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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ â ðàçäåëå «Êðèçèñ è âûáîðû» ïîêàçûâàåò íà ïðèìåðå
ñîâåðøåííî ðàçíûõ ñòðàí - ÑØÀ è Ëàòâèè – êàê êðèçèñ ìåíÿåò ðàññòàíîâêó
ñèë íà âûáîðàõ. Ñóáúåêòèâíî ëþäÿì íóæíî íàéòè ïðè÷èíû ñâîèõ òðóäíîñòåé
– ïîëèòèêè îêàçûâàþòñÿ îòâåòñòâåííûìè. Íà íåãàòèâíîì âíóòðåííåì è
âíåøíåì ôîíå äåìîêðàòû ïîíåñëè òÿæåëûå ïîòåðè íà âûáîðàõ 2-ãî íîÿáðÿ
ïîñëå áëåñòÿùåé ïîáåäû â 2008 ãîäó. Â Ëàòâèè ïðàâèòåëüñòâåííîé ïàðòèè,
ïðîâîäèâøåé âåñüìà æåñòêèå ìåðû ïî ñæàòèþ ãîñðàñõîäîâ, óäàëîñü
óäåðæàòüñÿ ñ 33 ãîëîñàìè â Ñåéìå (èç 100). Íî ðåçóëüòàòû «Öåíòðà ñîãëàñèÿ»
âåñüìà ïîêàçàòåëüíû.

Ìèðîâîé êðèçèñ íàíåñ ñåðüåçíûé óäàð ïî èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
ïðàêòè÷åñêè âî âñåì ìèðå. Íî òåïåðü ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ïîñòåïåííî
ïðèõîäèò â ñåáÿ. Î òåíäåíöèÿõ â ñôåðå èíâåñòèöèé ÷èòàéòå â ðàçäåëå Ñåðãåÿ
Êîíäðàòüåâà «Êàïèòàëîâëîæåíèÿ: ìåäëåííîå âîññòàíîâëåíèå».

Ñòèìóëèðóþùàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, íà÷àòàÿ â êðóïíåéøèõ ðàçâèòûõ
ýêîíîìèêàõ â ðàçãàð êðèçèñà îñåíüþ 2008 ãîäà, ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ â
äåéñòâèè. Ïî÷òè äâóõëåòíåå óäåðæàíèå ñòàâîê íà ìèíèìàëüíûõ èñòîðè÷åñêèõ
óðîâíÿõ â ÑØÀ è Åâðîïå – áåñïðåöåäåíòíûé ñëó÷àé äëÿ ñîâðåìåííûõ
ìîíåòàðíûõ ñèñòåì. Òåì íå ìåíåå, ðåãóëÿòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî ïîòåíöèàë
ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà ïîñðåäñòâîì êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ åùå íå
èñ÷åðïàí. Ïîäðîáíåå î ïîëèòèêå ÔÐÑ â ðàçäåëå «Êîëè÷åñòâåííîå îñëàáëåíèå:
âñå áîëüøå ðèñêîâ» ïèøåò Àëåêñåé Èâàùåíêî.

Ïîñëåäíåå âðåìÿ îêàçàëîñü âåñüìà áîãàòûì íà ñîáûòèÿ â íåôòÿíîé ñôåðå.
Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ïðåäñòàâèëî ïðîåêò ãåíåðàëüíîé ñõåìû ðàçâèòèÿ
íåôòÿíîé îòðàñëè íà ïåðèîä äî 2020 ãîäà. Êëþ÷åâûì âîïðîñîì è òåìîé
äèñêóññèè ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ. Àíàëèçó ýòîãî âîïðîñà ïîñâÿùåí
ðàçäåë Ìàðñåëÿ Ñàëèõîâà «Ðåôîðìà íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè».

Òåì âðåìåíåì èíòåðåñíûå ñîáûòèÿ ðàçâîðà÷èâàþòñÿ âîêðóã ìàðøðóòîâ äîñòàâêè
íåôòè â ñòðàíû Öåíòðàëüíî-Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Ñêîðåå âñåãî, îíè â áëèæàéøåì
áóäóùåì ìîãóò ñóùåñòâåííî èçìåíèòüñÿ. Êàæåòñÿ, ÷òî âñå ãîòîâÿòñÿ ê «âîéíå âñåõ
ïðîòèâ âñåõ» è íå ñêóïÿòñÿ ïðè ýòîì â âûðàæåíèÿõ. Ïðè ýòîì åñòü øàíñû, ÷òî ó
«Äðóæáû» îòêðîåòñÿ âòîðîå äûõàíèå. Ïîäðîáíåå îá ýòîì ÷èòàéòå â ðàçäåëå
Ñåðãåÿ Àãèáàëîâà «Druzhba must die».

È â çàâåðøåíèè – òðàäèöèîííûé îáçîð ñûðüåâûõ ðûíêîâ «Ñûðüåâûå ðûíêè:
íîâûé âñïëåñê», ïîäãîòîâëåííûé Àëåêñàíäðîì Êóðäèíûì. Ñðåäè  ïðî÷åãî  îí
îòìå÷àåò, ÷òî ñ èþëÿ ïî îêòÿáðü 2010 ã. èíäåêñ öåí ñûðüåâûõ òîâàðîâ ÌÂÔ
ïîñòîÿííî âîçðàñòàë: â ïåðâûå òðè ìåñÿöà åæåìåñÿ÷íûé òåìï ïðèðîñòà ñîñòàâëÿë
1,5 – 3%, à â îêòÿáðå îí ïðåâûñèë 5%.
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Êðèçèñ è âûáîðû

Äëÿ äâóõ êàòåãîðèé íàñåëåíèÿ ìèðà ãîäû êðèçèñà òÿíóòñÿ íåâûíîñèìî äîëãî, õîòÿ èõ

ïîëîæåíèå ñîâåðøåííî ïðîòèâîïîëîæíî: áåçðàáîòíûå è ïîëèòèêè. Ïåðâûå ÿâëÿþòñÿ

ïðÿìûìè æåðòâàìè êðèçèñà, òåðÿþò äîìà è òåðÿþò íàäåæäû. Ìíîãèå ñòðàòû ñðåäíåãî

êëàññà òàêæå ïîíåñëè áîëüøèå ìàòåðèàëüíûå ïîòåðè è âûíóæäåíû áûëè

ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ ê òÿæåëûì âðåìåíàì. Ïîëèòèêè â ñâîåì ðîäå ÿâëÿþòñÿ «âòîðè÷íûìè»

æåðòâàìè êðèçèñà – ìíîãèå óæå ïîñòðàäàëè íà âûáîðàõ èëè â îáùåñòâåííîì ìíåíèè.

Î÷åíü òðóäíî îñòàâàòüñÿ âî âëàñòè â òàêîå âðåìÿ è íå ïîòåðÿòü äîâåðèå äåéñòâèòåëüíî

ïîñòðàäàâøèõ èçáèðàòåëåé.

Êðèçèñ íå òîëüêî íàíîñèò óùåðá ôèðìàì è ñåìüÿì, íî è ðåçêî ñóæàåò âîçìîæíîñòè

ïîëèòèêîâ âûãëÿäåòü çàáîòëèâûìè î ñâîèõ èçáèðàòåëÿõ. Â ñâîåì áîëüøèíñòâå ãðàæäàíå

íå ìîãóò ðàññìàòðèâàòü êðèçèñ êàê åñòåñòâåííûé ïîáî÷íûé ïðîäóêò ðûíî÷íîãî õîçÿéñòâà

èëè íàêîïëåííûõ îøèáîê ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, èëè ïðîÿâëåíèå íåêèõ òàèíñòâåííûõ

ñèë, ïîäòâåðæäåíèå èëè îïðîâåðæåíèå òîé èëè èíîé òåîðèè öèêëà. Îãðîìíûå

ôèñêàëüíûå ñòèìóëû àíòèêðèçèñíûõ ïðîãðàìì ñòàëè ñìåíÿòüñÿ áþäæåòíîé ýêîíîìèåé –

ñòàíîâèòñÿ åùå òðóäíåå ñîõðàíÿòü ïîääåðæêó èçáèðàòåëåé. Ñóáúåêòèâíî ëþäÿì íóæíî

íàéòè ïðè÷èíû ñâîèõ òðóäíîñòåé – ïîëèòèêè îêàçûâàþòñÿ îòâåòñòâåííûìè. Âñå ïðîáëåìû

îáîñòðÿþòñÿ – â ÅÑ è ÑÌÈ íå äàþò ïðàâèòåëüñòâàì ïåðåäûøêè.

Â õîäå êðèçèñà èçáèðàòåëè ëåã÷å ìåíÿþò ñâîè ïðàâÿùèå ïàðòèè, à äåéñòâóþùèå

ïðàâèòåëüñòâà íåñóò ïîòåðè íà ðàçëè÷íûõ ïðîìåæóòî÷íûõ âûáîðàõ. Â Ãðåöèè è Âåíãðèè â

2009 ãîäó ñìåíèëè ñîîòâåòñòâåííî ïðàâûõ íà ëåâûõ è ëåâûõ íà ïðàâûõ. Òîëüêî ÷òî

ïîñëåäîâàëè âûáîðû â äâóõ òàêèõ ïðîòèâîïîëîæíûõ ïî ðàçìåðàì ñòðàíàõ: ÑØÀ è

Ëàòâèè. Îáúåêòèâíî âî âðåìÿ êðèçèñà òðóäíî áûòü óñïåøíûì ïîëèòèêîì â ëþáîé ñòðàíå.

Â ÑØÀ íîðìà áåçðàáîòèöû äåðæèòñÿ íà óðîâíå îêîëî 9,5-10% ïðè ðåêîðäíûõ âåëè÷èíàõ

äëèòåëüíî (áîëüøå 27 íåäåëü) áåçðàáîòíûõ – áîëåå 40%. Ïðåçèäåíò Á.Îáàìà ðèñêíóë

ïðîâåñòè âî âðåìÿ êðèçèñà çàêîíîäàòåëüñòâî ïî çäðàâîîõðàíåíèþ â ïîëüçó áåäíåéøèõ

ñëîåâ, êîòîðûå ÷àñòî äàæå íå ðåãèñòðèðóþòñÿ íà âûáîðû. Ðàñõîäû è äåôèöèò áþäæåòà,

äîëã ïðàâèòåëüñòâà ðåçêî ïîäñêî÷èëè, âîéíà â Àôãàíèñòàíå èäåò íå ñëèøêîì óñïåøíî. È

ôîí áûë òÿæåëûé, è ïîëèòèêà ðèñêîâàííîé – äåìîêðàòû ïîíåñëè òÿæåëûå ïîòåðè íà

âûáîðàõ 2-ãî íîÿáðÿ ïîñëå áëåñòÿùåé ïîáåäû â 2008 ãîäó.

Ëàòâèéñêèå âûáîðû â Ñåéì â íà÷àëå îêòÿáðÿ øëè íà ôîíå åùå áîëåå ìðà÷íîé

ýêîíîìè÷åñêîé êàðòèíû. Ñ ëåòà 2008 ãîäà áåçðàáîòèöà ïîäñêî÷èëà ñ 5 äî 20%, à ïàäåíèå

ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â 2009 ãîäó äîñòèãëî 16%, ÂÂÏ – 18%. Ýòî ñàìûé òÿæåëûé

êðèçèñ â ìèðå. Ïðîãðàììà ÌÂÔ äëÿ Ëàòâèè íàöåëåíà íà ïðÿìîå ñîêðàùåíèå óðîâíÿ

íîìèíàëüíûõ çàðïëàò â áþäæåòíîì ñåêòîðå. Äîëã ñòðàíû áûñòðî ðàñòåò. Ìàññîâûå

âíóòðåííèå äîëãè ïî æèëèùíûì çàêëàäíûì íîìèíèðîâàíû â îñíîâíîì â åâðî.

Äåâàëüâèðîâàòü ëàò íèêòî íå ðåøèòñÿ – ýòî áûëî áû åùå îäíèì òÿæåëûì óäàðîì
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èìåííî ïî òåì èçáèðàòåëÿì, êòî ïîääåðæèâàë ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó

ïðåäûäóùèõ ëåò.

Îñîáåííîñòü Ëàòâèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî òðåòü ðóññêîÿçû÷íûõ æèòåëåé ñòðàíû îñòàåòñÿ

«íåãðàæäàíàìè» è íå ãîëîñóåò. «Ìîáèëèçàöèÿ» ëàòûøåé ê âûáîðàì áûëà ÿâíî

ïðîâåäåíà ïî íàöèîíàëüíîé ïîâåñòêå. Òàê ÷òî ïðàâèòåëüñòâåííàÿ ïàðòèÿ, ïðîâîäèâøàÿ

âåñüìà æåñòêèå ìåðû ïî ñæàòèþ ãîñðàñõîäîâ, óäåðæàëàñü ñ 33 ãîëîñàìè â Ñåéìå (èç

100). Çà «Öåíòð ñîãëàñèÿ» – êîíöåïòóàëüíîãî êðèòèêà ïðàâèòåëüñòâåííîé ïîëèòèêè – ïî

îöåíêàì ýêñïåðòîâ, ãîëîñîâàëè íå òîëüêî ðóññêèå (è òî íå âñå), íî è ïîðÿäêà 60-80 òûñÿ÷

ëàòûøåé. ×èñëî ìåñò â Ñåéìå ó «ÖÑ» äîñòèãëî 29 – ìíîãî áîëüøå äîëè ðóññêîÿçû÷íûõ â

ýëåêòîðàòå. ×èñëî ëàòûøåé, ãîëîñîâàâøèõ çà «ÖÑ», ïðèìåðíî ñðàâíÿëîñü ñ ÷èñëîì

ëàòûøåé, êîòîðûå ïðîãîëîñîâàëè çà ïðàâûõ íà äðóãîì êîíöå ïîëèòè÷åñêîãî ñïåêòðà.

«Öåíòð ñîãëàñèÿ» ïðåîäîëåë áû 5%-é áàðüåð â Ñåéì òîëüêî ñ ãîëîñàìè ëàòûøåé. Òàê ÷òî

ðàçëè÷èÿ â ïîäõîäàõ ê ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå, êàê è çàêîíîìåðíîñòè

êðèçèñà, ñðàáîòàëè è çäåñü.

Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ, Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2008-2010,

% ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó
2010 20102008 2009

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

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2008-2010,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2010 20102008 2009
II III èþë àâã ñåí

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0,0 -2,6 3,0 3,1 4,2 3,2 -
 ÅÑ-27 0,4 -4,2 2,0 í.ä. - - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,1 -5,0 1,7 2,7 - - -
   Ãåðìàíèÿ 0,7 -4,7 3,7 í.ä. - - -
   Ôðàíöèÿ 0,1 -2,5 1,7 í.ä. - - -
 ßïîíèÿ -1,2 -5,2 1,9 í.ä. - - -
 Áðàçèëèÿ 5,1 -0,2 8,8 í.ä. - - -
 Ðîññèÿ 4,0 -6,0 4,4 í.ä. 3,1 2,2 1,9
 Èíäèÿ 6,4 5,7 8,7 í.ä. - - -
 Êèòàé 9,0 8,7 10,3 9,6 - - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -3,3 -9,3 7,3 6,5 7,5 6,4 5,4
 ÅÑ-27 -1,8 -13,8 8,1 í.ä. 7,0 7,7 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3,1 -10,1 2,3 3,7 2,4 4,5 4,2
   Ãåðìàíèÿ 0,0 -16,4 12,8 10,4 11,5 11,6 8,2
   Ôðàíöèÿ -2,8 -12,3 7,4 í.ä. 5,7 3,5 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,2 -21,2 20,3 12,7 15,4 13,4 9,3
 Áðàçèëèÿ 2,7 -7,2 14,4 7,2 9,4 7,2 5,1
 Ðîññèÿ 0,5 -9,2 10,9 6,4 6,6 6,9 5,7
 Èíäèÿ 4,4 6,7 10,8 í.ä. 15,1 5,6 í.ä.
 Êèòàé 12,6 11,4 15,7 13,7 13,6 14,1 13,3
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3,8 -0,3 1,8 1,2 1,2 1,2 1,2
 ÅÑ-27 3,7 1,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,2
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,6 2,2 3,4 3,1 3,1 3,1 3,0
   Ãåðìàíèÿ 2,8 0,2 1,0 1,2 1,2 1,0 1,3
   Ôðàíöèÿ 3,2 0,1 1,8 1,8 1,9 1,6 1,8
 ßïîíèÿ 1,4 -1,4 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,6
 Áðàçèëèÿ 5,7 4,9 5,1 4,6 4,6 4,5 4,7
 Ðîññèÿ 14,1 11,6 5,9 6,2 5,5 6,1 7,0
 Èíäèÿ 8,4 10,9 13,6 10,3 11,3 9,9 9,8
 Êèòàé 5,9 -0,7 2,8 3,5 3,3 3,5 3,6
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5,8 9,3 9,7 9,6 9,5 9,6 9,6

 ÅÑ-27 7,0 8,9 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6

   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,6 7,6 7,8 7,6 7,7 7,6 7,6

   Ãåðìàíèÿ 7,3 7,5 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7

   Ôðàíöèÿ 7,8 9,5 9,9 10,0 9,9 10,0 10,0

 ßïîíèÿ 4,0 5,1 5,2 5,1 5,2 5,1 5,0

 Áðàçèëèÿ 7,9 8,1 7,3 6,6 6,9 6,7 6,2

 Ðîññèÿ 6,4 8,4 7,3 7,5 7,4 7,5 7,4
 Êèòàé 4,1 4,3 4,2 í.ä. - - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 031 1 141 1 102 1 049 1 141
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 573 2 748 2 742 2 623 2 748
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 4 434 5 413 4 917 5 549 5 258 5 225 5 549
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 5 966 6 229 6 148 5 925 6 229
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 443 3 715 3 643 3 491 3 715
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 9 383 9 369 9 537 8 824 9 369
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 60 936 69 430 67 515 65 145 69 430
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 339 1 508 1 480 1 421 1 508
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 7 092 7 984 7 205 7 290 7 984
 Êèòàé (Shanghai Composite) 1 821 3 277 2 398 2 656 2 638 2 639 2 656

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg



7

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #19 (12.11.2010)

1. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ: ìåäëåííîå âîññòàíîâëåíèå
Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë, II-2008 = 100, 2005-2010
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«Â 2009 ã. íàèáîëåå ñóùåñòâåííî ñíèçèëèñü

êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ñòðîèòåëüíûé ñåêòîð,

îáðàáàòûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü è ñôåðó

óñëóã»

Ãðàôèê 2. Êðåäèòû, âûäàííûå íåôèíàíñîâîìó
ñåêòîðó, 2008 = 100, 2006-2010
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå Áàíêè, îöåíêè ÈÝÔ

Íîâîñòè
Â ÑØÀ ïîñëå áûñòðîãî âîññòàíîâëåíèÿ

èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè âî II êâàðòàëå 2010
ã. (ðîñò íà 4,4% ê/ê) ïðîèçîøëî ðåçêîå
çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà êàïèòàëîâëîæåíèé –
ïî èòîãàì III êâàðòàëà ðîñò ñîñòàâèë âñåãî 0,2%
ê/ê.

Çà ïåðâûå 9 ìåñÿöåâ 2010 ã. èíâåñòèöèè â
îñíîâíîé êàïèòàë â Êèòàå âûðîñëè íà 24% ã/ã.

Â Ðîññèè â III êâàðòàëå 2010 ã. íàáëþäàëîñü
óñêîðåíèå òåìïîâ ðîñòà èíâåñòèöèé – äî 7,3%
ã/ã ïðîòèâ 1,3% ã/ã çà I ïîëóãîäèå 2010 ã.

Àíàëèç
Ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðèâåë ê ðåçêîìó
ñíèæåíèþ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â
áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Êàïèòàëîâëîæåíèÿ â âåäóùèõ ðàçâèòûõ
ýêîíîìèêàõ (ÑØÀ, ñòðàíû ÅÑ) ñîêðàòèëèñü íà 20%
ê ïðåäêðèçèñíûì ìàêñèìóìàì. Çíà÷èòåëüíî
ñíèçèëèñü èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â
ñòðàíàõ ÞÂÀ, Àôðèêè, â ìåíüøåé ñòåïåíè êðèçèñ
çàòðîíóë ñòðàíû-ýêñïîðòåðû ñûðüÿ è êëþ÷åâûå
ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè – ÊÍÐ è Èíäèþ. Â ýòèõ
ñòðàíàõ ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé â
ìîäåðíèçàöèþ è ïåðåîñíàùåíèå ïðîèçâîäñòâà,
ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû áûëî ïîääåðæàíî
ãîñóäàðñòâîì è ñòàëî îäíîé èç âàæíåéøèõ
ñîñòàâëÿþùèõ àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììû. Â
ðåçóëüòàòå, â 2009 ã. èíâåñòèöèè â ÊÍÐ âûðîñëè íà
22% ã/ã, â Èíäèè – áîëåå ÷åì íà 7% ã/ã.

Â îòðàñëåâîì ðàçðåçå íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå
ñíèæåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé ôèêñèðîâàëîñü â
ñòðîèòåëüíîì ñåêòîðå, îáðàáàòûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè  è  ñôåðå  óñëóã.  Òàê,  â  ÑØÀ  â
2009 ã. èíâåñòèöèè â æèëóþ íåäâèæèìîñòü
ñíèçèëèñü íà 25% ã/ã, â êîììåð÷åñêóþ
íåäâèæèìîñòü – íà òðåòü îò óðîâíÿ 2008 ã., áîëåå
÷åì íà 30% ã/ã ñíèçèëèñü èíâåñòèöèè â
íåäâèæèìîñòü â Âåëèêîáðèòàíèè. Çíà÷èòåëüíîå
ñíèæåíèå èíâåñòèöèé â æèëóþ íåäâèæèìîñòü
íàáëþäàëîñü òàêæå â ñòðàíàõ ÞÂÀ, Þæíîé è
Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ãäå îñíîâíûì ñòèìóëîì äëÿ
ðîñòà æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà â ïîñëåäíèå ãîäû
áûë ðîñò ïîêóïîê ñî ñòîðîíû íåðåçèäåíòîâ. Óõîä
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â êðèçèñ ïðèâåë ê
îáðóøåíèþ ìåñòíûõ ðûíêîâ (ñíèæåíèå öåí íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå äîñòèãàëî 50-60%),
ïðèîñòàíîâêå ðåàëèçàöèè ðÿäà íîâûõ ïðîåêòîâ. Â
òî  æå  âðåìÿ  â  Èíäèè  è  Êèòàå  áëàãîäàðÿ
ãîñïîääåðæêå è íàëè÷èþ îãðîìíîãî ñïðîñà
èíâåñòèöèè â íåäâèæèìîñòü ñòàëè îäíèì èç
íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ èíâåñòèöèé
ñåêòîðîâ. Â ðåçóëüòàòå, çà ïåðâûå 10 ìåñÿöåâ 2010
ã. âëîæåíèÿ â ýòîò ñåêòîð â ÊÍÐ äîñòèãëè 560 ìëðä



8

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #19 (12.11.2010)

Òàáëèöà 1. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë, % ê èòîãó, I ïîëóãîäèå 2010

Êèòàé
Âåëèêî-

áðèòàíèÿ
Ðîññèÿ

Âñåãî, ìëðä äîëë. 1 437 91 70

â % ê èòîãó

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, îõîòà è
ðûáîëîâñòâî

1,7 2,7 3,5

Äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 3,7 4,4 20,4

Îáðàáàòûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

31,7 8,9 16,3

Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 2,9 1,6 2,4

Õèìè÷åñêàÿ è
íåôòåõèìè÷åñêàÿ 5,0 1,6 1,7

Ìåòàëëóðãèÿ 4,4 0,5 3,4

Ìàøèíîñòðîåíèå 10,8 3,2 2,2

Ïðî÷èå 8,6 2,0 6,6

Ïðîèçâîäñòâî è
ðàñïðåäåëåíèå
ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû

5,9 7,2 11,6

Ñòðîèòåëüñòâî 1,0 2,0 2,9

Òîðãîâëÿ 2,2 12,3 2,2

Òðàíñïîðò è ñâÿçü 11,3 22,1 25,5

Îïåðàöèè ñ íåäâèæèìîñòüþ,
àðåíäà è ïðåäîñòàâëåíèå
óñëóã

26,0 12,7 8,9

Îáðàçîâàíèå è
çäðàâîîõðàíåíèå

2,6 4,8 3,5

Ïðî÷åå 13,8 22,9 5,2

Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû,
îöåíêè ÈÝÔ

«Â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ïîä

óäàðîì îêàçàëèñü ìåòàëëóðãèÿ,

àâòîìîáèëåñòðîåíèå, òðàíñïîðòíîå

ìàøèíîñòðîåíèå…»

Ãðàôèê 3. Èíâåñòèöèè â èíôðàñòðóêòóðíûå
îòðàñëè, 2008 = 100, 1991-2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû
Ïðèì.: ñóììàðíûå èíâåñòèöèè â òðàíñïîðò, ñâÿçü,
ýëåêòðîýíåðãåòèêó è êîììóíàëüíîå õîçÿéñòâî

äîëë. (ðîñò íà 36% ã/ã), à ââîä æèëüÿ ñîñòàâèë
ðåêîðäíûå 420 ìëí êâ. ì. Íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü
ýòî ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ïðîãðàììàì
ñòèìóëèðîâàíèÿ êðåäèòîâàíèÿ, çàïóùåííûì â
íà÷àëå êðèçèñà, êîãäà ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì
ïðîãðàììàì  áûëè  ñíèæåíû  äî  4%.  È  õîòÿ  â
ïîñëåäíèå ìåñÿöû Ïðàâèòåëüñòâî ÊÍÐ
ïðåäïðèíÿëî ðÿä øàãîâ ïî îõëàæäåíèþ ðûíêà
íåäâèæèìîñòè (çàïðåò íà ïîêóïêó òðåòüåé
êâàðòèðû, óæåñòî÷åíèå óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ) áóì
íà  æèëèùíîì  ðûíêå  áóäåò  ïðîäîëæàòüñÿ  åùå
äîëãî – âåäü çà ÿíâàðü-îêòÿáðü áûëî íà÷àòî
ñòðîèòåëüñòâî 1,3 òðëí êâ. ì. (íà 62% áîëüøå, ÷åì
ãîäîì ðàíåå).

Â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ïîä óäàðîì
îêàçàëèñü ìåòàëëóðãèÿ, àâòîìîáèëåñòðîåíèå,
òðàíñïîðòíîå ìàøèíîñòðîåíèå è ðÿä äðóãèõ
îòðàñëåé, èñïûòàâøèõ â õîäå êðèçèñà ñåðüåçíîå
ñîêðàùåíèå ñïðîñà íà ñâîþ ïðîäóêöèþ (íà
20-40%). Ñîõðàíÿþùàÿñÿ íåîïðåäåëåííîñòü
îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ ýòèõ
îòðàñëåé, äåôèöèò ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è
íåîáõîäèìîñòü ñíèæåíèÿ èçäåðæåê ïðèíóäèëè
êîìïàíèè ïåðåñìîòðåòü â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûå è èíâåñòèöèîííûå ïëàíû. Â òî
æå âðåìÿ â Êèòàå, áëàãîäàðÿ ìåðàì ïî
ñòèìóëèðîâàíèþ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà,
àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûå è ñòàëåëèòåéíûå
êîìïàíèè ñìîãëè ïðîäîëæèòü ïðîâîäèìóþ â
äîêðèçèñíûå ãîäû ïîëèòèêó àãðåññèâíîãî
ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà, ïðè÷åì ñòðîèòåëüñòâî
íîâûõ ìîùíîñòåé ïðîäîëæàëîñü äàæå â ñëó÷àå
ÿâíîãî ïåðåíàñûùåíèÿ ðûíêà (÷åðíàÿ
ìåòàëëóðãèÿ).

Â ãîðàçäî ìåíüøåé ñòåïåíè ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
çàòðîíóë èíôðàñòðóêòóðíûé ñåêòîð. Â áîëüøèíñòâå
ñòðàí óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóðó
ðàññìàòðèâàëîñü â êà÷åñòâå àíòèêðèçèñíîé ìåðû.
Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íàèáîëüøèå îáúåìû
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîëó÷èëè âîçîáíîâëÿåìàÿ
ýíåðãåòèêà, äîðîæíîå õîçÿéñòâî è
òåëåêîììóíèêàöèîííûé ñåêòîð. Â Êèòàå è Èíäèè
ïðîãðàììû âëîæåíèé â èíôðàñòðóêòóðó
êîíöåíòðèðîâàëèñü íà ðàçâèòèè àâòîìîáèëüíûõ è
æåëåçíûõ (âêëþ÷àÿ âûñîêîñêîðîñòíûå ìàãèñòðàëè)
äîðîã, ðàçâèòèè ýëåêòðîñåòåé è ãîðîäñêîé
èíôðàñòðóêòóðû (ñòðîèòåëüñòâî ìåòðîïîëèòåíà,
ðàñøèðåíèå êîììóíàëüíûõ ñåòåé è ò.ä.).
Îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûìè â êðèçèñíîì 2009 ã.
îñòàëèñü âëîæåíèÿ â èíôðàñòðóêòóðó â Ðîññèè,
îäíàêî ýòî áûëî äîñòèãíóòî èñêëþ÷èòåëüíî
áëàãîäàðÿ ðîñòó èíâåñòèöèé â ñòðîèòåëüñòâî
ýêñïîðòíûõ òðóáîïðîâîäîâ è â ýëåêòðîýíåðãåòèêó
(ðåàëèçàöèÿ èíâåñòïðîãðàìì â òåïëîâîé è
àòîìíîé ãåíåðàöèè) ïðè ðåçêîì ñíèæåíèè
èíâåñòèöèé â äðóãèå ñåêòîðà.
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2. Êîëè÷åñòâåííîå îñëàáëåíèå: âñå áîëüøå ðèñêîâ

Ãðàôèê 4. Ñòàâêà ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì ÑØÀ
(ýôôåêò.) è ñïðýä LIBOR-OIS, 2007 – 2010
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Ãðàôèê 5. Ñòàâêà ÅÖÁ è ñïðýä 3M EURIBOR-EONIA
Swap (àíàëîã LIBOR-OIS), 2007 – 2010
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Ãðàôèê 6. Áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ è èíôëÿöèîííûå
îæèäàíèÿ â ÑØÀ, 2004 – 2010
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Èñòî÷íèê: BLS, Federal Reserve

Íîâîñòè

2 íîÿáðÿ Ðåçåðâíûé Áàíê Èíäèè ïîâûñèë
êëþ÷åâóþ ñòàâêó ïîëèòèêè íà 25 ïóíêòîâ äî
6,25%, ñ ìàðòà 2010 ãîäà ñòàâêà ïîëèòèêè
óâåëè÷èëàñü íà 150 ïóíêòîâ.

3 íîÿáðÿ Ñîâåò óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ îäîáðèë
ïðîãðàììó âûêóïà äîëãîñðî÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé îáúåìîì 600 ìëðä äîëëàðîâ,
îïåðàöèÿ áóäåò çàâåðøåíà ê êîíöó âòîðîãî
êâàðòàëà 2011 ãîäà.

Àíàëèç

Ñòèìóëèðóþùàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, íà÷àòàÿ â
êðóïíåéøèõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ â ðàçãàð
êðèçèñà îñåíüþ 2008 ãîäà, ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ â
äåéñòâèè. Ïî÷òè äâóõëåòíåå óäåðæàíèå ñòàâîê íà
ìèíèìàëüíûõ èñòîðè÷åñêèõ óðîâíÿõ â ÑØÀ è
Åâðîïå  (ñì.  Ãðàôèêè  4  è  5)  –  áåñïðåöåäåíòíûé
ñëó÷àé äëÿ ñîâðåìåííûõ ìîíåòàðíûõ ñèñòåì. Òåì
íå ìåíåå, ðåãóëÿòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî ïîòåíöèàë
ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà ïîñðåäñòâîì
êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ åùå íå èñ÷åðïàí.
Êðèòèêè ïîëèòèêè óêàçûâàþò íà óâåëè÷èâàþùèåñÿ
ðèñêè  áóäóùåãî  ðîñòà  èíôëÿöèè  â  ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ è âîçíèêíîâåíèÿ ñåðüåçíîãî äèñáàëàíñà
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ìèðå.

Â öåíòðå âíèìàíèÿ ýêîíîìèñòîâ âñåãî ìèðà –
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÔÐÑ ÑØÀ. Àìåðèêàíñêèå
ìîíåòàðíûå âëàñòè ïðîäîëæàþò íàðàùèâàòü
äåíåæíóþ áàçó â íàäåæäå óñêîðèòü íåäîñòàòî÷íî
áûñòðûé âûõîä ýêîíîìèêè èç êðèçèñà.
Íåîáõîäèìîñòü ïðîäîëæåíèÿ ïîëèòèêè
êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ äèêòóåòñÿ î÷åíü
ñèëüíûì ñîêðàùåíèåì áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
â êðèçèñíûé ïåðèîä. Ñðåäíåñðî÷íûé òðåíä
êîììåð÷åñêîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ ïåðåñòàë
ñíèæàòüñÿ  òîëüêî  â  èþëå  2010  ãîäà.  Ê  ýòîìó
ìîìåíòó íàêîïëåííîå ñ îñåíè 2008 ãîäà
ñîêðàùåíèå êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà ñîñòàâèëî
24%  (âî  âðåìÿ  òÿæåëîãî  êðèçèñà  ñåðåäèíû  70-õ
êðåäèò óïàë «âñåãî» íà 18%).

Ïðîòèâíèêè ïîëèòèêè ÔÐÑ óêàçûâàþò, îäíàêî, ÷òî
íàèáîëüøóþ ïîòðåáíîñòü â êðåäèòíûõ ðåñóðñàõ â
íàñòîÿùåå  âðåìÿ  èñïûòûâàþò  íå  êðóïíûå  è
ñðåäíèå,  à  ìåëêèå  ïðîìûøëåííûå  çàåìùèêè  è
äîìîõîçÿéñòâà. Ïîïûòêà ïîìî÷ü ïîñëåäíèì
ïîñðåäñòâîì î÷åðåäíîãî âáðîñà ëèêâèäíîñòè íà
ôèíàíñîâûå ðûíêè ïðåäñòàâëÿåòñÿ êðèòèêàì
íåýôôåêòèâíîé.

Ðèñêè ñòèìóëèðóþùåé ïîëèòèêè ÔÐÑ äîñòàòî÷íî
ñåðüåçíû. Â îòíîøåíèè íåïîñðåäñòâåííî
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè îñíîâíîé ðèñê –
ðàñòóùèå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ. Ìåäëåííîå
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Ãðàôèê 7. Íîìèíàëüíàÿ, ðåàëüíàÿ è
«òåîðåòè÷åñêàÿ» FFR ÑØÀ, 2004 – 2010
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«Âîçìîæíûé âñïëåñê èíôëÿöèè ñ íåêîòîðîé

òî÷êè çðåíèÿ äàæå âûãîäåí ÑØÀ (îáåñöåíåíèå

äîëãà, ñíèæåíèå ðåàëüíîãî êóðñà), îäíàêî îí

ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé ñåðüåçíûõ ñîöèàëüíûõ (è,

ñîîòâåòñòâåííî, ïîëèòè÷åñêèõ) ïîñëåäñòâèé.

Èìåííî ïîýòîìó íîÿáðüñêîå ðåøåíèå ÔÐÑ î

äîïîëíèòåëüíîì âûêóïå ãîñáóìàã íà 600 ìëðä

äîëëàðîâ áûëî âñòðå÷åíî ýêîíîìèñòàìè ñêîðåå

íåãàòèâíî…»

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàí
ÁÐÈÊ, 2006 – 2010
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ÈÝÔ

âîññòàíîâëåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà äîëãîå âðåìÿ
âûçûâàëî îïàñåíèÿ íàñ÷åò âîçìîæíîé äåôëÿöèè â
ÑØÀ â íà÷àëå 2010 ãîäà, îäíàêî ñíèæåíèÿ îáùåãî
óðîâíÿ öåí íå ïðîèçîøëî. Èíôëÿöèîííûå
îæèäàíèÿ íà ïðåäñòîÿùèé ãîä ñòàáèëèçèðîâàëèñü
íà óðîâíå 1 – 1,5% (ñì. Ãðàôèê 6).

Ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ â ïîäîáíûõ
óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì îòëîæåííîé
èíôëÿöèè. Âîçìîæíûé âñïëåñê èíôëÿöèè ñ
íåêîòîðîé òî÷êè çðåíèÿ äàæå âûãîäåí ÑØÀ
(îáåñöåíåíèå äîëãà, ñíèæåíèå ðåàëüíîãî êóðñà),
îäíàêî îí ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé ñåðüåçíûõ
ñîöèàëüíûõ (è, ñîîòâåòñòâåííî, ïîëèòè÷åñêèõ)
ïîñëåäñòâèé. Èìåííî ïîýòîìó íîÿáðüñêîå ðåøåíèå
ÔÐÑ î äîïîëíèòåëüíîì âûêóïå ãîñáóìàã íà 600
ìëðä. äîëëàðîâ áûëî âñòðå÷åíî ýêîíîìèñòàìè
ñêîðåå íåãàòèâíî (òàê, ñ íà÷àëà 2010 ãîäà ïðîòèâ
ñòèìóëèðóþùèõ ìåð ÔÐÑ ãîëîñóåò ãëàâà
Ôåäåðàëüíîãî Ðåçåðâíîãî Áàíêà Êàíçàñà Òîìàñ
Õåíèã). Òàêæå íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî òðåòü
äåíåæíîé áàçû â ÑØÀ ïî-ïðåæíåìó îáåñïå÷åíî
èïîòå÷íûìè áóìàãàìè, âûêóïëåííûìè ÔÐÑ â
2008-2009 ãã. Ìåäëåííîå âîññòàíîâëåíèå ðûíêîâ
íåäâèæèìîñòè è íåóñòîé÷èâàÿ äèíàìèêà ðåàëüíûõ
äîõîäîâ äîìîõîçÿéñòâ ìîãóò ïðèâåñòè ê
çíà÷èòåëüíîìó îáåñöåíåíèþ ýòîé ÷àñòè ðåçåðâíûõ
àêòèâîâ.

Ñòèìóëèðóþùàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà â ÑØÀ è â
Åâðîïå ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó
ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ìåæñòðàíîâûõ ôèíàíñîâûõ
ïîòîêîâ. Äåøåâûå ðåñóðñû âìåñòå ñ
âîçâðàùàþùåéñÿ ñêëîííîñòüþ ê ðèñêó çàñòàâëÿþò
èíâåñòîðîâ èç ðàçâèòûõ ñòðàí èñêàòü
âûñîêîäîõîäíûå íàïðàâëåíèÿ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ.
Èìè çà÷àñòóþ âûñòóïàþò êðóïíûå ðàçâèâàþùèåñÿ
ýêîíîìèêè: Êèòàé, Áðàçèëèÿ, â ìåíüøåé ñòåïåíè
Èíäèÿ. Ðîññèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ èíâåñòîðàì ìåíåå
ïðèâëåêàòåëüíûì, íåæåëè ïðî÷èå ñòðàíû ÁÐÈÊ,
íàïðàâëåíèåì èíâåñòèöèé â ïîñëåêðèçèñíûé
ïåðèîä.

Äëÿ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ ýêîíîìèê Êèòàÿ,
Èíäèè è Áðàçèëèè ïîâûøàòåëüíîå äàâëåíèå íà
êóðñû íàöèîíàëüíûõ âàëþò âñëåäñòâèå
ïîëîæèòåëüíûõ ñàëüäî ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ
íåâûãîäíî è äàæå îïàñíî. Ïðèòîêè êàïèòàëà èç-çà
ðóáåæà ñòåðèëèçóþòñÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, ÷òî
ïðèâîäèò ê äàëüíåéøåìó íàêîïëåíèþ âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ (ñì. Ãðàôèê 8). Áàíê Áðàçèëèè è
Ðåçåðâíûé Áàíê Èíäèè ê êîíöó îêòÿáðÿ ïîâûñèëè
êëþ÷åâûå ñòàâêè ïîëèòèêè óæå íà 1,5 – 2%
îòíîñèòåëüíî íà÷àëà ãîäà, ÷òî ïðè îòíîñèòåëüíî
ñòàáèëüíîé èíôëÿöèè âûçâàëî ðîñò ðåàëüíûõ
ñòàâîê. Òåì ñàìûì, âî âòîðîé ïîëîâèíå 2010 ãîäà
ìû ñíîâà íàáëþäàåì êàðòèíó ìåæñòðàíîâûõ
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ñõîæóþ ñ êàðòèíîé 2004 –
 2007 ãîäîâ.
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3. Druzhba must die

Ãðàôèê 9. Ïîñòàâêè ñûðîé íåôòè èç Ðîññèè íà
ýêñïîðò, ìëí òîíí
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, äàííûå êîìïàíèé

«Ïåðâîé ñòðàíîé, ðåøèâøåé ïåðåêðîèòü ñõåìó

ïîñòàâêè íåôòè â ðåãèîíå ÖÂÅ, ñòàëà Óêðàèíà, â

2002 ã. ïîñòðîèâøàÿ òðóáîïðîâîä Îäåññà-Áðîäû

(ñòðîèòåëüñòâî íà÷àëîñü åùå 1996 ã….)»

Ãðàôèê 10. Íàïðàâëåíèÿ ïîñòàâîê ñûðîé íåôòè íà
ýêñïîðò, %, 2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, äàííûå êîìïàíèé

Íîâîñòè
Êîìïàíèÿ Òðàíñíåôòü 28 îêòÿáðÿ 2010 ã.

ñâàðèëà ïîñëåäíèé ñòûê íà ëèíåéíîé ÷àñòè
âòîðîé î÷åðåäè Áàëòèéñêîé òðóáîïðîâîäíîé
ñèñòåìû (ÁÒÑ-2). Öåðåìîíèÿ ñâàðêè ñîñòîÿëàñü
â ðàéîíå ïîðòà Óñòü-Ëóãà Ëåíèíãðàäñêîé
îáëàñòè, îíà òðàíñëèðîâàëàñü â
Íîâîêóéáûøåâñê Ñàìàðñêîé îáëàñòè (ãäå øëî
ñîâåùàíèå ïîä ïðåäñåäàòåëüñòâîì Â. Â. Ïóòèíà).

Îïåðàòîð íåôòåïðîâîäîâ Óêðàèíû
«Óêðòðàíñíåôòü» 1 íîÿáðÿ çàêëþ÷èë
ñðåäíåñðî÷íûé êîíòðàêò íà òðàíçèò
âåíåñóýëüñêîé íåôòè ïî ñèñòåìå Îäåññà-Áðîäû
íà ÍÏÇ â Ìîçûðå (Áåëîðóññèÿ)  â  îáúåìå äî 8
ìëí ò â ãîä.

Àíàëèç
Ìàðøðóòû äîñòàâêè íåôòè â ñòðàíû Öåíòðàëüíî-
Âîñòî÷íîé Åâðîïû ìîãóò â áëèæàéøåì áóäóùåì
ñóùåñòâåííî èçìåíèòüñÿ. Âñå îñíîâíûå èãðîêè â
ýòîì  ïðîöåññå  -  Ðîññèÿ,  Áåëîðóññèÿ  è  Óêðàèíà  –
ïûòàþòñÿ âíåñòè ïîñèëüíûé âêëàä.

Îñíîâà ñíàáæåíèÿ ðåãèîíà ÖÂÅ ñûðîé íåôòüþ –
òðóáîïðîâîäíàÿ ñèñòåìà «Äðóæáà», áåðóùàÿ ñâîå
íà÷àëî åùå â 1960-å ãã. Â óñëîâèÿõ âîåííî-
ïîëèòè÷åñêîãî ñîþçà ñòðàí ÑÝÂ ýòà ñèñòåìà áûëà
îïòèìàëüíûì ðåøåíèåì çàäà÷è ñíàáæåíèÿ íåôòüþ
ýòèõ ñòðàí. Îïòèìàëüíûì â òàêîì æå ïëàíå áûëî è
èñïîëüçîâàíèå ïðèáàëòèéñêèõ ïîðòîâ.

Ðàñïàä Ñîâåòñêîãî Ñîþçà è áëîêà ÑÝÂ ïðèâåë ê
ðàçäåëåíèþ åäèíîé ñèñòåìû íà îòäåëüíûå áëîêè,è
êàæäàÿ ñòðàíà ñòàëà ïðåñëåäîâàòü ñâîè
ñîáñòâåííûå èíòåðåñû. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî
ðàçäåëåíèÿ ñòðàíû Áàëòèè ïîëó÷èëè âàæíåéøèå
óçëû, â êîòîðûõ, â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè,
ñòàëà ôîðìèðîâàòüñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ïðèáûëü –
ïëàòà çà ïåðåâàëêó íåôòè â ïîðòàõ.

Îäíîâðåìåííî íà ïî÷âå ïîëèòè÷åñêîãî
ïðîòèâîñòîÿíèÿ è ðàçëè÷íûõ îïàñåíèé â 2000-å ãã.
ëåêñèêîí ïîëèòèêîâ è âñåâîçìîæíûõ ýêñïåðòîâ
ïîïîëíèëè òàêèå âûðàæåíèÿ êàê «ýíåðãåòè÷åñêàÿ
áåçîïàñíîñòü», «ýíåðãåòè÷åñêàÿ íåçàâèñèìîñòü»,
äèâåðñèôèêàöèÿ, «ýíåðãåòè÷åñêèé øàíòàæ,
îðóæèå»  è  ïð.  Îñíîâíûì  àäðåñàòîì  âñåõ  ýòèõ
âûðàæåíèé, ïî êðàéíåé ìåðå, â ñòðàíàõ Åâðîïû è
ÖÂÅ, ñòàëà Ðîññèÿ. Ðîññèÿ, â ñâîþ î÷åðåäü,
àäðåñîâàëà èõ òàê íàçûâàåìûì òðàíçèòíûì
ñòðàíàì (îïÿòü æå – íîâîå ïîíÿòèå ýïîõè).

Ïåðâîé ñòðàíîé, ðåøèâøåé ïåðåêðîèòü ñõåìó
ïîñòàâêè íåôòè â ðåãèîíå ÖÂÅ, ñòàëà Óêðàèíà, â
2002 ã. ïîñòðîèâøàÿ òðóáîïðîâîä Îäåññà-Áðîäû
(ñòðîèòåëüñòâî íà÷àëîñü åùå â 1996 ã.). Ñîãëàñíî
ïåðâîíà÷àëüíîìó çàìûñëó àâòîðîâ, ïî íåìó
êàñïèéñêàÿ íåôòü äîëæíà áûëà ïîéòè â Ïîëüøó.
Íî  âàæíûé  ó÷àñòîê,  âûâîäÿùèé  ýòó  òðóáó  ê
Áàëòèéñêîìó ìîðþ, òàê äî ñèõ ïîð è íå ïîñòðîåí,
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«Ïåðâûé óäàð ñîáñòâåííî ïî «Äðóæáå» íàíåñëà

Ðîññèÿ  …  â  íà÷àëå  1999  ãîäà  «Òðàíñíåôòü»

ïðèñòóïèëà ê ðàçðàáîòêå ïðîåêòíî-ñìåòíîé

äîêóìåíòàöèè.  Â  êîíöå  2001  ã.  áûëà  îòêðûòà

ïåðâàÿ î÷åðåäü ÁÒÑ ìîùíîñòüþ 12 ìëí òîíí»

Ãðàôèê 11. Ïîñòàâêè íåôòè â Ïðèáàëòèêó è
Ïðèìîðñê
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, äàííûå êîìïàíèé

«…çàâåðøåíèå ñâàðî÷íûõ ðàáîò áûëî ïåðåíåñåíî

íà 28 îêòÿáðÿ, ÷òî ñîâåðøåííî ñëó÷àéíî ñîâïàëî

ñ äàòîé ñîâåùàíèÿ ïðåìüåðîì â

Íîâîêóéáûøåâñêå»

ïîýòîìó ñïóñòÿ íåñêîëüêî ëåò òðóáîïðîâîä Îäåññà-
Áðîäû  áûë  çàïóùåí  â  ðåâåðñíîì  ðåæèìå,  è  ïî
íåìó ïîøëà ðîññèéñêàÿ íåôòü.

Ïåðâûé óäàð ñîáñòâåííî ïî «Äðóæáå» íàíåñëà
Ðîññèÿ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ñóäüáîíîñíûì äëÿ
áàëòèéñêîé ïåðåâàëêè, ñòàë 1998 ã., êîãäà âî âðåìÿ
êðèçèñà öåíà Urals ñíèçèëàñü äî 8 äîëë. çà
áàððåëü, à îïåðàòîðû ïåðåâàëêè íå ïîøëè íà
óñòóïêè ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì. Íî äàííûé ôàêò
ñêîðåå ëèøü ïîäòîëêíóë ê áîëåå ñêîðîé
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ïîñêîëüêó ñàìî ðåøåíèå î
ñòðîèòåëüñòâå Áàëòèéñêîé òðóáîïðîâîäíîé
ñèñòåìû (ÁÒÑ) áûëî ïðèíÿòî Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ
åùå â îêòÿáðå 1997 ã., â òîì æå ãîäó «Òðàíñíåôòü»
ïîäãîòîâèëà «Îáîñíîâàíèå èíâåñòèöèé â ÁÒÑ», à â
íà÷àëå 1999 ã. ïðèñòóïèëà ê ðàçðàáîòêå ïðîåêòíî-
ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè. Â êîíöå 2001 ã. áûëà
îòêðûòà ïåðâàÿ î÷åðåäü ÁÒÑ ìîùíîñòüþ 12 ìëí
òîíí, à â êîíöå 2006 ã. ïðîåêò âûøåë ïîëíóþ
ìîùíîñòü â 74 ìëí òîíí.

È õîòÿ ôèçè÷åñêèå îáúåìû ýêñïîðòà ñûðîé íåôòè
èç Ðîññèè íåóêëîííî ðîñëè, ñ óâåëè÷åíèåì
ïðîïóñêíîé ñïîñîáíîñòè ÁÒÑ áàëòèéñêèå ïîðòû
ïîñòåïåííî òåðÿëè íåôòü, à çàòåì, ïîñëå ïðîäàæè
Ìàæåéêÿéñêîãî ÍÏÇ Ïîëüøå è ïîñëåäîâàâøåé
àâàðèè íà ðîññèéñêîì ó÷àñòêå «Äðóæáû», âåäóùåì
â Ïðèáàëòèêó, îíè è âîâñå ïðåêðàòèëèñü.

Â  2007 ã.  êîíôëèêò  ìåæäó Ðîññèåé è Áåëîðóññèåé
ïðèâåë  ê  ïåðåáîþ  â  ïîñòàâêàõ  íåôòè  è
íåçàêîííîìó îòáîðó Áåëîðóññèåé ñâûøå 79 òûñ.
òîíí íåôòè, ïðåäíàçíà÷àâøåéñÿ åâðîïåéñêèì
ïîòðåáèòåëÿì. Îäíîâðåìåííî âîçíèê è ïðîåêò
ÁÒÑ-2,  êîòîðûé  óæå  â  àâãóñòå  2007  ã.  ïîëó÷èë
îäîáðåíèå Ãëàâãîñýêñïåðòèçû. Ñïóñòÿ áîëåå ÷åì
ãîä, â êîíöå íîÿáðÿ 2008 ã., ðàñïîðÿæåíèå î
ïðîåêòèðîâàíèè è ñòðîèòåëüñòâå ÁÒÑ-2 áûëî
ïîäïèñàíî Ïðåäñåäàòåëåì Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ.

Ñîãëàñíî ïðîåêòó ñòðîèòåëüñòâà, íà ïåðâîì ýòàïå
ïðåäïîëàãàëîñü âîçâåäåíèå íåôòåïðîâîäà
ïðîïóñêíîé ñïîñîáíîñòüþ 30 ìëí òîíí íåôòè â ãîä
ê  3  êâàðòàëó  2012  ã.  Íî  óæå  â  2009  ã.  áûëî
çàÿâëåíî, ÷òî ðàáîòû âåäóòñÿ ñ ñóùåñòâåííûì
îïåðåæåíèåì ãðàôèêà è áóäóò  çàêîí÷åíû â êîíöå
2011 ã. Íî ãîâîðèòü, ÷òî «Òðàíñíåôòü» ñïåøèëà, íå
ïðèõîäèòüñÿ. Òåìï ñâàðî÷íî-ìîíòàæíûõ ðàáîò íà
ñòðîèòåëüñòâå, ïî äàííûì êîìïàíèè, ñîñòàâëÿë 2,4
êì â ñóòêè, íî ïî ôàêòó – îò ïåðâîãî ñâàðî÷íîãî
øâà  äî  ïîñëåäíåãî  –  ìåíåå  2  êì/ñóòêè  (ê
ïðèìåðó, ÂÑÒÎ ñî âñåìè ñðûâàìè ñòðîèëè áûñòðåå
– 2,5 êì/ñóòêè). Â èòîãå ïëàíèðîâàëîñü çàâåðøèòü
ñâàðêó ëèíåéíîé ÷àñòè òðóáîïðîâîäà åùå 22
îêòÿáðÿ. Íî ïîòîì, êàê ñîîáùèëà êîìïàíèÿ, ïî
ïðè÷èíå ïîãîäíûõ óñëîâèé, çàâåðøåíèå ñâàðî÷íûõ
ðàáîò áûëî ïåðåíåñåíî íà 28 îêòÿáðÿ, ÷òî
ñîâåðøåííî ñëó÷àéíî ñîâïàëî ñ äàòîé ñîâåùàíèÿ
ïðåìüåðîì â Íîâîêóéáûøåâñêå.
Ìåæäó  òåì,  ñ  2010  ã.  ñòàëè  äåéñòâîâàòü  íîâûå
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«ÁÒÑ-2, ñðåäè ïðî÷èõ, ïåðåéäóò îáúåìû, íûíå

òðàíñïîðòèðóåìûå ïî «Äðóæáå» â íàïðàâëåíèè

ïîëüñêîãî Ãäàíüñêà»

Ãðàôèê 12. Ñõåìà ìàãèñòðàëüíîãî íåôòåïðîâîäà
«Äðóæáà» è Áàëòèéñêîé òðóáîïðîâîäíîé ñèñòåìû

Èñòî÷íèê: EC

«PKN  Orlen  ….  âåðîÿòíî  …  ïðèäåòñÿ  ðàññòàòüñÿ  ñ

ýòèì àêòèâîì, ðåíòàáåëüíàÿ ðàáîòà êîòîðîãî

âîçìîæíà òîëüêî ïðè ïîñòàâêàõ íåôòè ïî

Äðóæáå, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü âîçìîæíî òîëüêî

ïðè ðîññèéñêîì ñîáñòâåííèêå.»

óñëîâèÿ ïîñòàâîê ðîññèéñêîé íåôòè â Áåëîðóññèþ.
Âñÿ íåôòü, ïîñòàâëÿåìàÿ â Áåëîðóññèþ ñâûøå
îáúåìà, íåîáõîäèìîãî äëÿ âíóòðåííåãî
ïîòðåáëåíèÿ, ñòàëà îáëàãàòüñÿ 100%-é ýêñïîðòíîé
ïîøëèíîé.  Ôàêòè÷åñêè  ýòî  ïðèâåëî  ê
ñóùåñòâåííîìó óäîðîæàíèþ íåôòè äëÿ Áåëîðóññèè
è ïîòåðå ñòèìóëîâ äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ê
ïîñòàâêàì íåôòè â Áåëîðóññèþ.
Îðèãèíàëüíûé îòâåò À. Ëóêàøåíêî íå çàñòàâèë
ñåáÿ  äîëãî  æäàòü  –  16  ìàðòà  âî  âðåìÿ  âèçèòà
Ïðåçèäåíòà Áåëîðóññèè â Âåíåñóýëó áûëî
îáúÿâëåíî î òîì, ÷òî Âåíåñóýëà ñ ìàÿ 2010 ã.
íà÷íåò ïîñòàâêè íåôòè â Áåëîðóññèþ. Ïîñëåäíåé
ýòî îáåñïå÷èò ñûðüå è ýôôåêòèâíóþ çàãðóçêó
ìîùíîñòåé, à Âåíåñóýëå – äèâåðñèôèêàöèþ
ïîñòàâîê è âûõîä íà åâðîïåéñêèé ðûíîê.

Ýòîò  ïðîåêò  îæèâèë è Óêðàèíó,  è  Ëèòâó – ïåðâàÿ
îæèäàëà çàãðóçêè íåôòåïðîâîäà Îäåññà-Áðîäû,
ïîñëåäíÿÿ  –  ñâîèõ  ïîðòîâ  è  áåçäåéñòâóþùèõ
ìîùíîñòåé «Äðóæáû».

Òåïåðü,  êàæåòñÿ,  ÷òî  âñå  ãîòîâÿòñÿ  ê  «âîéíå  âñåõ
ïðîòèâ  âñåõ»  è  íå  ñêóïÿòñÿ  ïðè  ýòîì  â
âûðàæåíèÿõ. Âèöå-ïðåçèäåíò «Òðàíñíåôòè»
Ì. Àðóñòàìîâ óæå ñðàâíèë ÁÒÑ-2 ñ àòîìíîé
áîìáîé – «ñðåäñòâîì ñäåðæèâàíèÿ, ãàðàíòèåé îò
ïîëèòè÷åñêîãî øàíòàæà», îäíîâðåìåííî çàÿâèâ,
÷òî íà ÁÒÑ-2, ñðåäè ïðî÷èõ, ïåðåéäóò îáúåìû,
íûíå òðàíñïîðòèðóåìûå ïî «Äðóæáå» â
íàïðàâëåíèè ïîëüñêîãî Ãäàíüñêà. Òåì âðåìåíåì
Óêðàèíà è Áåëîðóññèÿ 1 íîÿáðÿ äîãîâàðèâàþòñÿ î
ïîñòàâêàõ íåôòè ïî òðóáîïðîâîäó Îäåññà-Áðîäû â
ñòîðîíó Áåëîðóññèè.
Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì èäåò ïåðåòÿãèâàíèå êàíàòà
ìåæäó  Ðîññèåé  è  Áåëîðóññèåé  ïî  âîïðîñó  î
ïîøëèíàõ. Ñîãëàñíî ïîñëåäíèì âåÿíèÿì, Ðîññèÿ
ãîòîâà îòêàçàòüñÿ îò ïîøëèí íà ñûðóþ íåôòü â
îáìåí íà ïåðå÷èñëåíèå Áåëîðóññèåé ïîøëèí îò
ýêñïîðòà íåôòåïðîäóêòîâ íà âíåøíèå ðûíêè. Ïðè
ýòîì ê áåëîðóññêîé íåôòåïåðåðàáîòêå ñîõðàíÿþò
èíòåðåñ ðîññèéñêèå íåôòÿíûå êîìïàíèè.

Îäíîâðåìåííî ñòîèò âñïîìíèòü è î ëèòîâñêîì ÍÏÇ
â Ìàæåéêÿéå. Èçíà÷àëüíî ïîëèòè÷åñêàÿ ñäåëêà ïî
ïðèîáðåòåíèþ ÍÏÇ ïîëüñêèì PKN Orlen ïðèâåëà
ïîñëåäíåãî ê çíà÷èòåëüíûì óáûòêàì, âîçìåùåíèÿ
êîòîðûõ îí æäåò îò ïðàâèòåëüñòâà Ëèòâû.
Âåðîÿòíî, ÷òî êîìïàíèè ïðèäåòñÿ ðàññòàòüñÿ ñ ýòèì
àêòèâîì, ðåíòàáåëüíàÿ ðàáîòà êîòîðîãî âîçìîæíà
òîëüêî ïðè ïîñòàâêàõ íåôòè ïî Äðóæáå, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü âîçìîæíî òîëüêî ïðè ðîññèéñêîì
ñîáñòâåííèêå. Ìàæåéêÿé – ôàêòè÷åñêè ýêñïîðòíûé
ÍÏÇ â ãðàíèöàõ ÅÑ - ìå÷òà ìíîãèõ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé. Òàê ÷òî èòîãîâàÿ êîíôèãóðàöèÿ ìîæåò
ñóùåñòâåííî èçìåíèòüñÿ, è òîãäà ó «Äðóæáû»
îòêðîåòñÿ âòîðîå äûõàíèå.
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4. Ðåôîðìà íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè

Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà äîáû÷è è ýêñïëóàòàöèîííîãî
áóðåíèÿ îñíîâíûõ êîìïàíèé ïî ñöåíàðèÿì, 2000-
2030 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè

Ãðàôèê 14. Ýêñïîðò íåôòè è íåêîòîðûõ
íåôòåïðîäóêòîâ, 2000-2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

«Cðåäíÿÿ ýêñïîðòíàÿ öåíà ðîññèéñêîé íåôòè çà

ïåðâûå 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà ïðèìåðíî

76 äîëë. çà áàððåëü. Ôàêòè÷åñêîå èçúÿòèå

«íåôòÿíûõ» íàëîãîâ (ÍÄÏÈ è ýêñïîðòíàÿ

ïîøëèíà) ñîñòàâèëî 48 äîëëàðîâ çà êàæäûé

áàððåëü».

Íîâîñòè
28 îêòÿáðÿ ïðåìüåð-ìèíèñòð Â.Â.Ïóòèí

ïðîâåë â ã. Íîâîêóéáûøåâñêå ñîâåùàíèå ïî
âîïðîñó «Î ïðîåêòå ãåíåðàëüíîé ñõåìû
ðàçâèòèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè íà ïåðèîä äî 2020
ãîäà». Îñíîâíîé òåìîé äëÿ îáñóæäåíèÿ ñòàëà
ðåôîðìà íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè.

Àíàëèç
Íà ñîâåùàíèè áûë ïðåäñòàâëåí ðàçðàáîòàííûé
Ìèíèñòåðñòâîì ýíåðãåòèêè ïðîåêò ãåíåðàëüíîé
ñõåìû ðàçâèòèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè íà ïåðèîä äî
2020 ãîäà. Êëþ÷åâûì âîïðîñîì è òåìîé äèñêóññèè
îñòàåòñÿ ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Íûíåøíÿÿ ñèñòåìà ñïåöèàëüíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ
íåôòÿíîãî ñåêòîðà áûëà ñîçäàíà â íà÷àëå 2000-õ.
Åå îñíîâíàÿ îñîáåííîñòü – ïðîñòîòà, êîòîðàÿ
ïîçâîëÿåò ìèíèìèçèðîâàòü âîçìîæíîñòè ïî
îïòèìèçàöèè íàëîãîîáëîæåíèÿ.  Îñíîâíîé
ïðèíöèï – âàëîâîå íàëîãîîáëîæåíèå â
çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ öåí. Íàëîã íà
äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ  (ÍÄÏÈ) áûë ââåäåí
ñ  2002  ãîäà,  åãî  ñòàâêà  ôàêòè÷åñêè  ïðèâÿçàíà  ê
ìèðîâîé öåíå íà íåôòü. Âåëè÷èíà ÍÄÏÈ ìîæåò
ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò òèïà ìåñòîðîæäåíèÿ, â
íàñòîÿùåå âðåìÿ åãî ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà
ñîñòàâëÿåò îêîëî 10-12 äîëë. çà êàæäûé äîáûòûé
áàððåëü íåôòè. Åñòü òàêæå âûâîçíûå ýêñïîðòíûå
ïîøëèíû, êîòîðûå âçèìàþòñÿ ïðè âûâîçå íåôòè çà
ðóáåæ. Èõ âåëè÷èíà òàêæå ïðèâÿçàíà ê ìèðîâûì
öåíàì è äèôôåðåíöèðîâàíà äëÿ ñûðîé íåôòè
(100%), ñâåòëûõ íåôòåïðîäóêòîâ (îêîëî 72%) è
òåìíûõ  íåôòåïðîäóêòîâ  (îêîëî  38%).  ÍÄÏÈ  è
ýêñïîðòíûå ïîøëèíû íà íåôòü è ãàç ôîðìèðóþò
íåôòåãàçîâûå äîõîäû áþäæåòà, â ýòîì ãîäó îíè
äîëæíû îáåñïå÷èòü îêîëî 45% âñåõ äîõîäîâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.

Åäèíûé ïðèíöèï íàëîãîîáëîæåíèÿ â çàâèñèìîñòè
îò âàëîâîãî äîõîäà, çàáèðàþùèé ó êîìïàíèé
áîëüøóþ ÷àñòü ïîëó÷åííûõ äîõîäîâ, íå
ìîòèâèðóåò íåôòÿíûå êîìïàíèè çàíèìàòüñÿ
íîâûìè ïðîåêòàìè. Ê ïðèìåðó, ñðåäíÿÿ ýêñïîðòíàÿ
öåíà ðîññèéñêîé íåôòè çà ïåðâûå 9 ìåñÿöåâ 2010
ãîäà ñîñòàâèëà ïðèìåðíî 76 äîëë. çà áàððåëü.
Ôàêòè÷åñêîå èçúÿòèå «íåôòÿíûõ» íàëîãîâ (ÍÄÏÈ
è ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà) ñîñòàâèëî 48 äîëëàðîâ çà
êàæäûé áàððåëü. Òàêèì îáðàçîì, äàæå áåç ó÷åòà
äðóãèõ íàëîãîâ è ñáîðîâ, ÷èñòûé äîõîä íåôòÿíîé
îòðàñëè ñîñòàâëÿë â 2010 ãîäó îêîëî 28 äîëë. íà
áàððåëü. Ýòîãî âïîëíå õâàòàåò äëÿ ïîääåðæàíèÿ
òåêóùåé äîáû÷è íà ñóùåñòâóþùèõ
ìåñòîðîæäåíèÿõ – ê ïðèìåðó, îïåðàöèîííûå
çàòðàòû Ðîñíåôòè, âêëþ÷àþùèå ðàñõîäû íà
äîáû÷ó, òðàíñïîðò, à òàêæå àäìèíèñòðàòèâíûå
ðàñõîäû âî âòîðîì êâàðòàëå ñîñòàâèëè îêîëî 14
äîëëàðîâ çà áàððåëü. Íî ñ èíâåñòèöèîííûìè
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Ãðàôèê 15. Ïðîèçâîäñòâî íåôòè è íåêîòîðûõ
íåôòåïðîäóêòîâ, 1992-2009

50

60

70

80

90

100

110

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

19
92

 =
 1

00

, , 

 ( ), 

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

«Äèôôåðåíöèàöèÿ ïîøëèí áûëà ââåäåíà â 2004

ãîäó äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ âëîæåíèé â

íåôòåïåðåðàáîòêó. Îäíàêî îñíîâíûì åå

ýôôåêòîì ñòàëî ìàññîâîå ñòðîèòåëüñòâî ìèíè-

ÍÏÇ ñ ìèíèìàëüíûì óðîâíåì ïåðåðàáîòêè»

Ãðàôèê 16. Ñòðóêòóðà âûðó÷êè íåôòÿíîé îòðàñëè â
ðàñ÷åòå íà áàððåëü íåôòè, 2009-2010
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ, ðàñ÷åòû
ÈÝÔ

ðàñõîäàìè, ïðåäïîëàãàþùèìè áîëüøèå âëîæåíèÿ
â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò áåç ïîëó÷åíèÿ êàêîãî-
ëèáî äåíåæíîãî ïîòîêà, âñå ñëîæíåå. Äðóãèì
ìèíóñîì ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ íåðåíòàáåëüíîñòü
äîáû÷è íà âûðàáîòàííûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ èëè
èíâåñòèöèè â íîâûå òåõíîëîãèè – òàì,  ãäå
ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è îêàçûâàåòñÿ âûøå ÷èñòîãî
äîõîäà (çà âû÷åòîì ñïåöèàëüíûõ íàëîãîâ).
Â óñëîâèÿõ ïëîñêîé äîáû÷è â ïîñëåäíèå ãîäû,
ãîñóäàðñòâî ïîñòåïåííî äèôôåðåíöèðîâàëî
íàëîãîâûé ðåæèì. Â 2007 ãîäó áûëè
ïðåäîñòàâëåíû ëüãîòû ïî ÍÄÏÈ äëÿ ïðîåêòîâ â
Êðàñíîÿðñêîì êðàå, Èðêóòñêîé îáëàñòè, ßêóòèè. Â
2009 ãîäó áûëà ïîâûøåíà ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ÍÄÏÈ
c  9  äî  15  äîëë.  íà  áàððåëü,  à  òàêæå  ââåäåíû
äîïîëíèòåëüíûå ëüãîòû äëÿ ìåñòîðîæäåíèé ñ
òðóäíîèçâëåêàåìûìè çàïàñàìè. Îäíàêî îáùèé
ïðèíöèï íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè íå
èçìåíèëñÿ. Ñàì íàëîãîâûé ðåæèì îñòàåòñÿ
íåîïðåäåëåííûì, òðóäíî ïðîãíîçèðóåìûì è
ñèëüíî çàâèñèò îò ëîááèñòñêèõ âîçìîæíîñòåé
îòäåëüíûõ êîìïàíèé.

Ðåôîðìà íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè, ïî
çàìûñëó Ìèíýíåðãî, äîëæíà äâèãàòüñÿ â äâóõ
íàïðàâëåíèÿõ:

1. Ïðåäîñòàâëåíèå ëüãîò ïî íîâûì
èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì è ïåðåõîä äëÿ íèõ îò
âàëîâîãî ïðèíöèïà ê íåêîòîðîìó àíàëîãó íàëîãà
íà ïðèáûëü.

2. Óíèôèêàöèÿ ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà íåôòü è
íåôòåïðîäóêòû.

Íåîáõîäèìîñòü ïåðâîãî íàïðàâëåíèÿ îäîáðÿåòñÿ
âñåìè ñòîðîíàìè, ÷òî è ïîäòâåðäèëî ñîâåùàíèå â
Íîâîêóéáûøåâñêå. Îäíàêî êîíêðåòíûå ôîðìû åãî
ðåàëèçàöèè, ïî êîòîðîé ìîæíî áûëî áû îöåíèòü
åãî âîçìîæíîå âëèÿíèå, ïîêà íåèçâåñòíû. Ïðîåêò
Ãåíñõåìû íå ñîäåðæèò êîíêðåòíûõ ïðåäëîæåíèé
íà ýòîò ñ÷åò. Äëÿ îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà
è âëèÿíèÿ íà äîáû÷ó èñïîëüçóåòñÿ äîâîëüíî
ïðîñòîå äîïóùåíèå: äëÿ íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé
î÷èùåííàÿ îò ÍÄÏÈ è ýêñïîðòíîé ïîøëèíû öåíà
íåôòè ñîñòàâëÿåò 40% ìèðîâîé öåíû (à íå 33%,
êàê ñåé÷àñ). Âòîðîå íàïðàâëåíèå – óíèôèêàöèÿ
ýêñïîðòíûõ ïîøëèí – ïîðîæäàåò áîëüøåå
êîëè÷åñòâî âîïðîñîâ. Äèôôåðåíöèàöèÿ ïîøëèí
áûëà  ââåäåíà  â  2004  ãîäó  äëÿ  ñòèìóëèðîâàíèÿ
âëîæåíèé â íåôòåïåðåðàáîòêó. Îäíàêî îñíîâíûì
åå ýôôåêòîì ñòàëî ìàññîâîå ñòðîèòåëüñòâî ìèíè-
ÍÏÇ ñ ìèíèìàëüíûì óðîâíåì ïåðåðàáîòêè. Ìîòèâ
– íàëîãîâûé àðáèòðàæ èç-çà âîçìîæíîñòè
ýêñïîðòà òåìíûõ íåôòåïðîäóêòîâ ïî ìèíèìàëüíîé
ñòàâêå. Îäíàêî ðåçêîå ïîâûøåíèå ïîøëèí íà
íåôòåïðîäóêòû óäàðèò ïî ïðîåêòàì òåõ êîìïàíèé,
êîòîðûå äåéñòâèòåëüíî íà÷àëè ãëóáîêóþ
ìîäåðíèçàöèþ ñâîèõ ÍÏÇ, ïîâåðèâ â
ãîñóäàðñòâåííûå îáåùàíèÿ.
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5. Ñûðüåâûå ðûíêè: íîâûé âñïëåñê

Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà öåí íà îñíîâíûå ãðóïïû
ñûðüåâûõ òîâàðîâ ïî êëàññèôèêàöèè ÌÂÔ, 2009 -
2010
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

 «Âàæíûì ôàêòîðîì íàñòðîåíèé òðåéäåðîâ,

èãðàþùèõ  íà  ðûíêàõ  ñûðüÿ  (â  ïåðâóþ  î÷åðåäü

íåôòè) íà ïîâûøåíèå, ÿâëÿåòñÿ îáåñöåíåíèå

äîëëàðà…»

Ãðàôèê 18. Îáúåìû òîðãîâ è ïîçèöèè
èíâåñòôîíäîâ íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ íà
íåôòü Light Sweet, NYMEX, ÿíâàðü – îêòÿáðü 2010
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Èñòî÷íèê: CFTC

Íîâîñòè

Êàê è îæèäàëîñü, 14 îêòÿáðÿ ÎÏÅÊ ïðèíÿëà
ðåøåíèå âíîâü îñòàâèòü êâîòû íåèçìåííûìè.
Ðåøåíèå áûëî îñíîâàíî íà îñòîðîæíîé îöåíêå
ïåðñïåêòèâ âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè.
Â íà÷àëå íîÿáðÿ ìèíèñòð íåôòè Ñàóäîâñêîé
Àðàâèè À. Àëü-Íàèìè îòìåòèë, ÷òî äèàïàçîí
öåí íà íåôòü îò 70 äî 90 äîëë./áàðð. ÿâëÿåòñÿ
óäîâëåòâîðèòåëüíûì äëÿ ïîòðåáèòåëåé.

2 íîÿáðÿ ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð
èòàëüÿíñêîé ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè Edison
Ó. Êâàäðèíî ñîîáùèë, ÷òî â Ñòîêãîëüìñêèé
àðáèòðàæ ïîäàí èñê ê ïðîäàâöó ãàçà Promgas
(äî÷åðíåìó ïðåäïðèÿòèþ «Ãàçïðîìà» è
èòàëüÿíñêîé Eni) ñ òðåáîâàíèåì ñíèçèòü öåíû
ãàçà ïî äîëãîñðî÷íûì êîíòðàêòàì äî óðîâíÿ
ñîîòâåòñòâóþùèõ áèðæåâûõ öåí.

Àíàëèç

Ñ èþëÿ ïî îêòÿáðü 2010 ã. èíäåêñ öåí ñûðüåâûõ
òîâàðîâ ÌÂÔ ïîñòîÿííî âîçðàñòàë: â ïåðâûå òðè
ìåñÿöà åæåìåñÿ÷íûé òåìï ïðèðîñòà ñîñòàâëÿë 1,5
–  3%,  à  â  îêòÿáðå  îí  ïðåâûñèë  5%.  Ïðè  ýòîì  â
ïîñëåäíåì ìåñÿöå ñóùåñòâåííî ïîäîðîæàëè âñå
îñíîâíûå ãðóïïû ñûðüåâûõ òîâàðîâ.

ßðêèé ïðèìåð ïîâûøåíèÿ öåí ìîæíî íàáëþäàòü
íà ðûíêå íåôòè. Â ñåíòÿáðå-îêòÿáðå 2010 ã. ðåçêî
âîçðîñëè ò. í. ÷èñòûå äëèííûå ïîçèöèè
èíâåñòôîíäîâ («managed money», ïî
êëàññèôèêàöèè àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà CFTC),
ïðèáëèçèâøèñü  ê  ðåêîðäíîé  îòìåòêå  â  200  òûñ.
êîíòðàêòîâ. Èíûìè ñëîâàìè, ñóùåñòâåííî
óâåëè÷èëèñü ÷èñòûå ïîêóïêè (çà âû÷åòîì ïðîäàæ)
íåôòÿíûõ äåðèâàòèâîâ â ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ.
Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ïðèáëèçèòåëüíî â òåõ æå
ìàñøòàáàõ óæå íàáëþäàëàñü â àïðåëå òåêóùåãî
ãîäà. Â òîò ïåðèîä â òå÷åíèå ìåñÿöà öåíû íà íåôòü
ìàðîê Brent è WTI íå îïóñêàëèñü íèæå 80
äîëë./áàðð.  Â  îêòÿáðå  äàííûé  ðóáåæ  òàêæå
ôàêòè÷åñêè ñòàë íèæíèì ïðåäåëîì êîëåáàíèé öåí
íà íåôòü.

Âàæíûì ôàêòîðîì íàñòðîåíèé òðåéäåðîâ,
èãðàþùèõ íà ðûíêàõ ñûðüÿ (â ïåðâóþ î÷åðåäü
íåôòè) íà ïîâûøåíèå, ÿâëÿåòñÿ îáåñöåíåíèå
äîëëàðà: ñ ñåðåäèíû ñåíòÿáðÿ äî íà÷àëà íîÿáðÿ
åãî êóðñ îòíîñèòåëüíî åâðî ñíèçèëñÿ íà 10%,
äîñòèãíóâ 1,4 äîëë./åâðî. Îñëàáëåíèå äîëëàðà, â
ñâîþ î÷åðåäü, ìîæíî ñâÿçàòü ñ îæèäàåìûì
ñóùåñòâåííûì âëèâàíèåì äåíåã â àìåðèêàíñêóþ
ýêîíîìèêó ñî ñòîðîíû ÔÐÑ.

Ïðè ýòîì â ñåíòÿáðå 2010 ã. êîììåð÷åñêèå çàïàñû
íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ è ñòðàíàõ ÎÝÑÐ â
öåëîì ñîñòàâëÿëè îêîëî 61 äíÿ ïîòðåáëåíèÿ, ÷òî
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Ãðàôèê 19. Äèíàìèêà öåí íà îòäåëüíûå ìåòàëëû,
Ëîíäîíñêàÿ áèðæà, èþëü – îêòÿáðü 2010,  1 èþëÿ 2010
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Èñòî÷íèê: LME

«Ðàíåå «Ãàçïðîìó» óäàâàëîñü óäîâëåòâîðÿòü

ïðåòåíçèè ãàçîâûõ êîìïàíèé îòíîñèòåëüíî

çàâûøåííûõ öåí â ÷àñòíîì ïîðÿäêå, íî

âîçíèêíîâåíèå ñóäåáíîãî ïðåöåäåíòà ìîæåò

ìîäèôèöèðîâàòü ìåõàíèçìû êîíòðàêòàöèè».

Ãðàôèê 20. Äèíàìèêà öåí íà îòäåëüíûå
äðàãîöåííûå ìåòàëëû, London fix, èþëü – íîÿáðü
2010, 1 èþëÿ 2010 = 100
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Èñòî÷íèê: Kitco

áûëî áëèçêî ê ðåêîðäíûì îòìåòêàì ñåðåäèíû
2009  ã.  è  ïðåâûøàëî  –  îñîáåííî  äëÿ  ÑØÀ  –
óðîâåíü âåñíû 2010 ã. Âïðî÷åì, àìåðèêàíñêèå
çàïàñû, äîñòèãíóâ èñòîðè÷åñêîãî ìàêñèìóìà â
àáñîëþòíîì âûðàæåíèè ê ñåðåäèíå ñåíòÿáðÿ, â
îêòÿáðå ñòàëè ñîêðàùàòüñÿ. Ê êîíöó ìåñÿöà îíè
ñíèçèëèñü äî 58 äíåé, ÷òî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î
íåêîòîðîì ñîêðàùåíèè ïîíèæàòåëüíîãî äàâëåíèÿ
íà íåôòÿíûå öåíû ñî ñòîðîíû ÷ðåçìåðíî âûñîêèõ
çàïàñîâ. Ýòà æå òåíäåíöèÿ áûëà îòìå÷åíà è â
ïðåññ-ðåëèçå ÎÏÅÊ â ñåðåäèíå îêòÿáðÿ. Òàêèì
îáðàçîì, ðîñò íåôòÿíûõ öåí çà ïîñëåäíèé ìåñÿö
íå âõîäèò â ïðîòèâîðå÷èå è ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè
îñíîâàìè ðûíêà.

Öåíû íà ðîññèéñêèé ãàç íà ãðàíèöå ñ Ãåðìàíèåé
çà ïîñëåäíèå 4 ìåñÿöà âîçðîñëè ÷óòü áîëåå ÷åì íà
5%, ïðåîäîëåâ óðîâåíü 300 äîëë./òûñ. êóá. ì.
Ñóùåñòâåííûå êîððåêòèðîâêè â äàëüíåéøåå
ðàçâèòèå êîíúþíêòóðû íà ãàçîâîì ðûíêå ìîæåò
âíåñòè ñóäåáíîå ðàçáèðàòåëüñòâî ìåæäó Edison,
âòîðûì ïî ìàñøòàáó ïðîèçâîäèòåëåì
ýëåêòðîýíåðãèè  â  Èòàëèè,  è  Promgas  –  ÑÏ
«Ãàçïðîìà» è Eni ïî òîðãîâëå ãàçîì. Ðàíåå
«Ãàçïðîìó» óäàâàëîñü óäîâëåòâîðÿòü ïðåòåíçèè
ãàçîâûõ êîìïàíèé îòíîñèòåëüíî çàâûøåííûõ öåí â
÷àñòíîì ïîðÿäêå, íî âîçíèêíîâåíèå ñóäåáíîãî
ïðåöåäåíòà ìîæåò ìîäèôèöèðîâàòü ìåõàíèçìû
êîíòðàêòàöèè.

Íà  ðûíêå  ìåòàëëîâ  âî  âòîðîì  ïîëóãîäèè  2010  ã.
òàêæå îùóùàåòñÿ âëèÿíèå ñïåêóëÿòèâíûõ
ôàêòîðîâ. Ñ íà÷àëà èþëÿ öåíû íà îñíîâíûå
ìåòàëëû âîçðîñëè íà 15-30%. Âìåñòå ñ òåì çàïàñû
Ëîíäîíñêîé áèðæè, ïî ñîñòîÿíèþ êîòîðûõ ìîæíî
îöåíèâàòü ôóíäàìåíòàëüíîå ñîñòîÿíèå ðûíêà,
äåìîíñòðèðîâàëè ðàçëè÷íóþ äèíàìèêó. Çàïàñû
ìåäè íà Ëîíäîíñêîé áèðæå ê êîíöó îêòÿáðÿ
ñîêðàòèëèñü ñóùåñòâåííî: ïî÷òè íà 20% ïî
ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì èþëÿ. Ýòî íàøëî ñâîå
îòðàæåíèå â ñðàâíèòåëüíîé äèíàìèêå öåí: ìåäü
äîðîæàëà áûñòðåå äðóãèõ ìåòàëëîâ. Ïðè ýòîì
çàïàñû àëþìèíèÿ ñîêðàòèëèñü ëèøü íà 2,5%, à
íèêåëÿ – âîçðîñëè áîëåå ÷åì íà 4%, õîòÿ öåíû
ýòèõ ìåòàëëîâ òàêæå ñóùåñòâåííî ïîâûñèëèñü.
Íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ â ýòîì ñëó÷àå íå âïîëíå
ñîîòâåòñòâóþò ôóíäàìåíòàëüíûì òåíäåíöèÿì.

Îñåíüþ íà ðûíêå ìåòàëëîâ íàìåòèëàñü
ñòàáèëèçàöèÿ öåí ïî ñðàâíåíèþ ñ ëåòíèì
ïåðèîäîì. Â ýòîò ïåðèîä êàê ðàç íà÷àëñÿ ðîñò
çàïàñîâ íèêåëÿ, à ñîêðàùåíèå çàïàñîâ ìåäè
çàìåäëèëîñü.

Â ñåíòÿáðå-îêòÿáðå âîçîáíîâèëñÿ ïîëîæèòåëüíûé
òðåíä íà ðûíêå äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ – çîëîòà è
ñåðåáðà, ÷òî âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ôàêòè÷åñêîìó è
îæèäàåìîìó îáåñöåíåíèþ äîëëàðà.
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