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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Òðåâîæíûé Äàâîñ – 2010

Ìèð çíàåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ êîîðäèíàöèè äåéñòâèé âåëèêèõ è ìàëûõ äåðæàâ,

îôèöèàëüíûõ è íåîôèöèàëüíûõ. Äëÿ ïîñòîðîííèõ âñå ïðîèñõîäèò íà áîëüøèõ

ñîâåùàíèÿõ. Èíñàéäåðû çíàþò, ÷òî âñå ãîòîâÿò ñêðûòûå â äåëåãàöèÿõ ýêñïåðòû,

íåôîðìàëüíûå ëèäåðû «ìàëûõ ãðóïï âîêðóã áîëüøèõ ëþäåé». Èñòîðèêè â òàêèõ ñëó÷àÿõ

îáû÷íî âñïîìèíàþò Ãàððè Ãîïêèíñà, êîòîðûé ëåòàë «ðåøàòü âîïðîñû» äëÿ Ôðàíêëèíà

Ðóçâåëüòà. Â ðîìàíòè÷åñêèå âðåìåíà àáñîëþòíûõ ìîíàðõèé è äèêòàòîðîâ êòî-òî èç

äîâåðåííûõ ëþäåé íàöèîíàëüíîãî ëèäåðà ÷àñòî èìåë áîëüøå âëàñòè âî âíåøíåé

ïîëèòèêå, ÷åì ïîñëû è ÷èíîâíèêè ÌÈÄîâ. Íî â ýïîõó ìàññîâûõ êîììóíèêàöèé,

äåìîêðàòè÷åñêèõ ìíîãîïàðòèéíûõ ïàðëàìåíòîâ ýòîãî îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî.

Ïîíàäîáèëèñü íîâûå ñðåäñòâà âçàèìîäåéñòâèÿ ýëèò ðàçëè÷íûõ ñòðàí – îêàçàëîñü

íåäîñòàòî÷íî êóðîðòîâ Àäðèàòèêè. Òàì, ìåæäó äâîðöîì Àõèëëåñà íà Êîðôó è Ðèåêîé,

ïîëèòè÷åñêèå ëèäåðû Ãåðìàíèè, Àâñòðèè è Òóðöèè îáùàëèñü ïðèìåðíî òðåòü âåêà ïåðåä

I Ìèðîâîé âîéíîé. Íóæíà «ïëîùàäêà» áîëåå ìàññîâàÿ è êîìôîðòíàÿ. Åþ ñòàë Äàâîññêèé

ýêîíîìè÷åñêèé ôîðóì – çèìíèé ãîðíûé êóðîðòíûé ìåæäóíàðîäíûé ñáîð ïîëèòèêîâ è

ïðåäñòàâèòåëåé äåëîâîé è èíòåëëåêòóàëüíîé ýëèòû. Çäåñü îáìåíèâàþòñÿ òðåâîãàìè è

íåîôèöèàëüíî íàùóïûâàþò ðåøåíèÿ äëÿ ïðîáëåì ãîäà ïðîøåäøåãî è ãîäà íàñòóïèâøåãî.

Òî, ÷òî îáñóæäàëè íåäàâíî â Äàâîñå, äîëæíî óêàçûâàòü, êàê âèäèò ïðîáëåìû ãîäà ÷àñòü

ìåæäóíàðîäíîé ýëèòû èëè æå êàê îíà õî÷åò, ÷òîáû âåñü ìèð âèäåë ñâîè ïðîáëåìû.

Â ïðîãðàììå Ôîðóìà-2010 áûëî áîëüøå 200 ñåìèíàðîâ ïî îõâàòó: îò ñóäüáû

êàïèòàëèçìà äî «àíàëèçà ïñèõèêè õàêåðîâ» è îò óãðîçû âòîðîãî ôèíàíñîâîãî øîêà äî

ïðîáëåì Ãàèòè. Äîñòàòî÷íî, ÷òîáû çàíÿòü 2500 ÷åëîâåê íà ÷åòûðå äíÿ. ßíâàðü 2010 ñàì ïî

ñåáå â ñóäüáàõ ìèðà íå âûãëÿäèò òàê äðàìàòè÷åñêè, êàê ýòî áûëî ãîä íàçàä, êîãäà òîò æå

ôîðóì øåë íà ôîíå ñâîáîäíîãî ïàäåíèÿ ìèðîâîãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è

òîðãîâëè. Íî òðåâîãà – ýòó õàðàêòåðèñòèêó ìîæíî îòíåñòè ïî÷òè êî âñåìó, ÷òî ìîæåò

ïðèäóìàòü ñåáå ýêîíîìèñò â ÿíâàðå 2010 ãîäà, – â êîíòåêñòå Ôîðóìà ýòî íàçûâàåòñÿ

«ðèñêè»! Ïðåäñòàâëåíèå î ðèñêàõ ó íàñ â Ðîññèè è íà Ôîðóìå, êîíå÷íî, ðàçíîå. Íàñ

âîëíóåò ñòàáèëüíîñòü íåôòÿíûõ öåí êàê âàæíåéøèé âíåøíèé ôàêòîð ðàçâèòèÿ íàøåé

ýêîíîìèêè – à Ôîðóì íà ïåðâîå ìåñòî ñòàâèò ðèñê íèçêèõ èíâåñòèöèé â äîáû÷ó íåôòè è

â àãðàðíóþ èíôðàñòðóêòóðó â ïåðèîä  êðèçèñà!

Ãëàâíûå òðåâîãè çèìû 2010 ãîäà äëÿ ìèðà : îòíîñèòåëüíî ìåäëåííàÿ ñêîðîñòü âûõîäà

ìèðîâîé ýêîíîìèêè èç êðèçèñà; óãðîçà íîâîãî ôèíàíñîâîãî øîêà îò ðÿäà ñòðàí; ñïîñîá

âûõîäà èç àíòèêðèçèñíîé áþäæåòíîé íàêà÷êè; íó è êëèìàòè÷åñêèé ïàðàëè÷ â Êîïåíãàãåíå

êàê ïðèìåð êîíôëèêòà èíòåðåñîâ è òðóäíîñòè ðåøåíèÿ ãëîáàëüíûõ ïðîáëåì.



2

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #13 (11.02.2010)

Îáñóæäåíèå  ãëîáàëüíîãî êðèçèñà ïåðåøëî â ôàçó òðåâîãè çà ñóäüáó ïîñëåêðèçèñíîãî

âîññòàíîâëåíèÿ. Íåçàìåòíî îêàçàëîñü, ÷òî  êðèçèñ óæå èäåò ïîëòîðà ãîäà è áåçðàáîòèöà

òîëüêî äîñòèãëà ïèêîâîé â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí (10-11%). Âîññòàíîâëåíèå

ìèðîâîãî ÂÂÏ èäåò íà ïåðâûé âçãëÿä äîâîëüíî áîäðî, íî ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â

ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íà êîíåö 2009 ãîäà íèæå ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ åùå íà 10 ïðîöåíòíûõ

ïóíêòîâ â ÑØÀ è ïðèìåðíî íà 17 ï.ï. â ÅÑ. Çàìåòíî îòñóòñòâèå êðèòèêè êàðòåëüíîãî

ïîâåäåíèÿ ñòðàí ÎÏÅÊ, êîòîðûå ñíèçèëè äîáû÷ó è ñòàáèëèçèðîâàëè öåíû íà íåôòü â

äèàïàçîíå 70-90 äîëëàðîâ çà áàððåëü. Ýòî äîâîëüíî âûñîêèå öåíû äëÿ êðèçèñíîé ôàçû.

Íî Ôîðóì è åãî äîêëàä ñïðàâåäëèâî áåñïîêîÿòñÿ î äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèÿõ. Ïîÿâèëèñü

ïðèçíàêè òîãî, ÷òî Êèòàé ñòàë ñáàâëÿòü «äàâëåíèå» â ñòèìóëàõ ðîñòà – ýòî ìîæåò

ñäåðæàòü ñêîðîñòü âûõîäà ìèðîâîé ýêîíîìèêè èç êðèçèñà.

Íå ïðîøëà åùå è óãðîçà âòîðîãî ôèíàíñîâîãî øîêà – òåïåðü ýòî ïðîáëåìà ïàäàþùåãî

ðåéòèíãà ñóâåðåííûõ äîëãîâ Ãðåöèè, îãðîìíûõ äîëãîâ äðóãèõ ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ðàçâèòûõ ñòðàí åùå íå îïðàâèëàñü, è êðåäèòíûé ïàðàëè÷ ÿâíî

ñäåðæèâàåò âîññòàíîâëåíèå ðîñòà è ðàçâèòèÿ. Ïîñòîÿííîé òåìîé äëÿ 2010 ã. áóäåò: êàê

îäíîâðåìåííî ïðîâîäèòü óæåñòî÷åíèå ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è

ñòèìóëèðîâàíèå êðåäèòîâàíèÿ íà âûõîäå èç êðèçèñà. Òðåáîâàíèÿ âñåõ ïîñòðàäàâøèõ îò

êðèçèñà (ãðàæäàí âíóòðè ðàçâèòûõ ñòðàí è â «ïðîáëåìíûõ» ñòðàíàõ) âîçðàñòàþò, à

áþäæåòíûå ñòèìóëû óæå íà ïðåäåëå. Îáñóæäàòü íóæíî äâîéíóþ ïðîáëåìó: êàê

ïîääåðæèâàòü âûõîä èç êðèçèñà, íî è îäíîâðåìåííî ïîâûøàòü ñòàâêè ïðîöåíòà (êîòîðûå

â ÑØÀ åùå áëèçêè ê «íóëåâûì»), ñîêðàùàòü áþäæåòíûé äåôèöèò è ñäåðæèâàòü áóäóùóþ

èíôëÿöèþ. Îæèäàåòñÿ áûñòðûé ðîñò êðèòè÷åñêè âàæíîãî ïîêàçàòåëÿ îòíîøåíèÿ äîëãîâ ê

ÂÂÏ â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ âïåðåä ëåò íà ïÿòü. Äëÿ ÌÂÔ íàñòóïàåò íîâàÿ ñ÷àñòëèâàÿ ýïîõà

«íàäçîðà» çà íîâûìè ãëîáàëüíûìè äèñáàëàíñàìè, êîòîðûå âûøëè èç êðèçèñà è àíòè-

êðèçèñíûõ ìåð.

Äàâîññêèé Ôîðóì õî÷åò áûòü ïîëåçíûì ìèðîâûì ýëèòàì, ÷üè ïðåäñòàâèòåëè ëè÷íî

âûÿñíÿþò, ÷òî íîâîãî, ÷òî ñ ðèñêàìè è êàê áóäåì äàëüøå äåéñòâîâàòü. Îòñóòñòâèå

îæèäàâøåãîñÿ ïðîãðåññà â ñîãëàøåíèÿõ ïî ñîõðàíåíèþ êëèìàòà â Êîïåíãàãåíå â äåêàáðå

ñòàâèò âîïðîñ íå òîëüêî î ïîçèöèÿõ ñòîðîí ïî ýòîìó âàæíîìó âîïðîñó. Êðèçèñ îòáðîñèë

íàçàä ïîâåñòêó äíÿ ðàçâèòèÿ, Öåëåé òûñÿ÷åëåòèÿ, ñîõðàíåíèÿ êëèìàòà. Äâà ãîäà íàçàä

îáùàÿ ýéôîðèÿ ïîäúåìà â ìèðå è âûñîêèå öåíû íà íåôòü ñîçäàëè îùóùåíèå, ÷òî ìèð (è

Ðîññèÿ) ìîãóò ïðîñòî ðåøàòü îäíó ïðîáëåìó ðàçâèòèÿ çà äðóãîé â ðàìêàõ

ñóùåñòâîâàâøåé ïàðàäèãìû. Ñåé÷àñ è ó íàñ, è â ìèðå ñàìîé îñòðîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ

îãðàíè÷åííîñòü ðåñóðñîâ, ôèíàíñîâûå ðèñêè è îãðàíè÷åííàÿ ýôôåêòèâíîñòü

èíñòðóìåíòîâ ðàçâèòèÿ â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Ìíîæåñòâåííîñòü öåëåé ïðè æåñòêèõ

îãðàíè÷åíèÿõ – ýòî âîïðîñ ïðèîðèòåòîâ è ðåøèìîñòè.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2009,

% ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó
2009 20092007 2008 2009 III IV

, %  (II  2008 .)
-1,2 -0,8 -3,2 -3,3 -1,9 - -

-27 -1,3 -0,6 . -4,7 . - -
   -1,3 -0,8 -5,5 -5,8 -5,7 - -
   -1,6 -0,7 -5,6 -5,1 . - -
   -0,7 -0,4 . -2,6 . - -

-0,6 -1,3 . -6,9 . - -
-5,4 -0,6 . 0,1 . - -
-6,0 -0,5 -8,4 -8,9 -6,0 - -
-6,0 1,0 . 9,9 . - -

, %  (  2008 .)
0,3 -2,0 -11,4 -11,7 -10,2 -10,2 -9,6

-27 -2,7 -4,4 . -17,4 . -17,1 .
   0,5 -2,5 -12,4 -13,0 -12,8 -12,9 -12,4
   -3,0 -3,0 -19,5 -18,3 -17,9 -16,9 -19,1
   -2,3 -4,7 -16,2 -15,1 -15,1 -14,9 -14,9

-0,4 -3,6 -24,5 -21,4 -17,9 -17,8 -16,2
-4,9 -2,3 -9,4 -6,6 -3,1 -1,5 -4,5
-4,3 -3,5 -13,9 -14,0 -12,2 -12,5 -11,2
-4,5 -0,3 . 9,5 . 11,6 .

-11,0 0,6 12,6 15,4 18,5 18,4 19,2
, %  (  2008 .)

-3,5 0,2 0,1 0,6 1,5 1,6 1,7
-27 -3,2 0,3 1,3 1,4 1,9 1,9 2,1

   -2,7 0,8 3,0 3,4 4,2 4,1 4,7
   -2,1 0,6 0,8 1,0 1,0 0,7 1,6
   -3,0 0,1 0,2 0,2 0,6 0,5 0,8

-0,6 0,8 -0,6 -0,6 -1,1 -1,1 -1,3
-4,1 1,3 6,3 6,8 7,8 7,8 8,2

-10,7 2,0 13,8 15,2 15,6 15,5 16,0
-5,3 2,6 13,8 17,1 21,2 21,7 22,4
-6,3 -0,7 -1,5 -1,9 -1,1 -1,1 -0,1

, .  (  2008 .)
-0,4 0,8 4,3 4,6 5,0 5,0 5,0

-27 0,4 0,3 2,2 2,5 2,8 2,8 2,9
   0,2 0,6 2,5 2,7 2,7 0,0 0,0
   1,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
   0,7 0,3 1,9 2,0 2,4 2,4 2,4

-0,1 0,0 1,1 1,5 1,2 1,3 1,1
1,3 -0,3 0,1 -0,1 -0,8 -0,6 -1,2
0,1 0,4 2,4 1,8 2,0 2,1 2,2
0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 - -

, %  (  2008 .)
 (S&P 500) 6,0 -34,8 -19,5 -23,7 -19,5 -20,9 -19,5

-27 (Eurostoxx 50) 15,0 -35,9 -22,5 -24,9 -22,5 -26,9 -22,5
    (FTSE 100) 6,1 -27,2 -11,1 -15,7 -11,1 -14,7 -11,1
    (DAX) 16,1 -30,8 -14,3 -18,3 -14,3 -19,0 -14,3
    (CAC 40) 12,4 -35,6 -21,2 -24,0 -21,2 -26,3 -21,2

 (Nikkei 225) 10,5 -36,0 -23,9 -26,8 -23,9 -32,5 -23,9
 (Bovespa) -5,9 -44,7 1,1 -9,4 1,1 -1,2 1,1

 (RTS) 7,9 -70,2 -31,9 -40,9 -31,9 -35,2 -31,9
 (BSE-500) 24,8 -47,8 -0,6 -4,8 -0,6 -4,4 -0,6
 (Shanghai Composite) 42,5 -50,7 -11,3 -24,7 -11,3 -13,5 -11,3

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

Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû (èñêëþ÷àÿ äàííûå ïî ôîíäîâûì èíäåêñàì)
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Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2009,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2009 20092007 2008 2009 III IV
, % 

2,1 0,4 -2,4 -2,6 0,1 -0,5 .
-27 2,9 0,7 . -4,3 . - -

2,6 0,5 -4,7 -5,1 -3,3 - -
2,6 1,0 -5,0 -4,7 . - -
2,3 0,3 . -2,4 . - -
2,3 -0,7 . -5,7 . - -
5,7 5,1 . -1,2 . - -
8,1 5,8 -7,9 -8,9 -4,6 - -
9,3 7,5 . 7,5 . - -

13,0 9,0 8,7 8,9 . - -
, % 

1,5 -2,2 -9,7 -9,3 -4,5 -4,9 -2,0
-27 3,5 -1,7 . -13,8 . -6,8 .

0,3 -3,0 -10,1 -10,5 -6,1 -6,0 -3,9
6,1 0,0 -17,0 -16,6 -9,8 -8,7 -7,0
1,2 -2,5 -12,0 -11,3 -4,9 -3,9 -2,3
2,9 -3,2 -21,6 -19,2 -5,1 -5,3 5,1
5,8 2,7 -7,2 -7,9 6,1 4,9 18,0

12,0 0,9 -10,8 -11,1 -3,4 -3,7 0,0
9,9 4,4 . 9,2 . 11,7 .

17,7 13,0 12,0 12,3 18,1 19,2 18,5
, % 

2,9 3,8 -0,1 -1,4 2,3 2,7 4,0
-27 2,4 3,7 1,0 0,4 1,0 1,0 1,4

2,3 3,6 2,2 1,5 2,1 1,9 2,9
2,3 2,8 0,2 -0,4 0,3 0,3 0,8
1,6 3,2 0,1 -0,5 0,4 0,5 1,0
0,1 1,4 -1,4 -2,2 -2,0 -1,9 -1,7
3,6 5,7 4,9 4,4 4,3 4,3 4,3
9,0 14,1 11,7 11,4 9,2 9,2 8,8
6,4 8,4 10,9 11,7 13,3 13,5 15,0
4,8 5,9 -0,8 -1,3 0,4 0,6 1,9

, % 
4,6 5,8 9,3 9,6 10,0 10,0 10,0

-27 7,1 7,0 8,9 9,2 9,5 9,5 9,6
5,3 5,7 7,6 7,8 7,8 . .
8,4 7,3 7,5 7,6 7,5 7,5 7,5
8,3 7,9 9,5 9,6 10,0 10,0 10,0
3,9 4,0 5,1 5,5 5,2 5,3 5,1
9,3 7,7 8,1 7,9 7,2 7,4 6,8
6,1 6,4 8,4 7,8 8,0 8,1 8,2
4,1 4,1 4,3 4,3 4,3 - -

, % 
 (S&P 500) 1 468 903 1 115 1 057 1 115 1 096 1 115

-27 (Eurostoxx 50) 4 400 2 451 2 966 2 873 2 966 2 797 2 966
 (FTSE 100) 6 457 4 434 5 413 5 134 5 413 5 191 5 413

 (DAX) 8 067 4 810 5 957 5 675 5 957 5 626 5 957
 (CAC 40) 5 614 3 218 3 936 3 795 3 936 3 680 3 936

 (Nikkei 225) 15 308 8 860 10 546 10 133 10 546 9 346 10 546
 (Bovespa) 63 886 37 550 68 588 61 518 68 588 67 044 68 588

 (RTS) 2 291 632 1 445 1 255 1 445 1 375 1 445
 (BSE-500) 8 592 3 597 6 842 6 553 6 842 6 585 6 842
 (Shanghai Composite) 5 262 1 821 3 277 2 779 3 277 3 195 3 277

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

Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû (èñêëþ÷àÿ äàííûå ïî ôîíäîâûì èíäåêñàì)
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1. Óêðàèíà: ïîðà çàíÿòüñÿ ýêîíîìèêîé

Ãðàôèê 1. Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Óêðàèíå è
Ðîññèè è äîëÿ ÂÂÏ ïî ÏÏÑ íà äóøó â Óêðàèíå
(% Ðîññèè), 1995-2010
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Èñòî÷íèê: Ãîñóäàðñòâåííûé êîìèòåò ñòàòèñòèêè Óêðàèíû,
ÔÑÃÑ, ðàñ÷åò ÈÝÔ

«Ðåçóëüòàòû  âûáîðîâ ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî
ðàçäåëåíèå Óêðàèíû íà äâà ëàãåðÿ – «ñèíèõ» è
óñëîâíî «îðàíæåâûõ» îñòàåòñÿ. Êàæäûé ëèäåð
ñîõðàíèë ñâîå âëèÿíèå â «ñâîèõ» ðåãèîíàõ, íî
ñòåïåíü ïîëÿðèçàöèè ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëàñü».

Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ðåãèîíîâ
Óêðàèíû, 2009 ã.

Åä.
èçìåð
åíèÿ

ã.Êèåâ

Ïðîìûøëå
ííûé

Âîñòîê è
ïðèáðåæí

ûå
ðåãèîíû

(ßíóêîâè÷
Â.Ô.)

Àãðàðíûé
Çàïàä è
Öåíòð

(Òèìîøåíêî
Þ.Â.)

Óêðàèíà

ÂÐÏ
ìëðä
äîëë.

25 58 38 121

ÂÐÏ íà äóøó
òûñ.
äîëë.

8,8 2,5 1,9 2,6

Ñðåäíÿÿ
çàðàáîòíàÿ
ïëàòà

äîëë. 395 233 200 238

×èñëåííîñòü
íàñåëåíèÿ

ìëí
÷åë.

2,8 23,0 20,2 46,0

Äîëÿ
íàñåëåíèÿ ñ
ïîëíûì
âûñøèì
îáðàçîâàíèå
ì (ïåðåïèñü
2001 ãîäà)

% 29 14 11 14

Áåçðàáîòèöà
(ÌÎÒ)

%  7 9 11 9

Èñòî÷íèê: Ãîñóäàðñòâåííûé êîìèòåò ñòàòèñòèêè Óêðàèíû, ÖÈÊ
Óêðàèíû, ðàñ÷åò ÈÝÔ

Íîâîñòè

7 ôåâðàëÿ â Óêðàèíå ñîñòîÿëñÿ âòîðîé òóð
ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ. Âèêòîð ßíóêîâè÷,
ïðåäñòàâëÿþùèé èíòåðåñû êðóïíîãî áèçíåñà
âîñòî÷íûõ ðåãèîíîâ, ïîáåäèë íà âûáîðàõ,
íàáðàâ ñâûøå 48%.

Àíàëèç

Íà Óêðàèíå çàâåðøàåòñÿ äðàìàòè÷åñêèé ïåðèîä
òóðáóëåíòíîñòè âî âíóòðåííåé è âíåøíåé
ïîëèòèêå. Íåñòàáèëüíîñòü ñòîèëà ñòðàíå äîðîãî,
íî åùå ïðåäñòîèò ïðåîäîëåòü ïîñëåâûáîðíûé
ýòàï ïåðåñòðîéêè ïîçèöèé ýëèò è, âèäèìî, íîâûå
âûáîðû â Ðàäó. Òîãäà ìîæíî áóäåò ðåøàòü
ñåðüåçíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû â
çàìå÷àòåëüíîé ñòðàíå, òàê ïîêà è íå
èñïîëüçîâàâøåé ñâîè ïðåèìóùåñòâà. Íà ñìåíó
èäåîëîãèçàöèè ïîëèòèêè è ýêñòðàâàãàíòíûõ
ïðîåêòîâ äîëæíà ïðèéòè ïðàãìàòè÷íàÿ ïîëèòèêà
â èíòåðåñàõ áóäóùåãî. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå íîâàÿ
òóðáóëåíòíîñòü íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà
è ìàññû íåðåøåííûõ ïðîáëåì ìîæåò ñäåëàòü
ðàçãîâîðû ïîëèòîëîãîâ è ýêîíîìèñòîâ îá
Óêðàèíå êàê î «íåðåàëèçîâàâøåìñÿ» ãîñóäàðñòâå
àêòóàëüíûìè. Ïî ðåéòèíãó Âñåìèðíîãî áàíêà ïî
ïðèâëåêàòåëüíîñòè âåäåíèÿ áèçíåñà Óêðàèíà
ñòîèò ïîçàäè Ãîíäóðàñà, íà 142 ìåñòå èç 180 ñòðàí
– äîâîëüíî ìðà÷íûé ðåçóëüòàò äëÿ
äâàäöàòèëåòèÿ.

Êëàññè÷åñêèé âîïðîñ ïîëèòîëîãèè – êîãî
èçáèðàòåëè ñ÷èòàþò îòâåòñòâåííûì çà ïðîáëåìû
ñòðàíû – áûë ðåøåí íà ñîñòîÿâøèõñÿ âûáîðàõ.
Èçáèðàòåëè ñìåíèëè ïðåçèäåíòà è ïî÷òè (!)
ïðîñòèëè ïðåìüåð-ìèíèñòðà Òèìîøåíêî çà
êðèçèñ ïîñëåäíèõ ëåò: 46% ãîëîñîâ çà ïðåìüåðà
âî âðåìÿ ñòîëü òÿæåëîãî êðèçèñà – ýòî ìíîãî.
Ðåçóëüòàòû  âûáîðîâ ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî
ðàçäåëåíèå Óêðàèíû íà äâà ëàãåðÿ – «ñèíèõ» è
óñëîâíî «îðàíæåâûõ» îñòàåòñÿ. Êàæäûé ëèäåð
ñîõðàíèë ñâîå âëèÿíèå â «ñâîèõ» ðåãèîíàõ, íî
ñòåïåíü ïîëÿðèçàöèè ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëàñü.
Ìíîãèå ãðàæäàíå Óêðàèíû óæå óñòàëè îò îáîèõ
ïîëèòè÷åñêèõ ëèäåðîâ, áëåùóùèõ íå
êîíñòðóêòèâíûìè äîñòèæåíèÿìè, à íàïàäêàìè
äðóã íà äðóãà.

×òî æäåò íîâîãî ïðåçèäåíòà Óêðàèíû? ßñíî, ÷òî
åìó íå ïîçàâèäóåøü. Íîâîìó ïðåçèäåíòó
ïðåäñòîèò î÷åíü íåïðîñòîé âûáîð. Íåîáõîäèìî
êîðåííîå ïðåîáðàçîâàíèå íàëîãîâîé è
ðåãóëÿòîðíîé ñèñòåìû. Äîëæåí áûòü îòìåíåí
ìîðàòîðèé íà ïðîäàæó çåìëè
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ, è â ñòðàíå
äîëæåí çàðàáîòàòü ýôôåêòèâíûé ðûíîê çåìëè.
Íåñîìíåííûì äðàéâåðîì ìíîãèõ îòðàñëåé
ýêîíîìèêè ñòàíåò è ñòèìóëèðîâàíèå
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 «Ãàçîâûå «ñòðàäàíèÿ» óêðàèíñêèõ ìåòàëëóðãîâ

ïîíÿòíû, íî íå âêëàäûâàòüñÿ â ìîäåðíèçàöèþ

ñîáñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé áûëî èõ ñîçíàòåëüíûì

âûáîðîì. Óêðàèíà - åäèíñòâåííàÿ ñòðàíà â ìèðå,

ãäå ìàññîâî èñïîëüçóþòñÿ ñâåðõýíåðãîåìêèå

ìàðòåíû».

Òàáëèöà 2. Ïðîèçâîäñòâî îñíîâíûõ
ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè, 1990-2009

1990 2000 2007 2009
2007/
1990,
%

2007/
2000,

%

2009/
2007,

%

Ýëåêòðîýíåðãèÿ,
  ìëðä. êÂò.*÷àñ

298 171 196 173 66 115 88

Óãîëü ãîòîâûé,
ìëí. ò

130 62.4 58.9 54.8 45 94 93

Ãîòîâûé
ïðîêàò,  ìëí. ò

38.6 22.6 24.5 16.1 63 108 66

Òðóáû
ñòàëüíûå,  ìëí.
ò

6.5 1.7 2.8 1.7 43 161 61

Àììèàê
ñèíòåòè÷åñêèé,
ìëí. ò

4.9 4.4 5.1 3 104 118 59

Ìèíåðàëüíûå
óäîáðåíèÿ, ìëí.
ò

4.8 2.3 2.9 2.2 59 124 76

Öåìåíò, ìëí. ò 22.7 5.3 15 9.5 66
2.8
ðàç

63

Àâòîìîáèëè,
òûñ. øò.

196 32 380 66 194
11.9
ðàç

17

Õîëîäèëüíèêè
áûòîâûå, òûñ.
øò.

903 451 824 325 91 183 39

Òêàíè, ìëí. êâ.
ì

1210 67 114 86 9 171 75

Îáóâü, ìëí. ïàð 196 14 23 20 11 167 88

Êîëáàñíûå
èçäåëèÿ, òûñ. ò

900 175 330 260 37 189 79

Ìàñëî
ñëèâî÷íîå, òûñ.
ò

444 135 100 75 23 74 75

Ñàõàð, ìëí. ò 6.8 1.8 1.9 í/ä 27 105 -

Ìàñëî
ðàñòèòåëüíîå,
òûñ. ò

1070 973 866 í/ä 81 89 -

Èñòî÷íèê: Ãîñóäàðñòâåííûé êîìèòåò ñòàòèñòèêè Óêðàèíû,
ðàñ÷åò ÈÝÔ

«..ïî÷åìó òðåòüèì êðóïíåéøèì ýêñïîðòåðîì â

ìèðå ÿâëÿåòñÿ Óêðàèíà, êîòîðàÿ ïðîèçâîäèò

óäîáðåíèÿ ôàêòè÷åñêè èç ðîññèéñêîãî ãàçà?»

ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ. Ñïàñåíèåì äëÿ óêðàèíñêîé
ìåòàëëóðãèè äîëæåí ñòàòü íå ðîññèéñêèé ãàç, à
ñìåùåíèå â ñòîðîíó áîëåå âûñîêîé ñòåïåíè
ïåðåðàáîòêè. Óêðàèíà, ïðîèçâîäèâøàÿ ïåðåä
êðèçèñîì ñâûøå 400 òûñ. àâòîìîáèëåé, ìîãëà áû
ïðîèçâîäèòü äëÿ íèõ è ìåòàëëè÷åñêèé ëèñò.
Àíàëîãè÷íî è ïîâûøåíèå êàïèòàëîâîîðóæåííîñòè
ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà (â ÷àñòíîñòè èñïîëüçîâàíèå
òðàêòîðîâ ìíîãîêðàòíî ìåíüøå, ÷åì â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ) íå òîëüêî ïîâûñèò åãî ýôôåêòèâíîñòü,
íî è ñóùåñòâåííî ðàñøèðèò ðûíîê
ìàøèíîñòðîèòåëüíîé ïðîäóêöèè è óâåëè÷èò ñïðîñ
íà óêðàèíñêèé ìåòàëë.

Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ñëóæèâøàÿ
èñòî÷íèêîì áîëüøîãî äîõîäà äëÿ íåáîëüøîé
ãðóïïû ëèö â ïðîøåäøèå ãîäû, áûëà è çàìåòíûì
èñòî÷íèêîì íàïîëíåíèÿ áþäæåòà, à çàîäíî
«êîðìèëà» ìíîæåñòâî ñîïðÿæåííûõ ñåêòîðîâ.
Òåïåðü ìåòàëëóðãèÿ – âî ìíîãîì òÿæêèé ãðóç.
Ñðåäè ïðåäâûáîðíûõ îáåùàíèé Âèêòîðà
ßíóêîâè÷à – íîâîå ñîãëàøåíèå ïî ãàçó ñ Ðîññèåé,
êîòîðîå ïîçâîëèò óêðàèíñêèì ìåòàëëóðãàì è
ïðîèçâîäèòåëÿì óäîáðåíèé äûøàòü áîëåå
ñâîáîäíî. Ãàçîâûå «ñòðàäàíèÿ» óêðàèíñêèõ
ìåòàëëóðãîâ ïîíÿòíû, íî íå âêëàäûâàòüñÿ â
ìîäåðíèçàöèþ ñîáñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé áûëî èõ
ñîçíàòåëüíûì âûáîðîì. Óêðàèíà - åäèíñòâåííàÿ
ñòðàíà â ìèðå, ãäå ìàññîâî èñïîëüçóþòñÿ
ñâåðõýíåðãîåìêèå ìàðòåíû, ïðè÷åì â ïîñëåäíèå
ãîäû èõ óäåëüíûé âåñ â âûïóñêå äîñòèã 45% (ïðè
ïîêàçàòåëå 3-5% ó áîëüøèíñòâà äðóãèõ ñòðàí!).
Ìåòàëë ñòîèë òàê äîðîãî, ÷òî ðîñò çàòðàò íà
äåøåâóþ ýíåðãèþ ìåòàëëóðãîâ íå èíòåðåñîâàë. Íà
ðåêîíñòðóêöèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â
ìèðå èíâåñòèðóåòñÿ ïîðÿäêà 30-40 äîëë. íà òîííó
ñòàëè, à çà÷àñòóþ è áîëüøå. Óêðàèíñêèå
ìåòàëëóðãè òîëüêî ïåðåä ñàìûì êðèçèñîì âûøëè
íà ñîïîñòàâèìûé îáúåì èíâåñòèöèé.

Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ è ñ ïðîèçâîäñòâîì àçîòíûõ
óäîáðåíèé. Êðóïíåéøèå ïðîèçâîäèòåëè àçîòíûõ
óäîáðåíèé  â  ìèðå  –  ýòî  ñòðàíû,  èìåþùèå
ñîáñòâåííûé ãàç: Ðîññèÿ, Êèòàé, Ñàóäîâñêàÿ
Àðàâèÿ, Íèäåðëàíäû è Êàíàäà. Íî ïî÷åìó òðåòüèì
êðóïíåéøèì ýêñïîðòåðîì â ìèðå ÿâëÿåòñÿ
Óêðàèíà, êîòîðàÿ ïðîèçâîäèò óäîáðåíèÿ
ôàêòè÷åñêè èç ðîññèéñêîãî ãàçà? Òîëüêî çà
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò ýêñïîðò àçîòíûõ óäîáðåíèé
ïðèíåñ  Óêðàèíå  ñâûøå  5,6  ìëðä  äîëë.  Ñ
îïðåäåëåííûìè äîïóùåíèÿìè ýòó ñóììó ìîæíî
âîñïðèíèìàòü êàê óïóùåííóþ âûðó÷êó ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé. Íóæíî îòìåòèòü, ÷òî ìíîãèå ñòðàíû,
èìïîðòèðóþùèå ïðèðîäíûé ãàç (ïðè÷åì èì îí
îáõîäèòñÿ ïî çàìåòíî áîëåå âûñîêîé öåíå, ê
ïðèìåðó, Ëèòâå), òàêæå óñïåøíî ïðîèçâîäÿò
àçîòíûå óäîáðåíèÿ è ïðè ýòîì íå òðåáóþò
«ïåðåñìîòðà ãàçîâûõ ñîãëàøåíèé». Çäåñü íå òàê
âàæíî, ÷òî ïðåäîñòàâëåíèå ïðåôåðåíöèé ïî ãàçó
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«Êðàéíå çàðåãóëèðîâàí áèçíåñ, îäíèì èç

ñëåäñòâèé ýòîìó ñëóæèò òîò ôàêò, ÷òî èíîñòðàííûå

èíâåñòèöèè ïðàêòè÷åñêè îáõîäÿò Óêðàèíó ñòîðîíîé

(ñðåäíåãîäîâûå ÏÈÈ ìåíåå 4% ÂÂÏ)».

Ãðàôèê 2. Âíåøíèé äîëã Óêðàèíû, 2003-2009
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Èñòî÷íèê: ÍÁÓ

«Ñóõèå öèôðû äåìîãðàôè÷åñêîé ñòàòèñòèêè

íàâîäÿò äðîæü – ÷èñëî äåòåé â ñòðàíå ïî

ñðàâíåíèþ  ñ  2000  ã.  ñîêðàòèëîñü  áîëåå  ÷åì  íà

÷åòâåðòü».

«Óêðàèíà – ïî åâðîïåéñêèì ìåðêàì îäíà èç

êðóïíåéøèõ ìíîãîíàñåëåííûõ ñòðàí. È åñëè

íåêîòîðûå ñòðàíû â ÅÑ ìîãóò ïðîäåðæàòüñÿ íà

ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè è ôîíäàõ ÅÑ, òî äëÿ

Óêðàèíû ýòîò ïóòü çàêðûò. Ñâîå áóäóùåå ñòðàíà

äîëæíà ñòðîèòü ñàìà».

äëÿ Óêðàèíû ñîêðàòèò âûðó÷êó ãàçîâîé
ìîíîïîëèè. Ïðàêòè÷åñêè êðèçèñ íà ôîíå âûñîêèõ
öåí íà íåôòü è ãàç â ìèðå òÿæåëî âîçäåéñòâóåò
íà óêðàèíñêóþ ïðîìûøëåííîñòü, âî ìíîãîì
êîíêóðèðóþùóþ ñ ðîññèéñêîé êàê íà íàøåì
âíóòðåííåì ðûíêå, òàê è âíåøíèõ. Èìïîðò ãàçà â
Óêðàèíó â 2009 ãîäó óïàë âäâîå (ñ ïîïðàâêàìè
íà êîíôëèêòû è âûáîðêó ãàçà èç õðàíèëèù). Åñëè
êðèçèñíûé ñïàä â ìåòàëëóðãèè è õèìèè ïåðåéäåò
â çàòÿæíîé ñòðóêòóðíûé êðèçèñ, òî è ñïðîñ íà ãàç
ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòñÿ.

Áëàãîì äëÿ Óêðàèíû ñêîðåå ñòàëà áû ñòðóêòóðíàÿ
ïåðåñòðîéêà âñåé ïðîìûøëåííîñòè è ýêîíîìèêè,
êîòîðàÿ òàê è íå ñîñòîÿëàñü â ïîëíîé ìåðå çà
ãîäû òðàíñôîðìàöèîííîãî ïåðèîäà. Â ñòðàíå
äàâíî íàçðåëà íåîáõîäèìîñòü ðåôîðìû
ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, ïåíñèîííîé ñèñòåìû.
Êðàéíå çàðåãóëèðîâàí áèçíåñ, îäíèì èç
ñëåäñòâèé ýòîìó ñëóæèò òîò ôàêò, ÷òî
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ïðàêòè÷åñêè îáõîäÿò
Óêðàèíó ñòîðîíîé (ÏÈÈ ìåíåå 4% ÂÂÏ).

Áîëüøèíñòâî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí çà ñ÷åò
áûñòðîãî åñòåñòâåííîãî ðîñòà íàñåëåíèÿ è
ïðîäîëæàþùåãîñÿ ïðîöåññà óðáàíèçàöèè íå
ñòàâÿò âîïðîñ çäîðîâüÿ íàñåëåíèÿ íà ïåðâûé
ïëàí è òåì áîëåå íå îçàáî÷åíû âîïðîñàìè
ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîæäàåìîñòè. Óêðàèíà íàõîäèòñÿ
â ñîâåðøåííî èíîì ïîëîæåíèè. Âòîðîå
äåñÿòèëåòèå ïîäðÿä â ñòðàíå ñòàðååò è
ñîêðàùàåòñÿ íàñåëåíèå. Çà áëàãîïîëó÷íûå 2000-å
ãã. íàñåëåíèå Óêðàèíû ñîêðàòèëîñü áîëåå ÷åì íà
3  ìëí.  ÷åë.,  ÷òî  äëÿ  ñòðàíû  ñ  íàñåëåíèåì  ìåíåå
46 ìëí (ê íûíåøíåìó ìîìåíòó) – î÷åíü áîëüøàÿ
öèôðà. Ñóõèå öèôðû äåìîãðàôè÷åñêîé ñòàòèñòèêè
íàâîäÿò äðîæü – ÷èñëî äåòåé â ñòðàíå ïî
ñðàâíåíèþ  ñ  2000  ã.  ñîêðàòèëîñü  áîëåå  ÷åì  íà
÷åòâåðòü. È åñëè óðîâåíü ðîæäàåìîñòè íåñêîëüêî
ïîâûñèëñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû, òî óáûëü íàñåëåíèÿ
ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿåòñÿ è îñòàåòñÿ î÷åíü
âûñîêîé. Êòî áóäåò ðàáîòàòü â ñòðàíå ÷åðåç 20 ëåò
è êàê ãîñóäàðñòâî áóäåò ïëàòèòü ïåíñèè - ïîêà
âëàñòè Óêðàèíû îñîáåííî íå äóìàëè.

Êðèçèñ ïåðåêðàèâàåò óêðàèíñêóþ ýêîíîìèêó è
ïîëèòèêó, è ãîñóäàðñòâó íå óäàñòñÿ îñòàâàòüñÿ â
ñòîðîíå. Âîçìîæíî, ÷òî èìåííî ñåé÷àñ îáùåñòâî
íàèáîëåå îòêðûòî ê ïåðåìåíàì. Óêðàèíà – ïî
åâðîïåéñêèì ìåðêàì îäíà èç êðóïíåéøèõ
ìíîãîíàñåëåííûõ ñòðàí. È åñëè íåêîòîðûå ñòðàíû
â ÅÑ ìîãóò ïðîäåðæàòüñÿ íà ìåæäóíàðîäíîé
ïîìîùè è ôîíäàõ ÅÑ, òî äëÿ Óêðàèíû ýòîò ïóòü
çàêðûò. Ñâîå áóäóùåå ñòðàíà äîëæíà ñòðîèòü
ñàìà. Âàæíî âñòàòü íà ïóòü ïðåîáðàçîâàíèé
èìåííî ñåé÷àñ. Áóäóùåå ñòðàíû, êîòîðàÿ ïîéäåò
ïî òàêîìó ïóòè, âèäèòñÿ íàìíîãî îò÷åòëèâåå,
íåæåëè òîé, êîòîðàÿ îñòàíåòñÿ äîæèìàòü
ïîñëåäíèå ñîêè èç ñîâåòñêèõ àêòèâîâ.
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2. Ãàçîïðîâîä Íàáóêêî: òóìàííûå ïåðñïåêòèâû

Òàáëèöà 3. Íàáóêêî è åãî êîíêóðåíòû (çà ñûðüåâóþ
áàçó èëè ðûíêè ñáûòà).

Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèé

«Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè ãàçà

Íàáóêêî ìîãóò ñ ó÷åòîì âûñîêèõ ðèñêîâ ïðîåêòà

ïðåäïî÷åñòü çàêëþ÷èòü êîíòðàêò ñ áîëåå íàäåæíûì

ïîñòàâùèêîì, íàïðèìåð, Ðîññèåé, Àëæèðîì,

Íîðâåãèåé, ïðîèçâîäèòåëÿìè ÑÏÃ».

Ãðàôèê 3. Ïðîãíîçû ñïðîñà íà ïðèðîäíûé ãàç â ÅÑ-27
äî è ïîñëå êðèçèñà â áàçîâûõ ñöåíàðèÿõ ÌÝÀ, ìëðä ì3.

Èñòî÷íèê: International Energy Agency, World Energy Outlook
2008, 2009

Íàçâàíèå Äàòà
ââîäà

Ìîùíîñòü,
ìëðä ì3

Ðàñïîëîæåíèå

Þæíûé Ïîòîê 2015 31-63 Ðîññèÿ-Àâñòðèÿ èëè
Èòàëèÿ

TAP 2015-
2016

10 Òóðöèÿ-Èòàëèÿ

ITGI 2013-
2014

11,5 Òóðöèÿ-Èòàëèÿ

Íàáóêêî 2015 31 Òóðöèÿ-Àâñòðèÿ

Íîâîñòè

27 ÿíâàðÿ ðóêîâîäèòåëü ãàçîâîãî äèâèçèîíà
OMV  Â.  Àóëè  ñîîáùèë,  ÷òî  ëåòîì  2010  ã.
áóäóò âûñòàâëåíû íà ïðîäàæó êîíòðàêòû íà
òðàíñïîðòèðîâêó ãàçà ïî Íàáóêêî, çàÿâêè
áóäóò  ïðèíèìàòüñÿ  ñ  èþëÿ  ïî  îêòÿáðü.  Ïðè
ýòîì åñëè íå áóäåò ïîëó÷åíî äîñòàòî÷íîãî
îáúåìà çàÿâîê, ñòðîèòåëüñòâî ãàçîïðîâîäà
ìîæåò è íå íà÷àòüñÿ. Àóëè òàêæå îòìåòèë, ÷òî
èñòî÷íèêàìè ãàçà íà ïåðâîì ýòàïå
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà áóäóò Àçåðáàéäæàí (8
ìëðä êóá. ì/ãîä ñ ìåñòîðîæäåíèÿ Øàõ-
Äåíèç), Èðàê (8 ìëðä êóá. ì/ãîä) è Åãèïåò (1
ìëðä êóá. ì/ãîä).
27 ÿíâàðÿ èñïîëíèòåëüíûé äèðåêòîð
«Nabucco Gas Pipeline GmbH» Ð. Ìèò÷åê
çàÿâèë, ÷òî êîìïàíèÿ èñïûòûâàåò ñåðüåçíûå
òðóäíîñòè â ïîëó÷åíèè êðåäèòîâ íà
ñòðîèòåëüñòâî ãàçîïðîâîäà.

Àíàëèç

Ôèíàíñîâûå ñëîæíîñòè ïðîåêòà Íàáóêêî âî
ìíîãîì îáóñëîâëåíû âûñîêèìè ðèñêàìè ïðîåêòà
(÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ñëîâàìè ïðåäñòàâèòåëÿ
îäíîãî èç ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà - OMV î
ãîòîâíîñòè îò íåãî îòêàçàòüñÿ). Ìîæíî âûäåëèòü
ñëåäóþùèå îñíîâíûå ãðóïïû ðèñêîâ ïðîåêòà:

íåîïðåäåëåííîñòü â ïîëó÷åíèè ãàçà
(îòñóòñòâèå äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ,
êîíêóðåíöèÿ çà ãàç ïðåäïîëàãàåìîé
ñûðüåâîé áàçû, ïîëèòè÷åñêèå àñïåêòû);
íåîïðåäåëåííîñòü ïåðñïåêòèâ ñáûòà ãàçà
Íàáóêêî (îòñóòñòâèå äîëãîñðî÷íûõ
êîíòðàêòîâ, ñíèæåíèå ïðîãíîçîâ ñïðîñà íà
ãàç â Åâðîïå, óæåñòî÷åíèå êîíêóðåíöèè
ïîñòàâùèêîâ);
íèçêàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà ñ
ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ.

Ðàññìîòðèì ýòè ðèñêè ïîäðîáíåå. Íà íàñòîÿùèé
ìîìåíò íå çàêëþ÷åíî íè îäíîãî äîëãîñðî÷íîãî
êîíòðàêòà íà ïîñòàâêè ãàçà äëÿ Íàáóêêî. Ïðè
ýòîì ïîëó÷åíèå ãàçà èç îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ
ïåðâîãî ýòàïà ïðîåêòà (Àçåðáàéäæàíà è Èðàêà)
çàòðóäíåíî. Ñðîêè ââåäåíèÿ â ýêñïëóàòàöèþ
âòîðîé ñòàäèè ìåñòîðîæäåíèÿ Øàõ-Äåíèç
(ïðåäïîëàãàåìàÿ ñûðüåâàÿ áàçà Íàáóêêî)
ïåðåíåñåíû íà 2016 ã. Íàáóêêî ñîáèðàåòñÿ íà÷àòü
ïîñòàâêè â 2015 ã. Èç-çà îòñóòñòâèÿ ïðîãðåññà â
ðåàëèçàöèè ýòîãî ãàçîïðîâîäà. Ïðè ýòîì íà
àçåðáàéäæàíñêèé ãàç òàêæå ïðåòåíäóåò Ðîññèÿ
(çàêëþ÷åí êîíòðàêò íà ïîñòàâêè íå ìåíåå 0,5
ìëðä  ì3 ãàçà/ãîä,  à  â  2011  ã.  â  Ðîññèþ  ñ  Øàõ-
Äåíèçà  ïîñòóïèò  óæå  2  ìëðä  êóá.  ì),  Èðàí,
Òóðöèÿ,  ðÿä  äðóãèõ  åâðîïåéñêèõ  ïðîåêòîâ  (ITGI,
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Ðèñóíîê 1. Ìàðøðóò ãàçîïðîâîäà Íàáóêêî.

Èñòî÷íèê: Nabucco Gas Pipeline International GmbH

«Â öåëîì, ïåðñïåêòèâû ñòðîèòåëüñòâà Íàáóêêî

âåñüìà òóìàííû, à åãî ðèñêè ñòîëü âûñîêè, ÷òî ìîãóò

ïðèâåñòè ê îòêàçó îò íåãî»

Òàáëèöà 4. Ñòàäèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Íàáóêêî.

Èñòî÷íèê: Nabucco Gas Pipeline International GmbH
Ïðèìå÷àíèå: Ñòðîèòåëüñòâî ó÷àñòêà Áàóìãàðòåí – Àíêàðà ê 2014 ã. íå
îçíà÷àåò, ÷òî ïîñòàâêè íà÷íóòñÿ â 2014 ã. Êîìïàíèÿ – îïåðàòîð
ïðåäïîëàãàåò âðåìåííî (2 ãîäà) èñïîëüçîâàòü ñóùåñòâóþùèå ìîùíîñòè
òóðåöêîé ÃÒÑ, íî íå ÿñíî, áóäóò ëè îíè ñâîáîäíû, à òàêæå áóäóò ëè
ïîñòðîåíû ãàçîïðîâîäû îò ìåñòîðîæäåíèé Àçåðáàéäæàíà
(èíôðàñòðóêòóðà ñóùåñòâóåò, íî ïîñòàâêè âåäóòñÿ íå â ðàìêàõ ïðîåêòà
Íàáóêêî) è Èðàêà.

Ñðîê Ïëàí ðàáîò
Ìîùíîñòü,
ìëðä ì3

Äëèíà,
êì

2011-
2013 Áàóìãàðòåí - Àíêàðà 8 2000

2014-
2015

Àíêàðà - òóðåöêàÿ ãðàíèöà ñ
Ãðóçèåé/Èðàíîì 16 1300

2017-
2018

Ðàñøèðåíèå ìîùíîñòè
ãàçîïðîâîäà 31 -

TAP) è âíóòðåííèå ïîòðåáèòåëè.  Â òî æå âðåìÿ â
Èðàêå ñîõðàíÿåòñÿ ñëîæíàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ è
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ, à
ãàçîïðîâîä îò èðàêñêèõ ìåñòîðîæäåíèé ê
Íàáóêêî áóäåò ïðîõîäèòü ïî òåððèòîðèè êóðäîâ
êàê â Èðàêå, òàê è â Òóðöèè (÷òî îáóñëàâëèâàåò
âîçìîæíîñòü òåðàêòîâ). Ïîñòàâêè èç Èðàíà â
íàñòîÿùèé ìîìåíò êðàéíå çàòðóäíèòåëüíû èç-çà
ïîëèòè÷åñêîãî ïðîòèâîäåéñòâèÿ ÑØÀ. Äëÿ
ïîñòàâîê èç Òóðêìåíèè íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü
Òðàíñêàñïèéñêèé ãàçîïðîâîä è ðåøèòü ïðîáëåìó
ðàçãðàíè÷åíèÿ Êàñïèéñêîãî ìîðÿ. Íà ðåøåíèå
ýòèõ  ïðîáëåì  â  ëó÷øåì  ñëó÷àå  ïîòðåáóåòñÿ
íåñêîëüêî ëåò.
Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè ãàçà
Íàáóêêî ìîãóò ñ ó÷åòîì âûñîêèõ ðèñêîâ ïðîåêòà
ïðåäïî÷åñòü çàêëþ÷èòü êîíòðàêò ñ áîëåå
íàäåæíûì ïîñòàâùèêîì, íàïðèìåð, Ðîññèåé,
Àëæèðîì, Íîðâåãèåé, ïðîèçâîäèòåëÿìè ÑÏÃ. Ïðè
ýòîì êðîìå ñòðîèòåëüñòâà ñàìîãî Íàáóêêî (8
ìëðä åâðî), êîíñîðöèóìó, âåðîÿòíî, ïðèäåòñÿ
èíâåñòèðîâàòü â ãàçîïðîâîäû îò ìåñòîðîæäåíèé,
÷òî ïîòðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ äîïîëíèòåëüíûõ
èíâåñòèöèé. Åâðîêîìèññèÿ ãîòîâà áûëà âûäåëèòü
íà ïðîåêò ëèøü 0,25 ìëðä åâðî. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ,  â  ñâÿçè  ñ  óñèëåíèåì  êîíêóðåíòíîé
áîðüáû íà åâðîïåéñêîì ãàçîâîì ðûíêå, ñòèìóëû
ê äèâåðñèôèêàöèè ïîñòàâîê ñ ïîìîùüþ
äîðîãîãî ïðîåêòà Íàáóêêî óìåíüøèëèñü.
Åâðîïåéñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ÿñíî äàëè
ïîíÿòü, ÷òî îíè íå ãîòîâû âûäàâàòü Íàáóêêî
ïîëèòè÷åñêèå êðåäèòû è áóäóò â ïåðâóþ î÷åðåäü
ñìîòðåòü íà åãî êîììåð÷åñêèå ïåðñïåêòèâû. À
îíè â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, ïàäåíèÿ
ñïðîñà íà ýíåðãîíîñèòåëè è èçìåíåíèÿ
êîíúþíêòóðû íà ðûíêå ÑÏÃ (â òîì ÷èñëå, èç-çà
ðàñøèðåíèÿ ìîùíîñòåé çàâîäîâ ÑÏÃ è ðîñòà
äîáû÷è íåòðàäèöèîííîãî ãàçà â ÑØÀ)
çíà÷èòåëüíî óìåíüøèëèñü. Â îòñóòñòâèå
äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ êîíñîðöèóìó Íàáóêêî
íå÷åãî ïðåäëîæèòü â çàëîã äëÿ ïîëó÷åíèÿ
êðåäèòîâ.

Èç-çà ñëîæíîñòè âåäåíèÿ ïîñòàâîê èç Òóðêìåíèè
è Èðàíà â Åâðîïó Íàáóêêî, äàæå åñëè îí áóäåò
ïîñòðîåí, ìîæåò îñòàíîâèòüñÿ íà ïåðâîé ñòàäèè
ñ ìîùíîñòüþ 16 ìëðä ì3. Ýòî îçíà÷àåò
ñóùåñòâåííîå óìåíüøåíèå ìàðæè ïðîåêòà
(âòîðàÿ âåòêà ïðè àíàëîãè÷íîé ìîùíîñòè
ñóùåñòâåííî äåøåâëå ïåðâîé, òàê êàê îñíîâíàÿ
èíôðàñòðóêòóðà óæå ñîçäàíà).

×åì äîëüøå áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ çàäåðæêà ñ
ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà Íàáóêêî, òåì ñèëüíåå åãî
áóäóò îïåðåæàòü êîíêóðåíòíûå ãàçîïðîâîäû (ñì.
Òàáëèöó 3). Â öåëîì, ïåðñïåêòèâû ñòðîèòåëüñòâà
Íàáóêêî âåñüìà òóìàííû, à åãî ðèñêè ñòîëü
âûñîêè, ÷òî ìîãóò ïðèâåñòè ê îòêàçó îò íåãî.
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3. Ðûíîê çîëîòà: íîâûé ïóçûðü?

Ãðàôèê 4. Öåíû íà çîëîòî è îñíîâíûå ãðóïïû
ñûðüåâûõ òîâàðîâ, ÿíâ 2000 – ÿíâ 2010
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê

Ãðàôèê 5. Ñïðîñ íà çîëîòî ïî ñôåðå ïðèìåíåíèÿ,
1996-2009î
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Èñòî÷íèê: GFMS

Ãðàôèê 6. Äîáû÷à çîëîòà ïî ñòðàíàì, 2000-2008
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Èñòî÷íèê: GFMS, WGC

Íîâîñòè

Â íà÷àëå äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà öåíû íà
çîëîòî äîñòèãëè î÷åðåäíîãî èñòîðè÷åñêîãî
ìàêñèìóìà íà óðîâíå îêîëî $1200 çà óíöèþ. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ çîëîòî òîðãóåòñÿ ïî öåíå
ñâûøå $1000 çà óíöèþ.

Àíàëèç

Ðûíîê çîëîòà, êàê è ðûíîê íåôòè, ÿâëÿåòñÿ îäíèì
èç íàèáîëåå îáñóæäàåìûõ è êîììåíòèðóåìûõ
ñûðüåâûõ ðûíêîâ. Â ñèòóàöèè íåñòàáèëüíîñòè è
íåîïðåäåëåííîñòè ê ðûíêó çîëîòà îáû÷íî
ïðèêîâûâàåòñÿ äîïîëíèòåëüíîå âíèìàíèå, ðàâíî
êàê è äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà.

Çîëîòî îòëè÷àåòñÿ îò âñåõ äðóãèõ ñûðüåâûõ ðûíêîâ
ïî äâóì ïðîñòûì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, çîëîòî
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èíâåñòèöèîííûì èíñòðóìåíòîì,
êîòîðûé äî ñèõ ïîð ïîëüçóåòñÿ øèðîêîé
ïîïóëÿðíîñòüþ êàê ñðåäè íàñåëåíèÿ, òàê è
ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ è öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ. Ëèøü îêîëî 15% ìèðîâîãî ñïðîñà íà
çîëîòî ñâÿçàíî ñ åãî ïðîìûøëåííûì
èñïîëüçîâàíèåì â ýëåêòðîíèêå è äðóãèõ îòðàñëÿõ
ïðîìûøëåííîñòè, îñòàëüíîå – â òîé èëè èíîé
ñòåïåíè èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ (åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî
þâåëèðíûå óêðàøåíèÿ òîæå â êàêîé-òî ñòåïåíè
èíâåñòèöèè). Ïîýòîìó íà ðûíîê çîëîòà ôàêòîðû,
ñâÿçàííûå ñ âîñïðèÿòèåì åãî êàê îáúåêòà
èíâåñòèöèé, îêàçûâàþò ãîðàçäî áîëüøåå âëèÿíèå,
÷åì èíäóñòðèàëüíûé ñïðîñ. Âî-âòîðûõ,
íàêîïëåííûå çàïàñà çîëîòà â ìèðå, ïî îöåíêàì,
ïðåâûøàþò 160 òûñ. òîíí (èç íèõ îêîëî ïîëîâèíû
– â ôîðìå þâåëèðíûõ óêðàøåíèé è ëèøü 16% – â
ôîðìå îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ). Åæåãîäíûé ñïðîñ ñîñòàâëÿåò îêîëî 3,5-4
òûñ. òîíí. Íàêîïëåííûé çàïàñ â äåñÿòêè ðàç
ïåðåêðûâàåò  è  ñïðîñ,  è  âîçìîæíîñòè  äîáû÷è.  Â
ìèðå äîáûâàþò ëèøü îêîëî 2,5 òûñ òîíí åæåãîäíî,
òî åñòü ëèøü 1,5% îò çàïàñà. Ýòî è îïðåäåëÿåò
óíèêàëüíîñòü çîëîòà êàê ñûðüåâîãî òîâàðà.

Õîòÿ âñå ñûðüåâûå òîâàðû èñïûòàëè ñèëüíîå
ñíèæåíèå  öåí  â  2008  ãîäó,  çîëîòî  ïîòåðÿëî  ïî
ñðàâíåíèþ ñ ìàêñèìóìîì òîãî ãîäà íå áîëåå 20%,
à çàòåì ïðîäîëæèëî ñâîé ðîñò íà ïðîòÿæåíèè âñåãî
2009 ãîäà. Ê êîíöó ãîäà çîëîòî äîñòèãëî
ðåêîðäíîãî óðîâíÿ â $1200 çà óíöèþ, õîòÿ â
ðåàëüíîì âûðàæåíèè ðåêîðäû êîíöà 70-õ íå
ïîáèòû (òîãäà öåíû ïðåâûøàëè $2000 çà óíöèþ â
òåêóùèõ öåíàõ). Ñåé÷àñ öåíû îïóñòèëèñü, íî
îñòàþòñÿ âûøå $1000. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî
âîçìîæíûõ îáúÿñíåíèé òàêîãî ñòðåìèòåëüíîãî
ðîñòà: à) îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ ïî ïîâîäó
âîçìîæíîé èíôëÿöèè è ïîêóïêà çîëîòà êàê
ñòðàõîâêà íà ýòîò ñëó÷àé; á) ïîêóïêà çîëîòà
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Ãðàôèê 7. Ñïðîñ â óòèëèòàðíûõ öåëÿõ, 1996-2009î
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Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà öåí íà çîëîòî è êóðñ
äîëëàðà ÑØÀ (ìåñÿ÷íûå äàííûå),
ÿíâ 1973-ÿíâàðü 2010
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Èñòî÷íèê: WGC, Federal Reserve

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà öåí íà çîëîòî â ïîñòîÿííûõ
öåíàõ, 1791-2009
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Èñòî÷íèê: WGC, Laurence H. Officer

öåíòðàëüíûìè áàíêàìè â ñâîè ðåçåðâû êàê ïîïûòêà
äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé; â) îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó
îñëàáëåíèÿ äîëëàðà è ïîêóïêà çîëîòà â êà÷åñòâå
ñòðàõîâêè íà ýòîò ñëó÷àé; ã) îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ
ïî ïîâîäó «âòîðîé âîëíû» êðèçèñà èëè êàêîé-òî
èíîé ýêîíîìè÷åñêîé êàòàñòðîôû. Ðàññìîòðèì ýòè
àðãóìåíòû. Êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç äëèííûõ ðÿäîâ,
çîëîòî ÿâëÿåòñÿ õîðîøåé «çàùèòîé» îò èíôëÿöèè
ëèøü íà î÷åíü äëèòåëüíûõ ïðîìåæóòêàõ âðåìåíè.
Ñóùåñòâîâàëè äîñòàòî÷íî äëèííûå ïåðèîäû
âðåìåíè, êîãäà çîëîòî äåñÿòèëåòèÿìè òåðÿëî ñâîþ
ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü. Èíôëÿöèîííûå
îæèäàíèÿ â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå îñòàþòñÿ
äîñòàòî÷íî íèçêèìè – ðûíêè TIPS (îáëèãàöèé,
èíäåêñèðóåìûõ íà óðîâåíü èíôëÿöèè) îæèäàþò,
÷òî â áëèæàéøèå 10 ëåò ñðåäíèé óðîâåíü èíôëÿöèè
íå ïðåâûñèò 2%.

Èç ñòðàí – êðóïíûõ äåðæàòåëåé çîëîòûõ çàïàñîâ –
çà 2008-2009 ãã. ëèøü äâå ñòðàíû ñóùåñòâåííî
óâåëè÷èëè  ñâîè  ðåçåðâû:  Êèòàé  –  ñ  600  äî  1054
òîíí, Ðîññèÿ – ñ 460 äî 590 òîíí. Îäíàêî
óâåëè÷åíèå  îôèöèàëüíûõ  ðåçåðâîâ  íå  èäåò  íè  â
êàêîå ñðàâíåíèå ñ ðîñòîì èíâåñòèöèé â çîëîòî ñî
ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Â ïîñëåäíèå ãîäû
èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ ÷àñòíîãî ñåêòîðà íà çîëîòî
â ðàçíûõ ôîðìàõ (ñëèòêè, ìîíåòû, ETF è ïðî÷.)
âûðîñ â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè áîëåå ÷åì â äâà
ðàçà çà ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò. Îäíàêî
èíâåñòèöèîííîé ñïðîñ â òàêîé ôîðìå ÿâëÿåòñÿ â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñàìîâîñïðîèçâîäÿùèìñÿ –
÷åì  áîëüøå  ðàñòóò  öåíû,  òåì  áîëüøå  ñïðîñ  â
ðàñ÷åòå íà äàëüíåéøèé ðîñò öåí. Îäíàêî è ïðè
ñåðüåçíîì ïàäåíèè öåí èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ
ìîæåò áûñòðî èçìåíèòüñÿ, è çà ñ÷åò íàêîïëåííîãî
çàïàñà ïðåæíèå èíâåñòîðû â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò
ìîãóò âûñòóïàòü íåòòî-ïðîäàâöàìè íà ðûíêå.

Öåíà íà çîëîòî äåéñòâèòåëüíî èìååò îáðàòíóþ
ñâÿçü ñ èçìåíåíèåì êóðñà äîëëàðà, îñîáåííî ÷åòêî
îíà ïðîÿâèëàñü â 2000-å ãîäû (ñì. Ãðàôèê 8).
Îäíàêî èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà ìîæåò îáúÿñíèòü
íå áîëåå ÷åì 20% èçìåíåíèÿ öåíû çîëîòà,
îñòàëüíîå îáúÿñíÿåòñÿ äðóãèìè ôàêòîðàìè. Íà
äëèòåëüíîì ãîðèçîíòå ýòà ñâÿçü íîñèò ìåíåå ÷åòêèé
õàðàêòåð.

Íà íàø âçãëÿä, âñå ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî õîòÿ öåíû
íà  çîëîòî  ìîãóò  è  âûðàñòè  åùå  â  ýòîì  ãîäó
(îñîáåííî â ñëó÷àå ñåðüåçíûõ ôèíàíñîâûõ
ïîòðÿñåíèé), äîëãîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû èõ ðîñòà
îãðàíè÷åíû. Ïîñëå ðåêîðäíîãî ðîñòà â êîíöå 70-õ
ïîñëåäîâàëî 20 ëåò ñíèæåíèÿ öåí. Óíèêàëüíîñòü
çîëîòà  èãðàåò  ñ  íèì  çëóþ  øóòêó  –  íèçêàÿ
óòèëèòàðíàÿ ïîëåçíîñòü ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî íå
ñóùåñòâóåò íå òîëüêî ïðåäåëîâ ðîñòà öåíû, íî è
ïðåäåëîâ åå ñíèæåíèÿ.
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4.  Ðîññèÿ – Áåëîðóññèÿ: õóäîé ìèð ëó÷øå äîáðîé ññîðû

Ãðàôèê 10. Èìïîðò íåôòè è ýêñïîðò
íåôòåïðîäóêòîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2000 - 2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, îöåíêè ÈÝÔ

«Êîíôëèêò ïðèâëåê âíèìàíèå òðåòüèõ ñòîðîí,

ïîñêîëüêó îáîñòðåíèå ãðîçèëî ïðåðûâàíèåì

òðàíçèòíûõ ïîñòàâîê â Åâðîïó, êàê ýòî ïðîèçîøëî

â íà÷àëå 2007 ã.»

Ãðàôèê 11. Ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè òîâàðàìè
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2008 - 2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Íîâîñòè

Â íà÷àëå ÿíâàðÿ öåíà íåôòè Brent âïåðâûå
çà ïîñëåäíèå 16 ìåñÿöåâ ïðåîäîëåëà îòìåòêó 80
äîëë./áàðð., âïîñëåäñòâèè îïóñòèâøèñü äî
óðîâíÿ 70 – 75 äîëë./áàðð.

27 ÿíâàðÿ áûëî äîñòèãíóòî ñîãëàøåíèå î
ïîñòàâêàõ íåôòè èç Ðîññèè â Áåëàðóñü, à òàêæå
î åå òðàíçèòå ÷åðåç áåëîðóññêóþ òåððèòîðèþ.
Ñòîðîíû ãàðàíòèðîâàëè áåñïðåïÿòñòâåííûé
òðàíçèò, Ðîññèÿ ââåëà âûâîçíûå òàìîæåííûå
ïîøëèíû â ïîëíîì îáúåìå (êðîìå íåôòè äëÿ
âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ Áåëàðóñè), Áåëàðóñü
ïîâûñèëà ñòàâêó òðàíçèòíîãî òàðèôà íà 11%.

Àíàëèç

Â òå÷åíèå ÿíâàðÿ âíèìàíèå àíàëèòèêîâ íå òîëüêî
â  ÑÍÃ,  íî  è  â  Åâðîïå  áûëî  ïðèêîâàíî  ê
î÷åðåäíîìó óðåãóëèðîâàíèþ êîíôëèêòíîé
ñèòóàöèè âîêðóã ïîñòàâîê ýíåðãîíîñèòåëåé îäíîé
èç ñòðàí-òðàíçèòåðîâ, íà ýòîò ðàç – Áåëàðóñè.

Â äåêàáðå 2009 ã. è ÿíâàðå 2010 ã. ñòîðîíû
ïûòàëèñü äîãîâîðèòüñÿ î ïîðÿäêå âçèìàíèÿ
ýêñïîðòíîé ïîøëèíû ñ íåôòè, âûâîçèìîé èç
Ðîññèè â Áåëàðóñü. Êîíôëèêò ïðèâëåê âíèìàíèå
òðåòüèõ ñòîðîí, ïîñêîëüêó îáîñòðåíèå ãðîçèëî
ïðåðûâàíèåì  òðàíçèòíûõ ïîñòàâîê â Åâðîïó, êàê
ýòî ïðîèçîøëî â íà÷àëå 2007 ã.

Íà ïðîòÿæåíèè 2000-õ ãã. â ñîîòâåòñòâèè ñ ðÿäîì
äîêóìåíòîâ, ïðèíÿòûõ ðàíåå â ðàìêàõ ñîçäàíèÿ
çîíû ñâîáîäíîé òîðãîâëè, à ïîçäíåå – Ñîþçíîãî
ãîñóäàðñòâà, Áåëàðóñü èìåëà âîçìîæíîñòü
èìïîðòèðîâàòü íåôòü èç Ðîññèè áåç óïëàòû
âûâîçíîé òàìîæåííîé ïîøëèíû. Ïîìèìî
ïîääåðæêè íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåé îòðàñëè,
ðåæèì ñâîáîäíîé òîðãîâëè â îòíîøåíèè íåôòè
äå-ôàêòî îáåñïå÷èâàë áåëîðóññêèé áþäæåò
ýêñïîðòíûìè ïîøëèíàìè îò âûâîçà
íåôòåïðîäóêòîâ.

Ñòàòüÿ 4 Ñîãëàøåíèÿ î Òàìîæåííîì ñîþçå ìåæäó
ÐÔ è ÐÁ îò 1995 ã. ïðåäóñìàòðèâàëà ñîãëàñîâàííîå
ðàñïðåäåëåíèå ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà òîâàðû,
êîòîðûå ïðîèçâåäåíû èç ñûðüÿ, èìïîðòèðîâàííîãî
èç ñòðàíû-ïàðòíåðà. Â òî æå âðåìÿ ñîâìåñòíàÿ
Ïðîãðàììà ÐÔ è ÐÁ ïî ñîçäàíèþ Ñîþçíîãî
ãîñóäàðñòâà îò 1999 ã. ïðåäïîëàãàëà óíèôèêàöèþ ê
2002 ã. òàìîæåííûõ òàðèôîâ â ñòðàíàõ-ïàðòíåðàõ.
Íè  îäíî  èç  ýòèõ  óñëîâèé  ê  2007  ã.  íå  áûëî
âûïîëíåíî. Ýòî îáóñëîâèëî íå òîëüêî
áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ áåëîðóññêîé ñòîðîíû,
íî è ïîëîæèòåëüíûå ýêñòåðíàëèè äëÿ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé. Ó íèõ ïîÿâëÿëàñü âîçìîæíîñòü
ïåðåðàáàòûâàòü äàâàëü÷åñêóþ íåôòü íà
áåëîðóññêèõ ÍÏÇ è íåôòåõèìè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ
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Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà ÂÂÏ  è
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåé îòðàñëè Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, 2000 = 100

80

100

120

140

160

180

200

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
00

 =
 1

00

, . 

Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, îöåíêè ÈÝÔ

Ñ ó÷åòîì ïðîäîëæåíèÿ ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ

Òàìîæåííîãî ñîþçà â 2010 ã. âûñîêà âåðîÿòíîñòü

òîãî, ÷òî äîñòèãíóòûå äîãîâîðåííîñòè íå

ÿâëÿþòñÿ îêîí÷àòåëüíûìè.

Ãðàôèê 13. Ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü

è âïîñëåäñòâèè ýêñïîðòèðîâàòü ïðîäóêòû â Åâðîïó,
óïëà÷èâàÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå íèçêèå âûâîçíûå
ïîøëèíû â Áåëàðóñè.

Â Ìåæïðàâèòåëüñòâåííîì ñîãëàøåíèè îò 2007 ã.
áûëà íå òîëüêî ââåäåíà ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà íà
ðîññèéñêóþ íåôòü ñ ïîíèæàþùèì êîýôôèöèåíòîì,
íî è ïðåäóñìîòðåí ìåõàíèçì êîíòðîëÿ çà
áåëîðóññêèìè ýêñïîðòíûìè ïîøëèíàìè.  Îäíàêî
ñðîê äåéñòâèÿ äàííîãî äîêóìåíòà íå áûë
îãðàíè÷åí, õîòÿ ïîíèæàþùèå êîýôôèöèåíòû áûëè
óêàçàíû òîëüêî äî 2009 ãîäà.

Â 2009 ã. ýêñïîðò íåôòåïðîäóêòîâ èç Áåëàðóñè
ñîñòàâëÿë îêîëî 6,8 ìëðä äîëë. Èìïîðò íåôòè,
íåîáõîäèìîé äëÿ ïðîèçâîäñòâà ñîîòâåòñòâóþùåãî
îáúåìà ïðîäóêòîâ, îáõîäèòñÿ â ñóììó ïðèìåðíî 5
ìëðä äîëë. Â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ ñòàâîê
ýêñïîðòíîé ïîøëèíû â ïîëíîì îáúåìå ââîç íåôòè
ìîã áû îáõîäèòüñÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå áîëåå
÷åì â 7 ìëðä äîëë., ñòàâÿ ñåêòîð íåôòåïåðåðàáîòêè
íà ãðàíü ðåíòàáåëüíîñòè è çàñòàâëÿÿ åãî ïîâûøàòü
öåíû è ñíèæàòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü, ëèáî
óâåëè÷èâàòü ýôôåêòèâíîñòü. Ñîîòâåòñòâåííî,
äîïîëíèòåëüíûå  2  ìëðä  äîëë.  â  ãîä  ñ  2010  ã.
äîëæíû ïîïîëíèòü ðîññèéñêèé áþäæåò.

Äëÿ Áåëîðóññèè ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò íåïðîñòî:
íåôòåïåðåðàáîòêà è íåôòåõèìèÿ îáåñïå÷èëè â
2009 ã. 22,3% ïðîìïðîèçâîäñòâà ñòðàíû.
Áåëîðóññêèì âëàñòÿì  ñëîæíî êîìïåíñèðîâàòü
óáûòêè íåôòÿíèêîâ: êîìïëåêñ è ðàíåå â
çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñóáñèäèðîâàëñÿ ãîñóäàðñòâîì
(ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, îáúåì ñóáñèäèé
ïðåâûøàë ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñïîðòíûõ ïîøëèí);
óâåëè÷èòü  ñóáñèäèè  â  óñëîâèÿõ  ñïàäà  áóäåò
òÿæåëî äëÿ áþäæåòà, ñíèçèòü ñîáñòâåííûå
ýêñïîðòíûå ïîøëèíû íåëüçÿ ââèäó ñóùåñòâóþùèõ
ñîãëàøåíèé. Ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà ñõåìó
ïîñòàâîê ìîæåò èñêëþ÷åíèå èç ïðàâèë:
ýêñïîðòíûìè ïîøëèíàìè íå áóäåò îáëàãàòüñÿ
íåôòü äëÿ ïðîèçâîäñòâà íåôòåïðîäóêòîâ,
âïîñëåäñòâèè ïîñòóïàþùèõ íà ðûíîê Ðîññèè. Ýòî
ñïîñîáíî ïðèâåñòè ê ÷àñòè÷íîé ïåðåîðèåíòàöèè
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåãî êîìïëåêñà ÐÁ íà
âîñòî÷íîå íàïðàâëåíèå.

Âûãîäû ðîññèéñêèõ íåôòÿíèêîâ òàêæå íåî÷åâèäíû:
î÷åðåäíîå èçìåíåíèå ïðàâèë ìîæåò çàñòàâèòü èõ
êîððåêòèðîâàòü ñîáñòâåííûå ïëàíû. Â òî æå âðåìÿ
ïðåêðàùåíèå äîòèðîâàíèÿ çà ñ÷åò ðîññèéñêîãî
áþäæåòà ñïîñîáíî ñêëîíèòü áåëîðóññêèå
ïðåäïðèÿòèÿ è ïðàâèòåëüñòâî ê âåðòèêàëüíîé
èíòåãðàöèè ñ ðîññèéñêèìè íåôòÿíèêàìè.

Ñ ó÷åòîì ïðîäîëæåíèÿ ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ
Òàìîæåííîãî ñîþçà â 2010 ã. âûñîêà âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî äîñòèãíóòûå äîãîâîðåííîñòè íå ÿâëÿþòñÿ
îêîí÷àòåëüíûìè.
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5. Ñóâåðåííûå äîëãè ñòðàí PIIGS

Ãðàôèê 14. Âàëîâûé ãîñäîëã â ñòðàíàõ ÅÑ,
III êâ. 2009 ã.
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Èñòî÷íèê: Åâðîñòàò

Ãðàôèê 15. Âàëîâûé è êðàòêîñðî÷íûé ãîñäîëã â
ñòðàíàõ ÅÑ, III êâ. 2009 ã.
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Èñòî÷íèê: Åâðîñòàò, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 16. Ñïðåäû 5-ëåòíèõ CDS íà ñóâåðåííûå
äåôîëòû ñòðàí PIIGS
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

Íîâîñòè

26 ÿíâàðÿ Àãåíòñòâî ïî Óïðàâëåíèþ
Ãîñóäàðñòâåííûì Äîëãîì Ãðåöèè îáúÿâèëî îá
óñïåøíîì îêîí÷àíèè ðàçìåùåíèÿ íîâûõ 5-
ëåòíèõ  îáëèãàöèé  íà  ñóììó  8  ìëðä.  åâðî  ñ
êóïîíîì 6,1%.

2 ôåâðàëÿ Åâðîïåéñêàÿ Êîìèññèÿ ðåøèëà
ïîääåðæàòü ïëàí Ãðåöèè ïî ñîêðàùåíèþ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è áþäæåòíîãî
äåôèöèòà è ðåêîìåíäîâàëà ìèíèñòðàì
ôèíàíñîâ ñòðàí ÅÑ òàêæå ïîääåðæàòü ïëàí.

Àíàëèç

Àááðåâèàòóðà PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece,
Spain), îáúåäèíÿþùàÿ ñòðàíû ÅÑ ñ âûñîêèì
óðîâíåì ãîñäîëãà, ñòàëà ïîïóëÿðíîé ñðåäè
ýêîíîìèñòîâ åùå â êîíöå 2009 ãîäà. Â íà÷àëå 2010
âîçðîñøèå ñîìíåíèÿ íàñ÷åò ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
ñòðàí PIIGS â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðèâåëè
ê âñïëåñêó àêòèâíîñòè íà ðûíêå ñóâåðåííûõ
åâðîïåéñêèõ äîëãîâ è ñîîòâåòñòâóþùèõ ñðî÷íûõ
ðûíêàõ. Íàèáîëüøèå ñîìíåíèÿ ó ýêñïåðòîâ è
èíâåñòîðîâ âûçûâàåò íàäåæíîñòü ãðå÷åñêîãî
ñóâåðåííîãî äîëãà. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñòðàõîâêè
îò äåôîëòà Ãðåöèè çà äâà ïîñëåäíèõ ìåñÿöà
âûðîñëà áîëåå ÷åì íà 200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ.
Âåðîÿòíîñòü äåôîëòà Ãðåöèè â òå÷åíèå áëèæàéøèõ
ïÿòè  ëåò  ðûíêè  ñåé÷àñ  îöåíèâàþò  ïðèìåðíî  â
3,5% – íà ñîïîñòàâèìîì óðîâíå ãîä íàçàä
íàõîäèëèñü îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè Èðëàíäèè. Ìàêðîýêîíîìèêà
ëèøü îò÷àñòè ïîäòâåðæäàåò ðûíî÷íûå îïàñåíèÿ.

Ãðåöèÿ  è  Èòàëèÿ  –  åäèíñòâåííûå  ñòðàíû  ÅÑ,
âàëîâûé (è áîëåå ÷åì íà 50% âíåøíèé) ãîñäîëã
êîòîðûõ ïðåâûøàåò ðàçìåðû ÂÂÏ. Òÿæåñòü åãî
îáñëóæèâàíèÿ, îäíàêî, îáëåã÷àåòñÿ òåì, ÷òî âåñü
ýòîò äîëã ïî áîëüøåé ÷àñòè «äëèííûé». Ñ ýòîé
òî÷êè çðåíèÿ áîëüøèå îïàñåíèÿ ìîæåò âûçûâàòü
äîëã Èðëàíäèè, ïî÷òè 30% êîòîðîãî äîëæíî áûòü
ïîãàøåíî ëèáî ðåôèíàíñèðîâàíî â òå÷åíèå
áëèæàéøåãî ãîäà. Îäíàêî ðàçìåðû èðëàíäñêîãî
äîëãà ñàìè ïî ñåáå îòíîñèòåëüíî íåâåëèêè.
Ïîðòóãàëèÿ è Èñïàíèÿ áëèçêè ïî îñíîâíûì
ïàðàìåòðàì ãîñäîëãà, êîòîðûé íà ïåðâûé âçãëÿä
âûãëÿäèò íàèìåíåå ðèñêîâàííî ñðåäè ñòðàí PIIGS.

Ïîçèöèÿ Åâðîñîþçà ïî äîëãîâûì ïðîáëåìàì ñòðàí
PIIGS (è âñåõ ñòðàí åâðîçîíû â öåëîì) áûëà ÷åòêî
îáîçíà÷åíà â ñåðåäèíå ÿíâàðÿ: âûõîä ñòðàí èç
çîíû åâðî íåâîçìîæåí äàæå þðèäè÷åñêè. Ýòî
ïðàêòè÷åñêè èñêëþ÷àåò âåðîÿòíîñòü ñóâåðåííîãî
äåôîëòà â åâðîçîíå âñëåäñòâèå íåâîçìîæíîñòè
ñïðîãíîçèðîâàòü åãî ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ìîíåòàðíîãî
ñîþçà â öåëîì. ÅÑ ïîäàë ïðîçðà÷íûé ñèãíàë î òîì,
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Ãðàôèê 17. Äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â ÿíâàðå 2014 ã.
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, îöåíêè ÈÝÔ

«ÅÑ ïîäàë ïðîçðà÷íûé ñèãíàë î òîì, ÷òî ìåæäó

áîëüøèìè, íî ïðîãíîçèðóåìûìè, ðàçìåðàìè

ïîìîùè «ïðîáëåìíûì ñòðàíàì» è

íåïðîãíîçèðóåìûìè ïîñëåäñòâèÿìè èõ äåôîëòà

îí âûáèðàåò ïåðâûé âàðèàíò».

Òàáëèöà 5. Îöåíêà ðàçðûâà ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
ñòðàí ÅÑ, % ÂÂÏ

% ÂÂÏ 2008 2009î 2010ï 2011ï
Ãðåöèÿ 9,3 18,5 19,2 20,5
Èðëàíäèÿ 8,0 16,9 17,6 16,1
Ëàòâèÿ 3,6 15,4 15,9 14,6
Èòàëèÿ 7,5 14,3 9,5 9,5
Ëèòâà 1,5 14,3 12,1 11,4
Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,1 13,6 14,2 12,8
Èñïàíèÿ 4,1 13,4 11,9 11,0
Âåíãðèÿ 7,1 13,4 9,6 7,7
Ïîðòóãàëèÿ 4,1 11,9 10,5 11,5
Ôðàíöèÿ 4,7 11,5 9,9 10,0
Íèäåðëàíäû -0,9 8,8 7,7 7,0
Ñëîâàêèÿ 0,1 8,6 5,8 5,2
Àâñòðèÿ 0,7 8,3 6,9 7,1
Ñëîâåíèÿ 0,5 8,1 7,0 7,1
×åõèÿ 1,1 7,9 5,3 5,3
Ãåðìàíèÿ 0,4 7,8 5,6 5,4
Ðóìûíèÿ 2,6 6,9 5,2 4,4
Ôèíëÿíäèÿ -4,7 5,4 4,6 4,5
Ïîëüøà 2,0 5,3 7,0 7,3
Äàíèÿ -3,2 3,8 4,7 3,3
Øâåöèÿ -2,0 3,5 3,1 2,5
Ëþêñåìáóðã -3,1 2,6 4,1 4,2
Ýñòîíèÿ 1,4 2,0 0,9 0,2
Áîëãàðèÿ -7,0 -2,0 -3,8 -6,2

Èñòî÷íèê: ECB, Eurostat, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Îöåíêè  äëÿ  Áåëüãèè,  Êèïðà  è  Ìàëüòû  íå  ïðèâåäåíû  ïî  ïðè÷èíå
îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìûõ äëÿ ðàñ÷åòîâ äàííûõ

÷òî ìåæäó áîëüøèìè, íî ïðîãíîçèðóåìûìè,
ðàçìåðàìè ïîìîùè «ïðîáëåìíûì ñòðàíàì» è
íåïðîãíîçèðóåìûìè ïîñëåäñòâèÿìè èõ äåôîëòà îí
âûáèðàåò ïåðâûé âàðèàíò. Âèäèìî, ýòîò ñèãíàë,
ïîäêðåïëåííûé çàÿâëåíèÿìè Åâðîêîìèññèè î
ïîääåðæêå ãðå÷åñêîãî ïëàíà îçäîðîâëåíèÿ
ýêîíîìèêè, äîøåë äî ðûíêîâ ê êîíöó ÿíâàðÿ –
íà÷àëó ôåâðàëÿ. Êàê äîõîäíîñòü ãðå÷åñêèõ
ãîñáóìàã, òàê è ñòîèìîñòü ñòðàõîâêè îò èõ äåôîëòà
çà íåäåëþ óïàëè â ñðåäíåì íà 50 ïóíêòîâ. Âèäèìî,
â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ÷ðåçìåðíûé
ðûíî÷íûé ïåññèìèçì îòíîñèòåëüíî
íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè Ãðåöèè ïîñòåïåííî «ñîéäåò
íà íåò». Îäíàêî áîëåå äëèòåëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå
ïîñëåäñòâèÿ ñóâåðåííûõ bail-out’îâ â åâðîçîíå
ìîæíî ïîïûòàòüñÿ îöåíèòü óæå ñåé÷àñ.

Ìû îöåíèëè ðàçðûâ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè äëÿ
ñòðàí ÅÑ âïëîòü äî 2011 ãîäà íà îñíîâàíèè
îôèöèàëüíûõ ïðîãíîçîâ (ñì. Òàáëèöó 5). Äàííûé
ïîêàçàòåëü ïðèìåðíî îòðàæàåò îáúåìû
äîïîëíèòåëüíûõ çàèìñòâîâàíèé, êîòîðûå ñòðàíàì
íåîáõîäèìî îñóùåñòâèòü äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ
ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîêàçàòåëü ó÷èòûâàåò íå
òîëüêî ñóùåñòâóþùèå îáúåìû äîëãà è ïðîãíîçû
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ, íî è îæèäàåìûå òåìïû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, è äîõîäû ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé. Èñõîäÿ èç íàøèõ ðàñ÷åòîâ, ïîëîæåíèå
Ãðåöèè äåéñòâèòåëüíî âûãëÿäèò óäðó÷àþùå. Ñðåäè
ñòðàí  PIIGS  òîëüêî  â  Ãðåöèè  ðàçðûâ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè â áëèæàéøèå äâà ãîäà áóäåò
ðàñòè äàæå â ðàìêàõ ïðîãðàììû ñòàáèëèçàöèè
ýêîíîìèêè. Îñòàëüíûì ñòðàíàì PIIGS âðÿä ëè
ïîòðåáóåòñÿ íàðàùèâàòü îáúåìû ðûíî÷íûõ
çàèìñòâîâàíèé â áëèæàéøèå äâà ãîäà. Âîçìîæíî,
ê «ïðîáëåìíûì» ñòðàíàì âñêîðå äîáàâèòñÿ è
Âåëèêîáðèòàíèÿ. Î «ãðå÷åñêîì õàðàêòåðå»
ïðîáëåì ïîñëåäíåé óæå àêòèâíî ãîâîðÿò ýêñïåðòû,
ñ  òîé  ëèøü  ðàçíèöåé,  ÷òî  ó  Âåëèêîáðèòàíèè  åñòü
äîïîëíèòåëüíàÿ ñòåïåíü ñâîáîäû â âèäå êóðñà
ôóíòà ñòåðëèíãîâ.

Ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü Ãðåöèè ñî ñòîðîíû ÅÑ èëè
ÌÂÔ ìîæåò ïîíàäîáèòüñÿ â òîì ñëó÷àå, åñëè
ñòðàíà íå ñìîæåò çàíÿòü â áëèæàéøèå 2 ãîäà íà
ðûíêå âåñü çàïëàíèðîâàííûé îáúåì ñðåäñòâ
(áîëåå 110 ìëðä. åâðî). Ïîäîáíàÿ ïåðñïåêòèâà
âûãëÿäèò âïîëíå ðåàëüíî. Íî äàæå òîò îáúåì,
êîòîðûé  Ãðåöèÿ  ïðèâëåêàåò  íà  ðûíêå,  óæå
îïëà÷èâàåòñÿ îòíîñèòåëüíî áîëåå âûñîêèìè
ñòàâêàìè. Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (â îòëè÷èå
îò êðàòêîñðî÷íûõ òåíäåíöèé, îñíîâàííûõ íà
ïåðåðàñïðåäåëåíèè ðèñêà) ýòî ïðèâåäåò ê ðîñòó
ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé íå òîëüêî äëÿ ãðå÷åñêèõ
êîìïàíèé, íî è â ðàìêàõ åâðîçîíû â öåëîì. Ýòî
ïîòåíöèàëüíî ñïîñîáíî çàìåäëèòü òåìïû âûõîäà
ýêîíîìèê åâðîçîíû èç êðèçèñà, è èìåííî â ýòîì
ìû âèäèì îñíîâíûå ïîñëåäñòâèÿ äîëãîâîãî
êðèçèñà â ñòðàíàõ PIIGS.
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