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Будущее мировой экономики во многом зави-
сит от пути, которым двинется по окончании 
кризиса экономика США. Характеристика этой 

дороги основывается на четырёх элементах:
— оценке текущей ситуации;
— разборе отраслевых особенностей динамики 

хозяйственных процессов;
— анализе ограничений и «узких мест», ограничи-

вающих экономический рост;
— перечислении и приоритизации рисков и угроз, 

способных дестабилизировать сами основы эко-
номического роста через финансовую систему 
или ликвидацию конкурентного преимущества 
американских фирм.
Такой подход, собственно говоря, и обусловил 

структуру настоящей работы.

Макроэкономическая ситуация
Выход Соединённых Штатов из кризиса пред-

ставляет собой движение по узкому уступу, и если 
не «над пропастью во ржи», то, по крайней мере, 
над вязкой и липкой трясиной стагнации. Для того, 
чтобы убедиться в этом, необходимо взглянуть на 
составляющие прироста реального ВВП в первом 
квартале 2010 года1 (с поправкой на сезонность, в 
пересчете на год):

— темпы прироста ВВП в реальном исчислении — 
3,0%, из них прирост складских запасов товарно-
материальных ценностей — 1,65%, в том числе:
прирост запасов автомобилей в дилерской  ■
сети — 0,87
складские запасы в производстве товаров теку- ■
щего потребления — 0,44
оптовые запасы товаров длительного пользо- ■
вания — 0,38

запасы ТМЦ в производстве товаров длитель- ■
ного пользования — 0,29
оптовые запасы товаров текущего потребле- ■
ния — 0,23

— расходы домашних хозяйств на товары длитель-
ного пользования — 0,85%, в том числе:
игрушки — 0,31 ■
мебель и домашние электроприборы — 0,25 ■
прочие товары (особенно чемоданы, сумки и  ■
ювелирные украшения) — 0,29

— расходы домашних хозяйств на услуги — 0,83%, 
в том числе:
медицинское обслуживание — 0,27  ■
рестораны и отели — 0,26 ■
квартплата и тарифы — 0,17 ■

— инвестиции предприятий в оборудование и про-
граммное обеспечение — 0,78%, в том числе:
программное обеспечение (в частности, ОС  ■
Windows 7) — 0,23
транспорт (обновление парка легковых автома- ■
шин) — 0,17
прочее оборудование (в т.ч. буровое и горнодо- ■
бывающее2) — 0,30

— текущее потребление домашних хозяйств — 
0,62%, в том числе: 
одежда и обувь — 0,27 ■
За исключением третьего и (частично) чет-

вертого кварталов 2009 года, когда экономику 
США поддержали чрезвычайные государственные 
расходы по закону ARRA (American Recovery and 
Reinvestment Act) 2009 года, на макроэкономическую 
конъюнктуру тяжелым бременем ложатся негатив-
ные тенденции в жилищном и капитальном строи-
тельстве. Так, замедляется рост индивидуального 
строительства, а в строительстве многоквартирных 
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домов продолжается резкий спад, что дает в целом 
для сектора темп сокращения (в годовом исчис-
лении, с поправкой на сезонность) 11,2 процен-
та3. В капитальном строительстве единственным 
светлым пятном остается прирост инвестиций в 
добывающей промышленности (в частности, в до-
быче нефти и газа).

Наличие в описанной выше картине быстро 
преходящих и во многом спекулятивных составля-
ющих (таких, как наращивание запасов автомобилей 
в дилерской сети), а также ограниченные новыми 

директивными указаниями Белого дома о восста-
новлении финансовой дисциплины возможности 
роста федеральных расходов и сокращение расходов 
на уровне штатов и муниципальных образований 
свидетельствуют о недостаточной устойчивости сов-
ременной экономической ситуации в США и непол-
ном преодолении кризиса. Но, несмотря на высокую 
безработицу4 (см. рис. 1), потребительские расходы в 
Соединённых Штатах растут, и это главный симптом 
переключения с режима рецессии на следующую фазу 
экономического цикла.

Рисунок 1. Уровень безработицы (без поправки на сезонность)

МВФ и Всемирный банк полагают, что высокий 
уровень безработицы может сдвинуть вверх равно-
весную безработицу в экономике США и сократить 
долгосрочный потенциальный ВВП5. Не отрицая 
полезности этого подхода, необходимо подчерк-
нуть, что в экономике, ориентированной на сферу 
услуг, многие рабочие места, особенно в финансовой 
сфере, не столько создают добавленную стоимость, 
сколько её перераспределяют и потребляют. Кроме 
того, долгосрочное равновесие в динамической хо-
зяйственной системе есть нечто трудно осязаемое. 
Если государственная поддержка (в 2009–2011 гг. 
оцениваемая в пять процентов валового внутрен-
него продукта) и удачная обстановка на небольшом 
числе рынков в состоянии создать эффективный 
спрос и позитивные ожидания инвесторов, без-
работица может быстро вернуться к прежним 

показателям — в два раза меньше, чем сейчас. Эта 
дискуссия выводит нас к следующей части анали-
за. Чем будет определяться эффективный спрос в 
2010-е годы?

Возможности для послекризисной 
эволюции отраслевой структуры
Как обычно, в период рецессии резко возрас-

тает степень неопределенности как в краткосроч-
ных, так и в среднесрочных прогнозах (см. рис. 
2), причем растет не только разброс оценок, но и 
их систематическое отклонение от фактических 
значений. Непропорционально по сравнению с 
повышательной фазой цикла увеличивается «угол 
раствора» конуса прогнозов — коэффициент за-
висимости ошибки прогноза от горизонта про-
гнозирования.
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Для того, чтобы преодолеть объективно при-
сущий экономике, находящейся в состоянии смены 
режимов развития, барьер неопределенности, необ-
ходимо, прежде всего, дать качественный анализ тех 

факторов, которые вызывают систематическую погреш-
ность прогнозирования. Представляется, что самым 
важным из них является изменение от одного экономи-
ческого цикла к другому отраслевой структуры, а если 

Рисунок 2. Дисперсия консенсусных годовых прогнозов ВВП стран «группы семи»

точнее — того набора рынков конечной продукции, 
которые обеспечивают наибольший (по сравнению 
с остальными) вклад в прирост совокупного спроса. 
В 1980-е гг. в США это были рынки вооружения и 
военной техники, а также микроэлектронной про-
дукции. В 1990-е гг. — рынки товаров и услуг так 
называемой «новой экономики». С 2002 по 2006 гг., 
т.е. в период подъема, предшествовавшего нынеш-
нему финансово-экономическому кризису, рост аме-
риканской экономики шел за счет бума жилищного 
строительства.

Каким будет новый экономический цикл с точки 
зрения рынка-«локомотива»? От этого зависят сле-
дующие показатели:

потенциальный объем спроса внутри страны,  —
на экспортных рынках и на рынках инофилиа-
лов;
«вторичный — » спрос в отраслях-поставщиках (для 
национального и транснационального произ-
водства);
соотношение между добавленной стоимостью,  —
обеспечиваемой импортом и отечественными 
поставками сырья и комплектующих (частич-
но);
спрос, порожденный дополнительной занятос- —
тью (за счет эффекта кейнсианского мульти-
пликатора);

темпы отрыва ожиданий инвесторов от рыноч- —
ной динамики (это определяет момент перехода 
к следующей рецессии).
Новые рынки «вызревают» в результате доста-

точно длительного процесса под влиянием экзоген-
ных факторов — например, научно-технического 
прогресса, смены приоритетов государственных 
расходов, расширения человеческих потребностей. 
В современных условиях осложняющим фактором 
является транснационализация производства. С 
одной стороны, она дает Соединённым Штатам 
Америки возможность получать выгоды от рос-
та прибылей в отраслях, основной центр тяжес-
ти которых смещён в КНР, Бразилию, Мексику и 
другие новые индустриальные страны. С другой 
стороны, она же значительно сужает круг рынков, 
на которых США могут поддерживать прибыльное 
производство внутри страны.

Критерием отрасли — «локомотива» является ге-
нерация высокой массы прибыли, с относительно высо-
кой нормой прибыли и доминированием на глобальном 
рынке или участием в мировой олигополии. Весьма 
желательна малая концентрация на стороне потреби-
телей (речь идёт либо о спросе домашних хозяйств, 
либо о товарах, занимающих незначительную долю 
расходов бизнеса, особенно малого и среднего). Для 
отрасли — «локомотива» также желательна высокая 
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занятость как в самой отрасли, так и в кластере 
поддерживающих её производств (так, например, 
у оптовых компаний масса прибыли высокая, но 
малая занятость не позволяет запустить механизм 
кейнсианского мультипликатора).

В табл. 1 представлены варианты ключевых ком-
понентов послекризисной отраслевой структуры.

На традиционных рынках США динамика даже 
в период кризиса была неодинаковой; разным пред-
ставляется и выход из него. Если автомобильная 
индустрия испытала падение на 50% по сравнению с 

уровнем 2005 года (см. рис. 3, без учета сезонности), 
то в гражданском авиастроении (рис. 4) ситуация 
относительно стабильна. Хотя мы можем ожидать 
как роста продаж автомобилей, так и подъема на 
рынке пассажирских авиаперевозок с окончанием 
рецессии, обновление авиапарка имеет большую 
инерционную составляющую, а также сильную за-
висимость от появления и исправления дефектов 
в новых образцах магистральных лайнеров компа-
нии Boeing. Для американских автогигантов Ford и 
General Motors роль козырной карты скорее будет 

Таблица 1. Отрасли — возможные «локомотивы» экономического роста

Рынок Потенциальный объем спроса Зарубежная конкуренция Примечание

внутреннего внешнего Число кон-
курентов

Интенсивность

Традиционные:

Автомобильный Средний Высокий (КНР) Высокое Низкая

Авиационный Высокий Высокий Низкое Низкая

Жилищный Средний — Высокое Высокая

Программного обеспечения Средний Средний Высокое Высокая *

Фармацевтический Высокий Высокий Среднее Средняя **

Новые:

Энергетический Высокий Высокий Высокое Высокая ***

Микро- и наноэлектромеха-
ни ческих устройств

Неизв. Неизв. Низкое Низкая

Метаматериалов Низкий Низкий Низкое Низкая ****

Примечания:
* В целом рынок близок к насыщению.
** Рынок зависит от появления новых «звёздных» лекарств и методов лечения. Кроме того, попытки создания спроса фармацев-

тическими фирмами не всегда успешны.
*** Возможно появление новых технологий, а также расширение ориентации американских компаний на оказание услуг, связан-

ных с топливно-энергетическим комплексом.
**** Метаматериалы обладают свойствами (электромагнитными, механическими, акустическими и пр.), обусловленными искусственно 

созданной структурой расположения молекул и атомов. Технологии для этого рынка еще не достигли коммерческого уровня.

играть не собственно североамериканский рынок, 
сколько рынок Китайской Народной Республики и 
темпы прироста заработной платы занятых в про-
мышленности КНР. Как только на территории КНР 
начнётся массовая автомобилизация, любую ТНК, 
имеющую присутствие на этом рынке и солидный 
маркетинговый аппарат, ожидают рост массы прибы-
ли, способной затмить масштабы прибыли в стране 
происхождения.

Ещё одним существенным, но трудно предсказуе-
мым феноменом в контексте прогнозирования отрас-
лей-лидеров посткризисного восстановления и роста 
является возможность прибыльной диверсификации 
каких-либо американских компаний на рынки, не пере-
численные выше. Наилучшим (и зачастую единствен-
ным) путём для этого служит приобретение бизнеса. В 
отсутствие статистически надёжных методов для оцени-
вания вероятности и времени совершения дискретных 
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действий в практически бесконечном пространстве 
стратегий, какими по своей сути являются слияния 
и поглощения, мы можем лишь косвенно охаракте-
ризовать условия, при которых это произойдет:

сравнительное удешевление финансовых ресур- —
сов, доступных для корпораций из США (как 
заёмных средств, так и собственной прибыли, 
полученной на других рынках);

Рисунок 3. Сборка автомашин на территории США, млн.шт. (в пересчёте на год, без попр. на сезонность)

Рисунок 4. Рынок гражданских самолётов
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временные хозяйственно-финансовые трудно- —
сти у компаний-объектов поглощения (либо 
вследствие входа рынков в стадию обострения 
конкурентной борьбы, либо в результате неком-
петентности руководства). 
Это условие не совсем соответствует наблюда-

емой сейчас конкурентной структуре рынков, по-
давляющее большинство из которых олигополис-
тические, но, тем не менее, может иметь некоторое 
значение в течение опережающего другие страны 
подъёма в американской экономике.

Пока речь шла о возможностях для развития, но, 
кроме них, существуют риски и ограничения, способ-
ные даже при благоприятной отраслевой структуре 
затормозить процесс роста либо «досрочно» (на-
сколько этот термин вообще применим к циклам 
конъюнктуры) вызвать следующий кризис.

Ресурсные ограничения для роста
Основным ограничением американской эко-

номики, кроме платежеспособного спроса, явля-
ется энергетическое, причем сразу по нескольким 
направлениям:

удешевление электроэнергии и транспортных  —
видов нефтепродуктов имеет кумулятивное 
воздействие на уровень жизни населения, уве-
личивая за счет эффекта дохода потребление 
товаров и услуг;
сокращение транспортных издержек не только  —
поднимает прибыль американских фирм, но и уп-
рощает дальнейший перенос отдельных звеньев 
производственного процесса за рубеж;
ввиду неизбежного глобального потепления уси- —
ливается давление на уровне как федерального 
правительства, так и отдельных штатов (Кали-
форния) и региональных инициатив (Western 
Climate Initiative — 7 штатов США и 4 канадских 
провинции, Regional Greenhouse Gas Initiative — 
10 штатов северо-востока США, Midwestern 
Greenhouse Gas Reduction Accord — 6 штатов 
США и 1 провинция Канады) с тем, чтобы ог-
раничить и сократить на 10–15 процентов к 
2015–2018 гг. выбросы углекислого газа — этот 
процесс приведет к росту инвестиционных рас-
ходов генерирующих компаний на "чистые" ме-
тоды выработки электроэнергии;
рост содержания серы в нефти, поступающей на  —
американские нефтеперерабатывающие заводы, 
заставляет отвлекать все больше природного газа 
на десульфуризацию сырья, уменьшая прибыль и 
повышая цену нефтепродуктов, и одновременно 
увеличивая энергоёмкость продукции.
Стоит отметить, что за 1999–2009 гг. в жилищ-

ном секторе Соединённых Штатов потребление 
энергии выросло на 23% (в том числе из-за возрос-
шей потребности в кондиционировании при смеще-
нии населения на юг страны, и высоких показателей 
владения домашней электроникой). Вместе с тем, 

кроме экономических, в американских правительс-
твенных кругах в ходу и политические обоснования 
значимости энергетических ограничений для США. 
В этом смысле курс администраций Дж.Буша-мл. и 
Барака Хуссейна Обамы6 похож. США хотят следу-
ющего:

во-первых, не зависеть энергетически напрямую  —
от соперников Америки;
во-вторых, подорвать экономику стран-врагов  —
Америки;
в-третьих, замедлить глобальное потепление. —
Последний ориентир в администрации Барака 

Обамы получил, конечно, больший акцент, в том чис-
ле с принятием таких документов, как "Национальная 
политика топливной эффективности" и других, но ос-
новы для энергетической независимости США были 
заложены ещё до него. Вашингтонская бюрократия, 
опираясь на несколько готовых к коммерциализации 
и ещё большее число перспективных энерготехноло-
гий, финансирует их внедрение независимо от того, 
каким именно образом будут разрабатываться выхо-
дящие сейчас на первый план сланцевые месторож-
дения природного газа с низкой проницаемостью и 
некоторые другие нетрадиционные месторождения 
углеводородов. Среди этих технологий:

атомные электростанции; —
«чистый уголь» (комбинированный цикл гази- —
фикации, закачка CO2 под землю);
«традиционные» альтернативные источники  —
(маргинальные даже с налоговыми льготами7);
биотопливо, получаемое из водорослей (в допол- —
нение к уже широко используемым этиловому 
спирту и биодизельному топливу);
ветровые электростанции на аэростатах с микро- —
волновой передачей электроэнергии, и т.п.
Если бы речь шла о сугубо хозяйственных и 

даже экологических вопросах, можно было ожи-
дать медленной и далеко не всегда успешной де-
ятельности государства. Но для федеральных влас-
тей, традиционно (как и во всех других странах) 
реагирующих на удары молнии, а не на приближе-
ние грозы, такими «молниями», закрепившими в 
сознании императив защиты Америки от роста ам-
биций стран-экспортёров энергоносителей, стали 
беспрецедентно высокие цены на нефть. Инерци-
онность этого восприятия гарантирует выделение 
финансирования, по меньшей мере, до следующей 
администрации, несмотря на ряд мероприятий по 
укреплению бюджетной дисциплины. Наличие же 
большого числа технологий увеличивает шансы на 
то, что хотя бы одна из них (а вероятнее, несколько, 
принимая во внимание высокую степень их готов-
ности) окажется коммерческим успехом.

Если Соединённые Штаты создадут эффек-
тивную «новую энергетику» и снизят цены на 
электроэнергию8, может возникнуть интересная 
ситуация, при которой ряду энергоёмких отраслей 
будет выгодно перенести производство обратно 
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на территорию США. Этот сценарий приведёт к 
увеличению темпов роста американской экономи-
ки. Если «новая энергетика» не появится (напри-
мер, при низких ценах на нефть, что уничтожает 
стимулы для перемен), Америке в среднесрочной 
перспективе, по видимости, намного хуже не ста-
нет. Вместе с тем в долгосрочном периоде (что не 
относится к предмету настоящей работы) возрастёт 
риск затопления побережья Мексиканского залива 
и низменных частей Атлантического побережья, 
несущего с собой очень крупные издержки для 
экономики и американского общества. Неопре-
делённость экономико-климатических прогнозов 
не позволяет нам утверждать по этому поводу что-
либо конкретное.

Финансовые риски
В отличие от климатических рисков, в финан-

совой сфере США имеют перед собой вполне чёт-
кую угрозу экономическому росту и стабильности. 
Несмотря на реформу финансового регулирования, 
на которую Барак Обама направил свою политичес-
кую волю вслед за реформой здравоохранения, там 
не ликвидируется несколько существенных про-
рех. На эти лакуны, среди прочего, было обращено 
внимание американских регулирующих инстанций 
после проверки США по программе Financial Sector 
Assessment Program Международным валютным 
фондом в октябре-ноябре 2009 года9. В частности, 
было подчёркнуто следующее (приводим те наблю-
дения, которые не нивелируются полностью рефор-
мой — Wall Street Reform and Consumer Protection 
Act of 2010):

в финансовой системе США институты про- —
должают иметь возможность выбора регу-
лирующей инстанции путём перерегистра-
ции в наиболее удобной форме (т.н. charter 
conversion);
с 2006 по 2009 год не было сделано практически  —
ничего для устранения замечаний FATF по пре-
дотвращению инсайдерских злоупотреблений 
(кроме требований по отчётности по подозри-
тельным сделкам);
ключевые противоречия между бухгалтерскими  —
принципами GAAP и потребностью в прогнозиро-
вании убытков и оценке рисков не разрешены.
Кроме того, от себя стоит добавить, что ре-

форма не содержит полной отмены закона Грэмма-
Лича-Блайли, создавшего предпосылки для ипо-
течного кризиса, не ликвидирует «многоголосье» 
регулирующих органов, оставляет существовать 
и дальше неэффективного регулятора хедж-фон-
дов — Комиссию по торговле товарными фьючер-
сами, добавляет вместо старых исключений из 
правил о регистрации хедж-фондов новые, и не 
включает полномасштабной программы борьбы 
с оффшорами.

В законе нет, да и не может быть, положений 
о том, как заставить руководителей финансовых 
учреждений относиться с большей осторожностью 
к размещению активов. Но до тех пор, пока этого 
не произойдет, американская финансовая система, 
не попавшая под эффективный пруденциальный 
надзор даже в результате реформы, обречена на 
следующий финансовый кризис, который, стоит 
надеяться, будет менее глубоким из-за развития 
системы раннего предупреждения и мониторинга 
системных рисков и дополнительных полномочий 
федеральных регуляторов.

Угрозы бизнес-модели американских 
корпораций
Бизнес никогда не был дорогой с односто-

ронним движением, и все те приёмы, которыми 
пользовались компании из США для завоевания 
доминирующих позиций на мировых рынках, мо-
гут быть применены и против них самих. Сегодня 
для американской фирмы основой доминирования 
является контроль над каналами сбыта (рис. 5).

Большинство производственных операций, 
за очень небольшими исключениями, без особых 
проблем могут быть переданы за рубеж, сторонним 
компаниям или собственным филиалам11. Это же 
относится и к разработке товара, «сбрасываемой» 
в страны с высоко квалифицированными инже-
нерно-техническими и научными работниками, 
но более низкой оплатой труда. В то же время 
сбыт, проведение ценовой, рекламной политики 
продолжают приносить прибыль тогда, когда все 
остальные функции переведены субподрядчикам. 
Контроль над сбытом обеспечивается следующими 
средствами:

рекламные агентства; —
средства массовой информации; —
взятки розничным торговым сетям — 12;
лоббирование и взятки при государственных за- —
купках в стране происхождения и за рубежом;
финансирование дилерской и сервисной сети; —
кредитование потребителей. —
Для потенциальных конкурентов американ-

ских компаний из перечисленного труднее всего 
построить дилерскую и сервисную сеть. Достаточ-
но длительное время также может потребоваться 
для коррупционного пути «перетягивания» спро-
са (пока на место прежних чиновников не придут 
другие). Захват остальных средств контроля сбыта 
увязан с выделением денег в больших масштабах, что 
диктует необходимость вовлечения банков в финан-
сирование этого процесса. Так как нет уверенности 
в успешном исходе передела рыночных долей, банку 
обычно легче и проще финансировать существующих 
монополистов. Лишь банки под сильным давлением 
государства или принадлежащие тому же владельцу, 
что и потенциальный конкурент, станут участвовать 
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Рисунок 5.

в этой деятельности. По крайней мере, это ограни-
чение значительно сужает список потенциальных 
конкурентов, которые смогут после восстановления 
мировой финансовой системы попытать счастья в 
этом рискованном деле.

Следует пояснить, что эти потенциальные кон-
куренты не появляются из вакуума и не вырастают из 
малого бизнеса. Мы говорим о той ситуации, когда из 
производственных и научных подразделений американ-
ских фирм в Китае, Индии, Бразилии могут отпочко-
ваться коллективы, недовольные тем, что большая часть 
прибыли от их работы проходит мимо них, способные 
найти финансирование и государственную поддержку 
и располагающие квалифицированными управлен-
ческими кадрами. Вторая альтернатива — диверсифи-
кация крупных концернов в этих же странах в новые 
отрасли, сопряженная с тем же отпочкованием групп 
ключевых специалистов из филиалов ТНК США или 
других государств, поскольку без неявного знания, ко-
торым они обладают в своей области, выход на новые 
рынки бесперспективен. С микроэкономической точки 
зрения, чтобы стать прибыльной, эта стратегия должна 
опираться на возрастающую отдачу от масштабов, дабы 
не олигополия, а (временная по историческим меркам) 
монополия была равновесной структурой отрасли.

Вышеназванные факторы, как можно полагать, 
достаточно чётко показывают, что прогнозирование 

подобного стечения обстоятельств и волевого решения 
одного или нескольких индивидов находится за предела-
ми возможного. Мы можем только сформулировать эти 
факторы и регулярно оценивать степень риска, которо-
му подвергаются американские корпорации, слишком 
сильно полагающиеся на транснационализацию про-
изводственной и лабораторной составляющих своей 
структуры, а также с некоторым запозданием отмечать 
наличие или отсутствие попыток перехода иностранных 
конкурентов на рынки — «вотчину» фирм из США.

Заключение
Американская экономика находится на самом на-

чальном этапе восстановления, и фронт его слишком 
узок, чтобы считать выход из рецессии устойчивым. В 
последующие годы Соединённые Штаты могут полу-
чить как прибыльные сегменты для дальнейшего рос-
та, так и неприятные «подарки» в виде энергетических 
ограничений, возврата финансовой нестабильности, а 
также потери доминирования на одном или нескольких 
массовых рынках.

Summary: The article deals with features of sectoral 
growth and weak points of US economy. The analisis focuses 
on current and future situation
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