
ÈÍÑÒÈÒÓÒ ÝÍÅÐÃÅÒÈÊÈ È ÔÈÍÀÍÑÎÂ

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Âûïóñê #20
Äåêàáðü 2010



1

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #20 (23.12.2010)

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå èìåííî ÷àñòíîå ïîòðåáëåíèå îïðåäåëÿåò äèíàìèêó ðîñòà, ïîýòîìó
çíà÷èòåëüíûå ðåñóðñû ãîñïðîãðàìì ñòèìóëèðîâàíèÿ ïî âñåìó ìèðó áûëè íàïðàâëåíû íà
ïîääåðæêó ïîòðåáëåíèÿ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò Ñåðãåé Êîíäðàòüåâ â ðàçäåëå «×àñòíîå
ïîòðåáëåíèå: íåò äðàéâà», ýòî íå ïðèâåëî ê ñåðüåçíîìó ðîñòó ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè –
èç-çà ñîõðàíÿþùåãîñÿ âûñîêîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû ïîëó÷àåìûå îò ãîñóäàðñòâà äåíüãè
íàñåëåíèå íàïðàâëÿëî íà ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè è ðîñò ñáåðåæåíèé, à íå òðàòèëî íà
íîâûå  ïîêóïêè.  È  â  ÑØÀ,  è  â  ÅÑ-27  –  íà  êðóïíåéøèõ  ïîòðåáèòåëüñêèõ  ðûíêàõ  ìèðà  –
êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ ñóùåñòâåííî íèæå
äîêðèçèñíûõ óðîâíåé. Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ñâîè ïðîáëåìû - èíôëÿöèÿ âêóïå ñ âûñîêèì
óðîâíåì áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ âûíóæäàåò âëàñòè êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïåðåéòè ê
ñâîðà÷èâàíèþ àíòèêðèçèñíûõ ïðîãðàìì, óæåñòî÷åíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Äîëãîâîé êðèçèñ åâðîçîíû âíîâü ðàçãîðàåòñÿ ñ íîâîé ñèëîé. Íåîáõîäèìîñòü äîïîëíèòåëüíûõ
âëèâàíèé  â  áàíêîâñêóþ  ñèñòåìó  ïðèâåëà  ê  ðåêîðäíîìó  äåôèöèòó  áþäæåòà  Èðëàíäèè  â
ðàçìåðå 32% ÂÂÏ è âûçâàëà ïàíèêó íà ðûíêàõ. Õîòÿ íîâîñòè î ïðåäîñòàâëåíèè ýêñòðåííûõ
êðåäèòîâ Èðëàíäèè ñíèìàþò êðàòêîñðî÷íûå ñëîæíîñòè, ôèíàíñîâûå ðûíêè ñîõðàíÿþò
ñîìíåíèÿ â äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè ïðèíÿòûõ ðåøåíèé î ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîãî
ïîëîæåíèÿ â çîíå åâðî. Ïîñëåäíèå íîâàöèè â ñôåðå ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â åâðîçîíå
ñâèäåòåëüñòâóþò î íåèçáåæíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñäîëãà íàèáîëåå ñëàáûõ ñòðàí åâðîçîíû
è ïåðâûìè ïðåòåíäåíòàìè ñòàíóò ïîëó÷èâøèå ïîìîùü ñòðàíû. Ïîäðîáíåå îá ýòîì ÷èòàéòå â
ðàçäåëå Ìàðñåëÿ Ñàëèõîâà «Äîëãîâûå ïðîáëåìû åâðîçîíû: áóäåò ëè ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â 2013?»

Äëÿ  Ðîññèè  2011  ã.  ìîæåò  ñòàòü  ôèíàëüíûì  â  âîïðîñå  âñòóïëåíèÿ  â  ÂÒÎ.  Ðîññèÿ  âåäåò
ïåðåãîâîðû î âñòóïëåíèè â ÂÒÎ óæå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 17 ëåò. Ñðåäè ïîñëåäíèõ æåðòâ
(ïðàâäà ãèïîòåòè÷åñêèõ), ïðèíåñåííûõ ê àëòàðþ ÂÒÎ, ñòàëà ëåñîïåðåðàáîòêà. Çàïðåòèòåëüíûå
ïîøëèíû íà ýêñïîðò êðóãëîãî ëåñà (íà óðîâíå 80%), êîòîðûå äîëæíû áûëè ñòèìóëèðîâàòü
ãëóáîêóþ  ïåðåðàáîòêó  äðåâåñèíû  â  Ðîññèè,  òàê  è  íå  áûëè  ââåäåíû.  Äëÿ  äðóãèõ  îòðàñëåé
ïîñëåäñòâèÿ ìîãóò áûòü âïîëíå îùóòèìûìè. Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ äîãîâîðåííîñòåé –
ñíèæåíèå ïîøëèí íà èìïîðò àâòîìîáèëåé äî 25% â òå÷åíèå 4 ëåò, è äî 15% çà ñëåäóþùèå 3
ãîäà. Òåïåðü, âèäèìî, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîíêóðåíòîñïîñîáíàÿ àâòîìîáèëüíàÿ
ïðîìûøëåííîñòü ó íàñ ïîÿâèòñÿ ÷åðåç 7 ëåò. ×òî æäåò Ðîññèþ â ñâÿçè ñ âñòóïëåíèåì â ÂÒÎ â
ðàçäåëå «Ðîññèÿ íà ïîðîãå ÂÒÎ» ïèøåò Ñåðãåé Àãèáàëîâ.

Ñïîêîéñòâèå ïåðâîé ïîëîâèíû 2010 ãîäà â ìîíåòàðíîì ñåêòîðå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè
ñìåíèëîñü ðÿäîì íåîæèäàííûõ íåãàòèâíûõ øîêîâ âî âòîðîé ïîëîâèíå ãîäà. Èíôëÿöèÿ â
2010 ãîäó ñóùåñòâåííî ïðåâûñèò öåëåâîé îðèåíòèð â 6-7%. Áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå â 2010
ãîäó ðîñëî ãîðàçäî ìåäëåííåå, ÷åì äî êðèçèñà, íî ïîñëå ïîëóòîðà ëåò ñíèæåíèÿ êðåäèòíîé
àêòèâíîñòè è íàêîïëåíèÿ âòîðè÷íûõ íåãàòèâíûõ ýôôåêòîâ (ñèëüíûé ðîñò «ïðîñðî÷êè»,
îáùåå ñíèæåíèå äîâåðèÿ) æäàòü àêòèâíîãî ðîñòà è íå ïðèõîäèëîñü. Âàëþòíûå ðûíêè
ïðåïîäíåñëè íå ñàìûé ïðèÿòíûé ñþðïðèç îñåíüþ 2010 ãîäà, êîãäà âñëåäñòâèå íåîæèäàííî
áîëüøîãî îòòîêà êàïèòàëà è íåîïðåäåëåííîñòè äèíàìèêè òîðãîâîãî áàëàíñà ýôôåêòèâíûé
êóðñ ðóáëÿ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì ñíèçèëñÿ çà òðè ìåñÿöà íà 6% è 4,5% ñîîòâåòñòâåííî â
íîìèíàëüíîì è ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Òåïåðü âïåðåäè – øàã ÖÁ. Ñêîðåå âñåãî, íàñ æäåò ðîñò
ñòàâîê. Îá ýòîì â ðàçäåëå «Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè: íàçðåëè ïåðåìåíû» ïèøåò
Àëåêñåé Èâàùåíêî.

Ìèðîâîé  ðûíîê  ãàçà  ñòðåìèòåëüíî  ýâîëþöèîíèðóåò.  Ñëàíöåâûé  ãàç  â  ÑØÀ,  ÑÏÃ,  èçìåíåíèÿ  â
ðåãóëèðîâàíèè ýíåðãåòèêè â ÅÑ – âñå ýòî ôîðìèðóåò íîâóþ êàíâó. Òåíäåíöèè ãëîáàëèçàöèè
ãàçîâîãî ðûíêà è èíòåíñèôèêàöèè êîíêóðåíöèè íå ÿâëÿþòñÿ ïàãóáíûìè äëÿ ðîññèéñêîé
ãàçîâîé îòðàñëè. Âî-ïåðâûõ, ñåãîäíÿøíèé óðîâåíü öåí ïîêàçûâàåò, ÷òî ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà
ñîâñåì íå îáÿçàòåëüíî âåäåò ê ñíèæåíèþ äîõîäîâ ïîñòàâùèêîâ. Âî-âòîðûõ, ðîññèéñêèé ãàç
êîíêóðåíòîñïîñîáåí íå òîëüêî ïî ñðàâíåíèþ ñ íûíåøíèìè àëüòåðíàòèâíûìè ïîñòàâêàìè, íî
è ñî ñëàíöåâûì ãàçîì, õàðàêòåðèçóþùèìñÿ áûñòðîé èñòîùàåìîñòüþ ìåñòîðîæäåíèé è
âûñîêèìè çàòðàòàìè íà çåìåëüíûå ðåñóðñû. Î ñòðóêòóðíûõ òåíäåíöèÿõ ãàçîâîãî ðûíêà â
ðàçäåëå «Íîâûå  ïðàâèëà  ñòàðîé  èãðû  íà  ãàçîâîì  ðûíêå:  íå  óãðîçû,  à  ïåðñïåêòèâû» ïèøåò
Àëåêñàíäð Êóðäèí.
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
Òàáëèöà 1.   Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2010,

% ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó
2010 2010

2008 2009
II III îêò íîÿ

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (II êâàðòàë 2008 ã.)
 ÑØÀ -1,0  -3,6  -1,2  -0,6  -0,2  -
 ÅÑ-27 -0,6 -4,8 -3,1 -2,7 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,9 -5,8 -4,4 -3,7 - -
   Ãåðìàíèÿ -0,6 -5,2 -1,8 -1,2 - -
   Ôðàíöèÿ -0,4 -2,9 -1,5 -1,1 - -
 ßïîíèÿ -1,2 -6,4 -4,1 -3,6 - -
 Áðàçèëèÿ -0,3 -0,5 6,8 7,3 - -
 Ðîññèÿ -1,4 -9,3 -6,4 -6,4 - -
 Èíäèÿ 0,4 6,1 14,3 16,5 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ -2,1 -11,2 -6,6 -5,3 -5,3 -4,9
 ÅÑ-27 -4,0 -17,3 -12,2 -11,2 -10,9 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -2,5 -12,3 -10,1 -9,7 -9,4 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -3,3 -19,1 -10,9 -9,5 -6,9 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -4,8 -16,7 -12,0 -11,4 -12,0 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,6 -24,0 -11,0 -12,3 -15,1 í.ä.
 Áðàçèëèÿ -3,4 -10,3 -0,5 -2,0 -1,9 í.ä.
 Ðîññèÿ -3,3 -12,4 -5,0 -6,0 -4,1 -3,3
 Èíäèÿ -0,7 7,0 16,8 í.ä. 20,4 í.ä.
 Êèòàé 0,2 11,7 27,0 29,4 32,9 35,0
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,2 -0,1 1,5 1,6 1,9 2,0
 ÅÑ-27 0,3 1,3 3,5 3,5 4,1 4,3
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,8 3,0 6,3 6,6 7,1 7,4
   Ãåðìàíèÿ 0,6 0,8 1,9 2,2 2,2 2,3
   Ôðàíöèÿ 0,1 0,2 2,1 2,0 2,2 2,3
 ßïîíèÿ 0,8 -0,6 -1,2 -1,4 -0,7 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 1,3 6,3 11,4 11,7 12,9 13,8
 Ðîññèÿ 2,0 13,8 20,6 22,3 23,9 24,9
 Èíäèÿ 2,6 13,8 24,6 29,2 31,1 í.ä.
 Êèòàé -0,7 -1,4 0,9 1,4 2,8 3,9
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàçíèöà â ï.ï. îò ïðåäêðèçèñíîãî ìèíèìóìà (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,8 4,3 4,7 4,6 4,6 4,8
 ÅÑ-27 0,2 2,1 2,8 2,8 2,8 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 2,4 2,6 2,5 2,6 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -0,1 0,1 -0,5 -0,6 -0,7 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 0,2 1,9 2,2 2,3 2,2 í.ä.
 ßïîíèÿ 0,1 1,2 1,3 1,2 1,2 í.ä.
 Áðàçèëèÿ -0,1 0,1 -1,0 -1,5 -2,0 -2,3
 Ðîññèÿ 0,5 2,5 1,7 1,4 1,2 1,1
 Êèòàé 0,0 0,3 0,2 0,2 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ (S&P 500) -34,8 -19,5 -25,6 -17,6 -14,6 -14,8
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) -35,9 -22,5 -32,7 -28,2 -25,6 -32,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) -27,2 -11,1 -19,2 -8,8 -6,8 -9,2
   Ãåðìàíèÿ (DAX) -30,8 -14,3 -14,2 -10,4 -5,0 -3,7
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) -35,6 -21,2 -31,1 -25,6 -23,3 -27,7
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) -36,0 -23,9 -32,3 -32,4 -33,6 -28,3
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) -44,7 1,1 -10,2 2,3 4,1 -0,2
 Ðîññèÿ (RTS) -70,2 -31,9 -36,9 -29,0 -25,2 -24,7
 Èíäèÿ (BSE-500) -47,8 -0,6 3,0 16,0 16,7 12,2
 Êèòàé (Shanghai Composite) -50,7 -11,3 -35,1 -28,1 -19,3 -23,6

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2010,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2010 2010
2008 2009

II III îêò íîÿ
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0,0 -2,6 3,0 3,2 2,0 -
 ÅÑ-27 0,4 -4,2 2,0 2,1 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,1 -5,0 1,7 2,7 - -
   Ãåðìàíèÿ 0,7 -4,6 3,9 3,9 - -
   Ôðàíöèÿ 0,1 -2,6 1,6 1,8 - -
 ßïîíèÿ -1,2 -5,2 1,9 2,8 - -
 Áðàçèëèÿ 5,1 -0,2 8,8 7,0 - -
 Ðîññèÿ 5,4 -8,0 5,2 2,7 2,7 -
 Èíäèÿ 6,4 5,7 8,7 8,9 - -
 Êèòàé 9,0 8,7 10,3 9,6 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -3,3 -9,3 7,4 6,8 5,5 5,4
 ÅÑ-27 -1,8 -13,8 8,0 6,9 6,8 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3,1 -10,1 2,1 3,6 4,1 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 0,0 -16,4 12,8 10,3 12,1 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -2,8 -12,5 7,7 5,4 4,9 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,2 -21,2 20,3 12,8 5,8 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 2,7 -7,2 14,4 7,2 3,5 í.ä.
 Ðîññèÿ 0,8 -9,5 10,7 6,3 6,3 6,7
 Èíäèÿ 7,2 7,8 12,0 í.ä. 10,6 í.ä.
 Êèòàé 12,6 11,4 15,7 13,7 13,0 13,5
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3,8 -0,3 1,8 1,2 1,3 1,3
 ÅÑ-27 3,7 1,0 2,0 2,1 2,3 2,3
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,6 2,2 3,4 3,1 3,1 3,2
   Ãåðìàíèÿ 2,8 0,2 1,0 1,2 1,3 1,6
   Ôðàíöèÿ 3,2 0,1 1,8 1,8 1,8 1,8
 ßïîíèÿ 1,4 -1,4 -0,9 -0,8 0,2 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 5,7 4,9 5,1 4,6 5,1 5,6
 Ðîññèÿ 14,1 11,6 5,9 6,2 7,5 8,1
 Èíäèÿ 8,4 10,9 13,6 10,3 9,7 í.ä.
 Êèòàé 5,9 -0,7 2,8 3,3 4,4 5,1
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5,8 9,3 9,7 9,6 9,6 9,8
 ÅÑ-27 7,0 8,9 9,6 9,6 9,6 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,6 7,6 7,8 7,7 7,8 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 7,3 7,5 6,9 6,8 6,7 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 7,8 9,5 9,8 9,9 9,8 í.ä.
 ßïîíèÿ 4,0 5,1 5,2 5,1 5,1 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 7,9 8,1 7,0 6,5 6,0 5,7
 Ðîññèÿ 6,4 8,4 7,5 7,3 7,1 6,9
 Êèòàé 4,1 4,3 4,2 4,2 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 031 1 141 1 183 1 181
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 573 2 748 2 845 2 577
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 4 434 5 413 4 917 5 549 5 675 5 528
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 5 966 6 229 6 601 6 688
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 443 3 715 3 834 3 610
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 9 383 9 369 9 202 9 937
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 60 936 69 430 70 673 67 705
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 339 1 508 1 587 1 597
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 7 092 7 984 8 037 7 722
 Êèòàé (Shanghai Composite) 1 821 3 277 2 398 2 656 2 979 2 820

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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Òàáëèöà 3. Ïðîãíîç îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà,
2009-2011

2010î 2011ï2009
ÌÂÔ ÎÝÑÐ ÌÂÔ ÎÝÑÐ

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó
 ÑØÀ -2,6 2,6 2,7 2,3 2,2
 ÅÑ-27 -4,1 1,7 1,7 1,7 1,7
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -4,9 1,7 1,8 2,0 1,7
   Ãåðìàíèÿ -4,7 3,3 3,5 2,0 2,5
   Ôðàíöèÿ -2,5 1,6 1,6 1,6 1,6
 ßïîíèÿ -5,2 2,8 3,7 1,5 1,7
 Áðàçèëèÿ -0,2 7,5 7,5 4,1 4,3
 Ðîññèÿ -7,9 4,0 3,7 4,3 4,2
 Èíäèÿ 5,7 9,7 9,1 8,4 8,2
 Êèòàé 9,1 10,5 10,5 9,6 9,7
Ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà, % ÂÂÏ
 ÑØÀ -2,7 -3,2 -3,4 -2,6 -3,7
 ÅÑ-27 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 0,3
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -1,1 -2,2 -2,2 -2,0 -1,6
   Ãåðìàíèÿ 4,9 6,1 5,1 5,8 5,9
   Ôðàíöèÿ -1,9 -1,8 -2,2 -1,8 -2,3
 ßïîíèÿ 2,8 3,1 3,4 2,3 3,7
 Áðàçèëèÿ -1,5 -2,6 -2,6 -3,0 -3,2
 Ðîññèÿ 4,0 4,7 5,7 3,7 3,6
 Èíäèÿ -2,9 -3,1 -3,2 -3,1 -3,0
 Êèòàé 6,0 4,7 5,8 5,1 5,9
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó
 ÑØÀ -0,3 1,4 1,6 1,0 1,1
 ÅÑ-27 1,2 1,9 1,5 1,8 1,3
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,1 3,1 3,1 2,5 2,6
   Ãåðìàíèÿ 0,2 1,3 1,0 1,4 1,2
   Ôðàíöèÿ 0,1 1,6 1,6 1,6 1,1
 ßïîíèÿ -1,4 -1,0 -0,9 -0,3 -0,8
 Áðàçèëèÿ 4,9 5,0 5,6 4,6 5,3
 Ðîññèÿ 11,7 6,6 6,8 7,4 7,7
 Èíäèÿ 10,9 13,2 9,1 6,7 5,8
 Êèòàé -0,7 3,5 3,1 2,7 3,3
Áþäæåòíûé áàëàíñ, % ÂÂÏ
 ÑØÀ -11,3 -9,5 -10,5 -8,0 -8,8
 ÅÑ-27 -6,7 -6,9 -6,7 -5,5 -5,1
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -11,0 -7,6 -9,6 -5,2 -8,1
   Ãåðìàíèÿ -3,0 -2,2 -4,0 -1,5 -2,9
   Ôðàíöèÿ -7,6 -5,8 -7,4 -3,6 -6,1
 ßïîíèÿ -7,1 -8,2 -7,7 -7,2 -7,5
 Áðàçèëèÿ -3,2 -1,7 -0,9 -1,2 -1,5
 Ðîññèÿ -6,2 -4,8 -2,7 -3,6 -2,0
 Èíäèÿ -9,6 -9,2 -8,3 -8,5 -7,4
 Êèòàé -3,0 -2,9 -1,9 -1,9 -2,2
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
 ÑØÀ 9,3 9,7 9,7 9,6 8,7
 ÅÑ-27 8,9 í.ä. 9,9 í.ä. 9,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 7,5 7,9 7,9 7,4 7,8
   Ãåðìàíèÿ 7,5 7,1 6,9 7,1 6,3
   Ôðàíöèÿ 9,4 9,8 9,3 9,8 9,1
 ßïîíèÿ 5,1 5,1 5,1 5,0 4,9
 Áðàçèëèÿ 8,1 7,2 í.ä. 7,5 í.ä.
 Ðîññèÿ 8,4 7,5 í.ä. 7,3 í.ä.
 Êèòàé 4,3 4,1 í.ä. 4,0 í.ä.
Ñïðàâî÷íî:
 Ðîñò ìèðîâîãî ÂÂÏ, % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó -1,0 4,8 4,6 4,2 4,2
 Ðîñò ìèðîâîé òîðãîâëè, % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó -11,1 11,4 12,3 7,0 8,3
 Öåíà íà íåôòü, äîëë./áàð. 62 76 80 79 80
 Ñòàâêà LIBOR (3M), % 1,1 0,6 0,5 0,8 0,7
 Êóðñ äîëëàð/åâðî 1,39 1,29 1,33 1,25 1,39

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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1. ×àñòíîå ïîòðåáëåíèå: íåò äðàéâà

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà ðåàëüíûõ çàðïëàò â ÷àñòíîì
ñåêòîðå, II-2008 = 100, 2005-2010
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«È â ÑØÀ, è â ÅÑ-27 – íà êðóïíåéøèõ

ïîòðåáèòåëüñêèõ ðûíêàõ ìèðà – êëþ÷åâûå

ïîêàçàòåëè ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè

ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ çíà÷èòåëüíî íèæå

äîêðèçèñíûõ óðîâíåé»

Ãðàôèê 2. Íîðìà ñáåðåæåíèé äîìîõîçÿéñòâ, %
ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà, 2005-2010
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû,
îöåíêè ÈÝÔ

Íîâîñòè
Ïî îöåíêàì ÎÝÑÐ, ðîñò íîìèíàëüíûõ

çàðïëàò  â  ÷àñòíîì  ñåêòîðå  ðàçâèòûõ  ñòðàí  ïî
èòîãàì  2010  ã.  ñîñòàâèò  2,4%  ã/ã,  â  2011  ã.
îæèäàåòñÿ óâåëè÷åíèå íà 2,8% ã/ã.

Àíàëèç
Ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008-2009 ãã.
ïðèâåë ê çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó áåçðàáîòèöû,
ñíèæåíèþ óðîâíÿ ðåàëüíûõ çàðàáîòíûõ ïëàò è
äîõîäîâ íàñåëåíèÿ â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí.
Îáùèé óðîâåíü äîõîäîâ áûë ïîääåðæàí çà ñ÷åò
ñíèæåíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè è íàðàùèâàíèÿ
îáúåìîâ ñîöèàëüíûõ òðàíñôåðòîâ
(óâåëè÷åíèå/ïðîäëåíèå ñðîêîâ ïîëó÷åíèÿ ïîñîáèé
ïî  áåçðàáîòèöå,  èíäåêñàöèÿ  ïåíñèé  è  ò.ä.)  –  â
ðåçóëüòàòå â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí äóøåâûå
äîõîäû îñòàëèñü íà äîêðèçèñíîì óðîâíå èëè äàæå
íåñêîëüêî âîçðîñëè. Îäíàêî ýòî íå ïðèâåëî ê
ñåðüåçíîìó ðîñòó ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè –
èç-çà ñîõðàíÿþùåãîñÿ âûñîêîãî óðîâíÿ
áåçðàáîòèöû ïîëó÷àåìûå îò ãîñóäàðñòâà äåíüãè
íàñåëåíèå íàïðàâëÿëî íà ñíèæåíèå äîëãîâîé
íàãðóçêè è ðîñò ñáåðåæåíèé, à íå òðàòèëî íà
íîâûå ïîêóïêè. Òàê, â ÑØÀ íîðìà ñáåðåæåíèÿ
äîìîõîçÿéñòâ âûðîñëà äî 6%, ÷òî ñòàëî ñàìûì
âûñîêèì ïîêàçàòåëåì çà ïîñëåäíèå 15 ëåò.
Ôàêòè÷åñêè âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèê  ðàçâèòûõ
ñòðàí âî âòîðîé ïîëîâèíå 2009-2010 ãã. îïèðàëîñü
â îñíîâíîì íà ðîñò ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è
óâåëè÷åíèå çàïàñîâ ïðè êðàéíå óìåðåííîì ðîñòå
ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè.
È  â  ÑØÀ,  è  â  ÅÑ-27  –  íà  êðóïíåéøèõ
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðûíêàõ ìèðà – îáúåì ðîçíè÷íîé
òîðãîâëè,  ïðîäàæè  äîìîâ  è  äðóãèå  êëþ÷åâûå
ïîêàçàòåëè ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè
ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ ñóùåñòâåííî íèæå
äîêðèçèñíûõ óðîâíåé. Âñïëåñêè ïîòðåáèòåëüñêîé
àêòèâíîñòè áûëè ñâÿçàíû ñ çàïóñêîì èëè
ïðèáëèæàþùèìñÿ îêîí÷àíèåì ñòèìóëèðóþùèõ
ïðîãðàìì. Òàê, â ßïîíèè â ïîñëåäíèé ìåñÿö
äåéñòâèÿ ïðîãðàììû íàëîãîâûõ ñêèäîê äëÿ
ýêîëîãè÷íûõ àâòîìîáèëåé ïðîäàæè ëåãêîâûõ
ìàøèí âûðîñëè íà òðåòü, äîñòèãíóâ ðåêîðäíîãî çà
ïîñëåäíèå 10 ëåò óðîâíÿ. Îäíàêî ñðàçó ïîñëå
îêîí÷àíèÿ äåéñòâèÿ ïðîãðàììû àâòîìîáèëüíûé
ðûíîê ñòðàíû óøåë â ãëóáîêîå ïèêå. Àíàëîãè÷íàÿ
ñèòóàöèÿ íàáëþäàåòñÿ è â ðÿäå åâðîïåéñêèõ ñòðàí
– ïîñëå ïðåêðàùåíèÿ äåéñòâèÿ ãîñïðîãðàìì ñïðîñ
íà àâòîìîáèëè è æèëüå ñíèæàåòñÿ íà 20-30%,
ôàêòè÷åñêè âîçâðàùàÿñü ê êðèçèñíûì ìèíèìóìàì.

Áîëüøèíñòâó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (âêëþ÷àÿ Êèòàé
è Èíäèþ) ïîêà ÷òî íå óäàëîñü ñäåëàòü
ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
ðîñòà ýêîíîìèêè, â ýòèõ ñòðàíàõ íà òîâàðû
ïîâñåäíåâíîãî ñïðîñà (ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, îäåæäó)
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Ãðàôèê 3. Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, II-2008
100, 2005-2010
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû,
îöåíêè ÈÝÔ

«Áîëüøèíñòâó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïîêà ÷òî íå

óäàëîñü ñäåëàòü ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ

îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ðîñòà ýêîíîìèêè…

îñíîâíàÿ ÷àñòü ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ ïî-ïðåæíåìó

ïðèõîäèòñÿ íà òîâàðû ïîâñåäíåâíîãî ñïðîñà

(ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, îäåæäó)»

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà ïðîäàæ ëåãêîâûõ
àâòîìîáèëåé, II-2008 = 100, 2005-2010
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, îöåíêè ÈÝÔ

ïî-ïðåæíåìó ïðèõîäèòñÿ îñíîâíàÿ ÷àñòü ðàñõîäîâ
íàñåëåíèÿ. Ïðîãðàììû ñòèìóëèðîâàíèÿ, ïðèíÿòûå
â íà÷àëå êðèçèñà, ïîçâîëèëè íàðàñòèòü ïðîäàæè
òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ,
ñòàáèëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ íà ðûíêå æèëüÿ.
Îäíàêî áûñòðûé ðîñò êðåäèòîâàíèÿ (îäíà èç
êëþ÷åâûõ ìåð ãîñïðîãðàìì) ïðèâåë ê áûñòðîìó
ðîñòó öåí íà ýòè òîâàðû è ôàêòè÷åñêè ñäåëàë èõ
åùå áîëåå íåäîñòóïíûìè äëÿ ïîäàâëÿþùåãî
áîëüøèíñòâà íàñåëåíèÿ. Â Øàíõàå ñòîèìîñòü
æèëüÿ ðàñòåò 18 ìåñÿöåâ ïîäðÿä, ÷òî óæå ïðèâåëî
ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ àêòèâíîñòè
ïîêóïàòåëåé (çà 11 ìåñÿöåâ 2010 ã. ïðîäàæè
êâàðòèð â íîâûõ äîìàõ ñíèçèëèñü íà 41% ã/ã).
Ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ñîâåðøàåìûõ ñäåëîê
(äî  30-50%  â  êðóïíûõ  êèòàéñêèõ  ãîðîäàõ)  íîñèò
èíâåñòèöèîííûé õàðàêòåð. Â ðåçóëüòàòå â
ïîñëåäíèå ìåñÿöû 2010 ã. êèòàéñêèì âëàñòÿì
ïðèøëîñü ïðèíÿòü áåñïðåöåäåíòíûå ìåðû ïî
îãðàíè÷åíèþ ïðèòîêà íîâûõ ñïåêóëÿòèâíûõ
èíâåñòèöèé íà ðûíîê íåäâèæèìîñòè.

Áûñòðûé ðîñò öåí íàáëþäàåòñÿ è â äðóãèõ ñåêòîðàõ
ýêîíîìèêè. Â íîÿáðå 2010 ã. ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ
öåí â Êèòàå äîñòèã äâóõëåòíåãî ìàêñèìóìà – 5,1%
ã/ã, â îñíîâíîì èç-çà óñêîðåíèÿ öåí íà
ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû. Ñíèæåíèå óðîâíÿ
ñóáñèäèðîâàíèÿ è, ïîâëåêøåå ðîñò öåí íà
íåôòåïðîäóêòû â Èíäèè, óæå âûçâàëî ìàññîâûå
ïðîòåñòû ñðåäè íàñåëåíèÿ (â ýòîì ãîäó Èíäèÿ
ëèäèðóåò ïî òåìïàì ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
ñðåäè ñòðàí G-20). Âñå ýòî êðàéíå íåãàòèâíî
îòðàæàåòñÿ íà òåìïàõ ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà – â III êâàðòàëå 2010 ã. ðàñõîäû íàñåëåíèÿ
âûðîñëè íà 1% ê/ê (ïðîòèâ 1,5-2,5% ê/ê â
ïðåäûäóùèå êâàðòàëû). Èíôëÿöèÿ âêóïå ñ
âûñîêèì óðîâíåì áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ
âûíóæäàåò âëàñòè êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
ïåðåéòè ê ñâîðà÷èâàíèþ àíòèêðèçèñíûõ ïðîãðàìì,
óæåñòî÷åíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Ïîýòîìó  â  áëèæàéøèå  ãîäû  òåìïû  ðîñòà
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ â ýòèõ ñòðàíàõ âðÿä ëè
ïðåâûñÿò ïîêàçàòåëè 2010 ã.

Â 2011 ã. íà ôîíå íà÷àâøåãîñÿ ñâîðà÷èâàíèÿ
ãîñïðîãðàìì  ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ñïðîñà è
ïîñòåïåííîãî ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ íà ñîöèàëüíóþ
ñôåðó, îáúåì áþäæåòíûõ âûïëàò íàñåëåíèþ â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìîæåò îêàçàòüñÿ íèæå óðîâíÿ
2009-2010 ãã. (ïðåæäå âñåãî, â Âåëèêîáðèòàíèè,
Èñïàíèè è Èòàëèè). Â óñëîâèÿõ êðàéíå ìåäëåííîãî
âîññòàíîâëåíèÿ çàíÿòîñòè â ÷àñòíîì ñåêòîðå è
çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ýòî
ìîæåò ïðèâåñòè ê ñòàãíàöèè (ðîñò íà óðîâíå 1-1,5%
ã/ã) ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ â
áëèæàéøèå êâàðòàëû è ñïîñîáíî êðàéíå íåãàòèâíî
îòðàçèòüñÿ íà îáùèõ òåìïàõ âîññòàíîâëåíèÿ
ýêîíîìèêè.
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2. Äîëãîâûå ïðîáëåìû åâðîçîíû:  áóäåò ëè ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â 2013 ãîäó?
Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà êîòèðîâîê CDS íà
ñóâåðåííûé äîëã ñòðàí PIIGS, 2007-2010
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

«Ôèíàíñîâûå ðûíêè ñîõðàíÿþò ñîìíåíèÿ â

äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè ïðèíÿòûõ ðåøåíèé î

ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ â çîíå

åâðî»

Ãðàôèê 6. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû è äèíàìèêà ÂÂÏ
Ãðåöèè è Èðëàíäèè, 2007-2010
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Èñòî÷íèê: Åâðîñòàò

Íîâîñòè
28 íîÿáðÿ ìèíèñòðû ôèíàíñîâ ñòðàí ÅÑ

äîãîâîðèëèñü î ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà
Èðëàíäèè  â  ðàçìåðå  85  ìëðä  åâðî.  Ïîìîùü
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ñîâìåñòíî ñ ÌÂÔ.

28 íîÿáðÿ ñòðàíû ÅÑ äîãîâîðèëèñü î
ñîçäàíèè ïîñòîÿííîãî ìåõàíèçìà ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè (European Stabilization Mechanism),
êîòîðûé íà÷íåò äåéñòâîâàòü ñ 1 èþëÿ 2013 ãîäà.

Àíàëèç
Äîëãîâîé êðèçèñ åâðîçîíû âíîâü ðàçãîðàåòñÿ ñ
íîâîé ñèëîé. Ïðåäûäóùèé ïîæàð áûë
áëàãîïîëó÷íî ïîòóøåí òîëüêî â ìàå. Åñëè òîãäà
ýêñòðåííàÿ ïîìîùü âñåãî ÅÑ è ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé ïîíàäîáèëàñü Ãðåöèè, òî ñåé÷àñ â
ýïèöåíòðå íàõîäèòñÿ Èðëàíäèÿ. Íåîáõîäèìîñòü
äîïîëíèòåëüíûõ âëèâàíèé â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó
ïðèâåëà  ê  ðåêîðäíîìó  äåôèöèòó  áþäæåòà  â
ðàçìåðå 32% ÂÂÏ è âûçâàëà ïàíèêó íà ðûíêàõ.
Ñïåöèôèêà èðëàíäñêîé äîëãîâîé ñèòóàöèè, êàê ìû
óæå îòìå÷àëè â íà÷àëå ãîäà, çàêëþ÷àåòñÿ â
âûñîêîé ïîòðåáíîñòè â ðåôèíàíñèðîâàíèè. Ïðè
îòíîñèòåëüíî íåâûñîêîì óðîâíå ãîñäîëãà
Èðëàíäèÿ îòëè÷àåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé äîëåé
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà. Ýòîò ôàêòîð, à òàêæå
íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî èòîãîâîé
ñòîèìîñòè «ñïàñåíèÿ» íàöèîíàëüíîé áàíêîâñêîé
ñèñòåìû ïîñòàâèëè ñòðàíó íà ãðàíü ôèíàíñîâîãî
êðàõà. Èç-çà ýòîãî è ïîíàäîáèëàñü ýêñòðåííàÿ
ïîìîùü ÅÑ, êîòîðàÿ ïîêðîåò ïîòðåáíîñòü
Èðëàíäèè â ðåôèíàíñèðîâàíèè íà 2010-2012 ãã.
Õîòÿ íîâîñòè î ïðåäîñòàâëåíèè ýêñòðåííûõ
êðåäèòîâ Èðëàíäèè ñíèìàþò êðàòêîñðî÷íûå
ñëîæíîñòè, ñïðåäû ãîñîáëèãàöèé è ñòîèìîñòü
ñòðàõîâêè îò äåôîëòà ñòðàí PIIGS îñòàåòñÿ íà
êðàéíå âûñîêèõ óðîâíÿõ (ñì. Ãðàôèê 5). Ýòî
ãîâîðèò î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå ðûíêè ñîõðàíÿþò
ñîìíåíèÿ â äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè ïðèíÿòûõ
ðåøåíèé î ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
â çîíå åâðî. Ê ïðèìåðó, äîõîäíîñòü ãðå÷åñêèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñîõðàíÿåòñÿ íà óðîâíå
ñâûøå 12% – ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü çà âåñü
êðèçèñíûé ïåðèîä. Òàêèì îáðàçîì, ðûíêè
ñîõðàíÿþò îáåñïîêîåííîñòü îòíîñèòåëüíî
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïåðèôåðèéíûõ ñòðàí
åâðîçîíû. Ýòà îáåñïîêîåííîñòü ñâÿçàíà ñ äâóìÿ
ôàêòîðàìè – îñîáåííîñòÿìè ïðåäîñòàâëåíèÿ
ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè è Èðëàíäèè, è
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé â ýòèõ ñòðàíàõ.
Äðóãèì âàæíûì ðåøåíèåì ñòàëî ñîçäàíèå
ïîñòîÿííî äåéñòâóþùåãî ìåõàíèçìà ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè (ESM). Íàïîìíèì, ÷òî ñ ìàÿ 2010
ãîäà ñòàë äåéñòâîâàòü European Financial Stability
Facility – ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî,
ñîçäàííîå ñòðàíàìè ÅÑ è îáåñïå÷åííîå èõ
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Òàáëèöà 4. Òðåáîâàíèÿ çàðóáåæíûõ áàíêîâ ê
Ãðåöèè, Èðëàíäèè, Èñïàíèè è
Ïîðòóãàëèè íà êîíåö âòîðîãî êâàðòàëà
2010 ãîäà

Åâðîçî
íà

Ïðî÷èå
ñòðàíû Èòîãî

Òðåáîâàíèÿ ê ãîñ. è
÷àñòíîìó ñåêòîðàì 129 28 157

Ãðåöèÿ Äðóãèå òðåáîâàíèÿ 59 36 96
Òðåáîâàíèÿ ê ãîñ. è
÷àñòíîìó ñåêòîðàì 268 250 518Èðëàíä

èÿ Äðóãèå òðåáîâàíèÿ 103 126 229
Òðåáîâàíèÿ ê ãîñ. è
÷àñòíîìó ñåêòîðàì 180 32 212Ïîðòóãà

ëèÿ Äðóãèå òðåáîâàíèÿ 40 41 81
Òðåáîâàíèÿ ê ãîñ. è
÷àñòíîìó ñåêòîðàì 524 203 727

Èñïàíèÿ Äðóãèå òðåáîâàíèÿ 95 168 263
Òðåáîâàíèÿ ê ãîñ. è
÷àñòíîìó ñåêòîðàì 1101 512 16134

ñòðàíû Äðóãèå òðåáîâàíèÿ 297 371 668
Èñòî÷íèê: Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ

Ïðèìå÷àíèå: ïðî÷èå òðåáîâàíèÿ âêëþ÷àþò ïîëîæèòåëüíóþ
ñòîèìîñòü ñâÿçàííûõ äåðèâàòèâîâ, ãàðàíòèè è ïðî÷èå êðåäèòíûå
îáÿçàòåëüñòâà

«Íà íàø âçãëÿä, òàêèå ïëàíû ñâèäåòåëüñòâóþò î

íåèçáåæíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñäîëãà

íàèáîëåå ñëàáûõ ñòðàí åâðîçîíû»

Ãðàôèê 7. ×èñòûé îáúåì ïîãàøåíèé (+)/
çàèìñòâîâàíèé (-)ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà ñòðàí
PIIGS, 2007-2010
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Èñòî÷íèê: AMECO (ïî ñîñòîÿíèþ íà íîÿáðü 2010
ãîäà)

ãîñóäàðñòâåííûìè ãàðàíòèÿìè â ðàçìåðå 440 ìëðä
åâðî. Îñíîâíîé öåëüþ ïîñòîÿííîãî ìåõàíèçìà è
ïðè÷èíîé, ïî êîòîðîé îí íà÷èíàåò äåéñòâîâàòü
ëèøü  ÷åðåç  2  ãîäà,  ÿâëÿåòñÿ  ðàçðàáîòêà  è
âíåäðåíèå åäèíûõ collective action clauses (CAC).
Âêëþ÷åíèå CAC ïîçâîëÿåò çàðàíåå îïðåäåëåííîìó
áîëüøèíñòâó âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé èãíîðèðîâàòü
òðåáîâàíèÿ ìèíîðèòàðíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðè âåäåíèè
ïåðåãîâîðîâ î ðåñòðóêòóðèçàöèè. Âñå íîâûå
îáëèãàöèè ñòðàí åâðîçîíû, âûïóùåííûå ïîñëå 1
èþíÿ 2013 ãîäà, äîëæíû áóäóò âêëþ÷àòü åäèíûå
òðåáîâàíèÿ CAC.
Íà  íàø  âçãëÿä,  òàêèå  ïëàíû  ñâèäåòåëüñòâóþò  î
íåèçáåæíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñäîëãà íàèáîëåå
ñëàáûõ ñòðàí åâðîçîíû, è ïåðâûìè ïðåòåíäåíòàìè
ñòàíóò ïîëó÷èâøèå ïîìîùü ñòðàíû. Ïàêåò ïîìîùè
Ãðåöèè è Èðëàíäèè – ýòî ôàêòè÷åñêè
ïðåäîñòàâëåíèå ñïåöèàëüíûõ êðåäèòîâ,
îáåñïå÷åííûõ âñåìè ãîñóäàðñòâàìè åâðîçîíû. Ýòè
êðåäèòû íåñóò äîâîëüíî âûñîêóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó (ê ïðèìåðó, ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî èðëàíäñêîìó
ïàêåòó ñîñòàâëÿåò îêîëî 5,8%) è âêëþ÷àþò
îáÿçàòåëüíûå óñëîâèÿ ïî ñíèæåíèþ äåôèöèòà
ãîñáþäæåòà. Áåç âîçìîæíîñòè âëèÿòü íà îáìåííûé
êóðñ  ýòî  ïðèâîäèò  ê  òîìó,  ÷òî  ïàäåíèå  â
ýêîíîìèêå çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî
ñïðîñà ïðîäîëæàåòñÿ, ðàñòåò óðîâåíü áåçðàáîòèöû,
à âìåñòå ñ íèìè è ñîöèàëüíîå íåäîâîëüñòâî. Ïîêà
íè îäèí èç ïðåäëîæåííûõ ïàêåòîâ íå âêëþ÷àë
òðåáîâàíèÿ î ðåñòðóêòóðèçàöèè è íåñåíèè óáûòêîâ
êðåäèòîðàìè ãîññåêòîðà, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
âëàäåëüöàìè îáëèãàöèé. Ïðè÷èíà ïðîñòà –
áîëüøîé óðîâåíü ðèñêà, ïðèíÿòîãî åâðîïåéñêèìè
áàíêàìè íà ýòè ñòðàíû.

Ïî äàííûì äåêàáðüñêîãî îáçîðà Áàíêà
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, îáùèé ïîðòôåëü
ãîñîáëèãàöèé Ãðåöèè, Èñïàíèè, Èðëàíäèè è
Ïîðòóãàëèè, êîòîðûå äåðæàò íà áàëàíñå
åâðîïåéñêèå áàíêè, íåâåëèêà – 187 ìëðä åâðî.
Îäíàêî åñëè âêëþ÷èòü òðåáîâàíèÿ ê ÷àñòíîìó
ñåêòîðó, à òàêæå ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ ïî
äåðèâàòèâíûì êîíòðàêòàì, ïðåäîñòàâëåííûì
ãàðàíòèÿì è ïðî÷. – âåëè÷èíà ïðèíÿòîãî ðèñêà
âîçðàñòàåò äî 1 òðëí åâðî.  Ïîêà ïîñëåäñòâèÿ
ðåøåíèé î âîçìîæíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè
ïðåäñêàçàòü çàòðóäíèòåëüíî – áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà
îñòàåòñÿ ñëàáîé, îöåíêè âåëè÷èíû ðèñêà ïî
îòäåëüíûì áàíêàì íå âñåãäà âíóøàþò äîâåðèå,
åñòü óãðîçà ïàíèêè íà ðûíêàõ. Îäíàêî ÷åðåç äâà
ãîäà, êîãäà åâðîïåéñêàÿ ýêîíîìèêà îêðåïíåò,
áàíêè ñìîãóò íàðàñòèòü êàïèòàë, ñîöèàëüíîå
íåäîâîëüñòâî ïðîâîäèìîé ïîëèòèêîé «æåñòêîé
ýêîíîìèè» ñòàíåò åùå áîëåå ÿâíûì, ìîæíî
íà÷èíàòü äóìàòü î ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà.
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3. Ðîññèÿ íà ïîðîãå ÂÒÎ

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ìèðîâîé òîðãîâëè, ïåðâîå
ïîëóãîäèå 2008 = 100 %, 2005-2010 ãã.

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

2005 2006 2007 2008 2009 2010

 H
1 

20
08

 =
 1

00
 %

Èñòî÷íèê: UNSD

«Ðîññèÿ âåäåò ïåðåãîâîðû î âñòóïëåíèè âî

Âñåìèðíóþ òîðãîâóþ îðãàíèçàöèþ  óæå

íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 17 ëåò»

Ãðàôèê 9. Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ ÑØÀ (ñåçîííî
ñãëàæåííûå äàííûå), 2005-2010 ã., ìëðä äîëë.
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Èñòî÷íèê: US Census

«Ñðåäè ïîñëåäíèõ æåðòâ (ïðàâäà,

ãèïîòåòè÷åñêèõ), ïðèíåñåííûõ ê àëòàðþ ÂÒÎ,

ñòàëà ëåñîïåðåðàáîòêà. Çàïðåòèòåëüíûå ïîøëèíû

íà ýêñïîðò êðóãëîãî ëåñà (íà óðîâíå 80%),

êîòîðûå äîëæíû áûëè ñòèìóëèðîâàòü ãëóáîêóþ

ïåðåðàáîòêó  äðåâåñèíû â Ðîññèè,  òàê  è íå áûëè

ââåäåíû»

Íîâîñòè
7 äåêàáðÿ 2010 ã. åâðîêîìèññàð ïî òîðãîâëå

Êàðåë äå Ãþõò è ìèíèñòð ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ ÐÔ Ýëüâèðà Íàáèóëëèíà ïîäïèñàëè
ìåìîðàíäóì î âçàèìîïîíèìàíèè ìåæäó
Ðîññèåé è Åâðîñîþçîì î çàâåðøåíèè
äâóñòîðîííèõ ïåðåãîâîðîâ ïî âñòóïëåíèþ
Ðîññèè âî Âñåìèðíóþ òîðãîâóþ îðãàíèçàöèþ
(ÂÒÎ).

Àíàëèç
Ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ, ïåðåæèâøàÿ ãëóáî÷àéøèé ñïàä
â 2009 ã., ñîñòàâèâøèé 12,2% â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè, áûñòðî îæèâàåò è òåïåðü ïîêàçûâàåò
ðåêîðäíûå òåìïû âîññòàíîâëåíèÿ. Â 2010 ã. ÂÒÎ
îæèäàåò, ÷òî ðîñò ìèðîâîé òîðãîâëè ñîñòàâèò
13,5% â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Ïîäîáíîãî ðîñòà
åùå íå áûëî çà èñòîðèþ íàáëþäåíèé, âåäóùèõñÿ ñ
1950 ã. Íå÷òî ïîäîáíîå ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà
ïåðåæèâàëà â 1975/76 ãã. – òîãäà ïîñëå ñïàäà íà
7,3% ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ íà ñëåäóþùèé ãîä
âîçðîñëà íà 11,8%. Ñåé÷àñ âñå ýòî ïðîèñõîäèò âî
ìíîãîì áëàãîäàðÿ Êèòàþ. Â 2010 ãîäó îáúåì
òîâàðîîáîðîòà ñòàíåò ðåêîðäíûì â èñòîðèè Êèòàÿ
è ïðåâûñèò 2,9 òðëí äîëë. (+ 36% ã/ã).
Â 2011 ã. ðîñò ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè, ñîãëàñíî
ïðîãíîçàì ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, áóäåò
òàêæå  âïîëíå  âûñîêèì  –  ïîðÿäêà  7-8%.  À  äëÿ
Ðîññèè  2011  ã.  ìîæåò  ñòàòü  ðåøàþùèì  â  âîïðîñå
âñòóïëåíèÿ â ÂÒÎ. Ðîññèÿ âåäåò ïåðåãîâîðû
î âñòóïëåíèè âî Âñåìèðíóþ òîðãîâóþ îðãàíèçàöèþ
óæå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 17 ëåò. Ñòîëü
äëèòåëüíûé ñðîê îáúÿñíÿåòñÿ ìíîãèìè ôàêòîðàìè,
â ÷èñëå îñíîâíûõ – ñîáñòâåííî ïîçèöèÿ Ðîññèè ïî
îòíîøåíèþ ê ýòîìó èíñòèòóòó. Ýêñïåðòíîå
ñîîáùåñòâî â öåëîì ïîääåðæèâàëî èäåþ
âñòóïëåíèÿ. Ìíîãèå ïðåäñòàâèòåëè áèçíåñ-
ñîîáùåñòâà, íàîáîðîò, âûñêàçûâàþòñÿ ðåçêî
îòðèöàòåëüíî. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â íàèáîëüøåé
ñòåïåíè ýòî õàðàêòåðíî äëÿ ïðåäñòàâèòåëåé
àãðàðíîãî ñåêòîðà, ñòàâøåãî ïîëó÷àòåëåì
çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ ãîññóáñèäèé, – ÷ëåíñòâî â
ÂÒÎ  ñòàâèò  èõ  ïîä  âîïðîñ  è  ðàñøèðÿåò  äîñòóï
èíîñòðàííûõ òîâàðîâ. Õîòÿ âîïðîñ, òåïåðü óæå
ìàëîàêòóàëüíûé, âñåãäà íàäî áûëî ñòàâèòü íå â
ðóñëå «âñòóïàòü èëè íå âñòóïàòü», à «âñòóïàòü, íî
íà êàêèõ óñëîâèÿõ». Íî ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî êàê è 17
ëåò íàçàä, êîãäà áûëè íà÷àòû ïåðåãîâîðû, òàê è
òåïåðü, êîãäà äîñòèãíóò çíà÷èòåëüíûé ïðîðûâ è
Ðîññèÿ  âðîäå  áû  ñòîèò  óæå  íà  ïîðîãå  ÂÒÎ,
îñíîâíûì äðàéâåðîì ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ
èçìåí÷èâàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ âîëÿ ðóêîâîäñòâà
ñòðàíû.
Ñðåäè ïîñëåäíèõ æåðòâ (ïðàâäà ãèïîòåòè÷åñêèõ),
ïðèíåñåííûõ ê àëòàðþ ÂÒÎ, ñòàëà ëåñîïåðåðàáîòêà.
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«Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ äîãîâîðåííîñòåé –

ñíèæåíèå ïîøëèí íà èìïîðò àâòîìîáèëåé äî

25% â òå÷åíèå 4 ëåò è äî 15% çà ñëåäóþùèå 3

ãîäà»

«ñ 2013 ã. îæèäàåòñÿ è âûðàâíèâàíèå

æåëåçíîäîðîæíûõ òàðèôîâ (íà ýêñïîðòíûå è

âíóòðåííèå ïåðåâîçêè) … ýòî ïîâûñèò

ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðèáàëòèéñêèõ ïîðòîâ è,

ñîîòâåòñòâåííî, ñíèçèò ïðèâëåêàòåëüíîñòü

ðîññèéñêèõ ïîðòîâ Ëåíîáëàñòè»

Ãðàôèê 10. Âûðó÷êà Àýðîôëîòà ïî âèäàì
äåÿòåëüíîñòè, 2006-2010
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Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèè, îöåíêà ÈÝÔ

«âûãîäû îò âñòóïëåíèÿ Ðîññèè ñêîðåå çàâèñÿò …..

îò ýôôåêòèâíîãî äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ

îðãàíîâ, îòâåòñòâåííûõ çà òîðãîâóþ ïîëèòèêó è

îòíîøåíèÿ ñ ÂÒÎ»

Çàïðåòèòåëüíûå ïîøëèíû íà ýêñïîðò êðóãëîãî ëåñà
(íà óðîâíå 80%), êîòîðûå äîëæíû áûëè
ñòèìóëèðîâàòü ãëóáîêóþ ïåðåðàáîòêó äðåâåñèíû â
Ðîññèè,  òàê  è  íå  áûëè  ââåäåíû.  Áîëåå  òîãî,
ñîãëàñíî äîñòèãíóòîìó ñîãëàøåíèþ ñ ÅÑ, îíè áóäóò
ñíèæåíû (ïî íåêîòîðîì âèäàì äðåâåñèíû ñ 25%
äî 5-7%).
Íî åñëè ìîäåðíèçàöèÿ äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè òàê è íå íà÷àëàñü, òî äëÿ äðóãèõ
îòðàñëåé ïîñëåäñòâèÿ ìîãóò áûòü âïîëíå
îùóòèìûìè. Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ
äîãîâîðåííîñòåé – ñíèæåíèå ïîøëèí íà èìïîðò
àâòîìîáèëåé äî 25% â òå÷åíèå 4 ëåò è äî 15% çà
ñëåäóþùèå  3  ãîäà.  Òåïåðü,  âèäèìî,
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîíêóðåíòîñïîñîáíàÿ
àâòîìîáèëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü ó íàñ ïîÿâèòñÿ
÷åðåç  7  ëåò.  Òàêæå  ñ  2013  ã.  îæèäàåòñÿ  è
âûðàâíèâàíèå æåëåçíîäîðîæíûõ òàðèôîâ (íà
ýêñïîðòíûå è âíóòðåííèå ïåðåâîçêè). Â ïîñëåäíèå
ãîäû  æ/ä  òàðèôû  â  íàïðàâëåíèè  ïîðòîâ  Áàëòèè
áûëè  â  1,5  è  áîëåå  ðàç  âûøå,  ÷åì  â  ðîññèéñêèå
ïîðòû. Ñîîòâåòñòâåííî, ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ýòî
ïîâûñèò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðèáàëòèéñêèõ ïîðòîâ
è, ñîîòâåòñòâåííî, ñíèçèò ïðèâëåêàòåëüíîñòü
ðîññèéñêèõ ïîðòîâ Ëåíîáëàñòè.
Ñðåäè ïîñòðàäàâøèõ è Àýðîôëîò – ïîñëå
âñòóïëåíèÿ â ÂÒÎ Ðîññèÿ ñîáèðàåòñÿ îòìåíèòü
ñáîðû, âçèìàåìûå ñ èíîñòðàííûõ
àâèàïåðåâîç÷èêîâ çà áåñïîñàäî÷íûå ïîëåòû â
Àçèþ ÷åðåç òåððèòîðèþ Ñèáèðè. Òðàíññèáèðñêèå
ðîÿëòè âçèìàþòñÿ ñ 1970 ã. â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè
«Àýðîôëîòó», è ðàíåå «Àýðîôëîò» âûñòóïàë
ïðîòèâ èõ îòìåíû. Ïðè ýòîì ñàìè ñáîðû áûëè ïî
ñóòè äèñêðèìèíàöèîííûìè, ò.ê. âçèìàëèñü òîëüêî ñ
åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé, èìåííî ïîýòîìó ïóíêò ïî
ðîÿëòè  áûë  âíåñåí  â  ïîâåñòêó  ïî  ïåðåãîâîðàì  ñ
Åâðîñîþçîì åùå â 2002 ã. Ðîÿëòè – çàìåòíàÿ ÷àñòü
äîõîäîâ Àýðîôëîòà. Õîòÿ åå ðàçìåð â îò÷åòíîñòè
Àýðîôëîòà íå ðàñêðûâàåòñÿ, î íåì ìîæíî ñóäèòü
èñõîäÿ  èç  «âûðó÷êè  ïî  ñîãëàøåíèþ  ñ
àâèàêîìïàíèÿìè», êîòîðàÿ â 2009 ã. ñîñòàâèëà 388
ìëí äîëë. Ïî îöåíêàì, ðîÿëòè ìîæåò ñîñòàâëÿòü
ïîðÿäêà 85% îò ýòîé ñóììû è, ñîîòâåòñòâåííî,
ïîðÿäêà 8-10% îò îáùåé âûðó÷êè àâèàêîìïàíèè.
Âïåðåäè åùå ðåøåíèå ðÿäà ñëîæíûõ âîïðîñîâ, â
ïåðâóþ  î÷åðåäü  –  ïî  ñåëüñêîìó  õîçÿéñòâó  è
èìïîðòó ïèùåâîé ïðîäóêöèè. Îñîáàÿ èíòðèãà
ñîõðàíÿåòñÿ è â îòíîøåíèè ïåðåãîâîðîâ ñ Ãðóçèåé.
Ó÷àñòèå â ÂÒÎ äàåò äîâîëüíî ìîùíûé èíñòðóìåíò
òîðãîâîé ïîëèòèêè. Íî âûãîäû îò âñòóïëåíèÿ
Ðîññèè ñêîðåå çàâèñÿò íå îò èñïîëíåíèÿ ìàíòðû
«êîíêóðåíöèÿ ðàññòàâèò âñå ïî ñâîèì ìåñòàì», à
îò ýôôåêòèâíîãî äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ
îðãàíîâ, îòâåòñòâåííûõ çà òîðãîâóþ ïîëèòèêó è
îòíîøåíèÿ ñ ÂÒÎ. È èìåííî çäåñü ìîãóò
âîçíèêíóòü ñóùåñòâåííûå ñëîæíîñòè.
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4. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè: íàçðåëè ïåðåìåíû

Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà èíôëÿöèè è äåíåæíîãî
àãðåãàòà Ì2, % ê ìåñ. ïðåäûäóùåãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 12. Ðàçëîæåíèå èíôëÿöèè ïî êîìïîíåíòàì
ÈÏÖ, ÿíâàðü 2006 – íîÿáðü 2010

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

2006 2007 2008 2009 2010

. 

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

%
 

 ( . .)  ( . .)
 ( . .) ,  ( . .)
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Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà öåí íà îñíîâíûå âèäû
ïðîäîâîëüñòâèÿ, ÿíâàðü 2007 – íîÿáðü 2010
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

Íà 20 äåêàáðÿ íàêîïëåííàÿ ñ íà÷àëà ãîäà
èíôëÿöèÿ â ÐÔ ñîñòàâèëà 8,4%, ïî èòîãàì 2010
ãîäà èíôëÿöèÿ áóäåò áëèçêà ê 8,6%.

Ñ ñåíòÿáðÿ ïî íîÿáðü 2010 ãîäà ðåàëüíûé
ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ ñíèçèëñÿ íà 4,5%.

Â íîÿáðå Áàíê Ðîññèè ïåðåñìîòðåë ïðîãíîç
ïî ñàëüäî ñ÷åòà îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì íà 2010
ãîä ñ -8,8 äî -20,5 ìëðä äîëëàðîâ.

Àíàëèç

Ñïîêîéñòâèå ïåðâîé ïîëîâèíû 2010 ãîäà â
ìîíåòàðíîì ñåêòîðå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè
ñìåíèëîñü ðÿäîì íåîæèäàííûõ íåãàòèâíûõ øîêîâ
âî âòîðîé ïîëîâèíå ãîäà. Ñíà÷àëà ëåòíèå
òåìïåðàòóðíûå àíîìàëèè, à çàòåì íåîæèäàííûå
äâèæåíèÿ ïîòîêîâ êàïèòàëà îñåíüþ íàðóøèëè
îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîå ñîñòîÿíèå äåíåæíûõ è
âàëþòíûõ ðûíêîâ. Íåñìîòðÿ íà ýòî, Áàíê Ðîññèè
áîëåå ïîëóãîäà (ñ íà÷àëà èþíÿ) óäåðæèâàë
ðåêîðäíî íèçêèå äëÿ Ðîññèè ñòàâêè ïîëèòèêè
(policy rate), óêàçûâàÿ íà âðåìåííûé õàðàêòåð
øîêîâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ê êîíöó ãîäà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü òàêèì
îáðàçîì, ÷òî ïîäîáíûé àðãóìåíò óæå íå ìîæåò
ñëóæèòü îñíîâàíèåì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ
ñòèìóëèðóþùåé ïîëèòèêè. Áàíê Ðîññèè 24 äåêàáðÿ
ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ïîâûñèò îñíîâíûå ñòàâêè
ïîëèòèêè èëè ñäåëàåò ýòî â ÿíâàðå 2011 ãîäà.

Âðåìåííûé õàðàêòåð öåíîâûõ øîêîâ, âîçíèêøèõ
âñëåäñòâèå ëåòíåé çàñóõè, ñàì ïî ñåáå íå âûçûâàåò
ñîìíåíèé. Ýòî ñåðüåçíîå îñíîâàíèå äëÿ
ñîõðàíåíèÿ ñòàòóñà-êâî â ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå
òàðãåòèðóþùåãî èíôëÿöèþ öåíòðîáàíêà. Îäíàêî
Áàíê Ðîññèè òàêîâûì íå ÿâëÿåòñÿ, ïîýòîìó åãî
ðåøåíèÿ â îáëàñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñòîèò
ðàññìàòðèâàòü â êîíòåêñòå âñåõ öåëåé, êîòîðûå îí
ïðåñëåäóåò. Äå-ôàêòî, Áàíê Ðîññèè ïðåñëåäóåò òðè
öåëè:

ñíèæåíèå èíôëÿöèè,

ñãëàæèâàíèå êîëåáàíèé êóðñà ðóáëÿ,

ïîääåðæêà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÷åðåç
ñòèìóëèðîâàíèå êðåäèòîâàíèÿ.

Ñîîòâåòñòâåííî, ðåøåíèÿ ÖÁ â îáëàñòè ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè îïðåäåëÿþòñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
ñèòóàöèåé íà ïîòðåáèòåëüñêèõ, äåíåæíûõ,
âàëþòíûõ è êðåäèòíûõ ðûíêàõ.

Èíôëÿöèÿ â  2010  ãîäó  ñóùåñòâåííî  ïðåâûñèò
öåëåâîé îðèåíòèð â 6-7%. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà –
ðîñò ïðîäîâîëüñòâåííûõ öåí âî âòîðîé ïîëîâèíå
ãîäà. Âìåñòî òðàäèöèîííîé ïðîäóêòîâîé äåôëÿöèè
â àâãóñòå-ñåíòÿáðå öåíû íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ çà



14

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #20 (23.12.2010)

Ãðàôèê 14. Ïðèðîñò öåí íà îòäåëüíûå âèäû
ïðîäîâîëüñòâèÿ, íîÿáðü 2010 è íîÿáðü 2007 ãîäà
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Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà ðåàëüíûõ îáúåìîâ
êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé, ÿíâàðü 2007 – îêòÿáðü 2010
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Ãðàôèê 16. Äèíàìèêà óðîâíÿ NPL ïî êðåäèòíûì
ïîðòôåëÿì áàíêîâ ÐÔ, ÿíâàðü 2008 – îêòÿáðü 2010
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ýòè äâà ìåñÿöà âûðîñëè ïî÷òè íà 1,5%. Áîëåå òîãî,
çà îêòÿáðü-íîÿáðü ïðîäîâîëüñòâåííûå öåíû ñíîâà
âûðîñëè  ïî÷òè  íà  1,5%  –  îñëàáåâøèé  øîê  áûë
ïîääåðæàí òðàäèöèîííûì ïðåäíîâîãîäíèì ðîñòîì
öåí. Â èòîãîâûé ãîäîâîé ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè
(êîòîðûé ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ ñîñòàâèò 8,6%)
ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû âíåñóò îêîëî 4,5 ï.ï.
ïðîòèâ 2 ï.ï. îò ïîâûøåíèÿ ðåãóëèðóåìûõ
ãîñóäàðñòâîì òàðèôîâ. Åæåãîäíûé ðîñò òàðèôîâ
ìíîãèå ïðîäîëæàþò «îáâèíÿòü» â âûñîêîé
ðîññèéñêîé èíôëÿöèè, õîòÿ âêëàä ýòîé
êîìïîíåíòû â èòîãîâîå çíà÷åíèå çà ïîñëåäíèå äâà
ãîäà ñíèçèëñÿ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè â äâà
ðàçà. Ñíèæåíèå èíôëÿöèè â 2011 ãîäó – ýòî,
ïðåæäå âñåãî, áîðüáà ñ èíåðöèîííîñòüþ àãôëÿöèè.

Óñòîé÷èâîñòü âîçíèêøåé èíôëÿöèîííîé âîëíû
ìîæåò áûòü äîñòàòî÷íî âûñîêîé. Óäîðîæàíèå
ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ, õîòÿ îíî è âûïàëî â êîíöå
ñåíòÿáðÿ èç èíôîðìàöèîííîãî ïîëÿ ÑÌÈ,
ïðîäîëæàåòñÿ äî ñèõ ïîð. Ïî îòíîøåíèþ ê íîÿáðþ
2009 ãîäà áîëåå ÷åì íà 30% ïîäîðîæàëè
êàðòîôåëü, êàïóñòà, ìîðêîâü, ÷åñíîê, ñâåêëà è ëóê.
Ïðèìåðíî íàñòîëüêî æå ïîäîðîæàëè è êðóïû.
Ãðå÷êà, ñðàâíÿâøàÿñÿ ê êîíöó ãîäà â öåíå çà
êèëîãðàìì ñ êóðèöåé, ïîäîðîæàëà çà ãîä áîëåå
÷åì â 2,5 ðàçà. Ìàñøòàáû àãôëÿöèè ìîãëè áû
áûòü ñîïîñòàâèìû ñ âåëè÷èíàìè 2007 ãîäà, îäíàêî
íå  òàê  àêòèâíî,  êàê  â  2007-ì,  äîðîæàëè  ìîëîêî,
ìàñëî  è  æèðû  («âñåãî»  íà  20%  ê  íîÿáðþ  2009
ãîäà). Ïðè îôèöèàëüíîé èíôëÿöèè â ðàéîíå 8,5%
ñòîèìîñòü ìèíèìàëüíîãî íàáîðà ïðîäóêòîâ
ïèòàíèÿ âûðàñòåò â 2010 ãîäó ïðèìåðíî íà 15%.

Âíå ñîöèàëüíîãî ïîëÿ òàêæå åñòü ñåðüåçíûå
ïðè÷èíû äëÿ áåñïîêîéñòâà îòíîñèòåëüíî
èíôëÿöèîííîãî âñïëåñêà. Áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ
âûðîñëà âñëåä çà ÈÏÖ äî óðîâíåé íà÷àëà ãîäà, è
ýòî ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò èíôëÿöèîííûå
îæèäàíèÿ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, çàòðóäíÿåò
àíòèèíôëÿöèîííóþ ïîëèòèêó â áóäóùåì. Îñåííèé
ðîñò öåí òàêæå íåñêîëüêî âûáèëñÿ èç
ñóùåñòâîâàâøåé â Ðîññèè ïî÷òè ñ íà÷àëà 2000-õ
ïðÿìîé ýìïèðè÷åñêîé ñâÿçè äâèæåíèÿ öåí è
äåíåæíîé ìàññû ñ ëàãîì â 6 êâàðòàëîâ.
Îòëîæåííîå äåéñòâèå ìîíåòàðíîãî îñëàáëåíèÿ
2009  ãîäà  âíåñåò  ñâîé  âêëàä  â  èíôëÿöèþ  â  2011
ãîäó. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî Áàíê Ðîññèè çàôèêñèðîâàë
öåëåâîé óðîâåíü èíôëÿöèè íà áóäóùèé ãîä íà
óðîâíå 5,5-6,5%, åãî äîñòèæåíèå íà ôîíå
îïèñàííûõ ïðîáëåì íå âûãëÿäèò ëåãêèì, îñîáåííî
áåç èçìåíåíèÿ âåêòîðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå â 2010 ãîäó ðîñëî
ãîðàçäî ìåäëåííåå, ÷åì äî êðèçèñà, íî ïîñëå
ïîëóòîðà ëåò ñíèæåíèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè è
íàêîïëåíèÿ âòîðè÷íûõ íåãàòèâíûõ ýôôåêòîâ
(ñèëüíûé ðîñò «ïðîñðî÷êè», îáùåå ñíèæåíèå
äîâåðèÿ) æäàòü àêòèâíîãî ðîñòà è íå ïðèõîäèëîñü.
Áûñòðåå äðóãèõ âîññòàíàâëèâàåòñÿ êîðïîðàòèâíûé
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Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà ïîðòôåëåé äîëãîâûõ áóìàã
áàíêîâ ÏÔ, ÿíâàðü 2008 – îêòÿáðü 2010
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Ãðàôèê 18. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ìåæáàíêîâñêèõ è
ïðî÷èõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÿíâàðü – äåêàáðü 2010
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Ãðàôèê 19. Äèíàìèêà îñíîâíûõ âíåøíåòîðãîâûõ
ïîêàçàòåëåé, ÿíâàðü 2006 – îêòÿáðü 2010
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êðåäèòíûé ïîðòôåëü. Íà êîíåö îêòÿáðÿ îí
ñîñòàâëÿë óæå áîëåå 95% äîêðèçèñíîãî îáúåìà â
ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Ïîëíîãî âîññòàíîâëåíèÿ
ìîæíî îæèäàòü â ïåðâîì êâàðòàëå 2011 ãîäà.
Ïîðòôåëü ôèçëèö âûãëÿäèò õóæå, íî ýòî âïîëíå
ñîîòâåòñòâóåò òåìïàì âîññòàíîâëåíèÿ ðåàëüíûõ
äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Ïðè ýòîì áàíêè íå ãîòîâû
âûäàâàòü âàëþòíûå êðåäèòû äîìîõîçÿéñòâàì,
ðåàëüíûé îáúåì ïîðòôåëÿ êðåäèòîâ äàííîãî òèïà
ñîñòàâëÿåò âñåãî äâå òðåòè îò ïðåäêðèçèñíîãî.
Ïðîñðî÷êà  ïî  âàëþòíûì  äîëãàì  ôèçëèö  –
åäèíñòâåííûé âèä ïðîñðî÷êè, ïðîäîëæàþùèé
óñòîé÷èâî ðàñòè óæå áîëåå äâóõ ëåò. Ïî
ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì, íà êîíåö îêòÿáðÿ îíà
äîñòèãëà 12%, ýòî áîëåå ÷åì 20%-íûé óðîâåíü ïî
ÌÑÔÎ.

Â äàííîì êîíòåêñòå âàæíî ïîíÿòü, ÷òî ñäåðæèâàåò
ïðåäëîæåíèå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïðè óñëîâèè, ÷òî
ó áàíêîâ â 2010 ãîäó ñôîðìèðîâàëèñü áîëüøèå
çàïàñû ëèêâèäíîñòè. Ìû ïðîäîëæàåì ñ÷èòàòü, ÷òî
ãëàâíûì ôàêòîðîì çäåñü ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíî
âûñîêèé óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. Â
ñèëó óñòðîéñòâà ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì
ðèñêîì â áàíêàõ, àêòèâíîå êðåäèòîâàíèå òîãî âèäà
äåÿòåëüíîñòè, ïî êîòîðîìó áàíê èìååò áîëüøóþ
«ïðîñðî÷êó», íå âîçìîæíî. Ìîìåíò æå äëÿ
öåíòðàëèçîâàííîãî âûêóïà ïëîõèõ äîëãîâ áûë
óïóùåí, è òåïåðü îáúåìû íåïëàòåæåé íà
áàíêîâñêèõ áàëàíñàõ ñåðüåçíî òîðìîçÿò ðîñò
êðåäèòîâàíèÿ.

Íå ïîñëåäíþþ ðîëü â ñäåðæèâàíèè ðîñòà êðåäèòà
ñûãðàëà è àêòèâíàÿ ñòåðèëèçàöèÿ Áàíêîì Ðîññèè
ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè íà äåíåæíûé ðûíîê.
Ñòåðèëèçàöèÿ îñóùåñòâëÿëàñü ïîñðåäñòâîì
âûïóñêà ÎÁÐ, ðûíîê êîòîðûõ çà ãîä óòðîèëñÿ, è
âëîæåíèÿ áàíêîâ â ÎÁÐ âûðîñëè ñ íóëÿ äî 8%
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Ïî÷òè ïîëîâèíó ýìèññèè
ÎÁÐ ñêóïèë Ñáåðáàíê (÷òî íå óäèâèòåëüíî,
âñïîìèíàÿ î êîíòðîëå ÖÁ ïî÷òè íàä 60%
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà Ñáåðáàíêà). Òåì ñàìûì
ñâîáîäíàÿ ëèêâèäíîñòü áûëà «ñâÿçàíà» â
îáëèãàöèîííûõ ïîðòôåëÿõ, îò ÷åãî ïîñòðàäàëî
ôîíäèðîâàíèå êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé. Ïðàâäà,
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñòåðèëèçàöèÿ áûëà
íåîáõîäèìà êàê äëÿ ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèîííûõ
òåíäåíöèé, òàê è äëÿ íàñûùåíèÿ âíóòðåííåãî
îáëèãàöèîííîãî ðûíêà ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ
âîëàòèëüíîñòè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (è ïîñëåäíåå
óäàëîñü äîñòè÷ü).

Îäíàêî â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ ïîëàãàòüñÿ íà
äàëüíåéøåå ïîääåðæàíèå íèçêîãî îáùåãî óðîâíÿ
ñòàâîê â ýêîíîìèêå êàê íà âàæíûé ôàêòîð
ñòèìóëèðîâàíèÿ êðåäèòîâàíèÿ åäâà ëè âîçìîæíî.
Îáùåå ñòèìóëèðóþùåå äåéñòâèå ýòîãî ìåõàíèçìà,
ñêîðåå âñåãî, äàâíî èñ÷åðïàíî. Âîïðîñ
ñòèìóëèðîâàíèÿ êðåäèòîâàíèÿ íà äàííîì ýòàïå íå
äîëæåí îïðåäåëÿòü íàïðàâëåíèå ìîíåòàðíîé
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Ãðàôèê 20. Äèíàìèêà ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
â ñòðàíàõ ÁÐÈÊ, ÿíâàðü 2009 – îêòÿáðü 2010

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2009 2010

%

Èñòî÷íèê: IMF, öåíòðîáàíêè ÁÐÈÊ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: äëÿ Áðàçèëèè, Èíäèè è Ðîññèè ðàñ÷åò
îñíîâàí íà ñòàâêàõ äåíåæíîãî ðûíêà, äëÿ Êèòàÿ – íà
êðåäèòíûõ ñòàâêàõ

Ãðàôèê 21. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ïðèòîêà/îòòîêà
è áåãñòâà êàïèòàëà, 2004-2010
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Ãðàôèê 22. Ðàçëîæåíèå ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû
ïî ñòåïåíè êîíòðîëÿ ÖÁ, ÿíâàðü 2008 – îêòÿáðü 2010
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ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè.

Âàëþòíûå ðûíêè ïðåïîäíåñëè íå ñàìûé ïðèÿòíûé
ñþðïðèç îñåíüþ 2010 ãîäà, êîãäà âñëåäñòâèå
íåîæèäàííî áîëüøîãî îòòîêà êàïèòàëà è
íåîïðåäåëåííîñòè äèíàìèêè òîðãîâîãî áàëàíñà
ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì
ñíèçèëñÿ çà òðè ìåñÿöà íà 6% è 4,5%
ñîîòâåòñòâåííî â íîìèíàëüíîì è ðåàëüíîì
âûðàæåíèè. Ïåðâûì «äåâàëüâàöèîííûì ñèãíàëîì»
ìíîãèå ýêñïåðòû ïîñ÷èòàëè äâóêðàòíîå ñíèæåíèå
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ñ 16 ìëðä äîëëàðîâ â
ÿíâàðå äî 8 ìëðä äîëëàðîâ â àâãóñòå 2010 ãîäà.
Ïðîäëåíèå ýòîãî òðåíäà äàâàëî íóëåâîå òîðãîâîå
ñàëüäî óæå ê êîíöó ãîäà, ÷òî â íûíåøíèõ
ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ ïðàêòè÷åñêè
íåèçáåæíûì ïðåäâåñòíèêîì äåâàëüâàöèè. Îäíàêî
äàííûå çà ñåíòÿáðü-îêòÿáðü ïîêàçûâàþò, ÷òî
îïàñåíèÿ «íóëåâîãî ñàëüäî» áûëè ïðåóâåëè÷åíû –
òîðãîâûé áàëàíñ ñòàáèëèçèðîâàëñÿ íà óðîâíå 9-10
ìëðä äîëëàðîâ.

Äàííûå ïî êàïèòàëüíîìó ñ÷åòó îñåíüþ òàêæå íå
âíóøàëè îïòèìèçìà. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì
îòòîê êàïèòàëà çà îêòÿáðü-íîÿáðü áûë ñîïîñòàâèì
ñ îòòîêîì çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2010 ãîäà: îêîëî 7
ìëðä äîëëàðîâ ïî ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó è 16 ìëðä ñ
«îøèáêàìè è ïðîïóñêàìè». Ïîñëå ýòîãî Áàíê
Ðîññèè âûíóæäåí áûë ñêîððåêòèðîâàòü ïðîãíîç
îòòîêà  êàïèòàëà  íà  2010  ãîä  ñ  8,8  äî  20,5  ìëðä
äîëëàðîâ (îñòàâèâ áåç èçìåíåíèÿ ïðîãíîç íà 2011
ãîä).

Ñëàáîñòü êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà èìååò ïîä ñîáîé ðÿä,
êàê ôóíäàìåíòàëüíûõ, òàê è êîíúþíêòóðíûõ
ôàêòîðîâ. Ê ïåðâûì ìîæíî îòíåñòè îòíîñèòåëüíî
ìåäëåííûé âûõîä ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè èç
êðèçèñà è íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî
ïîëèòè÷åñêîãî áóäóùåãî ñòðàíû â ïðåääâåðèè
âûáîðîâ 2012 ãîäà. Êî âòîðûì îòíîñÿòñÿ
ïåðåìåùåíèå êàïèòàëà âñëåäñòâèå ñìåíû
ãîðîäñêîé âëàñòè â Ìîñêâå è, ÷òî âàæíåå, íèçêèé
óðîâåíü ðåàëüíûõ ñòàâîê â ñòðàíå. Áðàçèëèÿ,
Èíäèÿ  è  Êèòàé,  âûãëÿäÿò  ãîðàçäî  áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûìè ñòðàíàìè äëÿ ïîðòôåëüíîãî
èíâåñòîðà â íàñòîÿùèé ìîìåíò.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè äâèæåíèÿ
ïî êàïèòàëüíîìó ñ÷åòó â 2010 ãîäó íå ñòîëü
âåëèêè, à ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà âî âòîðîé
ïîëîâèíå ãîäà íå áûëà àêòèâíîé, ó Áàíêà Ðîññèè
åñòü ïîíÿòíàÿ è ñâîåâðåìåííàÿ ìåðà äëÿ
ïîääåðæêè êàïèòàëüíîãî ñ÷åòà è ñäåðæèâàíèÿ
èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé – ðîñò ñòàâîê ïîëèòèêè.
Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ýòî íå îêàæåò ñóùåñòâåííîãî
âëèÿíèÿ íà òåìïû âîññòàíîâëåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ, è
ïîçâîëèò ðåøèòü àêòóàëüíûå ïî ñîñòîÿíèþ íà
êîíåö 2010 ãîäà âîïðîñû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.
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5. Íîâûå ïðàâèëà ñòàðîé èãðû íà ãàçîâîì ðûíêå: íå óãðîçû, à ïåðñïåêòèâû

Ãðàôèê 23.  Ñòðóêòóðà èìïîðòíûõ ïîñòàâîê ãàçà
â åâðîïåéñêèå ñòðàíû ÎÝÑÐ ïî ñòðàíå
ïðîèñõîæäåíèÿ, 2007

31.6%

17.4%12.5%

12.9%

1.7%

24.0%

Èñòî÷íèê: ÌÝÀ

Ãðàôèê 24. Ñòðóêòóðà èìïîðòíûõ ïîñòàâîê ãàçà â
åâðîïåéñêèå ñòðàíû ÎÝÑÐ ïî ñòðàíå
ïðîèñõîæäåíèÿ, 2010 (3 êâàðòàë)

28.5%

21.1%
11.7%

10.5%

5.9%

22.3%

Èñòî÷íèê: ÌÝÀ

Íîâîñòè

Î÷åðåäíîé îáçîð ìèðîâîé ýíåðãåòèêè
ÌÝÀ, óâèäåâøèé ñâåò â íîÿáðå, çàìåòíî
ñêîððåêòèðîâàë ïðîãíîçû ñòðóêòóðû
ìèðîâîãî ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ â ïîëüçó
ïðèðîäíîãî ãàçà. Ðàçâèòèå èñïîëüçîâàíèÿ
ýòîãî âèäà òîïëèâà äàæå áûëî íàçâàíî
«çîëîòûì âåêîì» ãàçà.

18  íîÿáðÿ  â  Âåëèêîáðèòàíèþ ïðèøåë
òàíêåð Maersk Meridian ñ ãðóçîì
ñæèæåííîãî ïðèðîäíîãî ãàçà (ÑÏÃ) èç
ÑØÀ, ÷òî ñòàëî ïåðâîé ïîñòàâêîé ÑÏÃ èç
Àìåðèêè â Åâðîïó çà 50 ëåò.

13 äåêàáðÿ íà çàñåäàíèè Ñîâåòà
Áåçîïàñíîñòè ïðåçèäåíò ÐÔ Ä. Ìåäâåäåâ
ïîðó÷èë ïðàâèòåëüñòâó ðàçðàáîòàòü
Äîêòðèíó ýíåðãåòè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè
ÐÔ. Òîãäà æå ïðåçèäåíò ïðèçâàë
îðèåíòèðîâàòüñÿ â ñôåðå ýíåðãåòèêè íå
ñòîëüêî íà Åâðîïó, ñêîëüêî íà Àçèàòñêî-
Òèõîîêåàíñêèé ðåãèîí.

Àíàëèç

Ðàçâèòèå ìèðîâûõ ãàçîâûõ ðûíêîâ,
ïîäðàçóìåâàþùåå öåëûé ðÿä ñòðóêòóðíûõ
èçìåíåíèé, ñòàëî îñîáåííî àêòóàëüíîé òåìîé
â  òå÷åíèå  ïîñëåäíèõ  äâóõ  ëåò,  êîãäà  ñòàëî
çàìåòíûì îäíîâðåìåííîå îñóùåñòâëåíèå
íåñêîëüêèõ ïðîöåññîâ, ñïîñîáíûõ ïîäâåñòè
ôóíäàìåíò ïîä íîâóþ ðåàëüíîñòü íà ãàçîâûõ
ðûíêàõ. Â èõ ÷èñëå:

áûñòðûé ðîñò äîáû÷è â ÑØÀ çà ñ÷åò
ñëàíöåâîãî ãàçà;
àêòèâíîå ðàçâèòèå ðûíêà ÑÏÃ;
èíèöèàòèâû ÅÑ ïî ðàçâèòèþ
êîíêóðåíöèè íà ðûíêå ãàçà;
ðåàëèçàöèÿ ðÿäà ìàñøòàáíûõ
ïðîåêòîâ òðóáîïðîâîäîâ â Åâðîïå è
Àçèè.

Âñå ýòè ôàêòîðû ñïîñîáñòâóþò ãëîáàëèçàöèè
ìèðîâûõ îòíîøåíèé â îáëàñòè ãàçà,
äèâåðñèôèêàöèè íàïðàâëåíèé ïîñòàâîê,
èíòåíñèôèêàöèè êîíêóðåíöèè è ïåðåõîäó ê
êîíòðàêòàöèè íà îñíîâå ñâîáîäíîãî ðûíêà
íåïîñðåäñòâåííî ïðèðîäíîãî ãàçà.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî âñå óïîìÿíóòûå
ôàêòîðû óæå îêàçûâàþò çàìåòíîå, õîòÿ è íå
ðåøàþùåå  âëèÿíèå  íà  ìèðîâûå  (â  ïåðâóþ
î÷åðåäü, íà åâðîïåéñêèå) ãàçîâûå ðûíêè,
êîòîðîå íå ïîçâîëÿåò àáñòðàãèðîâàòüñÿ îò
ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé.

Ðàçâèòèå ðûíêà ÑÏÃ ñòàëî âîçìîæíûì
áëàãîäàðÿ ïîñòîÿííîìó ââîäó â ñòðîé íîâûõ
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Ãðàôèê 25. Äèíàìèêà ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê ãàçà
â åâðîïåéñêèå ñòðàíû ÎÝÑÐ ïî ñòðàíå
ïðîèñõîæäåíèÿ, 2008 – 2010, % ê ñîîòâ. ïåðèîäó
ïðåäûäóùåãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: ÌÝÀ
Ãðàôèê 26. ÑØÀ:  öåíà  íà  ãàç  (Henry  Hub)  è
÷èñòûé èìïîðò ãàçà, 2009 - 2010
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ
Ãðàôèê 27. Öåíû íà ïðèðîäíûé ãàç, 2009 - 2010
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

ìîùíîñòåé, êîòîðîå íå áûëî îñòàíîâëåíî è
ìèðîâûì ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì. Óæå ïî
èòîãàì 2009 ã. ìîùíîñòè ïî ðåãàçèôèêàöèè
áûëè äîñòàòî÷íû äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü
ïî÷òè âñþ ìåæäóíàðîäíóþ òîðãîâëþ ãàçîì
íà òîò ìîìåíò. Ìîùíîñòè ïî ñæèæåíèþ íà
òîò  ìîìåíò  áûëè  áîëåå  ÷åì  â  2,5  ðàçà
ìåíüøå, íî è îíè îáåñïå÷èâàëè äîñòàòî÷íûé
ðåçåðâ.

Íàèáîëåå ÿðêèì ñâèäåòåëüñòâîì ïîâûøåíèÿ
ðîëè  ÑÏÃ  â  ïîñëåäíèå  ãîäû  ñòàë  ïî÷òè
÷åòûðåõêðàòíûé ðîñò äîëè Êàòàðà â
èìïîðòíûõ ïîñòàâêàõ ãàçà â Åâðîïó, êîòîðûé
íå îãðàíè÷èëñÿ êðèçèñíûì ïåðèîäîì. Â
íîÿáðå îôîðìèëîñü ïðèñóòñòâèå â Åâðîïå è
äðóãîãî ïîòåíöèàëüíîãî ïîñòàâùèêà: ÑØÀ.
Ïåðâàÿ êîììåð÷åñêàÿ ïîñòàâêà ÑÏÃ áûëà
îñóùåñòâëåíà èìåííî ïî ýòîìó ìàðøðóòó â
1959 ã., âïîñëåäñòâèè îí áûë çàìîðîæåí
áîëåå ÷åì íà 50 ëåò.

Íà÷àëî ýêñïîðòà ÑÏÃ èç ÑØÀ â Åâðîïó
ïîä÷åðêíóëî ãëîáàëüíóþ ðîëü ðîñòà
ïðåäëîæåíèÿ ÑØÀ çà ñ÷åò íîâûõ èñòî÷íèêîâ
ãàçà. Îñåíüþ 2010 ã. äîáû÷à ãàçà â ÑØÀ
îêàçàëàñü âûøå ïðîøëîãîäíèõ óðîâíåé íà
6%,  âíóòðåííèé  ñïðîñ  –  ëèøü  íà  4%  (äî
íîÿáðÿ). Ïîäîáíûé ðàçðûâ ìåæäó òåìïàìè
ðîñòà äîáû÷è è âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ
çàìåòåí è íà ñðåäíåñðî÷íîì âðåìåííîì
èíòåðâàëå. Ïî ýòîé ïðè÷èíå öåíû íà
àìåðèêàíñêèé ãàç äî ñèõ ïîð óäåðæèâàþòñÿ
íà ñòàáèëüíî íèçêîì óðîâíå, è â îêòÿáðå
2010 ã. âíîâü îêàçàëèñü íèæå 4 äîëë./òûñ.
êóá. ôóòîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî òàêîé
óðîâåíü öåí óæå íåñåò â ñåáå óãðîçó
íåðåíòàáåëüíîñòè äîáû÷è ñëàíöåâîãî ãàçà,
îñîáåííî íà íîâûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ: ïî
ïðîøëîãîäíèì îöåíêàì ÌÝÀ, äèàïàçîí
èçäåðæåê äîáû÷è ñëàíöåâîãî ãàçà ìîæåò
ñîñòàâëÿòü  3  –  10  äîëë./òûñ.  êóá.  ôóòîâ.  Íî
õîëîäíàÿ ïîãîäà â íîÿáðå-äåêàáðå ïðèâåëà ê
ðîñòó ïîòðåáëåíèÿ ãàçà äîìîõîçÿéñòâàìè
(áîëåå ÷åì íà 35% â íîÿáðå îòíîñèòåëüíî
íîÿáðÿ 2009 ã.); áëàãîäàðÿ ýòîìó öåíû
ïîäíÿëèñü ê ñåðåäèíå äåêàáðÿ äî óðîâíÿ
ñâûøå  150  äîëë./òûñ.  êóá.  ì,  õîòÿ  ýòî  âñå
ðàâíî âäâîå íèæå, ÷åì â Åâðîïå.

Óâåëè÷åíèå ïðèòîêà ãàçà èç ÑØÀ, ïîêà ÷òî
íåçíà÷èòåëüíîãî, ìîãëî áû ñóùåñòâåííî
îáîñòðèòü êîíêóðåíöèþ íà ãàçîâûõ ðûíêàõ,
êîòîðóþ â Åâðîïå ïûòàþòñÿ àêòèâíî
ðàçâèâàòü. Åå ïðåèìóùåñòâà äëÿ
ïîòðåáèòåëåé ïðåäñòàâëÿëèñü äîâîëüíî
î÷åâèäíûìè òåêóùåé îñåíüþ, êîãäà öåíû íà
åâðîïåéñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ áûëè íèæå
300 äîëë./òûñ. êóá. ì, à öåíà ðîññèéñêîãî
ãàçà íà ãðàíèöå ñ Ãåðìàíèåé áûëà ÷óòü
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Ãðàôèê 28. Öåíû íà ãàç â åâðîïåéñêèõ ãàçîâûõ
õàáàõ, 2009 - 2010
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Èñòî÷íèê: NCG. Ïðèìå÷àíèå: öåíû äàíû ïðè
óñëîâèè òåïëîòâîðíîé ñïîñîáíîñòè 40 ÌÄæ/êóá. ì

«Òåíäåíöèè ãëîáàëèçàöèè ãàçîâîãî ðûíêà è

èíòåíñèôèêàöèè êîíêóðåíöèè íå ÿâëÿþòñÿ

ïàãóáíûìè äëÿ ðîññèéñêîé ãàçîâîé îòðàñëè».

Ãðàôèê 29. Ïðîèçâîäñòâî è ýêñïîðò ãàçà ÐÔ,
2007 - 2010
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ ÐÔ

âûøå. Îäíàêî ñ êîíöà íîÿáðÿ öåíû íà
áèðæàõ çà äâå íåäåëè ïîäñêî÷èëè áîëåå ÷åì
íà 20% èç-çà õîëîäíîé ïîãîäû è ïðåâûñèëè
ñòîèìîñòü ðîññèéñêèõ ïîñòàâîê, äîñòèãíóâ
îêîëî 360 äîëë./òûñ. êóá. ì.

Òåíäåíöèè ãëîáàëèçàöèè ãàçîâîãî ðûíêà è
èíòåíñèôèêàöèè êîíêóðåíöèè íå ÿâëÿþòñÿ
ïàãóáíûìè äëÿ ðîññèéñêîé ãàçîâîé îòðàñëè.
Âî-ïåðâûõ, ñåãîäíÿøíèé óðîâåíü öåí
ïîêàçûâàåò, ÷òî ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà ñîâñåì
íå îáÿçàòåëüíî âåäåò ê ñíèæåíèþ äîõîäîâ
ïîñòàâùèêîâ. Âî-âòîðûõ, ðîññèéñêèé ãàç
êîíêóðåíòîñïîñîáåí íå òîëüêî ïî ñðàâíåíèþ
ñ íûíåøíèìè àëüòåðíàòèâíûìè ïîñòàâêàìè,
íî è ñî ñëàíöåâûì ãàçîì,
õàðàêòåðèçóþùèìñÿ áûñòðîé èñòîùàåìîñòüþ
ìåñòîðîæäåíèé è âûñîêèìè çàòðàòàìè íà
çåìåëüíûå ðåñóðñû. Ðàçâèòèå ñâîáîäíîãî
êîíêóðåíòíîãî ìèðîâîãî ðûíêà ÑÏÃ â ýòèõ
óñëîâèÿõ ñïîñîáíî íå òîëüêî ñòèìóëèðîâàòü
ðàçâèòèå ñëàíöåâîãî ãàçà, íî è îãðàíè÷èòü
åãî âîçìîæíîñòè ðàìêàìè ðåàëüíîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.

Ñóùåñòâåííîé ïðîáëåìîé ìîæåò
ïðåäñòàâëÿòüñÿ îòñóòñòâèå èñêëþ÷èòåëüíîñòè
äîñòóïà ê òðóáîïðîâîäàì (â ðàìêàõ Òðåòüåãî
ýíåðãîïàêåòà ÅÑ; îñåíüþ «Ãàçïðîìó»
ïðèøëîñü ñòîëêíóòüñÿ ñ ýòèì íå òîëüêî â
Ïîëüøå, íî è ïðè ðåàëèçàöèè «Þæíîãî
ïîòîêà») è, ñëåäîâàòåëüíî, ñîêðàùåíèå
ñòèìóëîâ ê èíâåñòèöèÿì â èíôðàñòðóêòóðó,
òåì áîëåå ÷òî ñåé÷àñ ðåàëèçóþòñÿ çàòðàòíûå
ïðîåêòû.

Â òî æå âðåìÿ ïîäîáíàÿ íîðìà ìîæåò áûòü ñ
óñïåõîì èñïîëüçîâàíà ïîñòàâùèêàìè ïðè
óñëîâèè êîîðäèíàöèè èõ äåéñòâèé â ñôåðå
îáåñïå÷åíèÿ áåçîïàñíîñòè ïîñòàâîê.  Íàëè÷èå
äèâåðñèôèöèðîâàííîé ñèñòåìû
òðóáîïðîâîäîâ è ÑÏÃ-òåðìèíàëîâ,
îáúåäèíÿþùèõ  ðûíêè  Åâðîïû,  ÀÒÐ  è
Ñåâåðíîé Àìåðèêè, ïîçâîëÿåò êàê
ïîêóïàòåëþ, òàê è ïðîäàâöó ãàðàíòèðîâàòü
ïîñòàâêè íà ñëó÷àé ôîðñ-ìàæîðíûõ
îáñòîÿòåëüñòâ íà îñíîâå ìíîãîñòîðîííèõ, à
íå òðåõ- èëè äâóñòîðîííèõ îòíîøåíèé.
Ïîäîáíûé ìåõàíèçì ìîã áû áûòü ñîçäàí â
ðàìêàõ ÔÑÝÃ, ñóùåñòâåííî ïîâûñèâ
çíà÷èìîñòü Ôîðóìà â ìèðîâîì ìàñøòàáå è
íå ïðåïÿòñòâóÿ êîíêóðåíöèè. Áîëåå òîãî,
íàëè÷èå ìíîãîñòîðîííèõ ãàðàíòèé íå â âèäå
äåêëàðàòèâíîãî äîêóìåíòà, à â âèäå
îñÿçàåìûõ ìåõàíèçìîâ êëèðèíãà, ñèñòåì
ðàííåãî îïîâåùåíèÿ è ò. ï. ñïîñîáíî ñíèçèòü
ðèñêè èíâåñòîðîâ è ñîäåéñòâîâàòü ðàçâèòèþ
èíôðàñòðóêòóðû.
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