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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ïîñòêðèçèñíîå âîññòàíîâëåíèå çàíÿëî ïî÷òè äâà ãîäà – ëèøü ê ñåðåäèíå 2010 ã. ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà âûøëà íà äîêðèçèñíûå óðîâíè, â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ ñîõðàíåíèþ âûñîêèõ
òåìïîâ ðîñòà â êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ðåçêî óâåëè÷èâøèõ ãîñóäàðñòâåííûå
èíâåñòèöèè â èíôðàñòðóêòóðó, æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî è ðÿä äðóãèõ ñåêòîðîâ. Ê íà÷àëó
2011 ã. äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ äîñòèãëè è âåäóùèå ðàçâèòûå ýêîíîìèêè – ÑØÀ, Ãåðìàíèÿ è
Ôðàíöèÿ, òàêæå àêòèâíî èñïîëüçîâàâøèå ãîñóäàðñòâåííûå ñòèìóëû äëÿ âûõîäà èç êðèçèñà.
Âìåñòå  ñ  òåì,  â  ïîñëåäíèå  ìåñÿöû  âñå  ÷åò÷å  ñòàëà  ïðîÿâëÿòüñÿ  òåíäåíöèÿ  ê  çàìåäëåíèþ
òåìïîâ ðîñòà â áîëüøèíñòâå âåäóùèõ ýêîíîìèê. Îò÷àñòè ýòî ñòàëî ðåàêöèåé íà ïîñòåïåííîå
ñâîðà÷èâàíèå ñòèìóëèðóþùèõ ïðîãðàìì (â àâòîìîáèëåñòðîåíèè, æèëèùíîì ñòðîèòåëüñòâå è
ðÿäå äðóãèõ îòðàñëåé), íî îñíîâíûì ôàêòîðîì òåêóùåãî çàìåäëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå
íîâûõ äðàéâåðîâ ðîñòà, ñïîñîáíûõ «ïåðåõâàòèòü» èíèöèàòèâó ó ãîññåêòîðà. Ïîäðîáíåå î
ðàçâèòèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè ÷èòàéòå â ðàçäåëå «Âîññòàíîâëåíèå çàêîí÷èëîñü, ðîñòà íå
áóäåò?»

Ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðèâåë ê ðåçêîìó ñíèæåíèþ äåëîâîé àêòèâíîñòè è ðàñõîäîâ
íà òóðèçì, ÷òî êðàéíå íåãàòèâíî îòðàçèëîñü íà äèíàìèêå îòðàñëè – ê íà÷àëó 2009 ã.
ìèðîâîé ïàññàæèðîïîòîê ñîêðàòèëñÿ íà 7% ê ïðåäêðèçèñíûì ìàêñèìóìàì. Îäíàêî óæå ñ
ñåðåäèíû 2009 ã. íà ôîíå óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîé
àêòèâíîñòè íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê óâåëè÷åíèþ ïàññàæèðîïîòîêà. Âñåãî çà ïîëãîäà ìèðîâàÿ
àâèàöèÿ âåðíóëàñü íà äîêðèçèñíûé óðîâåíü ïåðåâîçîê. Áûñòðîå âîññòàíîâëåíèå
ïàññàæèðîïîòîêà ïîçèòèâíî îòðàçèëîñü íà äèíàìèêå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé êðóïíåéøèõ
êîìïàíèé îòðàñëè. Óæå â 2010 ã. ïðèáûëü ïóáëè÷íûõ àâèàêîìïàíèé äîñòèãëà 13,8 ìëðä äîëë.
(ñðàâíèìî ñ îáúåìîì óáûòêîâ â 2008 ã.), à â öåëîì ïî îòðàñëè ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë
ðåêîðäíûå 16 ìëðä äîëë. Ïîäðîáíåå î ñåêòîðå àâèàïåðåâîçîê – â ðàçäåëå «Ìèðîâàÿ àâèàöèÿ:
íà âçëåòå».

23 ìàÿ 2011 ã. Íàöáàíê Áåëîðóññèè óñòàíîâèë íîâûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Îäíîìîìåíòíîå
ïîâûøåíèå ñîñòàâèëî 56%, à ñ íà÷àëà ãîäà – 64%. Óíèêàëüíîñòü áåëîðóññêîé ñèòóàöèè –
ýòî äåâàëüâàöèÿ íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî áóìà. Ñ íà÷àëà ãîäà ÂÂÏ ñòðàíû âûðîñ íà
12,3% ã/ã, ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî – íà 12,9%. Ðîñò ýêîíîìèêè âñå ïîñëåäíèå ãîäû
ñîïðîâîæäàëñÿ îïåðåæàþùèì ðîñòîì èìïîðòà è áîëüøóþ ÷àñòü òîðãîâîãî äåôèöèòà
Áåëîðóññèè ïðèõîäèëîñü ôèíàíñèðîâàòü çà ñ÷åò íàðàùèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà, êîòîðûé
óâåëè÷èëñÿ  çà  ïîñëåäíèå  ïÿòü  ëåò  ñ  $6,8  äî  $28,5  ìëðä  è  ïðåâûñèë  52%  ÂÂÏ.
Ðàçáàëàíñèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ñïîñîáñòâîâàëè è äåéñòâèÿ âëàñòåé. Î ïðè÷èíàõ è
ïîñëåäñòâèÿõ äåâàëüâàöèè ÷èòàéòå â ðàçäåëå «Áåëàðóñü – íà êðóãè ñâîÿ».

Â àïðåëå â Ðîññèè ðàçðàçèëñÿ áåíçèíîâûé êðèçèñ, ïðèòîì ÷òî ïî èòîãàì 2010 ã. ñòðàíà ñòàëà
êðóïíåéøèì  â  ìèðå  ïðîèçâîäèòåëåì  íåôòè.  Áåíçèíîâûé  êðèçèñ  ïîêàçàë,  ÷òî  áåç
êàðäèíàëüíîãî ïåðåñìîòðà äåéñòâóþùåé ñõåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ îòðàñëè âíóòðåííèé ðûíîê
áóäåò íåðàçðûâíî ñâÿçàí ñ âíåøíèì ðûíêîì, è ïîòîìó òîïëèâíûå êðèçèñû, ïîäîáíî
àïðåëüñêîìó, ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ ìîãóò ïîâòîðèòüñÿ. À äèðåêòèâíûé ïîäõîä ïîìîãàåò
òîëüêî ãàñèòü êðèçèñíûå ñèòóàöèè, íî íå ïðåäóïðåæäàòü èõ. Âîçìîæíî, òåïåðü èçìåíåíèÿ
çàòðîíóò íå òîëüêî ôèñêàëüíóþ ñôåðó, êàê ýòî ïëàíèðîâàëîñü ðàíåå, íî è êîðïîðàòèâíóþ
ñòðóêòóðó ðûíêà íåôòåïåðåðàáîòêè. Ïîäðîáíåå îá èñòîêàõ êðèçèñà – â ðàçäåëå «Áåíçèíîâàÿ
ëèõîðàäêà».

Îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè, êîòîðûé áóäåò äîâëåòü íàä ðûíêàìè â
áëèæàéøèå íåäåëè, ñòàíåò âîïðîñ î ïðîäîëæåíèè ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ, òàê
íàçûâàåìîãî QE2. Îñíîâíûå îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî òàêîé ïîëèòèêè ñâÿçàíû ñ ðÿäîì åå
ïîñëåäñòâèé. Ïîòåíöèàëüíî íåãàòèâíûì ýôôåêòîì ìîæåò ñòàòü ðîñò ïîòðåáèòåëüñêîé
èíôëÿöèè. Îäíàêî ðàñøèðåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè, äàæå â óñëîâèÿõ áóðíîãî ðîñòà äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ, íå ïðîèñõîäèò, à èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ îñòàþòñÿ íà íèçêîì óðîâíå. Áîëåå
òîãî, ÔÐÑ èìååò ñèëüíûé èíñòðóìåíò, êîòîðûé íàïðÿìóþ âëèÿåò íà ìîòèâû è âîçìîæíîñòü
áàíêîâ òðàíñôîðìèðîâàòü èçáûòî÷íûå ðåçåðâû â ðîñò êðåäèòîâàíèÿ – ïðîöåíòû,
óïëà÷èâàåìûå íà ðåçåðâû. Ïîäðîáíåå ïîñëåäñòâèÿ çàâåðøåíèÿ QE2 àíàëèçèðóþòñÿ â ðàçäåëå
«×òî ïðèíåñåò îêîí÷àíèå QE2».
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2011,

(% ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó)
2010 2011 2011

2008 2009 2010
IV I ìàð àïð

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (II êâàðòàë 2008 ã.)
 ÑØÀ -1,0 -3,6 -0,8 0,2 0,6 - -
 ÅÑ-27 -0,7 -4,9 -3,2 -2,5 -1,8 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,9 -5,7 -4,5 -4,3 -3,8 - -
   Ãåðìàíèÿ -0,6 -5,2 -1,9 -0,7 0,8 - -
   Ôðàíöèÿ -0,4 -3,0 -1,6 -1,0 -0,1 - -
 ßïîíèÿ -1,1 -7,4 -3,7 -3,7 -4,6 - -
 Áðàçèëèÿ -0,7 -1,4 6,1 7,3 8,7 - -
 Ðîññèÿ -1,6 -9,4 -5,8 -2,8 -3,4 - -
 Èíäèÿ 0,4 6,1 16,1 19,1 20,9 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ -2,6 -13,5 -8,9 -7,3 -6,2 -5,9 -5,9
 ÅÑ-27 -3,9 -17,1 -11,4 -9,4 -8,3 -8,4 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -2,5 -12,3 -10,2 -9,4 -8,9 -9,0 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -3,3 -19,2 -10,5 -6,6 -4,9 -4,2 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -5,0 -16,9 -12,6 -11,5 -9,7 -10,0 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,6 -24,0 -11,9 -12,3 -14,1 -23,2 -22,5
 Áðàçèëèÿ -3,5 -10,4 -0,8 -1,0 2,6 3,6 1,4
 Ðîññèÿ -3,6 -12,7 -5,7 -3,5 -1,9 -1,7 -1,5
 Èíäèÿ 0,1 6,8 18,0 19,2 21,2 22,5 í.ä.
 Êèòàé 0,4 11,6 29,0 35,0 41,6 43,8 43,1
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,2 -0,1 1,5 1,9 3,0 3,5 3,9
 ÅÑ-27 0,3 1,3 3,4 4,4 5,2 6,2 6,7
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,8 3,0 6,4 7,7 9,3 9,8 10,9
   Ãåðìàíèÿ 0,6 0,8 2,0 2,6 3,6 4,2 4,5
   Ôðàíöèÿ 0,1 0,2 1,9 2,5 3,2 3,9 4,3
 ßïîíèÿ 0,8 -0,6 -1,3 -1,0 -1,5 -1,3 -1,0
 Áðàçèëèÿ 1,3 6,3 11,6 13,8 16,5 17,4 18,3
 Ðîññèÿ 2,0 13,8 21,7 24,9 30,1 30,9 31,6
 Èíäèÿ 2,6 13,8 27,4 32,4 34,7 34,0 34,4
 Êèòàé -0,7 -1,4 1,7 3,7 6,5 7,4 7,6
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàçíèöà â ï.ï. îò ïðåäêðèçèñíîãî ìèíèìóìà (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,8 4,3 4,6 4,6 3,9 3,8 4,0
 ÅÑ-27 0,3 2,2 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,5 2,5 2,7 2,7 2,5 2,4 2,4
   Ãåðìàíèÿ -0,1 0,0 -0,6 -1,0 -1,4 -1,5 -1,6
   Ôðàíöèÿ 0,2 1,9 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8
 ßïîíèÿ 0,1 1,2 1,2 1,1 0,8 0,7 1,0
 Áðàçèëèÿ -0,1 0,1 -1,3 -2,1 -1,7 -1,5 -1,6
 Ðîññèÿ 0,5 2,6 1,7 1,4 1,0 0,8 1,1
 Êèòàé 0,0 0,3 0,2 0,1 0,1 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ (S&P 500) -34,8 -19,5 -17,0 -9,2 -4,3 -4,3 -1,6
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) -35,9 -22,5 -27,8 -26,8 -23,9 -23,9 -21,3
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE
100)

-27,2 -11,1 -9,5 -3,1 -2,9 -2,9 -0,3

   Ãåðìàíèÿ (DAX) -30,8 -14,3 -9,1 -0,5 1,3 1,3 8,1
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) -35,6 -21,2 -25,3 -23,9 -20,2 -20,2 -17,8
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) -36,0 -23,9 -27,7 -26,1 -29,6 -29,6 -28,9
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) -44,7 1,1 -0,5 2,1 1,1 1,1 -2,6
 Ðîññèÿ (RTS) -70,2 -31,9 -27,1 -16,6 -3,7 -3,7 -4,5
 Èíäèÿ (BSE-500) -47,8 -0,6 8,8 15,6 8,0 8,0 7,9
 Êèòàé (Shanghai
Composite) -50,7 -11,3 -25,7 -24,0 -20,7 -20,7 -21,2

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2011,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2010 2011 2011
2008 2009 2010

IV I ìàð àïð
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0.0 -2.6 2.9 2.8 2.3 - -
 ÅÑ-27 0.4 -4.2 1.8 2.2 2.5 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0.1 -4.9 1.3 1.5 1.8 - -
   Ãåðìàíèÿ 0.7 -4.7 3.5 3.8 4.8 - -
   Ôðàíöèÿ -0.2 -2.6 1.4 1.4 2.2 - -
 ßïîíèÿ -1.2 -6.3 4.0 2.4 -0.7 - -
 Áðàçèëèÿ 5.2 -0.7 7.5 5.0 4.1 - -
 Ðîññèÿ 5.4 -7.9 4.0 4.5 4.1 - -
 Èíäèÿ 6.4 5.7 9.5 9.1 5.5 - -
 Êèòàé 9.6 9.2 10.3 9.8 9.7 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -3.7 -11.2 5.3 6.2 5.4 5.3 5.0
 ÅÑ-27 -1.6 -13.7 6.9 7.7 6.4 5.0 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3.1 -10.1 2.4 3.7 2.7 0.7 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 0.0 -16.4 10.8 12.6 12.1 10.7 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -2.8 -12.6 5.2 4.8 5.1 3.5 í.ä.
 ßïîíèÿ -3.2 -21.2 16.1 6.7 -2.6 -13.4 -13.2
 Áðàçèëèÿ 2.8 -7.2 10.7 3.5 2.4 2.2 0.9
 Ðîññèÿ 0.7 -9.4 8.1 6.4 5.9 5.6 5.2
 Èíäèÿ 4.8 6.7 10.5 6.0 4.0 4.7 í.ä.
 Êèòàé 12.9 11.2 15.5 13.5 14.1 14.5 13.3
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3.8 -0.3 1.6 1.2 2.0 2.2 2.4
 ÅÑ-27 3.7 1.0 2.1 2.5 2.9 3.1 3.2
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3.6 2.2 3.3 3.4 4.1 4.1 4.5
   Ãåðìàíèÿ 2.8 0.2 1.2 1.6 2.2 2.3 2.7
   Ôðàíöèÿ 3.2 0.1 1.7 1.9 2.0 2.2 2.2
 ßïîíèÿ 1.4 -1.4 -0.7 0.1 0.0 0.0 0.3
 Áðàçèëèÿ 5.7 4.9 5.0 5.5 6.1 6.4 6.6
 Ðîññèÿ 14.1 11.6 6.9 8.1 9.5 9.4 9.7
 Èíäèÿ 8.4 10.9 12.0 9.2 9.0 8.8 9.1
 Êèòàé 5.9 -0.7 3.2 4.7 5.5 6.4 6.3
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5.8 9.3 9.6 9.6 8.9 8.8 9.0
 ÅÑ-27 7.1 9.0 9.6 9.6 9.5 9.5 9.4
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5.6 7.6 7.8 7.8 7.6 7.5 7.5
   Ãåðìàíèÿ 7.6 7.7 7.1 6.7 6.3 6.2 6.1
   Ôðàíöèÿ 7.8 9.5 9.8 9.6 9.5 9.5 9.4
 ßïîíèÿ 4.0 5.1 5.1 5.0 4.7 4.6 4.9
 Áðàçèëèÿ 7.9 8.1 6.7 5.9 6.3 6.5 6.4
 Ðîññèÿ 6.3 8.4 7.4 7.2 6.8 6.6 6.8
 Êèòàé 4.1 4.3 4.2 4.1 4.1 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 150 1 258 1 326 1 326 1 364
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 763 2 798 2 911 2 911 3 011
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE
100) 4 434 5 413 5 511 5 900 5 909 5 909 6 070

   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 6 316 6 914 7 041 7 041 7 514
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 734 3 805 3 989 3 989 4 107
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 10 018 10 229 9 755 9 755 9 850
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 67 511 69 305 68 587 68 587 66 133
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 547 1 770 2 044 2 044 2 027
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 7 489 7 961 7 437 7 437 7 427
 Êèòàé (Shanghai
Composite) 1 821 3 277 2 743 2 808 2 928 2 928 2 912

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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1. Âîññòàíîâëåíèå çàêîí÷èëîñü, ðîñòà íå áóäåò?

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà ÂÂÏ, II-2008 =100, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«…â  ïîñëåäíèå  ìåñÿöû  âñå  ÷åò÷å  ñòàëà

ïðîÿâëÿòüñÿ òåíäåíöèÿ ê çàìåäëåíèþ òåìïîâ

ðîñòà â áîëüøèíñòâå âåäóùèõ ýêîíîìèê. Îò÷àñòè

ýòî ñòàëî ðåàêöèåé íà ïîñòåïåííîå ñâîðà÷èâàíèå

ñòèìóëèðóþùèõ ïðîãðàìì, íî îñíîâíûì

ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå íîâûõ äðàéâåðîâ

ðîñòà, ñïîñîáíûõ «ïåðåõâàòèòü» èíèöèàòèâó ó

ãîññåêòîðà…»

Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà,  II-2008 =100, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

Íîâîñòè
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ÑØÀ â ìàå 2011  ã.

ñîñòàâèë  9,1%,  óâåëè÷èâøèñü  íà  0.1  ï.ï.  ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì.

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ñòðàíàõ ÅÑ-27 â
àïðåëå ñîñòàâèë 9,9% (îñòàåòñÿ íåèçìåííûì
òðè ïîñëåäíèõ ìåñÿöà).

Îáúåì íîâûõ ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ â
ñòðàíàõ ÅÑ-27 â ìàðòå 2011 ã. ñíèçèëñÿ íà 1,8%
ì/ì, â îñíîâíîì èç-çà ñíèæåíèÿ çàêàçîâ íà
òîâàðû èíâåñòèöèîííîãî íàçíà÷åíèÿ (íà 4,8%
ì/ì) è ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ.

Àíàëèç
Â ñåðåäèíå 2008 ã. ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
îêàçàëñÿ äëÿ ìíîãèõ ýêñïåðòîâ ïîëíîé
íåîæèäàííîñòüþ – çà 2000-2008 ãã. ìíîãèå è â
Ðîññèè,  è  â  ìèðå  ïðèâûêëè  ê  âûñîêèì  òåìïàì
ðîñòà, è áûëî òðóäíî ïðåäñòàâèòü, ÷òî áóêâàëüíî
çà äâà-òðè ìåñÿöà ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ìîæåò
ïåðåéòè â ðåæèì ñâîáîäíîãî ïàäåíèÿ.
Ïîñòêðèçèñíîå âîññòàíîâëåíèå çàíÿëî ïî÷òè äâà
ãîäà – ëèøü ê ñåðåäèíå 2010 ã. ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà âûøëà íà äîêðèçèñíûå óðîâíè, â
îñíîâíîì áëàãîäàðÿ ñîõðàíåíèþ âûñîêèõ òåìïîâ
ðîñòà â êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ðåçêî
óâåëè÷èâøèõ ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèè â
èíôðàñòðóêòóðó, æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî è ðÿä
äðóãèõ ñåêòîðîâ. Ê íà÷àëó 2011 ã. äîêðèçèñíîãî
óðîâíÿ äîñòèãëè è âåäóùèå ðàçâèòûå ýêîíîìèêè –
ÑØÀ, Ãåðìàíèÿ è Ôðàíöèÿ, òàêæå àêòèâíî
èñïîëüçîâàâøèå ãîñóäàðñòâåííûå ñòèìóëû äëÿ
âûõîäà èç êðèçèñà.

Âìåñòå ñ òåì, â ïîñëåäíèå ìåñÿöû âñå ÷åò÷å ñòàëà
ïðîÿâëÿòüñÿ òåíäåíöèÿ ê çàìåäëåíèþ òåìïîâ ðîñòà
â áîëüøèíñòâå âåäóùèõ ýêîíîìèê. Îò÷àñòè ýòî
ñòàëî ðåàêöèåé íà ïîñòåïåííîå ñâîðà÷èâàíèå
ñòèìóëèðóþùèõ ïðîãðàìì (â àâòîìîáèëåñòðîåíèè,
æèëèùíîì ñòðîèòåëüñòâå è ðÿäå äðóãèõ îòðàñëåé),
íî îñíîâíûì ôàêòîðîì òåêóùåãî çàìåäëåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå íîâûõ äðàéâåðîâ ðîñòà,
ñïîñîáíûõ «ïåðåõâàòèòü» èíèöèàòèâó ó ãîññåêòîðà.

Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ îñíîâíûì ôàêòîðîì
ðîñòà â 2010 ã. ñòàëî íàðàùèâàíèå ãîñðàñõîäîâ è
óâåëè÷åíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, îñîáåííî â
èíôðàñòðóêòóðíûå îòðàñëè (â îñíîâíîì - çà ñ÷åò
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ) è æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî
(ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ è êîììåð÷åñêèõ èíâåñòîðîâ).
Â ðåçóëüòàòå, â 2010 ã. êèòàéñêèé ñòðîèòåëüíûé
êîìïëåêñ äîñòèã ðåêîðäíûõ ïîêàçàòåëåé – áûëî
ââåäåíî 0,83 ìëðä êâ. ì. æèëüÿ (åùå 3,7 ìëðä êâ.
ì. íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà). Ïðè ýòîì
ðîñò  öåí  íà  íåäâèæèìîñòü  ïðåâûñèë  6%,  â  ðÿäå
êðóïíûõ  ãîðîäîâ  îí  îêàçàëñÿ  âûøå  10%.  Ýòî,  à
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Ãðàôèê 3. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû â êëþ÷åâûõ
ñòðàíàõ,  % ÝÀÍ, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«Çà  âðåìÿ  êðèçèñà  ïðàâèòåëüñòâî  ÊÍÐ

íåîäíîêðàòíî ïðåäïðèíèìàëî ïîïûòêè

ñòèìóëèðîâàòü ÷àñòíîå ïîòðåáëåíèå

(ñóáñèäèðîâàíèå êðåäèòîâ íà áûòîâóþ òåõíèêó,

íàëîãîâûå ëüãîòû ïðè ïîêóïêå àâòîìîáèëüíîé

òåõíèêè è ò.ä.)… Îäíàêî êèòàéñêèì âëàñòÿì òàê è

íå  óäàëîñü  «ðàçáóäèòü  äðàêîíà»  –

ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû äîìîõîçÿéñòâ â 2010 ã.

âûðîñëè âñåãî íà 6,2% (ïðè ðîñòå äîõîäîâ íà

9,2%).»

Ãðàôèê 4. Íîðìà ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ, %
ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû

òàêæå óñêîðåíèå òåìïîâ ðîñòà öåí íà
ïðîäîâîëüñòâèå è òîïëèâî, âûíóäèëè êèòàéñêèå
âëàñòè óæåñòî÷èòü ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà
íåäâèæèìîñòè (îãðàíè÷åíèå âûäà÷è èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ è ïðî÷.), ïàðàëëåëüíî ñ ýòèì íà÷àòü
î÷åðåäíóþ êîìïàíèþ ïî ñòðîèòåëüñòâó äîñòóïíîãî
æèëüÿ  (â  Øàíõàå  â  áëèæàéøèå  ãîäû  áóäåò
ïîñòðîåíî 200 òûñ. «äåøåâûõ» êâàðòèð, â Ïåêèíå
– åùå 200 òûñ.). Âëèÿíèå äðóãîãî ôàêòîðà
«êðèçèñíîãî» óñêîðåíèÿ – èíâåñòèöèé â
èíôðàñòðóêòóðó – òàêæå ïîñòåïåííî ñíèæàåòñÿ çà
ñ÷åò îêîí÷àíèÿ äåéñòâèé ðÿäà ïðîãðàìì ïî
ðàçâèòèþ àâòîäîðîæíîé ñåòè. Çà âðåìÿ êðèçèñà
ïðàâèòåëüñòâî ÊÍÐ íåîäíîêðàòíî ïðåäïðèíèìàëî
ïîïûòêè ñòèìóëèðîâàòü ÷àñòíîå ïîòðåáëåíèå – çà
ñ÷åò ñóáñèäèðîâàíèÿ êðåäèòîâ íà ïîêóïêó áûòîâîé
òåõíèêè è ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé äëÿ êðåñòüÿí,
ëüãîò äëÿ ìàëîîáåñïå÷åííûõ ñëîåâ ãîðîäñêîãî
íàñåëåíèÿ è ò.ä. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà âñå
ïðåäïðèíÿòûå óñèëèÿ, êèòàéñêèì âëàñòÿì òàê è íå
óäàëîñü «ðàçáóäèòü äðàêîíà» – ïîòðåáèòåëüñêèå
ðàñõîäû äîìîõîçÿéñòâ â 2010 ã. âûðîñëè âñåãî íà
6,2%. Ôàêòè÷åñêè êèòàéñêàÿ ýêîíîìèêà ïî-
ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ýêñïîðòíî-îðèåíòèðîâàííîé, à
óïîð íà ðàçâèòèå âíóòðåííåãî ðûíêà ïîêà ÷òî
îñòàåòñÿ áîëüøå äåêëàðàöèåé, ÷åì ðåàëüíî
ñâåðøèâøèìñÿ ôàêòîì.

Â  Èíäèè  êðåäèòíûé  áóì  è  ðîñò  ãîñóäàðñòâåííûõ
ðàñõîäîâ  ïðèâåëè  ê  áûñòðîìó  ðîñòó  öåí  â
ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå, à íà÷àâøèéñÿ â 2010-
2011 ãã. ðîñò öåí íà ìèðîâûõ ñûðüåâîì è
ïðîäîâîëüñòâåííîì ðûíêàõ åùå áîëüøå îáîñòðèëè
ïðîáëåìó îáåñïå÷åíèÿ áåäíåéøèõ ñëîåâ
íàñåëåíèÿ.

Ñâîðà÷èâàíèå ñòèìóëèðóþùèõ ïðîãðàìì â ÊÍÐ
îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå è íà ìíîãèå
ðàçâèòûå ñòðàíû, çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà
çíà÷èòåëüíî íàðàñòèâøèå ïîñòàâêè â Êèòàé. Òàê,
çàêàçû íà ïîñòàâêó îáîðóäîâàíèÿ èç Ãåðìàíèè
(êðóïíåéøèé åâðîïåéñêèé òîðãîâûé ïàðòíåð ÊÍÐ)
íà  âíåøíèé  ðûíîê  (çà  ïðåäåëû  ÅÑ-27)  â  ìàðòå
ñíèçèëèñü ñðàçó íà 9,5% ì/ì. Îæèâëåíèå
âíóòðåííåãî ñïðîñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðîèñõîäèò
êðàéíå ìåäëåííûìè òåìïàìè – ñèòóàöèÿ íà ðûíêå
òðóäà îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî òÿæåëîé (óðîâåíü
áåçðàáîòèöû â ÑØÀ â àïðåëå-ìàå âíîâü íà÷àë
ðàñòè è ïðåâûñèë 9%). Â ýòèõ óñëîâèÿõ íàñåëåíèå
íå òîðîïèòñÿ óâåëè÷èâàòü ðàñõîäû – íîðìà
ñáåðåæåíèÿ çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà â ÑØÀ âûðîñëà
ñ 2-3% äî 5-6%, â ñòðàíàõ ÅÑ îñòàåòñÿ íà óðîâíå
13-14%. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðîãíîçû áûñòðîãî
âîçâðàùåíèÿ íà äîêðèçèñíóþ òðàåêòîðèþ ðîñòà,
ñêîðåå âñåãî, îñòàíóòñÿ ëèøü ïðîãíîçàìè.
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2. Ìèðîâàÿ àâèàöèÿ: íà âçëåòå

Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà ïàññàæèðîîáîðîòà ïî
ðåãèîíàì ìèðà, II-2008 =100, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: ICAO, IATA, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«…ê íà÷àëó 2009 ã. îáúåì àâèàïåðåâîçîê

ñîêðàòèëñÿ íà 7% ê ïðåäêðèçèñíûì ìàêñèìóìàì.

Îäíàêî óæå ñ ñåðåäèíû 2009 ã., íà ôîíå

óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, íà÷àëîñü

óâåëè÷åíèå ïàññàæèðîïîòîêà. Âñåãî çà ïîëãîäà

ìèðîâàÿ àâèàöèÿ âåðíóëàñü ê äîêðèçèñíîìó

óðîâíþ ïåðåâîçîê.»

Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ
êðåñåë ïî ðåãèîíàì ìèðà, II-2008 =100, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: ICAO, IATA, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Íîâîñòè
Çà ïåðâûå 4 ìåñÿöà 2011 ã.

ïàññàæèðîîáîðîò ìèðîâîé àâèàöèè âûðîñ íà
11,9% ã/ã.

Â I êâàðòàëå 2011 ã. êðóïíåéøèå êîìïàíèè
îòðàñëè ïîëó÷èëè ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 0,2
ìëðä äîëë. (â îñíîâíîì èç-çà ðîñòà öåí íà
àâèàòîïëèâî).

Â Ðîññèè â ÿíâàðå-àïðåëå ïàññàæèðîîáîðîò
ãðàæäàíñêîé àâèàöèè âûðîñ íà 12,2% ã/ã.

Àíàëèç

Â 2004-2008 ãã. ìèðîâîé àâèàòðàíñïîðò
äåìîíñòðèðîâàë âûñîêèå òåìïû ðîñòà – òîëüêî çà
2 ïðåäêðèçèñíûõ ãîäà îáúåì àâèàïåðåâîçîê âûðîñ
íà 10%. Ðîñò ïàññàæèðîïîòîêà íàáëþäàëñÿ
ïðàêòè÷åñêè ïî âñåì íàïðàâëåíèÿì: â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ îñíîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà ñòàëî
óâåëè÷åíèå ïåðåâîçîê áþäæåòíûìè
àâèàêîìïàíèÿìè (Ryanair, easyJet è äð.) è ðàçâèòèå
ðåãèîíàëüíîé àâèàöèè, â ðàçâèâàþùèõñÿ –
ýôôåêò íèçêîé áàçû. Íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû
ðîñòà ïîêàçûâàëè àâèàêîìïàíèè ñòðàí ÀÒÐ è
Áëèæíåãî Âîñòîêà (ðîñò òðàôèêà íà 25% çà 2006-
2008 ãã.).
Ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðèâåë ê ðåçêîìó
ñíèæåíèþ äåëîâîé àêòèâíîñòè è ðàñõîäîâ íà
òóðèçì, ÷òî êðàéíå íåãàòèâíî îòðàçèëîñü íà
äèíàìèêå îòðàñëè – ê íà÷àëó 2009 ã. ìèðîâîé
ïàññàæèðîïîòîê ñîêðàòèëñÿ íà 7% ê
ïðåäêðèçèñíûì ìàêñèìóìàì. Íàèáîëåå âûñîêèå
òåìïû ñíèæåíèÿ àâèàïåðåâîçîê îòìå÷àëèñü â
ñòðàíàõ ÑÍÃ, Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè (èç-çà
ñîêðàùåíèÿ òóðèñòè÷åñêîãî ïîòîêà) è Ñåâåðíîé
Àìåðèêè.

Îäíàêî  óæå  ñ  ñåðåäèíû  2009  ã.,  íà  ôîíå
óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è ðîñòà
ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè, íàìåòèëàñü
òåíäåíöèÿ ê óâåëè÷åíèþ ïàññàæèðîïîòîêà. Âñåãî
çà ïîëãîäà ìèðîâàÿ àâèàöèÿ âåðíóëàñü íà
äîêðèçèñíûé óðîâåíü ïåðåâîçîê. Çíà÷èòåëüíîå
ñíèæåíèå ïàññàæèðîïîòîêà  â ïîñòêðèçñèíûé
ïåðèîä íàáëþäàëîñü ëèøü â àïðåëå 2010 ã., êîãäà
èç-çà èçâåðæåíèÿ âóëêàíà Ýéÿôüÿòëàéîêóäëü â
Èñëàíäèè áûëî ïàðàëèçîâàíî àâèàñîîáùåíèå â
áîëüøèíñòâå ñòðàí Çàïàäíîé è Öåíòðàëüíîé
Åâðîïû.
Ïîñòêðèçèñíûé ðîñò ïàññàæèðîïîòîêà â ñòðàíàõ
ÀÒÐ áûë îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèì. Íåñìîòðÿ íà
áûñòðîå âîññòàíîâëåíèå ðûíêà àâèàïåðåâîçîê â
Èíäèè  è  ðîñò  òðàôèêà  â  ÊÍÐ  (ïî  èòîãàì  2010  ã.
ìåæäóíàðîäíûé àýðîïîðò Ïåêèíà âûøåë íà 2
ìåñòî â ìèðå ïî îáúåìó ïàññàæèðîïîòîêà)
îòíîñèòåëüíî ìåäëåííîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â
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Òàáëèöà 1. Ïðèáûëü ïóáëè÷íûõ àâèàêîìïàíèé ïî
ðåãèîíàì ìèðà, 2009-2011

2008 2009 2010 I-2010 I-2011
-13,8 -4,5 13,8 0,8 -0,2
-7,9 -3,2 3,4 0,3 -0,5
-1,1 -2,8 0,9 -0,2 -0,1
-4,5 -0,5 7,2 0,5 0,3
-0,3 1,9 2,4 0,2 0,1

Èñòî÷íèê: IATA, ICAO, îöåíêè ÈÝÔ

«Ïîñòêðèçèñíûé ðîñò ïåðåâîçîê â Ðîññèè áûë

ñâÿçàí ñ óâåëè÷åíèåì ïàññàæèðîïîòîêà â

Ìîñêîâñêîì àâèàöèîííîì óçëå (â 2010 ã. íà ÌÀÓ

ïðèøëîñü 45% ïàññàæèðîïîòîêà) è íåñêîëüêèõ

êðóïíûõ àýðîïîðòàõ. Òàêèì îáðàçîì,

ïðîñòðàíñòâåííàÿ ñòðóêòóðà àâèàïåðåâîçîê

ïðîäîëæàåò óïðîùàòüñÿ, â ïëàíû ïî ðàçâèòèþ

ðåãèîíàëüíîé àâèàöèè è ïîâûøåíèþ

òðàíñïîðòíîé äîñòóïíîñòè îñòàþòñÿ íà áóìàãå»

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà ïåðåâîçîê ïàññàæèðîâ è
çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë ïî Ðîññèè, 2008-2011

3

4

5

6

2008 2009 2010 2011

. 
.
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73

76

79

%

 ( )
 ( )

Èñòî÷íèê: ÔÀÂÒ, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû.

ßïîíèè è ðÿäå ñòðàí ÞÂÀ íåãàòèâíî ñêàçàëîñü íà
äèíàìèêå ïîêàçàòåëÿ ïî ðåãèîíó â öåëîì.
Åäèíñòâåííûì ðåãèîíîì, â êîòîðîì ýêîíîìè÷åñêèé
êðèçèñ 2008-2009 ãã. íå ïðèâåë ê ñíèæåíèþ
ïåðåâîçîê, ñòàë Áëèæíèé Âîñòîê. Îò÷àñòè ýòî
îáúÿñíÿåòñÿ ïðèíÿòûìè íà ãîñóäàðñòâåííîì
óðîâíå ìåðàìè ãîñïîääåðæêè (êðóïíåéøèå
êîìïàíèè ðåãèîíà – Qatar Airways è Emirates –
ïðÿìî èëè îïîñðåäîâàííî êîíòðîëèðóþòñÿ
ãîñóäàðñòâîì). Îäíàêî âî ìíîãîì óñïåõ ýòèõ
êîìïàíèé âî âðåìÿ êðèçèñà îáúÿñíÿåòñÿ
èçìåíåíèåì ìàðêåòèíãîâîé ïîëèòèêè –
àãðåññèâíûì ïðîäâèæåíèåì íà âíåøíèå ðûíêè,
ïðåâðàùåíèåì áàçîâûõ àýðîïîðòîâ â
ìåæäóíàðîäíûå àâèàöèîííûå õàáû (çà 2008-
2010 ãã. ïàññàæèðîïîòîê ÷åðåç àýðîïîðò Äóáàé
âûðîñ íà ÷åòâåðòü). Êàê ðåçóëüòàò, òåìïû ðîñòà
ïàññàæèðîïîòîêà â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ó
êîìïàíèé îòðàñëè îêàçàëèñü äàæå âûøå, ÷åì çà
ïðåäøåñòâóþùèå 3 ãîäà.

Áûñòðîå âîññòàíîâëåíèå ïàññàæèðîïîòîêà
ïîçèòèâíî îòðàçèëîñü íà äèíàìèêå ôèíàíñîâûõ
ïîêàçàòåëåé êðóïíåéøèõ êîìïàíèé îòðàñëè. Óæå â
2010 ã. ïðèáûëü ïóáëè÷íûõ àâèàêîìïàíèé äîñòèãëà
13,8 ìëðä äîëë. (ñðàâíèìî ñ îáúåìîì óáûòêîâ â
2008 ã.), à â öåëîì ïî îòðàñëè ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë
ðåêîðäíûå 16 ìëðä äîëë. Îäíàêî óæå â I êâàðòàëå
2011 ã. ìíîãèå êîìïàíèè çàôèêñèðîâàëè óáûòêè –
â îñíîâíîì, èç-çà ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè
àâèàòîïëèâà (çà ÿíâàðü-ìàé öåíû íà êåðîñèí
âûðîñëè íà 26%).

Ñèòóàöèÿ â ðîññèéñêîé àâèàöèè âî ìíîãîì ñõîäíà
ñ ìèðîâûìè òåíäåíöèÿìè ïîñëåäíèõ ëåò. Ïîñëå
ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ ïàññàæèðîïîòîêà â êîíöå
2008 ã., â 2009 ã. íà÷àëîñü áûñòðîå âîññòàíîâëåíèå
àâèàïåðåâîçîê. Ñóùåñòâåííî ïîâûñèëàñü è
ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïàðêà (ïðîöåíò
çàíÿòûõ êðåñåë íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ìåñÿöåâ
ñòàáèëüíî ïðåâûøàåò 75-76%). Îäíàêî
ïîñòêðèçèñíûé ðîñò àâèàïåðåâîçîê áûë â
îñíîâíîì ñâÿçàí ñ óâåëè÷åíèåì ïàññàæèðîïîòîêà
â Ìîñêîâñêîì àâèàöèîííîì óçëå (â 2010 ã. íà ÌÀÓ
ïðèøëîñü 45% ïàññàæèðîïîòîêà) è íåñêîëüêèõ
êðóïíûõ àýðîïîðòàõ. Òàêèì îáðàçîì,
ïðîñòðàíñòâåííàÿ ñòðóêòóðà ïåðåâîçîê ïðîäîëæàåò
óïðîùàòüñÿ (îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè ÿâëÿþòñÿ
ðåéñû  Ìîñêâà-ðåãèîíû  è  ÷àðòåðû  â  Òóðöèþ  è
Åãèïåò). Ïëàíû ïî ðàçâèòèþ ðåãèîíàëüíîé àâèàöèè
è ïåðåõîäà îò ðàäèàëüíîé ê «çâåçäîîáðàçíîé»
ìàðøðóòíîé ñåòè òàê è îñòàþòñÿ ïëàíàìè – â
2010 ã. ôèíàíñèðîâàíèå ðàçâèòèÿ àýðîïîðòîâîé
èíôðàñòðóêòóðû óâåëè÷èëîñü íà öåëûõ 9%, íî ïî-
ïðåæíåìó ñîñòàâëÿåò ìåíåå ïîëîâèíû îò
íåîáõîäèìûõ âëîæåíèé.
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3. Áåëàðóñü – íà êðóãè ñâîÿ

Ãðàôèê 8. Êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ è ðîññèéñêîìó ðóáëþ,
2011 ã.

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«…óíèêàëüíîñòü áåëîðóññêîé ñèòóàöèè – ýòî

äåâàëüâàöèÿ íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî áóìà. Ñ

íà÷àëà ãîäà ÂÂÏ ñòðàíû âûðîñ íà 12,3% ã/ã,

ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî – íà 12,9%…»

Ãðàôèê 9. Ýêñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã è
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà, 2007-2011 ãã.

Èñòî÷íèê: ÌÑÀ

«Ïåðåä ïðåçèäåíòñêèìè âûáîðàìè â íîÿáðå è

äåêàáðå íà áåëîðóñîâ ïðîëèëñÿ íàñòîÿùèé

çîëîòîé äîæäü - ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì

çàðïëàòû â ðåàëüíîì âûðàæåíèè âûðîñëè íà

òðåòü.»

Íîâîñòè
23 ìàÿ 2011 ã. Íàöáàíê Áåëîðóññèè

óñòàíîâèë íîâûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Ñ
íà÷àëà ãîäà ñðåäíèé îôèöèàëüíûé êóðñ
ñîñòàâëÿë  3032  ðóáëÿ  çà  äîëëàð,  à  24  ìàÿ
àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà ïîäîðîæàëà äî 4930
ðóáëåé. Îäíîìîìåíòíîå ïîâûøåíèå ñîñòàâèëî
56%, à ñ íà÷àëà ãîäà – 64%.

Àíàëèç
Áåëîðóññèÿ íå ïåðâàÿ è íå ïîñëåäíÿÿ ñòðàíà,
ïðèáåãøàÿ ê äåâàëüâàöèè äëÿ óëó÷øåíèÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ. Óíèêàëüíîñòü
áåëîðóññêîé ñèòóàöèè – ýòî äåâàëüâàöèÿ íà ôîíå
ýêîíîìè÷åñêîãî áóìà. Ñ íà÷àëà ãîäà ÂÂÏ ñòðàíû
âûðîñ íà 12,3% ã/ã, ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî
– íà 12,9%. Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë
óâåëè÷èëèñü íà ÷åòâåðòü, ðåàëüíàÿ çàðïëàòà – íà
23%, à âñëåä çà íåé è îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè
– íà 20%.

Íî ðîñò ýêîíîìèêè ñîïðîâîæäàëñÿ îïåðåæàþùèì
ðîñòîì èìïîðòà. Èç ãîäà â ãîä åùå ñ ïåðâûõ ëåò
íåçàâèñèìîñòè Áåëîðóññèÿ ïîêóïàåò áîëüøå, ÷åì
ïðîäàåò. Ëèøü îäíàæäû, â 2005 ã., íà ôîíå î÷åíü
óäà÷íîé âíåøíåé êîíúþíêòóðû Áåëîðóññèè
óäàëîñü ïîëó÷èòü ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïî
òîðãîâîìó áàëàíñó. Íî çàêðåïèòü ýòîò óñïåõ íå
óäàëîñü, è çäåñü äåéñòâèòåëüíî ïðèëîæèëè ðóêó
ðîññèéñêèå âëàñòè, óñòðàíèâ ÿâíûå ïåðåêîñû â
òàìîæåííî-òàðèôíîé ïîëèòèêå â îòíîøåíèè íåôòè
è ãàçà. Ñ òåõ ïîð äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà ñòàë
ëèøü íàðàñòàòü - ñ 2006 ïî 2010 ãã. îí âûðîñ ñ $1,5
äî  $8,5  ìëðä  Äåôèöèò  ïîêðûâàëñÿ  ïóòåì
ïðèâëå÷åíèÿ â ñòðàíó èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.
Ïðÿìûå âëîæåíèÿ èíîñòðàíöåâ (ÏÈÈ) äàëè 30%
ïðèòîêà  êàïèòàëà  â  ñòðàíó,  ïðè÷åì  $2,5  èç  $7,5
ìëðä îáùåãî îáúåìà ÏÈÈ îáåñïå÷èëà ëèøü îäíà
ñäåëêà – ïðîäàæà ïîëîâèíû «Áåëòðàíñãàçà»
«Ãàçïðîìó». Íî áîëüøóþ ÷àñòü äåôèöèòà
Áåëîðóññèè ïðèøëîñü ôèíàíñèðîâàòü çà ñ÷åò
íàðàùèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà, êîòîðûé óâåëè÷èëñÿ
çà  ïîñëåäíèå  ïÿòü  ëåò  ñ  $6,8  äî  $28,5  ìëðä  è
ïðåâûñèë 52% ÂÂÏ.

Ðàçáàëàíñèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ñïîñîáñòâîâàëè è
äåéñòâèÿ âëàñòåé. Ïåðåä ïðåçèäåíòñêèìè
âûáîðàìè â íîÿáðå è äåêàáðå íà áåëîðóñîâ
ïðîëèëñÿ  íàñòîÿùèé  «çîëîòîé  äîæäü»  –  ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì çàðïëàòû â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè âûðîñëè íà òðåòü. Áîëüøå âñåãî
ïîâåçëî áþäæåòíèêàì, ÷üè çàðïëàòû áûëè
òðàäèöèîííî íèçêèìè, è ãîññëóæàùèì, çàðïëàòû
êîòîðûõ, íàîáîðîò, âñåãäà áûëè íà âûñîêîì
óðîâíå. Â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè çàðïëàòû
âðà÷åé è ó÷èòåëåé, à òàêæå ðàáîòíèêîâ
ñîöèàëüíîé ñôåðû âûðîñëè íà 70% (â ñðåäíåì ñ
$260 äî $430), à â ðåàëüíîì âûðàæåíèè – áîëåå
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 «…ãëàâíîå, ÷òî äåñòàáèëèçèðîâàëî âàëþòíûé

ðûíîê,  ñòàë  ìàñøòàáíûé  ðîñò  èìïîðòà  –  çà

ïåðâûé  êâàðòàë  îí  óâåëè÷èëñÿ  íà  66%,  ÷òî

ñîçäàëî äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà â 3 ìëðä

äîëë. è ïî èòîãó ãîäà ãðîçèëî äåôèöèòîì

ïîðÿäêà 25% ÂÂÏ...»

Ãðàôèê 10. Âíåøíèé äîëã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
ìëðä äîëë. è % ÂÂÏ, 1996-2010 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÍÁÐÁ

«Ïî óðîâíþ çàðïëàò ñòðàíà îòêàòèëàñü íà

ïðåäâûáîðíûé óðîâåíü 2009 ã., òîëüêî â äðóãèõ

öåíîâûõ ïðîïîðöèÿõ. Òàê ÷òî îñîáåííîé

ýêîíîìèè íà òðóäîâûõ èçäåðæêàõ òîæå íå

ïðîèçîéäåò.»

÷åì â ïîëòîðà ðàçà. Â ñôåðå ãîñóïðàâëåíèÿ
çàðïëàòû âûðîñëè ñ $480 äî $680, è ñòàëè îäíèìè
èç ñàìûõ âûñîêèõ ïî ñòðàíå.

Âîçðîñøèå äîõîäû â 2011 ã. ñðàçó æå îòðàçèëèñü â
óâåëè÷åíèè è ðàñõîäîâ, è ñáåðåæåíèé, ïðè÷åì
èìåííî âàëþòíûõ. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî äî ìàðòà
íèêòî è íå ïðåäïîëàãàë íèêàêîãî êðèçèñà. Â ìàðòå,
êîãäà ïîïîëçëè ñëóõè î äåâàëüâàöèè, à Íàöáàíê
âûñòóïèë ñ èõ îïðîâåðæåíèåì, íàñåëåíèå
áðîñèëîñü  ñêóïàòü  âàëþòó,  è  çà  ìåñÿö  ÷èñòûå
ïîêóïêè  íàñåëåíèÿ  ñîñòàâèëè  óæå  $770  ìëí.  À
êîãäà âàëþòó ñòàëî íåâîçìîæíî êóïèòü, ëþäè
ñòàëè ñïàñàòü ñáåðåæåíèÿ åäèíñòâåííî äîñòóïíûì
ñïîñîáîì – ñêóïêîé âñåãî, ÷òî ìîãëî äîëãî
õðàíèòüñÿ. Î íåîáõîäèìîñòè äåâàëüâàöèè
íåçàâèñèìûå ýêñïåðòû ãîâîðèëè åùå â 2010 ã., íî
êîíöå ôåâðàëÿ 2011 ã. óæå è îò ÌÂÔ ïðîçâó÷àëî
ïðåäëîæåíèå «î ñóùåñòâåííîì ïîíèæåíèè
îáìåííîãî êóðñà». À â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâíîãî
ñöåíàðèÿ ÿâíî ïîëèòè÷åñêè íåïðîõîäíîå
«àííóëèðîâàíèå íåäàâíåãî ïîâûøåíèÿ çàðàáîòíîé
ïëàòû». Íî ãëàâíîå, ÷òî äåñòàáèëèçèðîâàëî
âàëþòíûé ðûíîê, ñòàë ìàñøòàáíûé ðîñò èìïîðòà –
çà  ïåðâûé  êâàðòàë  îí  óâåëè÷èëñÿ  íà  66%,  ÷òî
ñîçäàëî äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà â 3 ìëðä äîëë.
è  ïî èòîãó  ãîäà ãðîçèëî äåôèöèòîì ïîðÿäêà 25%
ÂÂÏ.

Áåëîðóññèÿ ïîïðîáîâàëà æèòü íå ïî ñðåäñòâàì è
åé óäàëîñü ïðîäåðæàòüñÿ ëèøü íåñêîëüêî ìåñÿöåâ.
Íå èìåÿ âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷ü êðåäèòû, â òîì
÷èñëå èç-çà îòêàçà ñî ñòîðîíû Ðîññèè è ñêðîìíûõ
îáåùàíèé ñî ñòîðîíû àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà
ÅâðÀçÝÑ, à òàêæå èç-çà âàëþòíîãî àæèîòàæà
âíóòðè ñòðàíû, ñîçäàííîãî ñàìèìè âëàñòÿìè,
ïîñëåäíèå ðåøèëèñü íà äåâàëüâàöèþ, õîòÿ è
âåñüìà îãðàíè÷åííóþ.

Äåâàëüâàöèÿ ñíèçèò äàâëåíèå íà ïëàòåæíûé
áàëàíñ. Èìïîðò, ñîñòàâëÿâøèé äî äåâàëüâàöèè
÷åòâåðòü ðîçíè÷íîãî îáîðîòà è èíâåñòèöèé, òåïåðü
ñîêðàòèòñÿ. Íî ýòî ëèøü ÷àñòè÷íî ñíèçèò äåôèöèò
– áîëüøàÿ ÷àñòü áåëîðóññêîé îáðàáàòûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè ðàáîòàåò íà èìïîðòíîì ñûðüå è
êîìïëåêòóþùèõ è èìåííî èç ýòîãî ñêëàäûâàåòñÿ
îñíîâíîé äåôèöèò â òîðãîâëå. Íàðàñòèòü æå
ýêñïîðò, ãëàâíûì îáðàçîì ïèùåâóþ è
ìàøèíîñòðîèòåëüíóþ ïðîäóêöèþ íà ðûíêè ÑÍÃ,
áóäåò ñëîæíåå. Òåïåðü ñòðàíà äîëæíà ñóùåñòâåííî
ïåðåñìîòðåòü ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó. Ñðåäè
óñëîâèé ïîìîùè ñòîèò ïðèâàòèçàöèÿ íà $7,5 ìëðä,
à ýòî çíà÷èò – ìíîãèõ êëþ÷åâûõ àêòèâîâ ñòðàíû. À
âñëåä çà íåé íåèçáåæíî ïîñëåäóåò è èçìåíåíèå
ñëîæèâøèõñÿ îòíîøåíèé â áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêå, îïòèìèçàöèÿ çàíÿòîñòè, óñòðàíåíèå
ïåðåêðåñòíîãî ñóáñèäèðîâàíèÿ. Òàê ÷òî â
Áåëîðóññèè âñå òîëüêî íà÷èíàåòñÿ.
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4. Áåíçèíîâàÿ ëèõîðàäêà

Ãðàôèê 11. Ðîçíè÷íûå öåíû íà áåíçèí è
äèçåëüíîå òîïëèâî, 2006-2011 ãã.

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

«ÂÈÍÊ äåéñòâèòåëüíî âûïîëíèëè óêàçàíèå

ïðåçèäåíòà è îòïóñêíûå öåíû íà ÍÏÇ, à âñëåä çà

íèìè è â ðîçíè÷íîé ñåòè, ñíèçèëèñü. Íî

ñíèçèëèñü íå òîëüêî öåíû …»

Ãðàôèê 12. Äîáû÷à íåôòè è ãàçîâîãî êîíäåíñàòà,
1985-2010 ãã.

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

«Åñëè äî 2004 ã. ïðè óâåëè÷åíèè öåíû áàððåëÿ

íåôòè  íà  1  äîëëàð  (ïðè  öåíå  âûøå  25  äîëë.  çà

áàððåëü) êîìïàíèÿ ïîëó÷àëà 60 öåíòîâ (äî

âû÷åòà íàëîãîâ), òî âïîñëåäñòâèè ýòî öèôðà

ñíèçèëàñü äî 35 öåíòîâ.»

Íîâîñòè
Çà ïåðâûå ïÿòü ìåñÿöåâ ðîçíè÷íûå öåíû íà

áåíçèí ïîâûñèëè íà 8,9% ê äåêàáðþ 2010 ã.
Äèçåëüíîå òîïëèâî ïîäîðîæàëî íà 5,2%. Â
èòîãå ñðåäíÿÿ öåíà áåíçèíà ÀÈ-92 äîñòèãëà
25,17 ðóá. çà ëèòð.

Àíàëèç
«Ìû âïåðâûå âûøëè íà óðîâåíü äîáû÷è íåôòè â
505 ìëí ò â ãîä, è ýòî ñàìûé ëó÷øèé ïîêàçàòåëü â
ìèðå: Ðîññèÿ ñåãîäíÿ çàíèìàåò 1-å ìåñòî â ìèðå ïî
äîáû÷å. Ýòî êàê ðàç òîò îïòèìàëüíûé îáú ì,
êîòîðûé ïîêðûâàåò è âíóòðåííèå, è ýêñïîðòíûå
ïîòðåáíîñòè» - òàê îõàðàêòåðèçîâàë ïðåìüåð-
ìèíèñòð Ðîññèè Â. Ïóòèí ñîñòîÿíèå íåôòÿíîé
èíäóñòðèè,  ïðîâîäÿ  â  íà÷àëå  ôåâðàëÿ  2011  ã.
ñîâåùàíèå ïî èòîãàì ðàçâèòèÿ òîïëèâíî-
ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà.
Êàê íå óäèâèòåëüíî, íî ñïóñòÿ ëèøü äâà ìåñÿöà â
Ðîññèè â ðÿäå ðåãèîíîâ âîçíèê äåôèöèò áåíçèíà,
à ïîòîì è âîâñå ïîëîæåíèå ñòàëî ïîõîäèòü íà
ìàñøòàáíûé áåíçèíîâûé êðèçèñ, â ðåçóëüòàòå
êîòîðîãî Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè (Ìèíýíåðãî)
äàæå àíîíñèðîâàëî ïîëíûé çàïðåò íà ýêñïîðò
áåíçèíà èç ÐÔ, à Ôåäåðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ
ñëóæáà çàî÷íî îáâèíèëà ðîññèéñêèå âåðòèêàëüíî
èíòåãðèðîâàííûå êîìïàíèè (ÂÈÍÊ) â ñãîâîðå è
ïîîáåùàëî î÷åðåäíóþ âîëíó ðàññëåäîâàíèé è
øòðàôîâ.
Â  ôåâðàëå  Â.  Ïóòèí  ïðèáåãíóë  ê  óæå  õîðîøî
îñâîåííîìó èì ìåõàíèçìó ðó÷íîãî óïðàâëåíèÿ
ýêîíîìèêîé, ïðàêòè÷åñêè äèðåêòèâíî óêàçàâ íà
äèàïàçîí ñíèæåíèÿ îòïóñêíûõ öåí íà òîïëèâî.
ÂÈÍÊ äåéñòâèòåëüíî âûïîëíèëè óêàçàíèå
ïðåçèäåíòà è îòïóñêíûå öåíû íà ÍÏÇ, à âñëåä çà
íèìè è â ðîçíè÷íîé ñåòè, ñíèçèëèñü. Íî ñíèçèëèñü
íå òîëüêî öåíû – ïîñòåïåííî ñòàëè ñíèæàòüñÿ è
îáúåìû ïîñòàâîê áåíçèíà íà âíóòðåííèé ðûíîê. Â
èòîãå ñåçîííûé ðîñò ñïðîñà íà áåíçèí â àïðåëå íå
áûë îáåñïå÷åí ñîîòâåòñòâóþùèì îáúåìîì
ïîñòàâîê.
Ó àïðåëüñêîãî áåíçèíîâîãî êðèçèñà äîëãàÿ
ïðåäûñòîðèÿ. Ðîñò öåí íà íåôòü íà ìèðîâûõ
ðûíêàõ â 2003-2004 ãã. ïðèâåë ê çíà÷èòåëüíîìó
èçìåíåíèþ óñëîâèé äëÿ îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà – êîìïàíèé è ãîñóäàðñòâà, è
àêòóàëèçèðîâàë íåîáõîäèìîñòü ïåðåñìîòðà
ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè è, â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ìåõàíèçìà ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ
íåôòÿíîé ðåíòû â çíà÷èòåëüíîé ìåðå â ïîëüçó
ãîñóäàðñòâà.
Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì èçúÿòèÿ ñòàëà ýêñïîðòíàÿ
ïîøëèíà, êîòîðàÿ áûëà ñóùåñòâåííî óâåëè÷åíà. Â
èòîãå, ñòîèìîñòü íåôòè íà âíóòðåííåì ðûíêå
îêàçàëàñü ïðî÷íî ïðèâÿçàíà ê ìèðîâîé ñòîèìîñòè.
È êîìïàíèè ñòàëè ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðèíöèïîì
ðàâíîäîõîäíîñòè ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê ñûðîé
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 «…Ïàäåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è,

ñîîòâåòñòâåííî, íåôòåïðîäóêòû â 2008-2010 ãã.

ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëè ïðèâëåêàòåëüíîñòü

ýêñïîðòà. Â èòîãå êîìïàíèè ñòàëè

ïåðåîðèåíòèðîâàòü ñâîè âíåøíèå ïîñòàâêè íà

ðàñòóùèé âíóòðåííèé ðûíîê....»

Ãðàôèê 13. Èçúÿòèÿ â áþäæåò ÷åðåç ýêñïîðòíóþ
ïîøëèíó íà íåôòü â çàâèñèìîñòè îò öåíû íåôòè
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Èñòî÷íèê: ÌÝÐ, îöåíêà ÈÝÔ

«ñîêðàùåíèå ïîñòàâîê ïðîøëî ïðàêòè÷åñêè ïî

âñåé  öåïî÷êå.  Â  àïðåëå  äîáû÷à  íåôòè

ñîêðàòèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì íà 3%,

ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ïåðåðàáîòêè ñîñòàâèëî óæå

4,2%.  Â  èòîãå  ïðîèçâîäñòâî  áåíçèíà  â  àïðåëå

ñíèçèëîñü  íà  12,8%,  à  åãî  îòïóñê  ñ  ÍÏÇ

ñîêðàòèëñÿ íà 8%..»

íåôòè (çà âû÷åòîì ýêñïîðòíîé ïîøëèíû) è
ïîñòàâîê íà âíóòðåííèé ðûíîê äëÿ äàëüíåéøåé
ïåðåðàáîòêè. Ýòî â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
ïðåäîïðåäåëèëî è öåíîîáðàçîâàíèå íà
âíóòðåííåì ðûíêå íåôòåïðîäóêòîâ.
Ïàäåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è, ñîîòâåòñòâåííî,
íåôòåïðîäóêòû â 2008-2010 ãã. ñóùåñòâåííî
ñîêðàòèëè ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýêñïîðòà. Â èòîãå
êîìïàíèè ñòàëè ïåðåîðèåíòèðîâàòü ñâîè âíåøíèå
ïîñòàâêè íà ðàñòóùèé âíóòðåííèé ðûíîê. Òàê åñëè
â 2007 ã. ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè áåíçèíà ñîñòàâëÿëè
6 ìëí òîíí, òî â 2010 ã. îíè ñíèçèëèñü äî 3 ìëí
òîíí.
Íîâûé âèòîê ðîñòà íåôòÿíûõ öåí, íà÷èíàÿ ñ
íîÿáðÿ 2010 ã., ïðèâåë ê òîìó, ÷òî ïîñòàâêè íà
ýêñïîðò ñòàëè âíîâü âåñüìà ïðèáûëüíû è
êîìïàíèè ïîñòåïåííî ñòàëè íàðàùèâàòü
ôèçè÷åñêèå îáúåìû ýêñïîðòà áåíçèíà. À ñ ïåðâîãî
ÿíâàðÿ 2011 ã. âñòóïèëè â ñèëó è íîâûå òåõíè÷åñêèå
ðåãëàìåíòû íà òîïëèâî, êîòîðûå çàïðåùàëè
îáîðîò íåýêîëîãè÷íûõ âèäîâ òîïëèâà (Åâðî-2).
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðåøåíèå î ââåäåíèè íîâûõ
ðåãëàìåíòîâ áûëî ïðèíÿòî òðè ãîäà íàçàä, äàëåêî
íå âñå ðîññèéñêèå íåôòÿíûå êîìïàíèè, âêëþ÷àÿ
ãîñóäàðñòâåííóþ «Ðîñíåôòü» (â èòîãå êîìïàíèÿ
áûëà âûíóæäåíà ïðèîáðåòàòü òîïëèâî ñòàíäàðòà
Åâðî-3 ó ñòîðîííèõ ïîñòàâùèêîâ), ñìîãëè
àäåêâàòíî ïîäãîòîâèòüñÿ ê èõ ââîäó. Â öåëîì æå
íà ðûíêå âîçíèê îïðåäåëåííûé äåôèöèò.
Âîñïîëíÿòü æå äåôèöèò êîìïàíèè íå ñòðåìèëèñü
óæå ïî ýêîíîìè÷åñêèì ïðè÷èíàì. Ñ îäíîé ñòîðîíû
ñ íà÷àëà ãîäà áûëè ïîâûøåíû àêöèçû íà òîïëèâî,
÷òî, íåñîìíåííî, äîëæíî áûëî îòðàçèòüñÿ â
êîíå÷íîé öåíå, ñ äðóãîé – ïî ëè÷íîìó óêàçàíèþ
Ïðåäñåäàòåëÿ Ïðàâèòåëüñòâà êîìïàíèè äîëæíû
áûëè çàìîðîçèòü öåíû. È åñëè íà ôåâðàëüñêîì
ñîâåùàíèè ïðèëþäíî âîçðàçèòü Â. Ïóòèíó íèêòî íå
ìîã, òî ìîë÷àëèâûìè äåéñòâèÿìè ïî ñîêðàùåíèþ
îïòîâûõ îòãðóçîê òîïëèâà íà âíóòðåííèé ðûíîê
îòâåòèëè ìíîãèå êîìïàíèè.
Ïðè÷åì ñîêðàùåíèå ïîñòàâîê ïðîøëî ïðàêòè÷åñêè
ïî âñåé öåïî÷êå. Â àïðåëå äîáû÷à íåôòè
ñîêðàòèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì íà 3%,
ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ïåðåðàáîòêè ñîñòàâèëî óæå
4,2%. Â èòîãå ïðîèçâîäñòâî áåíçèíà â àïðåëå
ñíèçèëîñü íà 12,8%, à åãî îòïóñê ñ ÍÏÇ ñîêðàòèëñÿ
íà  8%.  Ïðè  ýòîì  â  àïðåëå  ñïðîñ  ñåçîííî
âîçðàñòàë, è, ÷òîáû åãî óäîâëåòâîðèòü, îïòîâûå
îïåðàòîðû áûëè âûíóæäåíû íà ÷åòâåðòü ñîêðàòèòü
çàïàñû. Íî, ñ ó÷åòîì íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ïî
çàïàñàì, â ðÿäå ðåãèîíîâ âîçíèê ñåðüåçíûé
äåôèöèò òîïëèâà.
Îòâåòíîé ìåðîé ãîñóäàðñòâà ñòàëî óâåëè÷åíèå íà
òðåòü ýêñïîðòíîé ïîøëèíû íà áåíçèí, êîòîðàÿ â
èòîãå ñîñòàâèëà 90% îò ïîøëèíû íà ñûðóþ íåôòü,
è íåôîðìàëüíûì òðåáîâàíèåì îãðàíè÷èòü
ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè. Â òîæå âðåìÿ âíóòðåííèå
öåíû âîçðîñëè, ÷òî ñòàëî îïðåäåëåííîé ïîáåäîé
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«ÂÈÍÊ ïîëó÷èëè ïðàâî íà ïîâûøåíèå öåí íà

âíóòðåííåì ðûíêå, ÷òî, áåçóñëîâíî, áëàãîïðèÿòíî

îòðàçèòñÿ íà ïîêàçàòåëÿõ èõ äåÿòåëüíîñòè, íî,

îäíîâðåìåííî, óñèëèò èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå â

ðÿäå ñåêòîðîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü íà òðàíñïîðòå è

ðîçíè÷íîé òîðãîâëå. Íî ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê

óñêîðåíèþ ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè..»

Ãðàôèê 14. Ýêñïîðò áåíçèíà, âíóòðåííèå îïòîâûå
öåíû íà áåíçèí è ýêñïîðòíàÿ öåíà çà âû÷åòîì
ïîøëèíû

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, îöåíêà ÈÝÔ

«Áåíçèíîâûé êðèçèñ ïîêàçàë, ÷òî áåç

êàðäèíàëüíîãî ïåðåñìîòðà äåéñòâóþùåé ñõåìû

íàëîãîîáëîæåíèÿ îòðàñëè âíóòðåííèé ðûíîê

áóäåò íåðàçðûâíî ñâÿçàí ñ âíåøíèì ðûíêîì è

ïîòîìó òîïëèâíûå êðèçèñû, ïîäîáíî

àïðåëüñêîìó, ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ ìîãóò

ïîâòîðèòüñÿ.»

êîìïàíèé â ñïîðå ñ ãîñóäàðñòâîì.
Èòîãè áåíçèíîâîãî êðèçèñà â êðàòêîñðî÷íîé è
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íåñìîòðÿ íà âñåîáùåå
âíèìàíèå  ê  ýòîé  ïðîáëåìå  âíóòðè  Ðîññèè,  áóäóò
èìåòü îãðàíè÷åííûå ïîñëåäñòâèÿ.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, íàèáîëåå çíà÷èìûé èòîã,
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâî ïðèíÿëî âåðíîå
ðåøåíèå  è  íå  ââåëî  ïîëíûé  çàïðåò  íà  ýêñïîðò
áåíçèíà. Äëÿ íåôòÿíûõ êîìïàíèé ýòî áû ïðèâåëî ê
ñîêðàùåíèþ ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ íà ñóììó
ïîðÿäêà  2  ìëðä  äîëë.  è  ïîòåðå  ðÿäà  âíåøíèõ
ðûíêîâ. Òåêóùåå ïîâûøåíèå ïîøëèíû ÿâëÿåòñÿ
âðåìåííîé ìåðîé è, ïî ìåðå ñòàáèëèçàöèè
âíóòðåííåãî ïîëîæåíèÿ, îíà áóäåò îòìåíåíà.
Ïîýòîìó â öåëîì èíòåðåñû êîìïàíèé íà âíåøíèõ
ðûíêàõ ñóùåñòâåííî óùåìëåíû íå áóäåò.
Âðåìåííîå ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà áåíçèíà
ïðàêòè÷åñêè íèêàê íå îòðàçèòñÿ íà äèíàìèêå
îáùåé ñòîèìîñòè ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà è,
ñîîòâåòñòâåííî, íå îêàæåò íèêàêîãî âëèÿíèå íà
âàëþòíûé ðûíîê. Ýêñïîðò áåíçèíà ñîñòàâëÿåò ëèøü
0,6% îò îáùåãî ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà, ïîýòîìó
äàæå ïîëíîå åãî ïðåêðàùåíèå íå ïðèâåäåò ê
çíà÷èìûì ïîñëåäñòâèÿì â ñôåðå òåêóùåãî ñ÷åòà.
Â òîæå âðåìÿ ÂÈÍÊ ïîëó÷èëè ïðàâî íà ïîâûøåíèå
öåí íà âíóòðåííåì ðûíêå, ÷òî, áåçóñëîâíî,
áëàãîïðèÿòíî îòðàçèòñÿ íà ïîêàçàòåëÿõ èõ
äåÿòåëüíîñòè, íî, îäíîâðåìåííî, óñèëèò
èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå â ðÿäå ñåêòîðîâ, â ïåðâóþ
î÷åðåäü íà òðàíñïîðòå è ðîçíè÷íîé òîðãîâëå. Íî
ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê óñêîðåíèþ ïîòðåáèòåëüñêîé
èíôëÿöèè íà 0,5 ï.ï.
Íî äîëãîñðî÷íûå ïîñëåäñòâèÿ ìîãóò îêàçàòüñÿ
áîëåå çíà÷èìûìè. Áåíçèíîâûé êðèçèñ ïîêàçàë, ÷òî
áåç êàðäèíàëüíîãî ïåðåñìîòðà äåéñòâóþùåé
ñõåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ îòðàñëè âíóòðåííèé
ðûíîê áóäåò íåðàçðûâíî ñâÿçàí ñ âíåøíèì
ðûíêîì è ïîòîìó òîïëèâíûå êðèçèñû, ïîäîáíî
àïðåëüñêîìó, ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ ìîãóò
ïîâòîðèòüñÿ. À äèðåêòèâíûé ïîäõîä ïîìîãàåò
òîëüêî ãàñèòü êðèçèñíûå ñèòóàöèè, íî íå
ïðåäóïðåæäàòü èõ.
Âîçìîæíî, òåïåðü èçìåíåíèÿ çàòðîíóò íå òîëüêî
ôèñêàëüíóþ ñôåðó, êàê ýòî ïëàíèðîâàëîñü ðàíåå,
íî è êîðïîðàòèâíóþ ñòðóêòóðó ðûíêà
íåôòåïåðåðàáîòêè. Ñðåäè ðàññìàòðèâàåìûõ
Ïðàâèòåëüñòâîì ìåð ïî ñòàáèëèçàöèè âíóòðåííèõ
öåí íà íåôòü ñòàëî ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå
ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèåé «Ðîñíåôòåãàç»
êðóïíîãî íåçàâèñèìîãî ÍÏÇ, êîòîðûé ñìîã áû
èãðàòü çíà÷èìóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè
âíóòðåííèõ öåí è áàëàíñèðîâàíèè ïðåäëîæåíèÿ.
Ñîîòâåòñòâåííî â ïåðñïåêòèâå ìîæåò ñîñòîÿòüñÿ
êðóïíàÿ ñäåëêà ïî ïðîäàæå. Íî ïîêà ýòî ëèøü
ïðåäâàðèòåëüíîå ïðåäëîæåíèå, çà êîòîðûì
âèäèòñÿ ìíîãî ñëîæíîñòåé, ãëàâíàÿ èç êîòîðûõ –
ñïîñîáíîñòü ýòîãî ÍÏÇ àäåêâàòíî âëèÿòü íà ðûíîê.



14

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #22 (08.06.2011)

5. ×òî ïðèíåñåò îêîí÷àíèå QE2?
Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà àêòèâîâ ÔÐÑ ÑØÀ,
01.01.2007 – 01.06.2011
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Òàáëèöà 3. Ïîêóïêà êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÔÐÑ
ÑØÀ ñ ðàçíûìè ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ,
ïî ñîñòîÿíèþ íà 03/06/2011

Ïåðèîä
îáðàùåíèÿ

Îáúåì ïîêóïîê,
ìëðä äîëë

%

1,5 - 2 ãîäà 37 5%

2,5 - 4 ãîäà 140 20%

4-7 ëåò 294 43%

7 - 10 ëåò 160 23%

10-17 ëåò 18 3%

17-30 34 5%

683 100%
Èñòî÷íèê: Federal Bank of New York, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 16. Äèíàìèêà äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé ÑØÀ ñ ðàçíûìè ñðîêàìè îáðàùåíèÿ,
06/06/2008 – 03/06/2011
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ

Íîâîñòè
25 íîÿáðÿ 2008 ãîäà ÔÐÑ ÑØÀ â óñëîâèÿõ

ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà÷àëà ïðîãðàììó
êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ â ðàçìåðå äî 600
ìëðä äîëë. ÑØÀ (QE1).

18 ìàðòà 2009 ÔÐÑ ÑØÀ îáúÿâèëà î
ðàñøèðåíèè QE1 äî 1,45 òðëí äîëë. ÑØÀ

27 àâãóñòà 2010 ãîäà ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ
Á. Áåðíàíêå îáúÿâèë î íà÷àëå íîâîé ïðîãðàììû
êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ (QE2) â ðàçìåðå
äî  600  ìëðä  äîëë.  3  íîÿáðÿ  2010  ãîäà
ïðîãðàììà QE2 áûëà ôàêòè÷åñêè íà÷àòà.

Àíàëèç
Îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè,
êîòîðûé áóäåò äîâëåòü íàä ðûíêàìè â áëèæàéøèå
íåäåëè, ñòàíåò âîïðîñ î ïðîäîëæåíèè ïîëèòèêè
êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ, òàê íàçûâàåìîãî QE2.
Õîòÿ ñàì òåðìèí «êîëè÷åñòâåííîå îñëàáëåíèå»
ìîæíî ïîíèìàòü ïî ðàçíîìó, îáû÷íî ïîä íèì
ïîäðàçóìåâàþò ðàçëè÷íûå ôîðìû îñëàáëåíèÿ
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ïðåäîñòàâëåíèÿ
ëèêâèäíîñòè, êîòîðûå èñïîëüçóþò öåíòðàëüíûå
áàíêè â óñëîâèÿõ íóëåâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Îñíîâíîé öåëüþ ïîëèòèêè «êîëè÷åñòâåííîãî
îñëàáëåíèÿ» ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ
äîëãîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êîíêðåòíàÿ
ôîðìà QE2 – ïîêóïêà êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé íà
áàëàíñ ÔÐÑ. Ñ íà÷àëà äåéñòâèÿ ïðîãðàììû ïî
èþíü 2011 ãîäà áûëî âûêóïëåíî îêîëî $690 ìëðä,
÷òî ïðèâåëî ê äàëüíåéøåìó ðàñøèðåíèþ áàëàíñà
ÔÐÑ, è, ñîîòâåòñòâåííî, äåíåæíîé áàçû.

Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè ÔÐÑ â ðàìêàõ ïðîãðàììû
QE2 âûêóïèëà îêîëî 683 ìëðä äîëë. êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé, ïðè÷åì ñâûøå 65% ïîêóïîê
ïðèõîäèòñÿ íà ñðåäíåñðî÷íûå áóìàãè ñî ñðîêîì
ïîãàøåíèÿ îò 4 äî 7 ëåò. Îñíîâíûå ïîëîæèòåëüíûå
ýôôåêòû âîçäåéñòâèÿ QE2 ñâÿçàíû ñ âîçäåéñòâèåì
íà ñðåäíåñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, êîòîðûå
èìåþò áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ ôîíäèðîâàíèÿ
îñíîâíîé ÷àñòè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà.
Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ãîñäîëãà ïî ñðîêàì
îáðàùåíèÿ ìåíÿåò êðèâóþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ
÷àñòíûõ çàåìùèêîâ. Ñðàçó ïîñëå íà÷àëà
ïðîãðàììû ñðåäíåñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè âûðîñëè (ñì. Ãðàôèê 16),
îäíàêî ýòî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áûëî ñâÿçàíî ñ
ïîëîæèòåëüíûì âîñïðèÿòèåì ïåðñïåêòèâ
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè,
íåæåëè ýôôåêòîì ñàìîé ïðîãðàììû. Îäíàêî
âïîñëåäñòâèè ñòàâêè ñòàáèëèçèðîâàëèñü íà
äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
âîçäåéñòâèÿ íà îæèäàíèÿ ýôôåêò âîçäåéñòâèÿ
ïðîãðàììû QE2 áûë äîñòàòî÷íî ïîëîæèòåëüíûì.

Îñíîâíûå îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî òàêîé ïîëèòèêè
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Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà äåíåæíîé áàçû è äåíåæíîé
ìàññû (Ì2) ÑØÀ, ÿíâàðü 2007 – ìàé 2011
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«Çàâåðøåíèå QE2 íå ïðèâåäåò ê ïàäåíèè öåí íà

ñûðüå … QE2 îêàçàëà ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå,

îäíàêî åå çàâåðøåíèå íå ïðèâåäåò ê êàòàñòðîôå

íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ»

Ãðàôèê 18. Äèíàìèêà èíäåêñîâ íà ñûðüåâûå
òîâàðû, ÿíâàðü 2007  - ìàé 2011
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé áàíê

ñâÿçàíû ñ ðÿäîì åå ïîñëåäñòâèé. Ïîòåíöèàëüíî
íåãàòèâíûì ýôôåêòîì ìîæåò ñòàòü ðîñò
ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè. Îäíàêî ðàñøèðåíèÿ
ñïðîñà íà äåíüãè, äàæå â óñëîâèÿõ áóðíîãî ðîñòà
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, íå ïðîèñõîäèò, à
èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ îñòàþòñÿ íà íèçêîì
óðîâíå.  Áîëåå  òîãî,  ÔÐÑ  èìååò  ñèëüíûé
èíñòðóìåíò, êîòîðûé íàïðÿìóþ âëèÿåò íà ìîòèâû
è âîçìîæíîñòü áàíêîâ òðàíñôîðìèðîâàòü
èçáûòî÷íûå  ðåçåðâû  â  ðîñò  êðåäèòîâàíèÿ  –
ïðîöåíòû, óïëà÷èâàåìûå íà ðåçåðâû. Ìû
ïîëàãàåì, ÷òî â òåêóùèõ óñëîâèÿõ âîçäåéñòâèå
ïîëèòèêè «êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ» íà
èíôëÿöèþ ÑØÀ íåâåëèêî, è íè î êàêîé
ãèïåðèíôëÿöèè, â ñâÿçè ñ ðîñòîì äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ, íå ìîæåò áûòü è ðå÷è.

Äðóãîé âîïðîñ êàñàåòñÿ öåí íà äðóãèå ôèíàíñîâûå
àêòèâû. Ðÿä àíàëèòèêîâ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî èìåííî
äåéñòâèå  ïðîãðàììû  QE2  ñòàëî  âàæíûì
äðàéâåðîì ðîñòà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â 2011 ãîäó.
Ïîòåíöèàëüíî çàìåùåíèå êàçíà÷åéñêèõ áóìàã â
ïîðòôåëÿõ ÷àñòíîãî ðûíêà ñïîñîáíî îêàçûâàòü
âëèÿíèå íà öåíû íà äðóãèå ôèíàíñîâûå àêòèâû.

Åùå ïðè îáúÿâëåíèè î íà÷àëå ïðîãðàììû âòîðîãî
êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ Á. Áåðíàíêå ñîîáùèë,
÷òî ïðîãðàììà äîëæíà çàâåðøèòüñÿ â èþíå. Â
ïîñëåäíèõ âûñòóïëåíèÿõ, â òîì ÷èñëå è íà ïðåññ-
êîíôåðåíöèè, ãëàâà ÔÐÑ âíîâü ïîäòâåðäèë
íåîáõîäèìîñòü çàâåðøåíèÿ ïðîãðàììû. Ïîýòîìó
ïîÿâëåíèå íåêîòîðîãî àíàëîãà QE3 âîçìîæíî
ëèøü ïðè ñóùåñòâåííîì óõóäøåíèè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè.

Çàâåðøåíèå QE2 íå ïðèâåäåò ê ðåçêîìó âñïëåñêó
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îæèäàíèå îòíîñèòåëüíî
áóäóùåé äèíàìèêè ýêîíîìèêè ÑØÀ, à òàêæå
èíôëÿöèè èìååò ãîðàçäî áîëüøåå çíà÷åíèå äëÿ
áóäóùåé äèíàìèêè ñòàâîê. Ýòî ïîêàçàë è ïåðèîä
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîãðàììû QE2. Â óñëîâèÿõ
ñëàáîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè, à òàêæå
íèçêîãî óðîâíÿ ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
ïðîöåíòíûå ñòàâêè áóäóò îñòàâàòüñÿ íà òåêóùåì
óðîâíå 2,75-3,0%.

Çàâåðøåíèå QE2 íå ïðèâåäåò ê ïàäåíèè öåí íà
ñûðüå. Âëèÿíèå QE2 íà öåíû äðóãèõ ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ åñòü, íî îíî íîñèò îïîñðåäîâàííûé
õàðàêòåð. Áîëåå òîãî, ìàñøòàáû ïðîãðàììû íå òàê
âåëèêè â ìàñøòàáàõ ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ.
Çàâåðøåíèå ïðîãðàììû áóäåò îçíà÷àòü ëèøü òî,
÷òî ÔÐÑ ïðåêðàùàåò ïîêóïêó äîïîëíèòåëüíûõ
áóìàã, íî íå îçíà÷àåò, ÷òî îíà íà÷èíàåò ïðîäàæó
òåõ áóìàã, êîòîðûå óæå íàõîäÿòñÿ íà åå áàëàíñå.
Ïîýòîìó çàâåðøåíèå ïðîãðàììû áóäåò îçíà÷àòü,
÷òî ñîâîêóïíûå àêòèâû ÔÐÑ, äîñòèãàþùèå â
íàñòîÿùåå âðåìÿ îêîëî $2,7 òðëí, áóäóò
ñîõðàíÿòüñÿ íà ýòîì óðîâíå. Â öåëîì, ìîæíî
ñêàçàòü, ÷òî QE2 îêàçàëà ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå,
îäíàêî åå çàâåðøåíèå íå ïðèâåäåò ê êàòàñòðîôå.
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