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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ìîæíî ÷åòêî ñâèäåòåëüñòâîâàòü, ÷òî íàèáîëåå îñòðàÿ ôàçà êðèçèñà ìèíîâàëà. Ðåçóëüòàòû
ýêîíîìè÷åñêîé áóðè ñèëüíî ðàçíÿòñÿ – êòî-òî îòäåëàëñÿ ëåãêèì èñïóãîì, ãäå-òî (ê ïðèìåðó,
â Áàëòèè) – ïðàêòè÷åñêè öóíàìè, êîòîðîå ñìûëî «ëåãêèå» äîñòèæåíèÿ ïîñëåäíèõ ëåò. Ëåîíèä
Ãðèãîðüåâ, ðàçìûøëÿÿ î öèêëå è êðèçèñå, îòìå÷àåò, ÷òî ñåé÷àñ êðèçèñ íàõîäèòñÿ â òîé
ñòàäèè, êîãäà ïîëèòèêè áîëüøå íå áîÿòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé êàòàñòðîôû. Âëàñòè âåäóùèõ ñòðàí
óæå çàíÿòû ïîèñêîì íîâîé «ïîñëåêðèçèñíîé» ïîëèòèêè. Èì íàäî íàéòè áàëàíñ ìåæäó
ñîêðàùåíèåì áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è ïîâûøåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñ îäíîé ñòîðîíû è
ïîääåðæàíèåì ïðîöåññà òîãî íåóñòîé÷èâîãî ðîñòà, êîòîðûé íàáëþäàåòñÿ óæå ãîä, ñ äðóãîé
ñòîðîíû.

Åñòåñòâåííîå ñëåäñòâèå ñåðüåçíîãî êðèçèñà – òðàíñôîðìàöèÿ îáùåñòâà è ýêîíîìèêè.
Çà÷àñòóþ ìåðû ãîñïîääåðæêè èñêàæàþò ëèáî âîâñå ïðåïÿòñòâóþò ýòîìó ïðîöåññó. Èíîãäà
ñïåöèôè÷åñêèå äåéñòâèÿ âëàñòåé íàîáîðîò ïðèâîäÿò ê ñîöèàëüíîìó âçðûâó. Ðåâîëþöèÿ â
Êèðãèçèè – ýòîìó ïîäòâåðæäåíèå. Íà ôîíå óõóäøàþùåãîñÿ ïîëîæåíèÿ íàñåëåíèÿ
ïðåäñòàâèòåëè âëàñòè ïðîâîäèëè àíòèêðèçèñíûå ìåðû, òîëüêî îòíîñèòåëüíî ëè÷íîãî
«ïîäñîáíîãî õîçÿéñòâà». Íî â ñòðàíå, ïîëó÷èâøåé îïûò «òþëüïàíîâîé» ðåâîëþöèè, ðåàêöèÿ
íà òàêóþ ïîëèòèêó íå çàñòàâèëà ñåáÿ äîëãî æäàòü.

Íàèáîëåå î÷åâèäíûé ñòðóêòóðíûé ñäâèã íûíåøíèé êðèçèñ ïðîèçâåë â àâòîìîáèëåñòðîåíèè.
Âñå áîëüøå ðàçãîâîð âåäåòñÿ î ãèáðèäíûõ è ýëåêòðîìîáèëÿõ. Íî åñëè ìàññîâûé
ýëåêòðîìîáèëü ïî áîëüøîìó ñ÷åòó îñòàåòñÿ êîíöåïöèåé, êîòîðóþ îò ðåàëèçàöèè îòäåëÿþò
ãîäû, òî îïðåäåëåííûå ðåøåíèÿ, ïîçâîëÿþùèå äîñòè÷ü ñíèæåíèÿ âûáðîñîâ âðåäíûõ âåùåñòâ
è ñòîèìîñòü ýêñïëóàòàöèè, óæå ëåæàò íà ïîâåðõíîñòè – ýòî ãàçîìîòîðíûé òðàíñïîðò. ÈÝÔ
ïðåäñòàâëÿåò Âàì îáçîð ñîñòîÿíèÿ äåë â ýòîé îáëàñòè, à òàêæå òðàäèöèîííûé îáçîð ãàçîâîãî
ðûíêà.

Íûíåøíèé êðèçèñ ïðèøåë èç ôèíàíñîâîé ñôåðû è ïîòîìó èìåííî ðåôîðìèðîâàíèå
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ïðåäëàãàåòñÿ â êà÷åñòâå îòâåòà. Î òîì, êàê ðàçâèâàåòñÿ
çàêîíîòâîð÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü â ÑØÀ â ýòîì íàïðàâëåíèè, ÷èòàéòå â ðàçäåëå «Ôèíàíñîâàÿ
ðåôîðìà â ÑØÀ: ìåäëåííî, íî âåðíî».

Óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ êóðñà åâðî, ïðîäîëæàþùàÿñÿ óæå øåñòîé ìåñÿö ïîäðÿä,
âûçâàëà àêòèâíûå äèñêóññèè â ýêñïåðòíîì ñîîáùåñòâå î ðèñêàõ â îòíîøåíèè åâðîïåéñêîé
âàëþòû â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ìû íå ñêëîííû ñ÷èòàòü, ÷òî
óñòîé÷èâîå ñíèæåíèå åâðî ê îñíîâíûì ìèðîâûì âàëþòàì ñ êîíöà 2009 ãîäà – ñëåäñòâèå
èñêëþ÷èòåëüíî ðûíî÷íûõ ñïåêóëÿöèé íà ôîíå î÷åâèäíûõ ïðîáëåì ñ ãðå÷åñêèì äîëãîì.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû Åâðîçîíû óêàçûâàþò íà òî, ÷òî ïàäåíèå åâðî âûçâàíî
òàêæå è ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè.
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Öèêë è êðèçèñ

Ìèðîâîé êðèçèñ 2008-2010 ãîäîâ íàõîäèòñÿ íà òîé ñòàäèè, êîãäà ïîëèòèêè áîëüøå íå

áîÿòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé êàòàñòðîôû. Åñòåñòâåííî, ïàðòèè, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ó âëàñòè â ýòîò

ïåðèîä, íåñóò áîëüøèå ïîòåðè è ìîãóò îêàçàòüñÿ â òÿæåëîì ïîëîæåíèè íà âûáîðàõ. Íî â

öåëîì âëàñòè âåäóùèõ ñòðàí óæå çàíÿòû ïîèñêîì íîâîé «ïîñëåêðèçèñíîé» ïîëèòèêè. Èì

íàäî íàéòè áàëàíñ ìåæäó ñîêðàùåíèåì áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è ïîâûøåíèåì

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñ îäíîé ñòîðîíû è ïîääåðæàíèåì ïðîöåññà òîãî íåóñòîé÷èâîãî ðîñòà,

êîòîðûé íàáëþäàåòñÿ óæå ãîä, ñ äðóãîé ñòîðîíû.

Â òåîðèè öèêëà âñåãäà ïûòàëèñü íàéòè ëîãèêó ïîâòîðÿåìîñòè ñîáûòèé ïåðåä êðèçèñîì –

äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Âñåãäà «óãàäûâàþò» êðèçèñ òîëüêî øàðëàòàíû, êîòîðûå

ïðåäñêàçûâàþò åãî êàæäûé ïîíåäåëüíèê ïîäðÿä ëåò äåñÿòü– ðàíî èëè ïîçäíî ñáûâàåòñÿ.

Íåóñòîé÷èâîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â êîíöå ïîäúåìà îòñëåäèòü ìîæíî: âçëåò öåí íà

ñûðüå è áèðæåâûõ êóðñîâ, ðîñò çàïàñîâ. Âñåãäà åñòü äâà-òðè ó÷åíûõ, êîòîðûå íà÷èíàþò

çàãîäÿ ïðåäóïðåæäàòü âëàñòè è êîìïàíèè î ãðÿäóùèõ ïðîáëåìàõ. Íî îáû÷íî èõ íå

ñëóøàþò – íåâûãîäíî ìåíÿòü ðåøåíèÿ. Áèðæåâûõ êðèçèñîâ, íàïðèìåð, ðàçà â äâà

áîëüøå, ÷åì ïðîìûøëåííûõ ðåöåññèé – ðèñê íåïðàâèëüíîãî ïðîãíîçà î÷åíü âåëèê. È

åñòü óãðîçà äàòü ïðîãíîç, êîòîðûé ñòàíåò òðèããåðîì êðèçèñà, – îãðîìíàÿ îòâåòñòâåííîñòü.

Ýòî îäíà èç ïðè÷èí, ïî êîòîðûì íèêîãäà ïëîõèå ïðîãíîçû íå ïðèõîäÿò îò îôèöèàëüíûõ

ëèö èëè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé – òîëüêî ïðåäóïðåæäåíèÿ î ðàñòóùèõ

óãðîçàõ è ðèñêàõ.

Âñå êðèçèñû óíèêàëüíû â òîì, äî êàêîãî èìåííî óðîâíÿ ìîæíî îæèäàòü ðîñòà

öèêëè÷åñêè ÷óâñòâèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé. È ñóòü äåëà íå â îäíîì èëè ïÿòè ïîêàçàòåëÿõ è â

èõ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèÿõ, à â èõ ñî÷åòàíèè. Òàê ÷òî òóò ñêîðåå ïîäîøëà áû ëîãèêà

«ðåçîíàíñà», õîòÿ íå â ôèçè÷åñêîì ñìûñëå, êîíå÷íî. Âñå ïîïûòêè íàéòè «àâòîìàòèçì» â

öèêëå ïðîâàëèëèñü êàê â òåîðèè, òàê è íà ïðàêòèêå. Ìàðêñèñòñêàÿ òåîðèÿ âîîáùå

ïðåòåíäîâàëà íà «ïåðèîäè÷åñêèå» êîëåáàíèÿ ñ áîëåå èëè ìåíåå ïðàâèëüíûìè

ïðîìåæóòêàìè. Íî ïî ñóòè äåëà ìåõàíèçì «ïåðèîäè÷íîñòè» òàê è íå áûë íàéäåí – àâòîð

ïîòðàòèë íà ýòî ïîðÿäî÷íî âðåìåíè â 70-õ è íàøåë ñêîðåå çàòóõàþùèå êîëåáàíèÿ îò

ïåðâîíà÷àëüíûõ øîêîâ, òî åñòü îò êðèçèñîâ. Ñèíõðîíèçàöèÿ øîêîâ è «íàêîïëåíèå

âçðûâ÷àòêè» â ýêîíîìèêå – òóò ëåæèò ìíîãî èíòåðåñíîãî ìàòåðèàëà äëÿ àíàëèçà. Â

êîíå÷íîì èòîãå óíèêàëüíîñòü êðèçèñà âîçäåéñòâóåò íà õàðàêòåð âûõîäà èç êðèçèñà è

ïîñëåäóþùèé ïîäúåì.

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíî, ÷òî ÷åëîâå÷åñêèå ðåøåíèÿ ëåæàò â îñíîâå èíâåñòèöèé, çàéìîâ,

êîíòðàêòîâ. «Ãåäîíèçì», æàæäà íàæèâû â ÷àñòíîñòè, ðåàëèçóåòñÿ â ðàçíûõ ïîäõîäàõ.

×åëîâå÷åñêèå ðåøåíèÿ è ýìîöèè ëåæàò â îñíîâå ôèíàíñîâûõ ïàíèê, îñîáåííî íàáåãîâ

âêëàä÷èêîâ íà áàíêè. Òàê ÷òî ìîìåíò íà÷àëà «îáâàëà» íåëüçÿ â ïðèíöèïå óãàäàòü. Åñòü,

êîíå÷íî, ÷óòüå áèçíåñìåíà – íî ýòî íå íàóêà. Òàê è â ãîðàõ – ëàâèíà äîçðåâàåò ïî ñâîèì
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çàêîíàì: òî ïóøêîé íàäî ñøèáàòü, à òî âåòðîì ñäóåò íå âîâðåìÿ. È ñåìüè, è ôèðìû, è

ìåíåäæåðû êîðïîðàöèé è áàíêîâ, è ÷èíîâíèêè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ âåäîìñòâ

ìîãóò áûñòðî (÷àñòî ñ îïîçäàíèåì) ïåðåêëþ÷àòüñÿ îò àãðåññèâíîãî ïîâåäåíèÿ ê çàùèòíûì

ðåàêöèÿì, ïîòîì – âñå ñíà÷àëà. Ìû îáíàðóæèâàåì êàæäûé êðèçèñ, ÷òî äîìàøíèå

õîçÿéñòâà ïåðåêëþ÷àþòñÿ íà ñáåðåæåíèÿ è äàæå ïðè âïîëíå ðàçóìíûõ äîõîäàõ íå õîòÿò

ïîêóïàòü ìåáåëü èëè àâòîìàøèíû.

Òåïåðü ýòî öåëàÿ ïðîáëåìà, êàê â íàøåé ýêîíîìèêå ïîñòåïåííî ñòèìóëèðîâàòü íàñåëåíèå

íà ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû, ÷òîáû ïðèäàòü ñïðîñó äèíàìèçì íà âûõîäå èç êðèçèñà.

Ïðîãðàììà îáìåíà ñòàðûõ ìàøèí íà íîâûå àâòîìàøèíû – äåëî õîðîøåå, õîòÿ îäíîé

ïðîãðàììîé ýêîíîìèêó íå âûòÿíåøü. Òåêóùàÿ ôàçà öèêëà – ýòî ïîñòåïåííîå

ïðèñïîñîáëåíèå ôèðì è áàíêîâ ê òðóäíîé ñèòóàöèè. Îêàçàëîñü, ÷òî ñïðîñ è âûïóñê ìîãóò

ïàäàòü î÷åíü áûñòðî, à âîò âûòàùèòü èõ íà ïðåæíèé óðîâåíü ïîêà åùå íå óäàåòñÿ.

Ïðèäåòñÿ èäòè øàæêàìè, âûòàñêèâàÿ ñåáÿ èç áîëîòà «ïî ÷àñòÿì».

Ë. 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
2009 2009 2010

2008 2009
IV äåê ÿíâ ôåâ

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (II êâàðòàë 2008 ã.)
 ÑØÀ -0,8 -3,2 -2,0 - - -
 ÅÑ-27 -0,7 -4,8 -4,7 - - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,9 -5,8 -5,8 - - -
   Ãåðìàíèÿ -0,6 -5,5 -5,1 - - -
   Ôðàíöèÿ -0,4 -2,6 -2,0 - - -
 ßïîíèÿ -1,0 -6,2 -5,2 - - -
 Áðàçèëèÿ -0,4 -1,2 0,1 - - -
 Ðîññèÿ -0,9 -8,9 -4,2 - - -
 Èíäèÿ 0,6 6,3 8,2 - - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ -2,0 -11,5 -10,4 -9,9 -9,1 -9,0
 ÅÑ-27 -4,8 -17,9 -17,1 -16,6 -15,2 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -2,5 -12,4 -12,9 -12,4 -12,7 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -3,0 -19,4 -17,4 -17,7 -16,4 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -4,8 -16,2 -14,9 -14,8 -13,5 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,6 -24,5 -18,0 -16,4 -14,1 í.ä.
 Áðàçèëèÿ -3,4 -10,4 -4,4 -4,2 -3,2 -1,7
 Ðîññèÿ -3,4 -13,8 -11,7 -11,0 -10,8 -10,8
 Èíäèÿ -0,8 5,7 11,3 14,3 15,1 í.ä.
 Êèòàé 0,6 12,6 18,5 19,2 20,2 20,8
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,2 0,1 1,5 1,7 1,9 1,9
 ÅÑ-27 0,3 1,3 1,9 2,2 1,8 2,0
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,8 3,0 4,2 4,6 4,5 4,9
   Ãåðìàíèÿ 0,6 0,8 1,0 1,6 0,9 1,3
   Ôðàíöèÿ 0,1 0,2 0,6 0,8 0,6 1,1
 ßïîíèÿ 0,8 -0,6 -1,1 -1,3 -1,5 -1,6
 Áðàçèëèÿ 1,3 6,3 7,8 8,2 9,0 17,5
 Ðîññèÿ 2,0 13,8 15,5 16,0 17,9 18,6
 Èíäèÿ 2,6 13,8 21,2 22,5 24,6 í.ä.
 Êèòàé -0,7 -1,5 -1,1 -0,1 0,4 1,6
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàçíèöà â ï.ï. îò ïðåäêðèçèñíîãî ìèíèìóìà (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,8 4,3 5,0 5,0 4,7 4,7
 ÅÑ-27 0,3 2,2 2,7 2,7 2,8 2,9
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,6 2,5 2,6 2,6 2,7 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
   Ôðàíöèÿ 0,3 1,9 2,4 2,4 2,4 2,5
 ßïîíèÿ 0,1 1,2 1,3 1,3 1,0 1,1
 Áðàçèëèÿ -0,3 0,1 -0,8 -1,2 -0,8 -0,6
 Ðîññèÿ 0,4 2,4 2,0 2,2 3,2 2,6
 Êèòàé 0,0 0,3 0,3 - - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ (S&P 500) -34,8 -19,5 -19,5 -19,5 -22,5 -20,3
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) -35,9 -22,5 -22,5 -22,5 -27,4 -28,7
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) -27,2 -11,1 -11,1 -11,1 -14,8 -12,0
   Ãåðìàíèÿ (DAX) -30,8 -14,3 -14,3 -14,3 -19,3 -19,4
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) -35,6 -21,2 -21,2 -21,2 -25,2 -25,8
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) -36,0 -23,9 -23,9 -23,9 -26,4 -26,9
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) -44,7 1,1 1,1 1,1 -3,6 -2,0
 Ðîññèÿ (RTS) -70,2 -31,9 -31,9 -31,9 -30,6 -33,5
 Èíäèÿ (BSE-500) -47,8 -0,6 -0,6 -0,6 -5,4 -5,3
 Êèòàé (Shanghai Composite) -50,7 -11,3 -11,3 -11,3 -19,1 -17,4

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

2009 2009 2010
2008 2009

IV äåê ÿíâ ôåâ
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0,4 -2,4 0,1 1,0 0,8 í.ä.
 ÅÑ-27 0,7 -4,2 -2,3 - - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,5 -4,9 -3,1 - - -
   Ãåðìàíèÿ 1,0 -4,9 -2,4 - - -
   Ôðàíöèÿ 0,3 -2,2 -0,3 - - -
 ßïîíèÿ -1,0 -5,2 -1,4 - - -
 Áðàçèëèÿ 5,1 -0,8 2,0 - - -
 Ðîññèÿ 5,8 -8,0 -2,3 - - -
 Èíäèÿ 6,4 5,7 6,2 - - -
 Êèòàé 9,0 8,7 10,7 - - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -2,2 -9,7 -4,7 -2,3 0,8 1,7
 ÅÑ-27 -1,8 -13,8 -7,0 -3,9 0,8 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3,0 -10,1 -6,2 -3,9 -1,9 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 0,0 -16,9 -9,2 -5,4 2,9 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -2,5 -12,0 -4,6 -1,8 3,5 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,2 -21,7 -5,2 4,9 18,9 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 2,7 -7,2 6,2 18,5 17,0 15,8
 Ðîññèÿ 2,4 -10,8 -2,8 0,3 2,6 4,2
 Èíäèÿ 4,4 6,6 13,0 16,7 16,1 í.ä.
 Êèòàé 13,0 12,0 18,1 18,5 16,0 14,2
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3,8 -0,1 2,3 4,0 3,7 3,1
 ÅÑ-27 3,7 1,0 1,0 1,5 1,7 1,4
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,6 2,2 2,1 2,8 3,4 3,0
   Ãåðìàíèÿ 2,8 0,2 0,3 0,8 0,8 0,5
   Ôðàíöèÿ 3,2 0,1 0,4 1,0 1,2 1,3
 ßïîíèÿ 1,4 -1,4 -2,0 -1,7 -1,3 -1,1
 Áðàçèëèÿ 5,7 4,9 4,3 4,3 4,6 12,1
 Ðîññèÿ 14,1 11,6 9,2 8,8 8,0 6,9
 Èíäèÿ 8,4 10,9 13,3 15,0 16,2 í.ä.
 Êèòàé 5,9 -0,8 0,4 1,9 1,5 2,7
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5,8 9,3 10,0 10,0 9,7 9,7
 ÅÑ-27 7,0 8,9 9,4 9,4 9,5 9,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,7 7,6 7,7 7,7 7,8 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 7,3 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
   Ôðàíöèÿ 7,9 9,5 10,0 10,0 10,0 10,1
 ßïîíèÿ 4,0 5,1 5,2 5,2 4,9 5,0
 Áðàçèëèÿ 7,7 8,1 7,2 6,8 7,2 7,4
 Ðîññèÿ 6,4 8,4 8,0 8,2 9,2 8,6
 Êèòàé 4,1 4,3 4,3 - - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 115 1 115 1 074 1 104
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 966 2 966 2 777 2 728
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 4 434 5 413 5 413 5 413 5 189 5 355
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 5 957 5 957 5 609 5 598
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 936 3 936 3 739 3 709
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 10 546 10 546 10 198 10 126
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 68 588 68 588 65 402 66 503
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 445 1 445 1 474 1 411
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 6 842 6 842 6 510 6 518
 Êèòàé (Shanghai Composite) 1 821 3 277 3 277 3 277 2 989 3 052

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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1. Êèðãèçèÿ – íåèçáåæíûé âçðûâ

Ãðàôèê 1. ÂÂÏ ïî ÏÏÑ íà äóøó â Êèðãèçèè è
ñîñåäíèõ ñòðàíàõ, 2000-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêà ÈÝÔ

«Ðóêîâîäñòâî Êèðãèçèè íå âíÿëî ñòàíäàðòíîé

ðèòîðèêå ìåæäóíàðîäíîãî ÷èíîâíèêà. Íî

óäèâèòåëüíî òî, ÷òî îíè çàáûëè, êàêèì îáðàçîì

ñàìè ïðèøëè ê âëàñòè».

Ãðàôèê 2. Çàðàáîòíàÿ ïëàòà ïî âèäàì
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ÿíâàðü 2010, äîëë. ÑØÀ
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò,
îöåíêà ÈÝÔ

Íîâîñòè
7 àïðåëÿ ïðåìüåð-ìèíèñòð Êèðãèçèè

Äàíèÿð Óñåíîâ ïîäàë â îòñòàâêó, à
ïðàâèòåëüñòâî áûëî ðàñïóøåíî. Îäíîâðåìåííî
áûëî ñôîðìèðîâàíî ïðàâèòåëüñòâî íàðîäíîãî
äîâåðèÿ, êîòîðîå âîçãëàâèëà Ðîçà Îòóíáàåâà.

8  àïðåëÿ  â  Êèðãèçèè  áûë  ðàñïóùåí
ïàðëàìåíò. Âñå çàêîíîäàòåëüíûå ôóíêöèè
ïåðåøëè ê âðåìåííîìó ïðàâèòåëüñòâó. Â
áîëüøèíñòâå îáëàñòåé Êèðãèçèè ê âëàñòè
ïðèøëà îïïîçèöèÿ, ïðåçèäåíò ñïåøíî ïîêèíóë
ñòîëèöó.

Àíàëèç
Â  Ñðåäíåé  Àçèè,  âñå  â  òîé  æå  Êèðãèçèè,  âíîâü
âñïûõíóëà ðåâîëþöèÿ.

Ãåíåðàëüíûé ñåêðåòàðü ÎÎÍ Ïàí Ãè Ìóí,
ïîñåùàâøèé ñòðàíó 3 àïðåëÿ, ïðèçâàë òîãäà âëàñòè
Êèðãèçèè ñîáëþäàòü ïðàâà ÷åëîâåêà è ñâîáîäó
ñëîâà. Ðóêîâîäñòâî Êèðãèçèè íå âíÿëî ñòàíäàðòíîé
ðèòîðèêå ìåæäóíàðîäíîãî ÷èíîâíèêà. Íî
óäèâèòåëüíî òî, ÷òî îíè çàáûëè, êàêèì îáðàçîì
ñàìè ïðèøëè ê âëàñòè.
Çàäåðæàíèå ñîòðóäíèêàìè ÃÓÂÄ îäíîãî èç
ëèäåðîâ îïïîçèöèîííîé ïàðòèè «Àòà-Ìåêåí»
Áîëîòà Øåðíèÿçîâà, ïðèáûâøåãî óòðîì 6 àïðåëÿ
äëÿ ó÷àñòèÿ â îïïîçèöèîííîì êóðóëòàå (ñúåçäå),
çàïëàíèðîâàííîì íà ñëåäóþùèé äåíü,
ñïðîâîöèðîâàëî ìàññîâûå áåñïîðÿäêè â Òàëàñå –
îäíîì èç îáëàñòíûõ öåíòðîâ íà ñåâåðå Êèðãèçèè.

Â ðåçóëüòàòå àêòèâíûõ äåéñòâèé äåìîíñòðàíòû
çàõâàòèëè çäàíèå ðàéîííîé àäìèíèñòðàöèè è
íåêîòîðîå âðåìÿ óäåðæèâàëè ãóáåðíàòîðà îáëàñòè.
Ðåàêöèÿ ïðàâèòåëüñòâà áûëà íåñêîëüêî
çàïîçäàëîé, íî æåñòêîé. Íà÷àëèñü ìàññîâûå àðåñòû
îïïîçèöèîíåðîâ. Åñòåñòâåííî, ÷òî íà ñëåäóþùèé
äåíü âûñòóïëåíèÿ îïïîçèöèè è áåñïîðÿäêè
ïåðåêèíóëèñü íà äðóãèå ðàéîíû ñòðàíû. À æåñòêàÿ
ðåàêöèÿ âëàñòåé (àðåñòû, ðàçãîí äåìîíñòðàíòîâ ñ
ïðèìåíåíèåì îðóæèÿ è ñëåçîòî÷èâîãî ãàçà) ëèøü
äàëà ïîâîä âûðâàòüñÿ íàêîïèâøåìóñÿ
íåäîâîëüñòâó æèòåëåé ñòðàíû.
Åùå óòðîì 6 àïðåëÿ íèêòî íå ìîã ïðåäïîëîæèòü,
÷òî êàçàâøèéñÿ æåëåçîáåòîííûì ðåæèì
ïðåçèäåíòà Êóðìàíáåêà Áàêèåâà ìîæíî áóäåò òàê
áûñòðî îïðîêèíóòü. Íî ïðîòåñòóþùèõ íå
îñòàíîâèëè ïóëè îõðàíû çäàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà.
Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî áûëè íå ìàðîäåðû (îíè
ïîÿâÿòñÿ ïîçæå). Îòäàòü æèçíü çà ïðèíòåð íèêòî
íå çàõî÷åò. Ëþäè ñðàæàëèñü è ãèáëè çà íîâóþ
æèçíü äëÿ ñâîåé ñòðàíû.
×òî æå ïîñëóæèëî ïðè÷èíîé ñòîëü áóðíîé ðåàêöèè
ãðàæäàí ñòðàíû? Îáðàòèìñÿ ëèøü ê
ýêîíîìè÷åñêèì ôàêòîðàì. Ïÿòü ëåò íàçàä ãðàæäàíå
ñòðàíû ïîëó÷èëè íàäåæäó íà òî, ÷òî èõ ñòðàíà
ìîæåò èçìåíèòüñÿ ê ëó÷øåìó. Íî çà ïðîøåäøèå
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«Î÷åâèäíî, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ

ïîäãîòîâèë ïëîäîðîäíóþ ïî÷âó äëÿ ñîöèàëüíîãî

âçðûâà…. Ñïàä â Ðîññèè î÷åíü æåñòêî óäàðèë ïî

ìèãðàíòàì  –  ïåðåâîäû  óïàëè  ïðàêòè÷åñêè  íà

÷åòâåðòü».

Ãðàôèê 3. Ñðåäíÿÿ ñóììà îäíîé îïåðàöèè ïî
ïåðåâîäó äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç Ðîññèè â îòäåëüíûå
ñòðàíû ÑÍÃ, 2008-2009 ãã., äîëë. ÑØÀ
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ

«Âûñøåå ðóêîâîäñòâî ñòðàíû â ýòî âðåìÿ
ðåàëèçîâûâàëî àíòèêðèçèñíûå ìåðû, òîëüêî
îòíîñèòåëüíî ëè÷íîãî «ïîäñîáíîãî õîçÿéñòâà».
Êðóïíåéøèå èíôðàñòðóêòóðíûå êîìïàíèè –
«Ñåâåðýëåêòðî» è «Êûðãûçòåëåêîì» áûëè
ïðèâàòèçèðîâàíû  çà  3  è  40  ìëí  äîëë.,  õîòÿ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü òîëüêî ïåðâîé èç íèõ
ñîñòàâëÿëà ïîðÿäêà 137 ìëí äîëë.»

ãîäû ïðàêòè÷åñêè íè÷åãî íå èçìåíèëîñü â èõ
æèçíè.
Öåíòðàëüíî-àçèàòñêèå ãîñóäàðñòâà íèêîãäà íå
áûëè îñîáåííî áëàãîïîëó÷íû. Ýòîò ðåãèîí â ñâîåì
ðàçâèòèè îòñòàâàë è â ÑÑÑÐ, è òåì áîëåå ñëîæíûì
îêàçàëñÿ ïóòü íåçàâèñèìîãî ðàçâèòèÿ.
Ìíîãîêðàòíûé ðàçðûâ â óðîâíå ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ è äîõîäîâ ñ Ðîññèåé è ðåãèîíàëüíûì
ëèäåðîì – Êàçàõñòàíîì – âûíóæäàë ëþäåé
íàõîäèòü ïðèìåíåíèå ñâîåìó òðóäó âíå ñâîåé
ñòðàíû.
Äëÿ ãðàæäàí ëþáîãî ãîñóäàðñòâà âñåãäà âàæíû
àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè óðîâíÿ èõ áëàãîñîñòîÿíèÿ.
Íî íå ìåíåå çíà÷èìóþ ðîëü èãðàþò äèíàìèêà
èçìåíåíèé è îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü. Â 2009 ã.
ÂÂÏ ïî ÏÏÑ íà äóøó â Êûðãûçñòàíå ñîñòàâèë 2,2
òûñ. äîëë. (ïî òåêóùåìó êóðñó åùå ìåíüøå – ëèøü
870 äîëë.). Â ñîñåäíåì Óçáåêèñòàíå äåëà îáñòîÿò
ëó÷øå  –  çäåñü  ýòîò  ïîêàçàòåëü  ñîñòàâèë  2,8  òûñ.
äîëë., à â Êàçàõñòàíå - 11,4 òûñ. äîëë. Ïîäóøåâîé
ÂÂÏ â Êèðãèçèè íåìíîãèì áîëüøå Òàäæèêèñòàíà,
íî çäåñü ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã. èìåííî â Êèðãèçèè áûëà
íàèìåíüøàÿ äèíàìèêà ðàçâèòèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî
ðàçðûâ ñ Êàçàõñòàíîì ëèøü óâåëè÷èëñÿ. Ñåé÷àñ
çàðïëàòû â ñòðàíå áîëåå ÷åì â òðè ðàçà óñòóïàþò
çàðïëàòàì â Êàçàõñòàíå. Æèòåëè ñåâåðíûõ ðàéîíîâ,
ãðàíè÷àùèõ ñ Êàçàõñòàíîì, ãäå è íà÷àëñÿ ïðîòåñò,
îùóùàëè ýòó ðàçíèöó áîëåå ÷åì ÿâíî.
Î÷åâèäíî, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïîäãîòîâèë
ïëîäîðîäíóþ ïî÷âó äëÿ ñîöèàëüíîãî âçðûâà. Îäèí
èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ äëÿ ýêîíîìèêè Êèðãèçèè –
äåíåæíûå ïåðåâîäû ìèãðàíòîâ. Â ïðåäêðèçèñíûé
2008 ã. ïåðåâîäû ñîñòàâèëè ïðàêòè÷åñêè ÷åòâåðòü
ýêîíîìèêè ñòðàíû. Äåâàëüâàöèÿ è ñïàä â Ðîññèè
æåñòêî óäàðèëè ïî ìèãðàíòàì – äîëëàðîâûå
ïåðåâîäû óïàëè ïðàêòè÷åñêè íà ÷åòâåðòü (â
äîïîëíåíèå ê òîìó, ÷òî ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå
êèðãèçñêèõ ìèãðàíòîâ â Ðîññèè çà÷àñòóþ õóæå, ÷åì
ìèãðàíòîâ èç äðóãèõ ñòðàí ÑÍÃ). Ïðàêòè÷åñêè â äâà
ðàçà ñîêðàòèëñÿ ìíîãîìèëëèàðäíûé «ñåðûé»
òðàíçèòíûé ïîòîê èç Êèòàÿ.
Ðóêîâîäñòâî ñòðàíû â ýòî âðåìÿ ðåàëèçîâûâàëî
àíòèêðèçèñíûå ìåðû, òîëüêî îòíîñèòåëüíî ëè÷íîãî
«ïîäñîáíîãî õîçÿéñòâà». Êðóïíåéøèå
èíôðàñòðóêòóðíûå êîìïàíèè – «Ñåâåðýëåêòðî» è
«Êûðãûçòåëåêîì» áûëè ïðèâàòèçèðîâàíû çà 3 è
40 ìëí äîëë., õîòÿ  ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü òîëüêî
ïåðâîé èç íèõ ñîñòàâëÿëà ïîðÿäêà 137 ìëí äîëë. Â
äàëüíåéøåì ïðåäïîëàãàëàñü ïåðåïðîäàæà ýòèõ
êîìïàíèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, à
áåíåôèöèàðîì ýòèõ ñäåëîê, ïðåäïîëîæèòåëüíî,
âûñòóïàë ñûí ïðåçèäåíòà. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî
âñëåä çà ïðîäàæåé «Ñåâåðýëåêòðî» áûëè
ñóùåñòâåííî ïîâûøåíû òàðèôû. Íî â ñòðàíå,
ïîëó÷èâøåé îïûò «òþëüïàíîâîé» ðåâîëþöèè,
ðåàêöèÿ íà òàêóþ ïîëèòèêó íå çàñòàâèëà ñåáÿ
äîëãî æäàòü.



8

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #15 (13.04.2010)

2. Ãàçîìîòîðíûé òðàíñïîðò: íîâûå èñòî÷íèêè ðîñòà

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà ïàðêà àâòîìîáèëåé,
ðàáîòàþùèõ íà ãàçå (ÃÁÀ), 2000-2009
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Èñòî÷íèê: NGV, Euromonitor International
Ïðèì.: ÃÁÀ – ãàçîáàëëîííûé àâòîìîáèëü

«Â ïîñëåäíèå ãîäû íà ôîíå áûñòðîãî ðîñòà öåí

íà íåôòü è ïîâûøåíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ

òðåáîâàíèé… ðåçêî âûðîñ èíòåðåñ ê

àëüòåðíàòèâíûì âèäàì òîïëèâà…».

Ãðàôèê 5. ×èñëî ÀÃÍÊÑ è ñðåäíåå ÷èñëî
àâòîìîáèëåé íà 1 ÀÃÍÊÑ â ìèðå, 2001-2009
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Èñòî÷íèê: NGV, Euromonitor International
Ïðèì.: ÀÍÃÊÑ – àâòîìîáèëüíûå ãàçîâûå íàïîëíèòåëüíûå
êîìïðåññîðíûå ñòàíöèè

Íîâîñòè
Ê íà÷àëó 2010 ã. ïàðê àâòîìîáèëåé,

ðàáîòàþùèõ  íà  ãàçå,  â  ìèðå  ïðåâûñèë  11  ìëí
åäèíèö.

Â 2010 ã. Áîëèâèè çàïóùåíà ïðîãðàììà ïî
ïåðåâîäó îáùåñòâåííîãî òðàíñïîðòà íà
ãàçîìîòîðíîå òîïëèâî.

Â ðàìêàõ Çàêîíà î âîññòàíîâëåíèè
ýêîíîìèêè ÑØÀ (Recovery and Reinvestment act)
ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ âûäåëåíèå 15 ìëðä äîëë. íà
ñòèìóëèðîâàíèå ðàçâèòèÿ ãàçîìîòîðíîé
îòðàñëè, â ò.÷. 300 ìëí äîëë. – íà çàêóïêè
ôåäåðàëüíûìè âëàñòÿìè ãàçîìîòîðíûõ
àâòîìîáèëåé

Àíàëèç
Â ïîñëåäíèå ãîäû íà ôîíå áûñòðîãî ðîñòà öåí íà
íåôòü è ïîâûøåíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ òðåáîâàíèé êàê
ê  êà÷åñòâó  ìîòîðíûõ  òîïëèâ,  òàê  è  ê  óðîâíþ
ýêñïëóàòàöèè àâòîìîáèëåé ðåçêî âûðîñ èíòåðåñ ê
àëüòåðíàòèâíûì âèäàì òîïëèâà, ñðåäè êîòîðûõ
îñîáåííî âûäåëÿþòñÿ áèîòîïëèâî (ïðåæäå âñåãî
ýòàíîë) è ãàç (êîìïðèìèðîâàííûé ïðèðîäíûé ãàç,
ñæèæåííûé ïðèðîäíûé ãàç).

Òàê, â Áðàçèëèè ïðîèçâîäñòâî ýòàíîëà çà 2000-
2008  ãã.  âûðîñëî  áîëåå  ÷åì  â  2,5  ðàçà,  îáúåì
ïîòðåáëåíèÿ ñàõàðíîãî òðîñòíèêà äëÿ
ïðîèçâîäñòâà òîïëèâà ïðåâûñèë ñïðîñ ñî ñòîðîíû
ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè (55% ïðîòèâ 44%
ñîîòâåòñòâåííî). Äîëÿ ýòàíîëà â ïðîäàæàõ
ìîòîðíîãî òîïëèâà íà âíóòðåííåì ðûíêå Áðàçèëèè
óæå äîñòèãëà 50%, îñíîâíîé îáúåì ïðîäàæ
àâòîìîáèëåé ïðèõîäèòñÿ íà ìàøèíû, êîòîðûå â
êà÷åñòâå òîïëèâà ìîãóò èñïîëüçîâàòü êàê áåíçèí,
òàê è ñìåñè áåíçèíà ñ ýòàíîëîì (äîëÿ ïîñëåäíåãî
ìîæåò äîõîäèòü äî 85-95%). Çíà÷èòåëüíî
óâåëè÷èëèñü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà áèîòîïëèâà è â
ðÿäå äðóãèõ ñòðàí, â òîì ÷èñëå è ÑØÀ.

Äðóãîé âàæíîé òåíäåíöèåé ðàçâèòèÿ ðûíêà
ìîòîðíûõ òîïëèâ â ïîñëåäíèå ãîäû ñòàëî áûñòðîå
óâåëè÷åíèå ïàðêà àâòîìîáèëåé, ðàáîòàþùèõ íà
ãàçå. Ïðè÷åì çíà÷èòåëüíûé ðîñò ïðîäàæ íîâûõ è
ïåðåâîä ñòàðûõ (ïðåæäå âñåãî, îáùåñòâåííîãî
òðàíñïîðòà) àâòîìîáèëåé íà ãàç íàáëþäàëñÿ íå
òîëüêî â ÑØÀ è Çàïàäíîé Åâðîïå, íî è âî ìíîãèõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Ðîñòó ïîïóëÿðíîñòè ãàçà
ñïîñîáñòâîâàëè îòíîñèòåëüíî íèçêèå öåíû íà
äàííîå òîïëèâî â ñðàâíåíèè ñ áåíçèíîì (â 1,5-2,5
ðàçà) è äèçåëüíûì òîïëèâîì (â 1,1-1,8 ðàçà).
Êðîìå òîãî, èñïîëüçîâàíèå ïðèðîäíîãî ãàçà
ïîçâîëÿåò  áîëåå  ÷åì  â  2  ðàçà  ñíèçèòü  âûáðîñû
çàãðÿçíÿþùèõ âåùåñòâ.

Â ñëó÷àå ðÿäà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí âàæíûì
ôàêòîðîì, ïîâëèÿâøèì íà ïåðåâîä àâòîìîáèëåé
íà ãàçîìîòîðíîå òîïëèâî, ñòàëî íàëè÷èå
ñîáñòâåííûõ çíà÷èòåëüíûõ çàïàñîâ ãàçà ïðè
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Ãðàôèê 6. Äîëÿ àâòîìîáèëåé, ðàáîòàþùèõ íà
ãàçå â àâòîïàðêå îòäåëüíûõ ñòðàí, %, 2009
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Èñòî÷íèê: NGV, Euromonitor International

«Ñòðàòåãèè ïåðåâîäà àâòîòðàíñïîðòà íà ãàç

ïðèäåðæèâàþòñÿ ìíîãèå ðàçâèâàþùèåñÿ

àçèàòñêèå ñòðàíû… Â òî æå âðåìÿ â ðàçâèòûõ

ñòðàíàõ òðàíñïîðò íà ãàçîìîòîðíîì òîïëèâå

ïîëó÷èë ãîðàçäî ìåíüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå…».

Ãðàôèê 7. Ñîîòíîøåíèå öåíû íà
êîìïðèìèðîâàííûé ïðèðîäíûé ãàç (ÊÏÃ) è öåí íà
áåíçèí è äèçåëüíîå òîïëèâî, ðàç, 2009
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Èñòî÷íèê: NGV, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû
Ïðèì.: ñðàâíåíèå íà îñíîâå ïåðåñ÷åòà ïî ýíåðãåòè÷åñêîìó
ýêâèâàëåíòó

íàáëþäàþùåìñÿ äåôèöèòå íåôòè. Èìïîðò íåôòè
ïî ìèðîâûì öåíàì íåãàòèâíî âëèÿë íà òîðãîâûé
áàëàíñ, à íåîáõîäèìîñòü ñóáñèäèðîâàòü
ðîçíè÷íûå öåíû íà òîïëèâî äëÿ êîíå÷íûõ
ïîòðåáèòåëåé (äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñîöèàëüíîé
ñòàáèëüíîñòè) – ïðèâîäèëà ê äîïîëíèòåëüíîé
íàãðóçêå íà ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò.

Òàê, ìèðîâûì ëèäåðîì ïî ÷èñëó àâòîìîáèëåé,
ðàáîòàþùèõ íà ãàçå, ÿâëÿåòñÿ Ïàêèñòàí – áîëåå
40% âñåõ àâòîìîáèëåé ñòðàíû èñïîëüçóþò ãàç â
êà÷åñòâå òîïëèâà. Ïðè ýòîì äîáû÷à íåôòè âíóòðè
ñòðàíû  ìåíåå  ÷åì  íà  20%  ïîêðûâàåò  ñïðîñ  è  â
ïîñëåäíèå ãîäû äåìîíñòðèðóåò òåíäåíöèþ ê
ñíèæåíèþ. Â ðåçóëüòàòå, â 2008 ã. äîáû÷à
ñîñòàâèëà âñåãî 3,1 ìëí ò. (ñíèæåíèå íà 8,9% çà
2005-2008 ã.). Ïî èòîãàì 2008 ã. íà íåôòü
ïðèøëîñü  37%  îò  ñòîèìîñòè  âñåãî  èìïîðòà.  Â  òî
æå  âðåìÿ  èìåþùèåñÿ  çàïàñû  ãàçà  ïîçâîëÿþò
ñòðàíå ñòàáèëüíî íàðàùèâàòü äîáû÷ó ãàçà è çà
ñ÷åò ýòîãî îáåñïå÷èâàòü íå òîëüêî ðàçâèòèå
ïðîìûøëåííîñòè è ýíåðãåòèêè, íî è ðîñò
àâòîìîáèëèçàöèè ñòðàíû.

Ñòðàòåãèè ïåðåâîäà àâòîòðàíñïîðòà íà ãàç
ïðèäåðæèâàþòñÿ è ìíîãèå äðóãèå àçèàòñêèå
ñòðàíû, à òàêæå íåêîòîðûå ñòðàíû Ëàòèíñêîé
Àìåðèêè. Òàê, íàïðèìåð, â Ìüÿíìå íà ãàç
ïåðåâåäåí îáùåñòâåííûé òðàíñïîðò è òàêñè, äëÿ
ñòèìóëèðîâàíèÿ ïåðåâîäà íà ãàç ÷àñòíîãî
àâòîòðàíñïîðòà èñïîëüçóþòñÿ âûäà÷à ãîññóáñèäèé
è ïîíèæåííûå òàìîæåííûå ñòàâêè íà èìïîðò
òàêèõ àâòîìîáèëåé. Âàæíûì ñäåðæèâàþùèì
ôàêòîðîì â ðàçâèòèè òðàíñïîðòà íà ãàçîìîòîðíîì
òîïëèâå  â  ðÿäå  êðóïíûõ  ðàçâèâàþùèõñÿ  ñòðàí
ÿâëÿåòñÿ äåôèöèò èíôðàñòðóêòóðû: â Êèòàå ÷èñëî
ÀÃÍÊÑ  íå  ïðåâûøàåò  1,7  òûñ.  åäèíèö,  â  Èíäèè  –
0,6 òûñ. åäèíèö.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ òðàíñïîðò íà ãàçîìîòîðíîì
òîïëèâå ïîëó÷èë ãîðàçäî ìåíüøåå
ðàñïðîñòðàíåíèå. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î
ïåðåâîäå òðàíñïîðòà íà ãàç ÷àñòî äîìèíèðóåò íå
ýêîíîìè÷åñêèé (õîòÿ è â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ öåíû íà
ãàç íèæå öåí íà áåíçèí è äèçåëüíîå òîïëèâî), à
ýêîëîãè÷åñêèé ôàêòîð. Òàê, èç êðóïíûõ ðàçâèòûõ
ñòðàí, òîëüêî â Èòàëèè ïàðê àâòîìîáèëåé,
ðàáîòàþùèõ íà ãàçå, ïðåâûøàåò 100 òûñ. åäèíèö.
Îäíàêî â 2009-2010 ãã. ïðîäàæè ãàçîìîòîðíîé
òåõíèêè çíà÷èòåëüíî âûðîñëè, ÷òî áûëî â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñâÿçàíî ñ ïðîãðàììàìè ñòèìóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìèêè, â ðàìêàõ êîòîðûõ îñîáîå âíèìàíèå
óäåëÿëîñü ïîâûøåíèþ ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè.

Îòðàñëåâûå ýêñïåðòû îæèäàþò, ÷òî â áëèæàéøèå
10 ëåò îòðàñëü ñîõðàíèò âûñîêèå òåìïû ðàçâèòèÿ,
äîëÿ â ìèðîâîì àâòîïàðêå âûðàñòåò äî 4-5%,
ñóùåñòâåííî âûðàñòóò ïðîäàæè ãàçîìîòîðíûõ
àâòîìîáèëåé â ñòðàíàõ ÅÑ è ÑØÀ.
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3. Ðûíîê ãàçà: íîâûå âûçîâû

Ãðàôèê 8. Öåíà ïðèðîäíîãî ãàçà, 2008-2010
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«…äîëãîñðî÷íûå ïðîãíîçû Ìèíèñòåðñòâà ýíåðãåòèêè

ÑØÀ  îò  äåêàáðÿ  2009  ã.  ïîêàçûâàëè,  ÷òî  ÑØÀ,

íåñìîòðÿ íà ðàçðàáîòêó ñëàíöåâ, îñòàíóòñÿ ÷èñòûìè

èìïîðòåðàìè ïðèðîäíîãî ãàçà».

Ãðàôèê 9. ×èñòûé èìïîðò ïðèðîäíîãî ãàçà â
ÑØÀ: ôàêòè÷åñêèå äàííûå, îöåíêè è ïðîãíîçû
Ìèíèñòåðñòâà ýíåðãåòèêè ÑØÀ
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè  ÑØÀ (Annual
Energy Outlook 2010 Early Release)

Íîâîñòè

Êîíñîðöèóì Nord Stream çàÿâèë îá
óñïåøíîì çàâåðøåíèè ïåðâîé ôàçû
ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà (ñóììà
ñîñòàâèëà 3,9 ìëðä åâðî), ÷òî äàåò âîçìîæíîñòü
ïðèñòóïèòü ê ðàáîòàì óæå â òåêóùåì ìåñÿöå.

×ëåí Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÒÍÊ-BP
Â. Âåêñåëüáåðã 23 ìàðòà ñîîáùèë, ÷òî êîìïàíèÿ
âåäåò ïåðåãîâîðû ñ «Ðîñíåôòåãàçîì» –
îñíîâíûì àêöèîíåðîì «Ðîñíåôòè» è
ìèíîðèòàðèåì «Ãàçïðîìà» – î ïðîäàæå
Êîâûêòèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. Äî 2010 ã. íà
ìåñòîðîæäåíèå ïðåòåíäîâàë «Ãàçïðîì».

5 àïðåëÿ áðèòàíñêàÿ The Times
îïóáëèêîâàëà îöåíêè çàïàñîâ íåòðàäèöèîííîãî
ãàçà â Ïîëüøå. Ïî äàííûì Wood Mackenzie, îíè
ìîãóò äîñòèãàòü 1,36 òðëí êóá. ì. Ãîäîâîå
ïîòðåáëåíèå ãàçà ÅÑ ñîñòàâëÿåò îêîëî 500 ìëðä
êóá. ì

Àíàëèç

Â  ïåðèîä  êðèçèñà  ðûíîê  ãàçà  ñòîëêíóëñÿ  ñ
ïåðñïåêòèâîé  íå  òîëüêî  öèêëè÷åñêèõ,  íî  è
ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé. Â 2008-2009 ãã. ïî
ìåíüøåé ìåðå äâà íîâûõ ôàêòîðà îáóñëîâèëè
âîçíèêíîâåíèå äîïîëíèòåëüíûõ ðèñêîâ äëÿ
ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà ãàçà: øèðîêîìàñøòàáíàÿ
ðàçðàáîòêà ñëàíöåâûõ ãàçîâ â ÑØÀ è ïðèíÿòèå
ñòðàíàìè ÅÑ îáÿçàòåëüñòâ â îáëàñòè
ýíåðãåòè÷åñêîé è ýêîëîãè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè.
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýòè ðèñêè ïðèîáðåòàþò
çíà÷åíèå â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,
îíè ñïîñîáíû îêàçàòü ðåøàþùåå âëèÿíèå íà
òåêóùèå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ. Êðèçèñíûå
îãðàíè÷åíèÿ äîñòóïà ê ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì
äåëàþò ýòè ðåøåíèÿ åùå áîëåå ñëîæíûìè.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ äîáû÷à èç ñëàíöåâ ñòàëà
âàæíåéøåé òåìîé äëÿ ðûíêîâ ãàçà. Îöåíêè öåíû
ãàçà, ïðè êîòîðîé ðàçðàáîòêà ñëàíöåâ ÿâëÿåòñÿ
ðåíòàáåëüíîé, ðàçíÿòñÿ: ýòî çàâèñèò è îò
õàðàêòåðèñòèê ìåñòîðîæäåíèé, è îò ðÿäà äðóãèõ
ôàêòîðîâ.  Ñåé÷àñ  äëÿ  ÑØÀ  ýòîò  ðóáåæ  ìîæåò
ñîñòàâëÿòü 150-200 äîëë./òûñ. êóá. ì. Ôàêòîðàìè
ðèñêà ñòàíîâÿòñÿ ñëîæíîñòè äîñòóïà ê çåìåëüíûì
ó÷àñòêàì è áûñòðîå èñòîùåíèå ìåñòîðîæäåíèé. Òàê
èëè èíà÷å, äîëãîñðî÷íûå ïðîãíîçû Ìèíèñòåðñòâà
ýíåðãåòèêè ÑØÀ îò äåêàáðÿ 2009 ã. ïîêàçûâàëè,
÷òî ÑØÀ, íåñìîòðÿ íà ðàçðàáîòêó ñëàíöåâ,
îñòàíóòñÿ ÷èñòûìè èìïîðòåðàìè ïðèðîäíîãî ãàçà.
Áîëåå òîãî, ñîêðàùåíèå èìïîðòà áóäåò
ïðîèñõîäèòü çà ñ÷åò òðóáîïðîâîäíûõ ïîñòàâîê,
òîãäà  êàê  èìïîðò  ÑÏÃ  è  â  2020  ã.,  è  â  2030  ã.
ìîæåò ñóùåñòâåííî ïðåâûñèòü òåêóùèé óðîâåíü.
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Òàáëèöà 3. Ïåðåíîñû íåêîòîðûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ «Ãàçïðîìà» â 2009 – 2010 ãã.

Ïðîåêò Ñðîêè
Äîáû÷à, ìëðä
êóá.ì/ãîä (1-ÿ

ñòàäèÿ)

Øòîêìàí Ñ 2013-14
íà 2016-17 23,7

Áîâàíåíêîâñêîå Ñ 2011 íà
2012 15

Êîâûêòà Îòìåíåí 9
Èñòî÷íèê: «Ãàçïðîì», Shtokman AG,
«Êîììåðñàíò»

«Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûå ñîìíåíèÿ â ðåàëèçàöèè

íåáëàãîïðèÿòíîãî äëÿ ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà

ñöåíàðèÿ, î÷åâèäíî, ÷òî äâóñòîðîííèå îòíîøåíèÿ

Ðîññèÿ – ÅÑ óòðà÷èâàþò âûñîêóþ ñòåïåíü

âçàèìîçàâèñèìîñòè».

Ãðàôèê 10. Ïðîãíîç ÷èñòîãî èìïîðòà ãàçà
îñíîâíûìè è ïîòåíöèàëüíûìè ïàðòíåðàìè Ðîññèè
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Ðàçðàáîòêà íåòðàäèöèîííîãî ãàçà â Åâðîïå èìååò
òóìàííûå ïåðñïåêòèâû: ÌÝÀ ïðîãíîçèðóåò, ÷òî åå
óðîâåíü ê 2030 ã. ñîñòàâèò 15 ìëðä êóá. ì/ãîä, ÷òî
íå ïîêðîåò è 5% ñïðîñà ÅÑ, òîãäà êàê JP Morgan â
ôåâðàëå îöåíèë ïåðñïåêòèâû åâðîïåéñêèõ ñëàíöåâ
â 80 ìëðä êóá. ì/ãîä ê 2020 ã. Â òî æå âðåìÿ ïðè
óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû 20-20-20 ÅÑ
ïðîãíîçèðîâàë ñîõðàíåíèå ÷èñòîãî èìïîðòà ãàçà
íà ïðåæíåì óðîâíå ê 2020 ã. âìåñòî
ïðåäïîëàãàâøåãîñÿ ðàíåå óâåëè÷åíèÿ íà 100 ìëðä
êóá.  ì/ãîä.  Â  ñîâîêóïíîñòè  ñ  ðàñøèðåíèåì  ÑÏÃ-
ìîùíîñòåé ýòî ñîçäàåò óãðîçó äëÿ äîëè Ðîññèè.

Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûå ñîìíåíèÿ â ðåàëèçàöèè
íåáëàãîïðèÿòíîãî äëÿ ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà
ñöåíàðèÿ, î÷åâèäíî, ÷òî äâóñòîðîííèå îòíîøåíèÿ
Ðîññèÿ – ÅÑ óòðà÷èâàþò âûñîêóþ ñòåïåíü
âçàèìîçàâèñèìîñòè. Ñèìïòîìîì îñîçíàíèÿ ýòîãî
ôàêòà â íà÷àëå 2010 ã., âîçìîæíî, ñòàëî
ñîãëàøåíèå «Ãàçïðîìà» ñ âåäóùèìè åâðîïåéñêèìè
êîìïàíèÿìè î ÷àñòè÷íîì ââåäåíèè ñïîòîâîé
òîðãîâëè ãàçîì. Äðóãîé èëëþñòðàöèåé ñëóæàò
ïîïûòêè äèâåðñèôèêàöèè íà âîñòî÷íûé ðûíîê, â ò.
÷. çàêëþ÷åíèå â êîíöå 2009 ã. êîíòðàêòîâ íà
ïîñòàâêè  ãàçà  â  Êèòàé  â  îáúåìå  äî  70  ìëðä  êóá.
ì/ãîä â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ñòàðò
ïîñòàâêàì ìîæåò áûòü äàí óæå â 2015 ã., êàê
çàÿâèë â êîíöå ìàðòà ãåí. äèðåêòîð «Ãàçïðîì
ýêñïîðòà» À. Ìåäâåäåâ.

Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ïîñòàâîê ãàçà â Êèòàé ìîãëè
áû ñòàòü ìåñòîðîæäåíèÿ Âîñòî÷íîé Ñèáèðè. Òàê,
Êîâûêòèíñêîå ìåñòîðîæäåíèå, êîòîðîå, ïî
îöåíêàì ÌÝÀ, ïîñëå 2015 ã. ìîæåò âûéòè íà
óðîâåíü äîáû÷è 30 ìëðä êóá. ì/ãîä, áûëî äå-
ôàêòî ïðåäíàçíà÷åíî èìåííî äëÿ ýêñïîðòà íà
âîñòî÷íûå ðûíêè. Îòñóòñòâèå ñîãëàøåíèÿ ñ
«Ãàçïðîìîì» ïðåïÿòñòâîâàëî ýêñïëóàòàöèè
ìåñòîðîæäåíèÿ, ÷òî ñëóæèëî àðãóìåíòîì äëÿ
âîçâðàùåíèÿ åãî â ñîáñòâåííîñòü ãîñóäàðñòâà. Òåì
íå ìåíåå, âñêîðå ïîñëå çàÿâëåíèÿ ïðåäñåäàòåëÿ
Ñîâåòà äèðåêòîðîâ «Ðîñíåôòè» È. Ñå÷èíà î
íåïðèåìëåìîñòè ýêñïðîïðèàöèè Êîâûêòû áûëà
îçâó÷åíà èíèöèàòèâà î ïðîäàæå ìåñòîðîæäåíèÿ
«Ðîñíåôòåãàçó». Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî «Ðîñíåôòü» â
2009 ã. óæå çàïóñòèëà Âàíêîðñêîå íåôòÿíîå
ìåñòîðîæäåíèå â Âîñòî÷íîé Ñèáèðè, ñïîñîáíîå
ñòàòü âåäóùèì èñòî÷íèêîì ïîñòàâîê íåôòè â Êèòàé
ïî ÂÑÒÎ, êîìïàíèÿ ìîæåò ñòàòü êëþ÷åâûì
ýêñïîðòíûì àãåíòîì íà âîñòî÷íîì ðûíêå,
ñàìîñòîÿòåëüíî èëè âî âçàèìîäåéñòâèè ñ
ìîíîïîëüíûì ýêñïîðòåðîì ãàçà – «Ãàçïðîìîì». Â
òî æå âðåìÿ âîçìîæåí è âàðèàíò ñ ïîñëåäóþùåé
ïåðåäà÷åé Êîâûêòû «Ãàçïðîìó» ïî ìåðå òîãî, êàê
äîáû÷à áóäåò ïðèáëèæàòüñÿ ê ïèêîâîìó óðîâíþ, à
äðóãèå çàòðàòíûå ïðîåêòû «Ãàçïðîìà» ïîäîéäóò ê
êîíöó.
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4. Ñíèæåíèå åâðî: ìàêðîýêîíîìèêà èëè ñïåêóëÿöèÿ?

Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà êóðñà åâðî îòíîñèòåëüíî
îñíîâíûõ ìèðîâûõ âàëþò
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Èñòî÷íèê: ECB, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà âíóòðèìåñÿ÷íîé
âîëàòèëüíîñòè ïàðû åâðî-äîëëàð
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Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà áåçðàáîòèöû è òåìïîâ ðîñòà
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â åâðîçîíå

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

%
 

80

85

90

95

100

105

110

II
 

. 2
00

8 
= 

10
0

 ( . .)  ( . .)

Èñòî÷íèê: Eurostat, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

25 ìàðòà áûëî äîñòèãíóòî ñîãëàøåíèå îá
îáúåìàõ è èñòî÷íèêàõ ïîìîùè Ãðåöèè â ñëó÷àå
óñóãóáëåíèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà. Ïàêåò
ïîääåðæêè áóäåò ñîñòàâëÿòü 20-22 ìëí åâðî,
äâå òðåòè îáåñïå÷èâàåòñÿ Åâðîçîíîé, òðåòü –
ÌÂÔ.

8  àïðåëÿ  Óïðàâëÿþùèé  ñîâåò  ÅÖÁ  íà
î÷åðåäíîì çàñåäàíèè ñîõðàíèë ñòàâêó ïî
îñíîâíûì îïåðàöèÿì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà
1%-íîì óðîâíå.

Àíàëèç

Óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ êóðñà åâðî,
ïðîäîëæàþùàÿñÿ óæå øåñòîé ìåñÿö ïîäðÿä,
âûçâàëà àêòèâíûå äèñêóññèè â ýêñïåðòíîì
ñîîáùåñòâå î ðèñêàõ â îòíîøåíèè åâðîïåéñêîé
âàëþòû â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå. Ìû íå ñêëîííû ñ÷èòàòü, ÷òî
óñòîé÷èâîå ñíèæåíèå åâðî ê îñíîâíûì ìèðîâûì
âàëþòàì ñ êîíöà 2009 ãîäà (ñì. Ãðàôèê 11) –
ñëåäñòâèå èñêëþ÷èòåëüíî ðûíî÷íûõ ñïåêóëÿöèé íà
ôîíå î÷åâèäíûõ ïðîáëåì ñ ãðå÷åñêèì äîëãîì.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû Åâðîçîíû
óêàçûâàþò íà òî, ÷òî ïàäåíèå åâðî âûçâàíî òàêæå
è ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè.

Ïîñëåäíèé òåçèñ íàõîäèò ïîäòâåðæäåíèå ïðè
àíàëèçå ïîìåñÿ÷íîé âîëàòèëüíîñòè ðûíêà Forex ïî
ïàðå åâðî-äîëëàð. Ñïåêóëÿòèâíûå äâèæåíèÿ
êóðñîâ òðàäèöèîííî ñîïðîâîæäàþòñÿ âûñîêîé
âîëàòèëüíîñòüþ ðûíêà (ñì. Ãðàôèê 12), ïîäîáíîé
òîé, ÷òî íàáëþäàëàñü â êîíöå 2008 – íà÷àëå 2009
ãîäà. Íûíåøíèé ýïèçîä, íàïðîòèâ, ñîïðîâîæäàåòñÿ
óìåðåííîé âîëàòèëüíîñòüþ. 9%-íîå ñíèæåíèå
íîìèíàëüíîãî êóðñà åâðî ê äîëëàðó ñ íîÿáðÿ
ïðîèñõîäèëî íà äîñòàòî÷íî ñïîêîéíîì ðûíêå.

Ôóíäàìåíòàëüíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè
Åâðîçîíû âûçûâàþò îáîñíîâàííîå áåñïîêîéñòâî.
Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè íà êîíåö ôåâðàëÿ ñîñòàâëÿëî îêîëî
85% îò ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ âòîðîãî êâàðòàëà
2008 ãîäà (ñì. Ãðàôèê 13). Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ
êàê Åâðîçîíà, òàê è Åâðîñîþç â öåëîì ñóùåñòâåííî
îòñòàþò îò áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí, è â
ïåðâóþ î÷åðåäü îò ÑØÀ, ãäå âîññòàíîâëåíèå
ýêîíîìèêè ïðîèñõîäèò ãîðàçäî áîëåå âûñîêèìè
òåìïàìè. Ïðîäîëæàþùèéñÿ ñ àïðåëÿ 2008 ãîäà
ðîñò áåçðàáîòèöû (äî 10% íà êîíåö ôåâðàëÿ)
òàêæå âûçûâàåò ñåðüåçíûå îïàñåíèÿ, ïîñêîëüêó
áåçðàáîòèöà ïîñòåïåííî ñòàíîâèòñÿ äëèòåëüíîé è
ìîæåò íåñòè â ñåáå ñåðüåçíûå ñîöèàëüíûå
ïðîáëåìû â áóäóùåì.

Âíóòðåííèå äåíåæíûå ðûíêè Åâðîçîíû âûçûâàþò
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Ãðàôèê 14. Äèíàìèêà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé è
ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà åâðî
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Èñòî÷íèê: ECB, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 15. Ñïðåäû 5-ëåòíèõ CDS íà ñóâåðåííûå
äåôîëòû ñòðàí PIIGS
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Ãðàôèê 16. Êîíñåíñóñ-ïðîãíîç êóðñà åâðî ê
äîëëàðó ÑØÀ íà ÷åòûðå êâàðòàëà âïåðåä
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ìåíüøåå îïàñåíèå, õîòÿ ãîâîðèòü î ñóùåñòâåííîì
ïåðåëîìå êðèçèñíûõ òåíäåíöèé çäåñü òàêæå
ïðåæäåâðåìåííî. Ñ 22 åäèíèö â ñåíòÿáðå 2008 ã.
äî  17  åäèíèö  â  ôåâðàëå  2010  ã.  ñîêðàòèëñÿ
äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð (îòíîøåíèå Ì2 ê
äåíåæíîé áàçå). Óäåðæàíèå ÅÖÁ ó÷åòíûõ ñòàâîê íà
ìèíèìàëüíîì 1%-íîì óðîâíå ïî÷òè ãîä ïîçâîëÿåò
ïîääåðæèâàòü ëèêâèäíîñòü äåíåæíûõ ðûíêîâ è
ñäåðæèâàòü äåôëÿöèîííûå òåíäåíöèè, íî â òî æå
âðåìÿ îêàçûâàåò ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà
ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Ïî íàøèì îöåíêàì,
ðåàëüíûå ñòàâêè â Åâðîçîíå ïî-ïðåæíåìó
íàõîäÿòñÿ íà ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ çà ïîñëåäíèå
5  ëåò  (à  â  ñåðåäèíå  2009  ãîäà  îíè  íà  ïîëãîäà
äàæå âûøëè â îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü è îáíîâèëè
èñòîðè÷åñêèå ìèíèìóìû). Ñíèæåíèå èíôëÿöèè
ïðè ôèêñèðîâàííûõ íîìèíàëüíûõ ñòàâêàõ
ïîçâîëèò âåðíóòü ðåàëüíûå íà ïðåäêðèçèñíûé
óðîâåíü, îäíàêî ýòî áóäåò îçíà÷àòü íóëåâóþ
èíôëÿöèþ è ðèñêè ïîïàäàíèÿ â äåôëÿöèîííóþ
ñïèðàëü. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò 12-ìåñÿ÷íàÿ
èíôëÿöèÿ â Åâðîçîíå ñîñòàâëÿåò 0,7% ïðîòèâ 2,5%
ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ.

Ðåàëüíûé êóðñ åâðî äåìîíñòðèðóåò áîëåå
ñïîêîéíóþ äèíàìèêó è íàõîäèòñÿ â íàñòîÿùèé
ìîìåíò íà ñðåäíèõ óðîâíÿõ ïîñëåäíèõ äâóõ ëåò.
Ýòî ïî-ïðåæíåìó íà 30% âûøå, íåæåëè â ïåðâûå
ãîäû ââåäåíèÿ åâðî (ñì. Ãðàôèê 14). Îäíàêî
óñòîé÷èâûé äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ñ íà÷àëà 2008
ãîäà ïîâûøàåò çàèíòåðåñîâàííîñòü êðóïíûõ
ïðîìûøëåííûõ ýêîíîìèê Åâðîçîíû (â ïåðâóþ
î÷åðåäü, Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè) â ñíèæåíèè
ðåàëüíîãî êóðñà è ïðÿìîì ñòèìóëèðîâàíèè
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêñïîðòà. Âîçìîæíî,
èìåííî ýòèì îáúÿñíÿåòñÿ òâåðäàÿ ïîçèöèÿ
óêàçàííûõ ñòðàí ïî âîïðîñàì óðåãóëèðîâàíèÿ
ãðå÷åñêîãî äîëãà. Ýòî íå ãîâîðèò î òîì, ÷òî
êðóïíûå èãðîêè Åâðîçîíû äîïóñòÿò ñåðüåçíóþ
äåñòàáèëèçàöèþ âàëþòû. Íûíåøíèé ýïèçîä
ãîðàçäî áëèæå ê ìàíèïóëèðóåìîìó ñíèæåíèþ
åâðî  (åñëè  îíî  èìååò  ìåñòî),  íåæåëè  ê
íåêîíòðîëèðóåìîìó ïàäåíèþ.

Ñîõðàíÿþùàÿñÿ íåîïðåäåëåííîñòü ðûíî÷íîé
îöåíêè ïåðñïåêòèâ ãðå÷åñêîãî äîëãà âèäèòñÿ â
íàñòîÿùèé ìîìåíò åäèíñòâåííûì ñïåêóëÿòèâíûì
ðèñêîì äëÿ åâðî. Ñòîèìîñòü ñòðàõîâêè îò
ãðå÷åñêîãî äåôîëòà îêîí÷àòåëüíî «îòîðâàëàñü» îò
êîòèðîâîê CDS îñòàëüíûõ ñòðàí PIIGS, à
ïîðòóãàëüñêèé äîëã ïåðåñòàë ïóãàòü èíâåñòîðîâ
(ñì. Ãðàôèê 15). È, íåñìîòðÿ íà âñå ñïåêóëÿöèè
âîêðóã Ãðåöèè, êîíñåíñóñ-ïðîãíîç ïî ïàðå åâðî-
äîëëàð (ñì. Ãðàôèê 16), ðàññ÷èòàííûé ïî
îæèäàíèÿì îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà,
óêàçûâàåò íà ïîòåíöèàëüíóþ ñòàáèëèçàöèþ êóðñà
íà óðîâíå 1,34-1,36 â òå÷åíèå áëèæàéøåãî ãîäà.
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5. Ôèíàíñîâàÿ ðåôîðìà ÑØÀ: ìåäëåííî, íî âåðíî

Ãðàôèê 17. Àêòèâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû ÑØÀ è
äîëÿ 5 êðóïíåéøèõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, 2006-
2009
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Èñòî÷íèê: FDIC, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: êðóïíåéøèå áàíêè âêëþ÷àþò Bank of America,
JP Morgan Chase, Wells Fargo (âêëþ÷àÿ äàííûå ïî Wachovia)
è Ñitibank

«Îñíîâíîé àðåíîé áîðüáû çà ôèíàíñîâóþ

ðåôîðìó ñòàíåò çàêîíîïðîåêò, ïðåäëîæåííûé

ñåíàòîðîì Êðèñòîôåðîì Äîääîì»

Ãðàôèê 18. Äèíàìèêà íîìèíàëüíûõ îáúåìîâ
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ
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Èñòî÷íèê: ISDA

Íîâîñòè

11 äåêàáðÿ

2 ôåâðàëÿ ïðåçèäåíò ÑØÀ Á. Îáàìà
âûñòóïèë â ïîääåðæêó ïðåäëîæåíèé ýêñ-
ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ Ïîëà Âîëêåðà, òàê
íàçûâàåìûõ «ïðàâèë Âîëêåðà»

15 ìàðòà Ïðåäñåäàòåëü áàíêîâñêîãî
êîìèòåòà Ñåíàòà ÑØÀ Êðèñòîôåð Äîää (Äåì.,
Êîííåêòèêóò) âíåñ íà ðàññìîòðåíèå
çàêîíîïðîåêò ñ îñíîâíûìè ïîëîæåíèÿìè
ôèíàíñîâîé ðåôîðìû.

Àíàëèç

Çàâåðøåíèå îñòðîé ïîëèòè÷åñêîé áîðüáû â ñâÿçè ñ
ðåôîðìîé çäðàâîîõðàíåíèÿ äàåò âîçìîæíîñòü
àäìèíèñòðàöèè è çàêîíîäàòåëÿì ÑØÀ âïëîòíóþ
çàíÿòüñÿ ðåôîðìîé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, î
êîòîðîé î÷åíü ìíîãî ãîâîðèòñÿ, íî ïðàêòè÷åñêè
åùå íè÷åãî íå ñäåëàíî. Ïîêà, ïî âñåé âèäèìîñòè,
îñíîâíîé àðåíîé áîðüáû çà ôèíàíñîâóþ ðåôîðìó
ñòàíåò çàêîíîïðîåêò, ïðåäëîæåííûé ñåíàòîðîì
Êðèñòîôåðîì Äîääîì.

Íàïîìíèì âêðàòöå ðàçâèòèå ïðåäëîæåíèé ïî
ïîâîäó ôèíàíñîâîé ðåôîðìû. Ïåðâûå
ïðåäëîæåíèÿ ïðîçâó÷àëè ëåòîì ïðîøëîãî ãîäà â
äîêëàäå Êàçíà÷åéñòâà ïîä íàçâàíèåì «Financial
Regulatory Reform: A New Foundation». Äîêëàä
èçëàãàë è îáîñíîâûâàë ïðèíöèïèàëüíûå èäåè
ðåôîðìû – ñîçäàíèå ïàíåëè ðåãóëÿòîðîâ,
îòâåòñòâåííûõ çà ñèñòåìíûé ðèñê; ñîçäàíèå
àãåíòñòâà ïî ôèíàíñîâîé çàùèòå ïîòðåáèòåëåé è
ââåäåíèå åäèíûõ ïðàâèë òîðãîâëè äåðèâàòèâàìè;
îòâåòñòâåííîñòü ÔÐÑ çà êðóïíûå íåáàíêîâñêèå
ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè è ïðî÷1.  ÑØÀ  ñòàëè
ïåðâîé ñòðàíîé, êîòîðàÿ ïðåäñòàâèëà äîñòàòî÷íî
ïîäðîáíûé è ïîíÿòíûé ïëàí ôèíàíñîâîé
ðåôîðìû, è ñòàëè ëèäåðîì â ýòîì îòíîøåíèè.
Îäíàêî äàëüíåéøèå øàãè ïî âîïëîùåíèþ ýòèõ
ïðåäëîæåíèé îêàçàëèñü çàòðóäíèòåëüíûìè.

Â äåêàáðå Ïàëàòà Ïðåäñòàâèòåëåé îäîáðèëà ñâîé
çàêîíîïðîåêò íà îñíîâå äîêëàäà Êàçíà÷åéñòâà,
îäíàêî â íåãî âíåñåíû è ñóùåñòâåííûå
ìîäèôèêàöèè. Ê ïðèìåðó, áûë îäîáðåí àóäèò ÔÐÑ
Êîíãðåññîì, íå áûëà ïîääåðæàíà èäåÿ î ñîçäàíèè
ïàíåëè ðåãóëÿòîðîâ. Â ôåâðàëå Á. Îáàìà
ïîääåðæàë èíèöèàòèâû Ïîëà Âîëêåðà, êîòîðûå
íàêëàäûâàþò äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà
ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, â ÷àñòíîñòè ââåäåíèå
îãðàíè÷åíèé íà ðàçìåðû íåäåïîçèòíûõ ïàññèâîâ

1 Ìû àíàëèçèðîâàëè ýòîò äîêëàä â Ìîíèòîðèíãå ìèðîâîãî êðèçèñà 7 – «Ðåôîðìà ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà:
åñòü ëè íàäåæäà?»
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Ãðàôèê 19. Îáùèé îáúåì âûäàííûõ
ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäèòîâ â ÑØÀ, 2006-2010
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ ÑØÀ

«Èìååòñÿ òðè îòäåëüíûõ ïàêåòà ôèíàíñîâîé

ðåôîìû – èçíà÷àëüíûå ïðåäëîæåíèÿ

àäìèíèñòðàöèè, îäîáðåííûé âàðèàíò Ïàëàòû

Ïðåäñòàâèòåëåé è îáñóæäàåìûé âàðèàíò Ñåíàòà. Â

áàçîâûõ ïîëîæåíèÿõ îíè î÷åíü ïîõîæè ìåæäó

ñîáîé è îñíîâûâàþòñÿ íà ñõîæèõ èäåÿõ, îäíàêî äëÿ

ýôôåêòèâíîñòè ðåôîðìû âàæíû èìåííî

êîíêðåòíûå ïðàêòè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ, êîòîðûå

ïîâëèÿþò íà òî, íàñêîëüêî óäàñòñÿ èçìåíèòü

èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó è çíà÷èìîñòü

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà»

áàíêîâ, çàïðåò áàíêàì íà òîðãîâëþ íà
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà è ñîçäàíèå ñîáñòâåííûõ
õåäæ-ôîíäîâ è äðóãèå èíèöèàòèâû.

Â ðåçóëüòàòå, ñåíàòîð Ê. Äîää, íå ñóìåâ äîáèòüñÿ
ïîääåðæêè â áàíêîâñêîì êîìèòåòå ñî ñòîðîíû
ðåñïóáëèêàíöåâ, ïðåäñòàâèë ñâîé ñîáñòâåííûé
âàðèàíò çàêîíîïðîåêòà, êîòîðûé îáúåäèíÿåò
îñíîâíûå ïðåäëîæåíèÿ äîêëàäà Êàçíà÷åéñòâà,
«ïðàâèë Âîëêåðà» è ñîáñòâåííûå èíèöèàòèâû, íî
â ãîðàçäî ñìÿã÷åííîé ôîðìå. Â ÷àñòíîñòè, åñëè
çàêîíîïðîåêò Ïàëàòû Ïðåäñòàâèòåëåé ïðåäïîëàãàåò
ïðÿìîå óêàçàíèå ðàçìåðîâ îãðàíè÷åíèé íà
äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà äëÿ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ
ó÷ðåæäåíèé, òî çàêîíîïðîåêò Äîääà îñòàâëÿåò ýòî
ðåøåíèå íà óñìîòðåíèå ìåãà-ðåãóëÿòîðà – Financial
Stability Oversight Council. Íà óñìîòðåíèå ýòîãî
ðåãóëÿòîðà òàêæå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå âîçëàãàåòñÿ
âûðàáîòêà ïîëíîìî÷èé è âîçìîæíîñòåé àãåíòñòâà
ïî çàùèòå ôèíàíñîâûõ ïðàâ ïîòðåáèòåëåé. Ýòî
«îáëåã÷åíèå», ïî âñåé âèäèìîñòè, îñîçíàííîå è
âûçâàíî æåëàíèåì «ïåðåòÿíóòü» íà ñâîþ ñòîðîíó
õîòÿ áû íåêîòîðûõ ðåñïóáëèêàíöåâ è îáåñïå÷èòü
ïðîõîæäåíèå ïðîåêòà ÷åðåç Ñåíàò.

Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååòñÿ òðè
îòäåëüíûõ ïàêåòà ôèíàíñîâîé ðåôîðìû:
èçíà÷àëüíûå ïðåäëîæåíèÿ àäìèíèñòðàöèè,
îäîáðåííûé âàðèàíò Ïàëàòû Ïðåäñòàâèòåëåé è
îáñóæäàåìûé âàðèàíò Ñåíàòà. Â áàçîâûõ
ïîëîæåíèÿõ îíè î÷åíü ïîõîæè ìåæäó ñîáîé è
îñíîâûâàþòñÿ íà ñõîæèõ èäåÿõ, îäíàêî äëÿ
ýôôåêòèâíîñòè ðåôîðìû âàæíû èìåííî
êîíêðåòíûå ïðàêòè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ, êîòîðûå
ïîâëèÿþò íà òî, íàñêîëüêî óäàñòñÿ èçìåíèòü
èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó è çíà÷èìîñòü
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Ê ñîæàëåíèþ, ìîæíî
ïðèçíàòü, ÷òî ïðîãðåññ èäåò â îáðàòíîì
íàïðàâëåíèè è áîëåå ïîçäíèå âàðèàíòû ñòàíîâÿòñÿ
âñå áîëåå è áîëåå «áåççóáûìè». Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ðèñêè ñèëüíîãî èçìåíåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíîé óãðîçîé, êîòîðàÿ ìîæåò
êàðäèíàëüíî ïîâëèÿòü íà ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
ÑØÀ. Ïî îöåíêàì, îäèí ëèøü çàïðåò íà
ñîâìåùåíèå òîðãîâëè äëÿ êëèåíòîâ è çà ñâîé ñ÷åò
ìîæåò îáîéòèñü áàíêàì íå ìåíåå ÷åì â 11 ìëðä
äîëë. óïóùåííîé âûãîäû åæåãîäíî. Òàêèì
îáðàçîì, ñòàâêè äåéñòâèòåëüíî âûñîêè, à
ðåçóëüòàòû â ëþáîì ñëó÷àå îêàæóò âëèÿíèå íà âñþ
ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó. Ðåôîðìèðîâàíèå
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â ÑØÀ îêàæåò ñèëüíîå
âîçäåéñòâèå è íà ìåæäóíàðîäíóþ àêòèâíîñòü â
ýòîé ñôåðå – äåÿòåëüíîñòü Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà
ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó.
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