
срочные ограничения по загрузке мощ-
ностей, что характерно для поздней 
стадии классического экономического 
цикла. Проще говоря, новый спрос не 
будет мгновенно балансироваться но-
вым предложением, а так как предло-
жение останется приблизительно та-
ким же, дополнительный спрос вызо-
вет рост цен.

Поэтому фискальный стимул в та-
ких условиях грозит обернуться про-
инфляционным стимулом. Это в итоге 
вынудит ФРС повышать ставки агрес-
сивнее, чем на то сейчас рассчитывает 
рынок. Глава одного из крупнейших в 
мире хедж-фондов Bridgewater Рэй Да-
лио, руководствуясь этой логикой, ука-
зывает на возросшие риски рецессии в 
Америке в ближайшие 18–24 месяца. 
Что в общем-то может быть еще и опти-
мистичным вариантом, рецессия мо-
жет наступить и раньше. При этом воз-
можности противостоять этой, воз-
можно, стагфляционной ситуации (от-
сутствие экономического роста при ро-
сте инфляции) у центробанков сейчас 
ограниченны.

Во все тяжкие
Недооцениваются и долговые пробле-
мы Америки. В отношении госдолга 
почти все экономисты единодушны: он 
будет расти. Только секретарь казна-
чейства Стивен Мнучин считает, что 
рост ВВП в течение десяти лет составит 
в среднем 2,9% и налоговые реформы 
чудесным образом «окупят сами себя». 

Совокупный рост дефицита за десять 
лет в результате реформы оценивается 

от $300 млрд до $1,5 трлн. В МВФ про-
гнозируют увеличение госдолга США 
до 114% ВВП к 2022 году в результате ре-
формы по сравнению с базовым сцена-
рием в 109%. Альтернативный стресс-
сценарий Scope Ratings рисует картину 
увеличения долга до 120% ВВП в счита-
ные годы. При этом в исходных посыл-
ках прогноза (рост ВВП в 1,9%, первич-
ный дефицит в 2,5% ВВП, реальные 
ставки — 1,1%) в общем-то нет никакого 
реального стресса.

Последний вариант бюджета на 2019 
год, предложенный Трампом в февра-
ле, предполагает первичный дефицит 
в 2,6% ВВП в 2018 году и 3% ВВП в 2019 
году (всего дефицит предполагается на 
уровне 4,2% ВВП в 2018-м и 4,7% ВВП в 
2019-м, при этом рост дефицита отча-
сти обусловлен ростом расходов на обо-
рону — с 3,1% ВВП в 2017-м до 3,3% в 
2020-м), что больше стресс-сценария 
Scope Ratings.

Множество цифр не должно запу-
тать, смысл ясен как день — фактиче-
ски впервые в американской истории 
мы имеем огромное фискальное сти-
мулирование экономики не на фоне 
рецессии или какой-то еще катастро-
фы, а в ситуации, когда все очень даже 
неплохо, безработица исключительно 
низкая, а акции — в бычьем рынке с 
2009 года. Короче говоря, почти иде-
альный инфляционный рецепт. Рост 
госдолга тоже экономические власти 
особо не волнует.

Впрочем, по мысли разработчиков 
бюджета, в последующие годы прогноз 
первичного дефицита снижается, а с 

2024 года вообще сменяется профици-
том. Оптимизм объясняется нереали-
стичными прогнозами по темпам роста 
ВВП (зашкаливающего за 3%) и одновре-
менно низкой инфляцией и низкими 
ставками.

Однако в любом, даже оптимистич-
ном, сценарии долговая ситуация США 
выглядит значительно хуже, чем у веду-
щих европейских стран. Бодрый рост 
госдолга до 110–120%, притом что та же 
Германия успешно его снижает (с 80% 
до 70% ВВП в течение последних десяти 
лет), а Великобритания и Франция хотя 
бы пытаются стабилизировать ситуа-
цию. Плачевно выглядит только долг 
Италии (про сидящую на вэлфере от ев-
розоны Грецию можно не упоминать) 
— более 130% ВВП, но даже Италия, в 
отличие от США, исхитряется иметь со-
лидный первичный профицит бюдже-
та (то есть если бы не платежи по про-
центам за долг, все было бы неплохо).

Рост госдолга неизбежно отразится 
на экономике. Во-первых, резко возрас-
тают заимствования для покрытия де-
фицита бюджета, то есть эмиссия госо-
блигаций. Так как объем эмиссии воз-
растает, а спрос при прочих равных 
остается на прежнем уровне, придется 
привлекать покупателей более высо-
кой ставкой. Плюс высокую ставку бу-
дет диктовать инфляционное давле-
ние, неизбежное в случае дополнитель-
ного стимулирования экономики на 
фоне перегрева на рынке труда. В итоге 
автоматически вырастут процентные 
платежи по госдолгу. Ситуацию можно 
будет купировать только дополнитель-

ным повышением ставок ФРС, удоро-
жанием кредита, а следовательно, ох-
лаждением экономики опять-таки 
вплоть до рецессии.

Люди из экономического окружения 
Трампа, видимо, начинают понимать, 
что к чему, поэтому предпочитают умы-
вать руки. Отставка 7 марта экономиче-
ского советника Трампа Гэри Кона, из-
вестного своими мейнстримными 
взглядами выходца из Goldman 
Sachs,— один из симптомов, хотя фор-
мально он ушел с поста в связи с несо-
гласием по вопросу введения импорт-
ных пошлин на сталь и алюминий.

Что дальше
Отрезвление рынка акций произойдет 
тогда, когда все поймут, что реформы 
Трампа не дадут роста в 2,5–3% ВВП — 
экономика США будет расти на 1–1,5% 
максимум. При этом не исключена и 
рецессия на горизонте года-двух. Все 
это почти неизбежно. В итоге игрокам 
придется переоценить ожидания и по-
лучить резкое снижение будущей вы-
ручки. При таком раскладе не исклю-
чен обвал рынка.

Для России, увы, такой сценарий 
также ничего хорошего не сулит. Цены 
на нефть зависимы от роста спроса в 
США, а последний сильно коррелиру-
ет с экономической ситуацией в стра-
не. Кроме того, проблемы в США могут 
спровоцировать кризис и в других эко-
номически важных регионах планеты, 
прежде всего в Китае. А последний — 
тоже крупнейший потребитель сырье-
вых ресурсов.  •
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