî-

ëè÷åñòâà îòðàáàòûâàåìûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ è óìåíüøåíèå âêëàäà ñîâîêóïíîé 

ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ÑÔÏ), ò.å. âêëàäà íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðî-

ãðåññà è èíâåñòèöèé â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë. Ïðè ýòîì âêëàä êîëè÷åñòâà îò-

ðàáàòûâàåìûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ â ñëåäóþùåì äåñÿòèëåòèè áóäåò ïðîãðåññèâíî 

óìåíüøàòüñÿ áåçîòíîñèòåëüíî ê äåéñòâèþ ôàç ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, à íà ïî-

íèæåíèå âêëàäà ÑÔÏ áóäåò âîçäåéñòâîâàòü ñíèæåíèå êà÷åñòâà ðàáî÷åé ñèëû, 

â êîòîðîé âñ¸ áîëüøåå çíà÷åíèå áóäóò èãðàòü èììèãðàíòû ñ èõ îòíîñèòåëüíî 

íåâûñîêèì ïðîôåññèîíàëüíî-êâàëèôèêàöèîííûì óðîâíåì. Ïðè ýòîì àíàëèòè-

êè ÁÓÊ ïîä÷¸ðêèâàþò, ÷òî «ñèòóàöèÿ êîíöà 1990-õ ãîäîâ, êîãäà äîëÿ ðàáî÷åé 

ñèëû, çàíÿòîé â ÷àñòíîì íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè ÑØÀ, 

áûëà î÷åíü çíà÷èòåëüíîé, ÿâëÿåòñÿ àíîìàëüíîé è, ïî âñåé âèäèìîñòè, â áóäó-

ùåì íå ïîâòîðèòñÿ»16. 

Áîëåå íèçêèå òåìïû íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà ÷àñòíûì ñåêòîðîì àìåðèêàíñêîé 

ýêîíîìèêè â ñëåäóþùåì äåñÿòèëåòèè îáúÿñíÿþòñÿ äåéñòâèåì äâóõ ôàêòîðîâ. 

Âî-ïåðâûõ, ïðîãíîçèðóåìûå áîëåå íèçêèå óðîâíè çàíÿòîñòè îçíà÷àþò, ÷òî 

«ôèðìû áîëüøå íå äîëæíû ðàñõîäîâàòü áîëüøå ñðåäñòâ íà îáåñïå÷åíèå ñâîåé 

                                                           
16 CBO. The Budget and Economic Outlook: An Update, September 2008. Wash., 2008, pp. 44–45. 
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ðàáî÷åé ñèëû áîëüøèì êîëè÷åñòâîì ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ è íà äðóãèå îñíîâ-

íûå ôîíäû äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåêóùåãî óðîâíÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà». 

Âî-âòîðûõ, è ýòî ñàìîå ãëàâíîå, ïðîãíîçèðóåìûå êîëîññàëüíûå áþäæåòíûå 

äåôèöèòû îáåðíóòñÿ òåì, ÷òî «íàöèîíàëüíàÿ íîðìà íàêîïëåíèé è èíâåñòèöèé 

áóäåò èìåòü òåíäåíöèþ ê ïîíèæåíèþ…»17. 

Â ýòîì ïëàíå îáùàÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ ïîòåíöèàëà ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè 

ÑØÀ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì òåíäåíöèé, êîòîðûå 

ïðîÿâèëèñü â õîäå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ñåðåäèíû 1970-õ ãîäîâ, êîãäà â ýêî-

íîìèêå ÑØÀ íà÷àëîñü ïîñëåäîâàòåëüíîå ïîíèæåíèå âêëàäîâ òðóäà è êàïèòàëà 

â ñðåäíåãîäîâûå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷òî ïîâëåêëî çà ñîáîé èõ îáùåå 

ñíèæåíèå, êîòîðîå íå áûëî êîìïåíñèðîâàíî ðîñòîì âêëàäà ÑÔÏ, êîòîðûé èìåë 

òåíäåíöèþ ê ïîâûøåíèþ, ãëàâíûì îáðàçîì âñëåäñòâèå ðîñòà ïðîôåññèîíàëüíî- 

êâàëèôèêàöèîííîãî óðîâíÿ ðàáî÷åé ñèëû è âíåäðåíèÿ êîìïüþòåðíûõ òåõíîëî-

ãèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà ïåðåæèâàåò ïðèíöèïèàëüíî 

âàæíûé ïåðåëîìíûé ïåðèîä, êîãäà âêëàä ÑÔÏ òàêæå èìååò òåíäåíöèþ ê ïîíè-

æåíèþ. Ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêè ÁÓÊ ïðèâîäÿòñÿ â òàáë. 3.  

Òàêèì îáðàçîì, â ñëåäóþùåì äåñÿòèëåòèè ýêîíîìèêà ÑØÀ áóäåò ðàçâè-

âàòüñÿ áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì äåñÿòèëåòèåì òå-

êóùåãî ñòîëåòèÿ, è ýòî ñíèæåíèå áóäåò äîñòàòî÷íî çàìåòíûì – íà 0,3% (ñ 2,7% 

äî 2,4%). Ïðèíöèïèàëüíî âàæíî ïðè ýòîì, ÷òî èìåííî â íà÷àëå XXI âåêà òåì-

ïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÑØÀ íà÷àëè ñíèæàòüñÿ, è ýòî ñíèæåíèå, âîçìîæíî, 

îòðàæàåò äåéñòâèå äîëãîñðî÷íûõ ôàêòîðîâ, ïîñêîëüêó íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåä-

íèõ 25 ëåò ÕÕ ñòîëåòèÿ, ñ ñåðåäèíû 1970-õ ãîäîâ, ýêîíîìèêå ÑØÀ óäàâàëîñü 

äåðæàòüñÿ íà îïðåäåë¸ííîì «ïëàòî». 

Роковой просчёт 

Â íà÷àëå 2008 ã. âûñøåå ïîëèòè÷åñêîå ðóêîâîäñòâî ÑØÀ îêàçàëîñü îõâà-

÷åííûì ïàíè÷åñêèì íàñòðîåíèÿìè â ñâåòå íåèçáåæíîé ðåöåññèè, â êîòîðóþ óæå 

âñòóïèëà àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà. Ïî ìíåíèþ ðÿäà àíàëèòèêîâ, ñïàä â ýêîíî-

ìèêå ÑØÀ ê òîìó ìîìåíòó óæå íà÷àëñÿ. Â ÷àñòíîñòè, ïî çàêëþ÷åíèþ äèðåêòî-

ðà ÁÓÊ Ï. Îðçàãà, âûñòóïàâøåãî íà ñëóøàíèÿõ â Êîíãðåññå ÑØÀ ñ ïðåäëîæå-

íèÿìè ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ÑØÀ, «ñî÷åòàíèå ñîõðàíÿþùåéñÿ ñëàáî-

ñòè íà ðûíêå æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà è öåíàõ íà æèëü¸, õðîíè÷åñêèõ ïðî-

áëåì íà ðûíêàõ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â öåëîì, è 

óñòîé÷èâî âûñîêèå öåíû íà ýíåðãîíîñèòåëè ðåçêî ïîâûñèëè ðèñêè çàìåäëåíèÿ 

ðîñòà è äàæå ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûìè ïðèçíàêàìè ðåöåññèè, íàñòóïèâøåé â òåêó-

ùåì ãîäó»18. Â äåêàáðå 2007 ã. óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ÑØÀ äîñòèã 5,0%, è ïî 

ìíåíèþ äèðåêòîðà ÁÓÊ, ýòî ñòàëî ñàìûì âàæíûì ïðèçíàêîì íàñòóïèâøåé ðå-

öåññèè. Ïî ñðàâíåíèþ ñ äåêàáð¸ì 2006 ã. ñðåäíèé ïîêâàðòàëüíûé óðîâåíü ðîñòà 

áåçðàáîòèöû â ÑØÀ ñîñòàâèë 0,4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, è, åñëè îñíîâûâàòüñÿ íà 

îïûòå ïðîøëûõ ðåöåññèé, íà÷èíàÿ ñ 1970 ã., ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü ÿâëÿ-

åòñÿ âåðíûì ïðèçíàêîì íàñòóïèâøåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà.  

                                                           
17 Ibid., p. 44. 
18 CBO Testimony. Options for Responding to Short-Term Economic Weakness. Statement of Peter 

R. Orzag, Director, before the Committee on Finance. 22.01.2008, p. 2. 
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Ñòåíîãðàôè÷åñêèé îò÷¸ò î çàñåäàíèè Êîìèòåòà ïî îòêðûòûì îïåðàöèÿì 

ÔÐÑ, ïðîâåä¸ííîãî â êîíöå ÿíâàðÿ 2008 ã., ÷èòàëñÿ êàê ñâîäêà ñ òåàòðà «áîå-

âûõ ýêîíîìè÷åñêèõ äåéñòâèé»: «Èíôîðìàöèÿ, ïîëó÷åííàÿ ê ÿíâàðñêîìó çàñå-

äàíèþ, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò ïðåäâàðèòåëüíûå îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ñèñòåìû íà-

öèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñ÷åòîâ, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â ïîñëåäíèå 

ìåñÿöû ýêîíîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü ðåçêî ïîøëà íà óáûëü. Ñïàä â ñòðîèòåëüñò-

âå æèëüÿ â ÷åòâ¸ðòîì êâàðòàëå, çàìåäëåíèå ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ, 

… â ÷åòâ¸ðòîì êâàðòàëå ñîêðàòèëîñü ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî. Ðåçêî 

óõóäøèëàñü ñèòóàöèÿ íà ðûíêå òðóäà, ÷òî âûëèëîñü â ðîñò áåçðàáîòèöû è 

íåêîòîðîå óìåíüøåíèå çàíÿòîñòè. Â ïîñëåäíèå ìåñÿöû òàêæå âîçðîñëà êàê 

îáùàÿ èíôëÿöèÿ, òàê è áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ, õîòÿ òåìïû åæåãîäíîãî ðîñòà áàçî-

âîé èíôëÿöèè â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè (îò äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà ê äåêàáðþ ïî-

çàïðîøëîãî ãîäà) ñîîòâåòñòâîâàë è çíà÷åíèÿì ïðåäûäóùåãî ãîäà»19. 

Çàèíòåðåñîâàííûå â ðåçóëüòàòàõ ïðåçèäåíòñêîé ãîíêè 2008 ã. «ðåñïóáëè-

êàíñêèé» Áåëûé äîì è êîíòðîëèðóåìûé äåìîêðàòàìè Êîíãðåññ ÑØÀ â îïåðà-

òèâíîì ïîðÿäêå ïðåäëîæèëè ìåðû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîé 

ýêîíîìèêè â 2008 ã., ÷òîáû èçáåæàòü å¸ ñïîëçàíèÿ â ðåöåññèþ. 11 ôåâðàëÿ 

ïðåçèäåíò Äæ. Áóø ïîäïèñàë çàêîíîïðîåêò î âîçâðàòå íàëîãîâ è ñòèìóëèðî-

âàíèè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè «â èíòåðåñàõ íàðîäà», ïðåäóñìàòðèâàþùèé ñíèæå-

íèå ôåäåðàëüíûõ ïîäîõîäíûõ íàëîãîâ, íàëîãîâ íà ìàëûé è ñðåäíèé áèçíåñ è 

îáëåã÷åíèå óñëîâèé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ íà ïðèîáðåòåíèå è ñòðîèòåëüñò-

âî îäíîñåìåéíûõ äîìîâ íà îáùóþ ñóììó ïîðÿäêà 170 ìëðä. äîëëàðîâ.  

Ñïîëçàíèå áûëî ñîâåðøåííî íåäîïóñòèìî äëÿ ðåñïóáëèêàíñêîé àäìèíèñò-

ðàöèè, èáî íîâåéøàÿ àìåðèêàíñêàÿ èñòîðèÿ íà÷èíàÿ ñ 1960 ã. óáåäèòåëüíî 

ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïàðòèÿ, çàíèìàâøàÿ Áåëûé äîì, è äîïóñòèâøàÿ 

íàñòóïëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà â ãîä ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ, ïðàêòè÷åñêè 

«àâòîìàòè÷åñêè» òåðÿëà ìàíäàò äîâåðèÿ è ïðîèãðûâàëà ïðåçèäåíòñêóþ ãîíó. 

Òàê áûëî â 1960 ã, êîãäà íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà îñåíüþ 1960 ã. ðåñïóá-

ëèêàíöû óñòóïèëè äåìîêðàòàì (âèöå-ïðåçèäåíò ÑØÀ Ð. Íèêñîí ïðîèãðàë âû-

áîðû ñåíàòîðó-äåìîêðàòó Äæ. Êåííåäè), òàê ñëó÷èëîñü è â 1980 ã., êîãäà äîáè-

âàâøèéñÿ ïåðåèçáðàíèÿ ïðåçèäåíò-äåìîêðàò Äæ. Êàðòåð «ñ òðåñêîì» ïðîèã-

ðàë êàíäèäàòó Ðåñïóáëèêàíñêîé ïàðòèè Ð. Ðåéãàíó.  

Ïðèíÿòàÿ â ôåâðàëå ïðîãðàììà ôèñêàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ àìåðèêàí-

ñêîé ýêîíîìèêè áûëà ðàçðàáîòàíà íà äâóõïàðòèéíîé îñíîâå, ïîýòîìó â íåé ñî 

ñîäåðæàëèñü ïîëîæåíèÿ, îðèåíòèðîâàííûå êàê íà ïîìîùü ìàëîèìóùèì ñëîÿì 

íàñåëåíèÿ, òàê è äåëîâûì êðóãàì, ìíîãèå èç êîòîðûõ ìîãëè áûòü îòíåñåíû 

äàæå ê êàòåãîðèè êðóïíîãî áèçíåñà. Â íà÷àëå ôåâðàëÿ ÁÓÊ ÑØÀ îöåíèë áþä-

æåòíîå âîçäåéñòâèå ïðèíÿòîãî çàêîíîäàòåëüñòâà (ñì. òàáë. 4). 

Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ áþäæåòíàÿ íàãðóçêà ñòèìóëèðóþùåãî ïàêåòà ìåð, 

ïðèíÿòûõ â ôåâðàëå 2008 ã. Êîíãðåññîì ÑØÀ, ñîñòàâèëà 174 ìëðä. äîëë. (ýê-

âèâàëåíòíî ïðèìåðíî 1,0% ÂÂÏ), êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôèñêàëüíûé 

«âêëàä» â óâåëè÷åíèå äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, áîëüøóþ ÷àñòü êîòî-

ðîãî ïîñëåäíèé äîëæåí îùóòèòü óæå â 2008 ôèí. ãîäó. Âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó 

                                                           
19 Board of Governors of the Federal Reserve System. Minutes of the Federal Open Market Commit-

tee, 29–30.01.2008, p.7 (http://www.frs.org). 
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Òàáëèöà 4 

Бюджетное влияние пакета мер по стимулированию развития  
экономики США, принятых в феврале 2008 г., млрд. долл. 

 2008 ôèí. ã. 2009 ôèí. ã. 

Èçìåíåíèÿ â äîõîäíûõ ñòàòüÿõ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

Âîçâðàò íàëîãîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì -68,9 -6,1 

Íàëîãîâûå ñêèäêè áèçíåñó -44,8 -6,2 

Îáùèå èçìåíåíèÿ â áþäæåòíûõ äîõîäàõ -113,7 -12,3 

Èçìåíåíèÿ â ðàñõîäíûõ ñòàòüÿõ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

Âîçâðàò íàëîãîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì 36,8 3,6 

Âûïëàòû íà ñâîáîäíî ïðèñîåäèíèâøèõñÿ 
òåððèòîðèÿõ 1,0 0,3 

Àäìèíèñòðàòèâíûå èçäåðæêè 0,2 0,3 

Îáùèå èçìåíåíèÿ â áþäæåòíûõ ðàñõîäàõ 38,0 4,0 

Итоговое влияние на федеральный бюджет 157,7 16,3 

CBO. Cost Estimate. H.R. 5140. Economic Stimulus Act of 2008. 11.02.2008, p. 2. 

ÑØÀ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð ïî çàêîíó îò 11 ôåâðàëÿ âî ìíîãîì çàâèñåëî îò ýêî-

íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè âîçâðàòà íàëîãîâ, îáùàÿ âåëè÷èíà êîòîðûõ â ñóììå 

ñîñòàâëÿëà ïî÷òè 110 ìëðä. äîëë. Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèÿì îäíèõ àìåðèêàíñêèõ 

ýêîíîìèñòîâ, â õîäå àíàëîãè÷íîé ñòèìóëèðóþùåé ìåðû, ïðåäïðèíÿòîé ïî âûâå-

äåíèþ ýêîíîìèêè ÑØÀ èç ðåöåññèè 2001 ã., àìåðèêàíñêèå ïîòðåáèòåëè «ñ õîäó» 

ïîòðàòèëè ïðèìåðíî 25% ïîëó÷åííûõ èìè ñðåäñòâ – îñòàëüíûå ïîøëè íà ñáå-

ðåæåíèÿ èëè óïëàòó ñóùåñòâóþùèõ äîëãîâ20. Ñîãëàñíî äðóãèì èññëåäîâàíèÿì, 

àìåðèêàíñêèå äîìîâëàäåíèÿ ïîòðàòèëè â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ ïðèìåðíî äâå òðåòè 

âîçâðàù¸ííûõ èì ñóìì21. Â öåëîì àíàëèòèêè ÁÓÊ ñäåëàëè âûâîä î òîì, ÷òî «ïî 

âñåé âèäèìîñòè, âîçâðàò íàëîãîâ â 2001 ã. èìåë áîëüøåå ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå 

íà ýêîíîìèêó, ÷åì ðàíåå ïðåäïðèíèìàâøèåñÿ ìåðû, âêëþ÷àâøèå âðåìåííûé 

âîçâðàò íàëîãîâ èëè äîïîëíèòåëüíûå âûïëàòû»22.  

Ðåñïóáëèêàíñêàÿ àäìèíèñòðàöèÿ õîòåëà, ÷òîáû ñòèìóëèðóþùèé ýôôåêò 

ïðîÿâèëñÿ â òðåòüåì êâàðòàëå èëè âî âòîðîé ïîëîâèíå 2008 ã., ò.å. â ïåðèîä, 

íåïîñðåäñòâåííî ïðåäøåñòâóþùèé ïðåçèäåíòñêèì âûáîðàì 4 íîÿáðÿ 2008 ã. 

Ïðè óñëîâèè, ÷òî îäèí äîëëàð áþäæåòíûõ âëèâàíèé â ýêîíîìèêó îáåñïå÷èâàåò 

ïðèðîñò ÂÂÏ òàêæå íà îäèí äîëëàð, ìîæíî áûëî íàäåÿòüñÿ íà òî, ÷òî ïðèíÿ-

òûé â ôåâðàëå ïàêåò ñòèìóëèðóþùèõ ìåð îáåñïå÷èò íå ìåíåå 1,0% ïðèðîñòà 

ÂÂÏ â êðèòè÷åñêè âàæíîì äëÿ ðåñïóáëèêàíöåâ òðåòüåì êâàðòàëå 2008 ãîäà.  

Ñîãëàñíî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ ÷àñòíîé íåçàâèñèìîé èññëåäîâàòåëüñêîé 

ôèðìû «Ìóóäèñ èêîíîìè», â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò ñëåäóþùàÿ çàâè-

ñèìîñòü ìåæäó êàæäûì äîëëàðîì ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

è ïðèðîñòîì ðåàëüíîãî ÂÂÏ (ñì. òàáë. 5). 

                                                           
20 S h a p i r o  M. and S l e m r o d  J. Consumer Response to Tax Rebates. – «American Economic 

Review», March 2003, vol. 93, No. 1, pp. 281–396. 
21 J o h n s o n  A., P a r k e r  H., and S o u l e l e s  L. Household Expenditures and the Income Tax 

Rebates of 2001. – «American Economic Review», December 2006, vol. 95, No. 6, pp. 1589–1610.  
22 CBO Testimony. Options for Responding.., 22.01.2008, p. 11.  
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Òàáëèöà 5 

Эффективность мер по стимулированию развития экономики*
 

Снижение налогов 

Íåðåôèíàíñèðóåìûé âîçâðàò íàëîãîâ 1,02  

Ðåôèíàíñèðóåìûé âîçâðàò íàëîãîâ 1,26 

Âðåìåííîå ñíèæåíèå íàëîãîâ  

Îñâîáîæäåíèå îò óïëàòû åäèíîãî ñîöèàëüíîãî íàëîãà 1,29 

Îáùåå ñíèæåíèå íàëîãîâ 1,03 

Óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ 0,27 

Ïîñòîÿííîå ñíèæåíèå íàëîãîâ  

Ïðîëîíãàöèÿ àëüòåðíàòèâíîãî ìèíèìàëüíîãî ïîäîõîäíîãî 
íàëîãà 0,48 

Ïðèäàíèå ïðîãðàììå ñîêðàùåíèÿ ïîäîõîäíûõ íàëîãîâ,  
ïðèíÿòûõ â 2001–2003 ãã., õàðàêòåðà ïîñòîÿííî  
äåéñòâóþùåé ïðîãðàììû 0,29 

Ïðèäàíèå ïðîãðàììå ñíèæåíèÿ íàëîãîâ íà äîõîäû  
îò ðåàëèçàöèè êàïèòàëà è îò äèâèäåíäîâ ïîñòîÿííîãî  
õàðàêòåðà 0,37 

Ñíèæåíèå ñòàâîê íàëîãà íà ïðèáûëè êîðïîðàöèé 0,30 

Увеличение расходов 

Óâåëè÷åíèå ñðîêà âûïëàòû ïîñîáèé ïî áåçðàáîòèöå 1,64 

Âðåìåííîå óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ ïî ïðîãðàììå  
ïðîäîâîëüñòâåííûõ êóïîíîâ 1,73 

Óâåëè÷åíèå òðàíñôåðòîâ ïðàâèòåëüñòâàì øòàòîâ 1,36 

Óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà îáúåêòû èíôðàñòðóêòóðû 1,59 

*

 Ãîäîâîå óâåëè÷åíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ â äîëëàðàõ íà îäèí äîëëàð ñíèæåíèÿ áþä-

æåòíûõ äîõîäîâ èëè íà îäèí äîëëàð óâåëè÷åíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ. 

http://www.Moody’sEconomy.com. 

Äèñêóññèÿ, ðàçâåðíóâøàÿñÿ ñðåäè àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ îòíîñèòåëüíî 

ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðèíÿòîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, îò÷¸òëèâî ïîêàçà-

ëà, ÷òî è Áåëûé äîì, è Êîíãðåññ ÑØÀ èãðàëè â ñâîåîáðàçíûé ïîêåð, èñõîäÿ 

ïðåæäå âñåãî èç ñâîèõ ïîëèòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé, î êîòîðûõ îíè, åñòåñòâåí-

íî, ïðåäïî÷èòàëè óìàë÷èâàòü.  

Íûíåøíèé ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ Á. Áåðíàíêå â ñâî¸ì âûñòóïëåíèè â áþä-

æåòíîì êîìèòåòå Ïàëàòû ïðåäñòàâèòåëåé Êîíãðåññà ÑØÀ, ïîñâÿù¸ííîì â òîì 

÷èñëå è ïðèíÿòèþ ïàêåòà ñòèìóëèðóþùèõ ìåð, òàê îõàðàêòåðèçîâàë åãî ïðåä-

ïîëàãàåìóþ ýôôåêòèâíîñòü: «Äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü äåéñòâåííûì, ïàêåò áþä-

æåòíûõ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð äîëæåí áûòü ðåàëèçîâàí áûñòðî è ñòðóêòóðèðî-

âàí òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû åãî âîçäåéñòâèå íà àãðåãèðîâàííûå ðàñõîäû ïî÷óâ-

ñòâîâàëîñü êàê ìîæíî ñêîðåå â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 12 ìåñÿöåâ èëè îêîëî òîãî. 

Ñòèìóëû, êîòîðûå íà÷íóò ïðîÿâëÿòü ñâî¸ äåéñòâèå ñëèøêîì ïîçäíî, íå îêà-

æóò ïîääåðæêè ýêîíîìèêå â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå è äàæå ìîãóò ÿâèòüñÿ äåñ-

òàáèëèçèðóþùèì ôàêòîðîì, åñëè íà÷íóò ïðîÿâëÿòü ñâî¸ äåéñòâèå íà ýòàïå, 
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êîãäà ýêîíîìèêà âîçîáíîâèò ñâî¸ ïîñòóïàòåëüíîå ðàçâèòèå… Ëþáàÿ ïðîãðàììà 

äîëæíà íîñèòü ñóãóáî âðåìåííûé õàðàêòåð ñ òåì, ÷òîáû èçáåæàòü íåîïðàâ-

äàííîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ çà ïðåäåëàìè êðàòêîñðî÷íîãî ãîðèçîíòà è, ÷òî òàêæå 

êðàéíå âàæíî, äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü ðîñòà ñòðóêòóðíîãî êîìïîíåíòà äå-

ôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà»23. 

Ð. Ãðèíñòåéí, ðóêîâîäèòåëü ÷àñòíîãî Âàøèíãòîíñêîãî «ìîçãîâîãî öåíòðà» 

ïî èçó÷åíèþ ïðîáëåì áþäæåòíîé ïîëèòèêè, îòìåòèë, ÷òî çàêîí íå ñîäåðæàë 

ìåð ïî ðàñøèðåíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñîáèé ïî áåçðàáîòèöå è ïðîäîâîëüñò-

âåííûõ òàëîíîâ, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò áûñòðûé íåìåäëåííûé ýôôåêò îò ïðè-

íÿòûõ ìåð â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñ÷¸òíûìè äàííûìè, ïåðå÷èñëåííûìè â òàáë. 5. 

Ïðè ýòîì îí ïîä÷åðêíóë, ÷òî ýòè äâà áþäæåòíûõ èíñòðóìåíòà ñòèìóëèðîâà-

íèÿ ýêîíîìèêè «âïîëíå ìîãóò íà÷àòü îêàçûâàòü ñâî¸ âëèÿíèå íà ðîñò ïîêóïà-

òåëüíîé ñïîñîáíîñòè àìåðèêàíñêèõ ïîòðåáèòåëåé óæå ÷åðåç îäèí èëè äâà ìå-

ñÿöà. Îäíàêî ïðîïèñàííûé â çàêîíå âîçâðàò íàëîãîâ íå ïîñòóïèò íàëîãîïëà-

òåëüùèêàì ðàíåå èþíÿ»24. 

Ðåñïóáëèêàíöû â Êîíãðåññå ïðèãðîçèëè «ïîòîïèòü» âåñü çàêîíîïðîåêò, åñ-

ëè öåíòð åãî òÿæåñòè áóäåò ëåæàòü íà ñòîðîíå ðàñõîäíûõ ñòàòåé áþäæåòà, è 

ïîýòîìó îí îêàçàëñÿ ïîñòðîåííûì, ïî ñóòè, íà «äâóõ êèòàõ» – íà âîçâðàòå íà-

ëîãîâ, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êîòîðûõ, ïî çàêëþ÷åíèþ À. Ãðèíñòåéíà, áóäåò íà-

ïðàâëåíà «íà ñáåðåæåíèÿ, à íå íà ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ», è íà ñíè-

æåíèå íàëîãîâ íà áèçíåñ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ «îäíèì èç ñàìûõ íåýôôåêòèâíûõ 

èíñòðóìåíòîâ áþäæåòíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè»25. Ïðè ýòîì àíàëèòèêè 

óïîìÿíóòîãî öåíòðà îòìåòèëè, ÷òî èç 117 ìèëëèîíîâ íàëîãîïëàòåëüùèêîâ, êî-

òîðûå äîëæíû áûëè ïîëó÷èòü âîçâðàò íàëîãîâ, áîëüøóþ ÷àñòü ñîñòàâëÿëè ñå-

ìüè è ôèçè÷åñêèå ëèöà, îòíîñèìûå ê ñðåäíåìó êëàññó, êîòîðûå èìåëè îïðåäå-

ë¸ííóþ ñêëîííîñòü ê ñáåðåæåíèÿì; âîçâðàò íàëîãîâ íå ðàñïðîñòðàíÿëñÿ íà 

22 ìëí. ÷ëåíîâ ñåìåé íèçêîîïëà÷èâàåìûõ ðàáî÷èõ è ñëóæàùèõ ÑØÀ, êîòîðûå 

íå ïëàòèëè ôåäåðàëüíûõ ïîäîõîäíûõ íàëîãîâ è êîòîðûå ìîãëè ïîëó÷èòü îï-

ðåäåëåííûå ñðåäñòâà, åñëè áû â ïàêåò ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè áû-

ëè ïðåäóñìîòðèòåëüíî âêëþ÷åíû àññèãíîâàíèÿ íà âûïëàòó ïîñîáèé ïî áåçðà-

áîòèöå è ïðîäîâîëüñòâåííûõ òàëîíîâ. 

Îäíàêî äàæå â îòíîøåíèè ïîëîæåíèé, ðåãóëèðóþùèõ âîçâðàò íàëîãîâ, 

ìåæäó ðåñïóáëèêàíöàìè è äåìîêðàòàìè íà Êàïèòîëèéñêîì õîëìå ïðîèçîøëî 

ðåçêîå ñòîëêíîâåíèå, è èòîãîâûå ïîëîæåíèÿ ïðèíÿòîãî çàêîíà ÿâèëèñü ðå-

çóëüòàòîì êîìïðîìèññà. Ñìûñë ðåñïóáëèêàíñêîãî ïîäõîäà ñâîäèëñÿ ê òîìó, 

÷òîáû âåðíóòü íàëîãè ñîñòîÿòåëüíûì ñëîÿì íàñåëåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê äåìî-

êðàòû ñ ñàìîãî íà÷àëà âûñòóïàëè çà òî, ÷òîáû îñíîâíûìè ïîëó÷àòåëÿìè ÷åêîâ 

ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà ñòàëè ïðåäñòàâèòåëè «ñðåäíåãî êëàññà» è åãî 

íèæíèõ ñëî¸â. Ðàñ÷¸ò ïðè ýòîì è ðåñïóáëèêàíöåâ, è äåìîêðàòîâ áûë ïðåäåëü-

íî ïðîñò – äåìîêðàòû ðàññ÷èòûâàëè íà òî, ÷òî àìåðèêàíñêèå íàëîãîïëàòåëü-

                                                           
23 Board of Governors of the Federal Reserve System. Testimony. Chairman Ben S. Bernanke. 

The Economic Outlook. Before the Committee on the Budget, U.S. House of Representatives. 
17.01.2008.  

24 CBPP. CBPP Statement. Statement by Robert Greenstein, Executive Director. Reported Stimulus 
Package Would Provide Little Immediate Boost Due to Removal of Most Effective Provisions. 
24.01.2008, p. 1 (http://www.cbpp.org). 

25 Ibid., pp. 1–2. 
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ùèêè ñðàâíèòåëüíî áûñòðî ïîòðàòÿò ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà è ýêîíîìè÷åñêèé 

ïîäú¸ì ïðîèçîéä¸ò íà ïåðâûõ ýòàïàõ ïðåçèäåíòñêîé ãîíêè, â òî âðåìÿ êàê 

ðåñïóáëèêàíöû, îðèåíòèðîâàííûå íà ñîñòîÿòåëüíûå ñëîè àìåðèêàíñêîãî îáùå-

ñòâà, â äóõå âûøåïðèâåä¸ííîãî âûñêàçûâàíèÿ Á. Áåðíàíêå, íå áåç îñíîâàíèé 

ïîëàãàëè, ÷òî çàæèòî÷íûå êàòåãîðèè àìåðèêàíñêèõ ãðàæäàí îòëîæàò ñâîè 

ðàñõîäû íà áîëåå ïîçäíèé ïåðèîä, íà âòîðóþ ïîëîâèíó 2008 ã., êîãäà ïðåçè-

äåíòñêàÿ ãîíêà âûéäåò íà ôèíèøíóþ ïðÿìóþ. 

Ïðîáëåìà óïèðàëàñü ëèøü â òî, â êàêîì êâàðòàëå (èëè â êàêîé ïåðèîä) 

ñòèìóëèðóþùèå âûïëàòû îêàæóò ñâî¸ âëèÿíèå íà àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó – 

â ëåòíèé ïåðèîä èëè îñåííèé. Ïî çàêëþ÷åíèþ àíàëèòèêîâ ýêñïåðòíîãî öåíòðà 

«Ìóóäèñ èêîíîìè, êîì.» ïàêåò ñòèìóëèðóþùèõ ìåð, ïðåäëîæåííûé àäìèíèñò-

ðàöèåé Áóøà è óòâåðæä¸ííûé Êîíãðåññîì, âðÿä ëè ìîã îêàçàòü çàìåòíîå 

âëèÿíèå íà ïîëîæåíèå â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå ðàíüøå ëåòà 2008 ã. Ãëàâíàÿ 

íåîïðåäåë¸ííîñòü ñîçäàâàëà ñèòóàöèÿ ñ íåâîçâðàòîì èëè íåïîãàøåíèåì âçÿ-

òûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ: àìåðèêàíñêèå àíàëèòèêè ïîëàãàëè, ÷òî ìíîãèå àìå-

ðèêàíñêèå äîìîâëàäåíèÿ áóäóò âûíóæäåíû èñïîëüçîâàòü íåìàëóþ ÷àñòü âîç-

âðàù¸ííûõ èì íàëîãîâ íà ðàñïëàòó ñ êðåäèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè.  

Ñîïîñòàâëåíèå äàííûõ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ çà âòîðîé è òðåòèé 

êâàðòàëû 2008 ã. ïîêàçûâàåò, ÷òî ïàêåò ñòèìóëèðóþùèõ ìåð, ïðèíÿòûõ 

11 ôåâðàëÿ, ñðàáîòàë äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî, íî ïèê åãî ìàêñèìàëüíîãî âëèÿ-

íèÿ ïðèø¸ëñÿ íà âòîðîé êâàðòàë 2008 ã., â êîòîðîì ðåàëüíûé ÂÂÏ ÑØÀ âû-

ðîñ íà 2,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì êâàðòàëîì, êîãäà ðåàëüíûé ÂÂÏ âûðîñ íà 

0,9%. Ðàñêëàä îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, ñïîñîáñòâîâàâøèõ óâåëè÷åíèþ ðåàëüíîãî 

ÂÂÏ ÑØÀ âî âòîðîì êâàðòàëå 2008 ã. òàêîâ: 0,87% ïðèðîñòà ÂÂÏ áûëî äîñ-

òèãíóòî çà ñ÷¸ò ðîñòà ëè÷íûõ ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ. Òàêæå âûðîñ âêëàä 

ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè íà óðîâíå øòàòíûõ è 

ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè, êîòîðûå óâåëè÷èëèñü íà 0,31%26. Ìàññèðîâàííûé âîç-

âðàò íàëîãîâ íà÷àëñÿ 28 àïðåëÿ è çàêîí÷èëñÿ 11 èþëÿ 2008 ã., è ê êîíöó ñåí-

òÿáðÿ àìåðèêàíñêèì íàëîãîïëàòåëüùèêàì áûëî âîçâðàùåíî 94 ñ ëèøíèì ìèë-

ëèàðäîâ äîëëàðîâ27. 

Àíàëèòèêè òàêæå ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî çíà÷èòåëüíûå òåìïû ðîñòà ðåàëü-

íîãî ÂÂÏ ÑØÀ âî âòîðîì êâàðòàëå ÿâèëèñü, ïðåæäå âñåãî, ñëåäñòâèåì ñòèìó-

ëèðóþùèõ ìåð, ïðèíÿòûõ â ôåâðàëå. Ñîãëàñíî èõ ðàñ÷¸òàì, âñåãî, ñ ó÷¸òîì 

âûïëàò ïî ëèíèè øòàòíûõ è ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè, âî âòîðîì êâàðòàëå íà-

ëîãîïëàòåëüùèêàì ÑØÀ áûëî âîçâðàùåíî 312 ìëðä. äîëë.28 Èìåííî ýòè êîëîñ-

ñàëüíûå âëèâàíèÿ óâåëè÷èëè ÂÂÏ ÑØÀ âî âòîðîì êâàðòàëå 2008 ã. ïî ñðàâ-

íåíèþ ñ ïåðâûì êâàðòàëîì íà 81,4 ìëðä. äîëë. (â ïîñòîÿííûõ öåíàõ 2000 ã.), â 

òî âðåìÿ êàê îòñóòñòâèå ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð â òðåòüåì 

êâàðòàëå îáåðíóëîñü ñîêðàùåíèåì ÂÂÏ íà 7,4 ìëðä. äîëë.29 Àíàëèòèêè ÌÂÔ 

òàêæå îòìåòèëè, ÷òî íàðàñòàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ òðóäíîñòåé â òðåòüåì êâàðòà-

                                                           
26 BEA. Gross Domestic Product: Third Quarter 2008 (Advance). BEA 08–48, Table 2. 
27 U.S. Department of Treasury. Treasury Distributes 1.147 Million Additional Stimulus Checks in 

September. HP-1172. 3.10.2008. 
28 L e n z e  D. State Personal Income. Second Quarter of 2008 and Revised Statistics of 2005–

2007. – «Survey of Current Business», October 2008, p. 134. 
29 Рассчитано по: BEA. Gross Domestic Product: Third Quarter 2008 (Advance). BEA 08–48, Table 3. 
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ëå 2008 ã. áûëî óñóãóáëåíî òåì, ÷òî «çàêîí÷èëèñü áþäæåòíûå âûïëàòû â ðàì-

êàõ ïàêåòà ñòèìóëèðóþùèõ ìåð, êîòîðûå âíåñëè îãðîìíûé âêëàä â ðåçêîå 

óâåëè÷åíèå ðåàëüíîãî ÂÂÏ âî âòîðîì êâàðòàëå»30. 

Íàèáîëåå âëèÿòåëüíûå îïðîñû îáùåñòâåííîãî ìíåíèÿ ÑØÀ ïîêàçûâàëè, 

÷òî âïëîòü äî êîíöà èþíÿ – íà÷àëà èþëÿ øàíñû êàíäèäàòîâ â ïðåçèäåíòû îò 

îáåèõ ïàðòèé áûëè ïðèìåðíî îäèíàêîâûìè, îäíàêî ñ íà÷àëà àâãóñòà, êîãäà 

ýêîíîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ ïîøëà íà ñïàä, Á. Îáàìà 

ñòàë óñòîé÷èâî îïåðåæàòü Äæ. Ìàêêåéíà, è â êîíöå ñåíòÿáðÿ ðàçðûâ âîçðîñ 

äî 8–9%31, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå è îáåñïå÷èëî óáåäèòåëüíóþ ïîáåäó Á. Îáàìå 

4 íîÿáðÿ 2008 ã. Íåò ñîìíåíèÿ â òîì, ÷òî, åñëè áû àìåðèêàíñêèå èçáèðàòåëè â 

íà÷àëå íîÿáðÿ ïîøëè íà èçáèðàòåëüíûå ó÷àñòêè, ÷èòàÿ ãàçåòû è ñìîòðÿ âû-

ïóñêè òåëåíîâîñòåé, â êîòîðûõ ãîâîðèëîñü áû î òîì, ÷òî òåìïû ðîñòà àìåðè-

êàíñêîé ýêîíîìèêè ñîñòàâèëè â òðåòüåì êâàðòàëå +2,8%, à íå –0,3%, êàê ýòî 

óêàçûâàëîñü â ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ÑØÀ, 

îïóáëèêîâàííîãî â êîíöå îêòÿáðÿ, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ðåçóëüòàò ïðåçèäåíòñêèõ 

âûáîðîâ áûë áû èíûì. 

Êàê «ôèëîñîôñêè» çàìåòèë â ýòîé ñâÿçè òîãäàøíèé äèðåêòîð ÁÓÊ 

Ï. Îðçàã, íàçíà÷åííûé âïîñëåäñòâèè ïðåçèäåíòîì Á. Îáàìîé íà äîëæíîñòü äè-

ðåêòîðà Àäìèíèñòðàòèâíî-áþäæåòíîãî óïðàâëåíèÿ (ÀÁÓ), íåäàâíèé ïðîøëûé 

îïûò ôèñêàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ äîñòàòî÷íî óáåäèòåëüíî 

ïîêàçàë, ÷òî «áþäæåòíûå ñòèìóëèðóþùèå ìåðû ëèáî ïðèíèìàþòñÿ ñ áîëüøèì 

îïîçäàíèåì, ëèáî îêàçûâàþòñÿ ïëîõî ñòðóêòóðíî ïðîäóìàííûìè äëÿ òîãî, 

÷òîáû ñëóæèòü ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì áîðüáû ñ ðåöåññèåé âî âðåìÿ ðå-

öåññèè»32. 

Â êîíöå ëåòà 2008 ã. âûÿñíèëñÿ åù¸ îäèí ïðèíöèïèàëüíî âàæíûé ìîìåíò 

äëÿ ïîíèìàíèÿ âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ íûíåøíåãî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçè-

ñà. Îöåíêè áîëüøèíñòâà âåäóùèõ àìåðèêàíñêèõ àíàëèòèêîâ è ýêñïåðòîâ, à 

òàêæå íåðâîçíàÿ ðåàêöèÿ Áåëîãî äîìà è Êîíãðåññà åù¸ â íà÷àëå 2008 ã. óêà-

çûâàëè íà òî, ÷òî àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà âñòóïèëà â ïîëîñó ðåöåññèè. Îäíà-

êî ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå çà ÷åòâ¸ðòûé êâàðòàë 2007 ã., îïóáëèêîâàííûå â 

êîíöå ÿíâàðÿ 2008 ã. ÁÝÀ è ïîäòâ¸ðæä¸ííûå èì â ôåâðàëå è ìàðòå ãîâîðèëè î 

òîì, ÷òî ýêîíîìèêà ÑØÀ ðàñò¸ò – ïóñòü è ìåäëåííûìè òåìïàìè. Ïîñëåäíÿÿ 

òàêàÿ îöåíêà ôèãóðèðîâàëà â ñòàòèñòè÷åñêîì îò÷¸òå î ðàçâèòèè ýêîíîìèêè 

ÑØÀ, îïóáëèêîâàííîì ÁÝÀ â èþëå33. È âäðóã â àâãóñòå 2008 ã., â õîäå åæåãîä-

íîé ðåâèçèè ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè çà 2005–2007 ãã. 

âûÿñíèëîñü, ÷òî òåìïû ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â ÷åòâ¸ðòîì êâàðòàëå â 

äåéñòâèòåëüíîñòè áûëè îòðèöàòåëüíûìè è ñîñòàâèëè – 0,2%34. Âåëè÷èíà ïî-

                                                           
30 IMF. World Economic and Financial Surveys. Regional Economic Outlook. Western Hemisphere, 

October 2008. Wash., 2008, p. 3. 
31 Elections 2008. White House 2008: General Elections Trial Heats. Gallup Poll Daily 

(http:www.//pollingreport.com). 
32 State of the U.S. Economy and Implications for the Federal Budget. Hearing before the House 

Budget Committee, House of Representatives, 5.12.2007. 
33 GDP and the Economy. Final Estimates for the First Quarter of 2008. «Survey of Current 

Business», p. 2. 
34 S e s k i n  E. and S m i t h  Sh. Annual Revision of the National Income and Product Accounts. 

Annual Estimates for 2005–2007. Quarterly Estimates for 2005:I – 2008:I. – «Survey of Current Busi-
ness», August 2008, p. 10. 
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ïðàâêè ñîñòàâèëà â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè 0,8%, (ïî÷òè 1,0%!), ÷òî â ïåðâîì 

ïðèáëèæåíèè ìîæíî ñ÷èòàòü òîé âåëè÷èíîé, êîòîðîé ñåãîäíÿ ìîãóò áîëåå èëè 

ìåíåå ñâîáîäíî ìàíèïóëèðîâàòü àìåðèêàíñêèå ñòàòèñòèêè, âûïîëíÿþùèå ïðÿ-

ìûå äèðåêòèâíûå óêàçàíèÿ Áåëîãî äîìà.  

 

Самая продолжительная и глубокая  
после «Великой» 

 

Íàñòóïèâøàÿ ðåöåññèÿ ïîñòàâèëà íà ïîâåñòêó äíÿ âîïðîñ î å¸ ãëóáèíå è 

ïðîäîëæèòåëüíîñòè, îñîáåííî íà ôîíå ïðîøëûõ ðåöåññèé, êîòîðûå ïåðèîäè÷å-

ñêè èñïûòûâàëà àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ âåêà. Àíàëè-

òèêè ÁÓÊ ïîä÷¸ðêèâàþò, ÷òî ïåðåæèâàåìûå ÑØÀ áåñïðåöåäåíòíîå ïàäåíèå 

öåí íà äîìà, ðàñòóùèå ïðîáëåìû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è âûñîêèå öåíû íà 

íåôòü «ìîãóò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä, êîòîðûé áóäåò ãëóáæå è 

ïðîäîëæèòåëüíåå, íåæåëè ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ðåöåññèé. Ìíîãèå ýêñïåðòû 

äàæå óòâåðæäàþò, ÷òî íûíåøíÿÿ ñèòóàöèÿ â æèëèùíîì ñåêòîðå è íà ôèíàí-

ñîâûõ ðûíêàõ ÿâëÿåòñÿ ñàìîé ïëîõîé ïîñëå «Âåëèêîé äåïðåññèè». Îíè ïðåä-

ñêàçûâàþò, ÷òî öåíû íà äîìà óïàäóò åù¸ áîëüøå, à ýòî îñëàáèò áàíêîâñêèé 

ñåêòîð è óìåíüøèò îáú¸ìû êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü åù¸ áîëüøå ïî-

íèçèò öåíû íà äîìà. Ïî ìíåíèþ ðÿäà èññëåäîâàòåëåé, ýêîíîìè÷åñêèå ñïàäû, 

âûçâàííûå áóìîì â æèëèùíîì ñòðîèòåëüñòâå è íåõâàòêîé êðåäèòîâ, êàê ïðà-

âèëî, ÿâëÿþòñÿ áîëåå ãëóáîêèìè è ïðîäîëæèòåëüíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåöåñ-

ñèÿìè, âûçûâàåìûìè äðóãèìè ïðè÷èíàìè. Ýêîíîìè÷åñêèå ïåðñïåêòèâû ìîãóò 

óõóäøèòüñÿ åù¸ áîëüøå â òîì ñëó÷àå, åñëè íà÷í¸òñÿ ìàññîâîå áàíêðîòñòâî 

áàíêîâ èëè åñëè íûíåøíèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ â ÑØÀ ðàñïðîñòðàíèòñÿ åù¸ 

øèðå â ìàñøòàáàõ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè, ÷òî ïðèâåä¸ò ê ïîëíîé äåñòàáèëèçà-

öèè ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ»35. 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ àìåðèêàíñêèå èññëåäîâàòåëè ïðîÿâëÿþò ïîâûøåííûé 

èíòåðåñ ê èçó÷åíèþ ðåöåññèé ñ ðåòðîñïåêòèâíûõ ïîçèöèé, îöåíèâàÿ èõ ñ òî÷-

êè çðåíèÿ íûíåøíåé ñèòóàöèè â àìåðèêàíñêîé è ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Äàííûå 

îôèöèàëüíîé àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè ïîêàçûâàþò36, ÷òî äâå ïîñëåäíèå ðå-

öåññèè äëèëèñü â ñðåäíåì ïî 8 ìåñÿöåâ; ðåöåññèÿ íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ íà÷à-

ëàñü â èþëå (III êâàðòàë) 1990 ã. è îêîí÷èëàñü – â íèçøåé òî÷êå – â ìàðòå 

(I êâàðòàë) 1991 ã. Ðåöåññèÿ íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ òàêæå ïðîäîëæàëàñü 

8 ìåñÿöåâ, íà÷àëàñü â ìàðòå (I êâàðòàë) 2001 ã. è îêîí÷èëàñü â íîÿáðå 

(IV êâàðòàë) 2001 ã. Ýêîíîìè÷åñêèé ïîäú¸ì 1990-õ ãîäîâ îêàçàëñÿ ñàìûì ïðî-

äîëæèòåëüíûì çà âñþ àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ èñòîðèþ è ñîñòàâèë ðîâ-

íî 10 ëåò (îò íèçøåé òî÷êè ïðåäûäóùåãî ñïàäà äî âûñøåé òî÷êè äàííîé ôàçû 

ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäú¸ìà). Ïî ïîêàçàòåëÿì ïðîäîëæèòåëüíîñòè ôàçû ïîäú¸ìà 

îò íèçøåé òî÷êè ïðåäûäóùåãî ñïàäà äî íèçøåé òî÷êè ïîñëåäîâàâøåé çà íåé 

ðåöåññèè è îò âûñøåé òî÷êè ïîäú¸ìà ïðåäûäóùåãî ïîäú¸ìà äî âûñøåé òî÷êè 

ïîäú¸ìà â äàííîé ôàçå ýêîíîìè÷åñêèé ïîäú¸ì 1990-õ ãîäîâ òàêæå îêàçàëñÿ 

ñàìûì ïðîäîëæèòåëüíûì è ñîñòàâèë â îáîèõ ñëó÷àÿõ 128 ìåñÿöåâ. Ýêîíîìè÷å-

                                                           
35 CBO. The Budget and Economic Outlook: An Update. September 2008. Wash., 2008, p. 43. 
36 Официально за рецессиями следит и об их начале и окончании объявляет Национальное 

бюро экономических исследований (НБЭИ), расположенное в Кембридже (Массачусетс). 
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ñêèé ïîäú¸ì 1980-õ ãîäîâ, íà÷àâøèéñÿ â íîÿáðå 1982 ã., îêàçàëñÿ âòîðûì ïî 

ïðîäîëæèòåëüíîñòè çà âñþ àìåðèêàíñêóþ èñòîðèþ – îí ïðîäîëæàëñÿ 

92 ìåñÿöà, èëè íåìíîãèì áîëåå 7,5 ëåò. Ïî ïîêàçàòåëÿì ïðîäîëæèòåëüíîñòè 

ôàçû ïîäú¸ìà îò íèçøåé òî÷êè ïðåäûäóùåãî ñïàäà äî íèçøåé òî÷êè ïîñëåäî-

âàâøåé çà íåé ðåöåññèè è îò âûñøåé òî÷êè ïîäú¸ìà ïðåäûäóùåãî ïîäú¸ìà äî 

âûñøåé òî÷êè ïîäú¸ìà â äàííîé ôàçå ýêîíîìè÷åñêèé ïîäú¸ì 1980-õ ãîäîâ 

òàêæå îêàçàëñÿ ïðîäîëæèòåëüíûì – â ïåðâîì ñëó÷àå åãî ïðîäîëæèòåëüíîñòü 

ñîñòàâèëà 100 ìåñÿöåâ (ïî÷òè 8,5 ëåò), à âî âòîðîì – 108 ìåñÿöåâ, èëè ðîâíî 

äåâÿòü ëåò37.  

Â êîíöå íîÿáðÿ 2008 ã. Íàöèîíàëüíîå áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé 

(ÍÁÝÈ) ÑØÀ îáúÿâèëî î òîì, ÷òî â äåêàáðå 2007 ã. â ÑØÀ èìåë ìåñòî ïèê 

ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, è òàêèì îáðàçîì, ê ýòîìó âðåìåíè çàêîí÷èëàñü 

ôàçà ïåðâîãî â XXI âåêå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäú¸ìà, ïðîäîëæàâøåãîñÿ 

73 ìåñÿöà (ñ íîÿáðÿ 2001 ã.)38. Òàêèì îáðàçîì, åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî àìåðèêàíñêàÿ 

ýêîíîìèêà ñ äåêàáðÿ 2007 ã. ïåðåæèâàåò ðåöåññèîííûå ïðîöåññû, òî èõ ïðî-

äîëæèòåëüíîñòü ê ìàðòó 2009 ã. óæå äîñòèãëà 15 ìåñÿöåâ.  

Âìåñòå ñ òåì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñîãëàñíî îöåíêàì àíàëèòèêîâ ÍÁÝÈ, 

ñ 1945 ïî 2001 ã. ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðåöåññèé ñîñòàâëÿëà 10 ìåñÿ-

öåâ, à ðåöåññèè ñåðåäèíû 1970-õ è íà÷àëà 1980-õ ãîäîâ, î êîòîðûõ ãîâîðè-

ëîñü âûøå â ïðîãíîñòè÷åñêîé îöåíêå ÌÂÔ, îïóáëèêîâàííîé â íîÿáðå 2008 ã., 

ïðîäîëæàëèñü êàæäàÿ ïî 16 ìåñÿöåâ39. Ïîýòîìó îáðàùåíèå ê àìåðèêàíñêîìó 

îïûòó äåïðåññèé ïåðèîäà ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû è ïðîâåäåíèå ïàðàë-

ëåëåé ñ 1970-ìè è 1980-ìè ãîäàìè ïî ïðîäîëæèòåëüíîñòè ðåöåññèé íå âíó-

øàåò îïòèìèçìà, òåì áîëåå, ÷òî íåêîòîðûå îñîáåííîñòè ðåöåññèè 1970-õ ãî-

äîâ âåñüìà íàïîìèíàþò ñîâðåìåííóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ÑØÀ, â 

÷àñòíîñòè, íàäî îòìåòèòü ñòðåìèòåëüíûé ðîñò öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè è ïðî-

äîâîëüñòâèå, ïåðâûå èç êîòîðûõ ÿâèëèñü ãëàâíûì ñïóñêîâûì ìåõàíèçìîì 

ðåöåññèè ñåðåäèíû 1970-õ ãîäîâ, à ïåðâûå è âòîðûå – ãëàâíûì òîë÷êîì ê 

ðåöåññèè íà÷àëà 1980-õ ãîäîâ. 

Â ðàçúÿñíåíèè ÍÁÝÈ, îïóáëèêîâàííîì â íîÿáðå 2008 ã. è ïîñâÿù¸ííîì ìå-

òîäîëîãè÷åñêèì àñïåêòàì óñòàíîâëåíèÿ ôàêòà ðåöåññèè, ïðÿìî ãîâîðèòñÿ î 

òîì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ áþðî îòíþäü íå ñòðåìèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü ôàêò 

íàñòóïëåíèÿ ðåöåññèè â «îíëàéíîâîì ðåæèìå». Â ÷àñòíîñòè, àíàëèòèêè æäóò 

ïðèìåðíî îò 6 äî 18 ìåñÿöåâ, ïðåæäå ÷åì îáúÿâèòü î íà÷àëå ðåöåññèè, è ïðè 

ýòîì îíè ñîçíàòåëüíî «äîëãî âûæèäàþò äî òåõ ïîð, ïîêà íàñòóïëåíèå ðåöåññèè 

íè ó êîãî íå âûçûâàåò ñîìíåíèÿ»40. Îáúÿâëåíèå îá îêîí÷àíèè ðåöåññèè òàêæå 

ìîæåò çàïîçäàòü íà 6–18 ìåñÿöåâ41. 

Îñîáåííîñòü ñïàäà 2001 ã. òàêæå íàâîäèò íà ìûñëü, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñ-

ëîâèÿõ ïðåòåðïåë îïðåäåë¸ííûå èçìåíåíèÿ ìåõàíèçì âõîæäåíèÿ àìåðèêàí-

ñêîé ýêîíîìèêè â ðåöåññèþ è âûõîäà èç íå¸. Òàê, â 2001 ã. ñïàä ïðîäîëæàëñÿ 

                                                           
37 NBER. Business Cycle Expansions and Contractions (http://www.nber.org).  
38 NBER. Determination of the December 2007 Peak in Economic Activity (http://www.nber.org). 
39 NBER. Business Cycle Expansions and Contractions (http://www.nber.org). 
40 NBER. Determination of the December 2007 Peak in Economic Activity, p. 5 

(http://www.nber.org).  
41 Business Cycle Dating Committee, National Bureau of Economic Research. 7.01.2008, p. 4 

(http://www.nber.org). 
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íå äâà êâàðòàëà ïîäðÿä, à áûë ðàçäåë¸í ïðîìåæóòî÷íûì êâàðòàëîì. Ïåðâîíà-

÷àëüíî ñ÷èòàëîñü, ÷òî ðåöåññèÿ ïðîäîëæàëàñü òðè êâàðòàëà ïîäðÿä, íî âïî-

ñëåäñòâèè (ïî óòî÷í¸ííûì äàííûì) âûÿñíèëîñü, ÷òî ñïàä ðåàëüíîãî ÂÂÏ ïðî-

èçîø¸ë òîëüêî â ïåðâîì è òðåòüåì êâàðòàëàõ 2001 ã. Êàê óêàçûâàåòñÿ â ðàçú-

ÿñíåíèè ÍÁÝÈ, â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ áþðî «áîëüøå íå ïîëàãàåòñÿ íà ïðî-

ñòîå ïðàâèëî áîëüøîãî ïàëüöà, áàçèðóþùåãîñÿ íà êîíöåïöèè äâóõ ïîäðÿä 

êâàðòàëîâ îòðèöàòåëüíûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, èëè òîëüêî íà äàííûõ 

î âåëè÷èíå ðåàëüíîãî ÂÂÏ, íî îïèðàåòñÿ íà áîëåå øèðîêèé êðóã ïîêàçàòåëåé. 

Â íîÿáðå 2001 ã. áþðî îïðåäåëèëî ìàðò 2001 ã. êàê ïèê ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâ-

íîñòè â ðàìêàõ ïðåäûäóùåé ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäú¸ìà, îïèðàÿñü íà îáû÷-

íûå ïîêàçàòåëè. Îäíàêî ïðàâèëî äåéñòâèÿ ðåöåññèè íà ïðîòÿæåíèè äâóõ 

êâàðòàëîâ ïîäðÿä íå ïîçâîëèëè îáúÿâèòü îá îêîí÷àíèè ðåöåññèè ðàíåå àâãóñòà 

2002 ãîäà»42.  

Ïðè ýòîì àíàëèòèêè ÍÁÝÈ ñäåëàëè äîâîëüíî äâóñìûñëåííîå çàÿâëåíèå î 

òîì, ÷òî, åñëè áû îíè ïðèáåãëè ê áîëåå øèðîêîìó îïðåäåëåíèþ ðåöåññèè, òî 

äàòèðîâêà ðåöåññèè 2001 ã. çíà÷èòåëüíî îòëè÷àëàñü áû îò òåõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ 

ïðàâèë, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü ðàíåå ïðè äàòèðîâêå ïðåäûäóùèõ ðåöåññèé43. 

Ñèòóàöèÿ ñî ñïàäîì 2001 ã. ïîâòîðèëàñü è â õîäå ðåöåññèè, íà÷àâøåéñÿ â 

äåêàáðå 2007 ã. Ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä â ÷åòâ¸ðòîì êâàðòàëå 2007 ã. ñìåíèëñÿ 

ýêîíîìè÷åñêèì ïîäú¸ìîì âî âòîðîì è òðåòüåì êâàðòàëàõ 2008 ã., êîãäà òåìïû 

ðîñòà ýêîíîìèêè ÑØÀ ñîñòàâèëè ñîîòâåòñòâåííî 0,9% è 2,8% ÂÂÏ, à óñòîé÷è-

âîå ñíèæåíèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè íà÷àëîñü ñ òðåòüåãî è ÷åòâ¸ðòîãî 

êâàðòàëîâ 2008 ã., êîãäà ïàäåíèå ÂÂÏ äîñòèãëî ñîîòâåòñòâåííî 0,5% è 3,8% 

ÂÂÏ. Ïñèõîëîãè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ íà íà÷àëüíîì ýòàïå íûíåøíåé ðåöåññèè ôóí-

äàìåíòàëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ñèòóàöèè â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ. ÑØÀ âñòóïèëè â 

ðåöåññèþ 2001 ã. ñ ïðîôèöèòíûì áþäæåòîì, âåëè÷èíà êîòîðîãî èçìåðÿëàñü 

ñîòíÿìè ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ (ïðîôèöèò 2000 ôèí. ã. ñîñòàâèë áåñïðåöåäåíò-

íî âûñîêèå 236,2 ìëðä. äîëë., èëè 2,4% ÂÂÏ)44. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáîñòðèâ-

øàÿñÿ ñèòóàöèÿ ñ áþäæåòíûìè äåôèöèòàìè è ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ÑØÀ 

ïðàêòè÷åñêè âûøëà èç-ïîä êîíòðîëÿ âûñøåãî ïîëèòè÷åñêîãî ðóêîâîäñòâà 

ñòðàíû. Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ïî èòîãàì 2008 ôèí. ã. äîñòèã ñàìîãî 

áîëüøîãî çíà÷åíèÿ çà âñþ ôèíàíñîâóþ èñòîðèþ ÑØÀ è ñîñòàâèë 455 ìëðä. 

äîëëàðîâ, èëè 3,2% ÂÂÏ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì, 2007 ôèí. ã., ñèòóàöèÿ 

ñ áþäæåòíûìè äåôèöèòàìè èçìåíèëàñü äðàìàòè÷åñêèì îáðàçîì – â 

2007 ôèí. ã. â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñîñòà-

âèë âñåãî 162 ìëðä. äîëë., èëè 1,2% ÂÂÏ. Â ïåðèîä 2002–2006 ôèí. ãã. ñðåäíå-

ãîäîâîé ðàçìåð áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ ñîñòàâëÿë 2,6% ÂÂÏ45. Íåêîòîðûå àìå-

ðèêàíñêèå ýêîíîìèñòû íå èñêëþ÷àþò, ÷òî óæå â òåêóùåì, 2009 ôèí. ã., â àáñî-

ëþòíîì âûðàæåíèè äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÑØÀ ìîæåò îêàçàòüñÿ â 

ðàéîíå îòìåòêè â 1 òðëí. äîëë. Ñîãëàñíî äàííûì ÁÓÊ, îïóáëèêîâàííûì â ÿí-

âàðå 2009 ã., äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÑØÀ â 2009 ôèí. ã., çàêàí÷è-

âàþùåìñÿ 30 ñåíòÿáðÿ ñ.ã., ìîæåò ñîñòàâèòü íå ìåíåå 1,2 òðëí. äîëë., èëè 8,3% 

                                                           
42 Ibid., p. 2.  
43 Ibid., p. 3.  
44 Historical Tables. Budget of the United States Government. FY 2009. Wash., 2008, p. 27.  
45 «Monthly Budget Review», 7.11.2008, p. 1. 
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ÂÂÏ (íå ñ÷èòàÿ åãî âîçìîæíîãî óâåëè÷åíèÿ çà ñ÷¸ò ïàêåòà ñòèìóëèðóþùèõ 

ìåð, ïðåäëîæåííûõ àäìèíèñòðàöèåé Îáàìû), âàëîâîé äîëã ôåäåðàëüíîãî ïðà-

âèòåëüñòâà âîçðàñò¸ò äî 11,5 òðëí. äîëë., â òîì ÷èñëå äîëã âíåøíèì åãî äåð-

æàòåëÿì – äî 5,8 òðëí. äîëë., èëè â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè – äî 50,5% 

ÂÂÏ. 2009 ã. âðÿä ëè ñòàíåò ãîäîì «âåëèêîãî ïåðåëîìà» â õðîíèêå íûíåøíåé 

ðåöåññèè, è ýêîíîìèêà ÑØÀ áóäåò è äàëüøå ïîãðóæàòüñÿ â ýêîíîìè÷åñêèé 

êðèçèñ, â õîäå êîòîðîãî ðåàëüíûé ÂÂÏ óïàä¸ò íà 2,2%, à íîðìà áåçðàáîòèöû 

äîñòèãíåò ê íà÷àëó 2010 ã. 9% ÷èñëåííîñòè ðàáî÷åé ñèëû46.  

Ýòè äàííûå è îöåíêè ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ñèòóàöèÿ ñ áþäæåòíûìè 

äåôèöèòàìè è ôåäåðàëüíûì äîëãîì â ÑØÀ âûõîäèò íà ïðèíöèïèàëüíî èíîé 

óðîâåíü, êîòîðûé âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò íàèáîëåå êðèçèñíûì ýòàïàì â èñòîðèè 

ôåäåðàëüíûõ ôèíàíñîâ – ïåðèîäó «Âåëèêîé äåïðåññèè» 1930-õ ãîäîâ, Âòîðîé 

ìèðîâîé âîéíå 1939–1945 ãã. è 1980-ì ãîäàì, â ïåðâîé ïîëîâèíå êîòîðûõ âñ¸ 

åù¸ øëà «õîëîäíàÿ âîéíà». Ïðè ýòîì ñîãëàñíî ïðîãíîçó Ãëàâíîãî êîíòðîëüíî-

ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ÑØÀ, îïóáëèêîâàííîìó â ñåíòÿáðå 2008 ã., â áëè-

æàéøåì îáîçðèìîì áóäóùåì äîìèíèðóþùèìè ñòàòüÿìè ðàñõîäîâ ñòàíóò ðàñ-

õîäû íà çäðàâîîõðàíåíèå è ñîöèàëüíîå îáåñïå÷åíèå, à òàêæå âûïëàòû íåòòî-

ïðîöåíòîâ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó ÑØÀ47. 

Òàêèì îáðàçîì, ó÷èòûâàÿ êîëîññàëüíûå ïîëèòè÷åñêèå èçäåðæêè, êîòîðûå 

íåñ¸ò ñ ñîáîé òåêóùèé ìèðîâîé êðèçèñ, óæå, â ÷àñòíîñòè, â îãðîìíîé ñòåïåíè 

ñïîñîáñòâîâàâøèé ïîáåäå òåìíîêîæåãî êàíäèäàòà Äåìîêðàòè÷åñêîé ïàðòèè 

Á. Îáàìû íà ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðàõ ÑØÀ â íîÿáðå 2008 ã., îôèöèàëüíîå ïðè-

çíàíèå ôàêòà íàñòóïèâøåé ðåöåññèè ïîñëå ñîñòîÿâøèõñÿ âûáîðîâ â äåêàáðå 

òàêæå íîñèëî ñóãóáî ïîëèòèçèðîâàííûé õàðàêòåð è èìåëî ñâîåé öåëüþ ïðåä-

ñòàâèòü 44-ãî ïðåçèäåíòà ÑØÀ êàê «ïðåçèäåíòà ðåöåññèè», êîòîðîìó íà ïðî-

òÿæåíèè ïðåäñòîÿùèõ ÷åòûð¸õ ëåò ïðåäñòîèò çàíèìàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ïðî-

áëåìîé âûâåäåíèÿ ñòðàíû èç ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Â êîíå÷íîì ñ÷¸òå ýòî ìî-

æåò íåãàòèâíî ïîâëèÿòü íà îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ, ðÿäîâûõ ïîòðåáèòåëåé è 

ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ êðóãîâ, ÷ü¸ ïîâåäåíèå ïðè çàòÿæíîì ýêîíîìè÷åñêîì 

êðèçèñå î÷åíü áûñòðî ìîæåò ïðåâðàòèòüñÿ â ìàñøòàáíóþ ïàíèêó, êîòîðàÿ â 

åù¸ áîëüøåé ñòåïåíè äåñòàáèëèçèðóåò è áåç òîãî õðóïêîå ðàâíîâåñèå, ñóùå-

ñòâóþùåå êàê â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, òàê è â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå ÑØÀ.  
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