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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Íàäåæäà íà âîññòàíîâëåíèå

Ãîä êðèçèñà â ïðîìûøëåííîñòè âûâåë ìèðîâóþ ýêîíîìèêó íà íèçêèé îáùèé óðîâåíü

àêòèâíîñòè, òîðãîâëè, çàãðóçêè ìîùíîñòåé è ïðèáûëåé. Îòñþäà ïàäåíèå íàëîãîâûõ

äîõîäîâ è ðîñò àíòèêðèçèñíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñàìàÿ

âàæíàÿ ïðîáëåìà òåïåðü – äëèòåëüíîñòü ïðåáûâàíèÿ íà ýòîì íèçêîì óðîâíå è

ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî â áóäóùåì. Âòîðîé êâàðòàë 2009 ã. – ýòî åùå ÿâíûé êðèçèñ ñ

íåêîòîðûìè «ïðîñâåòàìè». Òðåòèé êâàðòàë íåñåò íàäåæäó íà êîðîòêèé êðèçèñ – øàíñû íà

íåãî ñîõðàíÿþòñÿ, íî îïòèìèñòîâ â îáùåì ìåíüøèíñòâî.

Èñòîðèÿ ãëîáàëüíîé ðåöåññèè 2008-2009 ãîäîâ äîâîëüíî óäîáíî ðàñïîëàãàåòñÿ âî

âðåìåííûõ îòðåçêàõ. Õîòÿ ïðîìûøëåííàÿ ðåöåññèÿ è èïîòå÷íûé êðèçèñ ïîäêðàäûâàëèñü ê

ìèðîâîé ýêîíîìèêå åùå ñ 2007 ãîäà, ïèê ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè ïðèøåëñÿ

íà 2 êâàðòàë 2008 ãîäà. Îò íåãî ìû áóäåì âïðåäü îòñ÷èòûâàòü äèíàìèêó îñíîâíûõ

èíäåêñîâ, îñîáåííî â ðåàëüíîì ñåêòîðå – è äðóãèì ñîâåòóåì. Òðàäèöèîííûå ïîêàçàòåëè

«ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà» ñòàíîâÿòñÿ ïðîñòî îïàñíûìè äëÿ àíàëèçà,

ïîñêîëüêó îíè áóäóò îòíîñèòüñÿ ê óæå ñíèçèâøèìñÿ ãîä íàçàä óðîâíÿì, ñîçäàâàÿ

íåíóæíóþ èëëþçèþ îáëåã÷åíèÿ ñïàäà.

Ìèðîâûå ïîëèòè÷åñêèå ëèäåðû è ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè âïîëíå ðàçóìíî

ñîñðåäîòî÷èëèñü íà ïîèñêàõ ïðèçíàêîâ óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè – ãàçåòû è òåëåâèäåíèå èùóò

ïîçèòèâ â ïîäúåìå ôîíäîâûõ ðûíêîâ è ðîñòå èíäåêñîâ «íàñòðîåíèé». Êàê ìû óæå

îòìå÷àëè, ðåàëüíûé õîä ðåöåññèè ïðèîáðåë äîâîëüíî òðàäèöèîííûå ÷åðòû êîëåáàíèé â

ïîëîñå îêîëî äîñòèãíóòîãî íèæíåãî óðîâíÿ. Ê ñîæàëåíèþ, ýòî óðîâåíü õàðàêòåðèçóåòñÿ

ïîðÿäêîì âåëè÷èí â 15-20% ïàäåíèÿ ïðîìûøëåííîãî âûïóñêà è áîëåå ÷åòâåðòè

ñòîèìîñòíîãî îáúåìà òîðãîâëè ó ðÿäà âåäóùèõ ñòðàí. Ìèð îïåðèðóåò â îïàñíîé çîíå, â

êîòîðîé âîññòàíîâëåíèå ïðèáûëüíîñòè áîëüøîé äîëè ïðåäïðèÿòèé ïðîñòî íå ìîæåò

ïðîèçîéòè áåç ñíèæåíèÿ çàíÿòîñòè, óðîâíÿ îïëàòû òðóäà, à ãëàâíîå – èíâåñòèöèé. Ïî

âñåì ïðèçíàêàì ìàñøòàá òåêóùèõ áàíêðîòñòâ â ìàëîì áèçíåñå è äåôîëòîâ ïî

áàíêîâñêèì è èíûì çàéìàì â ÑØÀ è äðóãèõ ñòðàíàõ îñòàåòñÿ ñðàâíèòåëüíî íèçêèì –

ôàêòîð âðåìåíè åùå íå ñðàáîòàë.

Ðîñò áèðæåâûõ ïîêàçàòåëåé è ïîêàçàòåëåé çàêàçîâ è ïîòðåáèòåëüñêèõ íàñòðîåíèé â

ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ ñìåíÿåòñÿ ïàäåíèÿìè, ÷òî òàêæå õàðàêòåðíî äëÿ ýòîãî ïåðèîäà

ðåöåññèè. Èç âñåõ ïðîãðàìì ïîääåðæêè ðåàëüíîãî áèçíåñà çàðàáîòàëà ïðîãðàììà âûêóïà

ñòàðûõ àâòîìîáèëåé â  Ãåðìàíèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ. Ðàñ÷åò, åñòåñòâåííî,
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äåëàåòñÿ íà òî, ÷òî òàêèå ïðîãðàììû «ðàñêàòÿò» ñïðîñ è îí ïîéäåò äàëüøå ñàì.

Îäíîâðåìåííî ïîÿâëÿåòñÿ ðèñê, ÷òî ïîêóïêè íîâûõ ìàøèí ñìåñòÿòñÿ íà âðåìÿ êðèçèñà, íî

ïîòîì áóäóò èäòè ìåäëåííåå â ôàçå âîññòàíîâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà.

Îäíèì èç ïðèçíàêîâ óñòîé÷èâîñòè ìèðîâîé ýêîíîìèêè îñòàåòñÿ ðîñò â Êèòàå è Èíäèè –

èäåò ïîñòåïåííàÿ ïåðåîðèåíòàöèÿ ïðîèçâîäñòâà ñ ýêñïîðòà  íà âíóòðåííèé ñïðîñ: îò

ñòðîèòåëüñòâà äî àâòîìîáèëåé. Ðàçóìååòñÿ, ýòî ïîìîãàåò ðîññèéñêîìó ýêñïîðòó ìåòàëëîâ

è ïîääåðæèâàåò ñïðîñ è öåíû íà íåôòü. Â îáùåì, ñûðüåâûå è ýíåðãåòè÷åñêèå ðûíêè

âûèãðàëè. Åñòü íåêîòîðîå îæèâëåíèå â ýêñïîðòíûõ çàêàçàõ äëÿ ãåðìàíñêèõ ôèðì.

Ñóùåñòâóåò íàäåæäà, ÷òî îáùèå ìàñøòàáû ìèðîâîé ðåöåññèè îñòàíóòñÿ íà íûíåøíåì

óðîâíå.

Ñðîêè ïîâîðîòà ê ðîñòó îò íèæíåé òî÷êè è ñðîêè âîññòàíîâëåíèÿ ïðîøëîãî óðîâíÿ

âûïóñêà îñíîâíûõ âèäîâ òîâàðîâ, ðàçóìååòñÿ, íå ñîâïàäàþò. Âðÿä ëè ìû îæèäàåì

âîçâðàòà â áëèæàéøèå äâà-òðè ãîäà ïðåæíåãî óðîâíÿ âûïóñêà àâòîìàøèí è âñåõ

ñîïóòñòâóþùèõ òîâàðîâ ïî öåïî÷êå. Ìîæíî ïîðàäîâàòüñÿ òîìó, ÷òî ýòî ïðèâåäåò ê ñäâèãó

â ïîëüçó áîëåå ýêîíîìè÷íûõ ìàøèí, íî îáúåìû çàíÿòîñòè è ïðèáûëè îñòàíóòñÿ

ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé.

Íàäî ïîëàãàòü, ÷òî òåìîé íîâûõ ãîñóäàðñòâåííûõ áþäæåòîâ, ïðîåêòîâ ðåñòðóêòóðèðîâàíèÿ

êîìïàíèé è öåëûõ îòðàñëåé â ìèðå ñòàíåò ýôôåêòèâíîñòü, ïîâûøåíèå

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ïðè îãðàíè÷åíèè ëè÷íûõ äîõîäîâ. Ïåðåõîä íà íîâûå ýôôåêòèâíûå

òåõíîëîãèè â ìàññîâîì ïîðÿäêå ïîòðåáóåò âðåìåíè, íî óæå ñåé÷àñ áóäåò çàêëàäûâàòüñÿ

íîâûé ñäâèã îò òðóäîåìêèõ ê íàóêîåìêèì òåõíîëîãèÿì. Îáúåêòèâíûé êîíôëèêò ìåæäó

ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà è çàíÿòîñòüþ (ò.å. ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòüþ) áóäåò ðåøàòüñÿ

èçáèðàòåëüíî ñ öåëüþ óõîäà îò êîíñåðâàöèè óõîäÿùèõ òåõíîëîãèé è ñèñòåì

ïðîèçâîäñòâà, à íàñåëåíèå ïîñòåïåííî íà÷íóò ïðèó÷àòü ê íîâûì ýëåìåíòàì îáðàçà æèçíè

– ìåíåå ðàñòî÷èòåëüíûì.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2008 2009 2009
2007 2008

IV I II ìàé èþíü
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 2,0 1,1 -0,8 -2,5 -3,6* -3,0 í.ä.
ÅÑ-27 2,9 0,9 -1,3 -4,4 í.ä. - -
Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 0,7 -1,9 -4,9 -5,6 - -
Ãåðìàíèÿ 2,6 1,0 -1,6 -6,9 í.ä. - -
Ôðàíöèÿ 2,1 0,7 -1,0 -3,2 í.ä. - -
ßïîíèÿ 2,4 -0,7 -4,3 -8,8 -7,5* - -
Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 1,3 -1,8 í.ä. - -
Ðîññèÿ 8,1 5,6 1,2 -9,8 -10,4* -11,0 -10,3
Èíäèÿ 9,3 7,5 5,8 5,8 í.ä. - -
Êèòàé 13,0 9,0 6,8 6,1 7,9 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 1,7 -2,2 -6,7 -11,6 -13,3 -13,4 -13,6
ÅÑ-27 3,3 -1,4 -7,2 -16,8 í.ä. -15,9 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,7 -7,5 -12,2 í.ä. -12,3 í.ä.
Ãåðìàíèÿ 6,2 0,0 -7,7 -20,3 í.ä. -18,1 í.ä.
Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 -8,8 -16,0 í.ä. -13,6 í.ä.
ßïîíèÿ 2,9 -3,1 -14,0 -34,6 í.ä. -22,5 í.ä.
Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 -6,5 -13,3 í.ä. -11,3 Í.ä.
Ðîññèÿ 6,3 2,3 -5,9 -13,1 -14,9 -15,9 -13,0
Èíäèÿ 9,9 4,4 0,7 -0,2 í.ä. 2,7 í.ä.
Êèòàé 15,9 11,5 6,4 5,1 9,0 8,9 10,7
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 2,9 3,8 1,6 -0,2 -1,0 -1,0 -1,2
ÅÑ-27 2,4 3,7 2,9 1,6 0,9 0,8 0,6
Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 3,9 3,0 2,1 2,2 1,8
Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 1,6 0,8 0,2 0,0 0,0
Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 1,8 0,7 -0,2 -0,3 -0,5
ßïîíèÿ 0,1 1,4 1,0 -0,1 í.ä. -1,1 í.ä.
Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 6,2 5,8 5,2 5,2 4,8
Ðîññèÿ 9,0 14,1 13,7 14,0 12,5 13,8 11,9
Èíäèÿ 6,3 8,3 10,2 9,4 í.ä. 8,6 í.ä.
Êèòàé 4,8 6,3 2,5 -0,6 -1,5 -1,4 -1,7
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
ÑØÀ 4,6 5,8 6,9 8,1 9,3 9,4 9,5
ÅÑ-27 7,1 7,0 7,3 8,1 í.ä. 8,9 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 6,3 7,1 í.ä. 7,8 í.ä.
Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,1 7,4 7,7 7,7 7,6
Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 8,2 8,6 í.ä. 9,3 í.ä.
ßïîíèÿ 3,9 4,0 4,4 4,8 í.ä. 5,2 í.ä.
Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 7,3 5,7 í.ä. 8,8 í.ä.
Ðîññèÿ 6,1 6,4 7,1 9,5 8,6 8,5 8,3
Êèòàé 4,1 4,2 4,2 4,3 í.ä. - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû (íà êîíåö ïåðèîäà), ïóíêòû
ÑØÀ (S&P 500) 1 468 903 903 798 919 919 919
ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 4 804 2 590 2 590 2 054 2 516 2 591 2 516
Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 4 434 3 926 4 249 4 418 4 249
Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 4 810 4 085 4 809 4 941 4 809
Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 3 218 2 807 3 140 3 278 3 140
ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 8 860 8 110 9 958 9 523 9 958
Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 37 550 40 926 51 465 53 198 51 465
Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 632 690 987 1 088 987
Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 3 597 3 524 5 492 5 520 5 492
Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 1 821 2 373 2 959 2 633 2 959
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1. Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà: íèæíÿÿ òî÷êà ïðîéäåíà?

Íîâîñòè

ÌÂÔ ïåðåñìîòðåë ïðîãíîç ïî ïåðñïåêòèâàì ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè. ÌÂÔ îæèäàåò, ÷òî
ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñîêðàòèòñÿ íà 1,4% (â àïðåëå îæèäàëàñü ïàäåíèå íà 1,5%) â 2009
ãîäó,  íî  â  ñëåäóþùåì  ãîäó  âûðàñòåò  íà  2,5%  (â  àïðåëå  îæèäàëñÿ  ðîñò  íà  1,9%).
Îæèäàåòñÿ, ÷òî ðîñò â Êèòàå ñîñòàâèò 7,5% â 2009 (2010 – 8,5%), â Èíäèè – 5,4% (2010
– 6,5%). Áåç Êèòàÿ è Èíäèè ðîñò â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ñîñòàâèò ñîîòâåòñòâåííî
-1,5% è 2,7%.
ÎÝÑÐ ïåðåñìîòðåë ñâîé ïðîãíîç. Â èþíüñêîì ïðîãíîçå îðãàíèçàöèè îæèäàåòñÿ ñíèæåíèå
ÂÂÏ â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ íà 4,1% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïàäåíèåì íà 4,3%, îæèäàâøèìèñÿ â ìàå.
Íà 2010 ãîä ïðîãíîçèðóåòñÿ ðîñò íà 0,7%.
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ÂÂÏ Ðîññèè
ñîêðàòèëñÿ â ïåðâîì ïîëóãîäèè íà 10,1% ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì
ïðîøëîãî ãîäà. Íà âåñü 2009 ãîä ÌÝÐ îæèäàåò ïàäåíèÿ íà 8,0-8,5%.

Àíàëèç

Çíàìåíèòûå «çåëåíûå ðîñòêè» ("green shoots”), êîòîðûå ãëàâà ÔÐÑ Áåí Áåðíàíêå íàøåë åùå
â ìàðòå ýòîãî ãîäà, ê ñåðåäèíå ëåòà äîëæíû áûëè óæå äàòü ïåðâûå âñõîäû. È äåéñòâèòåëüíî,
åñëè ïåðâûå ïîëîæèòåëüíûå ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå îñíîâûâàëèñü íà
èíäèêàòîðàõ îæèäàíèé íàñåëåíèÿ è áèçíåñà è ðåçóëüòàòàõ áåñïðåöåäåíòíûõ ìåð
ìîíåòàðíîãî îñëàáëåíèÿ, òî ê èþëþ ýòà ñòàáèëèçàöèÿ ñòàëà ïðèîáðåòàòü íåñêîëüêî áîëåå
çðèìûå ÷åðòû.

Îñíîâíûå ïðè÷èíû ðîñòà îïòèìèçìà, êîòîðûé íåìåäëåííî îòðàçèëèñü â ïîäúåìå íà
ôîíäîâûõ è ñûðüåâûõ ðûíêàõ è, îñíîâûâàþòñÿ íà íåñêîëüêèõ ïðîñòûõ ðàññóæäåíèÿõ. Âî-
ïåðâûõ, ïðîèçîøëî ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ. Áîëüøàÿ ÷àñòü ñïðåäîâ, îòðàæàþùàÿ òå èëè èíûå ðèñêè, ñèëüíî ïîíèçèëàñü. Åñëè ýòî
è íå ïðåäêðèçèñíûé óðîâåíü, òî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ åãî ìîæíî îïðåäåëèòü êàê «äî Lehman
Brothers». Ê ïðèìåðó, ñïðåäû êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ (Baa) ê
îáëèãàöèÿì íàèáîëåå âûñîêîé íàäåæíîñòè ñíèçèëèñü ïðàêòè÷åñêè íà 200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ.

Ãðàôèê 1. Ñïðåä êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
Baa (ê îáëèãàöèÿì ÀÀÀ), 2007-2009
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Èñòî÷íèê: Moody’s

Ãðàôèê 2. Ýâîëþöèÿ êîíñåíñóñ-ïðîãíîçîâ ïî
íåôòè è ðîñòó ýêîíîìèêè ÑØÀ, èþëü 08 – èþëü
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Èñòî÷íèê: WSJ

Íóëåâûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ðàçâèòîì ìèðå è íèçêèå â ðàçâèâàþùåìñÿ òàêæå íà÷èíàþò
èãðàòü ñâîþ ðîëü. Óëó÷øåíèå ðàáîòû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà äîëæíî ïîëîæèòåëüíî
ñêàçûâàòüñÿ íà îòðàñëÿõ èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà, êàê ñî ñòîðîíû áèçíåñà, òàê è ñî ñòîðîíû
äîìîõîçÿéñòâ. Èìåííî â èíâåñòèöèîííûõ ñåêòîðàõ ñòðàí ñ âûñîêîé äîëåé ýêñïîðòà (ßïîíèÿ,
Ãåðìàíèÿ, Êîðåÿ è äðóãèå) íàáëþäàëñÿ íàèáîëåå ñèëüíûé ñïàä â êîíöå 2008 ãîäà. Âî-
âòîðûõ, íà÷èíàåò ñêàçûâàòüñÿ ðÿä ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Íàèáîëüøèé èíòåðåñ
îáùåñòâåííîñòè âûçûâàþò ïðîãðàììà ìàññèðîâàííûõ èíâåñòèöèé è êðåäèòíîé íàêà÷êè â



6

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #8 (30.07.2009)

Êèòàå è åâðîïåéñêèå ïðîãðàììû ñóáñèäèðîâàíèÿ ïîêóïîê íîâûõ àâòîìîáèëåé. Ïîäîáíàÿ
ïðîãðàììà («cash for clunkers») äîëæíà çàðàáîòàòü äî êîíöà ãîäà è â ÑØÀ. Îñíîâíûå
ðàñõîäû áþäæåòà ïî ïðîãðàììå ôèñêàëüíîãî ñòèìóëà, ïðèíÿòîãî â íà÷àëå ãîäà, òàêæå
ïðèäóòñÿ íà íà÷àëî íîâîãî ôèíàíñîâîãî ãîäà, íà÷èíàþùåãîñÿ ñ ñåíòÿáðÿ 2009. È íàêîíåö â-
òðåòüèõ, ñîõðàíÿåòñÿ àâòîíîìíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â êðóïíåéøèõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ýêîíîìèêàõ – Êèòàå è Èíäèè. Âî âòîðîì êâàðòàëå ÂÂÏ Êèòàÿ âûðîñ íà 7,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ
6,1% â ïåðâîì êâàðòàëå. Áîëåå çàìêíóòàÿ ýêîíîìèêà Èíäèè òàêæå ñîõðàíÿåò ïîëîæèòåëüíûå
òåìïû ðîñòà.

Êàê óæå ãîâîðèëîñü, ýòà íåáîëüøàÿ òîëèêà îïòèìèçìà âûçâàëà äîñòàòî÷íî ñèëüíîå
âîññòàíîâëåíèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ðûíêîâ ñûðüÿ. Èìåííî ýòè
êîìïîíåíòû ÿâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûìè ê ôàçå ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.
Îïðåäåëåííàÿ ñìåíà â íàñòðîåíèÿõ íàáëþäàåòñÿ è ñî ñòîðîíû ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé.
Ê ïðèìåðó, äâå íåäåëè íàçàä ÌÂÔ îáíîâèë ñâîé ìèðîâîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïðîãíîç (äî
ýòîãî ïîñëåäíèé ïðîãíîç äàòèðîâàëñÿ ìàåì). Â îáíîâëåííîì ïðîãíîçå ÌÂÔ íåçíà÷èòåëüíî
ïîíèçèë îöåíêó ïî ðîñòó ìèðîâîãî ÂÂÏ íà 2009 ãîä, íî ñèëüíî ïåðåñìîòðåë â ñòîðîíó
óâåëè÷åíèÿ ïðîãíîç íà 2010 ãîä (ñ 1,9% äî 2,5%). Êîíñåíñóñ-ïðîãíîç Wall Street Journal ïî
äèíàìèêå àìåðèêàíñêîãî ÂÂÏ â 2009 ãîäó â ïîñëåäíèå ìåñÿöû ñòàë ñìåùàòüñÿ â ñòîðîíó
óëó÷øåíèÿ (Ãðàôèê 2). Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ýêñïåðòû íà÷àëè ãîâîðèòü î âîçìîæíîñòè
áûñòðîãî âîññòàíîâëåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè.
Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà ÂÂÏ êðóïíåéøèõ
ðàçâèòûõ ñòðàí, 2000-2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû,
Âñåìèðíûé Áàíê

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà ÂÂÏ íåêîòîðûõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, 2000 –2009
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè è îæèâëåíèÿ íàáëþäàþòñÿ âî ìíîãèõ ñåêòîðàõ. Îäíàêî, íà íàø
âçãëÿä, ïðè àíàëèçå ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé íåîáõîäèìî
èñïîëüçîâàòü êîððåêòíûå ñîïîñòàâëåíèÿ. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íàñòóïèâøàÿ ñòàáèëèçàöèÿ
îçíà÷àåò ïðèîñòàíîâêó ïàäåíèÿ íà ýêñòðåìàëüíî íèçêèõ óðîâíÿõ. Â öåëîì, âûñøèé ïèê
ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïðèøåëñÿ íà âòîðîé êâàðòàë 2008 ãîäà, èìåííî â ýòîò ïåðèîä áûëè
äîñòèãíóòû ìàêñèìàëüíûå ïîêàçàòåëè. Òðåòèé êâàðòàë ïîêàçàë óõóäøåíèå, ïîñëå êîòîðîãî
ïîñëåäîâàë áûñòðûé îáâàë íà ïðîòÿæåíèè åùå ñëåäóþùèõ òðåõ êâàðòàëîâ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
àíàëèçà ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íåîáõîäèìî îðèåíòèðîâàòüñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ñíèæåíèå
öåïíûõ èíäåêñîâ îò ïèêîâûõ óðîâíåé, à íå íà òðàäèöèîííîå ñîïîñòàâëåíèå «ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà» (ñì. ãðàôèêè 5-6). Ïîñëå ïðàêòè÷åñêè ãîäà
îñòðîé ôàçû êðèçèñà ñðàâíåíèå ñ ïîêàçàòåëÿìè ãîäîâîé äàâíîñòè àâòîìàòè÷åñêè ïîêàæåò
óëó÷øåíèå.

Àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà, êðóïíåéøàÿ â ìèðå, íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ðåöåññèè ñ äåêàáðÿ
2007  ãîäà.  Òàêèì  îáðàçîì,  èþëü  –  äåâÿòíàäöàòûé  ìåñÿö  ðåöåññèè,  ÷òî  óæå  äåëàåò  åå
íàèáîëåå äëèòåëüíîé çà ïîñëåâîåííûé ïåðèîä. Ïî ìåðå òîãî êàê ðåöåññèÿ ñòàíîâèòñÿ
äëèííåå, ýòî åñòåñòâåííûì îáðàçîì óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü âûõîäà èç íåå, òàê êàê ðàíî èëè
ïîçäíî ëþáàÿ ðåöåññèÿ çàêàí÷èâàåòñÿ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé ñèëüíîå
îòêëîíåíèå îò äîëãîñðî÷íûõ ñðåäíèõ óðîâíåé îçíà÷àåò ïîâûøåíèå âåðîÿòíîñòè âîçâðàòà ê
íèì.
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Ê ñîæàëåíèþ, äàæå âûõîä èç ðåöåññèè íå îçíà÷àåò âîçîáíîâëåíèå óâåðåííîãî ðîñòà
ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Îñòàíîâêà ïàäåíèÿ îçíà÷àåò ñòàáèëèçàöèþ íà óðîâíÿõ â 15-25% îò
ïèêîâûõ çíà÷åíèé âòîðîé ïîëîâèíû 2008 ãîäà..

Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí, 2007-2009
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Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, 2007-2009
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû,
Âñåìèðíûé Áàíê

Õîðîøèå ïîêàçàòåëè àçèàòñêèõ ýêîíîìèê, ïîñòðàäàâøèõ íàèáîëåå ñèëüíî â õîäå îáâàëüíîãî
ñïàäà êîíöà 2008 – íà÷àëà 2009 ãîäà, îáîçíà÷àþò ëèøü ïðåêðàùåíèå îáâàëà. Ê ïðèìåðó,
ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî ßïîíèè âûðîñëî íà 5,7% â ìàå ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëåì
(ñåçîííî ñãëàæåííûå äàííûå), îäíàêî îñòàåòñÿ íà 25% íèæå ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ. Êèòàé è
äðóãèå ýêñïîðòíûå ýêîíîìèêè íå ìîãóò ñòàòü íîâûìè ëîêîìîòèâàìè, òàê êàê èõ ìîäåëè ðîñòà
îðèåíòèðîâàíû íà ðàñøèðåíèå ïðîìûøëåííîãî ýêñïîðòà â äðóãèå ñòðàíû. Ïåðåîðèåíòàöèÿ
íà áîëüøóþ ðîëü âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ çàíèìàåò ãîäû è íåâîçìîæíà áåç òÿæåëûõ
ðåøåíèé, òàêèõ, êàê óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò. Â ëþáîì ñëó÷àå îíè ìîãóò ïîääåðæàòü
ñïðîñ è öåíû íà ñûðüå è ýíåðãèþ, íî íå ñòàíóò èìïîðòåðàìè òîâàðîâ èç ÎÝÑÐ.

Äèñêóññèÿ ïî ïîâîäó «áóêâû êðèçèñà» (L èëè V, èëè W) ïðîäîëæàåòñÿ. Âñåì â äóøå õî÷åòñÿ
êîðîòêîãî êðèçèñà. Íà íàø âçãëÿä, äâà îñíîâíûõ ôàêòîðà ïðåïÿòñòâóþò ðåàëèçàöèè ñöåíàðèÿ
ñðàâíèòåëüíî áûñòðîãî âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Âî-ïåðâûõ, ýòî ïðîäîëæåíèå
óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå òðóäà. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñ÷èòàåòñÿ ëàãîâûì ïîêàçàòåëåì
îòíîñèòåëüíî ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, è ðîñò áåçðàáîòèöû ïðîäîëæàåòñÿ êàêîå-òî
âðåìÿ ïîñëå òîãî, êàê äîñòèãíóòà íèæíÿÿ òî÷êà ïî ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ óðîâåíü áåçðàáîòèöû íàõîäèòñÿ íà ìàêñèìàëüíûõ óðîâíÿõ, ÷òî ñàìî ïî
ñåáå íà÷èíàåò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Â óñëîâèÿõ ïîòåðè ðàáîòû
èëè óãðîçû åå ïîòåðè íàñåëåíèå íà÷èíàåò ñáåðåãàòü «íà ÷åðíûé äåíü» è ñîêðàùàåò
ïîòðåáëåíèå, â ïåðâóþ î÷åðåäü, òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, ïðèîáðåòàåìûõ â êðåäèò.
Ê ïðèìåðó, óðîâåíü ëè÷íîãî ñáåðåæåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ÑØÀ ïðîäîëæàåò ðàñòè è
äîñòèã â ìàå 6,9% ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà è äîñòèã óðîâíåé íà÷àëà 90-õ.

Âî-âòîðûõ, íåèçáåæíûå ïðîöåññû «î÷èùåíèÿ» îò äîëãîâ ëèøü íà÷àëèñü è ôàêòè÷åñêè ñòàäèÿ
êðåäèòíîãî ñæàòèÿ (credit crunch) ïðîäîëæàåòñÿ. Òàê, êðåäèòû  áàíêîâ íåôèíàíñîâîìó
ñåêòîðó â ÑØÀ ïðîäîëæàþò ñíèæàòüñÿ, áîëåå òîãî - òåìïû ñíèæåíèÿ äàæå óñêîðÿþòñÿ. Ðûíîê
êðàòêîñðî÷íûõ êîììåð÷åñêèõ áóìàã òàêæå áûñòðî ñîêðàùàåòñÿ è â íîìèíàëüíîì îáúåìå
äîñòèã óðîâíåé 2003 ãîäà. Àíàëîãè÷íûå ïðîöåññû íàáëþäàþòñÿ è â ÅÑ. Â Ãåðìàíèè ïðèðîñò
êðåäèòîâàíèÿ íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ìàå ñíèçèëñÿ äî 0% íåñìîòðÿ íà âñå óñèëèÿ
ïðàâèòåëüñòâà è ñïåöèàëüíûå ïðîãðàììû ïîääåðæêè êðåäèòîâàíèÿ. Â Ðîññèè êðåäèòíûé
ïîðòôåëü áàíêîâñêîé ñèñòåìû òàêæå ìåäëåííî, íî óñòîé÷èâî ñîêðàùàåòñÿ íåñìîòðÿ íà
äîìèíèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ â ñèñòåìå. Íà íàø âçãëÿä, òàêîå ïîëîæåíèå îòðàæàåò
èçìåíåíèå â ñòîèìîñòè ðèñêà êàê ñî ñòîðîíû ñïðîñà íà êðåäèò, òàê è ñî ñòîðîíû
ïðåäëîæåíèÿ. Ýòîò ôàêòîð íåèçáåæíî îãðàíè÷èâàåò ëþáûå âîçìîæíîñòè áûñòðîãî
âîññòàíîâëåíèÿ â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé ðåöåññèè.
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2. : 

Íîâîñòè

ÂÂÏ Êèòàÿ âî âòîðîì êâàðòàëå 2009 ã. âûðîñ íà 7,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëåì-èþíåì
2008 ã. Íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà (ðîñò íà 8,3% ã/ã1) ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñôåðà
óñëóã, äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â ïðîìûøëåííîñòè è ñòðîèòåëüñòâå óâåëè÷èëàñü íà 6,6%.
Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â ÑØÀ âî âòîðîì êâàðòàëå 2009 ã. ñíèçèëîñü íà 13,3% ê
àïðåëþ-èþíþ ïðîøëîãî ãîäà. Îñíîâíîé âêëàä â ïàäåíèå âûïóñêà âíåñëè ìåòàëëóðãèÿ
(ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà íà 44,4% ã/ã) òðàíñïîðòíîå ìàøèíîñòðîåíèå (íà 38,0% ã/ã),
äåðåâîîáðàáîòêà (íà 25,5% ã/ã).
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Åâðîïåéñêîé àññîöèàöèè àâòîïðîèçâîäèòåëåé â èþíå 2009
ã. ïðîäàæè àâòîìîáèëåé â ÅÑ-27 âûðîñëè íà 3,0% ã/ã (áûëî ðåàëèçîâàíî 1,43 ìëí.
àâòîìîáèëåé, çà ïåðâîå ïîëóãîäèå â öåëîì ïðîäàæè ñîñòàâèëè 8,134 ìëí.) – óâåëè÷åíèå
ïðîäàæ çàôèêñèðîâàíî âïåðâûå çà ïîñëåäíèå 14 ìåñÿöåâ.
Ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ÂÂÏ Ðîññèè
âî âòîðîì êâàðòàëå 2009 ã. ñîêðàòèëñÿ íà 10,4% ã/ã. Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëñÿ
âûïóñê (è äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü) â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ñòðîèòåëüíîì
ñåêòîðå, íà òðàíñïîðòå.
Ïàäåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â Ðîññèè ïðîäîëæàåò çàìåäëÿòüñÿ. Â èþíå
ñíèæåíèå âûïóñêà â ïðîìûøëåííîñòè ñîñòàâèëî 12,1% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ìåñÿöó
ïðîøëîãî ãîäà (ñ èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîãî è êàëåíäàðíîãî ôàêòîðà âûïóñê âûðîñ íà
0,8% ê ìàþ 2009 ã.). Óëó÷øåíèå ñèòóàöèè áûëî çàôèêñèðîâàíî â áîëüøèíñòâå ñåêòîðîâ
ïðîìûøëåííîñòè, â ÷àñòíîñòè, â õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, ìåòàëëóðãèè,
ïðîèçâîäñòâå ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ.

Àíàëèç

Çà ïîñëåäíèé ãîä ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ïåðåæèëà îäèí èç íàèáîëåå ðåçêèõ è çíà÷èòåëüíûõ
ñïàäîâ ïðîèçâîäñòâà çà âñþ ïîñëåâîåííóþ èñòîðèþ: óæå ê àïðåëþ 2009 ã. îáúåì ìèðîâîé
òîðãîâëè ñîêðàòèëñÿ íà 20% ã/ã, è íà 13% ã/ã ñíèçèëñÿ ìèðîâîé âûïóñê ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè. Ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà, íà÷àâøååñÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ëåòîì-îñåíüþ 2008 ã., ïî
êàíàëàì âíåøíåé òîðãîâëè áûñòðî ïåðåäàëîñü â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû. Êàê ðåçóëüòàò,
ïàäåíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè çàòðîíóëî ïðàêòè÷åñêè âñå êðóïíûå ýêîíîìèêè ìèðà, ñòàâ
ñàìûì ñèíõðîííûì çà âñþ ïîñëåâîåííóþ èñòîðèþ. Ïîëîæèòåëüíûå òåìïû ðîñòà âûïóñêà
óäàëîñü ñîõðàíèòü ëèøü Êèòàþ, îäíàêî çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà âûïóñêà ñ 18-20% ã/ã ëåòîì
2008 ã. äî 5-8% ã/ã â íà÷àëå 2009 ã. òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò î ãëóáîêèõ êðèçèñíûõ ÿâëåíèÿõ.
Òåîðèÿ äåêàïëèíãà, ïðåäïîëàãàâøàÿ, ÷òî ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ìîãóò ñîõðàíÿòü âûñîêèå
òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè äàæå â ñëó÷àå êðèçèñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, îáúÿâëåíà «èñòîðèåé». Íî
òàê ëè ýòî? Â ñóùíîñòè Êèòàé äåìîíñòðèðóåò ñïîñîáíîñòü ê ðîñòó â óñëîâèÿõ ìèðîâîé
ðåöåññèè – âïîëíå ïîõîæå íà íåçàâèñèìîå ðàçâèòèå…

Ïåðâûå ïðèçíàêè êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ïðîìûøëåííîì ñåêòîðå ðàçâèòûõ ñòðàí íà÷àëè
ïðîÿâëÿòüñÿ åùå âåñíîé 2008 ã., êîãäà íà ôîíå ðåçêîãî ðîñòà öåí íà ýíåðãîðåñóðñû è ñûðüå,
çàìåäëåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà (â òîì ÷èñëå è èç-çà óõóäøåíèÿ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ), â
âåäóùèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íà÷àëàñü ñòàãíàöèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ
îïðåäåëåííóþ ïîääåðæêó ïðîìûøëåííîñòè ðàçâèòûõ ñòðàí îêàçàë ñîõðàíÿþùèéñÿ
ñòàáèëüíûé ñïðîñ ñî ñòîðîíû êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (Êèòàé, Èíäèÿ) è êðóïíåéøèõ
ýêñïîðòåðîâ ñûðüÿ (Ðîññèÿ, ñòðàíû Ïåðñèäñêîãî çàëèâà) íà ïðîäóêöèþ ìàøèíîñòðîèòåëüíîãî
êîìïëåêñà, õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè è ò.ä. Èìåííî ýòà ñõåìà – çàêóïêè îáîðóäîâàíèÿ è
ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè â ðàçâèòûõ ïðè âûñîêèõ öåíàõ íà
ïðîäàâàåìûå ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè ñûðüåâûå ðåñóðñû –  ïîçâîëèëà ïðåâðàòèòü
ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì 2002-2008 ãã. â îäèí èç ñàìûõ äîëãèõ è èíòåíñèâíûõ ïåðèîäîâ ðîñòà
çà âñþ ïîñëåâîåííóþ èñòîðèþ. Íàêîïëåííûå â õîäå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà äèñáàëàíñû

1 Çäåñü è äàëåå ñîêðàùåíèå ã/ã îáîçíà÷àåò «ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà»
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(âûñîêèå áþäæåòíûå è âíåøíåòîðãîâûå äåôèöèòû â ðÿäå ñòðàí,  ðîñò  öåí íà ñûðüå,  è  ò.ä.)
ñòàëè ïðè÷èíîé òÿæåñòè  îäíîãî ñàìûõ îïàñíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ.

Ñíèæåíèå âíóòðåííåãî ñïðîñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ëåòîì-îñåíüþ 2008 ã. ïðèâåëî ê îáâàëó
ìèðîâîé òîðãîâëè, ïàäåíèþ öåí íà ñûðüå è ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ. Â ðåçóëüòàòå, â áîëüøèíñòâå
êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ðåçêî çàìåäëèëèñü òåìïû ðîñòà ÂÂÏ è ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà. Íàèáîëåå ñèëüíî ïîñòðàäàëè ýêñïîðòî-îðèåíòèðîâàííûå ïðîìûøëåííûå
ýêîíîìèêè – íåçàâèñèìî îò ñïåöèàëèçàöèè: ýêñïîðò ýíåðãîðåñóðñîâ è ïîëóôàáðèêàòîâ
(Ðîññèÿ) èëè ïîñòàâêè ãîòîâîé ïðîäóêöèè (ñòðàíû ÞÂÀ, Ãåðìàíèÿ, ßïîíèÿ).

Ñîêðàùåíèå ñïðîñà â ïåðâóþ î÷åðåäü çàòðîíóëî òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ è
æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî. Â äîêðèçèñíûé ïåðèîä â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ æèëàÿ íåäâèæèìîñòü
áûëà îäíèì èç íàèáîëåå èíâåñòèöèîííî ïðèâëåêàòåëüíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Òàê, â ÑØÀ â
äîêðèçèñíîì  2007  ã.  íà  íåäâèæèìîñòü  ïðèøëîñü  31%  îò  âñåõ  èíâåñòèöèé  –  â  òðè  ðàçà
áîëüøå èíâåñòèöèé â ÒÝÊ èëè îáðàáàòûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü. Ðîñò âëîæåíèé â
íåäâèæèìîñòü ñòèìóëèðîâàëñÿ ïîëèòèêîé «äåøåâîãî êðåäèòà», à òàêæå óïðîùåíèåì óñëîâèé
ïðîäàæ æèëîé íåäâèæèìîñòè íåðåçèäåíòàì, íàáëþäàâøèìñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû â ÑØÀ è
ðÿäå åâðîïåéñêèõ ñòðàí. Óõóäøåíèå óñëîâèé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðèâåëî ê ïàäåíèþ
âíóòðåííåãî ñïðîñà, à íà÷àâøèéñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä ñòàë ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ âíåøíåãî
ñïðîñà (â òîì ÷èñëå è ñ èíâåñòèöèîííûìè öåëÿìè). Â ðåçóëüòàòå, ê âåñíå 2009 ã. êîëè÷åñòâî
ðàçðåøåíèé íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî æèëûõ äîìîâ â ÑØÀ ñîêðàòèëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäêðèçèñíûìè ìàêñèìóìàìè (îñåíüþ 2005 ã.)  áîëåå ÷åì â 4 ðàçà,  â  3,7  ðàçà ñîêðàòèëñÿ
ââîä æèëüÿ. Ïðè ýòîì íàèáîëåå çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëîñü ñòðîèòåëüñòâî äîìîâ äëÿ
ïîñëåäóþùåé ïðîäàæè, òîãäà êàê ñòðîèòåëüñòâî æèëûõ äîìîâ íàñåëåíèåì çà ñâîé ñ÷åò
ñíèçèëîñü òîëüêî â äâà ðàçà. Òåêóùèå ïîêàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ èñòîðè÷åñêèìè ìèíèìóìàìè çà
âñþ èñòîðèþ íàáëþäåíèé ñ 1960 ã., â ðàñ÷åòå æå íà äóøó íàñåëåíèÿ ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ
îêàçûâàåòñÿ ñàìûì íèçêèì çà âñþ ïîñëåâîåííóþ èñòîðèþ.

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà âûäà÷è ðàçðåøåíèé íà
íîâîå ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ â ðàçâèòûõ  ñòðàíàõ,
2000-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Ãðàôèê 8. Ïðîäàæè íîâûõ àâòîìîáèëåé â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, 2000-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Â 2,5 ðàçà óïàëî ÷èñëî âûäàííûõ ðàçðåøåíèé íà æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî â ÅÑ, â ÷èñëå
íàèáîëåå ïîñòðàäàâøèõ – ñòðàíû, êîòîðûå â ïîñëåäíèå ãîäû ïåðåæèëè áóì èíâåñòèöèé â
íåäâèæèìîñòü (Èñïàíèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ðÿä íîâûõ ÷ëåíîâ ÅÑ). Â ýòèõ ñòðàíàõ ãîäîâîå
ñîêðàùåíèå âûäàííûõ ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî äîñòèãëî 55-60%, ïðîäîëæàþò
ñíèæàòüñÿ öåíû. Ñïàä â æèëèùíîì ñòðîèòåëüñòâå â ýòèõ ñòðàíàõ âî ìíîãîì ñâÿçàí ñî
ñíèæåíèåì ïðîäàæ æèëüÿ íåðåçèäåíòàì. Â ëó÷øåì ïîëîæåíèè íàõîäÿòñÿ ñòðàíû,
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ïðèäåðæèâàâøèåñÿ êîíñåðâàòèâíîé ïîëèòèêè íà æèëèùíîì ðûíêå, – òàê, â Ãåðìàíèè â ìàå
2009 ã. âûäà÷à ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî æèëüÿ ñîêðàòèëèñü âñåãî íà 5% ã/ã.

Äðóãèì ñåêòîðîì, èñïûòàâøèì ðåçêîå è çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà, ñòàëî
ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, àâòîìîáèëåñòðîåíèå.
Íåñìîòðÿ íà íåêîòîðîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â ïîñëåäíèå ìåñÿöû, ñâÿçàííîå â îñíîâíîì ñ
çàïóñêîì ïðàâèòåëüñòâåííûõ ïðîãðàìì ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ïðîäàæ íîâûõ àâòîìîáèëåé
(âêëþ÷àþùèõ öåëûé êîìïëåêñ ìåð – îò âûïëàò çà ñäà÷ó ñòàðîãî àâòîìîáèëÿ íà óòèëèçàöèþ
ïðè ïðèîáðåòåíèè íîâîãî àâòîìîáèëÿ äî íàëîãîâûõ âû÷åòîâ è ñóáñèäèðîâàíèÿ ñòàâîê ïî
àâòîêðåäèòàì), ñèòóàöèÿ â îòðàñëè îñòàåòñÿ òÿæåëîé. Âîññòàíîâëåíèå ïðîäàæ â ÅÑ-27 (â ìàå
òåìïû ïàäåíèÿ ïðîäàæ àâòîìîáèëåé çàìåäëèëèñü äî 2% ã/ã ïðîòèâ ñîêðàùåíèÿ íà 20-25%
ã/ã  â  îêòÿáðå-äåêàáðå  2008  ã.)  ñâÿçàíî  êàê  ñ  ýôôåêòîì  íèçêîé  áàçû,  òàê  è  ñ
ãîñóäàðñòâåííûìè ïðîãðàììàìè ñòèìóëèðîâàíèÿ. Äàííûå ìåðû ñìîãëè ëèøü ÷àñòè÷íî
êîìïåíñèðîâàòü ñîêðàùåíèå âíåøíåãî ñïðîñà – â öåëîì ïî ÅÑ-27 ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà â
àâòîìîáèëåñòðîåíèè â ìàå ñîñòàâèëî 29,6% ã/ã, ïî-ïðåæíåìó íà íèçêîì óðîâíå íàõîäÿòñÿ
çàêàçû. Â Ãåðìàíèè, íåñìîòðÿ íà ñòðåìèòåëüíûé ðîñò ïðîäàæ àâòîìîáèëåé íà âíóòðåííåì
ðûíêå, âûïóñê ïðîäóêöèè àâòîìîáèëåñòðîåíèÿ â ìàå ñîñòàâèë 20,4% ã/ã, ÷òî ñâÿçàíî ñî
çíà÷èòåëüíûì ïàäåíèåì ýêñïîðòà â ñòðàíû Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ÑØÀ.

Ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà â ñòðîèòåëüñòâå è ìàøèíîñòðîåíèè ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà
ïðîäóêöèþ ðåñóðñíûõ îòðàñëåé – äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ÒÝÊ, ðÿäà ïîäîòðàñëåé
õèìèêî-ëåñíîãî êîìïëåêñà, ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ. Òåêóùèå äàííûå
ïîêàçûâàþò íåêîòîðóþ ñòàáèëèçàöèþ ñèòóàöèè â îòðàñëÿõ êîíå÷íîãî ñïðîñà (çàìåäëåíèå
òåìïîâ ïàäåíèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ), îäíàêî íèçêèé
óðîâåíü çàãðóçêè ìîùíîñòåé íå ïîçâîëÿåò ìíîãèì êîìïàíèÿì ïîëó÷àòü ïðèáûëü, ÷òî ìîæåò
ïðèâåñòè ê äàëüíåéøåìó ñîêðàùåíèþ ïðîèçâîäñòâà (èç-çà óõîäà ñ ðûíêà ÷àñòè
ïðåäïðèÿòèé), ðîñòó óâîëüíåíèé.

Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ è áîëüøèíñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, Êèòàþ è Èíäèè óäàëîñü
ñîõðàíèòü ïîëîæèòåëüíûå òåìïû ðîñòà â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ã. Â ñëó÷àå Èíäèè ýòî âî
ìíîãîì ñâÿçàíî ñ íèçêèì óðîâíåì çàâèñèìîñòè ýêîíîìèêè îò âíåøíèõ ðûíêîâ (áîëåå 80%
ïðîæèâàþò â ñåëüñêîé ìåñòíîñòè è íåáîëüøèõ ãîðîäàõ è çàíÿòû â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå èëè íà
ïðåäïðèÿòèÿõ,  ðàáîòàþùèõ  íà  âíóòðåííèé  ðûíîê).  Çà  ïåðâûå  ïÿòü  ìåñÿöåâ  2009  ã.
ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Èíäèè âûðîñëî íà 1,9% ã/ã, ñåðüåçíîå ñíèæåíèå
ïðîèçâîäñòâà ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ëèøü ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü (ïàäåíèå íà 27,2% ã/ã) è
ìåòàëëóðãèÿ. Ñîêðàùåíèå âûïóñêà â ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì
ïðîèçâîäñòâà ñàõàðà (èç-çà íåáëàãîïðèÿòíûõ êëèìàòè÷åñêèõ óñëîâèé) è ïàäåíèåì âûïóñêà â
ìÿñîìîëî÷íîé ïðîìûøëåííîñòè. Äîñòàòî÷íî âûñîêèìè òåìïàìè ïðîäîëæàþò ðàñòè ïðîäàæè
òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ – òàê, â èþíå 2009 ã. ïðîäàæè àâòîìîáèëåé óâåëè÷èëèñü
íà  7,8%  ã/ã  (ïðîòèâ  ðîñòà  íà  4,2%  ã/ã  â  àïðåëå  è  íà  2,5%  ã/ã  â  ìàå).  Â  òî  æå  âðåìÿ,
íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, çàìîðîæåíà ðåàëèçàöèÿ ðÿäà ïðîåêòîâ â
ñòðîèòåëüñòâå êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè. Ïðàâèòåëüñòâî ðåàëèçóåò ðÿä ïðîãðàìì ïî
ñòèìóëèðîâàíèþ êàïèòàëîâëîæåíèé, ñðåäè íèõ – ïðîãðàììà èíôðàñòðóêòóðíîãî
ñòðîèòåëüñòâà (â ðàìêàõ Ã×Ï) íà 37,6 ìëðä. äîëë., îñíîâíîé óïîð ñäåëàí íà ñòðîèòåëüñòâî
íîâûõ äîðîã, ýëåêòðîñòàíöèé, à òàêæå ìîäåðíèçàöèþ êîììóíàëüíîé èíôðàñòðóêòóðû è
æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî. Ïî îöåíêàì òîðãîâî-ïðîìûøëåííîé ïàëàòû Èíäèè ðåàëèçàöèÿ
ïðîãðàììû ïðèâåäåò ê äîïîëíèòåëüíîìó ðîñòó ÂÂÏ íà 2 ï.ï.

Â óñëîâèÿõ ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà Ïðàâèòåëüñòâî Êèòàÿ ïðèíÿëî êîìïëåêñ
ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ïðîäàæ íà âíóòðåííåì ðûíêå è íàðàùèâàíèþ êàïèòàëîâëîæåíèé. Â
ïîòðåáèòåëüñêîé ñôåðå íàèáîëåå çàìåòíûì øàãîì êèòàéñêèõ âëàñòåé ñòàëî ïðåäîñòàâëåíèå
íàëîãîâûõ ëüãîò íà ïîêóïêó ìàëîëèòðàæíûõ àâòîìîáèëåé. Ïðåäîñòàâëåíèå 10% ñêèäêè
(ìàêñèìóì  730  äîëë.)  íà  ïîêóïêó  ìèíèâýíîâ  è  ëåãêèõ  ãðóçîâèêîâ  ñåëüñêèìè  æèòåëÿìè  ñ
ôåâðàëÿ  2009  ã.  ïðèâåëî  ê  ðåçêîìó  ðîñòó  ïðîäàæ.  Ïî  èòîãàì  ïåðâîãî  ïîëóãîäèÿ  áûëî
ïðîäàíî 6,1 ìëí. àâòîìîáèëåé, à àññîöèàöèÿ àâòîïðîèçâîäèòåëåé ÊÍÐ ïîâûñèëà ãîäîâîé
ïðîãíîç ïðîäàæ ñ 10,2 ìëí. øòóê äî 11 ìëí. Íåñêîëüêî âûðîñëè è ïðîäàæè áûòîâîé òåõíèêè,
ïðîäóêöèè ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè, îäíàêî ýôôåêò äàííûõ ìåð âñå ðàâíî îñòàåòñÿ
îãðàíè÷åííûì. Â ïîñëåäíèå ìåñÿöû êèòàéñêèå âëàñòè ïûòàþòñÿ ðàñøèðèòü ýêñïîðòíûå
ïîñòàâêè â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, â òîì ÷èñëå è çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êðåäèòîâàíèÿ
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èíîñòðàííûõ ôèðì êèòàéñêèìè áàíêàìè ïîä ïîñòàâêó êèòàéñêèõ òîâàðîâ. Òàê, â ïåðâîì
ïîëóãîäèè 2009 ã. îáúåì êðåäèòîâ, âûäàííûõ Èìïîðòíî-ýêñïîðòíûì áàíêîì Êèòàÿ, âûðîñ
áîëåå ÷åì â äâà ðàçà è ñîñòàâèë 61,1 ìëðä. äîëë.

Ïîëèòèêà ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ïðèâåëà ê ðîñòó êàïèòàëîâëîæåíèé âî âòîðîì
êâàðòàëå íà 38% ã/ã, ïðè ýòîì ïî íîâûì ñòðîéêàì îñâîåíèå èíâåñòèöèé âîçðîñëî íà 95%.
Îñíîâíîé àêöåíò áûë ñäåëàí íà èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïî ðàçâèòèþ èíôðàñòðóêòóðû (çà
ïåðâûå  ïÿòü  ìåñÿöåâ  èíâåñòèöèè  â  æåëåçíûå  äîðîãè  âûðîñëè  â  2,1  ðàçà  ã/ã,  â  äîðîæíîå
ñòðîèòåëüñòâî – íà 52% ã/ã) è ïåðåîñíàùåíèþ ïðåäïðèÿòèé òÿæåëîé ïðîìûøëåííîñòè
(õèìè÷åñêîé è íåôòåõèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, ìàøèíîñòðîåíèÿ è ò.ä.). Â ðåçóëüòàòå
ðåçêî âûðîñ ñïðîñ íà ìèíåðàëüíûå ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû, ìåòàëëóðãè÷åñêóþ ïðîäóêöèþ.
Çíà÷èòåëüíî âûðîñëè èìïîðòíûå ïîñòàâêè ñûðüåâûõ òîâàðîâ è ýíåðãîðåñóðñîâ, â òîì ÷èñëå è
èç-çà âûñîêîé ñåáåñòîèìîñòè àíàëîãè÷íûõ òîâàðîâ, ïðîèçâîäèìûõ â ÊÍÐ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà
êîíåö èþíÿ áîëüøàÿ ÷àñòü èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ áûëà óæå ïðîôèíàíñèðîâàíà,
ïîýòîìó âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2009 ã. äèíàìèêà èíâåñòèöèé ìîæåò åùå áîëåå  çàìåäëèòüñÿ.

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà â âåäóùèõ ñòðàíàõ, 2000-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû

Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Ãðàôèê 10. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë, 2005-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû

Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Â öåëîì, ñèòóàöèÿ  â ýêîíîìèêå âñåãî ìèðà ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ äîñòàòî÷íî òÿæåëîé –
ðàñòåò áåçðàáîòèöà, ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ ýëåêòðîïîòðåáëåíèå, ÷òî êîñâåííî ìîæåò
ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá óõóäøåíèè ñèòóàöèè â òÿæåëîé ïðîìûøëåííîñòè ñòðàíû (íà êîòîðóþ
ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà ïîëîâèíû âñåé ïîòðåáëÿåìîé â ñòðàíå ýëåêòðîýíåðãèè).

Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ã. Ðîññèÿ ñòàëà ëèäåðîì ïî òåìïàì ïàäåíèÿ îñíîâíûõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì Ìèíèñòåðñòâà
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÂÂÏ ñîêðàòèëñÿ íà 10,1% ã/ã, ïðîìûøëåííûé âûïóñê ñíèçèëñÿ íà
14,8% ã/ã. Íàèáîëüøåå ïàäåíèå ôèêñèðîâàëîñü â îòðàñëÿõ, ïðîèçâîäÿùèõ òîâàðû
èíâåñòèöèîííîãî íàçíà÷åíèÿ: â ìàøèíîñòðîåíèè, ïðîèçâîäñòâå ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, ÷òî
áûëî ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî è æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà,
ñîêðàùåíèåì èíâåñòèöèé â ìîäåðíèçàöèþ è ïîêóïêó íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ïàäåíèå
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë çà ïåðâûå ïÿòü ìåñÿöåâ 2009 ã. ñîñòàâèëî 17,7% ã/ã, îäíàêî
èçìåðåíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ âûçûâàåò îïðåäåëåííûå âîïðîñû. Òàê, êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ
ïî êðóïíûì è ñðåäíèì ïðåäïðèÿòèÿì (ñòàòèñòè÷åñêîå íàáëþäåíèå çà êîòîðûìè îðãàíèçîâàíî
ëó÷øå  âñåãî)  çà  I  êâàðòàë  2009  ã.  ñîêðàòèëèñü  âñåãî  íà  5%  ã/ã,  èíâåñòèöèè  ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé  (íà  êîòîðûå  ïðèõîäèòñÿ  âñåãî  3%  îò  âñåõ  êàïâëîæåíèé)  –  íà  23%  ã/ã.  Â
íàèáîëüøåé æå ñòåïåíè – ïî÷òè íà òðåòü – ñîêðàòèëèñü îöåíêè èíâåñòèöèé íåôîðìàëüíîãî
ñåêòîðà, ñòàòèñòè÷åñêîå íàáëþäåíèå çà êîòîðûì ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò.

Ïðîäîëæàåò óõóäøàòüñÿ ñèòóàöèÿ â ïðîèçâîäñòâå òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ,
âíóòðåííèå ïðîäàæè êîòîðûõ ïî îòäåëüíûì òîâàðíûì ïîçèöèÿì ñîêðàòèëèñü íà 15-50% ã/ã.
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Íåñìîòðÿ íà ïðåäïðèíèìàåìûå Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ ìåðû ïî ñòàáèëèçàöèè àâòîìîáèëüíîãî
ðûíêà (çà àïðåëü-èþíü áûëî âûäàíî 16,2 òûñ. àâòîêðåäèòîâ ñ ñóáñèäèðóåìîé çà ñ÷åò
áþäæåòà ïðîöåíòíîé ñòàâêîé), ïðîäàæè ïðîäîëæàþò ïàäàòü, ÷òî âëå÷åò è ñîêðàùåíèå
âûïóñêà – çà ÿíâàðü-èþíü 2009 ã. ïðîèçâîäñòâî ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé ñîêðàòèëîñü â 2,5
ðàçà. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà ïðîäàæè ìîãóò ñîñòàâèòü âñåãî 1,6-1,8 ìëí. àâòîìîáèëåé
– â 2-2,1 ðàçà ìåíüøå óðîâíÿ 2008 ã.

Ïîñëå  ðåçêîãî  ïàäåíèÿ  îáúåìîâ  âûïóñêà  â  îêòÿáðå  2008-ÿíâàðå  2009  ã.  ñèòóàöèÿ  â
áîëüøèíñòâå ýêñïîðòî-îðèåíòèðîâàííûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè çàìåòíî óëó÷øèëàñü. Çàìåòíî
ñîêðàòèëèñü òåìïû ïàäåíèÿ ïðîèçâîäñòâà â õèìè÷åñêîé è íåôòåõèìè÷åñêîé
ïðîìûøëåííîñòè, ìåòàëëóðãèè, íåôòåïåðåðàáîòêå – â îñíîâíîì, èç-çà ñòàáèëèçàöèè
ìèðîâûõ òîâàðíûõ ðûíêîâ (êàê öåí, òàê è ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ ïîñòàâîê), à òàêæå
íåêîòîðîãî óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå (èç-çà ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ
çàïàñîâ). Íàèáîëåå çàìåòíî ñîêðàòèëñÿ âûïóñê ïðîäóêöèè, ïîòðåáëÿåìîé ñòðîèòåëüíûì
êîìïëåêñîì è ìàøèíîñòðîåíèåì. Ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè íàáëþäàåòñÿ è â ãàçîäîáû÷å –
ïàäåíèå ýêñïîðòà â ìàå ñîñòàâèëî 23% ã/ã – ïðîòèâ ñîêðàùåíèÿ íà 40-60% ã/ã â íà÷àëå
2009 ã. Âîññòàíîâëåíèå ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê è îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ íà
âíóòðåííåì ðûíêå äîëæíû ïðèâåñòè ê óëó÷øåíèþ ñèòóàöèè ñ äîáû÷åé ãàçà óæå âî âòîðîì
ïîëóãîäèè 2009 ã. (ñíèæåíèå äîáû÷è çà ÿíâàðü-èþíü 2009 ã. ñîñòàâèëî 20,8% ã/ã).

Ïðàâèòåëüñòâåííûå ïðîãðàììû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ âíóòðåííåãî ñïðîñà ïîêà ÷òî îêàçàëèñü
íå î÷åíü ýôôåêòèâíûìè. Ìû âñå æå îæèäàåì, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé
ñîñòàâèò ìåíüøå ïðîãíîçèðóåìûõ Ïðàâèòåëüñòâîì 21,4% - â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò ìåíåå
çíà÷èòåëüíîãî ñïàäà êàïèòàëîâëîæåíèé â äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ýëåêòðîýíåðãåòèêå.
Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ïàäåíèÿ ñòàíóò ñîêðàùåíèå çàïàñîâ (íà ôîíå îáùåé
íåîïðåäåëåííîñòè ñî ñïðîñîì ïðåäïðèÿòèÿ çíà÷èòåëüíî ñîêðàùàþò çàêóïêó ñûðüÿ,
ýíåðãîðåñóðñîâ è ò.ä.) è ïàäåíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ.

Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè
ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÐÔ â I ïîëóãîäèè 2009, %
ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2008 2009ï
ÿíâ-
èþí-
2009

èþë-
äåê

2009

ÂÂÏ 5,6 -8,5 -10,2 -6,8

Ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî

2,1 -12,5 -14,9 -9,8

Îáðàáàòûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

3,2 -17,1 -21,5 -12,8

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 10,8 0.0 1,2 -1,2

Èíâåñòèöèè â
îñíîâíîé êàïèòàë

9,8 -21,4 -18,4 -24,4

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ

Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè, 2005-2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ
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3. :  – 

Íîâîñòè

Îáúåìû âíåøíåòîðãîâûõ ïîòîêîâ Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà (ÅÑ-27) â ÿíâàðå-àïðåëå ïàäàëè
ïðàêòè÷åñêè ñèíõðîííî. Ýêñïîðò ñîêðàòèëñÿ íà 21%, èìïîðò ñíèçèëñÿ íà 22%. Ñîãëàñíî
óòî÷íåííûì äàííûì çà ïåðâûé êâàðòàë, ñîêðàùåíèå îáúåìîâ âíåøíåé òîðãîâëè
ïðîèçîøëî ïðàêòè÷åñêè ñî âñåìè ñòðàíàìè, çà èñêëþ÷åíèåì Øâåéöàðèè. Íàèáîëåå
ñèëüíî ñîêðàòèëñÿ ýêñïîðò â Òóðöèþ (-37%), Ðîññèþ (-35%), Þæíóþ Êîðåþ (-25%) è
Èíäèþ (-22%), à èìïîðò – èç Ðîññèè (-40%), Òóðöèè (-27%), ßïîíèè è Áðàçèëèè (-
26%).
Â ßïîíèè ñïàä ýêñïîðòà â ìàå âíîâü óãëóáèëñÿ è ñîñòàâèë 41% ã/ã ïî ñðàâíåíèþ ñ 39%
ìåñÿöåì ðàíåå. Â öåëîì çà ÿíâàðü-ìàé ñïàä ýêñïîðòà ñîñòàâèë 44% ã/ã. Èìïîðò çà ýòîò
æå ïåðèîä ñîêðàòèëñÿ íà 38%.
Â Êèòàå îáúåìû âíåøíåé òîðãîâëè ïðîäîëæàþò ñîêðàùàòüñÿ. Â ïåðâîì êâàðòàëå
òîâàðîîáîðîò ñîêðàòèëñÿ íà 24% ã.ã. è ñîñòàâèë 946 ìëðä äîëë. Ïàäåíèå ýêñïîðòà
ñîñòàâèëî 22% (äî 522 ìëðä äîëë.), èìïîðò ñîêðàòèëñÿ íà çàìåòíî áîëüøóþ âåëè÷èíó –
25% (äî 425 ìëðä äîëë.). Òîðãîâûé ïðîôèöèò ñîñòàâèë ñîîòâåòñòâåííî 97 ìëðä äîëë, ÷òî
ëèøü íà 2,1 ìëðä äîëë. ìåíüøå, ÷åì â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå ïðîøëîãî ãîäà.
Â  ÑØÀ ïî èòîãàì ïåðâûõ ïÿòè ìåñÿöåâ ýêñïîðò  ñîêðàòèëñÿ íà 23% ã/ã  (äî 411,4  ìëðä
äîëë.), ïàäåíèå èìïîðòà îêàçàëîñü ñóùåñòâåííî ãëóáæå – 32% (äî 588,2 ìëðä äîëë.).
Ïðè ýòîì â ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà ïðîèçîøëî ñóùåñòâåííîå óñêîðåíèå ïàäåíèÿ êàê
ýêñïîðòà, òàê è èìïîðòà.
Â ÿíâàðå-ìàå 2009 ã. âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè ïî ìåòîäîëîãèè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà  ñîêðàòèëñÿ  íà  45%  ã/ã  è  ñîñòàâèë  168  ìëðä  äîëë.  Ýêñïîðò  ñîêðàùàëñÿ
îïåðåæàþùèì òåìïîì (-47% ã/ã)  è ñîñòàâèë 101  ìëðä äîëë.,  èìïîðò  ñíèçèëñÿ íà 39%
ã/ã (äî 67 ìëðä äîëë.). Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ñîñòàâèëî 35 ìëðä äîëë., ÷òî â 2,4
ðàçà ìåíüøå, ÷åì ãîäîì ðàíåå.

Àíàëèç

Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ âî âñåì ìèðå ïåðåæèâàåò òðóäíûå âðåìåíà. Â òî âðåìÿ êàê ñïàä îñíîâíûõ
ýêîíîìèê èçìåðÿåòñÿ îäíîçíà÷íûìè ÷èñëàìè è ëèøü â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ñîñòàâëÿåò
ïîðÿäêà 10%, òåìïû ñïàäà âíåøíåé òîðãîâëè îïèñûâàþòñÿ äåñÿòêàìè ïðîöåíòîâ. Î÷åâèäíî,
÷òî èìåííî ïî ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ íàíåñ ñàìûé
îùóòèìûé óäàð. Ïî íàøåé îöåíêå, îáùèé ñïàä ìèðîâîé òîðãîâëè çà ïåðâûå ÷åòûðå ìåñÿöà
ýòîãî ãîäà ñîñòàâèë áîëåå 30% ã/ã. À äèíàìèêà äàííûõ ïî îñíîâíûì ñòðàíàì-ýêñïîðòåðàì
ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ê êîíöó âòîðîãî êâàðòàëà ñïàä åùå áîëåå óñóãóáèëñÿ.

Ñòðåìèòåëüíûé ðîñò ìèðîâîé òîðãîâëè â ïîñëåäíèå ãîäû áûë îäíèì èç ñàìûõ ÿðêèõ
ñèìâîëîâ ãëîáàëèçàöèè. Òåìïû ðîñòà ìèðîâîé òîðãîâëè êðàòíî ïðåâûøàëè äèíàìèêó ÂÂÏ. Â
íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè òîðãîâëÿ äåìîíñòðèðîâàëà ïðîñòî ôåíîìåíàëüíûé ðîñò. Çà
ïîñëåäíèå 10 ëåò, ñ ìîìåíòà îêîí÷àíèÿ ìàñøòàáíîãî êðèçèñà â ñòðàíàõ Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè
è ìíîãèõ ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå è äî 2008 ã., â äîëëàðîâîì
âûðàæåíèè îáúåì ìèðîâîé òîðãîâëè ïðàêòè÷åñêè óòðîèëñÿ. Ïîñëå êðèçèñà 2001 ã., êîãäà
íîìèíàëüíûé îáúåì òîðãîâëè ñîêðàòèëñÿ íà 4%, ìèðîâîé ýêñïîðò âûðîñ ñ 6,2 òðëí äîëë. äî
16,1 òðëí â 2008 ã., à ñðåäíèé òåìï ðîñòà â ýòîò ïåðèîä ñîñòàâëÿë ïðàêòè÷åñêè 15%.

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî àçèàòñêèé êðèçèñ 1998/99 ãã. íàìíîãî ñëàáåå ñêàçàëñÿ íà äèíàìèêå
ìèðîâîé òîðãîâëè – ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà â 1998 ã. ñîñòàâèëî ëèøü 1,6% è óæå â ñëåäóþùåì
ãîäó ðîñò ñîñòàâèë 3,8%. Íî ñòîèëî êðèçèñó êîñíóòüñÿ êðóïíåéøåé ìèðîâîé ýêîíîìèêè â
2001 ã. è òîðãîâëÿ íåçàìåäëèòåëüíî îòêëèêíóëàñü ñïàäîì áîëåå ÷åì íà 4%. Íåñêîëüêî
ìåñÿöåâ ðåöåññèè â ÑØÀ, êðóïíåéøåì ìèðîâîì èìïîðòåðå, ïðîèçâåëè âåñüìà îùóòèìûé
ýôôåêò íà òîðãîâûå ïîòîêè. Íî òîãäà êðèçèñ, âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ ïîëèòèêå «äåøåâûõ
äåíåã» ÔÐÑ, ìèíîâàë, è òîðãîâëÿ âíîâü âîçîáíîâèëà áûñòðûé ðîñò. Ýòîò ðîñò ñêëàäûâàëñÿ èç
äâóõ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ: óâåëè÷åíèÿ ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ òîðãîâëè è ðîñòà öåí íà ñûðüåâûå
òîâàðû. Ôàêòè÷åñêè öåíû íà ñûðüå íåóêëîííî ðîñëè â òå÷åíèå 2002-2008 ãã.
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Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà ìèðîâîé òîðãîâëè
(ýêñïîðòà), 1974-2008
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Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà ýêñïîðòà ïî ñòðàíàì
ÎÝÑÐ, 2006-2009
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Ðîñò öåí íà ñûðüå è, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà ýíåðãåòè÷åñêèå ðåñóðñû, ñôîðìèðîâàë
ñîâåðøåííî íîâûå òðåíäû â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Âîïðîñû ýíåðãåòèêè, ñíàáæåíèÿ òîïëèâîì,
ïðåæäå áûâøèå ìàëîçàìåòíîé ðóòèíîé, ñòàëè ïðåäìåòîì îáùåãî âíèìàíèÿ è îçàáî÷åííîñòè
ïîëèòèêîâ. Ðåçêî âîçðîñøèå äîõîäû ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ ïðèâåëè ê ïîÿâëåíèþ ñóâåðåííûõ
ôîíäîâ, ñêóïàþùèõ êîìïàíèè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Â ñàìèõ ñòðàíàõ-ýêñïîðòåðàõ áóðíûé ðîñò
äîõîäîâ ïðèâåë ê çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ è âûçâàë ìàñøòàáíûé ðîñò
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Íî ïîñêîëüêó ðîñò äîõîäîâ îò íåôòåãàçîâîãî ýêñïîðòà
ìíîãîêðàòíî îïåðåæàë äèíàìèêó âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà, ïðèðîñò ïîòðåáëåíèÿ è
èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿëèñü ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò èìïîðòà èç ðàçâèòûõ ñòðàí.

Ðàçâèòûå ñòðàíû, â ïåðâóþ î÷åðåäü ãîñóäàðñòâà-÷ëåíû Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà, ïðåäïî÷ëè
óâèäåòü â ñòðåìèòåëüíîì óñèëåíèè ôèíàíñîâûõ ïîçèöèé ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ (â ïåðâóþ
î÷åðåäü Ðîññèè) óãðîçû ñâîåé ýíåðãîáåçîïàñíîñòè. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ýòî ñëîâî êàê ðàç è
âîøëî â îáèõîä â ãîäû áóðíîãî ðîñòà öåí íà ýíåðãîðåñóðñû. Ñðåäè ðåøåíèé ïðîáëåìû
ýíåðãîáåçîïàñíîñòè áûëè âûáðàíû, â òîì ÷èñëå, äèâåðñèôèêàöèÿ, êàê èñòî÷íèêîâ ïîñòàâîê,
òàê è âèäîâ èñïîëüçóåìîãî òîïëèâà. Îñîáûé àêöåíò áûë ñäåëàí íà âîçîáíîâëÿåìóþ
ýíåðãåòèêó. Óâëå÷åíèå âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêîé è, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ïðîèçâîäñòâîì
òîïëèâà èç ðàñòèòåëüíîãî ñûðüÿ, âíåñëî çàìåòíûé âêëàä â ðîñò öåí óæå íà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííóþ ïðîäóêöèþ. Ýòîò ðîñò öåí, â ñâîþ î÷åðåäü, îòðàçèëñÿ â äàëüíåéøåì
íîìèíàëüíîì ðîñòå ìèðîâîé òîðãîâëè.

Öåíà íà íåôòü ïðîáèâàëà âñå íîâûå ðóáåæè è ìíîãèå íàáëþäàòåëè çàðàæàëèñü èäååé, ÷òî
ýòîò  ðîñò  áóäåò  òåïåðü  íåïðåðûâíûì  è  öåíû  íà  ñûðüå  áóäóò  óæå  íàâñåãäà  âûñîêèìè.  Íî
öèêëè÷íîñòü ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè âíåçàïíî âåðíóëàñü, à âñëåä çà òåì íà÷àëñÿ
ñòðåìèòåëüíûé îòêàò öåí.

Âñëåä çà ïàäåíèåì öåí íà íåôòü äèíàìèêà ìèðîâîé òîðãîâëè ñíà÷àëà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà
çàìåäëåíèå â àâãóñòå 2008 ã., à çàòåì íà÷àëñÿ ðåçêèé îáâàë. Òåìï ðîñòà ýêñïîðòà â ñòðàíàõ
ÎÝÑÐ  óïàë  ñ  áîëåå  20%  ã/ã  â  ïåðâîé  ïîëîâèíå  2008  ã.  äî  10%  ã/ã  â  àâãóñòå,  â  îêòÿáðå
äèíàìèêà ïåðåøëà â îòðèöàòåëüíóþ çîíó, à ê êîíöó ãîäà ñïàä óæå ñîñòàâëÿë 18%. Íî è ýòî
áûëî ëèøü óñòóïîì îáðûâà – íàñòîÿùåå ïàäåíèå áûëî åùå âïåðåäè. Â ÿíâàðå ñïàä ñîñòàâèë
28,6%,  à  ê  àïðåëþ  îí  äîñòèã  34,2%.  Â  èòîãå  çà  ïåðâûå  ÷åòûðå  ìåñÿöà  ñïàä  ýêñïîðòà  â
ñòðàíàõ ÎÝÑÐ äîñòèã 31%. Íàèáîëüøèå ïîòåðè ïîíåñëè êðóïíåéøèå ýêñïîðòåðû è ýêñïîðòî-
îðèåíòèðîâàííûå ñòðàíû - ßïîíèÿ (-36%), Ôèíëÿíäèÿ (-45%), Íîðâåãèÿ (-38%) è Øâåöèÿ
(-45%), ñòðàíû ñòàðîé Åâðîïû (Ãåðìàíèÿ, Èòàëèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ – 34%).

Íå ìåíåå áîëåçíåííî êðèçèñ óäàðèë è ïî ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì. Ñåðüåçíûå ïîòåðè
ïîíåñëè ñòðàíû ÁÐÈÊ. Ýêñïîðò Èíäèè çà ïåðâûé êâàðòàë ñîêðàòèëñÿ ïðàêòè÷åñêè íà
÷åòâåðòü, Áðàçèëèÿ è Êèòàé çà ÿíâàðü-ìàé ïîòåðÿëè áîëåå 21% ñòîèìîñòè ýêñïîðòà. Íî ñàìîå
îùóòèìîå  ñîêðàùåíèå  ýêñïîðòà  ïðîèçîøëî  â  Ðîññèè  –  çäåñü  çà  ýòîò  æå  ïåðèîä  ýêñïîðò
ñîêðàòèëñÿ íà 45,5% ã/ã
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Âñå ïîñëåäíèå ìåñÿöû ðîññèéñêàÿ âíåøíåòîðãîâàÿ ñòàòèñòèêà, íåñìîòðÿ íà ñòàáèëèçàöèþ
íåôòÿíûõ öåí íà ñðàâíèòåëüíî âûñîêîì óðîâíå, îñòàåòñÿ êðàéíå íåãàòèâíîé. Ôàêòè÷åñêè
âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ Ðîññèè, îñîáåííî èìïîðò, íàõîäèòñÿ â ïèêå. Ðîñò íåôòÿíûõ öåí ñ
äåêàáðüñêèõ ìèíèìóìîâ îêàçàë ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó ðîññèéñêîìó ýêñïîðòó, íî
óãëóáëÿþùååñÿ ïàäåíèå èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, âêóïå ñ òàìîæåííî-
àäìèíèñòðàòèâíûìè îãðàíè÷åíèÿìè, âûðàæàåòñÿ âî âñå áîëüøåì îáâàëå èìïîðòà. Ïî èòîãàì
ìàÿ  ýêñïîðò  çàìåòíî  âûðîñ  ïî  ñðàâíåíèþ  ñ  ïðåäûäóùèìè  ìåñÿöàìè  è  äîñòèã  22,7  ìëðä
äîëë., íî ñ íà÷àëà ãîäà ñîñòàâèë ëèøü 101,4 ìëðä äîëë. Èìïîðò â î÷åðåäíîé ðàç ñíèçèëñÿ,
êàê ïî îòíîøåíèþ ê ïðîøëîìó ãîäó, òàê è ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó, òåïåðü óæå äî 13,9 ìëðä
äîëë., à ñ ÿíâàðÿ ïî ìàé ñîñòàâèë ëèøü 66,8 ìëðä äîëë. Ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè îáúåìîì
8,8 ìëðä äîëë. îêàçàëîñü ðåêîðäíûì çà ïîñëåäíèå 7 ìåñÿöåâ è áîëåå ÷åì âäâîå ïðåâûñèëî
êðèòè÷åñêè íèçêèé óðîâåíü äåêàáðÿ 2008 ã., íî íàêîïëåííûì èòîãîì ñ íà÷àëà ãîäà ñîñòàâèëî
34,6 ìëðä äîëë., ÷òî â 2,4 ðàçà ìåíüøå, ÷åì ãîäîì ðàíåå.

Ãðàôèê 14. Ýêñïîðò, èìïîðò è ñàëüäî
âíåøíåé òîðãîâëè Ðîññèè, 2006-2009
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Ãðàôèê 15. Óêðóïíåííàÿ ñòðóêòóðà
ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà, 2006-2009
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Ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà è ïåðâûìè ìåñÿöàìè âåñíû â ìàå ýêñïîðò ïðîäåìîíñòðèðîâàë
çàìåòíîå óëó÷øåíèå â ÷àñòè óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè. Îñíîâíûì ôàêòîðîì ðîñòà ïîñëóæèëà
íåôòü. Â ìàå 2009 ã. öåíà íà íåôòü ìàðêè Urals óâåëè÷èëàñü íà 16,7% ê óðîâíþ àïðåëÿ 2009
ãîäà è ñîñòàâèëà 56,9 äîëë/áàð, íî ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì ïðîøëîãî ãîäà öåíà ïî-ïðåæíåìó
áîëåå ÷åì â äâà ðàçà ìåíüøå. Òàêæå â ìàå ïðîäîëæèëè ðàñòè öåíû íà öâåòíûå ìåòàëëû: ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì öåíû íà ìåäü âûðîñëè íà 3,7%, íà àëþìèíèé – íà 2,8%,
íà íèêåëü - íà 13,2%. Íî ðîñò ñòîèìîñòè ìåòàëëîâ íà Ëîíäîíñêîé áèðæå ìåòàëëîâ èìååò
ëèøü îïîñðåäîâàííîå âëèÿíèå íà ñðåäíþþ ýêñïîðòíóþ öåíó ðîññèéñêèõ ìåòàëëîâ.
Ðîññèéñêèå ýêñïîðòíûå öåíû çà÷àñòóþ íèæå íà 5-15% (â òîì ÷èñëå â çàâèñèìîñòè îò âèäà
ìåòàëëà) è èíîãäà ìîãóò äâèãàòüñÿ â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè. Òàê, íàïðèìåð,
ñòîèìîñòü àëþìèíèÿ íà Ëîíäîíñêîé áèðæå â ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî àïðåëü ïîñëå íåêîòîðîãî
ñíèæåíèÿ âûøëà ïðàêòè÷åñêè íà ïðåæíèé óðîâåíü (+0,6%), à ñòîèìîñòü ïîñòàâîê èç Ðîññèè
íåóêëîííî ñíèæàëàñü è â èòîãå óïàëà íà 31%. Âñëåä çà íåôòüþ è ìåòàëëàìè ïî áîëüøèíñòâó
ïðî÷èõ ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ òàêæå íàáëþäàåòñÿ íåêîòîðûé ðîñò ñðåäíåýêñïîðòíûõ öåí. Íî
äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ýêñïîðòà ïîêà íå äåìîíñòðèðóåò êàêèõ-ëèáî
ñóùåñòâåííûõ ïîëîæèòåëüíûõ èçìåíåíèé.

Íî âûñîêèå öåíû íà ñûðüå, êàê ïîêàçûâàåò îïûò ñ ïîñòàâêàìè ïðèðîäíîãî ãàçà, ìîãóò
îáåðíóòüñÿ è ñåðüåçíûìè ïîòåðÿìè. Òàê, ñîãëàñíî òàìîæåííîé ñòàòèñòèêå, ïîñòàâêè
ïðèðîäíîãî ãàçà Ãàçïðîìîì â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã.  â Åâðîïó óïàëè íà 40% (ñêàçàëñÿ è
ÿíâàðñêèé êîíôëèêò ïî óêðàèíñêîìó òðàíçèòó). Ýòîé çèìîé ðîññèéñêèé ãàç îêàçàëñÿ ñàìûì
äîðîãèì â Åâðîïå, è áîëüøèíñòâî ïîòðåáèòåëåé ïåðåêëþ÷èëèñü íà ïðî÷èõ ïîñòàâùèêîâ.
Ãàçïðîìó íå ïîìîãëè è äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû, òàê êàê êîíòðàêòíûå îáÿçàòåëüñòâà
ïîòðåáèòåëÿìè íå íàðóøàþòñÿ – ïîêóïàòåëè áóäóò çàêóïàòü íåîáõîäèìûå îáúåìû â êîíöå
ëåòà è îñåíüþ, êîãäà öåíû íà ðîññèéñêèé ãàç áóäóò ìèíèìàëüíûìè, ò.ê. îíè ðàññ÷èòûâàþòñÿ
îòíîñèòåëüíî öåí íà íåôòåïðîäóêòû ñ ëàãîì â 6-9 ìåñÿöåâ. Ñíèæåíèå öåíû âåäåò ê
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ïîñòåïåííîìó óâåëè÷åíèþ îáúåìîâ ýêñïîðòà, è íàêîïëåííûì èòîãîì çà ÿíâàðü-ìàé
ñîêðàùåíèå ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ñîñòàâèëî 49%.

Íî íå òîëüêî Ãàçïðîì ñòðàäàåò îò ìàñøòàáíîãî ñîêðàùåíèÿ ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ ýêñïîðòà.
Äàííàÿ ïðîáëåìà çàòðîíóëà áîëüøèíñòâî ïîñòàâùèêîâ. Íàèáîëåå íåãàòèâíî ïîëîæåíèå
ñêëàäûâàåòñÿ ñ ïîñòàâêàìè íà ýêñïîðò àâòîòðàíñïîðòà (62% ñîñòàâèëî ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà
ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé è 68% – ãðóçîâîãî àâòîòðàíñïîðòà), à òàêæå ïðîäóêöèè õèìè÷åñêîé
ïðîìûøëåííîñòè (ïîñòàâêè ìåòàíîëà óïàëè íà 69%). Ýêñïîðò ÷åðíûõ ìåòàëëîâ, îäíîé èç
âàæíåéøèõ ñòàòåé ýêñïîðòà, ñîêðàòèëñÿ â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè íà 27%.

Èìïîðò ñòðàíû, íåóêëîííî ñîêðàùàþùèéñÿ â ïîñëåäíèå ìåñÿöû, â ìàå ïîêàçàë î÷åðåäíîé
íåãàòèâíûé ðåêîðä ïàäåíèÿ. Ñîãëàñíî òàìîæåííîé ñòàòèñòèêå, èìïîðò ñîñòàâèë ëèøü 53,1%
ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì ïðîøëîãî ãîäà. Ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëåì òåêóùåãî ãîäà èìïîðò
ñîêðàòèëñÿ íà 9,5%. Òàìîæåííàÿ ñëóæáà ýòî ñîêðàùåíèå îáúÿñíÿëà òåì, ÷òî â ìàå áûëî íà 3
ðàáî÷èõ äíÿ ìåíüøå è äíåâíîé îáúåì òàìîæåííîãî îôîðìëåíèÿ ãðóçîâ îñòàåòñÿ íà óðîâíå
ïðåäûäóùèõ ìåñÿöåâ. Íî ïîäîáíîå îáúÿñíåíèå ìàëî îòíîñèòñÿ ê ðåàëüíîñòè. Â ïðåäûäóùèå
ãîäû ìåíüøåå êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ äíåé íå ïðèâîäèëî ê ñíèæåíèþ îáúåìà òàìîæåííîãî
îôîðìëåíèÿ ãðóçîâ è òàìîæåííàÿ ñëóæáà â ïðåäûäóùåì ìàå ìîãëà â äåíü îáðàáàòûâàòü
âäâîå áîëüøèé ïî ñòîèìîñòè îáúåì ãðóçîâ.

Òàáëèöà 2. Ïîêàçàòåëè ýêñïîðòà
îñíîâíûõ òîâàðíûõ ãðóïï, ÿíâàðü-ìàé 2009
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Ãðàôèê 16. Èìïîðò ëåãêîâîãî è ãðóçîâîãî
àâòîìîáèëüíîãî òðàíñïîðòà, 2006-2009
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Ðåàëüíàÿ ïðè÷èíà ïàäåíèÿ èìïîðòà – óãëóáëÿþùååñÿ ñíèæåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî è
èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûé ñïàä íàáëþäàåòñÿ ñðåäè ïîòðåáèòåëüñêèõ
òîâàðîâ.  Èìïîðò  îäåæäû  è  îáóâè  ñîêðàòèëñÿ  íà  20%,  ïàðôþìåðèè  è  êîñìåòèêè  íà  22%,
ìûëà è ìîþùèõ ñðåäñòâ íà 25%. Íî íàèáîëüøèé âêëàä â ñîêðàùåíèå èìïîðòà ïðîäîëæàåò
âíîñèòü ñíèæåíèå èìïîðòà ìàøèíîñòðîèòåëüíîé ïðîäóêöèè. Ê ìàðòó èìïîðò àâòîòðàíñïîðòà
ñîêðàòèëñÿ íà äâå òðåòè ã/ã, â àïðåëå ñïàä ñîñòàâèë 3,7 ðàçà, â òîì ÷èñëå èìïîðò ãðóçîâîãî
àâòîòðàíñïîðòà  óæå  â  ïåðâîì  êâàðòàëå  óïàë  â  4  ðàçà.  Â  ìàå  ïî  ñðàâíåíèþ  ñ  àïðåëåì  â
ãîäîâîì âûðàæåíèè îòìå÷àåòñÿ ñíèæåíèå èìïîðòà ïî âñåì îñíîâíûì òîâàðíûì ãðóïïàì.
Èìïîðò àâòîìîáèëåé óïàë íà 75%, ìåõàíè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ – íà 54% è
ýëåêòðîîáîðóäîâàíèÿ – íà 53%.

Â íàèìåíüøåé ñòåïåíè çàòðîíóò èìïîðò ëåòàòåëüíûõ àïïàðàòîâ è ñóäîâ, à èìïîðò
æåëåçíîäîðîæíûõ ëîêîìîòèâîâ äàæå óâåëè÷èâàåòñÿ, íî ýòè ñòàòüè èãðàþò ëèøü
íåçíà÷èòåëüíóþ ðîëü â îáùåì îáúåìå. Èìïîðò æåëåçíîäîðîæíûõ ëîêîìîòèâîâ æäåò ñóäüáà,
ñõîæàÿ ñ àâòîìîáèëüíûì òðàíñïîðòîì. Ïåðñïåêòèâû âíóòðåííåãî ðûíêà è ñïåöèôèêà
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íà íåì çàñòàâëÿþò èíîñòðàííûõ ïðîèçâîäèòåëåé çàäóìàòüñÿ î
ðàçìåùåíèè ïðîèçâîäñòâ íà òåððèòîðèè Ðîññèè.

Èç-çà âûñîêîé áàçû èþíÿ-àâãóñòà 2008 ã. ñòàòèñòèêà çà ëåòíèå ìåñÿöû 2009 ã. ïîêàæåò åùå
áîëåå ãëóáîêèé ñïàä, íî óæå ñ îñåíè äèíàìèêà ãîäîâûõ èíäåêñîâ èçìåíèòñÿ. Â ëþáîì
ñëó÷àå ðåêîðäû 2008 ã. áóäåò äîñòèãíóòû òåïåðü î÷åíü íå ñêîðî.
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4. Ðûíîê íåôòè. 147 äîëëàðîâ çà áàððåëü: ýòî áûëî íåäàâíî, ýòî áûëî
äàâíî

Íîâîñòè

Èþíüñêèå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î äîëãîæäàííîì îæèâëåíèè ñïðîñà íà íåôòü è
íåôòåïðîäóêòû â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ: ïî ýòîé ãðóïïå âïåðâûå ïîñëå îêòÿáðÿ 2008 ã.
çàôèêñèðîâàí ðîñò ïîòðåáëåíèÿ æèäêîãî òîïëèâà ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ìåñÿöó ïðîøëîãî
ãîäà – îí ñîñòàâèë 0,85%. Â òîì ÷èñëå î÷åíü ñåðüåçíûé ïî íûíåøíèì ìåðêàì ïðèðîñò
îòìå÷åí â Êèòàå – 4,4%, ÷óòü ìåíüøå ïðèáàâèëà Èíäèÿ – 2,7%.
Âïåðâûå â òåêóùåì ãîäó áûë çàôèêñèðîâàí ïðèðîñò ïîòðåáëåíèÿ æèäêîãî òîïëèâà â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãî ìåñÿöà. Áåçóñëîâíî, íåêîòîðóþ ðîëü ñûãðàë
ôàêòîð ñåçîííîñòè – ñ åãî ó÷åòîì ñîêðàùåíèå ñïðîñà ïî-ïðåæíåìó çàìåòíî, îäíàêî îíî
ñìÿã÷èëîñü.
Íåñìîòðÿ íà îòäåëüíûå ïîçèòèâíûå ôóíäàìåíòàëüíûå ñèãíàëû, öåíà íà íåôòü â
ñåðåäèíå èþëÿ âíîâü îïóñòèëàñü íèæå 60 äîëë. çà áàððåëü

Àíàëèç

3 èþëÿ 2008 ã. öåíû íà íåôòü WTI äîñòèãëè íåâèäàííîãî ïðåæäå óðîâíÿ, ïðåîäîëåâ îòìåòêó
â 145 äîëëàðîâ çà áàððåëü. Ñïóñòÿ íåñêîëüêî äíåé, ïîñëå êðàòêîâðåìåííîãî ñíèæåíèÿ
ïîñëåäîâàë íîâûé øòóðì ðåêîðäíîé âûñîòû. Â ýòîò ðàç êîòèðîâêè ìåñÿ÷íûõ ôüþ÷åðñîâ íà
íåôòü Brent íà Ëîíäîíñêîé áèðæå îñòàíîâèëèñü íà óðîâíå 147,25 äîëë. çà áàððåëü.
Âåäóùèå àíàëèòèêè íå ñîìíåâàëèñü, ÷òî ïðåîäîëåíèå îòìåòêè 150 äîëë. çà áàððåëü – íå
áîëåå  ÷åì  âîïðîñ  âðåìåíè.  Âûøåäøèé  8  èþëÿ  îáçîð  Ìèíèñòåðñòâà  Ýíåðãåòèêè  ÑØÀ
ïðåäñêàçûâàë öåíó â ðàéîíå 140 äîëë. íà êîíåö 2008 ã.

Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà öåí íà íåôòü Brent è
WTI, ÿíâàðü 2007 – èþíü 2009
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Ãðàôèê 18. Äèíàìèêà ãëîáàëüíîãî
ïîòðåáëåíèÿ æèäêîãî òîïëèâà, ÿíâàðü 2007 –
èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ
Ñíèæåíèå öåí – åãî íà÷àëî ñîâïàëî ïî âðåìåíè ñ ïîÿâëåíèåì  èíôîðìàöèè î âîçìîæíîé
íàöèîíàëèçàöèè Fannie Mae è Freddie Mac – ïîíà÷àëó íå êàçàëîñü äîëãîñðî÷íûì ÿâëåíèåì.
Åãî ñâÿçûâàëè ñ âûõîäîì î÷åðåäíûõ íåáëàãîïðèÿòíûõ äàííûõ ïî çàïàñàì. Ýòî íå ìåøàëî, ê
ïðèìåðó, Goldman Sachs åùå â àâãóñòå ïîäòâåðæäàòü îïóáëèêîâàííûé ðàíåå ïðîãíîç î
äîñòèæåíèè íåôòüþ óðîâíÿ 149 äîëë. çà áàððåëü ê êîíöó 2008 ã.

Ôóíäàìåíòàëüíûõ ñäâèãîâ, ñïîñîáíûõ ïåðåëîìèòü òðåíä, â èþëå 2008 ãîäà íå áûëî íè ñî
ñòîðîíû  ñïðîñà,  íè  ñî  ñòîðîíû  ïðåäëîæåíèÿ.  15  èþëÿ  2008  ã.  Äæ.  Áóø-ìë.  îòêàçàëñÿ
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îòêðûâàòü ñòðàòåãè÷åñêèå çàïàñû íåôòè, îäíàêî ýòîò ñèãíàë äîëæåí áûë ñïðîâîöèðîâàòü êàê
ðàç ðîñò öåí. Íà÷àâøèéñÿ áåç âèäèìîé ïðè÷èíû ñïàä – åùå äî áàíêðîòñòâà Lehman Brothers
è  ïàíèêè íà ôèíàíñîâûõ  ðûíêàõ – ïîêàçàë, ÷òî  âçëåò öåí âåñíîé – ëåòîì 2008 ãã. áûë â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñïåêóëÿòèâíûì ÿâëåíèåì. Çà äâå íåäåëè èþëÿ öåíû ñíèçèëèñü íà 20
äîëëàðîâ: ñî  145 äî 125, õîòÿ ìèðîâîé ñïðîñ íà æèäêîå òîïëèâî áûë ñòàáèëüíûì.

Â àâãóñòå â äåëî âêëþ÷èëèñü óæå ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû, ñâèäåòåëüñòâîâàâøèå î
ðåàëüíîì ñíèæåíèè ñïðîñà. Ñòîëü ìàñøòàáíîãî ñîêðàùåíèÿ ãëîáàëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ íåôòè
è íåôòåïðîäóêòîâ – íà 2% ê àâãóñòó ïðîøëîãî  ãîäà – íå ïðîèñõîäèëî â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå, ïî ìåíüøåé ìåðå,  â òå÷åíèå ïðåäûäóùèõ 6 ëåò.

Ê ýòîìó äîáàâèëîñü âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ. Ê ëåòó 2008 ã. ìàêñèìóìà äîñòèã îáîðîò
äåðèâàòèâîâ, îñíîâàííûõ íà ïîñòàâêàõ íåôòè, â ÷àñòíîñòè, íà Íüþ-Éîðêñêîé òîâàðíîé
áèðæå. Âìåñòå ñ òåì íà÷èíàÿ ñ èþëÿ (è âïëîòü äî îêòÿáðÿ) íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñòàëè
ïðåîáëàäàòü «ìåäâåæüè» íàñòðîåíèÿ ïî îòíîøåíèþ ê íåôòè, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò
àêòèâíûé âûõîä íåêîììåð÷åñêèõ èíâåñòîðîâ (ò. å. ñïåêóëÿòèâíûõ èãðîêîâ) èç äëèííûõ
ïîçèöèé ïî íåôòÿíûì äåðèâàòèâàì ëåòîì-îñåíüþ 2008 ã.

Òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ñëåäîâàëî îæèäàòü â ñâÿçè ñ ðåçêî íåáëàãîïðèÿòíîé äèíàìèêîé íà
ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Äî ïîÿâëåíèÿ ñ îïðåäåëåííûì ëàãîì îôèöèàëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàòèñòèêè áèðæåâûå èíäèêàòîðû íåñëè â ñåáå îïåðàòèâíóþ èíôîðìàöèþ î ðåàëüíîì
ïîëîæåíèè äåë â ýêîíîìèêå ðàçâèòûõ è ðÿäà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Äàííûå
ñâèäåòåëüñòâîâàëè î ñåðüåçíîì ñîêðàùåíèè ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè, à ñëåäîâàòåëüíî, è
ñïðîñà íà íåôòü.

Ãðàôèê 19. Äèíàìèêà ðûíêà íåôòÿíûõ
ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ íà NYMEX, ÿíâàðü 2007 –
èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: NYMEX

Ãðàôèê 20. Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà
öåíû íåôòè, èíäåêñà S&P 500 è êóðñà
äîëëàðà, ÿíâàðü 2007  - èþíü 2009 (ÿíâàðü
2008 = 100)
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ,
Bloomberg, Standard & Poor’s

Íà âîëíå ôèíàíñîâûõ êàòàêëèçìîâ, â ò. ÷. áåãñòâà êàïèòàëîâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, áûëî
îòìå÷åíî çíà÷èòåëüíîå óêðåïëåíèå äîëëàðà. Îíî ïîâëåêëî çà ñîáîé äàëüíåéøåå ñíèæåíèå
äîëëàðîâîé öåíû íåôòè. Ñîêðàùåíèå äîáû÷è â ÑØÀ â ñåíòÿáðå 2008 ã. â ñâÿçè ñ çàêðûòèåì
áóðîâûõ èç-çà óðàãàíà «Ãóñòàâ» ïî÷òè íà 1,5 ìëí áàðð./äåíü è ïîñëåäóþùåå âîçíèêíîâåíèå
êðàòêîñðî÷íîãî äåôèöèòà íà ìèðîâîì ðûíêå íåôòè íå ñìîãëè îñòàíîâèòü ñòðåìèòåëüíîå
ñíèæåíèå öåí. Ïî èòîãàì êâàðòàëà îíè îïóñòèëèñü íèæå ïñèõîëîãè÷åñêîé îòìåòêè 100
äîëë./áàðð., õîòÿ ïðîãíîçû íà 2009 ã. îñòàâàëèñü âåñüìà îïòèìèñòè÷íûìè, íå îïóñêàÿñü
ñóùåñòâåííî íèæå äàííîãî óðîâíÿ.
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Â ýòîò ïåðèîä ñóùåñòâîâàëà íàäåæäà íà ïîääåðæêó ðûíêà íåôòè ñî ñòîðîíû ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí, âñå åùå äåìîíñòðèðîâàâøèõ ðîñò ïîòðåáëåíèÿ «÷åðíîãî çîëîòà». Îäíàêî â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå ñòàëî î÷åâèäíî, ÷òî ñåðüåçíîé ðåöåññèè, ñîïðîâîæäàåìîé ñíèæåíèåì
ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ, íå óäàëîñü èçáåæàòü è èì, â òîì ÷èñëå Êèòàþ. Âìåñòå ñ òåì îñåíüþ íà
ðûíêå ñðî÷íûõ íåôòÿíûõ êîíòðàêòîâ îáðàçîâàëîñü «êîíòàíãî»: áîëåå âûñîêèé óðîâåíü öåí
íà òîâàð ïðè îñóùåñòâëåíèè ïîñòàâîê ÷åðåç áîëåå äëèòåëüíûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Òàêóþ
ñèòóàöèþ ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê îæèäàíèå ðûíêîì ïîâûøåíèÿ öåí â áóäóùåì.
Ïîâûøåíèå ìîãëî áûòü ñâÿçàíî êàê ñ âîññòàíîâëåíèåì ìèðîâîé ýêîíîìèêè, òàê è ñ
óæåñòî÷åíèåì ïîëèòèêè ÎÏÅÊ. Êîíòàíãî ñàìî ïî ñåáå ñòèìóëèðîâàëî ôîðìèðîâàíèå
ôèçè÷åñêèõ çàïàñîâ íåôòè äëÿ ïîñëåäóþùèõ ïîñòàâîê. Îäíàêî ñóùåñòâîâàíèå çíà÷èòåëüíûõ
çàïàñîâ, â ñâîþ î÷åðåäü, îçíà÷àëî ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà öåíó íåôòè, òîãäà êàê ñïðîñ
íå âîññòàíàâëèâàëñÿ, à ãëîáàëüíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå òåíäåíöèè îñòàâàëèñü
óäðó÷àþùèìè. ×åòâåðòûé êâàðòàë ñòàë íàèáîëåå òðåâîæíûì äëÿ ïðîäàâöîâ íåôòè: öåíû
ñòðåìèòåëüíî ëåòåëè âíèç, è íèçøèé óðîâåíü èõ ïàäåíèÿ îñòàâàëñÿ íåÿñíûì. Ìèíèìóì – 35
äîëë./áàðð. – áûë äîñòèãíóò â êîíöå äåêàáðÿ.

Ãðàôèê 21. Äèíàìèêà äîáû÷è íåôòè â
ÎÏÅÊ è ìèðå è çàãðóçêè ìîùíîñòåé ÎÏÅÊ,
ÿíâàðü 2007 – èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Òàáëèöà 3. Âûïîëíåíèå êâîò ïî äîáû÷å
íåôòè ñòðàíàìè ÎÏÅÊ-11, èþíü 2009

Ñòðàíà
Ïðåäïîë.

êâîòà,
ìáä

Ôàêòè÷.
äîáû÷à,

ìáä

Îòêëîíåíèå
îò êâîòû, %

Àëæèð 1,20 1,30 8,3

Àíãîëà 1,52 1,75 15,1

Ýêâàäîð 0,43 0,49 14,0

Èðàí 3,34 3,80 13,8

Êóâåéò 2,22 2,30 3,6

Ëèâèÿ 1,47 1,65 12,2

Íèãåðèÿ 1,67 1,60 -4,2

Êàòàð 0,73 0,83 13,7

Ñàóäîâñêàÿ
Àðàâèÿ

8,05 8,05 0,0

ÎÀÝ 2,22 2,30 3,6

Âåíåñóýëà 1,99 2,10 5,5

ÎÏÅÊ-11 24,85 26,17 5,3
Èñòî÷íèê: ÌÝÀ, Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ,

ðàñ÷åò ÈÝÔ

Â íîâîì ãîäó ñèòóàöèÿ çíà÷èòåëüíî ïåðåìåíèëàñü – ñíèæåíèå ïðåäëîæåíèÿ ÎÏÅÊ äàæå â
óñëîâèÿõ ðåöåññèè äàëî ðåçóëüòàòû. Ïåðâûé êâàðòàë 2009 ã. ñòàë ïåðèîäîì ñòàáèëèçàöèè
ãëîáàëüíîãî íåôòÿíîãî ðûíêà. Êëþ÷åâóþ ðîëü â ýòîì ñûãðàëà ïîëèòèêà ÎÏÅÊ. Îñåíüþ-çèìîé
2008 ã. êàðòåëü íàìåòèë ðÿä ñîêðàùåíèé êâîò ïî äîáû÷å íåôòè: êðóïíåéøèå èç íèõ áûëè
îáúÿâëåíû ïî èòîãàì ÷ðåçâû÷àéíûõ ñîâåùàíèé êàðòåëÿ 24 îêòÿáðÿ â Âåíå (íà 1,5 ìëí
áàðð./äåíü) è 17 äåêàáðÿ â Îðàíå (íà 2,2 ìëí áàðð./äåíü). Ñóììàðíîå ñíèæåíèå äîáû÷è ê
íà÷àëó 2009 ã. ñ ó÷åòîì áîëåå ðàííèõ ñîêðàùåíèé äîëæíî áûëî ñîñòàâèòü 4,2 ìëí
áàðð./äåíü îòíîñèòåëüíî ñåíòÿáðÿ 2008 ã.

Âîçìîæíîñòè ÎÏÅÊ áûëè ïîñòàâëåíû ïîä ñîìíåíèå â íîÿáðå, êîãäà ïåðâîå êðóïíîå
ñîêðàùåíèå (1,5 ìëí áàðð./äåíü) íå ïðèíåñëî îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ: öåíû ïðîäîëæèëè
ïàäåíèå. Ñíèæåíèå äîáû÷è îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íûì äëÿ ïðåîäîëåíèÿ èçáûòêà íåôòè íà
ðûíêå ïðè êðàéíå ñëàáîì ñïðîñå. Ê òîìó æå ñóùåñòâîâàëè âïîëíå îáîñíîâàííûå ñîìíåíèÿ â
äèñöèïëèíèðîâàííîñòè ÷ëåíîâ êàðòåëÿ. Îäíàêî äàííûå î ïåðâûõ ðåçóëüòàòàõ ïðèíÿòûõ ìåð,
ïîÿâèâøèåñÿ â íà÷àëå ñëåäóþùåãî ãîäà, ñâèäåòåëüñòâîâàëè î òîì, ÷òî â ýòîò ðàç êàðòåëü
ïðîÿâèë ðåøèòåëüíîñòü – çà äâà ïîñëåäíèõ ìåñÿöà 2008 ã. ïðåäëîæåíèå ÎÏÅÊ óìåíüøèëîñü
íà 1,4 ìëí áàðð. äåíü. Â ÿíâàðå 2009 ã. áûëî áîëåå ÷åì íàïîëîâèíó âûïîëíåíî íîâîå
ñîêðàùåíèå. Òåïåðü ðûíîê îêàçàëñÿ áëèçîê ê ñîñòîÿíèþ ðàâíîâåñèÿ è, ÷òî áîëåå âàæíî,
ïîâåðèë â äåéñòâåííîñòü øàãîâ êàðòåëÿ.
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Ñòàáèëèçàöèÿ è íà÷àëî ïîñòåïåííîãî ðîñòà öåí áûëè ïîäêðåïëåíû è äðóãèìè ôàêòîðàìè: â
íà÷àëå ãîäà ïåðåñòàë óêðåïëÿòüñÿ êóðñ äîëëàðà, à ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ ïîçèòèâíóþ
äèíàìèêó íà÷àëè ïîêàçûâàòü ìèðîâûå ôîíäîâûå èíäåêñû. Áëàãîïðèÿòíûå (òî÷íåå, ìåíåå
íåáëàãîïðèÿòíûå) îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè â 2009 ã.
òðàíñëèðîâàëèñü â îòíîñèòåëüíîå ñïîêîéñòâèå íà íåôòÿíîì ðûíêå. Âëèÿíèå íà
ýíåðãåòè÷åñêèå ðûíêè îêàçàëè è íåêîòîðûå ïîëèòè÷åñêèå ñîáûòèÿ: ãàçîâûé êîíôëèêò Ðîññèè
è Óêðàèíû, à âî âòîðîì êâàðòàëå – íàïðÿæåííîñòü âîêðóã âûáîðîâ â Èðàíå. Îäíàêî ïðè
óäðó÷àþùåì ñîñòîÿíèè ìèðîâîãî ñïðîñà âàæíîñòü ýòèõ ôàêòîðîâ íå ñòîèò ïðåóâåëè÷èâàòü.

Âî âòîðîì êâàðòàëå óêàçàííûå òåíäåíöèè, ñïîñîáñòâóþùèå ñòàáèëèçàöèè öåí, ñîõðàíèëèñü.
ÎÏÅÊ ïîääåðæèâàë ñòàáèëüíûé óðîâåíü ïðåäëîæåíèÿ, îòêàçûâàÿñü îò íîâûõ ñîêðàùåíèé.
Ïðåäûäóùèå òàê è íå áûëè âûïîëíåíû äî êîíöà, îäíàêî îñóùåñòâëåíèÿ è 70% çàäóìàííîãî
îêàçàëîñü íà äàííûé ìîìåíò äîñòàòî÷íî. Äîáû÷à íåôòè â ìèðå ñîêðàòèëîñü ñ 85,5 ìáä â ìàå
2008 äî 82,1 ìáë â ìàå 2009 ã. Ñïðîñ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îñòàåòñÿ äîâîëüíî ñëàáûì, íî åãî
ïàäåíèå, ïî êðàéíåé ìåðå, çàìåäëèëîñü, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò îòìå÷åííàÿ ñòàáèëèçàöèÿ
çàïàñîâ íåôòè. Ïîòðåáëåíèå ïîääåðæèâàåòñÿ çà ñ÷åò äîâîëüíî íèçêîãî óðîâíÿ öåí íà
ìîòîðíîå òîïëèâî. Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ëåòîì íà÷àëè ïîñòåïåííî íàðàùèâàòü ñïðîñ íà
ãîðþ÷åå, â ò. ÷. áëàãîäàðÿ  ýôôåêòèâíîé ðåàëèçàöèè àíòèêðèçèñíûõ ïàêåòîâ. Êàê ñëåäñòâèå, â
èþíå íà ãëîáàëüíîì  íåôòÿíîì ðûíêå âíîâü áûë çàôèêñèðîâàí äåôèöèò æèäêîãî òîïëèâà.

Ãðàôèê 22. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ïðîãíîçîâ
ìèðîâîãî ïîòðåáëåíèÿ íåôòè â  2009 ã., èþëü
2008 – èþëü 2009
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Èñòî÷íèê: ÎÏÅÊ, ÌÝÀ

Ãðàôèê 23. Äèíàìèêà êîììåð÷åñêèõ çàïàñîâ
íåôòè â ÑØÀ è ÎÝÑÐ,  ÿíâàðü 2007 – èþíü
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ
Ïî ïðîãíîçàì âåäóùèõ àíàëèòèêîâ, âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2009 ã. ñïðîñ íà íåôòü íå
óìåíüøèòñÿ, à ê êîíöó ãîäà ìîæåò è âîçðàñòè. Ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé â ïîëèòèêå ÎÏÅÊ äî
êîíöà ãîäà îæèäàòü òàêæå íå ïðèõîäèòñÿ: ñëåäóþùàÿ âñòðå÷à êàðòåëÿ ñîñòîèòñÿ â ñåíòÿáðå, è
äàæå åñëè ïðîèçîéäóò èçìåíåíèÿ êâîò, ýôôåêòà ñëåäóåò  îæèäàòü â 2010 ã. Ê ëåòó ñòàëî
çàìåòíî ñãëàæèâàíèå êîíòàíãî íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, òåêóùàÿ öåíà (60-70
äîëë./áàðð.) âîñïðèíèìàåòñÿ ðûíêîì êàê áîëåå áëèçêàÿ ê ðàâíîâåñíîìó óðîâíþ.

Â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå îïàñåíèÿ âûçûâàåò ñèòóàöèÿ ñ ïåðåíîñîì ñðîêà ðåàëèçàöèè ðÿäà
èíâåñòèöèîííûõ  ïðîåêòîâ â îòðàñëè (â ò. ÷. è â ñòðàíàõ ÎÏÅÊ). Ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê
âîçíèêíîâåíèþ äåôèöèòà òîïëèâà ïîñëå âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé  ýêîíîìèêè ÷åðåç 2-3 ãîäà.
Ïîýòîìó îáîñòðèëèñü äèñêóññèè î íåîáõîäèìîñòè äîñòèæåíèÿ ñòàáèëüíîé è «ñïðàâåäëèâîé»
öåíû íà íåôòü. ×àùå âñåãî ðå÷ü èäåò î 70-80 äîëë./áàðð.: ýòîò óðîâåíü áëèçîê ê âåðõíåé
ãðàíèöå ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê äîáû÷è íåôòè. Íî ïîêà ãëîáàëüíàÿ ýêîíîìèêà åùå äàëåêà îò
âîññòàíîâëåíèÿ, òåêóùèå çíà÷åíèÿ öåí (60-70 äîëë.  çà áàðð.) ïðåäñòàâëÿþòñÿ ïðèåìëåìûìè
äëÿ ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé è èìïîðòåðàìè, è ýêñïîðòåðàìè òîïëèâà.
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5. Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü – «êòî áîëüøå»?

Íîâîñòè

Óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ ðîññèéñêèõ áàíêîâ
ñîñòàâèë íà íà÷àëî èþíÿ 3,9%, ÷òî ïî÷òè â 2 ðàçà ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü çà
III êâàðòàë 2008 ãîäà.2

ÖÁ  ÐÔ,  ñëåäóÿ  ñëîæèâøåéñÿ  çà  ïîñëåäíèå  ãîäû  ïðàêòèêå,  íå  ñòàë  ïóáëèêîâàòü
ðåçóëüòàòû ñòðåññ-òåñòîâ ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îãðàíè÷èâøèñü çàÿâëåíèåì îá
«î÷åíü, î÷åíü, î÷åíü ñëàáîé òåíäåíöèè ê íåáîëüøîìó óëó÷øåíèþ ðåçóëüòàòîâ» â êîíöå
âåñíû îòíîñèòåëüíî ïåðâîãî êâàðòàëà 2009 ãîäà.

Àíàëèç

Ïðîáëåìà ïëîõèõ äîëãîâ â ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå îñòàåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ
îáñóæäàåìûõ â øèðîêîì ýêñïåðòíîì è áàíêîâñêîì ñîîáùåñòâå. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî èìåííî
ïëîõèå äîëãè ìîãóò ñïðîâîöèðîâàòü íîâûé âèòîê ïðîáëåì â ôèíàíñîâîé ñôåðå â
áëèæàéøåå âðåìÿ, è ïðèâåñòè ê íàãíåòàíèþ, òàê íàçûâàåìîé, «âòîðîé âîëíû» êðèçèñà.
Îäíàêî ðàçáðîñ ïóáëè÷íûõ ñóæäåíèé è ïðîãíîçîâ ñ ìîìåíòà íàøåé ïîñëåäíåé ïóáëèêàöèè
ïî äàííîìó âîïðîñó (ñì. Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #5) ñòàë ÷ðåçìåðíî áîëüøèì, êàê
ýòî òðàäèöèîííî ïðîèñõîäèò â òîì ñëó÷àå, êîãäà ïðîáëåìà ñòàíîâèòñÿ ÷åðåñ÷óð
îáñóæäàåìîé. Ïðè ýòîì ïîñëåäîâàòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç íå ïîçâîëÿåò
âîñïðèíèìàòü âñåðüåç ìíîãèå ïîïóëÿðíûå «êðàéíèå» (êàê ïåññèìèñòè÷åñêèå, òàê è
îïòèìèñòè÷åñêèå3) óòâåðæäåíèÿ íàñ÷åò ïëîõèõ äîëãîâ. Ìû ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàåì, ÷òî
ïðîáëåìà ïëîõèõ äîëãîâ î÷åíü ñåðüåçíà è òðåáóåò ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ, îäíàêî íå
âîñïðèíèìàåì ñèòóàöèþ êàê ÷ðåçâû÷àéíî íåãàòèâíóþ è, òåì áîëåå, êàòàñòðîôè÷åñêóþ.

Ãðàôèê 24. Ðóáëåâûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü
ðîññèéñêèõ áàíêîâ, íà êîíåö ïåðèîäà
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Ãðàôèê 25. Âàëþòíûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü
ðîññèéñêèõ áàíêîâ, íà êîíåö ïåðèîäà
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Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü êëèåíòîâ ïåðåä áàíêàìè èìååò ìíîæåñòâî äåòåðìèíàíò,
îêàçûâàþùèõ ñëîæíîå è íåîäíîçíà÷íîå âîçäåéñòâèå íà èòîãîâóþ âåëè÷èíó ïðîñðî÷êè.
Ñòàòèñòè÷åñêè êîððåêòíîãî è áîëåå èëè ìåíåå óíèâåðñàëüíîãî ñïîñîáà ïðîãíîçèðîâàíèÿ
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïðîñòî íå ñóùåñòâóåò. Òåì íå ìåíåå, åñòü ïðîñòûå
çàêîíîìåðíîñòè, ïîçâîëÿþùèå àíàëèçèðîâàòü äèíàìèêó NPL. Îäíà èç ñàìûõ ïðîñòûõ
çàêîíîìåðíîñòåé – ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ ïðîñðî÷êà òåì âûøå, ÷åì «ñòàðåå» êðåäèòíûé
ïîðòôåëü.

Â ïîñòîÿííî îáíîâëÿþùåìñÿ êðåäèòíîì ïîðòôåëå âåëèêà äîëÿ íîâûõ êðåäèòîâ, âåðîÿòíîñòü
ïðîñðî÷êè ïî êîòîðûì àïðèîðè íèæå. Ïðè ïàäåíèè òåìïîâ êðåäèòîâàíèÿ è, òåì áîëåå, ïðè
ñîêðàùåíèè ðåàëüíûõ îáúåìîâ êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé (ñì. Ãðàôèêè 24 è 25) ïðîñðî÷êà
áóäåò ðàñòè â ñèëó ðîñòà äîëè ñîìíèòåëüíûõ êðåäèòîâ â ïîðòôåëå – ïîãàøàþòñÿ â ïåðâóþ

2 Çäåñü è äàëåå ïîä ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòüþ èëè NPL ïîíèìàåòñÿ ïîêàçàòåëü, ðàññ÷èòàííûé ïî ÐÑÁÓ è îôèöèàëüíî
ïóáëèêóåìûé ÖÁ ÐÔ. Îöåíêè ïî ÌÑÔÎ îáîçíà÷åíû îòäåëüíî.
3 Ñòîèò ïðèçíàòü, ÷òî ïîñëåäíèõ çàìåòíî ìåíüøå.
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î÷åðåäü õîðîøèå êðåäèòû. Ñðåäíèé âîçðàñò êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé ðîññèéñêèõ áàíêîâ
(êðåäèòû þðëèöàì) ïî íàøèì îöåíêàì ñ III êâàðòàëà 2008 ã. ïî II êâàðòàë 2009 ã. âûðîñ ñ 20
äî  23,5  ìåñÿöåâ  ïî  ðóáëåâûì  êðåäèòàì  è  ñ  27  äî  29  ìåñÿöåâ  ïî  âàëþòíûì.  Íåñìîòðÿ  íà
ñóãóáî ñòàòèñòè÷åñêèé õàðàêòåð ðîñòà ïðîñðî÷êè âñëåäñòâèå óñòàðåâàíèÿ ïîðòôåëÿ (NPL
âûðàñòåò â òàêèõ óñëîâèÿõ, î÷åâèäíî, äàæå åñëè âñå ïëàòåæåñïîñîáíûå çàåìùèêè òàêîâûìè
è îñòàíóòñÿ), ýòîò ôàêòîð íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè àíàëèçå äèíàìèêè NPL.

Ñëåäóþùèé âàæíûé ôàêòîð â àíàëèçå ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè – ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî òèïàì çàåìùèêîâ. Ðîçíè÷íûé áàíêîâñêèé áèçíåñ
òðàäèöèîííî ñ÷èòàåòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûì ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíûõ íåïëàòåæåé.
Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü çàåìùèêà-ôèçëèöà íå ìîæåò áûòü èçó÷åíà ñ òîé æå ïîäðîáíîñòüþ, ÷òî
è þðëèöà: ñïðàâêà î äîõîäàõ äàåò ìåíüøèå ïðîñòîðû äëÿ àíàëèçà, íåæåëè ðåãóëÿðíàÿ
ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü. Ïîýòîìó îòíîñèòåëüíî áîëåå âûñîêèé óðîâåíü ïðîñðî÷êè ïî
ðîçíè÷íîìó ïîðòôåëþ ðîññèéñêèõ áàíêîâ (ñì. Ãðàôèê 26) – ýòî âïîëíå íîðìàëüíàÿ
ñèòóàöèÿ, êàê è åãî îòíîñèòåëüíàÿ èíåðöèîííîñòü. Îäíàêî ñòîëü ðåçêîå ñîêðàùåíèå ðàçíèöû
ìåæäó óðîâíÿìè ïðîñðî÷êè ïî ïîðòôåëþ ôèçëèöàì è íåáàíêîâñêèì þðëèöàì (ñ 2 ï.ï.
îñåíüþ ïðîøëîãî ãîäà äî 1 ï.ï. âåñíîé ýòîãî) îòðàæàåò âñþ ñåðüåçíîñòü ïðîáëåì â ðåàëüíîì
ñåêòîðå. Ó÷èòûâàÿ îòíîñèòåëüíûå ðàçìåðû ïîðòôåëåé, ìîæíî ïðèéòè ê âûâîäó, ÷òî èìåííî
óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì êðåäèòîâ íåôèíàíñîâîìó ñåêòîðó áàíêàìè áóäåò èãðàòü ðåøàþùóþ
ðîëü â ðàçâèòèè ñèòóàöèè ñ ïëîõèìè äîëãàìè. Áåç ó÷åòà êðåäèòîâ ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó
(îòíîñèòåëüíî áîëåå êîðîòêèõ è ìåíåå ðèñêîâàííûõ) ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïî
áàíêîâñêîé ñèñòåìå óæå ïðèáëèæàåòñÿ ê 4,8% íà íà÷àëî èþíÿ.

Ãðàôèê 26. Êðåäèòíûé ïîðòôåëÿ ýê. àãåíòàì
– ðåçèäåíòàì è NPL, íà êîíåö ïåðèîäà
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Ãðàôèê 27. Âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ è NPL, íà êîíåö ïåðèîäà
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Íå ìåíåå âàæíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì óðîâåíü NPL, ÿâëÿåòñÿ âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Ïðè ïàðàëëåëüíîì ðîñòå ïðîñðî÷êè, êàê ïî âàëþòíîìó, òàê è ïî
ðóáëåâîìó ïîðòôåëþ, ðàçíèöà ìåæäó èõ óðîâíÿìè ñîõðàíÿåòñÿ. Ïîñëåäíèé ôàêò îñîáåííî
ïðèìå÷àòåëåí â ñâåòå ïðîâåäåííîé â êîíöå 2008 ã. – íà÷àëå 2009 ã. ïëàâíîé äåâàëüâàöèè.
Ïîäîáíûé ýôôåêò íèêîãäà íå áûë áû äîñòèãíóò ïðè øîêîâîé äåâàëüâàöèè, íåñìîòðÿ íà âñþ
àêàäåìè÷åñêóþ îáîñíîâàííîñòü ïîñëåäíåãî ñöåíàðèÿ. Ðåçêàÿ äåâàëüâàöèÿ ïðèâåëà áû ê
îòíîñèòåëüíî áîëåå áûñòðîìó ðîñòó âàëþòíîé ïðîñðî÷êè è, ñëåäîâàòåëüíî, áîëüøåìó è
áîëåå ðàííåìó äàâëåíèþ íà áàëàíñû áàíêîâ ñî ñòîðîíû NPL. Ïëàâíàÿ äåâàëüâàöèÿ
ïîçâîëèëà çàåìùèêàì, èìåþùèì ôîíäèðîâàíèå è îáñëóæèâàíèå êðåäèòîâ â ðàçíûõ
âàëþòàõ è ðàññ÷èòûâàâøèì íà îñëàáëåíèå âàëþòû çàéìà â ïåðèîä êðåäèòíûõ ïëàòåæåé,
ïðèâåñòè ïîòîêè äîõîäîâ è ïëàòåæåé ê îáùåìó «çíàìåíàòåëþ». Íå ñëó÷àéíî åäèíñòâåííîå
ïàäåíèå óðîâíÿ ïðîñðî÷êè (â âàëþòíîì ðàçðåçå) ñ íà÷àëà êðèçèñà íàáëþäàëîñü èìåííî ïî
âàëþòíîìó ïîðòôåëþ è èìåííî â äåêàáðå (ñì. Ãðàôèê 27).

Ðàçëè÷èÿ â îòðàñëåâîì óðîâíå ïðîñðî÷êè ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûì ñëåäñòâèåì íåîäíîðîäíîñòè
âëèÿíèÿ êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ íà ðàçëè÷íûå îòðàñëè ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì çäåñü òàêæå
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âàëþòíóþ ñòðóêòóðó êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé â îòðàñëÿõ, òåì áîëåå ÷òî
îíà íå äëÿ âñåõ îòðàñëåé ñîîòâåòñòâóåò ïðåäñòàâëåíèÿì îá èõ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîñòè
èëè èìïîðòîçàìåùåíèè (ñì. Òàáëèöû 4 è 5). Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñïåêóëÿòèâíûå ñòèìóëû



23

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #8 (30.07.2009)

(ðàñ÷åò íà îáåñöåíåíèå âàëþòû çàéìà) íå ÷óæäû çàåìùèêàì ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ÷òî, âîîáùå
ãîâîðÿ, íå î÷åíü íîðìàëüíî.

Òàáëèöà 4. Âàëþòíûé ïîðòôåëü (ìëðä. ðóá.)
è NPL (%) â ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè4

Âèä äåÿòåëüíîñòè Ïîðòô. NPL
Äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 461 6,7

Äîáû÷à  òîïë  -ýíåðã.  ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ

311
9,
2

Îáðàáàòûâàþùèå ïðîèçâîäñòâà 783 3,4
Ïðîèçâîäñòâî ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ 38 5,7
Îáðàáîòêà äðåâåñèíû è
ïðîèçâîäñòâî èçäåëèé èç äåðåâà

22 3,0

Öåëë.-áóì. ïðîèçâ-âî,  èçäàò.  è
ïîëèãðàô. äåÿòåëüíîñòü

27 4,6

Ïðîèçâîäñòâî êîêñà, íåôòåïðîä-îâ  è
ÿäåðí. ìàòåðèàëîâ

24 0,4

Õèìè÷åñêîå ïðîèçâîäñòâî 82 2,3
Ïðîèçâîäñòâî ïðî÷èõ íåìåòàëë. è
ìèíåð. ïðîäóêòîâ

38 0,1

Ìåòàëëóðã. ïðîèçâ-âî è ïðîèçâ-âî
ãîòîâûõ ìåòàëë. èçäåëèé

195 1,0

Ïðîèçâîäñòâî ìàøèí è
îáîðóäîâàíèÿ

63 1,1

Ïðîèçâîäñòâî òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ
è îáîðóäîâàíèÿ

97 3,1

Ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå
ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû

26 0,1

Ñ.-õ., îõîòà è ëåñíîå õîçÿéñòâî 54 13,2
Ñòðîèòåëüñòâî 219 3,7
Òðàíñïîðò è ñâÿçü 197 1,0
Òîðãîâëÿ è ðåìîíò 781 4,3
Îïåðàöèè ñ íåäâèæèìîñòüþ 526 2,6
Ïðî÷èå âèäû äåÿòåëüíîñòè 659 2,6
ÐÔ (ïîðòô. - ñóììà, ïðîñð. - ñðåäí.) 3 707 3,8

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Òàáëèöà 5. Ðóáëåâûé ïîðòôåëü (ìëðä. ðóá.)
è NPL (%) â ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè

Âèä äåÿòåëüíîñòè Ïîðòô. NPL
Äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 2 872 1,1

Äîáû÷à  òîïë  -ýíåðã.  ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ

155 1,3

Îáðàáàòûâàþùèå ïðîèçâîäñòâà 1 724 4,7
Ïðîèçâîäñòâî ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ 364 6,6
Îáðàáîòêà äðåâåñèíû è
ïðîèçâîäñòâî èçäåëèé èç äåðåâà

43 9,3

Öåëë.-áóì. ïðîèçâ-âî,  èçäàò.  è
ïîëèãðàô. äåÿòåëüíîñòü

44 4,9

Ïðîèçâîäñòâî êîêñà, íåôòåïðîä-îâ  è
ÿäåðí. ìàòåðèàëîâ

40 1,7

Õèìè÷åñêîå ïðîèçâîäñòâî 92 3,3
Ïðîèçâîäñòâî ïðî÷èõ íåìåòàëë.  è
ìèíåð. ïðîäóêòîâ

125 2,2

Ìåòàëëóðã. ïðîèçâ-âî è ïðîèçâ-âî
ãîòîâûõ ìåòàëë. èçäåëèé

326 2,0

Ïðîèçâîäñòâî ìàøèí è
îáîðóäîâàíèÿ

169 2,6

Ïðîèçâîäñòâî òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ
è îáîðóäîâàíèÿ

220 3,0

Ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå
ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû

295 1,5

Ñ.-õ., îõîòà è ëåñíîå õîçÿéñòâî 666 2,4
Ñòðîèòåëüñòâî 880 6,2
Òðàíñïîðò è ñâÿçü 537 2,2
Òîðãîâëÿ è ðåìîíò 2 268 7,3
Îïåðàöèè ñ íåäâèæèìîñòüþ 876 2,9
Ïðî÷èå âèäû äåÿòåëüíîñòè 1 500 2,3
ÐÔ (ïîðòô. - ñóììà, ïðîñð. - ñðåäí.) 9 141 4,5

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Îæèäàåìî âûñîêèå óðîâíè ïðîñðî÷êè íàáëþäàþòñÿ â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå (âàëþòíàÿ
ïðîñðî÷êà) è ëåñíîé ïðîìûøëåííîñòè (ðóáëåâàÿ ïðîñðî÷êà) – ýòè îòðàñëè îòíîñèòåëüíî
ñèëüíî ïîñòðàäàëè îò êðèçèñà. Ëþáîïûòíûå ðåçóëüòàòû äàåò ñîïîñòàâëåíèå óðîâíåé
ïðîñðî÷êè  â  ðóáëÿõ  è  âàëþòå  ïî  îòðàñëÿì.  Â  öåëîì  êàðòèíà  âïîëíå  åñòåñòâåííà  –  ñâÿçü
ìåæäó ðóáëåâîé è âàëþòíîé ïðîñðî÷êîé ïî îòðàñëÿì ÿâëÿåòñÿ ÿðêî âûðàæåííîé è
ïîëîæèòåëüíîé (ïðè ýòîì ðóáëåâàÿ ïðîñðî÷êà â ñðåäíåì âûøå). Îäíàêî äâå îòðàñëè
âûáèâàþòñÿ èç ýòîé çàêîíîìåðíîñòè – ýòî äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ è ñåëüñêîå
õîçÿéñòâî. Â îáåèõ îòðàñëÿõ óðîâåíü âàëþòíîé ïðîñðî÷êè çíà÷èòåëüíî âûøå óðîâíÿ
ðóáëåâîé ïðîñðî÷êè. Íàðÿäó ñ òîðãîâëåé, ñòðîèòåëüñòâîì è ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòüþ ýòè
îòðàñëè â íàñòîÿùèé ìîìåíò êîíöåíòðèðóþò íàèáîëüøèå ðèñêè ðîñòà óðîâíÿ ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè.

Ðåãèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ â óðîâíÿõ NPL òàêæå ñîîòâåòñòâóþò ïðåäñòàâëåíèÿì î òÿæåñòè
êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â òåõ èëè èíûõ ðåãèîíàõ ñòðàíû. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðåãèîíàëüíûå
ðàçëè÷èÿ âèäíû áîëåå ÿðêî â óðîâíå ïðîñðî÷êè ïî ïîðòôåëþ êðåäèòîâ ôèçëèöàì (ñì.
Òàáëèöû 3 è 4). Äèôôåðåíöèàöèÿ êðåäèòîâ þðëèöàì ïî ðåãèîíàì, âî-ïåðâûõ, îïðåäåëÿåòñÿ
êàðòèíîé ïî îòðàñëÿì, à âî-âòîðûõ, íåñåò â ñåáå çíà÷èòåëüíûå èñêàæåíèÿ â ñèëó
îñîáåííîñòåé ó÷åòíîé è íàëîãîâîé ïîëèòèêè ìíîãèõ êîìïàíèé.

Ðàñïðåäåëåíèå âàëþòíûõ êðåäèòîâ ïî ðåãèîíàì è çíà÷åíèÿ óðîâíÿ âàëþòíîé ïðîñðî÷êè
ñèëüíî àññèìåòðè÷íû. Âñåãî øåñòü îáëàñòåé èìåþò óðîâåíü âàëþòíîé ïðîñðî÷êè âûøå
ñðåäíåãî, íî ñ ó÷åòîì îáúåìà ïðèõîäÿùåãîñÿ íà íèõ ïîðòôåëÿ (îê. 70%) îíè
«óðàâíîâåøèâàþò» âñå îñòàëüíûå ðåãèîíû.

4 Â Òàáëèöàõ 1 è 2 ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ íà êîíåö ìàÿ 2009 ã.
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Òàáëèöà 6. Âàëþòíûé ïîðòôåëü (ìëðä. ðóá.)
è NPL (%) â ðàçðåçå ðåãèîíîâ5

Ðåãèîí Ïîðòô. NPL
Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü 71 10,2
ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü 1,2 9,6
Êàëèíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü 5,2 8,1
Âîðîíåæñêàÿ îáëàñòü 1,7 7,3
Îìñêàÿ îáëàñòü 2,2 6,6
ã. Ìîñêâà 234 6,2
Òàìáîâñêàÿ îáëàñòü 0,6 5,4
Ñìîëåíñêàÿ îáëàñòü 1,8 5,4
Ìàãàäàíñêàÿ îáëàñòü 0,1 5,3
ßìàëî-Íåíåöêèé ÀÎ 0,2 5,1
ÐÔ (ïîðòô.  -  ñóììà,  ïðîñð.  -
ñðåäí.)

456 5,8

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Òàáëèöà 7. Ðóáëåâûé ïîðòôåëü (ìëðä. ðóá.)
è NPL (%) â ðàçðåçå ðåãèîíîâ

Ðåãèîí Ïîðòô. NPL
Êàëèíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü 19 8,0
Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü 31 7,9
Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü 168 7,4
Êåìåðîâñêàÿ îáëàñòü 79 7,1
Îìñêàÿ îáëàñòü 52 7,1
Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü 80 7,1
ã. Ìîñêâà 312 7,0
Ðîñòîâñêàÿ îáëàñòü 83 6,6
Ñàìàðñêàÿ îáëàñòü 98 6,6
Åâðåéñêàÿ ÀÎ 3 6,6
ÐÔ (ïîðòô.  -  ñóììà,  ïðîñð.  -
ñðåäí.)

3 267 5,4

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü «ëèäèðóþùèå» èëè áëèçêèå ê íèì ïîçèöèè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè ïî
óðîâíÿì êàê ðóáëåâîé, òàê è âàëþòíîé ïðîñðî÷êè. Ýòî, î÷åâèäíî, îáúÿñíÿåòñÿ äîñòóïíîñòüþ
êðåäèòà â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä è îòíîñèòåëüíî áîëåå íèçêèìè (÷åì, íàïðèìåð, â Ìîñêâå)
âîçìîæíîñòÿìè íàñåëåíèÿ ïðîòèâîñòîÿòü ýêîíîìè÷åñêèì øîêàì, âëèÿþùèì íà
áëàãîñîñòîÿíèå. Òàêæå  îòìåòèì «íåòèïè÷íîå» ñîîòíîøåíèå ðóáëåâîé è âàëþòíîé ïðîñðî÷êè
â Ìîñêîâñêîé îáëàñòè íà ôîíå âûñîêîé äîëè âàëþòíûõ êðåäèòîâ â îáùåì îáëàñòíîì
ïîðòôåëå. Ýòî ãîâîðèò â ïåðâóþ î÷åðåäü î íåðàöèîíàëüíîñòè çàåìùèêîâ, íå ñòðåìÿùèõñÿ
áàëàíñèðîâàòü ïîòîêè äîõîäîâ è ïëàòåæåé â âàëþòàõ è (âîçìîæíî íåñîçíàòåëüíî èëè èç
ñóãóáî ñïåêóëÿòèâíûõ ñîîáðàæåíèé) ïðèíèìàþùèõ èçëèøíèé âàëþòíûé ðèñê. Ðóáëåâàÿ
ïðîñðî÷êà, â îòëè÷èå îò âàëþòíîé, ðàñïðåäåëåíà ïî ðåãèîíàì áîëåå ðàâíîìåðíî, è âûÿâèòü
îáëàñòè â êîòîðûõ ñêîíöåíòðèðîâàí îñíîâíîé ðèñê áóäóùåãî ðîñòà ðóáëåâîé NPL óæå
äîñòàòî÷íî çàòðóäíèòåëüíî. Çäåñü ïðîáëåìà, â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ñëó÷àåâ, íîñèò ÿðêî
âûðàæåííûé ñèñòåìíûé õàðàêòåð, õîòÿ ðàçìàõ âàðèàöèè ðóáëåâîé ïðîñðî÷êè ïî ðåãèîíàì
íå âûãëÿäèò ïîêà    îïàñíûì.

Áóäóùèé ðîñò ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè â êðåäèòíûõ ïîðòôåëÿõ áàíêîâ îïàñåí, â ïåðâóþ
î÷åðåäü, èç-çà âîçìîæíîãî äàâëåíèÿ íà óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ, à òàêæå ïî ïðè÷èíå
ïîñëåäóþùåãî ñîêðàùåíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñîçäàâàåìîãî áàíêàìè. Ïîñëåäíèé
ôàêòîð ÷àñòî óïóñêàåòñÿ èç âèäó, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïðîáëåìà ïëîõèõ äîëãîâ –
ýòî ïðîáëåìà ñàìèõ áàíêîâ, è ãîñóäàðñòâî íå äîëæíî ÷åðåñ÷óð àêòèâíî ó÷àñòâîâàòü â åå
ðåøåíèè. Îäíàêî áàíê, ñîçäàþùèé äîïîëíèòåëüíûå ðåçåðâû ïîä ðàñòóùèå áóäóùèå ïîòåðè
ïî íåðàáîòàþùèì êðåäèòàì èç ïðèáûëè (åñëè îíà åñòü) è, âîçìîæíî, êàïèòàëà ñâåðõ
íîðìàòèâîâ, îòâëåêàåò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñðåäñòâ èç ïîòåíöèàëüíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.
Áàíêè ñ âûñîêèì NPL è íåðàñ÷èùåííûìè áàëàíñàìè ëèøü óñóãóáëÿþò êðåäèòíîå ñæàòèå – â
òàêèõ óñëîâèÿõ Ïðàâèòåëüñòâó òÿæåëî ðàññ÷èòûâàòü íà âîññòàíîâëåíèå àêòèâíîãî
êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ïðîáëåìû ðàñ÷èñòêè áàíêîâñêèõ
áàëàíñîâ è ïðÿìîé äîêàïèòàëèçàöèè íå ÿâëÿþòñÿ ñèììåòðè÷íûìè. Ðàñ÷èñòêà áàëàíñîâ ñ
ïîìîùüþ òåõ èëè èíûõ èíñòðóìåíòîâ áûëà áû áîëåå ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì ðåøåíèÿ
ïðîáëåìû ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè è ïðåîäîëåíèÿ êðåäèòíîãî ñæàòèÿ, ÷òî êîíå÷íî íå
îòìåíÿåò è îòíîñèòåëüíîé òðóäíîñòè ðåàëèçàöèè ðàñ÷èñòêè áàëàíñîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ
äîêàïèòàëèçàöèåé. Òåì íå ìåíåå, äàæå ïåðâîíà÷àëüíûõ øàãîâ â âèäå ñîçäàíèÿ
ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòðóìåíòîâ è ñõåì ïî ñèñòåìíîìó îñâîáîæäåíèþ áàíêîâ îò ïëîõèõ
àêòèâîâ ïîêà ñäåëàíî íå áûëî. Ãîðàçäî áîëüøåå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ïðåäñêàçàíèþ óðîâíÿ
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè íà êîíåö ãîäà è ðàñ÷åòó íåîáõîäèìûõ äîïîëíèòåëüíûõ
âëèâàíèé â êàïèòàë.

Âîïðîñ ïðîãíîçèðîâàíèÿ îæèäàåìîãî â êîíöå ãîäà NPL óïèðàåòñÿ â íåñêîëüêî âàæíûõ
àñïåêòîâ. Íàèáîëåå äèñêóññèîííûé èç íèõ: ÷òî ñ÷èòàòü èñòèííûì óðîâíåì ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè, ïîêàçàòåëü, ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ÐÑÁÓ, èëè ïî ÌÑÔÎ? Ïîêàçàòåëü ïî ÌÑÔÎ

5 Â Òàáëèöàõ 3 è 4 ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ äëÿ ïîðòôåëÿ êðåäèòîâ ôèçëèöàì íà êîíåö ìàÿ 2009 ã., ïðåäñòàâëåíû 10 ðåãèîíîâ
ñ íàèáîëüøèì óðîâíåì NPL ïî êàæäîé èç âàëþò
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îòðàæàåò äîëþ âñåõ êðåäèòîâ, ïî êîòîðûì ïðîñðî÷åí õîòÿ áû îäèí ïëàòåæ, â îáùåì îáúåìå
ïîðòôåëÿ. Ïîêàçàòåëü ïî ÐÑÁÓ îòðàæàåò òîëüêî äîëþ ïðîñðî÷åííûõ ïëàòåæåé. Ïðè ýòîì ó÷åò
ïðîñðî÷êè ïî ÌÑÔÎ äîïóñêàåò çíà÷èòåëüíûå âîëüíîñòè â êëàññèôèêàöèè ïëîõèõ êðåäèòîâ,
è, âîîáùå ãîâîðÿ, íå èìååò åäèíñòâåííîãî òî÷íîãî èíäèêàòîðà ïðîñðî÷êè. Ïî ÌÑÔÎ ìîæíî
ñòðîèòü íåñêîëüêî èíäèêàòîðîâ NPL, â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêîé ñðîê ïðîñðî÷êè (ìèíèìóì
1 äåíü, ìåñÿö, è ò.ä.) ñ÷èòàòü êðèòè÷åñêèì (ñì. Òàáëèöó 5). ÐÑÁÓ ïîêà îöåíèâàåò ïðîñðî÷êó ñ
ïåðâîãî äíÿ íåñîâåðøåííîãî ïëàòåæà. Ñðàâíåíèå ïîêàçàòåëåé ïî ÌÑÔÎ è ÐÑÁÓ íå äàåò
îäíîçíà÷íîãî îòâåòà íà âîïðîñ, êàêîé èíäèêàòîð ñ÷èòàòü íàèëó÷øèì.

Òàáëèöà 8. Ñðàâíåíèå ïðîñðî÷êè ïî ÌÑÔÎ è ÐÑÁÓ äëÿ êðóïíåéøèõ áàíêîâñêèõ ãðóïï6

Ïðîñðî÷êà ïî ÌÑÔÎ, 2008 ÐÑÁÓ ÐÑÁÓÁàíêîâñêèå ãðóïïû (êîíñîëèä.) Ïîðòô. Ðåçåðâ
1+ 30+ 60+ 90+ 2008 I-2009

ìëðä. ðóá. 5283 202 247 158 108 91 89 129Ñáåðáàíê
% ê ïîðòôåëþ - 3,8 4,7 3,0 2,0 1,7 1,8 2,5

ìëðä. ðóá. 2650 95 116 74 50 43 32 62ÂÒÁ7
% ê ïîðòôåëþ - 3,6 4,4 2,8 1,9 1,6 1,8 3,5

ìëðä. ðóá. 654 24 41 19 - 12 8 26ÃÏÁ (áàíê. ïîäð.)8
% ê ïîðòôåëþ - 3,6 6,3 2,9 - 1,9 1,1 3,0

ìëðä. ðóá. 469 17 19 16 - 11 8 10Ðîññåëüõîçáàíê
% ê ïîðòôåëþ - 3,5 4,0 2,9 - 1,9 1,9 2,1

ìëðä. ðóá. 517 13 20 18 - - 6 9Áàíê Ìîñêâû
% ê ïîðòôåëþ - 2,5 3,9 3,5 - - 1,1 1,7

ìëðä. ðóá. 563 35 38 17 - 6 35 52Àëüôà-Áàíê
% ê ïîðòôåëþ - 6,2 6,8 2,9 - 1,1 7,5 11,7

Èñòî÷íèê: Îò÷åòû êîìïàíèé, Ñïàðê-Èíòåðôàêñ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì èíäèêàòîðîì ïðîñðî÷êè ïî ÌÑÔÎ ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü íà îñíîâå
«90+», íî îí ÷èñëåííî äëÿ êðóïíåéøèõ áàíêîâñêèõ ãðóïï ìàëî îòëè÷àåòñÿ îò ïîêàçàòåëÿ ïî
ÐÑÁÓ (çà èñêëþ÷åíèåì Àëüôà-Áàíêà), ïî êðàéíåé ìåðå, íà ïîñëåäíþþ îò÷åòíóþ äàòó.
Ïîýòîìó îçâó÷èâàåìûå ïðîãíîçû ïðîñðî÷êè â 20% è äàæå 30% ê êîíöó ãîäà «íà îñíîâå
ÌÑÔÎ»  (ïî  óìîë÷àíèþ  ñ÷èòàåì,  ÷òî  èìååòñÿ  â  âèäó  «90+»)  âðÿä  ëè  ñáóäóòñÿ  –  ýòî  áû
çíà÷èëî àíàëîãè÷íûé ðîñò ïðîñðî÷êè ïî ÐÑÁÓ ñ 4% äî 20%, òî åñòü â ñðåäíåì íà 2,2 ï.ï. â
ìåñÿö (ñ íà÷àëà êðèçèñà â ñðåäíåì 0,3 ï.ï.). Ïðîñðî÷êà â 20% ê êîíöó ãîäà ïî ÌÑÔÎ íà
îñíîâå «1+» áîëåå ðåàëèñòè÷íà, íî ýòî, ñêîðåå âñåãî, çàâûøåííàÿ îöåíêà. Òåì áîëåå, íàäî
ïîíèìàòü, ÷òî ðåçåðâû íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì (è êîñâåííî – ïîòðåáíîñòè â
êàïèòàëå) âñå ðàâíî ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå òðåáîâàíèé ÖÁ, àíàëîãè÷íûõ ÐÑÁÓ. Ïðàâäà,
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çäåñü ìû íå ðàññìàòðèâàåì âîïðîñ ðèñêîâîñòè ïðîëîíãèðîâàííûõ
êðåäèòîâ, êîòîðûå ïîòåíöèàëüíî ïîâûøàþò áóäóùèé NPL.

×òî êàñàåòñÿ îáúåìîâ âîçìîæíîé äîêàïèòàëèçàöèè â ñëó÷àå «20% NPL ê êîíöó ãîäà», òî
çäåñü ìû ñîãëàñíû ñ òåêóùèìè êîíñåíñóñíûìè îöåíêàìè â ðàéîíå 1,2 – 1,3 òðëí. ðóáëåé (íî
ñ÷èòàåì ýòî âåðõíåé îöåíêîé, òàê êàê «20% NPL ê êîíöó ãîäà» âðÿä ëè ñáóäåòñÿ). Ïðè ýòîì
îêîëî 800 ìëðä. èç íèõ óæå áûëè ïðåäîñòàâëåíû, à åùå 500 ìëðä., åñëè âåðèòü çàÿâëåíèÿì
ïðåäñòàâèòåëåé Ïðàâèòåëüñòâà, çàðåçåðâèðîâàíû äëÿ ïîìîùè áàíêîâñêîé ñèñòåìå äî êîíöà
ãîäà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ãîñóäàðñòâåííàÿ äîêàïèòàëèçàöèÿ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò íîñèòü
òî÷å÷íûé õàðàêòåð. Áîëüøèíñòâî áàíêîâ èìååò çíà÷èòåëüíûé çàïàñ ïðî÷íîñòè ïî
êðèòè÷åñêîìó NPL – íàêîïëåííûå ðåçåðâû ïðèìåðíî â 3 ðàçà ïðåâûøàþò ïîêàçàòåëü NPL ïî
ÐÑÁÓ è áîëüøå NPL ïî ÌÑÔÎ íà îñíîâå «30+». Ïåññèìèñòè÷åñêèå æå ïðîãíîçû
ïðåäñòàâèòåëåé áàíêîâñêîãî ñåêòîðà îá óðîâíå NPL è îáúåìàõ äîêàïèòàëèçàöèè ñòîèò
âîñïðèíèìàòü ñ ó÷åòîì èõ æåëàíèÿ ïîëó÷èòü äëèííûå è äåøåâûå ãîñóäàðñòâåííûå ðåñóðñû.

6 2008 – äàííûå íà êîíåö ãîäà, I-2009 – íà êîíåö ïåðâîãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. Ïðîñðî÷êà ïî ÌÑÔÎ – â çàâèñèìîñòè îò
òîãî, êàêîé ñðîê ïðîñðî÷êè â äíÿõ (1, 30, 60, 90) ñ÷èòàòü êðèòè÷åñêèì.
7 Îöåíêà ïðîñðî÷êè ïî ÌÑÔÎ íà îñíîâå ñîîòíîøåíèÿ ðåçåðâîâ è ïðîñðî÷êè äëÿ Ñáåðáàíêà. ÂÒÁ â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ
ïóáëèêóåò ïðîñðî÷êó àíàëîãè÷íóþ, ïî ñóòè, ÐÑÁÓ.
8 Îöåíêà ïðîñðî÷êè ïî ñðîêàì íà îñíîâå ñîîòâåòñòâóþùèõ ñîîòíîøåíèé ïî êðåäèòàì ôèçëèöàì (äëÿ þðëèö ðàçáèâêà
ïðîñðî÷êè ïî ñðîêàì íå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ â êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè ÃÏÁ).
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