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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Îòêðîâåííî ãîâîðÿ, ñïåöèàëèñòû ïî êðèçèñàì è öèêëàì íàõîäÿòñÿ â òÿæåëîì êîíôëèêòå

èíòåðåñîâ. Íàó÷íûé èíòåðåñ èññëåäîâàòåëÿ «ïðîñèò» äëèííîãî ñëîæíîãî öèêëà;

ýêîíîìè÷åñêàÿ èñòîðèÿ ïðåäïîëàãàåò äëèííûé âûõîä èç ýòîãî êðèçèñà; ïðåäïîëàãàåìàÿ

ñìåíà ñòàöèîíàðíîãî ðåæèìà (èëè «ôàçîâûé ïåðåõîä») òàêæå íóæäàåòñÿ â ïîòðÿñåíèè

ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Íî ïî-÷åëîâå÷åñêè õî÷åòñÿ ïñèõîëîãè÷åñêè ïîìî÷ü âñåì æåðòâàì

êðèçèñà è äàæå ïîëèòèêàì – ïîîáåùàòü ñêîðîå âîññòàíîâëåíèå ðîñòà.

Ñïîð – ÿâëÿåòñÿ ëè ïåðåæèâàåìûé íàìè êðèçèñ îáû÷íûì öèêëè÷åñêèì èëè óíèêàëüíûì

– ïî ñóùåñòâó èððåëåâàíòåí. Î÷åâèäíî, ÷òî îí èìååò óíèêàëüíûå ÷åðòû è ïàðàìåòðû, íî

êàæäûé èç íèõ ñàì ïî ñåáå íå íàõîäèòñÿ âíå ïðåäåëîâ ëîãèêè ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè.

Èìåííî ñî÷åòàíèå ïàðàìåòðîâ äåëàåò åãî óíèêàëüíûì è, êàê ìû ïèñàëè ðàíåå, ñèñòåìíûì

ïî ñâîèì ïîñëåäñòâèÿì1: Ïåðâûé ïîñëåâîåííûé ðåæèì äåéñòâîâàë äî íåôòÿíîãî øîêà è

òÿæåëîãî êðèçèñà ñåðåäèíû 70-õ ãã. Îí õàðàêòåðèçîâàëñÿ åùå òðàäèöèîííûì òèïîì ðîñòà

ïî õàðàêòåðó îòðàñëåé, âîññòàíîâëåíèåì õîçÿéñòâà Åâðîïû è ßïîíèè, äîìèíèðîâàíèåì

àìåðèêàíñêîãî öèêëà è î÷åíü íèçêèìè öåíàìè íà íåôòü. Íàïîìíèì, ÷òî ñìåíà

«ñòàöèîíàðíîãî ðåæèìà» ïðîèñõîäèò â ñîîòâåòñòâèè ñî ñìåíîé óñëîâèé ðîñòà, íàó÷íî-

òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, öåíîâûõ ïàðàìåòðîâ è õàðàêòåðà öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé. Âî

âòîðîì «ñòàöèîíàðå» ìû âèäèì âûñîêèå êîëåáàíèÿ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, âûñîêèå

òåìïû ðîñòà â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (îñîáåííî Êèòàé è «àçèàòñêèå òèãðû»), íî â

îñîáåííîñòè ãëîáàëèçàöèþ, èíôîðìàòèçàöèþ è ëèáåðàëèçàöèþ ôèíàíñîâîé ñôåðû.

Íåñêîëüêî äîñòèæåíèé ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ëèäåðîâ G-20 â õîäå óæå ãîäîâîãî êðèçèñà

– óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü ðàçâèòèå áîëüøîé äåïðåññèè. Êèòàé óñòîÿë è ïîääåðæàë ðûíêè

ñûðüÿ; óñèëåíèå ãîñãàðàíòèé ïî äåïîçèòàì è ìÿãêàÿ íàöèîíàëèçàöèÿ ñïàñëè áàíêîâñêóþ

ñèñòåìó âåäóùèõ ñòðàí; è óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü îáùóþ ïðîòåêöèîíèñòñêóþ âîéíó. Ñ

ó÷åòîì ñòàáèëèçàöèè áàëàíñà íà ðûíêå íåôòè ñ ïîìîùüþ êàðòåëÿ ÎÏÅÊ öåëûé ðÿä

ýêñïîðòåðîâ ñîõðàíèë ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü, ýêñïîðòåðû íåôòè

ïîääåðæàëè èìïîðò òîâàðîâ. Õóäøåãî óäàëîñü èçáåæàòü.

Ìû èìååì äåëî ñ íîðìàëüíûì êðèçèñîì ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ïîñëå ìîùíîãî ïîäúåìà è

îáîñòðåíèÿ äèñáàëàíñîâ. Ñòîëü òÿæåëûì åãî ñäåëàëè, ïðåæäå âñåãî, ñèíõðîíèçàöèÿ

ñæàòèÿ ïðîèçâîäñòâà è òÿæåëåéøèé ôèíàíñîâûé øîê äî íà÷àëà îñòðîé ñòàäèè

ïðîìûøëåííîé ðåöåññèè. Òÿæåëûé êðèçèñ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñôåðû ïîêàçàë

îïàñíîñòè «íåêîíòðîëèðóåìîé» ëèáåðàëèçàöèè. Ñåé÷àñ îòñòóïàåò ñòðàõ, è ñíèæàåòñÿ

âåðîÿòíîñòü âòîðîé âîëíû ìèðîâîãî ñïàäà. Ýòî íå çíà÷èò, ÷òî â òåõ èëè èíûõ ñåêòîðàõ

ýêîíîìèêè èëè ñòðàíàõ íå ìîæåò áûòü íîâûõ óäàðîâ èëè ñòàãíàöèè. Èçìåðåíèå

1 Ë.Ì.  Ãðèãîðüåâ,  Ì.Ð.  Ñàëèõîâ.  Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé øîê – 2008:  ñòàðò  ãëîáàëüíîãî  êðèçèñà  //  Ñòðàòåãèè ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè: âëèÿíèå êðèçèñà. Ì.: ÈÍÑÎÐ, 2009.
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ïîêàçàòåëåé «ê òîìó æå ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà» íà÷èíàåò ñîçäàâàòü îïòèìèñòè÷åñêèé

ôîí ñ îñåíè 2009 ã., êîãäà ñðàâíåíèå ïîøëî ê óæå ñíèçèâøèìñÿ óðîâíÿì. Èññëåäîâàòåëè

è ÑÌÈ äîëæíû îáðàùàòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ðîñò íà «3%» îò óðîâíÿ â 70% – ýòî ëèøü

2 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ðîñòà îò ïðåæíèõ 100%. Òàê ÷òî îöåíèâàòü òåêóùèé ðîñò íàäî î÷åíü

îñòîðîæíî. È äî ïðåäêðèçèñíûõ óðîâíåé îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé åùå î÷åíü äàëåêî.

Çàìåòíàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà îñòàåòñÿ ïîêà â îáëàñòè îïðîñíûõ ïîêàçàòåëåé,

îïåðåæàþùèõ èíäåêñîâ, ìîíåòàðíûõ ïîêàçàòåëåé, ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, îò÷àñòè

âîññòàíîâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà àâòîìîáèëåé è ýêñïîðòà ðÿäà ñòðàí. Ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå â

ÑØÀ, ÅÑ è Ðîññèè ñòàãíèðóåò, áåçðàáîòèöà îñòàåòñÿ âûñîêîé – â ÑØÀ åùå ðàñòåò. Ðåçêîå

ïàäåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé ïðîøëî, è ïîêà èçáûòîê ìîùíîñòåé âðÿä ëè ïîòðåáóåò

îæèâëåíèÿ èíâåñòèöèé. Îãðîìíûå çàòðàòû áþäæåòîâ íà àíòèêðèçèñíûå ìåðû ïåðåíîñÿò

îñòðîòó êðèçèñà â ñôåðó ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, ñîçäàþò óãðîçó èíôëÿöèè â

áóäóùåì, óòÿæåëÿþò áóäóùåå äîëãîâîå áðåìÿ â óñëîâèÿõ ðîñòà. ×åì òÿæåëåå êðèçèñ, òåì

ñåðüåçíåå åãî ïîñëåäñòâèÿ, êàê â òåêóùåì ïëàíå, òàê è äëÿ áóäóùåãî.

Ó ýêñïåðòîâ óæå ïîÿâèëñÿ ñîáëàçí «îïåðåäèòü êîíêóðåíòîâ» è äàòü îïèñàíèå ñëåäóþùåãî

ðåæèìà êîëåáàíèé è òèïà ðàçâèòèÿ, ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû, ðåãèîíàëüíîé è

îòðàñëåâîé êîìïîçèöèè ðîñòà. Íà÷àëîñü ñîðåâíîâàíèå òåîðèé è ïðîãíîçîâ, õîòÿ êðèçèñ

åùå èäåò, è ïîêà íåò ÿñíîñòè ñ åãî èñõîäîì. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ðåàëèñòè÷åñêóþ îöåíêó

îæèäàåìîãî ðàçâèòèÿ ìèðà ìîæíî áóäåò äàòü äîâîëüíî ñêîðî, íî êðèòè÷åñêè âàæíà

èñõîäíàÿ òî÷êà íîâîãî ïåðèîäà – ñèòóàöèÿ 2009-2010 ãîäîâ. Îáúåêòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ

êðèçèñà, ïîâåäåíèå íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, ïîëèòè÷åñêèå ðåøåíèÿ ïðàâèòåëüñòâ áóäóò

ôîðìèðîâàòü íîâûå óñëîâèÿ, òåìïû è ïàðàìåòðû ðàçâèòèÿ.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2009 2009
2007 2008

II III àâãóñò ñåíòÿáðü

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 2,0 1,1 -3,8 -2,4 -1,2 í.ä.
ÅÑ-27 2,9 0,9 -4,8 í.ä. - -
Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 0,7 -5,5 -5,2 - -
Ãåðìàíèÿ 2,6 1,0 -5,8 í.ä. - -
Ôðàíöèÿ 2,1 0,7 -2,6 í.ä. - -
ßïîíèÿ 2,4 -0,7 -6,5 í.ä. - -
Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 -1,2 í.ä. - -
Ðîññèÿ 8,1 5,6 -10,9 -9,4 -10,5 -8,6
Èíäèÿ 9,3 7,5 6,0 í.ä. - -
Êèòàé 13,0 9,0 7,9 8,9 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 1,7 -2,2 -12,9 -9,7 -10,4 -6,1
ÅÑ-27 3,3 -1,4 -16,7 í.ä. -13,9 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,7 -11,6 í.ä. -10,9 í.ä.
Ãåðìàíèÿ 6,2 0,0 -20,5 í.ä. -18,4 í.ä.
Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 -14,7 í.ä. -10,9 í.ä.
ßïîíèÿ 2,9 -3,1 -27,8 -19,4 -18,7 -17,4
Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 -12,3 í.ä. -7,1 í.ä.
Ðîññèÿ 6,3 2,3 -15,3 -11,1 -12,7 -9,6
Èíäèÿ 9,9 4,4 3,9 í.ä. 10,4 í.ä.
Êèòàé 15,9 11,5 9,0 12,2 12,3 13,9
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 2,9 3,8 -1,0 -1,6 -1,5 -1,3
ÅÑ-27 2,4 3,7 0,9 0,4 0,6 0,3
Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 2,1 1,5 1,5 1,1
Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 0,2 -0,4 -0,1 -0,5
Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 -0,2 -0,5 -0,2 -0,4
ßïîíèÿ 0,1 1,4 -1,0 í.ä. -2,2 í.ä.
Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 5,2 4,4 4,4 4,3
Ðîññèÿ 9,0 14,1 12,5 11,5 11,7 10,8
Èíäèÿ 6,3 8,3 8,9 í.ä. 11,7 í.ä.
Êèòàé 4,8 6,3 -1,5 -1,3 -1,2 -0,8
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
ÑØÀ 4,6 5,8 9,3 9,6 9,7 9,8
ÅÑ-27 7,1 7,0 8,8 í.ä. 9,1 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 7,7 í.ä. 8,0 í.ä.
Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,7 7,7 7,7 7,6
Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 9,6 í.ä. 9,9 í.ä.
ßïîíèÿ 3,9 4,0 5,2 í.ä. 5,4 í.ä.
Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 8,6 7,9 8,1 7,7
Ðîññèÿ 6,1 6,4 8,6 7,8 7,8 7,6
Êèòàé (çàðåãèñòðèðîâàííàÿ) 4,1 4,2 4,3 4,3 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû (íà êîíåö ïåðèîäà), ïóíêòû
ÑØÀ (S&P 500) 1 468 903 919 1 057 1 021 1 057
ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 4 804 2 590 2 516 2 873 2 775 2 873
Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 4 249 5 134 4 909 5 134
Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 4 809 5 675 5 458 5 675
Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 3 140 3 795 3 654 3 795
ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 9 958 10 133 10 493 10 133
Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 51 465 61 518 56 489 61 518
Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 987 1 255 1 067 1 255
Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 5 492 6 553 6 045 6 553
Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 2 959 2 779 2 668 2 779

Èñòî÷íèê:  ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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1. Ñòðîèòåëüíûé ñåêòîð: íåçíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà îáúåìà ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò,
2005-2009, II êâàðòàë 2008 ã. = 100
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Ñòðîèòåëüñòâî ñòàëî îäíèì èç ïåðâûõ ñåêòîðîâ

ýêîíîìèêè, çàôèêñèðîâàâøèõ ðåçêîå ñíèæåíèå

ñïðîñà â õîäå òåêóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.

Ê ëåòó 2009 ã. îáúåì ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò â ÑØÀ

ñíèçèëñÿ  áîëåå  ÷åì  â  3  ðàçà  ïî  ñðàâíåíèþ  ñ

ìàêñèìóìàìè, çàôèêñèðîâàííûìè â íà÷àëå 2006

ã.»

Ãðàôèê 2. Ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ, 2005-2009, II
êâàðòàë 2008 ã. = 100
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Íîâîñòè

Â ÑØÀ çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2009 ã. îáúåì
ñòðîèòåëüíûõ  ðàáîò  ñíèçèëñÿ  íà  31,5%  ã/ã,  â
îñíîâíîì èç-çà ñîêðàùåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà
æèëîé è êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè.

Ïî èòîãàì ïåðâûõ 8 ìåñÿöåâ 2009 ã. îáúåì
ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò â Ãåðìàíèè ñíèçèëñÿ âñåãî
íà 2,2% ã/ã.

Ïî îöåíêàì IHS, îáúåì ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò
â ìèðå â 2009 ã. ñîêðàòèòñÿ íà 4,0%, ÷òî ñòàíåò
õóäøèì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ çà ïîñëåäíèå 20
ëåò (â 2008 ã. ñíèæåíèå ñîñòàâèëî 1,8%).

Â Ðîññèè ïî èòîãàì ïåðâûõ 9 ìåñÿöåâ 2009
ã. îáúåì ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò ñíèçèëñÿ íà 18,4%
ã/ã. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà ñíèæåíèå
ñîñòàâèò 20%.

Àíàëèç

Ñòðîèòåëüñòâî íàðÿäó ñ àâòîìîáèëåñòðîåíèåì
ñòàëî îäíèì èç ïåðâûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè,
çàôèêñèðîâàâøèõ ðåçêîå ñíèæåíèå ñïðîñà â õîäå
òåêóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ äåëîâàÿ àêòèâíîñòü â ñòðîèòåëüñòâå íà÷àëà
ñíèæàòüñÿ åùå ñ ñåðåäèíû 2007 ã., êîãäà íà ôîíå
ïðîáëåì íà èïîòå÷íîì ðûíêå ÑØÀ ðåçêî ñíèçèëñÿ
îáúåì âíîâü âûäàâàåìûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ñ
ëåòà  2008  ã.  íà÷àëè  ñîêðàùàòüñÿ  èíâåñòèöèè  â
êîììåð÷åñêóþ íåäâèæèìîñòü è ïðîèçâîäñòâåííîå
ñòðîèòåëüñòâî, ÷òî áûëî ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì
äîñòóïíîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ è ñîêðàùåíèåì
êîðïîðàòèâíûõ ïðèáûëåé. Ê ëåòó 2009 ã. îáúåì
ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò  â  ÑØÀ ñíèçèëñÿ áîëåå ÷åì â
3 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàêñèìóìàìè íà÷àëà 2006
ã. Â ñòðàíàõ Åâðîçîíû ñíèæåíèå îêàçàëîñü ãîðàçäî
ìåíåå ñóùåñòâåííûì – ïîðÿäêà 9-10%, ýòî ñâÿçàíî
êàê ñ áîëåå íèçêîé äîëåé æèëüÿ è êîììåð÷åñêîé
íåäâèæèìîñòè â îáùåì ïîðòôåëå çàêàçîâ, òàê è ñ
îòíîñèòåëüíî êîíñåðâàòèâíîé ïîëèòèêîé â
îòíîøåíèè æèëèùíîãî ðûíêà, ïðîâîäèâøåéñÿ â
áîëüøèíñòâå ñòðàí Åâðîçîíû.

Ìåíüøå âñåãî îáúåìû ñòðîèòåëüñòâà ñîêðàòèëèñü
â íåôòåãàçîâîì êîìïëåêñå, à òàêæå ñîîðóæåíèè
èíôðàñòðóêòóðû (äîðîæíîé,
ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé è ò.ä.), ÷òî áûëî ñâÿçàíî êàê
ñ âûñîêèìè öåíàìè íà ýíåðãîíîñèòåëè, òàê è ñ
âûñîêîé äîëåé ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
äàííîãî ñåêòîðà â ðÿäå ñòðàí. Ïîìèìî ýòîãî,
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðîåêòîâ áûëà íà÷àòà â 2004-
2005  ãã.  è  ê  íà÷àëó  êðèçèñà  íàõîäèëàñü  â
çàâåðøàþùåé ñòàäèè äîñòðîéêè, ÷òî äåëàëî èõ
êîíñåðâàöèþ íåöåëåñîîáðàçíîé.

Òåêóùèé êðèçèñ ñòàíåò äëÿ îòðàñëè ñàìûì
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Ãðàôèê 3. Ðàçðåøåíèÿ íà íà÷àëî íîâîãî
ñòðîèòåëüñòâà, 2005-2009, II êâàðòàë 2008 ã. = 100
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Â áîëüøèíñòâå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí

ïîëîæåíèå ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà îêàçàëîñü

áîëåå óñòîé÷èâûì, ÷òî áûëî ñâÿçàíî ñ áîëåå

âûñîêîé äîëåé ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå, à òàêæå

æåñòêèì ðåãóëèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè

êîìïàíèé»

Ãðàôèê 4. Ðàçâèòèå  ðîññèéñêîãî ñòðîèòåëüíîãî
ñåêòîðà, 2005-2009, II êâàðòàë 2008 ã. = 100
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ ÐÔ, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

ïðîäîëæèòåëüíûì è ãëóáîêèì çà âñþ
ïîñëåâîåííóþ èñòîðèþ. Äàííûå î ðàçðåøåíèÿõ íà
íà÷àëî íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà ïîêàçûâàþò, ÷òî ðîñò
îáúåìà ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò â ÑØÀ íà÷íåòñÿ íå
ðàíåå ñåðåäèíû 2010 ã. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïî èòîãàì
2010 ã. ñîêðàùåíèå îáúåìà ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò â
ÑØÀ ñîñòàâèò ïîðÿäêà 4-5% (ïðîòèâ ñíèæåíèÿ íà
20% â 2009 ã.), íàèáîëåå çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòñÿ
îáúåì ñòðîèòåëüñòâà êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè
è ïðîèçâîäñòâåííûõ îáúåêòîâ. Ïîëîæèòåëüíûå
òåìïû ðîñòà ïðîäåìîíñòðèðóþò ëèøü æèëèùíîå
(çà ñ÷åò ýôôåêòà íèçêîé áàçû) è èíôðàñòðóêòóðíîå
ñòðîèòåëüñòâî (áëàãîäàðÿ ïðîãðàììàì
ãîñïîääåðæêè). Âîçâðàò íà äîêðèçèñíûé óðîâåíü
ìîæåò çàíÿòü äî 10 ëåò. Ñõîäíàÿ, õîòÿ áîëåå
ñëàáàÿ, ñèòóàöèÿ õàðàêòåðíà è äëÿ ìíîãèõ äðóãèõ
ðàçâèòûõ ñòðàí.

Â áîëüøèíñòâå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïîëîæåíèå
ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà îêàçàëîñü áîëåå
óñòîé÷èâûì, ÷òî áûëî ñâÿçàíî ñ áîëåå âûñîêîé
äîëåé ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå (ðåàëèçàöèÿ ïðîãðàìì
ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû, ñòðîèòåëüñòâà
ñîöèàëüíîãî æèëüÿ), à òàêæå æåñòêèì
ðåãóëèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. Â
êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ îñíîâíîé óïîð
àíòèêðèçèñíûõ ïðîãðàìì áûë ñäåëàí íà
îáíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé,
ñòðîèòåëüñòâî èíôðàñòðóêòóðû, ñîöèàëüíîãî æèëüÿ
è ò.ä., ÷òî ñäåëàëî ñòðîèòåëüíûé ñåêòîð îäíèì èç
îñíîâíûõ ïîëó÷àòåëåé ãîñïîìîùè. Èíâåñòèöèè â
èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû â Êèòàå çà ÿíâàðü-
ñåíòÿáðü  2009  ã.  âûðîñëè  áîëåå  ÷åì  íà  45%  ã/ã,
îáåñïå÷èâ ïîðÿäêà ÷åòâåðòè âñåãî ïðèðîñòà
êàïèòàëîâëîæåíèé. Êàê ðåçóëüòàò, îáúåì
ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò âûðîñ áîëåå ÷åì íà 35% ã/ã.
Îäíàêî îñíîâíîé ïðèðîñò îáúåìîâ íîâîãî
ñòðîèòåëüñòâà áûë îáåñïå÷åí çà ñ÷åò
ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé. Çíà÷èòåëüíî âûðîñëè
èíâåñòèöèè â èíôðàñòðóêòóðó è ñòðîèòåëüñòâî
îáúåêòîâ ñîöèàëüíîé ñôåðû â Èíäèè, îäíàêî, ïî
îöåíêàì èíäèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà
ôèíàíñèðîâàíèå áîëåå 50% âñåõ ïðîåêòîâ îòñòàåò
îò ãðàôèêà.

Â Ðîññèè ñèòóàöèÿ â ñòðîèòåëüíîì êîìïëåêñå
áîëåå ñõîæà ñ ïîëîæåíèåì ñåêòîðà â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, – ïîñëå íà÷àëà êðèçèñà çàêëàäêà íîâûõ
îáúåêòîâ  ñíèçèëàñü  áîëåå  ÷åì  â  2  ðàçà,  áûëè
ñîêðàùåíû ïëàíû ïî ãîñóäàðñòâåííûì âëîæåíèÿì
â èíôðàñòðóêòóðó. Ýòî, à òàêæå âûñîêàÿ  äîëãîâàÿ
çàâèñèìîñòü ðîññèéñêèõ ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé è
äîêðèçèñíûé öåíîâîé ïóçûðü ïðèâåëè ê
çíà÷èòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ îáúåìîâ
ñòðîèòåëüñòâà.
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2. Ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü â Ðîññèè: íåâîçìîæíîå âîçìîæíî?

«Íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò ñòîèìîñòü

ýíåðãîðåñóðñîâ â Ðîññèè áûëà ñðàâíèòåëüíî

íèçêîé è âûñîêàÿ ýíåðãîåìêîñòü äå-ôàêòî ìàëî

êîãî âîëíîâàëà….»

Ãðàôèê 5. Ýíåðãîåìêîñòü îòäåëüíûõ ñòðàí ìèðà è
Ðîññèè, ìëí ò. í. ý. íà 1000 äîëë. ÂÂÏ ïî ÏÏÑ, 2007 ã.
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Èñòî÷íèê: Ìåæäóíàðîäíîå ýíåðãåòè÷åñêîå
àãåíòñòâî

«Íî «îæèäàåìûé ðîñò òàðèôîâ â 2010-2012 ãã., â

÷àñòíîñòè êóìóëÿòèâíîå óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè

ýëåêòðîýíåðãèè â 1,5 ðàçà, äåëàåò çàäà÷ó

ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ  ýíåðãåòè÷åñêèõ

ðåñóðñîâ âåñüìà àêòóàëüíîé»

Ãðàôèê 6. Ýíåðãîåìêîñòü îòäåëüíûõ ñòðàí ìèðà è
Ðîññèè, ìëí ò. í. ý. íà 1000 äîëë. ÂÂÏ ïî ÏÏÑ, 2007 ã.
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Èñòî÷íèê: Ìåæäóíàðîäíîå ýíåðãåòè÷åñêîå
àãåíòñòâî, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè
23 îêòÿáðÿ Ãîñäóìà ÐÔ ïðèíÿëà âî âòîðîì

÷òåíèè çàêîíîïðîåêò «Îá ýíåðãîñáåðåæåíèè è
ïîâûøåíèè ýíåðãåòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è î
âíåñåíèè èçìåíåíèé â îòäåëüíûå
çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè».

1 íîÿáðÿ â ïðàâèòåëüñòâî äîëæíà áûòü
ïðåäñòàâëåíà Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïðîãðàììà ïî
ýíåðãîñáåðåæåíèþ è ïîâûøåíèþ
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè. Ïðîãðàììà ïîñòðîåíà ïî
ïðèíöèïó òèïîâûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçàöèÿ
êîòîðûõ áóäåò âîçëîæåíà íà áèçíåñ.

Àíàëèç
Ñîãëàñíî äàííûì Ìåæäóíàðîäíîãî
ýíåðãåòè÷åñêîãî àãåíòñòâà, ýíåðãîåìêîñòü
ýêîíîìèêè Ðîññèè â 2007 ã. ñîñòàâèëà 0,42 òîííû
íåôòÿíîãî ýêâèâàëåíòà (ò.í.ý.) íà 1000 äîëë. ÂÂÏ
ïî ÏÏÑ. Ñðåäíåìèðîâîé óðîâåíü ýíåðãîåìêîñòè â
2007 ã. ñîñòàâèë ëèøü 0,2 ò.í.ý. íà 1000 äîëë. ÂÂÏ
ïî ÏÏÑ. Òàêèì îáðàçîì, ýíåðãîåìêîñòü Ðîññèè
áîëåå ÷åì äâóêðàòíî ïðåâîñõîäèò ñðåäíåìèðîâîé
óðîâåíü, à ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè Çàïàäíîé
Åâðîïû ðàçðûâ çà÷àñòóþ ïðåâûøàåò òðè ðàçà.
Ïðîáëåìà âûñîêîé ýíåðãîåìêîñòè ýêîíîìèêè
Ðîññèè èçâåñòíà äàâíî. Íà ðàçëè÷íûõ óðîâíÿõ
ïðåäïðèíèìàëèñü øàãè ïî ñíèæåíèþ
ýíåðãîåìêîñòè. Îäíèì èç ýëåìåíòîâ
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â ýòîì íàïðàâëåíèè
ñòàëî ïðèíÿòèå â 1996 ã. Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà

28 «Îá ýíåðãîñáåðåæåíèè». Ïðèíÿòûé çàêîí
íîñèë ëèøü äåêëàðàòèâíûé õàðàêòåð, íî îí
îáîçíà÷èë îñíîâíûå ïðèíöèïû ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè â îáëàñòè ýíåðãîñáåðåæåíèÿ.
Íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò ñòîèìîñòü
ýíåðãîðåñóðñîâ â Ðîññèè áûëà ñðàâíèòåëüíî
íèçêîé è âûñîêàÿ ýíåðãîåìêîñòü äå-ôàêòî ìàëî
êîãî âîëíîâàëà. Ïîñëåäîâàâøèé ñ ñåðåäèíû 2000-
õ  ãã.  áóðíûé  ðîñò  öåí  íà  ýíåðãîðåñóðñû  ñòàë
ïîñòåïåííî ðàçìûâàòü ýòî ïðåèìóùåñòâî.
Îæèäàåìûé ðîñò òàðèôîâ â 2010-2012 ãã., â
÷àñòíîñòè, êóìóëÿòèâíîå óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè
ýëåêòðîýíåðãèè â 1,5 ðàçà, äåëàåò çàäà÷ó
ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ýíåðãåòè÷åñêèõ
ðåñóðñîâ åùå áîëåå àêòóàëüíîé.

Íåäàâíî íåîáõîäèìîñòü êîðåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé
â âîïðîñå ïîâûøåíèÿ ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè áûëà
ïîñòàâëåíà íà ñàìîì âûñîêîì óðîâíå. Ïðåçèäåíò
Ðîññèè îõàðàêòåðèçîâàë ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé êàê íåïîäîáàþùå íèçêóþ
è â êà÷åñòâå îäíîãî èç ïðèîðèòåòíûõ âåêòîðîâ
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà äîëãîñðî÷íóþ
ïåðñïåêòèâó îïðåäåëèë çàäà÷ó ñòàíîâëåíèÿ
Ðîññèåé îäíîé èç ëèäèðóþùèõ ñòðàí ïî
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Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà ýíåðãîåìêîñòè îòäåëüíûõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, 1994=100
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Èñòî÷íèê: Ìåæäóíàðîäíîå ýíåðãåòè÷åñêîå
àãåíòñòâî, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«çàêîíîïðîåêò îäíîáîê è êîíöåíòðèðóåòñÿ íà

êîíå÷íîì ýíåðãîïîòðåáëåíèè äîìîõîçÿéñòâ è

ó÷ðåæäåíèé. Â òî æå âðåìÿ îñíîâíîé ïîòåíöèàë

ýíåðãîñáåðåæåíèÿ çàëîæåí â ïîòðåáëåíèè

ýíåðãèè â ïðîìûøëåííîñòè è íà òðàíñïîðòå. È ïî

ýòèì ñåêòîðàì çàêîí íå ñîäåðæèò ïðàêòè÷åñêè

íè÷åãî».

Ãðàôèê 8. Ïîòåíöèàë ñíèæåíèÿ
ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ â Ðîññèè, ìëí ò.í.ý.
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé áàíê

ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà, òðàíñïîðòèðîâêè è
èñïîëüçîâàíèÿ ýíåðãèè («Ðîññèÿ, âïåðåä!»,
Ãàçåòà.ðó, 10.09.2009). Â îñíîâíîì ñòðàòåãè÷åñêîì
äîêóìåíòå Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè, Êîíöåïöèè
äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ äî 2020 ã., ïîñòàâëåíà
êðàéíå àìáèöèîçíàÿ öåëü ñîêðàùåíèÿ
ýíåðãîåìêîñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà 40% ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2007 ã.
Äîñòèæåíèå ýòîé öåëè ñâÿçàíî ñ äâóìÿ îñíîâíûìè
âîïðîñàìè – ñóùåñòâóåò ëè ïîòåíöèàë
ýíåðãîñáåðåæåíèÿ, ïîçâîëÿþùèé äîáèòüñÿ ñòîëü
ìàñøòàáíîãî ñîêðàùåíèÿ ýíåðãîåìêîñòè, è ìîæåò
ëè ýòà çàäà÷à áûòü ðåàëèçîâàíà çà ñðàâíèòåëüíî
êîðîòêèé  ñðîê  â  13  ëåò.  Îòâåò  íà  ïåðâûé  âîïðîñ
èçâåñòåí – ñîãëàñíî ðÿäó èññëåäîâàíèé,
ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûé ïîòåíöèàë
ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ ýíåðãîðåñóðñîâ
ñîñòàâëÿåò 45-50%. Íî ñíèæåíèå ýíåðãîåìêîñòè
âñåãî çà 13 ëåò íà 40%, ÷òî îçíà÷àåò åæåãîäíîå
ñíèæåíèå íà 3,9%, ÿâëÿåòñÿ êðàéíå àìáèöèîçíîé
çàäà÷åé.
Ïîääåðæàíèå òàêèõ âûñîêèõ òåìïîâ ñîêðàùåíèÿ
ýíåðãîåìêîñòè íà äëèòåëüíîì ïåðèîäå íå
óäàâàëîñü ïðàêòè÷åñêè íè îäíîé ñòðàíå, çà
èñêëþ÷åíèåì Êèòàÿ (è ðÿäà ïîñòñîâåòñêèõ ñòðàí).
Ñðåäíèé òåìï ñîêðàùåíèÿ ýíåðãîåìêîñòè â ïåðèîä
1971-2008 ãã. ïî ñòðàíàì ÎÝÑÐ ñîñòàâëÿë ëèøü
1,5%.

×òîáû õîòü êàê-òî ïðèáëèçèòüñÿ ê çàÿâëåííûì
öåëåâûì ïàðàìåòðàì, ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà â
ñôåðå ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè äîëæíà áûòü íå
ïðîñòî ýôôåêòèâíîé, îíà îäíîâðåìåííî äîëæíà
áûòü è êðàéíå àãðåññèâíîé. Îäíèì èç îñíîâíûõ
èíñòðóìåíòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ è ïîâûøåíèÿ
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè äîëæåí ñòàòü íîâûé çàêîí
«Îá ýíåðãîñáåðåæåíèè è ïîâûøåíèè
ýíåðãåòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè».
Íàèáîëåå âåðîÿòíî, ÷òî óæå â íà÷àëå íîÿáðÿ
çàêîíîïðîåêò áóäåò îäîáðåí â òðåòüåì ÷òåíèè è ñ
ïåðâîãî ÿíâàðÿ 2010 ã. âñòóïèò â ñèëó. Ñòàíåò ëè
ýòîò çàêîí òåì òðåáóåìûì ýôôåêòèâíûì
èíñòðóìåíòîì ãîñïîëèòèêè? Ëèøü îò÷àñòè.
Çàêîíîïðîåêò ÿâëÿåòñÿ âàæíûì øàãîì, íî ëèøü
îäíèì èç ìíîãèõ íåîáõîäèìûõ. Îñíîâíûì åãî
äîñòèæåíèåì ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ïðåäïîñûëîê äëÿ
ñòàíîâëåíèÿ áþäæåòíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî
ñåêòîðà îáðàçöîì ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè. Òàêæå
çàêîí ïîñëóæèò ðàçâèòèþ ñèñòåìû
ãîñóäàðñòâåííîãî ìîíèòîðèíãà ïîòðåáëåíèÿ
ýíåðãîðåñóðñîâ. Íî çàêîíîïðîåêò îäíîáîê è
êîíöåíòðèðóåòñÿ íà êîíå÷íîì ýíåðãîïîòðåáëåíèè
äîìîõîçÿéñòâ  è  ó÷ðåæäåíèé.  Â  òî  æå  âðåìÿ
îñíîâíîé ïîòåíöèàë ýíåðãîñáåðåæåíèÿ çàëîæåí â
ïîòðåáëåíèè ýíåðãèè â ïðîìûøëåííîñòè è íà
òðàíñïîðòå. È ïî ýòèì ñåêòîðàì çàêîí íå ñîäåðæèò
ïðàêòè÷åñêè íè÷åãî. Ïîýòîìó ïðîðûâíûõ
èçìåíåíèé îæèäàòü íå ïðèõîäèòñÿ.



9

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #10 (29.10.2009)

3. Áðàçèëèÿ: íàéäåí ðåöåïò áîðüáû ñ êðèçèñîì?

Òàáëèöà 1. Èçìåíåíèå îñíîâíûõ ñîñòàâëÿþùèõ ÂÂÏ
ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì, ñåçîííî
ñãëàæåííûå ïîêàçàòåëè, %

IV êâ 2008 I êâ 2009 II êâ 2009

Ïîòðåáëåíèå
ïðàâèòåëüñòâà

0,3 0,8 -0,1

Ïîòðåáëåíèå
äîìîõîçÿéñòâ

-1,4 0,6 2,1

Èíâåñòèöèè â
îñíîâíîé êàïèòàë

-9,1 -12,3 0

Ýêñïîðò -4,1 -15,8 14,1

Èìïîðò -7,0 -12,0 1,5

ÂÂÏ ïî
ïîòðåáëåíèþ

-3,4 -1 1,9

Èñòî÷íèê: IBGE ðàñ÷åòû ÈÝÔ

 «Âî ìíîãîì àâòîíîìíûé õàðàêòåð áðàçèëüñêîãî

ýêîíîìè÷åñêîãî  ðàçâèòèÿ  ïðèâåë  ê  òîìó,  ÷òî

îêàçàëîñü äîñòàòî÷íî óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ

ðàñõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà, ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà

äîìîõîçÿéñòâ è çàìåùåíèÿ ÷àñòíîãî êðåäèòîâàíèÿ

ãîñóäàðñòâåííûì äëÿ ïîääåðæàíèÿ êëþ÷åâûõ

âíóòðåííèõ äðàéâåðîâ ðîñòà»

Ãðàôèê 9. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå
ñèòóàöèþ ñ êðåäèòîâàíèåì ýêîíîìèêè ôèíàíñîâîé
ñèñòåìîé
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Èñòî÷íèê: Öåíòðàëüíûé áàíê Áðàçèëèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

Ñåçîííî ñãëàæåííûé ÂÂÏ âî II êâàðòàëå
2009 ãîäà âûðîñ íà 1,9% ê óðîâíþ ÿíâàðÿ-
ìàðòà òîãî æå ãîäà.

Âûïóñê ïðåäïðèÿòèé îáðàáàòûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè â ïîñòîÿííûõ öåíàõ âûðîñ íà
2,1% ê ïðåäûäóùåìó êâàðòàëó.

Ïîòðåáëåíèå äîìîõîçÿéñòâ â àïðåëå-èþëå
ïðîäîëæèëî ðîñò è âûðîñëî íà 2,1% ê
ïðåäûäóùåìó êâàðòàëó.

Ïî  èòîãàì  8  ìåñÿöåâ  2009  ãîäà
ñðåäíåìåñÿ÷íûé îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ
óâåëè÷èëñÿ íà 23% ã/ã.

Ïî  èòîãàì  9  ìåñÿöåâ  2009  ãîäà  ýêñïîðò
Áðàçèëèè ñîñòàâèë 112 ìëðä äîëë., ÷òî íà 35%
ìåíüøå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà ïðîøëîãî
ãîäà.

Àíàëèç

Âëèÿíèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà÷àëî
ïðîÿâëÿòüñÿ â Áðàçèëèè â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà â
âèäå çàìåäëåíèÿ ðîñòà â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ
ýêîíîìèêè. Â ðåàëüíîì âûðàæåíèè âûïóñê
îáðàáàòûâàþùåé  ïðîìûøëåííîñòè óïàë íà
12,6% ã/ã çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà è íà 9,6% – çà
âòîðîé. Îòðèöàòåëüíûå òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà äîáûâàþùèõ îòðàñëåé (-1.1 è -0,8%
â I è II êâ. ñîîòâåòñòâåííî) áûëè îáóñëîâëåíû
ïàäåíèåì âíåøíåãî ñïðîñà íà æåëåçíóþ ðóäó.
Îáúåì èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ ñíèæàëñÿ êàê çà
ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ çàïàñîâ, òàê è çà ñ÷åò
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë.

Óâåðåííûå äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà ïîçâîëèëè
âåðíóòüñÿ ê ïîëîæèòåëüíûì òåìïàì ïðèðîñòà
îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé óæå âî
âòîðîì êâàðòàëå 2009.

Ìîíåòàðíûå âëàñòè íàñûùàëè áàíêîâñêóþ
ñèñòåìó ëèêâèäíîñòüþ è ïûòàëèñü
ïîñïîñîáñòâîâàòü âîçîáíîâëåíèþ êðåäèòîâàíèÿ
ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ïîëíîìàñøòàáíîå ïðîâåäåíèå
ñòèìóëèðóþùåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñòàëî
âîçìîæíûì, ïîòîìó êàê ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà
(çà èñêëþ÷åíèåì ÿíâàðÿ 2008)ã. ïðåâûøàëî
óðîâíè ïðåäûäóùèõ ëåò, îáñëóæèâàíèå
íåáîëüøîãî âíåøíåãî äîëãà (198 ìëðä äîëë. íà
êîíåö äåêàáðÿ 2008ã.) íå áûëî òÿæåëûì
áðåìåíåì  äëÿ  ýêîíîìèêè,  à  ïîòîê  ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé íå ñîêðàùàëñÿ. Êàê
ñëåäñòâèå, ïëàâíàÿ äåâàëüâàöèÿ ðåàëà íå
îãðàíè÷èâàëà âûáîð îïåðàöèîííûõ è òàêòè÷åñêèõ
öåëåé ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè. Öåíòðàëüíûé Áàíê
Áðàçèëèè óìåíüøèë ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ è,
íà÷èíàÿ ñ íîÿáðÿ 2008 ãîäà, ïëàíîìåðíî
ïîíèæàë öåëåâóþ ñòàâêó îâåðíàéò ïî ðåçåðâàì
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Ãðàôèê 10. Ñîîòíîøåíèå êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé,
êîòèðóþùèõñÿ íà ôîíäîâîé áèðæå BOVESPA, è
äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2
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Èñòî÷íèê: ÖÁ Áðàçèëèè, BOVESPA

Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà îñíîâíûõ êîìïîíåíòîâ
ïîòðåáëåíèÿ íàñåëåíèÿ, 2008-2009
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Èñòî÷íèê: ÖÁ Áðàçèëèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

áàíêîâ â ÖÁ. Â ðåçóëüòàòå, áàçîâàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà óïàëà ñ íîÿáðüñêîãî ïèêà 13,6% äî 8,6% â
íàñòîÿùåå âðåìÿ. Êðîìå òîãî, áûë ñîçäàí íîâûé
òèï êðåäèòîâàíèÿ ÷àñòíûõ áàíêîâ – ïîä çàëîã
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Â ðåçóëüòàòå,
ñðåäíåìåñÿ÷íîå (8 ìåñ) çíà÷åíèå Ì2,
õàðàêòåðèçóþùåå ïðåäëîæåíèå äåíåã â
ýêîíîìèêå, âûðîñëî íà 29% ã/ã Ãîñáàíêè ïîä
äàâëåíèåì ïðàâèòåëüñòâà ñíèçèëè ìàðæó ìåæäó
ñòàâêàìè  ïî  êðåäèòàì  è  äåïîçèòàì,  îæèäàÿ
àíàëîãè÷íîãî ñíèæåíèÿ îò ÷àñòíûõ áàíêîâ.
Âûðîñëè è îáúåìû çàéìîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ
ãîñáàíêàìè (ñ íà÷àëà ãîäà èõ äîëÿ â âûäàííûõ
êðåäèòàõ  âûðîñëà  íà  2  ï.ï.).  Êàê  ñëåäñòâèå,  ïî
ñðàâíåíèþ ñ êðèçèñíûìè ìàêñèìóìàìè êîíöà
2008 ãîäà, ê îñåíè 2009 ãîäà ñïðåä ìåæäó
ñòàâêàìè  ïî  êðåäèòàì  è  äåïîçèòàì  ñíèçèëñÿ  íà
4,4 ï.ï.

Â ÷àñòè óñèëèé ïî âîññòàíîâëåíèþ ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà îñîáåííîñòüþ áðàçèëüñêèõ àíòèêðèçèñíûõ
ìåð ñòàë áîëüøîé îáúåì ïîìîùè
äîìîõîçÿéñòâàì â âèäå ñíèæåíèÿ ñòàâîê íàëîãîâ
íà äîõîäû è òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà, çàïóñêà
ïðîãðàììû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ äëÿ
ãîññëóæàùèõ è óâåëè÷åíèå ñðåäñòâ, äîñòóïíûõ
÷åðåç ñèñòåìó ìèêðîêðåäèòîâàíèÿ. Ðåçóëüòàòîì
ïðåäîñòàâëåíèÿ ïîìîùè äîìîõîçÿéñòâàì ñòàëî
óâåëè÷åíèå èõ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â
ðåàëüíîì âûðàæåíèè íà 3% ã/ã âî âòîðîì
êâàðòàëå 2009 ã. Íàèáîëåå óâåðåííî
âîññòàíàâëèâàëñÿ ñïðîñ íà àâòîìîáèëè, ìåáåëü è
áûòîâóþ òåõíèêó.

Ñòàðàÿñü ñãëàäèòü ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà,
ãîñóäàðñòâî ðàñøèðÿåò èíâåñòèöèè
(ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíîé äîðîãè, ñîåäèíÿþùåé
Ðèî è Ñàí-Ïàóëó, ðàñøèðåíèå èíâåñòèöèé
êîìïàíèè Petrobras è ðåêîíñòðóêöèÿ êëþ÷åâûõ
ïîðòîâ. Â ñóììå – 62,1 ìëðä äîëë.  íà 2009-2010
ãã., ÷òî ýêâèâàëåíòíî 21% èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë  â  2008  ã.)  Ê  îñåíè  òåêóùåãî  ãîäà
Íàöèîíàëüíûé áàíê ñîäåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîìó
è ñîöèàëüíîìó ðàçâèòèþ (BNDES) ðàñïðåäåëèë
41,3 ìëðä äîëë. â öåëÿõ ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì,
÷òî ñîñòàâëÿåò 83% ñóìì, âûäàííûõ çà âåñü
ïðîøëûé ãîä.

Âûäåëåíèå  ñðåäñòâ  íà  ïîìîùü  â  ðàçâèòèè
êîìïàíèé èäåò îïåðåæàþùèìè òåìïàìè. Â
àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììå ïðàâèòåëüñòâà ýòîò
áàíê èãðàåò îäíó èç öåíòðàëüíûõ ðîëåé, ÷òî è
âûðàçèëîñü â ðåçêîì óâåëè÷åíèè äîñòóïíûõ åìó
ñðåäñòâ (íà 43,7 ìëðä $ äî 75,6 ìëðä $ â 2009ã.),
à òàêæå ïðîäëåíèè ñðîêîâ êðåäèòîâ (äëÿ
ïðåäïðèÿòèé òðàíñïîðòíîé ñôåðû) è ñíèæåíèè
ñòàâêè êðåäèòîâàíèÿ ñ äèôôåðåíöèàöèåé ïî
îòðàñëÿì.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåâîãî çíà÷åíèÿ ïðîôèöèòà
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Òàáëèöà 2. Âêëàä ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ â ðîñò
Áðàçèëüñêîé ýêîíîìèêè çà ïåðèîä 2000-2008
ãîä.

Êîìïîíåíò ÂÂÏ Ïðèðîñò

Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü âñåãî 31, 9%

Èç íèõ:

Ïðåäîñòàâëåíèå ïðî÷èõ êîììóíàëüíûõ,
ñîöèàëüíûõ è êîñâåííî èçìåðÿåìûõ
ïåðñîíàëüíûõ óñëóã, îáðàçîâàíèå,
çäðàâîîõðàíåíèå, ãîñóïðàâëåíèå

8,6%

Ôèíàíñîâûé ñåêòîð 7,0%

Îáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 4,7%

Òîðãîâëÿ, ðåñòîðàíû, îòåëè 3,6%

Òðàíñïîðò, ëîãèñòèêà è ñâÿçü 2,8%

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, îõîòà, ëåñîâîäñòâî è
ðûáîëîâñòâî 2,5%

Ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå
ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû 1,1%

Äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 0,8%

Ñòðîèòåëüñòâî 0,8%

Èñòî÷íèê: CEPAL, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ãîñáþäæåòà íà 2009 ãîä â 1,4% ÂÂÏ óìåíüøåí
îáúåì ðàñõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà â îáëàñòè ñïîðòà,
òóðèçìà è íà ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè. Êðîìå òîãî,
ïîâûøåí àêöèç íà ñèãàðåòû, è äîëæíû áûòü
ðàñïðîäàíû àêòèâû Íàöèîíàëüíîé
Æåëåçíîäîðîæíîé Ñåòè. Êàæäàÿ èç òðåõ
óïîìÿíóòûõ ìåð ïîçâîëèò ïîëó÷èòü äî ìèëëèàðäà
äîëë.

Õîòÿ äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è ïðåäñòàâëÿþòñÿ
äîñòàòî÷íî ñâîåâðåìåííûìè è àãðåññèâíûìè,
ïðè÷èíû èõ ýôôåêòèâíîñòè ñòîèò èñêàòü ñêîðåå â
ñîîòíîøåíèè ìåð ãîñïîääåðæêè ñ èñòî÷íèêàìè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Áðàçèëèè â ïðåäûäóùèå
ãîäû. Äàííûå Òàáëèöû 2 ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì,
÷òî íàèáîëüøèé âêëàä â ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
âíîñèëà îáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü,
ôèíàíñîâûé ñåêòîð è ñôåðà óñëóã. ×èñòûé ýêñïîðò
ñîñòàâëÿåò íå áîëåå 2% ÂÂÏ, ñòðóêòóðà âíåøíåé
òîðãîâëè äîñòàòî÷íî ñáàëàíñèðîâàíà, â ñèëó ÷åãî
èçìåíåíèÿ öåí çà÷àñòóþ íèâåëèðóþò äðóã äðóãà.
Ðîñò áðàçèëüñêîé ýêîíîìèêè îïèðàëñÿ â
îñíîâíîì íà âíóòðåííèå èñòî÷íèêè, è  ðÿä
èññëåäîâàíèé óêàçûâàåò íà èíòåíñèâíûé õàðàêòåð
ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Îòíîñèòåëüíàÿ àâòîíîìíîñòü
áðàçèëüñêîãî ðîñòà âìåñòå ñ ïðîôèöèòîì
ãîñáþäæåòà â 1% ÂÂÏ ïî ôàêòó èñïîëíåíèÿ â
2008 ã. è çíà÷èòåëüíûìè ðåçåðâàìè èíîñòðàííîé
âàëþòû (230,3 ìëðä äîëë. íà 01.10.09) ïîçâîëèëè
ñîõðàíèòü óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â
ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìèêè Áðàçèëèè. Êàê ñëåäñòâèå,
â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà ñîõðàíèëñÿ ïðèòîê
ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Â êîíå÷íîì èòîãå, óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðàñõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà, ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà
äîìîõîçÿéñòâ è çàìåùåíèÿ ÷àñòíîãî
êðåäèòîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì îêàçàëîñü
äîñòàòî÷íî äëÿ ïîääåðæàíèÿ êëþ÷åâûõ
âíóòðåííèõ äðàéâåðîâ ðîñòà. Äåâàëüâàöèÿ è ðîñò
ýêñïîðòà â îòñóòñòâèå áåãñòâà êàïèòàëà òàêæå
ñïîñîáñòâîâàëè ðàííåìó  âûõîäó Áðàçèëèè èç
ñòàäèè ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâà.
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4. Ðûíîê íåôòè: êàæóùååñÿ ñïîêîéñòâèå

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà öåí íà íåôòü, àâãóñò – îêòÿáðü
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

«Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ê îñåíè ïðåîäîëåëè

êðèçèñíóþ «ÿìó» ïîòðåáëåíèÿ íåôòè, òîãäà êàê

ðàçâèòûå òîëüêî ïðåêðàòèëè åãî ñíèæåíèå»

Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ íåôòè ÎÝÑÐ è
ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè, 2007 - 2009
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Íîâîñòè

21 îêòÿáðÿ öåíà íà íåôòü WTI óñòàíîâèëà
î÷åðåäíîé ãîäîâîé ìàêñèìóì, ïðåîäîëåâ
îòìåòêó 80 äîëë./áàðð. Ïîñëåäíèé ðàç öåíà
íàõîäèëàñü íà òàêîì óðîâíå â îêòÿáðå 2008 ã.

9  îêòÿáðÿ  ÌÝÀ  âíîâü,  â  òðåòèé  ðàç  ïîäðÿä,
ïîâûñèëî ïðîãíîç ìèðîâîãî ñïðîñà íà íåôòü â
2009 è 2010 ãã.

6 îêòÿáðÿ áðèòàíñêàÿ ãàçåòà «The Independent»
îïóáëèêîâàëà ñòàòüþ, óòâåðæäàþùóþ, ÷òî
Ðîññèÿ, Êèòàé, ßïîíèÿ, Ôðàíöèÿ è ñòðàíû
Áëèæíåãî Âîñòîêà ïëàíèðóþò îòêàçàòüñÿ îò
äîëëàðà ïðè ñäåëêàõ íà ðûíêå íåôòè. Õîòÿ
âïîñëåäñòâèè ýòà èíôîðìàöèÿ áûëà
îïðîâåðãíóòà,  îíà âûçâàëà ðåçêèå êîëåáàíèÿ
íà âàëþòíûõ ðûíêàõ.

Àíàëèç

Â àâãóñòå-ñåíòÿáðå öåíà íåôòè ïîñòîÿííî
êîëåáàëàñü îêîëî îòìåòêè 70 äîëë./áàðð., â
îêòÿáðå îíà íà÷àëà óêðåïëåíèå íà ìèðîâûõ
ðûíêàõ, äîñòèãíóâ ïñèõîëîãè÷åñêîé îòìåòêè 80
äîëë./áàðð.

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ïîâûøåíèÿ êîòèðîâîê ñòàëè
áëàãîïðèÿòíûå ïðîãíîçû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â
÷àñòíîñòè, ÌÂÔ â îêòÿáðüñêîì îáçîðå ïîâûñèë
îöåíêè ðîñòà ìèðîâîãî ÂÂÏ â 2009 è 2010 ãã.   ñ
-1,4% äî -1,1% è ñ 2,5% äî 3,1% ñîîòâåòñòâåííî.
ÌÝÀ è ÎÏÅÊ òàêæå çàÿâèëè î íà÷àëå
âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Ðîñò öåíû äî 80 äîëë./áàðð. â ïîñëåäíèé ðàç
íàáëþäàëñÿ îñåíüþ 2007 ã. ïðè ñïðîñå,
ïðèáëèæàâøåìñÿ ê 87 ìëí áàðð./äåíü, è
äîñòàòî÷íî ñèëüíîì äåôèöèòå – îêîëî 2 ìëí
áàðð./äåíü. Ñåãîäíÿ ñèòóàöèÿ ñîâñåì èíàÿ: ñïðîñ
ñîñòàâëÿåò îêîëî 84 ìëí áàðð./äåíü, è ðûíîê â
öåëîì ñáàëàíñèðîâàí. Â àâãóñòå-ñåíòÿáðå
ñîêðàùåíèå ìèðîâîãî ñïðîñà íà íåôòü
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðåäûäóùåãî
ãîäà áûëî áëèçêî ê íóëþ. Ýòî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü
î òîì, ÷òî íèçøàÿ òî÷êà (õîòÿ áû íà òåêóùåì
ýòàïå êðèçèñà) ïðîéäåíà, õîòÿ äî âîçâðàùåíèÿ
ñïðîñà ê äîêðèçèñíîìó óðîâíþ åùå äàëåêî.
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ê îñåíè ïðåîäîëåëè
êðèçèñíóþ «ÿìó» ïîòðåáëåíèÿ íåôòè, òîãäà êàê
ðàçâèòûå òîëüêî ïðåêðàòèëè åãî ñíèæåíèå.

Ïðåâûøåíèå öåíîé óðîâíÿ 80 äîëë./áàðð. ìîæåò
ïðåäñòàâëÿòü îïðåäåëåííóþ óãðîçó äëÿ
ñòàáèëüíîñòè íåôòÿíîãî ðûíêà. Åùå â íà÷àëå
2008 ã. ñòàëè çàìåòíû óñòîé÷èâûå òåíäåíöèè ê
ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà íåôòü â ðàçâèòîì ìèðå:
êàê  â  îòäåëüíûõ  ñåêòîðàõ  è  ñòðàíàõ  (ê  ïðèìåðó,
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Ãðàôèê 14. Äèíàìèêà ñîêðàùåíèÿ êâîò è ôàêòè÷åñêîé
äîáû÷è ñûðîé íåôòè ÎÏÅÊ-11, 2008 - 2009
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Èñòî÷íèê: ÌÝÀ, Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ, ÎÏÅÊ, îöåíêè
ÈÝÔ

«ÎÏÅÊ ïðèõîäèòñÿ ëàâèðîâàòü ìåæäó îïàñíîñòüþ

çàìåäëèòü âûõîä èç êðèçèñà ñâîèõ îñíîâíûõ

ïîòðåáèòåëåé ñëèøêîì âûñîêèìè öåíàìè íà

ýíåðãîíîñèòåëè è óãðîçîé îáðóøèòü ðûíîê ïðè

ñìÿã÷åíèè îãðàíè÷åíèé»

Ãðàôèê 15. Ïðîãíîçû ìèðîâîãî ïîòðåáëåíèÿ íåôòè
ÌÝÀ íà 2009 – 2010 ãã.,  èþëü – îêòÿáðü 2009

82.5

83

83.5

84

84.5

85

85.5

86

86.5

./

2009 2010

Èñòî÷íèê: ÌÝÀ

ñíèæåíèå ïðîáåãà àâòîìîáèëåé â ÑØÀ), òàê è â
öåëîì ïî ãðóïïå. Öåíà, íà òîò ìîìåíò
ñîñòàâëÿâøàÿ îêîëî 90 äîëë./áàðð., ñòàëà âàæíûì
ôàêòîðîì ýòîãî ïðîöåññà.

Íåñìîòðÿ íà îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëèçàöèþ,
ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà ñî ñòîðîíû ÎÏÅÊ íå òåðÿåò
âàæíîñòè. 9 – 10 ñåíòÿáðÿ â Âåíå ÷ëåíàìè
êàðòåëÿ áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îñòàâèòü êâîòû íà
ïðåæíåì óðîâíå. Îôèöèàëüíî ýòî ñâÿçûâàëîñü ñ
íåóñòîé÷èâîñòüþ âîññòàíîâèòåëüíûõ ïðîöåññîâ, à
òàêæå íèçêèì óðîâíåì ñïðîñà. Êàðòåëþ
ïðèõîäèòñÿ ëàâèðîâàòü ìåæäó îïàñíîñòüþ
çàìåäëèòü âûõîä ñâîèõ îñíîâíûõ ïîòðåáèòåëåé
èç êðèçèñà ñëèøêîì âûñîêèìè öåíàìè íà
ýíåðãîíîñèòåëè è óãðîçîé îáðóøèòü ðûíîê ïðè
ñìÿã÷åíèè îãðàíè÷åíèé. Óìåðåííîå ïðåâûøåíèå
êâîò, êîòîðîå äîñòèãàåò, ïî ðàçíûì îöåíêàì, 1,5 –
2 ìëí áàðð./äåíü, ò. å. 6-8% èõ íîìèíàëüíîãî
îáúåìà, â äàííîé ñèòóàöèè ñêîðåå ÿâëÿåòñÿ
áàëàíñèðóþùèì ôàêòîðîì. Îíî ïîçâîëÿåò
èçáåãàòü äåôèöèòà áåç ïîäà÷è íåæåëàòåëüíûõ
ñèãíàëîâ íà íåñòàáèëüíûé ðûíîê. Ïîêà
íàðóøåíèå êâîò íå ïîäðûâàåò äîâåðèÿ ê
âîçìîæíîñòÿì ÎÏÅÊ. Â áóäóùåì ðîñò ðàçðûâà
ìåæäó îãðàíè÷åíèÿìè è ôàêòè÷åñêîé äîáû÷åé
ìîæåò çàñòàâèòü äîáðîñîâåñòíûõ èñïîëíèòåëåé
ñíèçèòü ïðîèçâîäñòâî ñâåðõ íîðìû. Íàãðóçêà
ëÿæåò íà àðàáñêèå ñòðàíû êàê íà íàèáîëåå
äèñöèïëèíèðîâàííûõ ÷ëåíîâ êàðòåëÿ.

Äîáû÷à íåôòè çà ïðåäåëàìè ÎÏÅÊ â òå÷åíèå
ïîñëåäíèõ 6 ëåò îñòàåòñÿ â êîðèäîðå 50 +/- 0,5
ìëí áàðð./äåíü, è â áëèæàéøèå ãîä-äâà
ïðåäïîñûëîê ê åå ñóùåñòâåííîìó èçìåíåíèþ íå
âèäíî, òàê ÷òî ýòîò ñåãìåíò ïðåäëîæåíèÿ åäâà ëè
ñåðüåçíî ïîâëèÿåò íà êîíúþíêòóðó.

Ïîâûøåíèå äîëëàðîâûõ öåí íà íåôòü îò÷àñòè
ñâÿçàíî è ñî ñëàáîñòüþ äîëëàðà, îïóñòèâøåãîñÿ
îòíîñèòåëüíî åâðî íà óðîâåíü íà÷àëà 2008 ã.
Âëèÿíèå ýòîãî ôàêòîðà íå ñòîèò ïåðåîöåíèâàòü:
ïðîöåññ ñíèæåíèÿ êóðñà äîëëàðà ïðîäîëæàëñÿ è
â  èþíå  –  ñåíòÿáðå  2009  ã.,  íå  ïðèâåäÿ  ê  ðîñòó
öåíû íåôòè.

Ïîñòåïåííî íàáèðàåò õîä ïðîöåññ
èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ ðûíêîâ
íåôòÿíûõ äåðèâàòèâîâ. Êîìèññèÿ ïî òîðãîâëå
òîâàðíûìè ôüþ÷åðñàìè ÑØÀ ââåëà íîâûå
ñòàíäàðòû ðàñêðûòèÿ äàííûõ, ïîçâîëÿþùèå áîëåå
÷åòêî ðàçãðàíè÷èòü ãðóïïû èãðîêîâ. Áûëè
îñóùåñòâëåíû òàêæå øàãè ïî ïîâûøåíèþ
ïðîçðà÷íîñòè âíåáèðæåâûõ îïåðàöèé. Ýòè ìåðû
èíôîðìàöèîííîãî õàðàêòåðà ìîãóò ñòàòü áàçîé
äëÿ ââåäåíèÿ áîëåå æåñòêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â
áóäóùåì.



14

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #10 (29.10.2009)

5. Êóðñ ðóáëÿ: âåðíîé ëè äîðîãîé?

Ãðàôèê 16. Äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà ÑØÀ,
01.01.2008 – 16.10.2009
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ ÑØÀ

«Áàíê Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèäåðæèâàåòñÿ

äîñòàòî÷íî ÷åòêîé ñòðàòåãèè ñëåäîâàíèÿ çà

íåôòÿíîé êîíúþíêòóðîé»

Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé
êîðçèíû è öåí íà íåôòü, 01.08.2008 – 23.10.2009
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè
ÑØÀ

Íîâîñòè

Â êîíöå îêòÿáðÿ êóðñ äîëëàðà ïî
îòíîøåíèþ ê ðóáëþ îïóñòèëñÿ íèæå 29 ðóáëåé
è âåðíóëñÿ íà óðîâåíü êîíöà äåêàáðÿ 2008
ãîäà.

29 ñåíòÿáðÿ Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè
îäîáðèë ïðîåêò «Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2010 ãîä è
ïåðèîä 2011 è 2012 ãîäîâ». Â äîêóìåíòå, â
÷àñòíîñòè ãîâîðèòñÿ: «Áàíê Ðîññèè âèäèò ñâîåé
çàäà÷åé ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ðåàëèçàöèè
ìîäåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé  ïîëèòèêè íà
îñíîâå èíôëÿöèîííîãî  òàðãåòèðîâàíèÿ,
ïîñòåïåííî ñîêðàùàÿ  ïðÿìîå âìåøàòåëüñòâî  â
ïðîöåññû êóðñîîáðàçîâàíèÿ».

16 îêòÿáðÿ íà ñîâåùàíèè ïî ýêîíîìè÷åñêèì
âîïðîñàì Â.Â. Ïóòèí çàÿâèë, ÷òî «ðîñò êóðñà
ðóáëÿ èìååò êàê ñâîè «ïëþñû», òàê è «ìèíóñû»
äëÿ íåêîòîðûõ îòðàñëåé ïðîèçâîäñòâà» è
ïðåäëîæèë îáñóäèòü âàðèàíòû êóðñîâîé
ïîëèòèêè.

Àíàëèç

Íåîæèäàííî ñèëüíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ îñåíüþ
âûçâàëî íîâîé âèòîê äèñêóññèè ïî ïîâîäó
îïòèìàëüíîé êóðñîâîé ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè â
òåêóùèõ  óñëîâèÿõ.  «Ìàñëà  ïîäëèë»  è  Ïðåìüåð-
ìèíèñòð ñòðàíû, ïðåäëîæèâøèé îöåíèòü
ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè òîé èëè èíîé êóðñîâîé
ïîëèòèêè.

Â îäíîì èç íåäàâíèõ èíòåðâüþ ïåðâûé çàìïðåä
ÖÁ  À.  Óëþêàåâ  ñâÿçàë  óêðåïëåíèå  ðóáëÿ  ñ
ýêñòðåìàëüíûì îñëàáëåíèåì äîëëàðà
îòíîñèòåëüíî ïðàêòè÷åñêè âñåõ âàëþò2. Íî êàê
ïîêàçûâàåò ãðàôèê 16,  êóðñ äîëëàðà óñòîé÷èâî
îñëàáëÿëñÿ ñ ôåâðàëÿ, à ìèíèìàëüíûå çíà÷åíèÿ,
êîòîðûå íàáëþäàëèñü â ñåðåäèíå ïðîøëîãî ãîäà,
åùå íå äîñòèãíóòû. Áîëåå òîãî, íûíåøíåå
îñëàáëåíèå ïðîèñõîäèò â óñëîâèÿõ íóëåâûõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ. Ãîðàçäî áîëåå âàæåí
íå ãëîáàëüíûé êîíòåêñò îñëàáëåíèÿ àìåðèêàíñêîé
âàëþòû, à ðîñò öåí íà íåôòü. Îòêàçàâøèñü ãîä
íàçàä îò íîìèíàëüíîãî «ÿêîðÿ» ïî áèâàëþòíîé
êîðçèíå, Áàíê Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ïðèäåðæèâàåòñÿ äîñòàòî÷íî ÷åòêîé ñòðàòåãèè
ñëåäîâàíèÿ çà íåôòÿíîé êîíúþíêòóðîé (Ãðàôèê
17). Àâãóñòîâñêîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ áûëî âûçâàíî
ñïåêóëÿòèâíûìè îïåðàöèÿìè áàíêîâ ïî âûâîäó
êàïèòàëà, à íå ôóíäàìåíòàëüíûìè ïðè÷èíàìè. Â
òåêóùåé ïåðñïåêòèâå ðóáëü ÷åòêî èäåò çà íåôòüþ.
Îäíàêî âîçíèêàåò åñòåñòâåííûé âîïðîñ – åñòü ëè
èíûå âàðèàíòû?

Áàíê Ðîññèè, îòâåòñòâåííûé çà ôîðìèðîâàíèå
êóðñîâîé ïîëèòèêè, äàâíî è íàñòîé÷èâî ñòðåìèòñÿ
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Òàáëèöà 3. Ìîíåòàðíûå ðåæèìû â êðóïíåéøèõ
ñòðàíàõ-ýêñïîðòåðàõ ýíåðãîíîñèòåëåé

Ñòðàíà Ðåæèì
Äîëÿ

ýêñïîðòà,
% ÂÂÏ

Äîëÿ
ýíåðã.

ýêñïîðòà,
% ÂÂÏ

Êàçàõñòàí Ôèêñàöèÿ ê
äîëëàðó ÑØÀ

52,4 36,1

Êàòàð
Ôèêñàöèÿ ê

äîëëàðó ÑØÀ 52,8 48,9

Ñàóäîâñêàÿ
Àðàâèÿ

Ôèêñàöèÿ ê
äîëëàðó ÑØÀ 50,0 44,1

Ðîññèÿ Ôèêñàöèÿ ê
êîðçèíå âàëþò

27,9 18,3

Àçåðáàéäæàí Ïîëçó÷àÿ ïðèâÿçêà 102,9 99,8

Âåíåñóýëà
Ôèêñàöèÿ ê

äîëëàðó ÑØÀ 26,0 23,1

Îìàí
Ôèêñàöèÿ ê

äîëëàðó ÑØÀ 62,9 48,7

Áîëèâèÿ
Ôèêñàöèÿ ê

äîëëàðó ÑØÀ 41,0 21,1

Èðàí
Ôèêñàöèÿ ê

êîðçèíå âàëþò 22,1 18,4

Àëæèð
Ôèêñàöèÿ ê

êîðçèíå âàëþò 44,4 43,7

Íèãåðèÿ Ìîíåòàðíàÿ öåëü 39,5 36,3

Íîðâåãèÿ Èíôëÿöèîííîå
òàðãåòèðîâàíèå

37,0 25,0

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ (De Facto Classification of Exchange
Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks ïî ñîñòîÿíèþ
íà 01.04.2008)

«Ïåðåõîä ê ÷èñòîìó ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî

òàðãåòèðîâàíèÿ ñâÿçàí ñ ÷åðåñ÷óð áîëüøèìè

èçäåðæêàìè äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ»

ê ïåðåõîäó ê ïëàâàþùåìó ðåæèìó âàëþòíîé
ïîëèòèêè. Ýòî ïðåäëîæåíèå â î÷åðåäíîé ðàç
ïðîïèñàíî â «Íàïðàâëåíèÿõ». Ïîõîæå, ÷òî â
íàñòîÿùèé ìîìåíò ó ÖÁ èìåþòñÿ âîçìîæíîñòè
ïåðåéòè  îò  ñëîâ  ê  äåëó.  Ðåæèì  èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò ïóáëè÷íîå
îçâó÷èâàíèå ÖÁ ñðåäíåñðî÷íûõ îðèåíòèðîâ ïî
óðîâíþ èíôëÿöèè è ïðèíÿòèå íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâ
ïî äîñòèæåíèþ ýòîãî óðîâíÿ. Îñíîâíûì òåêóùèì
ìåõàíèçìîì ïåðåõîäà ê ïëàâàþùåìó ðåæèìó
äîëæíî ñòàòü ïîñòåïåííîå ðàñøèðåíèå ãðàíèö
áèâàëþòíîé êîðçèíû. Ñîãëàñíî «Íàïðàâëåíèÿì …»
Áàíê Ðîññèè áóäåò ðàñøèðÿòü íà 5 êîïååê ãðàíèöû
áèâàëþòíîé êîðçèíû íà êàæäûå 700 ìëí.
äîëëàðîâ îñóùåñòâëåííûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé.
Ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ôîðìàëüíî
îçâó÷åííûå ãðàíèöû áèâàëþòíîé êîðçèíû: 26
ðóáëåé  «ñíèçó»  è  41  ðóáëü  «ñâåðõó»  ñ  ëèõâîé
ïåðåêðûâàþò âîçìîæíûé äèàïàçîí èçìåíåíèÿ
êóðñà.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñóùåñòâóåò àðãóìåíò, íà
êîòîðûé äàâíî è ÷àñòî ññûëàþòñÿ ýêîíîìèñòû. Äëÿ
Ðîññèè, ó êîòîðîé äîëÿ ñûðüåâîãî è âîëàòèëüíîãî
ïî ñòîèìîñòè ýêñïîðòà äîñòèãàåò 80%, ïåðåõîä ê
÷èñòîìó ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
ñâÿçàí ñ ÷åðåñ÷óð áîëüøèìè èçäåðæêàìè äëÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Áîëüøèå êîëåáàíèÿ
ýêñïîðòíûõ öåí áóäóò ïðèâîäèòü ê ðåçêèì ñêà÷êàì
âàëþòíîãî êóðñà è ñîîòâåòñòâåííî ðåçêèì
èçìåíåíèÿì â äîõîäíîñòè âíåøíåòîðãîâûõ
îïåðàöèé.  È  ýêñïîðòåðû,  è  èìïîðòåðû  áóäóò
âûíóæäåíû õåäæèðîâàòü ñâîè âàëþòíûå ðèñêè, ÷òî
ñâÿçàíî ñ äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè. Ýòè
èçäåðæêè ìîãóò áûòü äîñòàòî÷íî âåëèêè äëÿ
ñèëüíî âîëàòèëüíîé âàëþòû. Êàê ïîêàçûâàåò
ìèðîâàÿ ïðàêòèêà, íè îäíà èç ñòðàí ñ âûñîêîé
äîëåé ýêñïîðòà â ÂÂÏ è îäíîâðåìåííî ñ âûñîêîé
äîëåé  ñûðüÿ  â  ýêñïîðòå  (çà  èñêëþ÷åíèåì
Íîðâåãèè), íå ïðèäåðæèâàåòñÿ ðåæèìà
èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ (Òàáë. 3).

Òåîðåòè÷åñêè ðåæèì èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ äàåò ðÿä ïðåèìóùåñòâ: â ïåðâóþ
î÷åðåäü, ïîçâîëÿåò ñîñðåäîòî÷èòüñÿ ìîíåòàðíûì
âëàñòÿì íà ïðîöåíòíîé ïîëèòèêå. Â óñëîâèÿõ òîãî
èëè èíîãî âàëþòíîãî «ÿêîðÿ» âíóòðåííÿÿ
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áóäåò âñå ðàâíî
ïðèâÿçàíà ê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå äðóãèõ ñòðàí è
ñâÿçàííûì ñ íåþ êîëåáàíèåì êóðñà èíîñòðàííûõ
âàëþò «ÿêîðÿ». Ïåðåõîä ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ â òåêóùèõ óñëîâèÿõ âûçîâåò áîëåå
ñèëüíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ òåêóùåé
ïîëèòèêîé. Ïëþñû: íåêîòîðîå çàìåäëåíèå
èíôëÿöèè è ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
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6. Îáëèãàöèè âìåñòî êðåäèòîâ: ïðè÷èíû è ïîñëåäñòâèÿ

Òàáëèöà 4. Íîìèíàëüíûå îáúåìû âíåøíèõ
äîëãîâûõ ðûíêîâ

2007 2008 09-1H
Áàíêîâñêèå êðåäèòû ïðèâëå÷åííûå, ìëðä äîëë.
Ðàçâèòûå 19 192 17 450 16 925

ÑØÀ 3 860 3 699 3 448
Âåëèêîáðèòàíèÿ 5 001 4 121 3 936
Ãåðìàíèÿ 1 181 1 132 1 152
Ôðàíöèÿ 1 535 1 385 1 312
ßïîíèÿ 522 540 620

Ðàçâèâàþùèåñÿ 1 885 2 006 1 900
Áðàçèëèÿ 95 104 98
Ðîññèÿ 149 161 147
Èíäèÿ 91 114 105
Êèòàé 131 114 104

Îáëèãàöèîííûå çàéìû, ìëðä äîëë.
Ðàçâèòûå 19 573 20 793 22 680

ÑØÀ 4 767 5 277 5 850
Âåëèêîáðèòàíèÿ 3 157 3 438 3 695
Ãåðìàíèÿ 2 190 2 148 2 138
Ôðàíöèÿ 1 416 1 498 1 727
ßïîíèÿ 166 187 170

Ðàçâèâàþùèåñÿ 925 910 940
Áðàçèëèÿ 82 76 80
Ðîññèÿ 58 64 64
Èíäèÿ 29 30 29
Êèòàé 20 22 22

Èñòî÷íèê: BIS, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå íà êîíåö ïåðèîäà, ïî
ìåòîäîëîãèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà

«Ñåé÷àñ íîâûå ïðèâëå÷åíèÿ íà äîëãîâûõ ðûíêàõ

ïðîèñõîäÿò íå â òåõ èíñòðóìåíòàõ, êîòîðûå

íðàâÿòñÿ çàåìùèêó, à â òåõ, â êîòîðûå ãîòîâ

âëîæèòüñÿ êðåäèòîð»

Ãðàôèê 18. Ïðèòîê êàïèòàëà â ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû, íàêîïëåííûì èòîãîì ñ íà÷àëà ãîäà
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Èñòî÷íèê: ÂÁ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

Ïî äàííûì Dealogic çà òðè êâàðòàëà 2009
ãîäà âûïóñê íîâûõ êîðïîðàòèâíûõ
íåáàíêîâñêèõ îáëèãàöèé â ìèðå (1,3 òðëí äîëë.)
âïåðâûå ïðåâûñèë îáúåìû ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ
íåôèíàíñîâûìè êîìïàíèÿìè â êà÷åñòâå
êðåäèòîâ (1,1 òðëí äîëë.).

18 ñåíòÿáðÿ íà àóêöèîíå ïî âûáîðó
îðãàíèçàòîðà îáëèãàöèîííîãî çàéìà ãîðîäà
Êàçàíè ãîíîðàð îðãàíèçàòîðó âûïóñêà óïàë ñ 22
ìëí. ðóá. äî -2 ìëí. – ñòîëüêî (2 ìëí. ðóá.)
ñîãëàñèëñÿ çàïëàòèòü Áàíê Êàçàíè çà ïðàâî
îðãàíèçîâàòü âûïóñê áóìàã.

Àíàëèç

Çàêðûòèå ìèðîâûõ êðåäèòíûõ ðûíêîâ â IV
êâàðòàëå 2007 ãîäà ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíûì
äåôèöèòàì çàåìíûõ ñðåäñòâ êàê íà íàöèîíàëüíûõ,
òàê è íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ. Êðåäèòíîå
ñæàòèå  ïðè  ýòîì  íå  áûëî  ñëåäñòâèåì
«èñ÷åçíîâåíèÿ äåíåã» –  îíî áûë ñëåäñòâèåì
èñ÷åçíîâåíèÿ íàäåæíûõ çàåìùèêîâ è óâåðåííîñòè
èíâåñòîðîâ. Ïîñëåäîâàâøåå âîññòàíîâëåíèå
äåëîâîé àêòèâíîñòè íå ñòàëî «ñèììåòðè÷íûì»
ïàäåíèþ. Ïåðåñìîòð îòíîøåíèÿ èíâåñòîðîâ ê
ðèñêó ïðèâåë ê ïåðåôîðìàòèðîâàíèþ ñòðóêòóðû
äîëãîâûõ ðûíêîâ – êðåäèòîðû ñòàëè äîâåðÿòü
ñòàíäàðòèçèðîâàííûì ïóáëè÷íûì èíñòðóìåíòàì â
ãîðàçäî áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì âñåì ïðî÷èì. Ýòî
âûëèëîñü â çàìåíó êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
îáëèãàöèÿìè, ïðè÷åì ýòîò ïðîöåññ ïðèíÿë
äåéñòâèòåëüíî ãëîáàëüíûé õàðàêòåð.

Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû äîëãîâûõ ðûíêîâ â êðèçèñ –
ïðîöåññ ñïåöèôè÷åñêèé è ìàëîèçó÷åííûé.
Îãðîìíàÿ ìàññà ñóùåñòâóþùèõ èññëåäîâàíèé ïî
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðå äîëãà ïðîâåäåíà â
ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ñòðóêòóðó äîëãà (ïî òèïàì
èíñòðóìåíòîâ) îïðåäåëÿåò çàåìùèê. Íî â ïåðèîä
âîññòàíîâëåíèÿ ïîñëå «êðåäèòíîãî ñæàòèÿ» ýòà
ïðåäïîñûëêà àáñîëþòíî èððåëåâàíòíà. Ñåé÷àñ
íîâûå ïðèâëå÷åíèÿ íà äîëãîâûõ ðûíêàõ
ïðîèñõîäÿò íå â òåõ èíñòðóìåíòàõ, êîòîðûå
íðàâÿòñÿ çàåìùèêàì, à â òåõ, â êîòîðûå ãîòîâû
âëîæèòüñÿ êðåäèòîðû. Èìåííî èíòåðåñû ïîñëåäíèõ
äèêòóþò òåêóùèå òåíäåíöèè íà äîëãîâûõ ðûíêàõ, è
ýòè èíòåðåñû â öåëîì ÿñíû:

«æåñòêèå óñëîâèÿ» – îáëèãàöèîííûå
çàéìû ïåðåãîâîðíûì ïðîöåññîì
íåâîçìîæíî ïðîäëèòü, èçìåíèòü êóïîííûå
ñòàâêè è ïåðèîäè÷íîñòü âûïëàò –
àïðèîðíàÿ îöåíêà ðèñêîâ èíâåñòîðà
ñòàíîâèòñÿ òî÷íåå;

«ëåã÷å ïðîäàòü» – ïóáëè÷íûå äîëãîâûå
èíñòðóìåíòû ãîðàçäî áîëåå ëèêâèäíû,
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Ãðàôèê 19. Ñîîòíîøåíèå íîâûõ âíåøíèõ
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ è ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ
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Èñòî÷íèê: BIS, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: îáëèãàöèîííûå çàéìû (áåç
èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà) – îáúÿâëåííûå çà
ïåðèîä, ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû – ïîäïèñàííûå
çà ïåðèîä ñîãëàøåíèÿ

«Êðèçèñíûå ïðîãðàììû ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè,

ââåäåííûå ôèíàíñîâûìè ðåãóëÿòîðàìè â

áîëüøèíñòâå ñòðàí, ñîçäàëè äîïîëíèòåëüíûé, à

ïîðîé è ïðîñòî àæèîòàæíûé ñïðîñ íà

ñòàíäàðòíûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû»

Òàáëèöà 5. Íîâûå ïðèâëå÷åíèÿ íà âíåøíèõ
äîëãîâûõ ðûíêàõ (çà ïåðèîä)

07 08 09-1H
Ñèíäèö. êðåäèòû ñîãëàñîâàííûå, ìëðä äîëë.
Ðàçâèòûå 2 257 1 289 368

ÑØÀ 1 070 527 146
Âåëèêîáðèòàíèÿ 241 174 28
Ãåðìàíèÿ 126 42 31
Ôðàíöèÿ 168 76 12
ßïîíèÿ 76 46 21

Ðàçâèâàþùèåñÿ 442 309 69
Áðàçèëèÿ 23  15  3
Ðîññèÿ 81 57 2
Èíäèÿ 36  20  8
Êèòàé 18 17 7

Îáëèãàöèîííûå çàéìû îáúÿâëåííûå, ìëðä äîëë.
Ðàçâèòûå 4 520 4 992 3 122

ÑØÀ 1 256 1 283 997
Âåëèêîáðèòàíèÿ 805 1 127 358
Ãåðìàíèÿ 392 453 231
Ôðàíöèÿ 271 350 320
ßïîíèÿ 14  8  5

Ðàçâèâàþùèåñÿ 139 92 79
Áðàçèëèÿ 9 5 6
Ðîññèÿ 13  9 3
Èíäèÿ 14  2 0
Êèòàé 4  4 1

Èñòî÷íèê: BIS, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

íåæåëè ðàçëè÷íûå äâóñòîðîííèå è äàæå
ìíîãîñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ (ñèíäèêàöèè),
îñîáåííî íà ôîíå ãëóáîêîãî ïèêå
ïîïóëÿðíîñòè ñåêüþðèòèçàöèè;

«ëåã÷å çàëîæèòü» – êðèçèñíûå ïðîãðàììû
ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè, ââåäåííûå
ôèíàíñîâûìè ðåãóëÿòîðàìè â áîëüøèíñòâå
ñòðàí, ñîçäàëè äîïîëíèòåëüíûé, à ïîðîé è
ïðîñòî àæèîòàæíûé ñïðîñ íà ñòàíäàðòíûå
èíñòðóìåíòû, ïîä êîòîðûå ìîæíî ëåãêî
ïîëó÷èòü «êîðîòêèå» äåíåæíûå ðåñóðñû.

Èìåííî ïîä âëèÿíèåì èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ
ôîðìèðóþòñÿ ñåé÷àñ ñòàâêè íà äîëãîâûõ ðûíêàõ, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî ïóáëè÷íûå çàéìû ñòàíîâÿòñÿ
çíà÷èòåëüíî äåøåâëå âñåõ ïðî÷èõ. Îöåíèòü
òåíäåíöèè íà âíóòðåííèõ ðûíêàõ â öåëîì
äîñòàòî÷íî òÿæåëî, íî íà âíåøíèõ ðûíêàõ ïðîöåññ
çàìåùåíèÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ îáëèãàöèîííûìè
çàéìàìè íîñèò ÿðêî âûðàæåííûé õàðàêòåð (ïî
íàøèì îöåíêàì îêîëî 40% ãëîáàëüíîãî äîëãîâîãî
ðûíêà ïðèõîäèòñÿ íà âíåøíèå çàéìû). Ïðè
ñòàãíàöèè ìèðîâîãî ðûíêà âíåøíåãî äîëãà íà
óðîâíå 41-42 òðëí äîëë., äîëÿ ïóáëè÷íûõ çàéìîâ
íà íåì âûðîñëà çà ïîñëåäíèå ïîëòîðà ãîäà ñ 49%
äî 56%.

Ñòðàíîâûå îñîáåííîñòè çàìåíû êðåäèòíûõ
ðåñóðñîâ ïóáëè÷íûì äîëãîì óïèðàþòñÿ â  íàëè÷èå
êðóïíûõ çàåìùèêîâ. Âûïóñê îáëèãàöèé
÷ðåçâû÷àéíî äîðîã äëÿ íåáîëüøèõ, ïóñòü è î÷åíü
ïåðñïåêòèâíûõ êîìïàíèé, ïîñêîëüêó óðîâåíü
ôèêñèðîâàííûõ çàòðàò íà ýìèññèþ äîëãà (flotation
costs) äëÿ íèõ çàïðåòèòåëüíî âûñîê. Èìåííî
ïîýòîìó íàèáîëåå àêòèâíî çàìåùåíèå êðåäèòîâ
îáëèãàöèÿìè ïðîèñõîäèò â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ãäå
ñêîíöåíòðèðîâàíà îñíîâíàÿ ìàññà êðóïíûõ
çàåìùèêîâ.  È  åñëè  â  ðàçâèâàþùèõñÿ  ñòðàíàõ
îáúåì íîâûõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ íà âíåøíèõ
ðûíêàõ äàæå óïàë íèæå 100 ìëðä äîëë. â 2008
ãîäó, òî íîâûå âíåøíèå çàéìû ðàçâèòûõ ñòðàí
óâåðåííî ðàñòóò ñ íà÷àëà 2000-õ è, ñêîðåå âñåãî,
ïðåâûñÿò 5 òðëí äîëë. â 2009 ãîäó.

Íå ñòîèò, îäíàêî, âîñïðèíèìàòü àêòèâíûé ðîñò
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ êàê ñèãíàë
«âûçäîðîâëåíèÿ» ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Îí
îñíîâûâàåòñÿ íà ñïåöèôè÷åñêèõ ñòèìóëàõ
èíâåñòîðîâ è ïåðåðàñïðåäåëåíèè èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíèâøèìñÿ
îòíîøåíèåì ê ðèñêó. Äîâåðèå íà äîëãîâûå ðûíêè
åùå íå âåðíóëîñü, ïîñêîëüêó îíî çàâèñèò â ïåðâóþ
î÷åðåäü îò èñòèííîãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
çàåìùèêîâ, êîòîðîå ïîêà äîñòàòî÷íî äàëåêî îò
ïðåäêðèçèñíûõ óðîâíåé. Ñèãíàëîì ãëîáàëüíîãî
âîññòàíîâëåíèÿ äîâåðèÿ áóäåò ðîñò íîâûõ
ïðèâëå÷åíèé ðåñóðñîâ â ðàìêàõ äâóñòîðîííèõ è
ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòíûõ ñîãëàøåíèé. Ïîêà æå
âíåøíèå êðåäèòíûå ðûíêè ïðîäîëæàþò ñæèìàòüñÿ
– îáúåìû ñèíäèêàöèé ê ñåðåäèíå ëåòà 2009 ãîäà
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Ãðàôèê 20. Ñîîòíîøåíèå âëîæåíèé ðîññèéñêèõ
áàíêîâ â îáëèãàöèè è îáúåìà âûäàííûõ êðåäèòîâ
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 21. Ýìèññèÿ ðóáëåâûõ êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé: íàêîïëåííûì èòîãîì ñ íà÷àëà ãîäà
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Èñòî÷íèê: Cbonds, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 22. Äèíàìèêà ðîññèéñêîãî ðûíêà
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
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Èñòî÷íèê: Cbonds

óïàëè äî óðîâíåé íà÷àëà 2004 ãîäà.

Âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ ñìåùåíèÿ ïðåäïî÷òåíèé
èíâåñòîðîâ â ñòîðîíó ïóáëè÷íûõ äîëãîâûõ
èíñòðóìåíòîâ ìîãóò áûòü î÷åíü ñóùåñòâåííûìè.
Âî-ïåðâûõ, äîñòóï ê êðåäèòíûì ðåñóðñàì òåðÿþò
íåáîëüøèå êîìïàíèè, íåñïîñîáíûå íåñòè
èçäåðæêè âûïóñêà îáëèãàöèé. Îòíîñèòåëüíûé ðîñò
ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ ïîäîáíûõ êîìïàíèé
ñóùåñòâåííî çàìåäëÿåò âûõîä íàöèîíàëüíûõ
ýêîíîìèê èç êðèçèñà. Âî-âòîðûõ, ñæàòèå
êðåäèòíîãî êàíàëà ñíèæàåò âñòðîåííûå
âîçìîæíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïî ìîíèòîðèíãó
ñîñòîÿíèÿ çàåìùèêîâ. Áàíê-êðåäèòîð â ðàìêàõ
ñòàíäàðòíîãî äâóñòîðîííåãî ñîãëàøåíèÿ
îñóùåñòâëÿåò ãîðàçäî áîëåå ïîëíûé è ðåãóëÿðíûé
êîíòðîëü ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ çàåìùèêà,
íåæåëè äåðæàòåëü îáëèãàöèé. Ðîñò äîëè
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ êðåäèòîâ
â ýòîì ñëó÷àå ãåíåðèðóåò çíà÷èòåëüíûå ìîðàëüíûå
ðèñêè, è âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà çàåìùèêà
âîçðàñòàåò  –  ýòîò  ýôôåêò  íå  ðàç  îòìå÷àëñÿ  â
ðàçëè÷íûõ ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ.

Âñå âûøåñêàçàííîå ñïðàâåäëèâî è â îòíîøåíèè
ðîññèéñêèõ ðûíêîâ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Íà ôîíå
ïðîäîëæàþùåéñÿ ñòàãíàöèè áàíêîâñêîãî
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ðîññèéñêèå ýìèòåíòû
àêòèâíî ðàçìåùàþò äîëãîâûå áóìàãè. Âûïóñê
íîâûõ ðóáëåâûõ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé çà òðè
êâàðòàëà 2009 ãîäà ïðåâûñèë îáúåì ðàçìåùåíèé
çà âåñü 2008 ãîä. ×åòâåðòü ýòîãî îáúåìà
îáåñïå÷èëè ëåòíèå ýìèññèè ÐÆÄ (40 ìëðä
ðóáëåé), Ñåâåðñòàëè (30), Ëóêîéëà (25), ÀÔÊ
Ñèñòåìû,  Âûìïåëêîìà  (ïî  20),  ÌÒÑ  (10),
Ãàçïðîìíåôòè (8) è Ìå÷åëà (5).

Âûïóñêàþò ïóáëè÷íûé äîëã íå òîëüêî
«ñèñòåìîîáðàçóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ», íåîæèäàííàÿ
àêòèâíîñòü íàáëþäàëàñü äàæå íà ðûíêå
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì
óñïåøíîñòè ðàçìåùåíèÿ ñòàëî âêëþ÷åíèå áóìàãè â
ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Âîçìîæíîñòü çàëîæèòü
áóìàãè íà ðûíêå ÐÅÏÎ ñòèìóëèðîâàëà ôèíàíñîâûå
êîìïàíèè äàæå äîïëà÷èâàòü ýìèòåíòó çà ïðàâî
îðãàíèçàöèè âûïóñêà. Èñêàæåíèå ñòèìóëîâ ó
èíâåñòîðîâ â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ îãðîìíî: îöåíêà
áèçíåñà ýìèòåíòà èìååò âòîðîñòåïåííîå çíà÷åíèå
ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.
Àïðèîðíûå ðèñêè áóäóùèõ äåôîëòîâ ïðè ýòîì
çíà÷èòåëüíî âîçðàñòàþò. Ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî ìîãóò
áûòü  ñàìûìè  ðàçëè÷íûìè:  â  ëó÷øåì  ñëó÷àå  –
ïðîñòî íåóäà÷íûå âëîæåíèÿ äëÿ êîíêðåòíûõ
èíâåñòîðîâ, â õóäøåì – çíà÷èòåëüíûé ïëàñò
«ìóñîðíûõ» áóìàã íà ðûíêå è ñòîëü
íåæåëàòåëüíàÿ ïîääåðæêà «êîìïàíèé-çîìáè».
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