
1

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #17 (21.07.2010)

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ìèð ñíîâà äâèæåòñÿ â äâóõ ðåæèìàõ: â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ èäåò îñòîðîæíîå âîññòàíîâëåíèå
ïîñëå êðèçèñà ñ ïåðñïåêòèâîé êîëåáàíèé âîêðóã óìåðåííîé òðàåêòîðèè ðîñòà (âîçìîæíî ñ
òåìïîì â 2% â ãîä?). Ñêîðîñòü âîññòàíîâëåíèÿ óðîâíÿ ÂÂÏ è îñîáåííî êàïèòàëîâëîæåíèé
îñòàåòñÿ óìåðåííîé – íî ýíåðãåòè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðàñòåò. È ðÿäîì – òðåíä â 5-7% â
ðàçâèâàþùåìñÿ ìèðå. Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ  â ðàçäåëå «Íàçàä ê «äåêàïëèíãó», èëè äâà ðåæèìà
ðîñòà ìèðà ïîñëå êðèçèñà» ïîëàãàåò, ÷òî âïîðó ñíîâà âñïîìíèòü ïîíÿòèå äåêàïëèíãà. Óãðîçà
íîâîãî ôèíàíñîâîãî øîêà ïîñëå äîïèíãà Ãðåöèè â ìàå íåñêîëüêî îòîäâèíóëàñü. Íî Ðîññèÿ
îñòàåòñÿ â îáîçðèìîì áóäóùåì â ñèòóàöèè õðóïêèõ âíåøíèõ óñëîâèé è íåîáõîäèìîñòè
ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà êà÷åñòâå ðîñòà óæå íà ðàííåé ñòàäèè ïîäúåìà, ïîêà ïðèòîê ïîðòôåëüíîãî
êàïèòàëà âíîâü íå ñûãðàåò äóðíóþ øóòêó ñ âûñîêèìè ñïåêóëÿòèâíûìè ïðèáûëÿìè.

Èþíü îêàçàëñÿ î÷åðåäíûì «ãîðÿ÷èì» ìåñÿöåì â ðîññèéñêî-áåëîðóññêèõ îòíîøåíèÿõ. Âðåìÿ
äëÿ ýñêàëàöèè êîíôëèêòà áûëî âûáðàíî âåñüìà óäà÷íî – ëåòîì ñîêðàùåíèå ïîñòàâîê ãàçà
îêàçûâàåò ñóùåñòâåííî ìåíüøèé ýôôåêò íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé è êîììóíàëüíîå
õîçÿéñòâî – óæ òî÷íî íèêòî íå çàìåðçíåò. Àíàëèçó êîíôëèêòà ïîñâÿùåí ðàçäåë «Ðîññèÿ-
Áåëîðóññèÿ: íîâûé âèòîê äðóæáû». 30 èþíÿ ïåðâûé âèöå-ïðåìüåð ïðàâèòåëüñòâà Áåëîðóññèè
Âëàäèìèð Ñåìàøêî, âûñòóïàÿ â ïàðëàìåíòå, çàÿâèë, ÷òî ðóêîâîäñòâîì ñòðàíû ïðèíÿòî
ðåøåíèå î ñòðîèòåëüñòâå â îäíîé èç ñîñåäíèõ ñòðàí òåðìèíàëà ïî ïðèåìó ñæèæåííîãî ãàçà
(ÑÏÃ). Â ðàçäåëå «Ìå÷òàÿ î ÑÏÃ» ýêñïåðòû ÈÝÔ ïîêàçûâàþò, ÷òî îçâó÷åííàÿ èäåÿ íå ïðèíåñåò
æåëàåìîé ýíåðãîíåçàâèñèìîñòè îò Ðîññèè. Áåëîðóññèÿ, ïðîèçâåäÿ ñóùåñòâåííûå âëîæåíèÿ â
ÑÏÃ-èíôðàñòðóêòóðó, ìîæåò ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûé óðîâåíü ýíåðãåòè÷åñêîé íåçàâèñèìîñòè,
íî ýòî áóäåò ëèøü ïîëèòè÷åñêèé ðåçóëüòàò. Â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå ýôôåêò îò ïîäîáíûõ
äåéñòâèé ñêîðåå áóäåò íóëåâûì, ëèáî îòðèöàòåëüíûì. Íî ñäàåòñÿ, ÷òî ýòà èíèöèàòèâà ëèøü
ïîïîëíèò óæå äîâîëüíî äëèííûé ðÿä ðàçëè÷íûõ ðåâîëþöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçàöèÿ
êîòîðûõ îòëîæåíà íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê.

Îòðàñëåâîé áëîê íà ýòîò ðàç ïîñâÿùåí àâèàöèîííîìó òðàíñïîðòó, ïîêàçûâàþùåìó âûñîêèå
òåìïû ðîñòà («Ìèðîâàÿ àâèàîòðàñëü: íîâûé ïîäúåì»). Â õîäå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008-
2009 ãã. àâèàöèîííûé òðàíñïîðò ïîñòðàäàë â çíà÷èòåëüíî ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì ìíîãèå
äðóãèå ñåêòîðà ýêîíîìèêè (ìîðñêîé òðàíñïîðò, ñòðîèòåëüíûé ñåêòîð è ò.ä.). Â ïèê êðèçèñà
ñíèæåíèå ïàññàæèðîîáîðîòà ïî ìèðó â öåëîì îòíîñèòåëüíî äîêðèçèñíûõ ìàêñèìóìîâ
ñîñòàâèëî òîëüêî 8%. Íà÷àâøååñÿ â ñåðåäèíå 2009 ã. âîññòàíîâëåíèå îáúåìà àâèàïåðåâîçîê
áûëî êðàéíå íåðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåíî ïî ðåãèîíàì – íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà
ôèêñèðîâàëèñü â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ïðåæäå âñåãî â ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà (ãäå
êðèçèñ ëèøü íåñêîëüêî ñíèçèë òåìïû ðîñòà àâèàïåðåâîçîê) è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ âîññòàíîâëåíèå ïåðåâîçîê èäåò áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè ïðè ñìåùåíèè
àêòèâíîñòè â ñòîðîíó low-cost îïåðàòîðîâ.

Ðåêîðäíûå îáúåìû ñòåðèëèçàöèè èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè â íà÷àëå ãîäà øëè ïàðàëëåëüíî
ñî ñíèæåíèåì ñòàâîê ÖÁ. Ïðîòèâîðå÷èå çäåñü òîëüêî êàæóùååñÿ. Áàíê Ðîññèè äå-ôàêòî íå
ïðîâîäèò ïîëèòèêó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, îí âûíóæäåí ïîìèìî ñäåðæèâàíèÿ
èíôëÿöèè ñòèìóëèðîâàòü êðåäèòîâàíèå è «ñëåäèòü» çà êóðñîì. Íåîáõîäèìîñòü ðåøåíèÿ
ïîñëåäíèõ äâóõ çàäà÷ ñóùåñòâåííî îñëîæíÿåò óïðàâëåíèå äåíåæíûì ïðåäëîæåíèåì äëÿ ÖÁ.
Î ïåðèïåòèÿõ ïîëèòèêè ÖÁ ÷èòàéòå â ðàçäåëå «Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè íà âûõîäå
èç êðèçèñà».

15 èþëÿ Áàçåëüñêèé êîìèòåò ðàññìîòðåë ïîëó÷åííûå êîììåíòàðèè ê ïðîåêòó Áàçåëü 3 è
ïîäãîòîâèë ñâîè ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûå äîëæíû áûòü îïóáëèêîâàíû äî êîíöà èþëÿ.
Îñíîâíûå íîâîââåäåíèÿ ñâÿçàíû ñ óïðîùåíèåì ðàñ÷åòîâ, íî íå â ñìûñëå âîçâðàùåíèÿ ê
ñòàíäàðòàì Áàçåëÿ 1, à â ñìûñëå óñòðàíåíèÿ áîëüøèíñòâà «ëàçååê», êîòîðûå ïîçâîëÿþò
èñêóññòâåííî ñíèæàòü òðåáîâàíèÿ ðåãóëÿòîðîâ, ê ïðèìåðó, ïî ðàçìåðó êàïèòàëà. Â öåëîì, ñ
òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ââåäåíèå Áàçåëÿ 3 áóäåò îçíà÷àòü óæåñòî÷åíèå
òðåáîâàíèé ê ðàñ÷åòó êàïèòàëà, ïîýòîìó íåäîñòàòî÷íî êàïèòàëèçèðîâàííûå ôèíàíñîâûå
èíñòèòóòû áóäóò âûíóæäåíû èëè ïðèâëåêàòü êàïèòàë, èëè ñîêðàùàòü âåëè÷èíó ñâîèõ àêòèâîâ,
÷òîáû óäîâëåòâîðÿòü íîâûì òðåáîâàíèÿì. Ïîäðîáíåå îá ýòîì ÷èòàéòå â ðàçäåëå «Áàçåëüñêèå
ñòàíäàðòû: ðàç, äâà, òðè…»
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Íàçàä  ê «äåêàïëèíãó», èëè äâà ðåæèìà ðîñòà ìèðà ïîñëå êðèçèñà

Òÿæåñòü ìèðîâîãî êðèçèñà 2008-2010 ãã. áûëà ñâÿçàíà ñ ïðåäøåñòâóþùèì ôèíàíñîâûì

øîêîì. Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà âñå åùå íå âîññòàíîâèëàñü, à ðåôîðìû ôèíàíñîâîé

àðõèòåêòóðû è ðåãóëèðîâàíèÿ èäóò ìåäëåííî è ñäåðæèâàþò ðîñò â ôàçå âîññòàíîâëåíèÿ.

Çà äâà ãîäà áûëî ñïèñàíî àêòèâîâ áàíêîâ íà êîëîññàëüíóþ ñóììó â 1,6 òðèëëèîíà

äîëëàðîâ. Èñòî÷íèêîì «çàðàæåíèÿ» áûëè èïîòå÷íûå áóìàãè, ñòðàõîâûå ñâîïû è ïðî÷èå

äåðèâàòèâû. Êðèçèñ áûë èíèöèèðîâàí â íàèáîëåå ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, íî îñíîâíûå óäàðû

îò íåãî ïðèíÿëè íà ñåáÿ êóäà ìåíåå êðåïêèå ïðåäñòàâèòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Â êîíöå ïîäúåìà â 2007-2008 ãã. ìèðîâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðåññà àêòèâíî îáñóæäàëà

«äåêàïëèíã» – èëè ðàñõîæäåíèå òåíäåíöèé äâóõ ìèðîâ: ðàçâèòîãî è ðàçâèâàþùåãîñÿ. Â

òîò ìîìåíò ýòî îçíà÷àëî ðàñõîæäåíèå â òåìïàõ ðîñòà: êðóïíûå ðàçâèâàþùèåñÿ

ãîñóäàðñòâà îáãîíÿëè ñòðàíû ðàçâèòîãî ìèðà íà äîáðûõ 3-4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ïðèðîñòà

ÂÂÏ. Òîãäà è ïîÿâèëèñü òåîðèè áûñòðîãî óâåëè÷åíèÿ ðîëè ÁÐÈÊ ê ñåðåäèíå XXI ñòîëåòèÿ.

Òîëüêî â êîðîòêèé ïåðèîä îñåíè 2008 ã. ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà â áîëüøèíñòâå ñòðàí,

âêëþ÷àÿ òîðìîæåíèå â Êèòàå è Èíäèè, ñîçäàëî âïå÷àòëåíèå «âîññîåäèíåíèÿ» äâóõ ÷àñòåé

ìèðà. Ïðîöåññ äåêàïëèíãà ïåðåä êðèçèñîì èìåë îïðåäåëåííîå êà÷åñòâåííîå ñîäåðæàíèå,

à íå òîëüêî áîëåå áûñòðûé ðîñò ÂÂÏ â ñòðàíàõ âíå ÎÝÑÐ. Êà÷åñòâî ðîñòà, ðàçóìååòñÿ,

áûëî áîëåå ÷åì ðàçíîå. Èíäóñòðèàëèçèðóþùèåñÿ ñòðàíû ôîðìèðîâàëè îãðîìíûé ñïðîñ

íà ôèíàíñîâûå è ìàòåðèàëüíûå ðåñóðñû, âêëþ÷àÿ ýíåðãèþ. Òàê ÷òî íà åäèíèöó ïðèðîñòà

ÂÂÏ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðèðîñò ïîòðåáëåíèÿ ýíåðãèè áûë çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì â Àçèè,

Ëàòèíñêîé Àìåðèêå èëè íà Áëèæíåì Âîñòîêå. Ýòî ñâîéñòâî ìèðîâîãî ðîñòà ñîõðàíÿåòñÿ è

ïîñëå êðèçèñà (ñ íåñêîëüêî ìåíüøåé èíòåíñèâíîñòüþ).

Ñòàáèëüíîñòü âíóòðåííåãî ñïðîñà â Êèòàå è Èíäèè, áûñòðîå âîññòàíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâà

â Áðàçèëèè ñûãðàëè îãðîìíóþ ðîëü â ïðåäîòâðàùåíèè áîëåå ãëóáîêîé äåïðåññèè. Íî

òåïåðü âîçíèêàþò íîâûå ïðîáëåìû – íàñêîëüêî âîññòàíîâèòñÿ ýòîò îãðîìíûé ðàçðûâ â

òåìïàõ ðîñòà ïðåäûäóùåãî ïîäúåìà?  Ïðè ïîâûøåíèè êóðñà þàíÿ è òðóäíîñòÿõ

ïîääåðæàíèÿ äâóçíà÷íûõ òåìïîâ ïðèðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà â Êèòàå – êàê áóäåò

ðàáîòàòü êèòàéñêèé ëîêîìîòèâ, êîòîðûé âî âðåìÿ êðèçèñà âûòÿíóë ýêñïîðò ðÿäà ñòðàí (â

òîì ÷èñëå è Ðîññèè)? Ðàçðûâ ÿâíî ñîõðàíèòñÿ, íî îò ìàñøòàáîâ áóäåò çàâèñåòü ñïðîñ íà

ðåñóðñû.

Ïîêà ÿâíî íå ìîãóò âîññòàíîâèòüñÿ ôèíàíñîâûå ðûíêè. Ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ â

ïåðåòîêå ðåñóðñîâ èç ðàçâèòûõ ñòðàí â ðàçâèâàþùèåñÿ ñåðüåçíî èçìåíèëàñü çà ãîäû

êðèçèñà. Ñòàëî íàìíîãî ìåíüøå áàíêîâñêèõ çàéìîâ – âñå æå ñïèñàíî ïî÷òè 3 òðèëëèîíà

äîëëàðîâ êàïèòàëà. Çàìåòíî âûðîñ âûïóñê àêöèé, ÷òî âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò òåîðèè – â

ýòîò ïåðèîä ïðèõîäèòñÿ äåëèòüñÿ ãîëîñàìè, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñðåäñòâà. Èçìåíèëàñü è

ñèòóàöèÿ ñ îáëèãàöèÿìè – âìåñòî ÷àñòíûõ ðûíêè ïîòðåáëÿþò ãîñóäàðñòâåííûå âûïóñêè.

Íî ìàéñêèé «ãðå÷åñêèé» êðèçèñ ðåçêî ñæàë ïîòîêè êàïèòàëîâ. Ïîäúåì, åñòåñòâåííî, â
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áîëüøîé ñòåïåíè çàâèñèò îò êðåäèòíîé ýêñïàíñèè, íî ïîêà îæèäàåìîå íîâîå

ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñîçäàåò çàìåòíóþ íåîïðåäåëåííîñòü è ïîäúåì

îñîáåííî íå ðàçãîíÿåò. Îäíîâðåìåííî íåñêîëüêî ñîêðàòèëñÿ ïåðåòîê ñáåðåæåíèé îò

íåôòÿíûõ ýêñïîðòåðîâ íà çàïàäíûå ðûíêè. Êðèçèñ ÷óòü ñáàëàíñèðîâàë ñîîòíîøåíèå

ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è ñáåðåæåíèÿìè, íî îáùàÿ êàðòèíà äèñáàëàíñà ïðàêòè÷åñêè òà æå

– òîëüêî óðîâíè íèæå.

Ìèð ñíîâà äâèæåòñÿ â äâóõ ðåæèìàõ: â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ èäåò îñòîðîæíîå âîññòàíîâëåíèå

ïîñëå êðèçèñà ñ ïåðñïåêòèâîé êîëåáàíèé âîêðóã óìåðåííîé òðàåêòîðèè ðîñòà (âîçìîæíî

ñ òåìïîì â 2% â ãîä?). Ñêîðîñòü âîññòàíîâëåíèÿ óðîâíÿ ÂÂÏ è îñîáåííî

êàïèòàëîâëîæåíèé îñòàåòñÿ óìåðåííîé – íî ýíåðãåòè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðàñòåò. È

ðÿäîì – òðåíä â 5-7% â ðàçâèâàþùåìñÿ ìèðå. Åñòü ÿâíûå ïðèçíàêè «ðàñõîæäåíèÿ»

òåíäåíöèé â àâèàöèè: ñòàãíàöèÿ ïàññàæèðñêèõ ïåðåâîçîê â Ñåâåðíîé Àìåðèêå è Åâðîïå â

2010 ã., íî çàìåòíûé ðîñò â Àçèè. Ïîÿâèëîñü îãðîìíîå ïîëå  ðàáîòû äëÿ ìûñëèòåëåé è

øàðëàòàíîâ – ïðîäóìàòü âîçìîæíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé è ïîñòðîèòü ðåàëèñòè÷åñêóþ

òåîðèþ ìèðîâîãî öèêëà â äâóõ ãðóïïàõ ñòðàí.

Óãðîçà íîâîãî ôèíàíñîâîãî øîêà ïîñëå äîïèíãà Ãðåöèè â ìàå íåñêîëüêî îòîäâèíóëàñü.

Íî Ðîññèÿ îñòàåòñÿ â îáîçðèìîì áóäóùåì â ñèòóàöèè õðóïêèõ âíåøíèõ óñëîâèé è

íåîáõîäèìîñòè ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà êà÷åñòâå ðîñòà óæå íà ðàííåé ñòàäèè ïîäúåìà, ïîêà

ïðèòîê ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà âíîâü íå ñûãðàåò äóðíóþ øóòêó ñ âûñîêèìè

ñïåêóëÿòèâíûìè ïðèáûëÿìè.

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 2010

2008 2009
I II ìàé èþí

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (II êâàðòàë 2008 ã.)
ÑØÀ -0,8 -3,2 -1,2 í.ä. - -
ÅÑ-27 -0,7 -4,8 -4,5 í.ä. - -
Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,9 -5,8 -5,5 í.ä. - -
Ãåðìàíèÿ -0,6 -5,5 -4,7 í.ä. - -
Ôðàíöèÿ -0,4 -2,9 -2,2 í.ä. - -
ßïîíèÿ -1,0 -6,2 -5,6 í.ä. - -
Áðàçèëèÿ -0,4 -1,2 1,1 í.ä. - -
Ðîññèÿ -0,9 -9,7 -7,9 í.ä. - -
Èíäèÿ 0,6 6,3 10,4 í.ä. - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
ÑØÀ -2,1 -11,2 -8,3 -6,8 -6,4 -6,3
ÅÑ-27 -4,1 -17,4 -14,1 í.ä. -11,7 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ -2,5 -12,5 -11,4 í.ä. -10,1 í.ä.
Ãåðìàíèÿ -3,1 -19,0 -14,7 í.ä. -9,9 í.ä.
Ôðàíöèÿ -4,7 -16,3 -12,9 í.ä. -10,9 í.ä.
ßïîíèÿ -5,1 -25,5 -14,0 í.ä. -14,3 í.ä.
Áðàçèëèÿ -4,5 -11,6 -1,8 í.ä. -0,9 í.ä.
Ðîññèÿ -4,3 -14,8 -8,4 -7,7 -7,3 -7,7
Èíäèÿ -0,3 6,4 15,2 í.ä. 15,0 í.ä.
Êèòàé 0,9 12,1 24,8 27,7 27,9 28,7
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
ÑØÀ 0,2 0,1 1,9 1,7 1,7 1,6
ÅÑ-27 0,3 1,3 2,2 3,5 3,5 3,6
Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,8 3,0 5,0 6,3 6,3 6,5
Ãåðìàíèÿ 0,6 0,8 1,4 1,9 1,9 1,9
Ôðàíöèÿ 0,1 0,2 1,2 2,1 2,2 2,2
ßïîíèÿ 0,8 -0,6 -1,5 í.ä. -1,2 í.ä.
Áðàçèëèÿ 1,5 6,4 9,9 11,3 11,4 11,5
Ðîññèÿ 2,0 13,8 18,6 20,2 20,2 20,7
Èíäèÿ 1,6 12,7 23,4 í.ä. 24,6 í.ä.
Êèòàé -0,7 -1,4 1,0 1,0 1,3 0,5
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàçíèöà â ï.ï. îò ïðåäêðèçèñíîãî ìèíèìóìà (àïðåëü 2008 ã.)
ÑØÀ 0,8 4,3 4,7 4,7 4,7 4,5
ÅÑ-27 0,2 2,1 2,8 í.ä. 2,8 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 2,4 2,7 í.ä. 2,5 í.ä.
Ãåðìàíèÿ -0,1 0,1 0,0 í.ä. -0,4 í.ä.
Ôðàíöèÿ 0,2 1,8 2,3 í.ä. 2,3 í.ä.
ßïîíèÿ 0,1 1,2 1,0 í.ä. 1,3 í.ä.
Áðàçèëèÿ -0,1 0,1 -0,7 í.ä. -0,5 í.ä.
Ðîññèÿ 0,5 2,6 1,9 1,5 1,5 1,4
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 -15,6 -25,6 -21,4 -25,6
ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) -35,9 -22,5 -23,4 -32,7 -31,8 -32,7
Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) -27,2 -11,1 -6,7 -19,2 -14,8 -19,2
Ãåðìàíèÿ (DAX) -30,8 -14,3 -11,4 -14,2 -14,2 -14,2
Ôðàíöèÿ (CAC 40) -35,6 -21,2 -20,5 -31,1 -29,8 -31,1
ßïîíèÿ (Nikkei 225) -36,0 -23,9 -19,9 -32,3 -29,5 -32,3
Áðàçèëèÿ (Bovespa) -44,7 1,1 3,7 -10,2 -7,1 -10,2
Ðîññèÿ (RTS) -70,2 -31,9 -25,9 -36,9 -34,8 -36,9
Èíäèÿ (BSE-500) -47,8 -0,6 0,5 3,0 -1,5 3,0
Êèòàé (Shanghai Composite) -50,7 -11,3 -15,8 -35,1 -29,8 -35,1

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
I II ìàé èþí

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0,4 -2,4 2,5 í.ä. - -
 ÅÑ-27 0,7 -4,2 0,3 í.ä. - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,5 -4,9 -0,2 í.ä. - -
   Ãåðìàíèÿ 1,0 -4,9 1,6 í.ä. - -
   Ôðàíöèÿ 0,1 -2,5 1,2 í.ä. - -
 ßïîíèÿ -1,0 -5,2 1,9 í.ä. - -
 Áðàçèëèÿ 5,1 -0,8 3,9 í.ä. - -
 Ðîññèÿ 5,8 -8,9 3,5 í.ä. - -
 Èíäèÿ 6,4 5,7 6,6 í.ä. - -
 Êèòàé 9,0 8,7 11,9 10,3 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -3,3 -9,3 2,7 7,2 7,9 8,2
 ÅÑ-27 -1,7 -13,9 4,2 í.ä. 8,8 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3,1 -10,3 0,5 í.ä. 3,0 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 0,0 -16,4 6,9 í.ä. 12,8 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -2,5 -12,2 4,8 í.ä. 8,5 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,0 -21,5 26,9 í.ä. 19,6 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 3,1 -7,5 18,3 í.ä. 15,0 í.ä.
 Ðîññèÿ 2,7 -11,0 9,5 10,6 12,1 9,6
 Èíäèÿ 4,4 6,7 14,9 í.ä. 12,1 í.ä.
 Êèòàé 12,7 11,2 19,5 16,0 16,8 13,6
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3,8 -0,1 3,3 2,0 2,1 1,2
 ÅÑ-27 3,7 1,0 1,7 2,0 2,0 1,9
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,6 2,2 3,3 3,4 3,3 3,2
   Ãåðìàíèÿ 2,8 0,2 0,8 1,0 1,2 0,8
   Ôðàíöèÿ 3,2 0,1 1,5 1,8 1,9 1,7
 ßïîíèÿ 1,4 -1,4 -1,2 í.ä. -0,9 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 5,7 4,9 4,9 5,1 5,2 4,8
 Ðîññèÿ 14,1 11,6 7,0 5,6 5,6 5,4
 Èíäèÿ 8,3 10,9 15,2 í.ä. 13,9 í.ä.
 Êèòàé 5,9 -0,7 2,0 2,9 3,1 2,9
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5,8 9,3 9,7 9,7 9,7 9,5
 ÅÑ-27 7,0 8,9 9,6 í.ä. 9,6 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,6 7,6 7,9 í.ä. 7,7 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 7,3 7,5 7,4 í.ä. 7,0 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 7,8 9,4 9,9 í.ä. 9,9 í.ä.
 ßïîíèÿ 4,0 5,1 4,9 í.ä. 5,2 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 7,9 8,1 7,3 í.ä. 7,5 í.ä.
 Ðîññèÿ 6,3 8,4 7,6 7,2 7,2 7,2
 Êèòàé 4,1 4,3 4,2 í.ä. - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 169 1 031 1 089 1 031
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 931 2 573 2 610 2 573
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 4 434 5 413 5 680 4 917 5 188 4 917
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 6 154 5 966 5 964 5 966
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 974 3 443 3 508 3 443
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 11 090 9 383 9 769 9 383
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 70 372 60 936 63 047 60 936
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 572 1 339 1 385 1 339
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 6 920 7 092 6 782 7 092
 Êèòàé (Shanghai Composite) 1 821 3 277 3 109 2 398 2 592 2 398

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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I. Ðîññèÿ – Áåëîðóññèÿ: íîâûé âèòîê äðóæáû

Ãðàôèê 1. Ñðåäíèå äíåâíûå óðîâíè äîáû÷è è
ýêñïîðòà ïðèðîäíîãî ãàçà ÐÔ, 2008 - 2010
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ ÐÔ

«Àêòèâèçàöèþ ïðîòèâîñòîÿíèÿ ìîæíî îòíåñòè íà

ñ÷åò áîðüáû çà óñëîâèÿ Òàìîæåííîãî ñîþçà

Áåëîðóññèè-Êàçàõñòàíà-Ðîññèè».

Ãðàôèê 2. ÂÂÏ,  ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî è
èìïîðò ãàçà Áåëîðóññèè, 2000 - 2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàò. êîìèòåò ÐÁ

Íîâîñòè

Âî âòîðîé ïîëîâèíå ìàÿ «Ãàçïðîì»
ïðåäóïðåäèë ðóêîâîäñòâî Áåëîðóññèè î
âîçìîæíûõ ñàíêöèÿõ â ñëó÷àå íåâûïëàòû
çàäîëæåííîñòè çà ïîñòàâêè ãàçà â ïåðâûå
ìåñÿöû  2010  ã.,  15  èþíÿ  ïðåçèäåíò   ÐÔ
Ä. Ìåäâåäåâ ïîòðåáîâàë  îñóùåñòâèòü âûïëàòû
â ïÿòèäíåâíûé ñðîê, 21 èþíÿ «Ãàçïðîì» íà÷àë
îãðàíè÷èâàòü ïîñòàâêè ãàçà â Áåëîðóññèþ,  à ê
23 èþíÿ îíè áûëè ñîêðàùåíû íà 60%.

23 èþíÿ ïåðâûé âèöå-ïðåìüåð Áåëîðóññèè
Â.  Ñåìàøêî    îáúÿâèë    î    ïîãàøåíèè
çàäîëæåííîñòè ïåðåä «Ãàçïðîìîì» â îáúåìå
187  ìëí  äîëë.  Íà  ñëåäóþùèé  äåíü  ýòà
èíôîðìàöèÿ áûëà ïîäòâåðæäåíà «Ãàçïðîìîì».
Äëÿ âûïëàòû çàäîëæåííîñòè áûë âçÿò
ãîñóäàðñòâåííûé êðåäèò ó Àçåðáàéäæàíà íà
ñóììó 200 ìëí äîëë. Ïî ñîîáùåíèþ
«Èíòåðôàêñà», 1 èþëÿ êðåäèò áûë âîçâðàùåí.

 24  èþíÿ  «Ãàçïðîì»  âûïëàòèë  äîëã  çà
òðàíçèò  ãàçà  â  ðàçìåðå  228  ìëí  äîëë.
Áåëîðóññêàÿ ñòîðîíà ïîñ÷èòàëà îáÿçàòåëüñòâà
âûïîëíåííûìè íå â ïîëíîé ìåðå, ïîòðåáîâàâ
åùå 32 ìëí äîëë. ïîä óãðîçîé ïðåêðàùåíèÿ
òðàíçèòà. 2 èþëÿ ñòîðîíû ïîäïèñàëè
ñîãëàøåíèå î òðàíçèòå ñ ó÷åòîì  áîëåå âûñîêîé
ñòàâêè òàðèôà.

Àíàëèç

Ñîãëàñíî óñëîâèÿì êîíòðàêòà, â 2010 ã. èìïîðòíûå
ïîñòàâêè ãàçà èç Ðîññèè äîëæíû îáõîäèòüñÿ
Áåëîðóññèè íà 10% äåøåâëå, ÷åì åâðîïåéñêèì
ñòðàíàì (áåç ó÷åòà òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ), à ñ
2011 ã. ñêèäêè äëÿ Áåëîðóññèè äîëæíû áûòü âîâñå
îòìåíåíû. Òàêèì îáðàçîì, öåíà ãàçà äëÿ
Áåëîðóññèè â ïåðâîì êâàðòàëå 2010 ã. äîëæíà
áûëà  ñîñòàâèòü  îêîëî  170  äîëë./òûñ.  êóá.  ì.,  âî
âòîðîì  –  185  äîëë./òûñ.  êóá.  ì.  Îòìåòèì,  ÷òî  â
îôèöèàëüíîé áåëîðóññêîé ñòàòèñòèêå öåíà
èìïîðòà ãàçà â ÿíâàðå-ìàå 2010 ã. óêàçàíà íà
óðîâíå 176 äîëë./òûñ. êóá. ì. Çà ýòîò ïåðèîä Ìèíñê
èìïîðòèðîâàë ïî÷òè 9,3 ìëðä êóá. ì ãàçà,
îïëà÷èâàÿ èõ äå-ôàêòî ïî ñòàâêå 150 äîëë./òûñ.
êóá. ì, ÷òî è îáóñëîâèëî âîçíèêíîâåíèå
çíà÷èòåëüíîãî äîëãà.

Ïîäîáíàÿ  ñèòóàöèÿ  èìåëà  ìåñòî  â  2009  ã.:
áåëîðóññêàÿ ñòîðîíà îïëà÷èâàëà ãàç íå ïî
ôàêòè÷åñêîé öåíå, à ïî îæèäàåìîé ñðåäíåãîäîâîé,
ïîëíîñòüþ ðàññ÷èòàâøèñü ëèøü â êîíöå ãîäà.
Îäíàêî òàêàÿ ïðàêòèêà â 2009 ã. íå ïðèâåëà ê
ïåðåõîäó êîíôëèêòà  â îòêðûòóþ ôàçó.

Àêòèâèçàöèþ ïðîòèâîñòîÿíèÿ ìîæíî îòíåñòè íà
ñ÷åò áîðüáû çà óñëîâèÿ Òàìîæåííîãî ñîþçà
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Ãðàôèê 3. Ñàëüäî è îáîðîò âíåøíåé òîðãîâëè
Áåëîðóññèè ñî ñòðàíàìè-÷ëåíàìè Òàìîæåííîãî ñîþçà
(ÒÑ) è äðóãèìè ñòðàíàìè
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàò. êîìèòåò ÐÁ

«Ïîçèöèè  Áåëîðóññèè  ïî  öåíàì  íà  ãàç  ìîãóò

áûòü îáîñíîâàíû ïåðåíîñîì ñî ñòîðîíû Ðîññèè

ñðîêîâ ïåðåõîäà ê ðàâíîäîõîäíûì ñ ýêñïîðòîì

öåíàì  äëÿ  âíóòðåííèõ ïîòðåáèòåëåé ñ 2011 ã. íà

2014 ã.»

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà âíóòðåííèõ öåí íà ãàç è
ÈÏÖ â Áåëîðóññèè, 2000 - 2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàò. êîìèòåò ÐÁ

Áåëîðóññèè-Êàçàõñòàíà-Ðîññèè. 21 ìàÿ 2010 ã. â
Ïåòåðáóðãå ñòîðîíàì íå óäàëîñü ñîãëàñîâàòü
ïîçèöèè íîâîãî Òàìîæåííîãî êîäåêñà. 28 ìàÿ
2010 ã. áåëîðóññêèé ïðåìüåð-ìèíèñòð Ñ.
Ñèäîðñêèé  òàê  è  íå  âñòðåòèëñÿ  ñ  ãëàâàìè
ïðàâèòåëüñòâ Ðîññèè è Êàçàõñòàíà äëÿ
êîíñóëüòàöèé îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ ñîþçà.
Ìåæäó òåì äîãîâîðåííîñòè, îïðåäåëÿþùèå ðåæèì
åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, äîëæíû áûëè áûòü
äîñòèãíóòû íå ïîçäíåå 1 èþëÿ – íà ýòîò ñðîê áûëî
íàìå÷åíî íà÷àëî ïîëíîöåííîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ñîþçà. Â êîíå÷íîì èòîãå 5 èþëÿ íà âñòðå÷å ãëàâ
ãîñóäàðñòâ â Àñòàíå ñîãëàøåíèÿ î âñòóïëåíèè â
ñèëó íîâîãî Òàìîæåííîãî êîäåêñà âñå-òàêè áûëè
ïîäïèñàíû ëèäåðàìè ñòðàí-ó÷àñòíèö ñîþçà.

Ïîçèöèè  Áåëîðóññèè  ïî  öåíàì  íà  ãàç  ìîãóò  áûòü
îáîñíîâàíû ïåðåíîñîì ñî ñòîðîíû Ðîññèè ñðîêîâ
ïåðåõîäà ê ðàâíîäîõîäíûì ñ ýêñïîðòîì  öåíàì
äëÿ  âíóòðåííèõ ïîòðåáèòåëåé ñ 2011 ã. íà 2014 ã.
Ýòà ìåðà ñâÿçàíà ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè, îäíàêî
â óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàíèÿ Òàìîæåííîãî ñîþçà îíà
ìîæåò âûãëÿäåòü ñêðûòûì ñóáñèäèðîâàíèåì
ñîáñòâåííûõ  ïðîèçâîäèòåëåé â óùåðá èíòåðåñàì
ñòðàí-ïàðòíåðîâ.

Òåñíî âçàèìîñâÿçàííûì ñîáûòèåì ñòàë ñïîð î
òðàíçèòíûõ ñòàâêàõ. Ñ íîÿáðÿ 2009 ã. «Ãàçïðîì» íå
óïëà÷èâàë  òðàíçèòíûå  ïîøëèíû  â  ñâÿçè  ñ
ðàçíîãëàñèÿìè î òàðèôíîé ñòàâêå: áåëîðóññêàÿ
ñòîðîíà òðåáîâàëà âçèìàòü 1,88 äîëë./òûñ. êóá.
ì/100 êì, à «Ãàçïðîì» ñîãëàñåí áûë óïëà÷èâàòü
1,45 äîëë./òûñ. êóá. ì/100 êì. Êëþ÷åâûì óñëîâèåì
ïîâûøåíèÿ òðàíçèòíîé ñòàâêè «Ãàçïðîì» íàçûâàë
ââåäåíèå öåíîâîé íàäáàâêè (10-11 äîëë. çà òûñ.
êóá. ì) äëÿ áåëîðóññêèõ ïîòðåáèòåëåé, ÷òî òàê è íå
áûëî ñäåëàíî. Âïðî÷åì, â íà÷àëå èþëÿ
ïîâûøåííàÿ òðàíçèòíàÿ ñòàâêà âñå æå áûëà
ââåäåíà.

Ïî ñèñòåìå «Áåëòðàíñãàçà», î êîòîðîé èäåò ðå÷ü,
«Ãàçïðîì» òðàíñïîðòèðóåò ëèøü îêîëî 15 ìëðä
êóá.  ì  â  ãîä,  ò.  å.  ìåíåå  10%  ýêñïîðòà,  òàê  ÷òî  â
ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïîñòàâêè ìîãëè áû áûòü
ïåðåíàïðàâëåíû íà äðóãèå ìàðøðóòû, â ÷àñòíîñòè
÷åðåç Óêðàèíó.

Â  êîíöå  èþíÿ  âëàñòè  Áåëîðóññèè  çàÿâèëè  î
íàìåðåíèè ó÷àñòâîâàòü â ñòðîèòåëüñòâå òåðìèíàëà
ïî ïðèåìó ñæèæåííîãî ïðèðîäíîãî ãàçà íà
òåððèòîðèè îäíîãî èç ñîñåäíèõ ãîñóäàðñòâ. Ñêîðåå
âñåãî, ðå÷ü èäåò î òåðìèíàëå â ëèòîâñêîé
Êëàéïåäå, êîòîðûé äîëæåí áûòü ââåäåí â ñòðîé â
2012 ã. Íåÿñíûì îñòàåòñÿ âîïðîñ ñ êîíòðàêòàöèåé
ãàçà è ñ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîé îáîñíîâàííîñòüþ
ïîñòàâîê â Áåëîðóññèþ ÷åðåç Áàëòèêó, òàê ÷òî íà
äàííûé ìîìåíò ñëîæíî ðàñöåíèâàòü ýòî èíà÷å, êàê
ïîïûòêó äàâëåíèÿ íà «Ãàçïðîì».



9

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ìèðîâîãî êðèçèñà #17 (21.07.2010)

1I. C ìå÷òàìè îá ÑÏÃ

Òàáëèöà 3. Äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ ïðèðîäíîãî
ãàçà â Áåëîðóññèè è Ëèòâå, ìëðä êóá. ì â ãîä

2000 2005 2006 2007 2008 2009
Áåëîðóññèÿ 15,7 18,4 19,0 18,8 19,2 16,1
Ëèòâà 2,7 3,3 3,2 3,6 3,2 2,7

Âñåãî 18,5 21,6 22,2 22,5 22,5 18,9
Èñòî÷íèê: BP

«…î÷åðåäíîé ãàçîâûé êîíôëèêò âûçâàë ê æèçíè

è î÷åðåäíîé îðèãèíàëüíûé ïðîåêò ïî

óêðåïëåíèþ ýíåðãåòè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè

Áåëîðóññèè»

 «Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ñëîæíóþ ëîãèñòèêó

íèâåëèðóåò íèçêèé âûõîä ìàçóòà èç

âåíåñóýëüñêîé íåôòè (7%), íî ïî ñîîáùåíèÿì â

ÑÌÈ âûõîä ìàçóòà ïðè ïåðåðàáîòêå ïîëó÷åííîé

íåôòè  íà  ïîðÿäîê  âûøå  (22-24%),  ïëþñ  áûëî

âûÿâëåíî ïîâûøåííîå ñîäåðæàíèå ñåðû è

âàíàäèÿ, ÷òî çàìåòíî îñëîæíÿåò ïðîöåññ

âòîðè÷íóþ ïåðåðàáîòêó»

«À ñåé÷àñ çàáóêñîâàëè è áåëîðóññêî-óêðàèíñêèå

ïåðåãîâîðû ïî èñïîëüçîâàíèþ ãàçîïðîâîäà

Îäåññà-Áðîäû  (ñðåäè  ÿâíûõ  ïðè÷èí  –

òðåõäíåâíîå ïðàçäíîâàíèå 60-òèëåòèÿ Âèêòîðà

ßíóêîâè÷à)»

Íîâîñòè
30 èþíÿ ïåðâûé âèöå-ïðåìüåð

ïðàâèòåëüñòâà Áåëîðóññèè Âëàäèìèð Ñåìàøêî,
âûñòóïàÿ â ïàðëàìåíòå, çàÿâèë, ÷òî
ðóêîâîäñòâîì ñòðàíû ïðèíÿòî ðåøåíèå î
ñòðîèòåëüñòâå â îäíîé èç ñîñåäíèõ ñòðàí
òåðìèíàëà ïî ïðèåìó ñæèæåííîãî ãàçà (ÑÏÃ).

 Ðàíåå, 28 èþíÿ, ïðåìüåð-ìèíèñòðû
Áåëîðóññèè è Ëèòâû ïîäòâåðäèëè ãîòîâíîñòü
äâóõ ñòðàí ñîâìåñòíî ïîñòðîèòü òåðìèíàë
ñæèæåííîãî ïðèðîäíîãî ãàçà, à âïîñëåäñòâèè
ïðîòÿíóòü ãàçîïðîâîä â Áåëîðóññèè.

Àíàëèç
Î÷åðåäíîå «ãàçîâîå» ïðîòèâîñòîÿíèå,
ñîñòîÿâøååñÿ ìåæäó Ðîññèåé è Áåëîðóññèåé,
ïîçàäè, è, êàê ýòî óæå ñòàëî ïðèâû÷íûì â
ðîññèéñêî-áåëîðóññêèõ ñòû÷êàõ, êàæäàÿ ñòîðîíà
ñ÷èòàåò âûèãðàâøåé èìåííî ñåáÿ. Âðåìÿ äëÿ
ýñêàëàöèè êîíôëèêòà áûëî âûáðàíî âåñüìà
óäà÷íî – ëåòîì ñîêðàùåíèå ïîñòàâîê ãàçà
îêàçûâàåò ñóùåñòâåííî ìåíüøèé ýôôåêò íà
äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé è êîììóíàëüíîå õîçÿéñòâî
– óæ òî÷íî íèêòî íå çàìåðçíåò.

Ïîìèìî î÷åðåäíîãî ãíåâíîãî âûïàäà ïðåçèäåíòà â
àäðåñ Ðîññèè è «Ãàçïðîìà», íîâûé ãàçîâûé
êîíôëèêò âûçâàë ê æèçíè è î÷åðåäíîé
îðèãèíàëüíûé ïðîåêò ïî óêðåïëåíèþ
ýíåðãåòè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè Áåëîðóññèè.
Íàïîìíèì, ÷òî íå òàê äàâíî, âñëåäñòâèå
ðàçíîãëàñèé ïî òàìîæåííî-òàðèôíîé ïîëèòèêå
îòíîñèòåëüíî ïîñòàâîê íåôòè íà áåëîðóññêèå ÍÏÇ,
Áåëîðóññèÿ çàÿâèëà î òîì, ÷òî áóäåò ïîñòàâëÿòü
íåôòü äëÿ ïåðåðàáîòêè íà ñâîèõ ÍÏÇ èç Âåíåñóýëû.
Îäèí âçãëÿä íà ìàðøðóò äîñòàâêè íåôòè íà
Ìîçûðñêèé ÍÏÇ çàñòàâëÿë çàäóìàòüñÿ î òóìàííûõ
ïåðñïåêòèâàõ ïîäîáíîãî ìåðîïðèÿòèÿ. Ôðàõò äî
Îäåññû (áîëåå 12 òûñ. êì), ïðîêà÷êà ïî
íåôòåïðîâîäó è çàòåì î÷åðåäíàÿ ïåðåâàëêà è
äîñòàâêà íà ÍÏÇ ïî æåëåçíîé äîðîãå.
Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ñëîæíóþ ëîãèñòèêó
íèâåëèðóåò íèçêèé âûõîä ìàçóòà èç âåíåñóýëüñêîé
íåôòè (7%), íî ïî ñîîáùåíèÿì â ÑÌÈ âûõîä
ìàçóòà ïðè ïåðåðàáîòêå ïîëó÷åííîé íåôòè
îêàçàëñÿ ñóùåñòâåííî âûøå (22-24%), ïëþñ áûëî
âûÿâëåíî ïîâûøåííîå ñîäåðæàíèå ñåðû è
âàíàäèÿ, ÷òî çàìåòíî îñëîæíÿåò ïðîöåññ
âòîðè÷íîé ïåðåðàáîòêè. À ñåé÷àñ çàáóêñîâàëè è
áåëîðóññêî-óêðàèíñêèå ïåðåãîâîðû ïî
èñïîëüçîâàíèþ ãàçîïðîâîäà Îäåññà-Áðîäû (ñðåäè
ÿâíûõ ïðè÷èí – òðåõäíåâíîå ïðàçäíîâàíèå 60-
òèëåòèÿ Âèêòîðà ßíóêîâè÷à).

Îôèöèàëüíûå èñòî÷íèêè ïîêà ëèøü ãîâîðÿò, ÷òî
îöåíèâàòü ýêîíîìèêó ïðîåêòà ñëèøêîì ðàíî. Çàòî
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«Æåëàííóþ ýíåðãîíåçàâèñèìîñòü ìîãëè áû

îáåñïå÷èòü ïîñòàâêè, ê ïðèìåðó, â ïîëîâèíó

òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ - îêîëî 10 ìëðä. êóá. ì

ãàçà  â  ãîä  (7,4  ìëí.  ò  ÑÏÃ).  Íî  òàêîé  òåðìèíàë

îáîéäåòñÿ â 1,5-2 ìëðä äîëë.»

«Âèëüíþñ è Ìèíñê ñîåäèíåíû ìàãèñòðàëüíûì

ãàçîïðîâîäîì äèàìåòðîì 1200 ìì. Âîçìîæíî, â

ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà åãî ïðåäïîëàãàåòñÿ

èñïîëüçîâàòü â ðåâåðñíîì íàïðàâëåíèè. Íî ýòî

ñòàâèò âîïðîñ î ãàçîñíàáæåíèè Êàëèíèíãðàäà,

êîòîðîå êàê ðàç ÷àñòè÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî

ýòîìó ãàçîïðîâîäó»

«Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ìàãèñòðàëüíîãî

ãàçîïðîâîäà ñîñòàâëÿåò îêîëî 1-2 ìëí äîëë. çà 1

êì. Ñîîòâåòñòâåííî, èíâåñòèöèè ëèøü â

òðóáîïðîâîäíóþ èíôðàñòðóêòóðó ïîòðåáóþò

áîëåå 300 ìëí äîëë.»

ïðåìüåð-ìèíèñòð Áåëîðóññèè óæå ñìîã îöåíèòü
ïåðñïåêòèâû äðóãîãî ñìåëîãî ïðîåêòà –
ñòðîèòåëüñòâà ðåãàçèôèêàöèîííîãî òåðìèíàëà â
Êëàéïåäå è ïîñòàâêè ãàçà ïî òðóáîïðîâîäàì èç
Ëèòâû â Áåëîðóññèþ. 28 èþíÿ Ñåðãåé Ñèäîðñêèé
çàÿâèë æóðíàëèñòàì, ÷òî ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ
îêóïàåìûì è î÷åíü ýôôåêòèâíûì. Êðîìå òîãî, ïî
ñëîâàì ïðåìüåðà, åãî ìîæíî ðåàëèçîâàòü â
êîðîòêèå ñðîêè. Èç Êëàéïåäû â Áåëîðóññèþ ãàç
áóäåò ïîñòàâëÿòüñÿ ïî ìàãèñòðàëüíîìó
òðóáîïðîâîäó ïðîòÿæåííîñòüþ îêîëî 285 êì.

Åñëè æå ðàçáèðàòüñÿ ñ ýòèìè çàÿâëåíèÿìè, òî
âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà íå âûÿâëÿåòñÿ, à
åãî îçâó÷åííûå ïàðàìåòðû î÷åíü äàëåêè îò
ðåàëüíîñòè. Ñ ó÷åòîì íåáîëüøèõ ïîòðåáíîñòåé
Ëèòâû â ïðèðîäíîì ãàçå, ïðîïóñêíàÿ ñïîñîáíîñòü
òåðìèíàëà äîëæíà áûëà ñîñòàâèòü 1,5-2 ìëðä êóá.
ì â ãîä. Î÷åâèäíî, ÷òî òàêîé îáúåì ïîñòàâîê âðÿä
ëè îáåñïå÷èò Áåëîðóññèè õîòü êàêóþ-òî
íåçàâèñèìîñòü îò Ðîññèè. Ñîâîêóïíî Áåëîðóññèÿ è
Ëèòâà  ïîòðåáëÿþò  îêîëî  22,5  ìëðä  êóá.  ì  ãàçà  â
ãîä.

Æåëàííóþ ýíåðãîíåçàâèñèìîñòü ìîãëè áû
îáåñïå÷èòü ïîñòàâêè, ê ïðèìåðó, â ïîëîâèíó
òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ – îêîëî 10 ìëðä êóá. ì ãàçà
â  ãîä  (7,4  ìëí  ò.  ÑÏÃ).  Íî  òàêîé  òåðìèíàë
îáîéäåòñÿ â 1,5-2 ìëðä äîëë., à çàòðàòû è
òåõíîëîãè÷åñêèå ñëîæíîñòè íà ýòîì íå çàêîí÷àòñÿ.

Âèëüíþñ è Ìèíñê ñîåäèíåíû ìàãèñòðàëüíûì
ãàçîïðîâîäîì äèàìåòðîì 1200 ìì. Âîçìîæíî, â
ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà åãî ïðåäïîëàãàåòñÿ
èñïîëüçîâàòü â ðåâåðñíîì íàïðàâëåíèè. Íî ýòî
ñòàâèò âîïðîñ î ãàçîñíàáæåíèè Êàëèíèíãðàäà,
êîòîðîå êàê ðàç ÷àñòè÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ýòîìó
ãàçîïðîâîäó. Íà òåððèòîðèè Ëèòâû äðóãèõ
ìàãèñòðàëüíûõ ãàçîïðîâîäîâ íåò, à ðåàëèçàöèÿ
ïðîåêòà ñêîëüêî-íèáóäü êðóïíîãî ÑÏÃ-òåðìèíàëà
ÿâíî ïîòðåáóåò èõ ïðîêëàäêè.

Îöåíêà ïðîòÿæåííîñòè òðóáîïðîâîäà â 285 êì
êàæåòñÿ çàíèæåííîé, ïîñêîëüêó êðàò÷àéøåå
ðàññòîÿíèå  äàæå ìåæäó Êëàéïåäîé è Âèëüíþñîì
ïðåâûøàåò  290  êì.  Ïðè  ýòîì  ïðîêëàäêà  íîâîãî
ãàçîïðîâîäà ïîòðåáóåò îïðåäåëåííîãî ìàðøðóòà,
ïî ïîäõîäÿùåé ìåñòíîñòè è ñ îáõîäîì
ïðåïÿòñòâèé. Äåéñòâóþùèå íûíå ãàçîïðîâîäû íà
òåððèòîðèè Ëèòâû îò Êëàéïåäû äî Âèëüíþñà
ïðîõîäÿò  ìèìî  êðóïíûõ  ãîðîäîâ  –  Øàóëÿÿ  è
Ïàíåâåæèñà, ÷òî óäëèíÿåò ìàðøðóò áîëåå ÷åì äî
340 êì.

Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ìàãèñòðàëüíîãî
ãàçîïðîâîäà ñîñòàâëÿåò îêîëî $1-2 ìëí çà 1 êì.
Ñîîòâåòñòâåííî, èíâåñòèöèè ëèøü â
òðóáîïðîâîäíóþ èíôðàñòðóêòóðó ïîòðåáóþò áîëåå
300 ìëí äîëë.

Îòäåëüíàÿ ñóùåñòâåííàÿ ñëîæíîñòü – ýòî òî, ÷òî
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«…åñëè  ñìîòðåòü  íà  äèíàìèêó  öåí  â  áîëåå

øèðîêîé ïåðñïåêòèâå, òî ëåãêî ìîæíî

îáíàðóæèòü, ÷òî ñïîòîâûå öåíû íà ïðèðîäíûé

ãàç ïîäâåðæåíû ñåðüåçíûì êîëåáàíèÿì. Îíè

ìîãóò áûòü êàê ñðàâíèòåëüíî íèçêèìè, êàê ýòî

èìååò ìåñòî ñåé÷àñ, òàê è ÷ðåçâû÷àéíî

âûñîêèìè, êàê ýòî óæå íåîäíîêðàòíî ñëó÷àëîñü â

ïðåäûäóùèå ãîäû»

Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà öåí íà ïðèðîäíûé ãàç, 2002-
2010 ãã., äîëë. çà òûñ. êóá. ì.
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ
Ïðèìå÷àíèå: öåíû äëÿ Áåëîðóññèè äàíû ñðåäíèå çà ãîä

«…íûíåøíèå öåíû ïðèðîäíîãî ãàçà äëÿ

Áåëîðóññèè áîëåå ÷åì óìåðåííûå. Áîëåå òîãî,

ñåé÷àñ ðîññèéñêèé ïðèðîäíûé ãàç åé äîñòàåòñÿ

äåøåâëå, ÷åì æåëàííûé ÑÏÃ, ê ïðèìåðó,

ïîñòàâëÿåìûé â ßïîíèþ»

«…ñäàåòñÿ, ÷òî ýòà èíèöèàòèâà ëèøü ïîïîëíèò

óæå äîâîëüíî äëèííûé ðÿä ðàçëè÷íûõ

ðåâîëþöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ

îòëîæåíà íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê»

âñÿ áåëîðóññêàÿ ñèñòåìà ãàçîñíàáæåíèÿ
îðèåíòèðîâàíà íà ïîòîêè â íàïðàâëåíèè èç Ðîññèè
â ñòîðîíó Óêðàèíû è Ïîëüøè. ×åì áîëüøèå
îáúåìû ãàçà ãèïîòåòè÷åñêè áóäóò ïîñòóïàòü èç
Ëèòâû, òåì êàðäèíàëüíåå íàäî áóäåò ìåíÿòü
ñèñòåìó ïîñòàâîê ãàçà âíóòðè ñòðàíû – ðåâåðñ
ãàçîïðîâîäîâ è ò. ä. Ýòî, åñòåñòâåííî, ïîâëå÷åò
äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû.

Îñîáûé  ïðåäìåò  ìàíèïóëÿöèé  –  ýòî  ñòîèìîñòü
ÑÏÃ, êîòîðàÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò äîâîëüíî íèçêà,
÷òî ïîçâîëÿåò âåñòè ðàçãîâîðû î òîì, ÷òî ðóêàìè
êðîâîæàäíîãî «Ãàçïðîìà» Ìîñêâà îòíèìàåò
äåíüãè òðóäîâîãî áåëîðóññêîãî íàðîäà. Íî åñëè
ñìîòðåòü íà äèíàìèêó öåí â áîëåå øèðîêîé
ïåðñïåêòèâå, òî ëåãêî ìîæíî îáíàðóæèòü, ÷òî
ñïîòîâûå öåíû íà ïðèðîäíûé ãàç ïîäâåðæåíû
ñåðüåçíûì êîëåáàíèÿì. Îíè ìîãóò áûòü êàê
ñðàâíèòåëüíî íèçêèìè, êàê ýòî èìååò ìåñòî ñåé÷àñ,
òàê è ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè, êàê ýòî óæå
íåîäíîêðàòíî ñëó÷àëîñü â ïðåäûäóùèå ãîäû.

Îòìåòèì, ÷òî íûíåøíèå öåíû ïðèðîäíîãî ãàçà äëÿ
Áåëîðóññèè áîëåå ÷åì óìåðåííûå. Áîëåå òîãî,
ñåé÷àñ ðîññèéñêèé ïðèðîäíûé ãàç åé äîñòàåòñÿ
äåøåâëå,  ÷åì  æåëàííûé  ÑÏÃ,  ê  ïðèìåðó,
ïîñòàâëÿåìûé â ßïîíèþ.

Â îòíîøåíèè áóäóùèõ öåí íà ïðèðîäíûé ãàç
ðàñïðîñòðàíåíî ïðåäïîëîæåíèå î ïîñòåïåííîé
êîíâåðãåíöèè öåí òðóáîïðîäíîãî ãàçà è ÑÏÃ.
Áåëîðóññèÿ, ïðîèçâåäÿ ñóùåñòâåííûå âëîæåíèÿ â
ÑÏÃ-èíôðàñòðóêòóðó, ìîæåò ïîëó÷èòü
îïðåäåëåííûé óðîâåíü ýíåðãåòè÷åñêîé
íåçàâèñèìîñòè, íî ýòî áóäåò ëèøü ïîëèòè÷åñêèé
ðåçóëüòàò. Â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå ýôôåêò îò
ïîäîáíûõ äåéñòâèé ñêîðåå áóäåò íóëåâûì, ëèáî
îòðèöàòåëüíûì. Íî ñäàåòñÿ, ÷òî ýòà èíèöèàòèâà
ëèøü ïîïîëíèò óæå äîâîëüíî äëèííûé ðÿä
ðàçëè÷íûõ ðåâîëþöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçàöèÿ
êîòîðûõ îòëîæåíà íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê.
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1II. Ìèðîâàÿ àâèàîòðàñëü: íîâûé ïîäúåì

Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà ÂÂÏ, ïàññàæèðîîáîðîòà è
ïîòðåáëåíèÿ íåôòè ïî ìèðó â öåëîì, 1967-2010,
2000 ã. = 100

Èñòî÷íèê: World Bank, ICAO, BP

«Â ïèê êðèçèñà ñíèæåíèå ïàññàæèðîîáîðîòà â

öåëîì ïî ìèðó îòíîñèòåëüíî äîêðèçèñíûõ

ìàêñèìóìîâ ñîñòàâèëî ëèøü 8%...»

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà ïàññàæèðîîáîðîòà ïî
ðåãèîíàì, 2005-2010, II-2008 ã. = 100

70

80

90

100

110

120

130

2006 2007 2008 2009 2010

II
-2

00
8 

= 
10

0

Èñòî÷íèê: IATA, îöåíêè ÈÝÔ

Íîâîñòè
Â ìàå ìèðîâîé ïàññàæèðîîáîðîò

ãðàæäàíñêîé àâèàöèè ïðåâûñèë äîêðèçèñíûé
óðîâåíü íà 2,1% (ïî îòíîøåíèþ ê ìàþ
ïðîøëîãî ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 11,7%).

Åâðîêîìèññèÿ îäîáðèëà ñëèÿíèå British
Airways è èñïàíñêîé Iberia, îáúåäèíåííàÿ
êîìïàíèÿ çàéìåò 4 ìåñòî ïî îáúåìó ïåðåâîçîê
â ðåéòèíãå åâðîïåéñêèõ àâèàïåðåâîç÷èêîâ.

Ïî èòîãàì II êâàðòàëà 2010 ã. âûðó÷êà
êðóïíåéøåé àâèàêîìïàíèè ìèðà Delta Airlines
âûðîñëà íà 17% ã/ã, ÷èñòàÿ ïðèáûëü äîñòèãëà
467 ìëí. äîëë. (÷òî ñòàëî ëó÷øèì ðåçóëüòàòîì
çà ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò).

Çà ïåðâûå ïÿòü ìåñÿöåâ 2010 ã.
ïàññàæèðîîáîðîò ãðàæäàíñêîé àâèàöèè â
Ðîññèè âûðîñ íà 39% ã/ã, íàèáîëüøåå
óâåëè÷åíèå ôèêñèðóåòñÿ ïî ìåæäóíàðîäíûì
ïåðåâîçêàì (ðîñò íà 46,6% ã/ã).

Àíàëèç
Â õîäå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008-2009 ãã.
àâèàöèîííûé òðàíñïîðò ïîñòðàäàë â çíà÷èòåëüíî
ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì ìíîãèå äðóãèå ñåêòîðà
ýêîíîìèêè (ìîðñêîé òðàíñïîðò, ñòðîèòåëüíûé
ñåêòîð è ò.ä.). Â ïèê êðèçèñà ñíèæåíèå
ïàññàæèðîîáîðîòà ïî ìèðó â öåëîì îòíîñèòåëüíî
äîêðèçèñíûõ ìàêñèìóìîâ ñîñòàâèëî òîëüêî 8%
(õîòÿ ïî îòäåëüíûì ñòðàíàì è íàïðàâëåíèÿì
ïàäåíèå îáúåìîâ àâèàïåðåâîçîê äîõîäèëî äî 20-
25%).  Â  òî  æå  âðåìÿ  çàïàñ  ïðî÷íîñòè  â
àâèàòðàíñïîðòå òðàäèöèîííî íèæå, ÷åì â
áîëüøèíñòâå äðóãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè –
ñðåäíÿÿ ïî îòðàñëè ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé
ïðèáûëè  ðåäêî  ïîäíèìàåòñÿ  âûøå  3-4%,  à
áûñòðûé ðîñò öåí íà òîïëèâî â 2004-2008 ãã.
ïðèâåë ê òîìó, ÷òî è äî íà÷àëà êðèçèñà ìíîãèå
àâèàêîìïàíèè èìåëè íåóñòîé÷èâîå ôèíàíñîâîå
ïîëîæåíèå.

Íà÷àâøååñÿ â ñåðåäèíå 2009 ã. âîññòàíîâëåíèå
îáúåìà àâèàïåðåâîçîê áûëî êðàéíå íåðàâíîìåðíî
ðàñïðåäåëåíî ïî ðåãèîíàì – íàèáîëåå âûñîêèå
òåìïû ðîñòà ôèêñèðîâàëèñü â ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ, ïðåæäå âñåãî â ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà
(ãäå êðèçèñ ëèøü íåñêîëüêî ñíèçèë òåìïû ðîñòà
àâèàïåðåâîçîê) è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Ýêîíîìèêà
ýòèõ ðåãèîíîâ, îñíîâàííàÿ íà ýêñïîðòå ïðèðîäíûõ
ðåñóðñîâ, â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîñòðàäàëà îò
êðèçèñíûõ ÿâëåíèé. Îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèå
òåìïû âîññòàíîâëåíèÿ ïàññàæèðîïîòîêà â ñòðàíàõ
ÀÒÐ áûëè ñâÿçàíû ñî ñíèæåíèåì òóðèñòè÷åñêîé
àêòèâíîñòè (è íå òîëüêî èç-çà ñíèæåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, íî è, íàïðèìåð, èç-çà
ïîëèòè÷åñêîãî êðèçèñà â Òàèëàíäå), à òàêæå ñî
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Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà öåí íà àâèàòîïëèâî â ÑØÀ,
2005-2010, äîëë./ò.

Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ

«Ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008-2009 ãã. îêàçàë

êðàéíå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå

ðîññèéñêîé ãðàæäàíñêîé àâèàöèè – îáúåì

ïåðåâîçîê â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ã. ñíèçèëñÿ

áîëåå ÷åì íà 16%...»

Ãðàôèê 9. Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïàðêà
ãðàæäàíñêîé àâèàöèè â Ðîññèè, 1990-2010

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ÔÀÂÒ

ñíèæåíèåì ïàññàæèðîïîòîêà ìåæäó îòíîñèòåëüíî
áîãàòûìè ñòðàíàìè (Áëèæíèé Âîñòîê, ßïîíèÿ,
Þæíàÿ Êîðåÿ) è ñòðàíàìè-äîíîðàìè ðàáî÷åé
ñèëû (Èíäèÿ, îòäåëüíûå ñòðàíû ÞÂÀ).

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ âîññòàíîâëåíèå ïåðåâîçîê èäåò
áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè ïðè ñìåùåíèè
àêòèâíîñòè â ñòîðîíó low-cost îïåðàòîðîâ. Òàê,
òîëüêî ïî èòîãàì 2009 ã. ïðè ñíèæåíèè îáùåãî
îáúåìà ïåðåâîçîê áîëåå ÷åì íà 5%,
íèçêîáþäæåòíûå àâèàïåðåâîç÷èêè óâåëè÷èëè
ïàññàæèðîïîòîê íà 8,7%, à êðóïíåéøàÿ êîìïàíèÿ
â ýòîì ñåãìåíòå (Ryanair) ñòàëà òðåòüèì ïî
âåëè÷èíå àâèàïåðåâîç÷èêîì â Åâðîïå. Íåãàòèâíîå
âëèÿíèå íà äèíàìèêó àâèàïåðåâîçîê îêàçàëî è
èçâåðæåíèå èñëàíäñêîãî âóëêàíà, ïðèâåäøåå ê
ñíèæåíèþ îáúåìîâ àâèàïåðåâîçîê â ñòðàíàõ ÅÑ è
íà òðàíñàòëàíòè÷åñêîì íàïðàâëåíèè â àïðåëå 2010
ã. áîëåå ÷åì íà 10% ã/ã. Îäíàêî óæå ïî èòîãàì ìàÿ
îáúåì àâèàïåðåâîçîê ïðåâûñèë äîêðèçèñíûå
ìàêñèìóìû áîëåå ÷åì íà 2%. Î çíà÷èòåëüíîì
óëó÷øåíèè  ñèòóàöèè  íà  ðûíêå  ñâèäåòåëüñòâóåò  è
îò÷åòíîñòü êðóïíåéøèõ àâèàêîìïàíèé çà II êâàðòàë
2010 ã. – ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, ïðèáûëü
ïîêàæóò 8 èç 9 êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ
êîìïàíèé, à åäèíñòâåííàÿ èç êîìïàíèé, êîòîðàÿ,
âîçìîæíî, ïîêàæåò óáûòîê – American Airlines –
ñîêðàòèò åãî ïî÷òè â 40 ðàç ïî ñðàâíåíèþ ñî
âòîðûì êâàðòàëîì ïðîøëîãî ãîäà.

Ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008-2009 ãã. îêàçàë
êðàéíå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå
ðîññèéñêîé ãðàæäàíñêîé àâèàöèè – îáúåì
ïåðåâîçîê â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ã. ñíèçèëñÿ
áîëåå ÷åì íà 16%, çàíÿòîñòü ïàññàæèðñêèõ êðåñåë
– äî 69%. Ñíèæåíèå ïàññàæèðîïîòîêà
óñóãóáëÿëîñü íèçêèì óðîâíåì êîíêóðåíöèè íà
ðûíêå àýðîïîðòîâûõ óñëóã è òîïëèâîîáåñïå÷åíèÿ
– ðîññèéñêèå àâèàêîìïàíèè â çíà÷èòåëüíî
ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì èõ èíîñòðàííûå êîíêóðåíòû,
ñìîãëè èñïîëüçîâàòü ñíèæåíèå öåí íà íåôòü äëÿ
îïòèìèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê. Âî
âòîðîé ïîëîâèíå 2009-íà÷àëå 2010 ãã. ðîññèéñêàÿ
àâèàöèÿ ïåðåøëà ê ðîñòó – áëàãîäàðÿ óëó÷øåíèþ
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû è
âîññòàíîâëåíèþ äîõîäîâ ñûðüåâûõ îòðàñëåé âûðîñ
ñïðîñ íà àâèàïåðåâîçêè ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ
êðóïíûõ ãîðîäîâ è ñåâåðíûõ ðåãèîíîâ. Â òî æå
âðåìÿ êðèçèñ ïðèâåë ê äàëüíåéøåìó óñèëåíèþ
îñíîâíûõ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé ðîññèéñêîãî
ðûíêà: ïðîäîëæàåò ðàñòè äîëÿ Ìîñêîâñêîãî
àâèàóçëà â îáùåì îáúåìå ïåðåâîçîê, ïëàíû
ðàçâèòèÿ ðåãèîíàëüíûõ õàáîâ ïîêà ÷òî îñòàþòñÿ íà
áóìàãå, à äîëÿ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé â
ðåãóëÿðíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéñàõ â 2009 ã.
âûðîñëà äî 48,7%. Óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå îòðàñëè â
ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä òðåáóåò ðåøåíèÿ ýòèõ è
ìíîãèõ äðóãèõ ïðîáëåì.
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IV. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè íà âûõîäå èç êðèçèñà

Ãðàôèê 10. Òåìï èíôëÿöèè è òåìï ïðèðîñòà
äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 (ñ ëàãîì 18 ìåñÿöåâ) â ÐÔ,
2007-2011
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 11. Òåìï ðîñòà øèðîêîé äåíåæíîé áàçû ñ
íà÷àëà ãîäà, 2007-2010
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Ãðàôèê 12. Îáëèãàöèîííûé è êðåäèòíûé ïîðòôåëè
ðîññèéñêèõ áàíêîâ, 2008-2010
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

29 èþíÿ ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè
ñîõðàíèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà óðîâíå
7,75%, à çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà
À.  Óëþêàåâ  çàÿâèë,  ÷òî  â  ÖÁ  «íå  âèäÿò
íåîáõîäèìîñòè äëÿ åå äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ».

Àíàëèç

Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïðîäîëæàåò
ðàäîâàòü ðîññèéñêèå ìîíåòàðíûå âëàñòè. Òðåòèé
ìåñÿö ïîäðÿä 12-ìåñÿ÷íàÿ èíôëÿöèÿ íàõîäèòñÿ íà
óðîâíå èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà â 6%, ÷òî
ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòåëÿì Áàíêà Ðîññèè óâåðåííî
ãîâîðèòü î ïåðñïåêòèâàõ âûïîëíåíèÿ 6-7%-íîãî
îðèåíòèðà íà òåêóùèé ãîä.

Ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ öåí â Ðîññèè
äî êîíöà ãîäà âûòåêàþò èç ïðåäïîëîæåíèÿ î
ìîíåòàðíîì õàðàêòåðå ðîññèéñêîé èíôëÿöèè.
Ñðåäè ñòîðîííèêîâ ïîäîáíîé òî÷êè çðåíèÿ
ïîïóëÿðíî ìíåíèå î òåñíîé êîððåëÿöèè ïðèðîñòà
äåíåæíîé ìàññû è òåìïà èíôëÿöèè â 12-ìåñÿ÷íîì
âûðàæåíèè ñ ëàãîì â 6 êâàðòàëîâ (ñì. Ãðàôèê 10).
Ïîäîáíàÿ ñâÿçü óñòîé÷èâî ïðîñëåæèâàåòñÿ ñ
íà÷àëà 2000-õ, è êðèçèñíûå ñîáûòèÿ 2008-2009
ãîäîâ åå íå ñèëüíî íàðóøèëè. Ðåçêîå ñîêðàùåíèå
òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû ñ îñåíè 2008-ãî ïî
îñåíü  2009-ãî  ãîäà  –  çàëîã  äåçèíôëÿöèè  äî
íà÷àëà 2011 ãîäà, åñëè ñâÿçü òåìïîâ ïðèðîñòà Ì2 è
öåí äåéñòâèòåëüíî íîñèò îïèñàííûé âûøå
õàðàêòåð.

Àëüòåðíàòèâíàÿ òî÷êà çðåíèÿ, áûâøàÿ îñîáåííî
ïîïóëÿðíîé ïåðåä êðèçèñîì, ñîñòîèò â òîì, ÷òî
èíôëÿöèÿ â Ðîññèè íåìîíåòàðíà ïî ñâîåé
ïðèðîäå. Òåìïû ðîñòà öåí ïîäâåðæåíû ñèëüíîìó
âëèÿíèþ õàðàêòåðà êîíêóðåíöèè íà îñíîâíûõ
ðûíêàõ è òàðèôíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà. Ìû
ñ÷èòàåì, ÷òî íà âûõîäå èç êðèçèñà ýòà òî÷êà
çðåíèÿ (â ÷àñòè âëèÿíèÿ êîíêóðåíöèè íà îáùèé
óðîâåíü öåí) ñòàíîâèòñÿ ìåíåå àêòóàëüíîé, è
ïðåäïîëàãàåì, ÷òî èíôëÿöèÿ (áåç ó÷åòà
ðåãóëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì òàðèôîâ) áóäåò ñêîðåå
ìîíåòàðíîé. Íî äàæå â ýòîì ñëó÷àå ñòîèò îáðàòèòü
âíèìàíèå íà ðÿä ôàêòîðîâ, ñïîñîáíûõ âûçâàòü
ðîñò öåí â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îíè
ñâÿçàíû ñ îñîáåííîñòÿìè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè
Áàíêà Ðîññèè â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä.

Ïåðâûé êâàðòàë 2010 ãîäà ñòàë ïåðèîäîì
âçðûâíîãî ðîñòà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
(ñì. Ãðàôèê 11). Äåíåæíàÿ áàçà ðîñëà ñòîëü æå
áûñòðî, êàê è â 2007 ãîäó íà ôîíå îãðîìíîãî è,
êàê ìû òåïåðü ïîíèìàåì, ïåðåãðåòîãî
ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Ñêà÷îê áàçû â 2007-ì
ïðè îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîì ìóëüòèïëèêàòîðå
äåíåæíîé ïîëèòèêè âûçâàë ðåçêèé ïðèðîñò Ì2, íà
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Ãðàôèê 13. Ðàçëîæåíèå ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû
ïî ñòåïåíè êîíòðîëÿ ÖÁ, 2008-2010
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 14. Ìîíåòèçàöèÿ ÂÂÏ è êîíòðîëü ÖÁ çà
ïðèðîñòîì äåíåæíîé áàçû, 2007-2010

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2007 2008 2009 2010

25

27

29

31

33

35

37

39

41

43

45

 ( . .) 2  ( . .)
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Ïðèìå÷àíèå: «0» – èçìåíåíèÿ áàçû îáóñëîâëåíû
êîëåáàíèÿìè ÷àñòè ñïðîñà íà äåíüãè, íå êîíòðîëèðóåìîé
ÖÁ, «100» – âñå èçìåíåíèÿ áàçû çà ïåðèîä ïðîèñõîäèëè
ïî ïîäêîíòðîëüíûì ÖÁ ñòàòüÿì.

Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà ñòàâîê ïî 1-äíåâíûì
êðåäèòíî-äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì c íà÷àëà 2010 ã.
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

êîòîðûé âïîñëåäñòâèè «íàëîæèëñÿ» ïèê
ïðåäêðèçèñíîé 15%-íîé èíôëÿöèè ëåòà 2008 ãîäà.
×åì ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ êàðòèíà â 2010 ãîäó?

Ñ íà÷àëà ãîäà ÖÁ àêòèâíî ñòåðèëèçóåò èçáûòî÷íóþ
ëèêâèäíîñòü. Èíñòðóìåíòîì ñòåðèëèçàöèè
âûñòóïàþò, êàê ýòî è îáîçíà÷åíî â «Íàïðàâëåíèÿõ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2010-2012 ãã.»,
îïåðàöèè ñ ÎÁÐ (îáëèãàöèÿìè Áàíêà Ðîññèè). Äîëÿ
ÎÁÐ (â áàíêîâñêèõ ïîðòôåëÿõ) â äåíåæíîé áàçå
âûðîñëà  ñ  2%  â  äåêàáðå  2009  ã.  äî  12%  â  èþíå
2010-ãî (â ñåíòÿáðå 2007 ã. ýòà äîëÿ íå ïðåâûøàëà
8%). Ðûíîê ÎÁÐ âûðîñ ê êîíöó èþíÿ äî
ðåêîðäíîãî îáúåìà â 1 òðëí ðóáëåé. Íà ýòîì ôîíå
áàíêîâñêèé ïîðòôåëü ÎÁÐ ñîñòàâèë íà êîíåö ìàÿ
ïî÷òè 3% âñåõ àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
âëîæåíèÿ â äîëãîâûå áóìàãè â öåëîì äîñòèãëè
20% îò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ
(ñì. Ãðàôèê 12).

Ðåêîðäíûå îáúåìû ñòåðèëèçàöèè èçáûòî÷íîé
ëèêâèäíîñòè â íà÷àëå ãîäà øëè ïàðàëëåëüíî ñî
ñíèæåíèåì ñòàâîê ÖÁ. Ïðîòèâîðå÷èå çäåñü òîëüêî
êàæóùååñÿ. Áàíê Ðîññèè äå-ôàêòî íå ïðîâîäèò
ïîëèòèêó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, îí
âûíóæäåí ïîìèìî ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè
ñòèìóëèðîâàòü êðåäèòîâàíèå è «ñëåäèòü» çà
êóðñîì. Íåîáõîäèìîñòü ðåøåíèÿ ïîñëåäíèõ äâóõ
çàäà÷ ñóùåñòâåííî îñëîæíÿåò óïðàâëåíèå
äåíåæíûì  ïðåäëîæåíèåì  äëÿ  ÖÁ.  Òåíäåíöèè  ê
óêðåïëåíèþ ðóáëÿ â íà÷àëå ãîäà ïðèâîäèëè ê
ðîñòó âíåøíèõ àêòèâîâ Áàíêà Ðîññèè, à ýòî ïðÿìîé
ðîñò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñëàáî
êîíòðîëèðóåìûé ÖÁ (íåóäîâëåòâîðåíèå ñïðîñà íà
ðóáëè îêàæåò ïîâûøàòåëüíîå äàâëåíèå íà êóðñ). Â
ðåçóëüòàòå, ÖÁ âûíóæäåí ñ îñåíè 2009 ãîäà
áîðîòüñÿ ñ ýêçîãåííûì äëÿ íåãî ñïðîñîì íà äåíüãè
(ñì. Ãðàôèê 13). Îäíàêî íà ôîíå ñíèæàþùåéñÿ
çàäîëæåííîñòè áàíêîâ ïåðåä ÖÁ åãî âîçìîæíîñòè
êîíòðîëÿ íàä äåíåæíûì ïðåäëîæåíèåì
ñóùåñòâåííî ñîêðàùàþòñÿ (ñì. Ãðàôèê 14). Â ñòîëü
ñëîæíûõ óñëîâèÿõ ãîâîðèòü îá óñïåøíîì
ñòèìóëèðîâàíèè êðåäèòîâàíèÿ íå ïðèõîäèòñÿ –
ïðèðîñò êîðîòêîé áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè
ñâÿçûâàåòñÿ â îáëèãàöèîííûõ ïîðòôåëÿõ. Ðèñêè
íàñûùåíèÿ ðûíêà äîëãîâûõ áóìàã Áàíêà Ðîññèè
(óæå  ðåêîðäíûõ  ïî  îáúåìó)  –  ýòî  ïðÿìûå  ðèñêè
âñïëåñêà ìîíåòàðíîé èíôëÿöèè. Åñòü, îäíàêî,
íåáîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðè ëèêâèäíûõ
ðûíêàõ ãîñáóìàã ÖÁ ñìîæåò ýôôåêòèâíåå
óïðàâëÿòü ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè (ñì. Ãðàôèê 15)
è ó íåãî, òåì ñàìûì, ïîÿâèòñÿ äîïîëíèòåëüíûé (è
ïðåæäå, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, íå ðàáîòàâøèé)
èíñòðóìåíò âëèÿíèÿ íà äåíåæíûé ñïðîñ. Ýòî áóäåò
ïåðâûì ñóùåñòâåííûì øàãîì íà ïóòè ïåðåõîäà ê
èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ. Âòîðûì øàãîì
äîëæíî áûòü ñíèæåíèå êîíòðîëÿ çà êîëåáàíèÿìè
êóðñà ðóáëÿ.
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V. Áàçåëüñêèå ñòàíäàðòû: ðàç, äâà, òðè ...

Ãðàôèê 16. Äèíàìèêà áàíêîâñêîãî êàïèòàëà
ïåðâîãî óðîâíÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, 1995-2009
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«Â öåëîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà

ââåäåíèå Áàçåëÿ 3 áóäåò îçíà÷àòü óæåñòî÷åíèå

òðåáîâàíèé ê ðàñ÷åòó êàïèòàëà, ïîýòîìó

íåäîñòàòî÷íî êàïèòàëèçèðîâàííûå ôèíàíñîâûå

èíñòèòóòû áóäóò âûíóæäåíû èëè ïðèâëåêàòü

êàïèòàë, èëè ñîêðàùàòü âåëè÷èíó ñâîèõ àêòèâîâ,

÷òîáû óäîâëåòâîðÿòü íîâûì òðåáîâàíèÿì»

Ãðàôèê 17. Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè áàíêîâñêîãî
êàïèòàëà â ñòðàíàõ G-20, 2008-2009
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

Íîâîñòè

Â äåêàáðå 2009 ã. Áàçåëüñêèé êîìèòåò ïî
áàíêîâñêîìó íàäçîðó ïðåäñòàâèë
êîíñóëüòàòèâíûé äîêóìåíò ñ íîâûìè
ïðåäëîæåíèÿìè ïî èçìåíåíèþ ðåãóëèðîâàíèÿ
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, ïîëó÷èâøèé óñëîâíîå
íàçâàíèå «Áàçåëü 3».

15 èþëÿ Êîìèòåò ðàññìîòðåë ïîëó÷åííûå
êîììåíòàðèè ê ïðîåêòó Áàçåëü 3 è ïîäãîòîâèë
ñâîè ïðåäëîæåíèÿ ïî ýòîìó ïîâîäó, êîòîðûå
äîëæíû áûòü îïóáëèêîâàíû äî êîíöà èþëÿ.

Àíàëèç

Ñòàíäàðòû Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà ðàçðàáàòûâàþòñÿ
óæå  áîëåå  äâàäöàòè  ëåò.  Èõ  ýâîëþöèÿ  îòðàæàåò
ðàçâèòèå è èíòåãðàöèþ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû.  Òàê,  áîëüøóþ  ðîëü  â  ðàçðàáîòêå  è
ïðèíÿòèè ïåðâûõ Áàçåëüñêèõ ñòàíäàðòîâ (1988 ã.)
ñûãðàëî óñèëåíèå êîíêóðåíöèè ìåæäó
íàöèîíàëüíûìè áàíêîâñêèìè ñèñòåìàìè ðàçâèòûõ
ñòðàí è áóðíîå ðàçâèòèå ÿïîíñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå
â òå÷åíèå 1970–80-õ ãîäîâ ðåçêî óâåëè÷èëè ñâîþ
äîëþ íà ìíîãèõ ðûíêàõ. Áàçåëü 1 ââåë â
áàíêîâñêèé îáèõîä ðàñ÷åò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà
íà îñíîâå àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ïî óðîâíþ ðèñêà.
Ðàçíûå àêòèâû îáëàäàþò ðàçíûì óðîâíåì ðèñêà, è
â çàâèñèìîñòè îò íåãî äîëæåí îïðåäåëÿòüñÿ
ðàçìåð òðåáóåìîãî êàïèòàëà äëÿ ïîêðûòèÿ
ïîòåíöèàëüíûõ óáûòêîâ ïî ýòèì àêòèâàì.

Ïðîáëåìà Áàçåëÿ 1, êîòîðàÿ âî ìíîãîì è ïðèâåëà ê
ðàçðàáîòêå è ââåäåíèþ ïîñëåäóþùèõ ñòàíäàðòîâ,
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîýôôèöèåíòû
óñòàíàâëèâàþòñÿ åäèíûì îáðàçîì äëÿ
óêðóïíåííûõ ãðóïï àêòèâîâ íåçàâèñèìî îò èõ òèïà,
íàäåæíîñòè êîíòðàãåíòà è ïðî÷èõ ïàðàìåòðîâ.

Ðîññèéñêèå ñòàíäàðòû ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà
(Èíñòðóêöèÿ ÖÁ «Îá îáÿçàòåëüíûõ íîðìàòèâàõ
áàíêîâ» îò 16 ÿíâàðÿ 2004 ãîäà 110-È) â öåëîì
ñîîòâåòñòâóþò Áàçåëþ 1 è çàäàþò êîýôôèöèåíòû
ðèñêà äëÿ îòäåëüíûõ ãðóïï àêòèâîâ, îäíàêî åñòü è
ñóùåñòâåííûå  îòëè÷èÿ.  Ê  ïðèìåðó,  ñ
êîýôôèöèåíòîì ðèñêà â 50% ó÷èòûâàþòñÿ
òðåáîâàíèÿ ê åñòåñòâåííûì ìîíîïîëèÿì è
ïðåäïðèÿòèÿì èç óòâåðæäåííîãî ñïèñêà
ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé, òîãäà êàê Áàçåëü 1
ðåêîìåíäóåò óñòàíàâëèâàòü êîýôôèöèåíò ðèñêà
äëÿ ëþáûõ òðåáîâàíèé ê íåôèíàíñîâûì
êîìïàíèÿì â 100%.

Îñíîâíûì âåêòîðîì ïðè ðàçðàáîòêå Áàçåëÿ 2 ñòàëà
ïîïûòêà äîáèòüñÿ ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó óïðîùåííîé
ñõåìîé Áàçåëÿ 1 ïî îöåíêå äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà
è ðåàëüíûìè óðîâíÿìè ðèñêà. Òàêæå âòîðûå
ñòàíäàðòû äîëæíû áûëè ñòèìóëèðîâàòü áàíêè
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Òàáëèöà 4. Êîýôôèöèåíòû ðèñêà äëÿ ðàçíûõ òèïîâ
àêòèâîâ (ïî Áàçåëþ 1)

Êîýô
ôèöè
åíò
ðèñêà

Àêòèâû

0%

Äåíåæíûå ñðåäñòâà
Òðåáîâàíèÿ ê öåíòðàëüíîìó ïðàâèòåëüñòâó è

öåíòðàëüíîìó áàíêó, íîìèíèðîâàííûå â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå è ôîíäèðîâàííûå â íåé
Òðåáîâàíèÿ ê ïðî÷èì ñòðàíàì ÎÝÑÐ, èõ

öåíòðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâàì è öåíòðàëüíûì
áàíêàì
Òðåáîâàíèÿ, îáåñïå÷åííûå ãîñóäàðñòâåííûìè

öåííûìè áóìàãàìè ñòðàí ÎÝÑÐ èëè
ãàðàíòèðîâàííûå èìè

0%,
10%,
20%,
50%

Òðåáîâàíèÿ ê äðóãèì îðãàíèçàöèÿì
ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, èñêëþ÷àÿ öåíòðàëüíîå
ïðàâèòåëüñòâî, à òàêæå çàéìû, ãàðàíòèðîâàííûå
öåííûìè áóìàãàìè, âûïóùåííûìè ýòèìè
îðãàíèçàöèÿìè

20%

Òðåáîâàíèÿ ê ìåæäóíàðîäíûì áàíêàì
ðàçâèòèÿ, òðåáîâàíèÿ, ãàðàíòèðîâàííûå èëè
îáåñïå÷åííûå öåííûìè áóìàãàìè ýòèõ áàíêîâ
Òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì (èëè ãàðàíòèðîâàííûå

èìè) ñòðàí ÎÝÑÐ
Òðåáîâàíèÿ  ê  áàíêàì  âíå  ñòðàí  ÎÝÑÐ  äî

îäíîãî ãîäà òðåáîâàíèÿ
Ñðåäñòâà â ðàñ÷åòàõ

50%
Òðåáîâàíèÿ, ïîëíîñòüþ îáåñïå÷åííûå èïîòåêîé

íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü, â êîòîðîé ïðîæèâàåò
çàåìùèê

100%

Òðåáîâàíèÿ ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó
Òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì âíå ÎÝÑÐ ñî ñðîêîì

áîëåå îäíîãî ãîäà
Òðåáîâàíèÿ ê öåíòðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâàì âíå

ÎÝÑÐ ñî ñðîêîì áîëåå îäíîãî ãîäà
Òðåáîâàíèÿ ê êîìïàíèÿì, êîòîðûìè âëàäååò

ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð

Ãðàôèê 18. Ïðîñðî÷åííàÿ áàíêîâñêàÿ
çàäîëæåííîñòü (NPL), 2004-2009, %
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

èñïîëüçîâàòü áîëåå ïðîäâèíóòûå ìåòîäèêè ðèñê-
ìåíåäæìåíòà. Îäíàêî ðàçíîãëàñèÿ ìåæäó
ñòðàíàìè-ó÷àñòíèöàìè ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî
ïðåäëîæåíèÿ íîñèëè ÷ðåçâû÷àéíî êîìïðîìèññíûé
õàðàêòåð è íåñëè â ñåáå åùå áîëüøåå êîëè÷åñòâî
âîçìîæíîñòåé äëÿ çëîóïîòðåáëåíèÿ ñòàíäàðòàìè,
íåæåëè Áàçåëü 1. Òàêèì îáðàçîì, èòîãîâûé
ðåçóëüòàò îêàçàëñÿ åùå õóæå – ïðîöåäóðà ðàñ÷åòà
êàïèòàëà è íîðìàòèâà ïî äîñòàòî÷íîñòè
÷ðåçâû÷àéíî óñëîæíèëàñü, à ïðàêòè÷åñêîå åå
èñïîëüçîâàíèå íå ïðèâåëî ê óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà
ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Â ïåðèîä ñ 2004 ïî 2009 ãã.
áûëî âûïóùåíî ñåìü îáíîâëåíèé Áàçåëÿ 2, öåëüþ
êîòîðûõ áûëî îòðåàãèðîâàòü íà àêòèâíóþ êðèòèêó
ïîëîæåíèé, îäíàêî íè îäíî èç íèõ íå ñòàëî
îáùåïðèíÿòûì, ÷òî åùå áîëüøå óñëîæíèëî
ðåãóëÿòîðíóþ ñðåäó ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíîñòåé
îöåíêè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ áàíêîâ.
Ïðîòèâîðå÷èâîñòü è íåäîðàáîòàííîñòü Áàçåëÿ 2
ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî ìíîãèå ñòðàíû ðåøèëè íå
ñïåøèòü ñ âíåäðåíèåì ñòàíäàðòîâ ñ
íàöèîíàëüíûìè êîððåêòèðîâêàìè.

Îñìûñëåíèå ïðè÷èí ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008-09
ãã. ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ Áàçåëÿ 3, êîòîðûé
íàõîäèòñÿ â ñòàäèè îáñóæäåíèÿ. Îñíîâíûå
íîâîââåäåíèÿ ñâÿçàíû ñ óïðîùåíèåì ðàñ÷åòîâ, íî
íå â ñìûñëå âîçâðàùåíèÿ ê ñòàíäàðòàì Áàçåëÿ 1, à
â ñìûñëå ñíÿòèÿ áîëüøèíñòâà «ëàçååê», êîòîðûå
ïîçâîëÿþò èñêóññòâåííî ñíèæàòü òðåáîâàíèÿ
ðåãóëÿòîðîâ,  ê  ïðèìåðó,  ïî  ðàçìåðó  êàïèòàëà.  Â
öåëîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà
ââåäåíèå Áàçåëÿ 3 áóäåò îçíà÷àòü óæåñòî÷åíèå
òðåáîâàíèé ê ðàñ÷åòó êàïèòàëà, ïîýòîìó
íåäîñòàòî÷íî êàïèòàëèçèðîâàííûå ôèíàíñîâûå
èíñòèòóòû áóäóò âûíóæäåíû èëè ïðèâëåêàòü
êàïèòàë, èëè ñîêðàùàòü âåëè÷èíó ñâîèõ àêòèâîâ,
÷òîáû óäîâëåòâîðÿòü íîâûì òðåáîâàíèÿì. Íîâûå
ñòàíäàðòû ñâÿçàíû ñ èçìåíåíèåì îöåíîê
êîýôôèöèåíòîâ ðèñêà äëÿ ðÿäà êàòåãîðèé àêòèâîâ
íà áàëàíñàõ áàíêîâ. Áàçåëü 3 èìååò âûñîêèå
øàíñû  áûòü  ïðèíÿòûì  â  áîëåå  èëè  ìåíåå
èñõîäíîì  âèäå  â  ïåðâóþ  î÷åðåäü  â  ÑØÀ  è  ÅÑ,
êîòîðûå âûñòóïàþò îñíîâíûìè èíèöèàòîðàìè
ââåäåíèÿ íîâûõ ñòàíäàðòîâ. Îäíàêî íàöèîíàëüíûå
îïðåäåëåíèÿ Áàçåëÿ ìîãóò äîñòàòî÷íî ñèëüíî
îòëè÷àòüñÿ îò ïðèíÿòûõ ñòàíäàðòîâ. Â öåëîì,
óñòàíîâëåíèå íîâûõ ñòàíäàðòîâ ïðèâåäåò ê
ñóùåñòâåííîìó óâåëè÷åíèþ òðåáîâàíèé ê ðàçìåðó
êàïèòàëà áàíêîâ. Îäíàêî íàöèîíàëüíûå
èíòåðïðåòàöèè ñòàíäàðòîâ ìîãóò ñóùåñòâåííî
«îáëåã÷èòü» îáúåì íàëàãàåìûõ èìè òðåáîâàíèé.
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