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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Äëèòåëüíîñòü ìèðîâîé ðåöåññèè ñòàíîâèòñÿ íå òîëüêî âàæíîé ïðîáëåìîé

ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, íî è ïðåäìåòîì âåðû è îñîáåííî íàäåæäû. Äëÿ îáû÷íîãî

ýêîíîìèñòà ñïîðû â ïðåññå ïî ïîâîäó êîðîòêîãî èëè äëèííîãî êðèçèñà âûãëÿäÿò

ðàçíîâèäíîñòüþ êîíôëèêòà ìåæäó «îñòðî- è òóïîêîíå÷íèêàìè» Äæ. Ñâèôòà. Êðèçèñíûå

ïðîöåññû èìåþò îãðîìíóþ ñëîæíîñòü: âñå ñòàíîâèòñÿ òåêó÷èì è çûáêèì, ïîòðåáèòåëè è

èíâåñòîðû, ôèðìû è ïðàâèòåëüñòâà ñ òðóäîì îðèåíòèðóþòñÿ â ìîðå ïðîòèâîðå÷èâîé

èíôîðìàöèè. Îäíè ïûòàþòñÿ ñïàñòè ñâîè èíâåñòèöèè è ñáåðåæåíèÿ, äðóãèå – ïðèíÿòü

ïðàâèëüíûå äåëîâûå ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ îãðîìíîé íåîïðåäåëåííîñòè. Èõ âíåçàïíûå

äåéñòâèÿ («áåãñòâà è íàáåãè») ÷àñòî èäóò âðàçðåç ñ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé, êîòîðàÿ

íàïèñàíà äëÿ «ãëàäêèõ» ñòàöèîíàðíûõ ïåðèîäîâ ðàçâèòèÿ. Ïðåäñêàçàíèÿ ñòàíîâÿòñÿ

øàòêèìè, íî ïîëèòèêè è ïðåññà, ïîõîæå, âåðÿò, ÷òî ýêîíîìèñòû «ñêðûâàþò» öåíó íåôòè,

êóðñ äîëëàðà è íîðìó áåçðàáîòèöû ÷åðåç ìåñÿö èëè ãîä.

Öåíòðàëüíûì ïîêàçàòåëåì äëÿ Ðîññèè îñòàåòñÿ öåíà íà íåôòü. Óäåðæàíèå öåíû íåôòè âî

âðåìÿ îñòðîé ñòàäèè ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâà è ìèðîâîãî ñïðîñà íà óðîâíå 50-60

äîëëàðîâ çà áàððåëü ÿâëÿåòñÿ îãðîìíûì äîñòèæåíèåì ñòðàí ÎÏÅÊ (ðîññèéñêèé âûïóñê

îñòàåòñÿ ïëîñêèì) è ýôôåêòèâíîñòè ïðèíÿòûõ èìè ìåð ïî ñíèæåíèþ äîáû÷è. Íåîáû÷íûì

ÿâëÿåòñÿ «âíåçàïíîå» èñ÷åçíîâåíèå êðèòèêè êàðòåëüíîãî ïîâåäåíèÿ ÎÏÅÊ â óñëîâèÿõ

êðèçèñà.

Êî ìíîãèì ñòîðîíàì íà ðûíêå ïðèõîäèò ïîíèìàíèå òîãî, ÷òî ïðè ïàäåíèè öåíû íà íåôòü

íèæå 60 äîëëàðîâ èñ÷åçíóò íîâûå èíâåñòèöèè, îñëàáíóò òåíäåíöèè ê ýíåðãîñáåðåæåíèþ,

áóäóò ïîäîðâàíû ìíîãèå ïðîãðàììû â ýòîé îáëàñòè. Íèêîìó íå íóæíà ñîöèàëüíàÿ

íåñòàáèëüíîñòü ïðè íèçêèõ öåíàõ â ñòðàíàõ-ýêñïîðòåðàõ è ïîñëåäóþùèå ïîëèòè÷åñêèå

îñëîæíåíèÿ, òî åñòü ïàäåíèå äîáû÷è è âçëåò íåôòÿíûõ öåí â íåäàëåêîì áóäóùåì.

Óâåëè÷åíèå öåíû íåôòè âûøå 100 äîëëàðîâ íå òîëüêî äàñò áîëüøóþ ðåíòó ýêñïîðòåðàì,

ïîâûñèò èíâåñòèöèè â îòðàñëü, íî è óñêîðèò ïðîöåññû îòõîäà îò óãëåâîäîðîäíîé

ýíåðãåòèêè â ñðåäíåñðî÷íîì ãîðèçîíòå. Ðàçâèòûå ñòðàíû, ïîõîæå, ãîòîâû ïåðåæèâàòü

ðåöåññèþ ïðè îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ öåíàõ íà íåôòü, ÷òî äàåò íåêîòîðûé øàíñ êàê íà

óêðåïëåíèå ïðîöåññîâ ýíåðãîñáåðåæåíèÿ, òàê è íà âûõîä èç ïîðî÷íîãî êðóãà áîëüøèõ

êîëåáàíèé íåôòÿíûõ öåí â áóäóùåì.

Ðàçóìååòñÿ, ýêîíîìè÷åñêàÿ (â ÷àñòíîñòè, àíòèêðèçèñíàÿ) ïîëèòèêà âñåõ ñòðàí çàâèñèò îò

ïðîãíîçà ìèðîâîãî öèêëà, à äëÿ íàøåé ñòðàíû – îñîáåííî îò öåíû íà íåôòü.

Îáúåêòèâíûå äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî â ÅÑ ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî óïàëî î÷åíü

çíà÷èòåëüíî, â ÑØÀ ïðîäîëæàåòñÿ ñíèæåíèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè è ðîñò

áåçðàáîòèöû. Êðåäèòíûé ïàðàëè÷ âñå åùå ïðåïÿòñòâóåò ïðîäâèæåíèþ ëèêâèäíîñòè,
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ïðåäîñòàâëåííîé öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, â ðåàëüíûé ñåêòîð. Â àìåðèêàíñêîé

ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè äëèòåëüíîñòè ïåðèîäîâ ñîêðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâà è

ïîñëåäóþùåãî âîññòàíîâëåíèÿ äî ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ  â îáùåì ðàâíû. Áåçðàáîòèöà

íîñèò ëàãîâûé õàðàêòåð è ðàñòåò íå ìåíåå ïîëóãîäà ïîñëå íèæíåãî ïèêà àêòèâíîñòè. À

ñîêðàòèâøèéñÿ óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè îñòàíåòñÿ äëèòåëüíûì ôàêòîðîì

ñîöèàëüíîé æèçíè.

Ñòàëî çàìåòíî ïîÿâëåíèå îáúåìíûõ äîêëàäîâ î ïîñëåêðèçèñíîì áóäóùåì. Êðèçèñ åùå

òîëüêî âõîäèò â ñâîè íàèáîëåå ìó÷èòåëüíûå ñòàäèè, íî ñàìûå àêòèâíûå ýëåìåíòû

ýêñïåðòíîãî ñîîáùåñòâà óæå ïîäâîäÿò åãî èòîãè. Ñàìîå çàãàäî÷íîå â ýòîé èñòîðèè – ýòî

ëåãêîñòü ñî÷åòàíèÿ (â ÑÌÈ è ó ðÿäà ýêñïåðòîâ) ñîâåðøåííî ïðîòèâîðå÷èâûõ îáåùàíèé.

Íàïðèìåð, ÷òî êðèçèñ ïåðåâåðíåò âñå â ìèðå, öåíòðû ñèëû ïåðåìåñòÿòñÿ â Àçèþ, óòîíåò

äîëëàð, íî …  ñàì êðèçèñ áóäåò íå òàêèì òÿæåëûì è ñêîðî âîîáùå êîí÷èòñÿ. Ê

ñîæàëåíèþ, íàäî âûáèðàòü ìåæäó ëåãêîñòüþ è ïîñëåäñòâèÿìè. Ëîãè÷åñêè ëèáî ýòî

òÿæåëûé äëèòåëüíûé êðèçèñ ñ îãðîìíûìè ñäâèãàìè â ñòðóêòóðå ìèðîâîé ýêîíîìèêè, êàê

ãåîãðàôè÷åñêîé, òàê è îòðàñëåâîé – ëèáî ëåãêèé, ïðè êîòîðîì âñå â ìèðå ìîãëî áû

îñòàíåòñÿ êàê ïðåæäå (÷òî î÷åíü ìàëîâåðîÿòíî).  Íî òî÷íî íå ìîæåò áûòü ëåãêîãî êðèçèñà

ñ ïîñëåäóþùèìè êðóïíûìè ñäâèãàìè è ìîäåðíèçàöèåé ìèðîâîé è ðîññèéñêîé

ýêîíîìèêè. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ýòî êðèçèñ, êîòîðûé ïðîèçâåäåò ãëóáîêèå ñäâèãè â

ãåîãðàôè÷åñêîé è îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå ìèðîâîé ýêîíîìèêè, íî, ñàìîå ãëàâíîå, îí

èçìåíèò õàðàêòåð ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ ðåãóëÿòîðîâ.

Ñêðûòûé ñïîð ìåæäó «ïàðòèåé êîðîòêîãî è ïàðòèåé äëèííîãî êðèçèñà» ïðèîáðåòàåò

òðàãèêîìè÷åñêèå ÷åðòû. Íåäàâíî íåêàÿ îðãàíèçàöèÿ ïðîâîäèëà â Ìîñêâå îïðîñ

ýêîíîìèñòîâ ïî ýëåêòðîííîé ïî÷òå íà ïðåäìåò òîãî, íå ÿâëÿþòñÿ «ñòîðîííèêè èäåè

äëèòåëüíîãî êðèçèñà» çëîäåÿìè, ðàçëþáèâøèìè íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó. Ñîçäàåòñÿ

âïå÷àòëåíèå, ÷òî åñòü ñïðîñ íà «çàêëèíàíèå» êðèçèñà! Ãëóáèíà è äëèòåëüíîñòü êðèçèñà

ÿâëÿþòñÿ îáúåêòèâíûìè è íå çàâèñÿò îò íàøèõ äèñêóññèé ïî ýòîìó ïîâîäó. Íóæíî áûòü

î÷åíü îñòîðîæíûì â îáåùàíèÿõ è ðàñ÷åòàõ – ïðåêðàùåíèå ïàäåíèÿ ïðîèçâîäñòâà

ïåðåõîäèò â ýòàï íèçêîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, íèçêèõ áþäæåòíûõ

ïîñòóïëåíèé, íèçêîé çàíÿòîñòè. Äëèòåëüíîñòü êðèçèñà, ïîâòîðèì, äëÿ ìíîãèõ áóäåò íå

ëåã÷å ãëóáèíû ïàäåíèÿ. Êðèçèñ åùå íå èñ÷åðïàë ñåáÿ, ñâîèõ ðèñêîâ, ñâîèõ óãðîç –

ïîäîæäåì äàííûõ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ãîäà – áóäóùåå áóäåò ÷óòü ÿñíåå.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2008 2009 2009
2007 2008

III IV I àïð ìàé
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 2,0 1,1 0,7 -0,8 -2,5 -2,2 í.ä.
 ÅÑ-27 2,9 0,9 0,7 -1,3 -4,4 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 0,7 0,2 -1,9 -4,1 - -
   Ãåðìàíèÿ 2,6 1,0 0,8 -1,6 -6,9 - -
   Ôðàíöèÿ 2,1 0,7 0,6 -1,0 -3,2 - -
 ßïîíèÿ 2,4 -0,7 -0,3 -4,3 -8,8 - -
 Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 6,8 1,3 -1,8 - -
 Ðîññèÿ 8,1 5,6 6,2 1,2 -9,8 -10,5 -11,0
 Èíäèÿ 9,3 7,5 7,7 5,8 5,8 - -
 Êèòàé 13,0 9,0 9,0 6,8 6,1 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 1,7 -2,2 -3,2 -6,7 -11,6 -12,5 -13,4
 ÅÑ-27 3,3 -1,4 -1,8 -7,2 -16,8 -18,2 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,7 -2,6 -7,5 -12,2 -12,1 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 6,2 0,0 0,0 -7,7 -20,3 -23,1 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 -2,2 -8,8 -16,0 -19,1 í.ä.
 ßïîíèÿ 2,9 -3,1 -1,8 -14,0 -34,6 -28,2 -22,5
 Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 5,9 -6,5 -13,3 -14,8 í.ä.
 Ðîññèÿ 6,3 2,3 4,5 -5,9 -13,1 -15,8 -15,9
 Èíäèÿ 9,9 4,4 4,8 0,7 -0,2 1,4 í.ä.
 Êèòàé 15,9 11,5 13,0 6,4 5,1 7,3 8,9
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 2,9 3,8 5,3 1,6 0,0 -0,7 -1,3
 ÅÑ-27 2,4 3,7 4,3 2,9 1,6 1,3 0,7
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 4,8 3,9 3,0 2,3 2,2
   Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 3,1 1,6 0,8 0,8 0,0
   Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 3,3 1,8 0,7 0,1 -0,3
 ßïîíèÿ 0,1 1,4 2,2 1,0 -0,1 -0,1 -1,1
 Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 6,3 6,2 5,8 5,5 5,2
 Ðîññèÿ 9,0 14,1 14,9 13,7 14,0 13,2 12,5
 Èíäèÿ 6,3 8,3 9,4 10,2 9,4 8,7 8,6
 Êèòàé 4,8 6,3 5,3 2,5 -0,6 -1,5 -1,4
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
 ÑØÀ 4,6 5,8 6,1 6,9 8,1 8,9 9,4
 ÅÑ-27 7,1 7,0 7,0 7,3 8,1 9,2 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 5,8 6,3 7,1 7,4 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,2 7,1 7,4 7,7 7,4
   Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 7,7 8,2 8,6 8,9 í.ä.
 ßïîíèÿ 3,9 4,0 4,0 4,4 4,8 5,0 5,2
 Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 7,8 7,3 8,6 8,9 8,8
 Ðîññèÿ 6,1 6,4 5,9 7,1 9,5 10,2 9,9
 Êèòàé 4,1 4,2 4,0 4,2 4,3 í.ä. í.ä.
Ôîíäîâûå èíäåêñû (íà êîíåö ïåðèîäà), ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 1 468 903 1 165 903 798 873 919
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 3 684 2 065 2 635 2 065 1 816 2 027 2 125
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 4 903 4 434 3 926 4 244 4 418
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 5 831 4 810 4 085 4 769 4 941
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 4 032 3 218 2 807 3 160 3 278
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 11 260 8 860 8 110 8 828 9 523
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 49 541 37 550 40 926 47 290 53 198
 Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 1 212 632 690 833 1 088
 Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 4 898 3 597 3 524 4 140 5 520
 Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 2 294 1 821 2 373 2 478 2 633

Èñòî÷íèê:  ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg, ÌÝÐ ÐÔ
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1. Íåôòü è ìåòàëëû: íîâàÿ íàäåæäà

Òàáëèöà 1. Ïðîãíîçû ñðåäíåãîäîâûõ öåí íà íåôòü
Èñòî÷íèê Äàòà Ìàðêà 2009 2010

ÌÂÔ 22.04.09 Ñðåäíåå
çíà÷åíèå

52 63

BNP Paribas 01.06.09 Brent 52 76

Goldman Sachs 04.06.09 WTI 59 80

JP Morgan 08.06.09 WTI 65* 70*

Ìèíèñòåðñòâî
Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

09.06.09 WTI 59 67

ÎÝÑÐ 17.06.2009 Brent 50 í.ä.

Âñåìèðíûé Áàíê
(Ðîññèÿ)

24.06.2009 Urals 56 63

Èñòî÷íèê: Bloomberg, Reuters, MarketWatch, ÌÂÔ,
Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

*- çíà÷åíèÿ öåí íà êîíåö ãîäà

«Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ñïðîñà íà ñûðüåâûå

òîâàðû ïîêà îòíîñèòñÿ ñêîðåå ê îáëàñòè îæèäàíèé»

Ãðàôèê 1. ÑØÀ: çàãðóçêà íåôòåïåðåðàáîòêè è
çàïàñû ñûðîé íåôòè, íîÿáðü  2008 – èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Íîâîñòè

Íåñìîòðÿ íà îòêàç ÎÏÅÊ  îò ñîêðàùåíèÿ êâîò
íà äîáû÷ó â êîíöå ìàÿ, öåíû íà íåôòü
óâåðåííî äåðæàòñÿ íà ïîçèöèÿõ âûøå 60
äîëë./áàðð.
11  èþíÿ  âïåðâûå  â  2009  ã.  ÌÝÀ
ñêîððåêòèðîâàëà ïðîãíîçû ìèðîâîãî ñïðîñà
íà íåôòü íà òåêóùèé ãîä â ñòîðîíó
ïîâûøåíèÿ. Òåì íå ìåíåå, ïðîãíîçèðóåìîå
ñîêðàùåíèå ïîòðåáëåíèÿ ïî-ïðåæíåìó
ñîñòàâëÿåò îêîëî 3%.
Ïî èòîãàì ìàÿ âûïëàâêà ñòàëè â Êèòàå
ïðåâûñèëà ïîêàçàòåëè ïðåäûäóùåãî ãîäà.

Àíàëèç

Êîíåö âåñíû è íà÷àëî ëåòà 2009 ã. îòìå÷åíû
ðåçêèì ïîäúåìîì öåí íà íåôòü. Îäíàêî êàê
îòìå÷àþò ìíîãèå àíàëèòèêè, ýòîò ïðîöåññ íå
èìååò ïîä ñîáîé óñòîé÷èâîé ôóíäàìåíòàëüíîé
áàçû.

Äåéñòâèòåëüíî, ÎÏÅÊ íà  âíåî÷åðåäíîé âñòðå÷å â
Âåíå îòêàçàëàñü ïåðåñìàòðèâàòü êâîòû: ýòî áûëî
ìîòèâèðîâàíî íåóñòîé÷èâîé ñèòóàöèåé â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå è íåæåëàíèåì ïðåïÿòñòâîâàòü å
âîññòàíîâëåíèþ. Áîëåå òîãî, óæå â òå÷åíèå äâóõ
ìåñÿöåâ êàðòåëü óâåëè÷èâàåò âûïóñê, õîòÿ
ïðåäïîëàãàåìûå öåëåâûå çíà÷åíèÿ êâîò òàê è íå
áûëè äîñòèãíóòû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îòêëîíåíèÿ
îò êâîò êàæäîãî ÷ëåíà ñîñòàâëÿþò âñåãî 0,1 – 0,2
ìëí áàðð./äåíü. Ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà – 0,4
ìëí áàðð./äåíü –  çàôèêñèðîâàíà äëÿ Èðàíà.
Ðîñò ïîëèòè÷åñêîé íàïðÿæåííîñòè â ýòîé ñòðàíå â
ñâÿçè ñ âûáîðàìè ñòàë îäíèì èç ôàêòîðîâ ðîñòà
öåí.

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ñïðîñà ïîêà îòíîñèòñÿ
ñêîðåå ê îáëàñòè îæèäàíèé. Ìàéñêèå äàííûå
ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ìèðîâîå ïîòðåáëåíèå
æèäêîãî òîïëèâà ñîêðàòèëîñü íà 4,2% ïî
ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2008 ã. – ïðèìåðíî òàêèå æå
çíà÷åíèÿ îòìå÷àëèñü è â ïðåäûäóùèå 4 ìåñÿöà.
Íåãàòèâíàÿ äèíàìèêà èìååò ìåñòî âî âñåõ
êðóïíûõ  ðåãèîíàõ,  çà  èñêëþ÷åíèåì  Èíäèè  è
àôðèêàíñêîãî êîíòèíåíòà.

Âìåñòå ñ òåì ìîæíî âûäåëèòü è íåêîòîðûå
ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè. Ñâîþ ðîëü ñûãðàë ôàêòîð
ñåçîííîñòè: âåñíîé è ëåòîì òðàäèöèîííî
âîçðàñòàåò àêòèâíîñòü àâòîìîáèëüíûõ ïîåçäîê.
Íà÷èíàþò àêòèâíåå ðàáîòàòü
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî
ñòàíîâèòñÿ ïîçèòèâíûì ñèãíàëîì äëÿ ðûíêà. Ïðè
ýòîì  â  àïðåëå  è  ìàå  2009  ã.  áûë  äàæå
çàôèêñèðîâàí íåáîëüøîé ðîñò àâòîìîáèëüíîãî
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Ãðàôèê 2. Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà öåí íà íåôòü è
êóðñà äîëëàðà, íîÿáðü 2008 – èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

«Îáùåå îæèâëåíèå íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ çàñòàâëÿåò

ãîâîðèòü î íàìåòèâøåéñÿ òåíäåíöèè ê ïîâûøåíèþ

äåëîâîé àêòèâíîñòè»

Ãðàôèê 3. Èíäåêñû öåí ïî ãðóïïàì ñûðüåâûõ
òîâàðîâ, 2007 – 2009
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê

ïðîáåãà â ÑØÀ ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì
ïåðèîäîì ïðåäûäóùåãî ãîäà: âëèÿíèå íà ýòî
ìîãëî îêàçàòü îáùåå ñíèæåíèå öåí íà òîïëèâî ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïèêîâûì óðîâíåì.

Âïðî÷åì, ñ íà÷àëà ãîäà öåíû íà áåíçèí àêòèâíî
ðîñëè  è  â  ÑØÀ,  è  â  Åâðîïå,  è  â  Àçèè  –  çà
ïîñëåäíèé ìåñÿö ïðèðîñò ñîñòàâèë 13-20%. Òàêàÿ
òåíäåíöèÿ óæå íà÷èíàåò âûçûâàòü òðåâîãó ó
ýêñïåðòîâ  ââèäó  óãðîçû  ñòàãôëÿöèè  íà  áàçå
èíôëÿöèè èçäåðæåê.

Áîëüøîå çíà÷åíèå èìåþò è ôèíàíñîâûå ôàêòîðû:
íûíåøíèé âçëåò öåí íà íåôòü çà÷àñòóþ
ïðèïèñûâàåòñÿ îñëàáëåíèþ äîëëàðà è ïîèñêó
èíâåñòîðàìè àëüòåðíàòèâíîãî èíñòðóìåíòà äëÿ
âëîæåíèé. Ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â ïîñëåäíèå
ìåñÿöû äåéñòâèòåëüíî âîññòàíîâèëàñü ïðèâû÷íàÿ
îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó êóðñîì äîëëàðà è
öåíàìè íà íåôòü, õîòÿ â êîíöå ïðåäûäóùåãî ãîäà
ÿâíàÿ çàêîíîìåðíîñòü îòñóòñòâîâàëà. Ïî âñåé
âèäèìîñòè, ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ïîñòåïåííîé
íîðìàëèçàöèåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ïîñëå îñåííåãî øîêà.

Ðûíêè äðóãèõ ñûðüåâûõ òîâàðîâ òàêæå
äåìîíñòðèðóþò îïðåäåëåííîå îæèâëåíèå. Ýòîò
îáùèé ïðîöåññ ñëîæíî ïðåäñòàâèòü
èñêëþ÷èòåëüíî êàê ñëåäñòâèå äèíàìèêè âàëþòíûõ
êóðñîâ. Îí çàñòàâëÿåò ãîâîðèòü óæå î
íàìåòèâøåéñÿ òåíäåíöèè ê ïîâûøåíèþ äåëîâîé
àêòèâíîñòè.

Íà ðûíêàõ ýíåðãîíîñèòåëåé ïîñëå ïî÷òè
òðîåêðàòíîãî ïàäåíèÿ, ïðîèçîøåäøåãî ñ ëåòà
2008 ã., â  àïðåëå-ìàå ñòàáèëèçèðîâàëèñü è äàæå
ïîêàçàëè íåêîòîðûé ðîñò öåíû íà àâñòðàëèéñêèé
è þæíîàôðèêàíñêèé óãîëü. Â ìàå, òàêæå âïåðâûå
ñ ëåòà ïðîøëîãî ãîäà, óêðåïèëèñü è êîòèðîâêè
àìåðèêàíñêîãî ïðèðîäíîãî ãàçà (Henry Hub). Íà
åâðîïåéñêèõ ãàçîâûõ ðûíêàõ òåíäåíöèè ê ðîñòó
öåí ïîêà íå çàìåòíû: äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû (â
÷àñòíîñòè, ñ Ðîññèåé) íà îñíîâå ñïåöèôè÷åñêîãî
öåíîîáðàçîâàíèÿ îáóñëîâëèâàþò  ìåäëåííóþ
àäàïòàöèþ ê òåêóùèì èçìåíåíèÿì. Êàê ñëåäñòâèå,
ñðåäíååâðîïåéñêèå öåíû äî ñèõ ïîð íàõîäÿòñÿ íà
äîâîëüíî âûñîêîì óðîâíå: «ïðåäêðèçèñíûé» ïèê
áûë çäåñü äîñòèãíóò òîëüêî â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå
2008 ã., ñîîòâåòñòâåííî, ñíèæåíèå öåí íà÷àëîñü ñ
ïîëóãîäîâûì îïîçäàíèåì è ìîæåò åùå
ïðîäîëæàòüñÿ. Îäíàêî â äàííûé ìîìåíò ñïðåä
ìåæäó öåíàìè ãàçà â  Åâðîïå è Àìåðèêå îñòà
î÷åíü áîëüøèì: åñëè äî ñåðåäèíû 2008 ã. ãàç â
Åâðîïå ñòîèë â ñðåäíåì íà 20-40% äîðîæå, ÷åì â
ÑØÀ, òî â ïîñëåäíèé ãîä ðàçíèöà ñóùåñòâåííî
ïðåâûøàëà 100%. Â ýòîé ñâÿçè ïîïûòêè
åâðîïåéöåâ, îêàçàâøèõñÿ ïåðåä ëèöîì ðèñêà
ñíèæåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñîáñòâåííûõ
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Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà  öåí íà ïðèðîäíûé ãàç, 2006 –
2009
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«Ïðîäàæè ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé â Êèòàå ïî

èòîãàì ìàÿ 2009 ã. ïðåâûñèëè àíàëîãè÷íûé

ïîêàçàòåëü ïðåäûäóùåãî ãîäà íà 47%, ïðåâçîéäÿ

ñàìûå îïòèìèñòè÷íûå îæèäàíèÿ»

Ãðàôèê 5. Âûïëàâêà ñòàëè â Êèòàå è ìèðå è
äèíàìèêà öåí ñòàëåëèòåéíîé ïðîäóêöèè, 2007 – 2009.
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíàÿ àññîöèàöèÿ ñòàëè, Âñåìèðíûé Áàíê

ïðåäïðèÿòèé, èçìåíèòü ñòðóêòóðó èìïîðòà íà
ãàçîâîì  ðûíêå  â  ïîëüçó  áîëåå  äåøåâûõ
àëüòåðíàòèâ âûãëÿäÿò âïîëíå îïðàâäàííûìè.

Öåíû íà ìåòàëëû â íà÷àëå 2009 ã. òàêæå
ñòàáèëèçèðîâàëèñü. Â óñëîâèÿõ ïðîäîëæàþùåãîñÿ
ñïàäà â ìèðîâîì ñòðîèòåëüñòâå è
àâòîìîáèëåñòðîåíèè ïîçèòèâíóþ ðîëü ñûãðàë
ñïðîñ ñî ñòîðîíû Êèòàÿ. Ïîëüçóÿñü áëàãîïðèÿòíîé
êîíúþíêòóðîé è îò÷àñòè ïîääåðæèâàÿ
ñîáñòâåííûõ ìåòàëëóðãîâ, ãîñóäàðñòâî ïðîâîäèëî
àêòèâíóþ ïîëèòèêó íàðàùèâàíèÿ çàïàñîâ – ýòî
ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíîé ðàçíèöå öåí íà
Ëîíäîíñêîé è Øàíõàéñêîé áèðæàõ,
ïðåäîñòàâèâøåé øèðîêèå âîçìîæíîñòè äëÿ
àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé.

Ñóùåñòâåííûé âêëàä â óêðåïëåíèå  öåí ìåòàëëîâ
âíåñëî íà÷àëî ðåàëèçàöèè êèòàéñêèì
ðóêîâîäñòâîì ïàêåòà àíòèêðèçèñíûõ ìåð: êàê
èíâåñòèöèé â ìåòàëëîåìêóþ èíôðàñòðóêòóðó, òàê
è ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà. Ê ïðèìåðó, ñîêðàùåíèå
íàëîãîâ íà ðîçíè÷íóþ òîðãîâëþ è ïðåäîñòàâëåíèå
ñóáñèäèé ñåëüñêèì àâòîâëàäåëüöàì
ñïîñîáñòâîâàëî óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà
àâòîìîáèëè. Â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè ëåãêîâûõ
àâòîìîáèëåé â Êèòàå ïî èòîãàì ìàÿ 2009 ã.
ïðåâûñèëè àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü ïðåäûäóùåãî
ãîäà íà 47%, ïðåâçîéäÿ ñàìûå îïòèìèñòè÷íûå
îæèäàíèÿ.

Ñ ó÷åòîì ýòèõ äàííûõ äîñòàòî÷íî áëàãîïðèÿòíàÿ
ñèòóàöèÿ â êèòàéñêîé ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè íå
âûçûâàåò óäèâëåíèÿ. Â ìàå âûïëàâêà ñòàëè â
Êèòàå ïðåâûñèëà àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ã.,
è  âïîëíå  âåðîÿòíî,  ÷òî  óæå  â  òåêóùåì  ìåñÿöå
áóäåò ïðåîäîëåí èñòîðè÷åñêèé ìåñÿ÷íûé
ìàêñèìóì  â  46,94  ìëí  ò.  Â  äðóãèõ  ñòðàíàõ
ñèòóàöèÿ â  ÷åðíîé  ìåòàëëóðãèè ÿâëÿåòñÿ
íàìíîãî áîëåå óäðó÷àþùåé: çà ïîñëåäíèé ãîä
ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà ñòàëè â ÅÑ ñîñòàâèëî
44,8%,  â  ñòðàíàõ  ÑÍÃ  –  33,6%.  Ýòî  ïîçâîëèëî
Êèòàþ óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ â ìèðîâîé  âûïëàâêå
ñòàëè ñ 40% ïî÷òè äî 50%.

Îäíàêî ýôôåêò óâåëè÷åíèÿ êèòàéñêîãî  ñïðîñà â
2010 ã. è äàæå âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2009 ã. ìîæåò
ñîêðàòèòüñÿ êàê ïî ïðè÷èíå äîñòèæåíèÿ ïðåäåëà
ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ, òàê è â ñâÿçè ñ
îãðàíè÷åííîñòüþ ñðîêà äåéñòâèÿ àíòèêðèçèñíûõ
ìåð. Íàïðèìåð, óïîìÿíóòûå âûøå ñóáñèäèè è
ñîêðàùåíèÿ íàëîãîâ áóäóò äåéñòâîâàòü ëèøü äî
êîíöà ãîäà.
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2. Ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå: ïîñòîÿííîå óõóäøåíèå

Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà êîíå÷íûõ ðàñõîäîâ
äîìîõîçÿéñòâ íà ïîòðåáëåíèå â âåäóùèõ ñòðàíàõ
ìèðà, 2004-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«Ðåàëüíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ â ðàçâèòûõ

ñòðàíàõ íà÷àëè ñíèæàòüñÿ åùå ñ ëåòà 2008 ã.

Îñåíüþ òåìïû ñîêðàùåíèÿ âîçðîñëè – èç-çà

ñíèæåíèÿ äîõîäîâ îò ñîáñòâåííîñòè (îáâàë íà

ôîíäîâûõ ðûíêàõ, ñíèæåíèå öåí íà ðûíêå

íåäâèæèìîñòè è ò.ä.), ñîêðàùåíèÿ ïîñòóïëåíèé

îò äðóãèõ èñòî÷íèêîâ äîõîäà. Â ÑØÀ íà

äèíàìèêó äîõîäîâ ñåðüåçíîå âëèÿíèå îêàçûâàëè

åäèíîâðåìåííûå âûïëàòû íàñåëåíèþ èç

áþäæåòà»

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû
â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ìèðà, 2004-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

Íîâîñòè

Ïî îöåíêå Âñåìèðíîãî áàíêà, â 2009 ã.
êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìîõîçÿéñòâ â öåëîì
ïî ìèðó ñîêðàòèòñÿ íà 1,5%, â îñíîâíîì, èç-çà
ñíèæåíèÿ íà 2,2% â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.
Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå, â I êâàðòàëå
òåêóùåãî ãîäà ïîòðåáëåíèå äîìîõîçÿéñòâ â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñîêðàòèëîñü íà 1,5% ê
ÿíâàðþ-ìàðòó 2008 ã., ïðè ðîñòå íà 2% ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà â IV
êâàðòàëå 2008 ã.
Ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèå â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
ïðîèñõîäèò íå òîëüêî èç-çà ðîñòà
áåçðàáîòèöû è ñîêðàùåíèÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ,
íî è èç-çà ðîñòà íîðìû ñáåðåæåíèé. Â ìàå
íîðìà ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â ÑØÀ äîñòèãëà
6,3%, ÷òî ñòàëî ñàìûì âûñîêèì çíà÷åíèåì
ïîêàçàòåëÿ çà ïîñëåäíèå 16 ëåò.
Ðîñò ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â âåäóùèõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (ÁÐÈÊ) â I êâàðòàëå
2009 ã. ñîñòàâèë 2,9% ê ÿíâàðþ-ìàðòó 2008 ã.,
íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ
íàñåëåíèÿ íàáëþäàþòñÿ â Êèòàå.

Àíàëèç

 Ñíèæåíèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, ðîñò
áåçðàáîòèöû è ñîêðàùåíèå ðåàëüíûõ äîõîäîâ íà
ôîíå óæåñòî÷åíèÿ óñëîâèé ïîòðåáèòåëüñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ ïðèâåëè ê ñîêðàùåíèþ
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ â áîëüøèíñòâå
âåäóùèõ ýêîíîìèê ìèðà. Èñêëþ÷åíèåì ñòàëè ëèøü
Êèòàé  è  Èíäèÿ,  ãäå  â  ïåðâîì  êâàðòàëå  2009  ã.
ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû íàñåëåíèÿ âûðîñëè íà 4,5-
5,0% ê ÿíâàðþ-ìàðòó 2008 ã.

Ðåàëüíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
íà÷àëè ñíèæàòüñÿ åùå ñ ñåðåäèíû ïðîøëîãî ãîäà, â
ïåðâóþ  î÷åðåäü,  èç-çà  óñêîðåíèÿ  òåìïîâ  ðîñòà
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, à òàêæå ýêîíîìè÷åñêîé
ñòàãíàöèè. Îñåíüþ, íåñìîòðÿ íà çàìåäëåíèå òåìïîâ
ðîñòà öåí, ñîêðàùåíèå ðåàëüíûõ äîõîäîâ óñêîðèëîñü
– èç-çà ñíèæåíèÿ äîõîäîâ îò ñîáñòâåííîñòè (îáâàë
íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, ñíèæåíèå öåí íà ðûíêå
íåäâèæèìîñòè è ò.ä.), ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ îò
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè è îáùåãî ôîíäà
îïëàòû òðóäà èç-çà ðîñòà óâîëüíåíèé. Â I êâàðòàëå
2009 ã. ðåàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà â ÑØÀ
ñîêðàòèëàñü íà 2% ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ìàðòîì
2008 ã., â ñòðàíàõ ÅÑ ñíèæåíèå ïðåâûñèëî 4%.

Ñîêðàùåíèå äîõîäîâ è ñîâïàâøåå ñ íèì óæåñòî÷åíèå
óñëîâèé ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðèâåëè ê
çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ ïîòðåáëåíèÿ äîìîõîçÿéñòâ.
Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ýòî îòðàçèëîñü íà ïðîäàæàõ
òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ. Çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ýòèõ òîâàðîâ ïðîäàâàëàñü ñ èñïîëüçîâàíèåì
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Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ â
âåäóùèõ ñòðàíàõ ìèðà, 2005-2009
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ðåàëüíîãî äóøåâîãî
ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà è íîðìû ñáåðåæåíèÿ
íàñåëåíèÿ ÑØÀ, 1971-2009
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Èñòî÷íèê: ÁÝÀ

Òàáëèöà 2. Äèíàìèêà êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ
äîìîõîçÿéñòâ ïî êðóïíåéøèì ýêîíîìèêàì ìèðà,
2007-2010, % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó

2007 2008 2009ï 2010ï

Ìèð 3,4 1,6 -1,5 1,6

 Ðàçâèòûå 2,4 0,5 -2,2 1,0

   ÑØÀ 2,8 0,2 -2,2 1,5

   Åâðîçîíà 1,5 0,3 -2,3 0,2

 Ðàçâèâàþùèåñÿ 7,0 5,3 1,0 3,8

   Áðàçèëèÿ -2,9 5,4 0,9 3,1

   Ðîññèÿ 13,7 11,3 -5,0 3,0

   Èíäèÿ 8,3 2,9 4,0 6,5

   Êèòàé 11,3 7,0 6,6 6,7
Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê

êðåäèòíûõ ñõåì, îñòàíîâêà êðåäèòîâàíèÿ (à â ñëó÷àå
ñ æèëèùíûì ñòðîèòåëüñòâîì åùå è ïàäåíèå öåí íà
íåäâèæèìîñòü) ïðèâåëà ê ñîêðàùåíèþ ïðîäàæ íà
20-50%.  Â  òî  æå  âðåìÿ  ïðàêòè÷åñêè  íå  ñîêðàòèëèñü
ïðîäàæè ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ, âûðîñëè
ïðîäàæè ôàðìàöåâòè÷åñêîé ïðîäóêöèè.

Ñíèæåíèå ïðîäàæ æèëüÿ êîñíóëîñü ïðàêòè÷åñêè âñåõ
ðàçâèòûõ ñòðàí, îäíàêî íàèáîëåå ñåðüåçíî çàòðîíóëî
ïðåñòèæíûå ðåãèîíû, ãäå â ïîñëåäíèå ãîäû
íàáëþäàëñÿ áûñòðûé ðîñò öåí, â òîì ÷èñëå è çà ñ÷åò
óâåëè÷åíèÿ ñïðîñà ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ
ïîêóïàòåëåé. Â I êâàðòàëå 2009 ã. íà Áàëåàðñêèõ
îñòðîâàõ ïðîäàæè æèëüÿ óïàëè íà 43,6% ê ÿíâàðþ-
ìàðòó 2008 ã., â Êàòàëîíèè ñîêðàùåíèå ñîñòàâèëî
42,2%  (ïðè  ñðåäíåì  ïî  Èñïàíèè  ñíèæåíèè  íà
33,3%), çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëèñü ïðîäàæè æèëüÿ â
Èòàëèè, íà þãå Ôðàíöèè.

Ïîìèìî ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ è ðîñòà áåçðàáîòèöû,
íà ñíèæåíèå ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ  (ïðåæäå  âñåãî,  â  ÑØÀ)  ñèëüíîå  âëèÿíèå
îêàçûâàåò ðîñò íîðìû ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ. Â
ïðåäûäóùèå êðèçèñû âëèÿíèå äàííîãî ôàêòîðà áûëî
íåçíà÷èòåëüíûì – íîðìà ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ
îñòàâàëàñü îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííîé êàê âî âðåìÿ
êðèçèñà, òàê è â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà.
Íîðìà ñáåðåæåíèé ñíèçèëàñü ñ 9-11% âàëîâîãî
äîõîäà â íà÷àëå 1980-õ ãã. äî 0,4% â 2005 ã. Òåêóùèé
êðèçèñ  ïðèâåë  ê  âîçâðàòó  ê  òðàäèöèîííîé  ìîäåëè
ñáåðåæåíèÿ, êàê ðåçóëüòàò, äàæå âûïëàòû èç áþäæåòà
íå ïðèâåëè ê îæèâëåíèþ ñïðîñà – äîìîõîçÿéñòâà
ïðåäïî÷èòàþò ñáåðåãàòü, à íå òðàòèòü.

Çíà÷èòåëüíî âûðîñëî ïîòðåáëåíèå íàñåëåíèÿ ëèøü â
Èíäèè è Êèòàå. Â Êèòàå ðîçíè÷íûå ïðîäàæè â ìàå
2009  ã.  âûðîñëè  íà  15,2%  ê  àíàëîãè÷íîìó  ïåðèîäó
ïðîøëîãî ãîäà. Ðîñò áûë äîñòèãíóò â îñíîâíîì çà
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ïðîäàæ àâòîìîáèëåé è áûòîâîé
òåõíèêè – â ðàìêàõ ïðîãðàìì ïî ñòèìóëèðîâàíèþ
âíóòðåííåãî ñïðîñà íàñåëåíèÿ, ïðèíÿòîãî
ïðàâèòåëüñòâîì ñòðàíû. Òåìïû ðîñòà ðîçíè÷íûõ
ïðîäàæ â Èíäèè çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì â Êèòàå,
ñòðóêòóðà ïðîäàæ òàêæå ïî÷òè íå ïðåòåðïåâàåò
èçìåíåíèé (â íåé ïî-ïðåæíåìó ïðåîáëàäàåò ïðîäàæà
ïðîäîâîëüñòâèÿ è òîâàðîâ ïåðâîé íåîáõîäèìîñòè).
Òàê, ïðîäàæè ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé â ìàå âûðîñëè
âñåãî  íà  2,5%  ê  àíàëîãè÷íîìó  ìåñÿöó  2008  ã.,  â  òî
âðåìÿ êàê ïðîäàæè êîììåð÷åñêîé òåõíèêè ïàäàþò
óæå  10  ìåñÿöåâ  ïîäðÿä  (â  ìàå  ñíèæåíèå  ñîñòàâèëî
14,8% ê ìàþ 2009 ã.).

Ïî  îöåíêå  Âñåìèðíîãî  Áàíêà,  â  2009  ã.  ìèðîâîå
ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå ñíèçèòñÿ íà 1,5%, èç êðóïíûõ
ýêîíîìèê íàèáîëåå ñåðüåçíîå ñîêðàùåíèå
ïðîèçîéäåò â Ðîññèè (-5% ê 2008 ã.).
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3. Èíäåêñû ââåðõ – ýêîíîìèêà âíèç?

«Â êðóïíåéøåé ýêîíîìèêå Åâðîçîíû, Ãåðìàíèè,

îäíèì èç ñàìûõ àâòîðèòåòíûõ èíäåêñîâ ÿâëÿåòñÿ

èíäåêñ áèçíåñ-êëèìàòà (Ifo Business Climate),

ðàññ÷èòûâàåìûé Ìþíõåíñêèì èíñòèòóòîì

ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé Ifo»

Ãðàôèê 10. Èíäåêñ Ifo áèçíåñ-êëèìàòà, òåêóùåãî
ïîëîæåíèÿ è îæèäàíèé,  1997-2009
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Èñòî÷íèê: Ifo

«Ðîññòàò ñ 1998 ã. ðàññ÷èòûâàåò Èíäåêñ

ïîòðåáèòåëüñêîé óâåðåííîñòè è ðÿä èíäåêñîâ

îæèäàíèé, íî îíè âûõîäÿò òîëüêî íà

êâàðòàëüíîé îñíîâå. Â óñëîâèÿõ êðèçèñà

âîçðàñòàåò íåîáõîäèìîñòü â îïåðàòèâíûõ

äàííûõ, è òàêîé âàæíûé èíäèêàòîð òåðÿåò

öåííîñòü ...»

Íîâîñòè
Èíäåêñ áèçíåñ-êëèìàòà Ifo,

ñâèäåòåëüñòâóþùèé î ñîñòîÿíèè ýêîíîìè÷åñêîé
ñôåðû Ãåðìàíèè, â èþíå 2009 ãîäà ïðîäîëæèë
ðîñò, óâåëè÷èâøèñü äî 85,9 ïóíêòà ïðîòèâ 84,2
ïóíêòà â ìàå.

Îáúåì íîâûõ çàêàçîâ â ïðîìûøëåííîñòè â
àïðåëå, ïî äàííûì Åâðîñòàòà, ñîêðàòèëñÿ íà
39,5% ïî îòíîøåíèþ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðîøëîãî ãîäà è íà 13,5% ïî îòíîøåíèþ ê
ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó. Ýòî êðóïíåéøèé îáâàë
çàêàçîâ çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû. À èíôëÿöèÿ â
åâðîçîíå â èþíå ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå
ñîñòàâèëà -0,1% â ãîäîâîì âûðàæåíèè, ïî
ñðàâíåíèþ ñ 0% â ìàå.

Àíàëèç
Ñóæäåíèÿ î ñîñòîÿíèè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê è èõ
ïåðñïåêòèâàõ â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí óæå
ìíîãèå ãîäû îïèðàþòñÿ íå òîëüêî íà îôèöèàëüíî
ïóáëèêóåìûå íàöèîíàëüíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè
ñëóæáàìè äàííûå, íî è íà ðàçëè÷íûå èíäåêñû
íàñòðîåíèé è äåëîâîé àêòèâíîñòè, ïîäãîòàâëèâàåìûå
íåçàâèñèìûìè èññëåäîâàòåëüñêèìè öåíòðàìè.
Îñíîâîé äëÿ òàêèõ ðåéòèíãîâ âûñòóïàþò îïðîñû
ïðåäïðèÿòèé. Â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ îôèöèàëüíûå
îðãàíû, çà÷àñòóþ öåíòðàëüíûå áàíêè, òàêæå íà
ðåãóëÿðíîé îñíîâå ïóáëèêóþò èíäåêñû íà îñíîâå
âûáîðî÷íûõ îïðîñîâ êîìïàíèé.

Â êðóïíåéøåé ýêîíîìèêå Åâðîçîíû, Ãåðìàíèè, îäíèì
èç ñàìûõ àâòîðèòåòíûõ èíäåêñîâ ÿâëÿåòñÿ èíäåêñ
áèçíåñ-êëèìàòà (Ifo Business Climate),
ðàññ÷èòûâàåìûé Ìþíõåíñêèì èíñòèòóòîì
ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé Ifo. Ýòîò èíäåêñ èìååò
äîëãóþ èñòîðèþ – âïåðâûå îí áûë âûïóùåí â 1972 ã.
è ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå åæåìåñÿ÷íîãî
àíêåòèðîâàíèÿ 7 òûñ. ïðåäïðèÿòèé èç
îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ñòðîèòåëüñòâà è
îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè. Â ÑØÀ íàèáîëåå
èñïîëüçóåìûì èíäåêñîì õàðàêòåðèçóþùèì
íàñòðîåíèå ïîòðåáèòåëåé, ÿâëÿåòñÿ Èíäåêñ
ïîòðåáèòåëüñêîé óâåðåííîñòè, ðàññ÷èòûâàåìûé
íåçàâèñèìûì èññëåäîâàòåëüñêèì öåíòðîì The
Conference Board ñ 1967 ã. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî
ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ ÑØÀ îò÷àñòè îïèðàåòñÿ íà
çíà÷åíèÿ äàííîãî èíäåêñà ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î
ñòàâêàõ.

Â Ðîññèè íàèáîëåå àâòîðèòåòíûì èíäåêñîì,
èìåþùèì ñðàâíèòåëüíî äëèííóþ èñòîðèþ, ÿâëÿåòñÿ
Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî îïòèìèçìà, ðàññ÷èòûâàåìûé
Èíñòèòóòîì ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ñ 1995 ã.
Ðîññòàò ñ 1998 ã. ðàññ÷èòûâàåò Èíäåêñ
ïîòðåáèòåëüñêîé óâåðåííîñòè è ðÿä èíäåêñîâ
îæèäàíèé, íî îíè âûõîäÿò òîëüêî íà êâàðòàëüíîé
îñíîâå. Â óñëîâèÿõ êðèçèñà âîçðàñòàåò
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«Èíäåêñû óâåðåííîñòè îáû÷íî ïîÿâëÿþòñÿ

ðàíüøå îôèöèàëüíûõ äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ

ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Îíè ÿâëÿþòñÿ ïðîñòûì è

óäîáíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé –

âìåñòî ðàçëè÷íîãî íàáîðà ýêîíîìè÷åñêèõ

ïîêàçàòåëåé»

Ãðàôèê 11. Èíäèêàòîð äåëîâûõ íàñòðîåíèé è
îáúåì íîâûõ ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ âî Ôðàíöèè,
ÿíâàðü 2007- ìàé 2009
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Èñòî÷íèê: Eurostat, Áàíê Ôðíàöèè

«Îöåíêà òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ïðîäîëæàåò

íåóêëîííî óõóäøàòüñÿ, à îæèäàíèÿ òàêæå

íåóêëîííî, íî ðàñòóò. Îäíà èç ïðè÷èí òàêîãî

ïîëîæåíèÿ – ñëèøêîì ïåññèìèñòè÷íûå

ïåðâîíà÷àëüíûå îæèäàíèÿ – òàêîãî ïåññèìèçìà

â Ãåðìàíèè íå íàáëþäàëîñü áîëåå 20 ëåò»

íåîáõîäèìîñòü â îïåðàòèâíûõ äàííûõ, è òàêîé
âàæíûé  èíäèêàòîð  òåðÿåò  öåííîñòü.  ÖÁ  Ðîññèè  è
âîâñå íå ïóáëèêóåò íèêàêèõ èíäåêñîâ íà îñíîâå
âûáîðî÷íûõ îáñëåäîâàíèé, à âûïóñê àíàëèòè÷åñêèõ
ìàòåðèàëîâ  ïî  ýêîíîìèêå  Ðîññèè  Áàíê  Ðîññèè  è
âîâñå ïðåêðàòèë â 2006 ã., ïåðåéäÿ íà êâàðòàëüíûé
âûïóñê îáçîðà èíôëÿöèè.

Ðîëü ðàçëè÷íûõ èíäåêñîâ äåëîâîé àêòèâíîñòè è
íàñòðîåíèé äîâîëüíà ïðîñòà. Âî-ïåðâûõ, îíè îáû÷íî
ïîÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííî ðàíüøå îôèöèàëüíûõ
äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Âî-
âòîðûõ, ÿâëÿþòñÿ ïðîñòûì è óäîáíûì èíñòðóìåíòîì
äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé – âìåñòî ðàçëè÷íîãî íàáîðà
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, èíäåêñû òðàêòóþòñÿ â
äóõå «âñå õîðîøî» èëè «âñå õóæå è õóæå».

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ðÿä àíàëèòèêîâ è êîììåíòàòîðîâ
óêàçûâàþò íà òî, ÷òî èíäèêàòîðû, õàðàêòåðèçóþùèå
íàñòðîåíèÿ è îæèäàíèÿ áèçíåñà è íàñåëåíèÿ,
ðàñõîäÿòñÿ ñ òðåíäàìè ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.
Çà÷àñòóþ ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ
óêàçûâàþò ëèáî íà çàìåäëåíèå ñïàäà, ëèáî íà
äàëüíåéøåå óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ, à
èíäåêñû íàñòðîåíèé íàîáîðîò ñòàëè
äåìîíñòðèðîâàòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó.

ßðêèì ïðèìåðîì çäåñü ñëóæèò Ãåðìàíèÿ. Èíäåêñ
áèçíåñ-êëèìàòà Ifo â èþíå 2009 ãîäà ïðîäîëæèë
ðîñò, óâåëè÷èâøèñü äî 85,9 ïóíêòà ïðîòèâ 84,2
ïóíêòà â ìàå. Ôàêòè÷åñêè çíà÷åíèå èíäåêñà ðàñòåò
óæå òðåòèé ìåñÿö ïîäðÿä. Ïðè ýòîì ÿâíûõ
óñòîé÷èâûõ ñèãíàëîâ îá óëó÷øåíèè ñîñòîÿíèÿ
ýêîíîìèêè Ãåðìàíèè íåò. Îáúåì íîâûõ
ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ â àïðåëå, ïî äàííûì
Åâðîñòàòà, ñîêðàòèëñÿ íà 39,5% ïî îòíîøåíèþ ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà. Ýòî
êðóïíåéøèé îáâàë çàêàçîâ çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû. À
èíôëÿöèÿ â åâðîçîíå â èþíå ïî ïðåäâàðèòåëüíîé
îöåíêå ñîñòàâèëà -0,1% â ãîäîâîì âûðàæåíèè, ïî
ñðàâíåíèþ ñ 0% â ìàå. Åñëè òðåíä íå ïåðåëîìèòñÿ,
äåôëÿöèÿ ñòàíåò ðåàëüíîñòüþ. Î÷åâèäíî, ÷òî
äåôëÿöèÿ íå óñêîðèò âûõîä èç êðèçèñà.

Ïðîòèâîðå÷èå ðàñêðûâàåòñÿ ïðè âçãëÿäå íà ðàñ÷åò
èíäåêñà.  Îí  ñêëàäûâàåòñÿ  èç  äâóõ  êîìïîíåíò  –
îöåíêè òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è îæèäàíèé íà
áëèæàéøèå øåñòü ìåñÿöåâ. Îöåíêà òåêóùåãî
ñîñòîÿíèÿ ïðîäîëæàåò íåóêëîííî óõóäøàòüñÿ, à
îæèäàíèÿ òàêæå íåóêëîííî, íî ðàñòóò. Îäíà èç
ïðè÷èí òàêîãî ïîëîæåíèÿ – ñëèøêîì
ïåññèìèñòè÷íûå ïåðâîíà÷àëüíûå îæèäàíèÿ – òàêîãî
ïåññèìèçìà â Ãåðìàíèè íå íàáëþäàëîñü áîëåå 20
ëåò  è  äàæå  íåñìîòðÿ  íà  ðîñò,  òåêóùåå  çíà÷åíèå
îñòàåòñÿ î÷åíü íèçêèì. Äåéñòâóåò è ïðîñòîé
ìåõàíèçì – «åñëè âñå ñåé÷àñ òàê ïëîõî, òî êîãäà-
íèáóäü áóäåò ëó÷øå». Âîçìîæíî, ÷òî â óñëîâèÿõ
ïîñòîÿííîãî óõóäøåíèÿ ðîñò îïòèìèçìà ïðåêðàòèòñÿ
óæå â áëèæàéøèå ìåñÿöû è èíäåêñû îñòàíîâÿòñÿ íà
íèçêèõ óðîâíÿõ.
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4. General Motors: íåèçáåæíîå áàíêðîòñòâî

Òàáëèöà 3. Êðóïíåéøèå áàíêðîòñòâà â èñòîðèè
ÑØÀ

Êîìïàíèÿ Äàòà
Àêòèâû íà ìîìåíò
áàíêðîòñòâà, ìëðä.

äîëë.

Lehman Brothers Ñåíòÿáðü 2008 639

Washington
Mutual

Ñåíòÿáðü 2008 328

Worldcom Èþëü 2002 104
General Motors Èþíü 2009 82
Enron Ôåâðàëü 2001 63
Conseco Äåêàáðü 2002 61
Chrysler Àïðåëü 2009 39
Texaco Àïðåëü 1987 36
Financial Corp. of
America

Ñåíòÿáðü 1988 34

Refco Îêòÿáðü 2005 33
Èñòî÷íèê: Bankruptcy Data

«Âðåìÿ  áàíêðîòñòâà  GM  íå  äîëæíî  ââîäèòü  â

çàáëóæäåíèå: ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ëèøü

«ðàñïèñàëñÿ» íà äàâíî ïîñòàâëåííîì

àìåðèêàíñêîìó àâòîãèãàíòó äèàãíîçå»

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà êîòèðîâîê îáûêíîâåííûõ
àêöèé GM è èíäåêñà DJIA
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

1 èþíÿ êîìïàíèÿ General Motors (òîëüêî
àìåðèêàíñêèå ïîäðàçäåëåíèÿ) ïîäàëà
çàÿâëåíèå î áàíêðîòñòâå ïî Ãëàâå 11 Êîäåêñà î
Áàíêðîòñòâå ÑØÀ.

5 èþíÿ General Motors äîñòèã ñîãëàøåíèÿ ñ
Penske Automotive Group î ïðîäàæå áðåíäà
Saturn è ÷àñòè àêòèâîâ Saturn Corporation.

15 èþíÿ General Motors äîñòèã ñîãëàøåíèÿ
ñî øâåäñêèì êîíñîðöèóìîì Koenigsegg Group
AB î ïðîäàæå Saab Automobile AB.

Àíàëèç

Êðóïíåéøèé àìåðèêàíñêèé àâòîïðîèçâîäèòåëü,
General Motors, ïîäàë 1 èþíÿ çàÿâëåíèå î
áàíêðîòñòâå. Àêöèè êîìïàíèè ñî 2 èþíÿ
èñêëþ÷åíû èç êîòèðîâàëüíîãî ñïèñêà NYSE. Ýòî
òðåòüå ïî âåëè÷èíå áàíêðîòñòâî ñ íà÷àëà
íûíåøíåãî êðèçèñà, è âòîðîå ïî âåëè÷èíå
ïðîìûøëåííîå áàíêðîòñòâî çà âñþ èñòîðèþ
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ýôôåêòû îò êðàõà GM
ìîãóò áûòü áîëåå ÷åì çíà÷èòåëüíûìè. Ãîäîâàÿ
âûðó÷êà ãðóïïû GM â 2008 ãîäó áûëà ïðèìåðíî
ðàâíà ÂÂÏ Êóâåéòà (150 è 149 ìëðä. äîëë.
ñîîòâåòñòâåííî), äîëã íà êîíåö òîãî æå ãîäà (172
ìëðä. äîëë.) ÷óòü áîëüøå ãîñäîëãà Èíäèè (164) è
÷óòü ìåíüøå ãîñäîëãà Ìåêñèêè (181).

Áàíêðîòñòâî GM íå îçíà÷àåò ëèêâèäàöèþ
êîìïàíèè. Â ñòðîãîì ñìûñëå, Ãëàâà 11
ïîäðàçóìåâàåò ðåîðãàíèçàöèþ êîìïàíèè ñ
ïðåäîñòàâëåíèåì ñóäåáíîé çàùèòû îò íåêîòîðûõ
êðåäèòîðîâ. Ïî ïëàíó áàíêðîòñòâà íîâàÿ êîìïàíèÿ
(New GM) äîëæíà îáðåñòè îêîí÷àòåëüíûé
þðèäè÷åñêèé ñòàòóñ ÷åðåç 60-90 äíåé ïîñëå
ïîäà÷è GM çàÿâëåíèÿ î áàíêðîòñòâå. Ê ýòîìó
âðåìåíè GM â ïðåæíåì âèäå ïåðåñòàíåò
ñóùåñòâîâàòü.

Âðåìÿ áàíêðîòñòâà GM íå äîëæíî ââîäèòü â
çàáëóæäåíèå: ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ëèøü
«ðàñïèñàëñÿ» íà äàâíî ïîñòàâëåííîì
àìåðèêàíñêîìó àâòîãèãàíòó äèàãíîçå. Â ýêñïåðòíîì
ñîîáùåñòâå àêòèâíûå ðàçãîâîðû î ïðåâûøàþùåì
«êðèòè÷åñêóþ ìàññó» ìàñøòàáå ïðîáëåì GM øëè
äàâíî. Ïîñëåäíèå 8 ëåò äîëãè êîìïàíèè ðîñëè êàê
ñíåæíûé êîì íà ôîíå îòñóòñòâèÿ âíÿòíîé
ñòðàòåãèè è ñîìíèòåëüíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé. Î÷åâèäíûå ïðîáëåìû àâòîãèãàíòà
ïðèâîäèëè ê ïîñëåäîâàòåëüíîìó ïàäåíèþ
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Òàáëèöà 4. Ïðîäàæè ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé â
ÑØÀ, òûñ. øò.1

2005 2006 2007 2008
2009 4
ìåñ.

GM, â ò. ÷.: 1 785 1 723 1 594 1 354 253
Buick 186 170 131 92 16
Cadillac 161 143 131 105 22
Chevrolet 899 896 862 811 155
Pontiac 395 353 324 247 47
Saturn 106 130 119 81 11
Saab 36 31 27 18 3

Ñïðàâî÷íî:
Ford 1 053 1 108 848 733 175
Chrysler 695 676 650 454 80
Toyota  1 289 1 458 1 514 1 357 291
Honda 838 844 882 878 204

Âñåãî â ÑØÀ 7 964 8 130 7 885 7 042 1 592
Èñòî÷íèê: Automotive News, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«Èçäåðæêè GM íà ðàáî÷óþ ñèëó è

ïðåäîñòàâëåíèå ñîöèàëüíûõ óñëóã áûâøèì

ðàáîòíèêàì ïðîñòî îãðîìíû»

Òàáëèöà 5. GM â ìèðå (ñ ó÷åòîì ãðóçîâèêîâ è
àâòîêîìïîíåíò), íà êîíåö 2008 ã.

Ñåâ.
Àìåðèêà

Àôðèêà
è

Þæíàÿ
Àìåðèêà

Åâðîïà
Àçèÿ è
Àâñòðàë. Âñåãî

Çàíÿòûå,
òûñ. ÷åë.

116 35 55 35 241

Ñáîðî÷íûå
çàâîäû, øò.

26  8  10  3 47

Îôèö.
äèëåðû, òûñ.
øò.

2,3 1,7 8,7 3,8 16,6

Ïðÿìûå
ïîñòàâùèêè,
øò.

7 360 157 37 330 7 884

Ïðîèçâ-âî
àâòîìîá.,
ìëí øò.

3,45 0,96 1,55 2,18 8,14

Ïðîäàæè
àâòîìîá.,
ìëí øò.

3,56 1,28 2,04 1,48 8,36

Èñòî÷íèê: Detroit News, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Åñëè ïûòàòüñÿ âûäåëèòü
îñíîâíûå ïðè÷èíû êðàõà GM, òî ñòîèò
îñòàíîâèòüñÿ íà ñëåäóþùèõ òðåõ àñïåêòàõ:

Âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ ïðîôñîþçàìè è
ñîöèàëüíàÿ ïîëèòèêà. Èçäåðæêè GM íà ðàáî÷óþ
ñèëó è ïðåäîñòàâëåíèå ñîöèàëüíûõ óñëóã áûâøèì
ðàáîòíèêàì ïðîñòî îãðîìíû. Ýòî, ïðåæäå âñåãî,
ðàñõîäû íà çàðïëàòó è ìåäèöèíñêîå îáåñïå÷åíèå
òåêóùèõ  ðàáîòíèêîâ  (11-12  ìëðä.  äîëë.  â  ãîä  áåç
áîíóñîâ), à òàêæå ïåíñèè è ìåäèöèíñêîå
îáåñïå÷åíèå áûâøèõ ðàáîòíèêîâ – ÷ëåíîâ
ïðîôñîþçîâ (îê. 20 ìëðä. äîëë.). Ïîäîáíàÿ
êàðòèíà âî ìíîãîì ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì
èñòîðè÷åñêè îñîáåííîé ðîëè ïðîôñîþçîâ â
àìåðèêàíñêîé ïðîìûøëåííîñòè, îäíàêî íå
îòìåíÿåò òîãî ôàêòà, ÷òî ïîïûòêè ðóêîâîäñòâà
êîìïàíèè ñíèçèòü òðóäîâûå è ñîöèàëüíûå
èçäåðæêè íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ
áûëè íåóñïåøíûìè.

Îøèáêè ìåíåäæìåíòà. Îäíèì èç îñíîâíûõ
ïðîñ÷åòîâ ðóêîâîäñòâà GM ñ÷èòàåòñÿ èçëèøíÿÿ
äèâåðñèôèêàöèÿ áðåíäîâ. Íåáîëüøèå ðàçëè÷èÿ â
ïîçèöèîíèðîâàíèè àâòîìîáèëåé-êëîíîâ,
ïðîäàþùèõñÿ ïîä ðàçíûìè ìàðêàìè, ñîçäàâàëè
íåíóæíóþ êîíêóðåíöèþ ìåæäó áðåíäàìè êîíöåðíà
è ðàçìûâàëè ïîòðåáèòåëüñêèé èíòåðåñ. Ïðè ýòîì
ñòàâêà íà íåêîãäà èñêëþ÷èòåëüíî ïîïóëÿðíûå â
ÑØÀ ïîëíîðàçìåðíûå âíåäîðîæíèêè òàêæå
îêàçàëàñü îøèáî÷íîé. Â óñëîâèÿõ äîðîæàþùèõ
ýíåðãîíîñèòåëåé ñïðîñ íà íåáîëüøèå ýêîíîìè÷íûå
àâòîìîáèëè (â òîì ÷èñëå ñ ãèáðèäíûìè ñèëîâûìè
óñòàíîâêàìè) â ÑØÀ ðîñ, íî óäîâëåòâîðÿëè åãî â
îñíîâíîì ÿïîíñêèå ïðîèçâîäèòåëè.

Âíåøíèå ïðè÷èíû. Êðèçèñ íàíåñ ïî GM
«äâîéíîé óäàð». Òðàäèöèîííîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà
íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî çàìåäëåíèÿ áûëî
âäâîéíå ÷óâñòâèòåëüíûì ïîñëå èñêëþ÷èòåëüíîé
äîñòóïíîñòè êðåäèòà â ïðåäêðèçèñíûå ãîäû. Ãðóáî
ãîâîðÿ, íûíåøíèé ñïðîñ â èçðÿäíîé ñòåïåíè
ðåàëèçîâàëñÿ ðàíüøå, â ïåðèîä 2002-2007 ãã. çà
ñ÷åò äåøåâîãî êðåäèòà. Íàñåëåíèå íåèçáåæíî áû
ñîêðàòèëî ïîêóïêè àâòîìîáèëåé ïîñëå ïåðèîäà
ñòîëü âûñîêîãî ñïðîñà, íåçàâèñèìî îò íàñòóïëåíèÿ
èëè íåíàñòóïëåíèÿ êðèçèñà. Êðèçèñ ñäåëàë ýòî
ñîêðàùåíèå ðàäèêàëüíûì.

Íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî âîïðîñîâ è äèñêóññèé â
ñâÿçè ñ áàíêðîòñòâîì GM âûçûâàåò ïðîáëåìà
ðàñïðåäåëåíèÿ è êîìïåíñàöèè óáûòêîâ êðåäèòîðîâ
è ïðî÷èõ êîíòðàãåíòîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ
ñîãëàñîâàííûì ïëàíîì ïðîâåäåíèÿ áàíêðîòñòâà
GM áðåìÿ ïîòåðü äîëæíî áûòü ðàñïðåäåëåíî

1 Àâòîìîáèëè, âûïóñêàåìûå ïîä ìàðêàìè GMC è Hummer, à òàêæå ïðî÷èå êðóïíûå âíåäîðîæíèêè, íå
ñ÷èòàþòñÿ ëåãêîâûìè.
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Òàáëèöà 6. Áàëàíñ GM: îñíîâíûå ñòàòüè, ìëðä.
äîëë.

2008-I 2008-IV 2009-I
Àêòèâû 145,7 91,0 82,3

Òåêóùèå, â òîì ÷èñëå: 62,7 43,6 36,8
Íàëè÷íûå è ýêâèâàëåíòû 21,6 14,1 11,4
Çàïàñû 17,3 13,2 11,6

Ïðî÷èå, â òîì ÷èñëå: 83,0 47,4 45,5
Èìóùåñòâî 43,3 39,7 37,6
Àâàíñèðîâàííûå ïåíñèè 20,6 0,1 0,1

Îáÿçàòåëüñòâà 185,1 176,1 172,8
Òåêóùèå, â òîì ÷èñëå: 73,2 75,6 80,8

Ñ÷åòà ê îïëàòå 29,8 22,3 18,3
Êðàòêîñðî÷íûé è òåêóù.
äîëãîñðî÷íûé äîëã

8,5 16,9 25,6

Íà÷èñëåííûå
îáÿçàòåëüñòâà

34,8 36,4 37,0

Ïðî÷èå, â òîì ÷èñëå: 111,9 100,5 92,0
Äîëãîñðî÷íûé äîëã 34,8 29,0 28,8
Ïåíñèîííûå
îáÿçàòåëüñòâà

11,6 25,2 24,5

Ïîñëåïåíñèîííûå
âûïëàòû ïîìèìî ïåíñèé

47,0 28,9 22,5

Äåôèöèò (îáÿç-âà - àêòèâû) 39,4 85,1 90,5
Èñòî÷íèê: GM, SEC

«Äåðæàòåëè íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé – ñàìàÿ

ïîñòðàäàâøàÿ îò áàíêðîòñòâà GM êàòåãîðèÿ»

Òàáëèöà 7. Ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè è äîëãà New
GM ïîñëå áàíêðîòñòâà

Äîëã,
ìëðä.
äîëë.

Ïðèâèëåã.
àêöèè,
ìëðä.
äîëë.

Îáûêíîâ.
àêöèè, %

Îïöèîíû
íà

îáûêíîâ.
àêöèè, %

Ïðàâèòåëüñòâî
ÑØÀ

6,7 2,1 60,8 -

Ïðàâèòåëüñòâî
Êàíàäû

1,3 0,4 11,7 -

Àìåðèêàíñêèå
ïðîôñîþçû

2,5 6,5 17,5 2,5

Êðåäèòîðû (â
ò.÷. íåîáåñïå÷.)

- - 10

Ïðî÷èå 6,7 - -
15

Âñåãî 17,2 9,0 100,0 17,5
Èñòî÷íèê: GM, U.S. Bankruptcy Court, îöåíêè ÈÝÔ

ñëåäóþùèì îáðàçîì.

Ãîñóäàðñòâî2 âûñòóïàåò â êà÷åñòâå êðåäèòîðà GM â
ïðîöåññå áàíêðîòñòâà (Debtor-In-Possession
financing), è ïî÷òè âñÿ ñóììà ïðåäîñòàâëåííîé
ïîìîùè (îê. 40 ìëðä. äîëë.) êàïèòàëèçèðóåòñÿ â
New GM. Èñõîäÿ èç ýòîãî ñòîèìîñòü «íîâîé»
êîìïàíèè áóäåò êîëåáàòüñÿ, ïî íàøèì îöåíêàì, â
ïðåäåëàõ  îò  70  äî  100  ìëðä.  äîëë.  Â  ðåçóëüòàòå
Ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ñòàíîâèòñÿ êðóïíåéøèì
àêöèîíåðîì è ïðèîðèòåòíûì êðåäèòîðîì
ðåîðãàíèçóåìîé êîìïàíèè. Ýòî ïîðîæäàåò
çíà÷èòåëüíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå ðèñêè.

Èíòåðåñû ðàáîòíèêîâ òåñíî ïåðåïëåòåíû ñ
èíòåðåñàìè ïðîôñîþçîâ. Ìåíåå âñåãî
ðåîðãàíèçàöèÿ çàòðîíåò ðàáîòíèêîâ ñ
ôèêñèðîâàííûì æàëîâàíèåì. Îñíîâíàÿ ýêîíîìèÿ
íà òðóäîâûõ èçäåðæêàõ áóäåò äîñòèãíóòà ïóòåì
ñîêðàùåíèÿ ìåñò ñ ïî÷àñîâîé îïëàòîé òðóäà.
Áîëüøàÿ ÷àñòü ðàáîòíèêîâ, ïîòåðÿþùèõ ðàáîòó,
ñîñòîèò â ïðîôñîþçå UAW (United Auto Workers).
Ïîäîáíûå  óñòóïêè  GM  ñî  ñòîðîíû  UAW  áûëè
ñäåëàíû â îáìåí íà çíà÷èòåëüíûé ñòàòóñ
ïðîôñîþçà  â  New  GM.  UAW  ïîëó÷àåò  â
îáÿçàòåëüñòâàõ «íîâîé» êîìïàíèè 9 ìëðä. äîëë. â
âèäå äîëãà è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, à òàêæå
17,5% îáûêíîâåííûõ àêöèé íîâîé êîìïàíèè.
Îäíàêî îñîáåííîñòüþ äîñòèãíóòîãî ñîãëàøåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî äîëÿ UAW â New GM íå ÿâëÿåòñÿ
ãîëîñóþùåé. Ñîâîêóïíûå ïîòåðè UAW îò
áàíêðîòñòâà GM ïî íàøèì ðàñ÷åòàì áëèçêè ê 40%.
Îäíàêî çäåñü ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò ðåøåíèÿ
ïî áóäóùèì ïåíñèîííûì è ìåäèöèíñêèì
ïðîãðàììàì, êîòîðîå åùå íå ïðèíÿòî.

Äåðæàòåëè íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé – ñàìàÿ
ïîñòðàäàâøàÿ îò áàíêðîòñòâà GM êàòåãîðèÿ.
Îáúåì èõ òðåáîâàíèé ê GM íà äàòó áàíêðîòñòâà
îöåíèâàëñÿ ïðèáëèçèòåëüíî â 27 ìëðä. äîëë. (îò
27% äî 38% ñòîèìîñòè íîâîé êîìïàíèè). Â
çàÿâëåíèè î áàíêðîòñòâå, îäíàêî, óêàçàíî, ÷òî äîëã
ïåðåä íåîáåñïå÷åííûìè êðåäèòîðàìè
êàïèòàëèçèðóåòñÿ â 10% îáûêíîâåííûõ àêöèé
«íîâîé» êîìïàíèè. Ïî íàøèì îöåíêàì
íåîáåñïå÷åííûå êðåäèòîðû âîçâðàùàþò â
ðåçóëüòàòå ïîäîáíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè
îò 15% äî 27% ñâîèõ ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé
(áåç ó÷åòà ïàêåòà îïöèîíîâ). Ïîäîáíîå
ðàñïðåäåëåíèå óáûòêîâ íàðóøàåò þðèäè÷åñêèé
ïîðÿäîê òðåáîâàíèé ê äîëæíèêó è ÿâëÿåòñÿ ðåçêèì
íåãàòèâíûì ñèãíàëîì, âåäóùèì ê óäîðîæàíèþ
çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ äðóãèõ àìåðèêàíñêèõ
êîìïàíèé.

2 Â ëèöå àìåðèêàíñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà (Êàçíà÷åéñòâà) è Ïðàâèòåëüñòâà Êàíàäû è Ïðîâèíöèè Îíòàðèî
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5. Ïîòðåáèòåëüñêîå ïîâåäåíèå íàñåëåíèÿ â óñëîâèÿõ êðèçèñà

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà äîõîäîâ íàñåëåíèÿ  è
êîìïîíåíòîâ ïîòðåáëåíèÿ, ÿíâàðü 2007 – ìàé 2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ êðèçèñà ôîðìèðóåòñÿ íîâàÿ

ìîäåëü ðàñõîäîâàíèÿ ñåìåéíûõ ñðåäñòâ –

óñëîâíî «çàùèòíàÿ». Åå ñóòü ñîñòîèò â

ñîêðàùåíèè ðàñõîäîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî

ïîëüçîâàíèÿ, äèñêðåòíûõ ïîêóïîê òîâàðîâ è

óñëóã (êóëüòóðà, ðàçâëå÷åíèÿ)»

Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà îáîðîòà ðîçíè÷íîé òîðãîâëè
ïî êàòåãîðèÿì òîâàðîâ, ÿíâàðü 2007 – ìàé 2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

Ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû
íàñåëåíèÿ çà ÿíâàðü-ìàé 2009 ãîäà
ñîêðàòèëèñü íà 0,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ
ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà,
îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè ñîêðàòèëñÿ çà òîò
æå ïåðèîä íà 2,2%

Ïî äàííûì èññëåäîâàíèÿ Win Crisis Index,
ïðîâîäèâøåãîñÿ â 25 ñòðàíàõ êîìïàíèåé
Worldwide Independent Network, â Ðîññèè øëî
ñîêðàùåíèå âî âñåõ ñåãìåíòàõ ïîòðåáëåíèÿ — îò
ìîáèëüíîé ñâÿçè äî ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ.

Àíàëèç

Ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ âñåãäà îêàçûâàåò ñåðüåçíîå
âîçäåéñòâèå íà ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå ñåìåé.
Ïåðâîíà÷àëüíûé óäàð ñíèæåíèÿ ñïðîñà
íàáëþäàåòñÿ â òåõ íåñêîëüêèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè,
â êîòîðûõ ïðîèñõîäèò âòÿãèâàíèå äàííîé ñòðàíû â
ñïàä. Äëÿ ñôåðû ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ ýòî
âûðàæàåòñÿ â ñîêðàùåíèè ïîêóïîê òîâàðîâ
äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ êàê óâîëüíÿåìûìè
òðóäÿùèìèñÿ, òàê è òåìè ñîöèàëüíûìè ñëîÿìè,
êîòîðûå âèäÿò óãðîçó ñòàáèëüíîñòè ñâîèõ äîõîäîâ.
Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ êðèçèñà ôîðìèðóåòñÿ íîâàÿ
ìîäåëü ðàñõîäîâàíèÿ ñåìåéíûõ ñðåäñòâ – óñëîâíî
«çàùèòíàÿ». Åå ñóòü ñîñòîèò â ñîêðàùåíèè
ðàñõîäîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ,
äèñêðåöèîííûõ ïîêóïîê òîâàðîâ è óñëóã (êóëüòóðà,
ðàçâëå÷åíèÿ). Ñåìüè ñîêðàùàþò «ëèøíèå»
ðàñõîäû íà ðÿä òîâàðîâ òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ,
âêëþ÷àÿ äàæå ïðîäîâîëüñòâåííûå (óõóäøåíèå
ñòðóêòóðû äèåòû), ðÿä ðàñõîäîâ íà ïëàòíûå óñëóãè.

Òåêóùèé êðèçèñ â Ðîññèè óæå ïðèâåë ê èçìåíåíèþ
ìîäåëè áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü ñêàçûâàåòñÿ íà ìîäåëè ïîòðåáëåíèÿ. Óæå
çíà÷èòåëüíî èçìåíèëîñü òåêóùåå ìàòåðèàëüíîå
ïîëîæåíèå ðîññèÿí – ñíèçèëèñü äîõîäû, ñèëüíî
âûðîñëî ÷èñëî áåçðàáîòíûõ, ïðîèçîøëî óðåçàíèå
çàðàáîòíûõ ïëàò ðàáîòíèêîâ (îñîáåííî áîíóñîâ è
ïðåìèé), íà÷èíàþò ñîêðàùàòüñÿ ñáåðåæåíèÿ
íàñåëåíèÿ. Èçìåíåíèå äîõîäîâ íàñåëåíèÿ
íåèçìåííî  âëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèå óðîâíÿ
ïîòðåáëåíèÿ, îñîáåííî â ðåãèîíàëüíîì ïëàíå.

Ñîêðàùåíèå äîõîäîâ â òîé èëè èíîé ìåðå
çàòðîíóëî âñå ñëîè íàñåëåíèÿ, êàê îáåñïå÷åííûõ
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, òàê è íàèìåíåå çàùèùåííûå
ñëîè íàñåëåíèÿ. Çà ïåðâûé êâàðòàë óìåíüøèëàñü
äîëÿ âûñîêîäîõîäíûõ ãðóïï (ïÿòûé êâèíòèëü) ñ
47%  â  1  êâàðòàëå  2008  ã.  äî  46,7%  â  1  êâàðòàëå
2009 ã.) óâåëè÷èëàñü äîëÿ íèçêîäîõîäíûõ ãðóïï
(ïåðâûé  è  âòîðîé  êâèíòèëü  èëè  âìåñòå  –



16

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #7 (01.07.2009)

Ãðàôèê 14. Äèíàìèêà ïàññàæèðîîáîðîòà
òðàíñïîðòà ïî âèäàì, ÿíâàðü 2007 – ìàé 2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«Â ìàå 2009 ã. ïðîäàæè íîâûõ ïàññàæèðñêèõ

àâòîìîáèëåé è ëåãêîãî êîììåð÷åñêîãî

òðàíñïîðòà â Ðîññèè ñíèçèëèñü íà 58%, èëè íà

161,5 òûñ. øòóê ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì æå ïåðèîäîì

â 2008 ãîäó»

áåäíåéøèå  40%  íàñåëåíèÿ)  –  ñ  15,3   äî  15,5%.
Ñíèæåíèå óðîâíÿ äîõîäîâ âëå÷åò çà ñîáîé
ñîêðàùåíèå íàñåëåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ
ïðîäîâîëüñòâåííûõ è íåïðîäîâîëüñòâåííûõ
òîâàðîâ è ïåðåõîä íà áîëåå äåøåâûå âèäû
òîâàðîâ (îò÷àñòè èç-çà ðîñòà öåí íà èìïîðò,
âûçâàâøåãî ïàäåíèå èìïîðòà). Äîñòàòî÷íî
íåîæèäàííî äëÿ íàñåëåíèÿ è ïðàâèòåëüñòâà ðîñò
ðîçíè÷íîé òîðãîâëè íà 16-18% ñìåíèëñÿ áûñòðûì
ñîêðàùåíèåì ïðèðîñòîâ äî -5% ê àïðåëþ 2009 ã.
Êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, ïîêóïêè
íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ  ñîêðàùàþòñÿ
íàìíîãî áûñòðåå – óæå -10% â öåëîì ïî ñòðàíå ê
àïðåëþ 2009 ã.

Ñðåäè íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñëåäóåò îòìåòèòü ïðîäîëæàþùååñÿ
ïàäåíèå ïîêóïîê ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé – íà÷èíàÿ
ñ îêòÿáðÿ-íîÿáðÿ 2008 ã. Â ìàå 2009 ã. ïðîäàæè
íîâûõ ïàññàæèðñêèõ àâòîìîáèëåé è ëåãêîãî
êîììåð÷åñêîãî òðàíñïîðòà â Ðîññèè ñíèçèëèñü íà
58%, èëè íà 161,5 òûñ. øòóê ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì æå
ïåðèîäîì â 2008 ãîäó, ïî äàííûì Êîìèòåòà
Àâòîïðîèçâîäèòåëåé Àññîöèàöèè Åâðîïåéñêîãî
Áèçíåñà â ÐÔ. Ñíèæåíèå ïðîäàæ çà ïÿòü ìåñÿöåâ
2009 ãîäà ñîñòàâèëî 47%, èëè 574,6 òûñ. øòóê, ïî
ñðàâíåíèþ  ñ  òåì  æå  ïåðèîäîì  2008  ã.
Ñîêðàùàþòñÿ òàêæå ïîêóïêè áûòîâîé òåõíèêè.
Óäåëüíûé âåñ ðàñõîäîâ íà îïëàòó óñëóã â
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäàõ íàñåëåíèÿ â àïðåëå
2009ã. ñîñòàâèë 23,1% ïðîòèâ 22,3% â àïðåëå 2008
ã.

Ñíèæåíèå äîõîäîâ íàñåëåíèÿ ñêàçàëîñü òàêæå íà
âûáîðå  íàñåëåíèåì  ìåñò  ïîêóïîê.  Â  ìàå  2009  ã.
îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè íà 86,7%
ôîðìèðîâàëñÿ òîðãóþùèìè îðãàíèçàöèÿìè è
èíäèâèäóàëüíûìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè,
îñóùåñòâëÿþùèìè äåÿòåëüíîñòü â ñòàöèîíàðíîé
òîðãîâîé ñåòè (âíå ðûíêà), äîëÿ ðîçíè÷íûõ
ðûíêîâ è ÿðìàðîê ñîñòàâèëà 13,3% (â ìàå 2008 ã.
-  ñîîòâåòñòâåííî  87,3%  è  12,7%).  Ëþäè  ñòàëè
áîëüøå ïîêóïàòü òàì, ãäå äåøåâëå – íà
ïðîäîâîëüñòâåííûõ è âåùåâûõ ðûíêàõ. Ïðè ýòîì
ñíèçèëñÿ óäåëüíûé âåñ èìïîðòíûõ òîâàðîâ â
ðîçíè÷íîé òîðãîâëå:  â I êâàðòàëå 2009 ã. –44% (â
I êâàðòàëå 2008 ã. – 46%).

Äàëüíåéøàÿ òðàíñôîðìàöèÿ ìîäåëè áóäåò
çàâèñåòü, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îò
îáùåýêîíîìè÷åñêîãî êîíòåêñòà: ðåàëèçàöèè
ñöåíàðèåâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, òåìïîâ è
ìåõàíèçìîâ ðîñòà, íàïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðíûõ
ñäâèãîâ â ýêîíîìèêå, ñïîñîáîâ ïðåîäîëåíèÿ
îãðàíè÷åíèé ñî ñòîðîíû ñïðîñà è ðåñóðñîâ.
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6. Ðåôîðìû ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà: åñòü ëè
íàäåæäà?

Ñõåìà 1. Ïðåäïîëàãàåìûå èçìåíåíèÿ â ðåãóëèðîâàíèè
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ

Financial Services
Oversight Council

Commodity Futures
Trading Commission

Federal Reserve

Consumer Financial
Protection Agency

Federal Deposit
Insurance Corporation

National Bank
Supervision

(Thrifts)

(
CDS)

National Credit Union
Administration

Securities and
Exchanges Commission

Office of National
Insurance (Tresuary)

Office of Thrift
Supervision

Office of the Controller of
the Currency

Ïðèìå÷àíèå: æèðíûì âûäåëåíû íîâûå îðãàíû è/èëè íîâûå
ïîëíîìî÷èÿ

Íîâîñòè

17 èþíÿ Ïðåçèäåíò ÑØÀ Á. Îáàìà ïðåäñòàâèë
ìàñøòàáíûé ïëàí èçìåíåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ.

19 èþíÿ ñòðàíû ÅÑ äîñòèãëè äîãîâîðåííîñòè î
åäèíûõ ïðèíöèïàõ ïðóäåíöèàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ íà îñíîâå äîêëàäà Æàêà äå
Ëàðîçüå.

15 èþíÿ ÔÑÔÐ Ðîññèè ñíÿëà îãðàíè÷åíèÿ íà
îñóùåñòâëåíèå «êîðîòêèõ ïðîäàæ», ââåäåííûå
ïîëãîäà íàçàä. Òàêæå âîçîáíîâèëàñü âîçìîæíîñòü
îñóùåñòâëåíèÿ ìàðæèíàëüíûõ íåîáåñïå÷åííûõ
ñäåëîê.

Àíàëèç

Íåîáõîäèìîñòü èçìåíåíèÿ ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ, î êîòîðîé òàê ìíîãî ãîâîðèëîñü â
ïîñëåäíåå âðåìÿ è êîòîðàÿ çàêðåïëåíà â ðåøåíèÿõ
G20, íàêîíåö-òî ïðèîáðåòàåò çðèìûå î÷åðòàíèÿ.
Ïî èðîíèè ëèäåðàìè íîâûõ òåíäåíöèé  ñòàëè
àìåðèêàíöû, ÷üÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà
êðèòèêîâàëàñü íàèáîëåå ñèëüíî. 17 èþíÿ
ïðåçèäåíò ÑØÀ Á. Îáàìà ïðåçåíòîâàë ìàñøòàáíûé
ïëàí èçìåíåíèé â ðåãóëèðîâàíèè. Îñíîâíûìè
íàïðàâëåíèÿìè íîâîãî ïëàíà ÿâëÿþòñÿ:

Íàäåëåíèå ÔÐÑ ïîëíîìî÷èÿìè ðåãóëÿòîðà
«ñèñòåìíîãî ðèñêà». Ñîçäàíèå «Ñîâåòà
Ðåãóëÿòîðîâ», êîòîðûé áóäåò çàíèìàòüñÿ
èäåíòèôèêàöèåé ñèñòåìíûõ ðèñêîâ, íî
îáëàäàòü ëèøü ðåêîìåíäàòåëüíûìè
ïîëíîìî÷èÿìè.

Ñîçäàíèå åäèíîãî ðåæèìà äëÿ âñåõ
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ,
âêëþ÷àÿ íàäåëåíèå ÔÐÑ ôóíêöèÿìè êîíòðîëÿ
íàäî îñóùåñòâëåíèåì ïëàòåæåé è êëèðèíãîì.

Ñîçäàíèå íîâîãî Àãåíòñòâà ïî ôèíàíñîâîé
çàùèòå ïîòðåáèòåëåé, êîòîðîå áóäåò
ðåãóëèðîâàòü ôèíàíñîâûé ñåêòîð íà
ðîçíè÷íîì óðîâíå è èìåòü âîçìîæíîñòü
óñòàíîâëåíèÿ ïðàâèë âûäà÷è ðîçíè÷íûõ
êðåäèòîâ.

Ñîçäàíèå íîâîãî ìåõàíèçìà, äàþùåãî
âîçìîæíîñòü «îò÷óæäåíèÿ» íå-áàíêîâñêèõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, âêëþ÷àÿ áàíêîâñêèå
õîëäèíãè, èíâåñòèöèîííûå áàíêè, ñòðàõîâûå
êîìïàíèè, ñòàáèëüíîñòü êîòîðûõ ìîæåò ñòàòü
óãðîçîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, à òàêæå
íàäåëåíèå ÔÐÑ ïîëíîìî÷èÿìè ïî
ïðåäîñòàâëåíèþ ýêñòðåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Êëþ÷åâûå èíèöèàòèâû ôèíàíñîâîãî ïëàíà

Ñîçäàíèå íîâîãî îðãàíà (Financial
Services Oversight Council) ïî
èäåíòèôèêàöèè îðãàíèçàöèé, êîòîðûå
ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü ñèñòåìíûé ðèñê
SEC è FTFC ñìîãóò ðåãóëèðîâàòü
ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû,
âêëþ÷àÿ CDS
Õåäæ-ôîíäû è ôîíäû private equity
áóäóò îáÿçàíû çàðåãèñòðèðîâàòüñÿ â
SEC è ïðåäîñòàâëÿòü îò÷åòû î ñâîèõ
îïåðàöèÿõ
ÔÐÑ áóäåò êîíòðîëèðîâàòü
äåÿòåëüíîñòü ëþáûõ îðãàíèçàöèé, ÷üÿ
äåÿòåëüíîñòü ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü
ñèñòåìíûé ðèñê äëÿ ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà
Íîâîå Consumer Financial Protection
Agency áóäåò óñòàíàâëèâàòü îáùèå
ïðàâèëà ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
Êðóïíûå áàíêè áóäóò äîïîëíèòåëüíî
ðåãóëèðîâàòüñÿ ÔÐÑ è èìåòü áîëåå
æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ïî âûïîëíåíèþ
íîðìàòèâîâ
Ýìèòåíòû ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ
áóäóò îáÿçàíû ñîõðàíÿòü âëàäåíèå
ýòèìè ïðîäóêòàìè (íå ìåíåå 5%)

òàêèì èíñòèòóòàì.

Ïðèíÿòèå ðîëè ëèäåðà â óëó÷øåíèè
ðåãóëèðîâàíèÿ è ìåæäóíàðîäíîé êîîïåðàöèè

Î÷åâèäíû ïðèîðèòåòû ïëàíà èçìåíåíèÿ
ðåãóëèðîâàíèÿ â âàðèàíòå Á.Îáàìû: ñóùåñòâåííîå
óñèëåíèå ðîëè è îòâåòñòâåííîñòè ÔÐÑ â îáìåí íà
äîïîëíèòåëüíûå òðåáîâàíèÿ (ïî ïðóäåíöèàëüíûì
ïîêàçàòåëÿì è ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè) ê êðóïíûì
ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì; ðåôîðìèðîâàíèå ðûíêà
öåííûõ áóìàã â ïîëüçó ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ
áèðæåâûõ èíñòðóìåíòîâ, îãðàíè÷åíèÿ íà
äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé.

Òàêæå âèäíà îïðåäåëåííàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ
«óìåðåííîñòü» ïðåäëîæåííîãî ïàêåòà.
Ðàäèêàëüíûå ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûå îçâó÷èâàëèñü
ðàíåå, âêëþ÷àÿ ñîçäàíèå åäèíîãî ðåãóëÿòîðà íà
îñíîâå ÔÐÑ, íå âêëþ÷åíû â ïàêåò. Ýòî äîëæíî
îáåñïå÷èòü áîëåå èëè ìåíåå ðîâíîå ïðîõîæäåíèå
çàêîíîïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïëàíîì, ÷åðåç
Êîíãðåññ. ÔÐÑ ñàìà òàêæå íå ãîðåëà æåëàíèåì
ñòàòü «îòâåòñòâåííûì çà âñå». Îïðåäåëåííàÿ
êîíêóðåíöèÿ è ïåðåñå÷åíèå îòâåòñòâåííîñòè ìîæåò
èäòè äàæå íà ïîëüçó. Êàê ïîêàçàë îïûò
Âåëèêîáðèòàíèè (èëè áîëåå áëèçêîãî íàì
Êàçàõñòàíà), ðåæèì «åäèíîãî ðåãóëÿòîðà» íå
ñïàñàåò îò ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ.

Ïëàí è òàê ñîäåðæèò äîñòàòî÷íî áîëüøîå
êîëè÷åñòâî ïîëèòè÷åñêè íåïðîñòûõ ðåøåíèé,
êîòîðûå âñòðåòÿò ïðîòèâîäåéñòâèå. Ê ïðèìåðó,
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëíàÿ îòìåíà èíñòèòóòà
ñáåðåãàòåëüíûõ àññîöèàöèé (thrifts), êîòîðûå
äîëæíû ïåðåðåãèñòðèðîâàòüñÿ â êîììåð÷åñêèå
áàíêè. Ðåãóëÿòîðà ñáåðåãàòåëüíûõ àññîöèàöèé
ïðåäïîëàãàåòñÿ ëèêâèäèðîâàòü. Â öåëîì, íîâûé
ïëàí ÿâëÿåòñÿ êîìïðîìèññíûì ïðåäëîæåíèåì
àäìèíèñòðàöèè Á. Îáàìû ââåñòè íåðàäèêàëüíûå
èçìåíåíèÿ â ðåãóëèðîâàíèè. Îäíàêî â ñëó÷àå åñëè
óäàñòñÿ èçáåæàòü èçíóðèòåëüíîé áîðüáû ñ
áàíêîâñêèì ëîááè è çàêîíîäàòåëÿìè, è óòâåðäèòü
îñíîâíûå êîìïîíåíòû ïëàíà óæå â 2009 ãîäó, ýòî
áóäåò ïðîãðåññîì.

Â  öåëîì,  ÑØÀ  âûñòóïèëè  ïåðâûìè  èç  ðàçâèòûõ
ñòðàí ñ êîìïëåêñîì ìåð ïî èçìåíåíèþ
ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Èíèöèàòèâû
ÅÑ íîñÿò ïîêà ïîëîâèí÷àòûé õàðàêòåð. Ê ïðèìåðó,
õîòÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîçäàíèå íîâîãî Åâðîïåéñêîãî
ñîâåòà ïî ñèñòåìíûì ðèñêàì, åãî ðåøåíèÿ áóäóò
íîñèòü ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð. Êëþ÷åâûå
âîïðîñû äëÿ ÅÑ, ñâÿçàííûå ñ ðåãóëèðîâàíèåì
áàíêîâ, ðàáîòàþùèõ â íåñêîëüêèõ ñòðàíàõ, òàêæå
ïîêà íå ðàçðåøåíû.



Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #7 (01.07.2009)

Èíñòèòóò ýíåðãåòèêè è ôèíàíñîâ

101000, Ìîñêâà
Àðõàíãåëüñêèé ïåðåóëîê, ä. 6, ñòð. 1
www.fief.ru
+7 495 787 74 51

Ïðåçèäåíò
Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ

Çàìåñòèòåëü ðóêîâîäèòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
äåïàðòàìåíòà
Ìàðñåëü Ñàëèõîâ
m_salihov@fief.ru

Ðóêîâîäèòåëü ãðóïïû ðåàëüíîãî ñåêòîðà
Ñåðãåé Êîíäðàòüåâ
s_kondratiev@fief.ru

Ñòàðøèé ýêñïåðò
Ñåðãåé Àãèáàëîâ
s_agibalov@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Àëåêñåé Èâàùåíêî
a_ivaschenko@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Àëåêñàíäð Êóðäèí
a_kurdin@fief.ru

Ýêñïåðò
Àëëà Ñàëìèíà
a_salmina@fief.ru

Institute for Energy and Finance

Arkhangelsky pereulok., 6
Moscow, 101000, Russia
www.fief.ru
+7 495 787 74 51

President
Leonid Grigoriev

Deputy head of economic department

Marcel Salikhov
m_salihov@fief.ru

Head of real sector analysis group
Sergei Kondratiev
s_kondratiev@fief.ru

Senior Expert
Sergei Agibalov
s_agibalov@fief.ru

Junior Expert
Alexei Ivashchenko
a_ivaschenko@fief.ru

Junior Expert
Alexander Kurdin
a_kurdin@fief.ru

Expert
Àëëà Ñàëìèíà
a_salmina@fief.ru

http://www.fief.ru
mailto:m_salihov@fief.ru
mailto:s_kondratiev@fief.ru
mailto:s_agibalov@fief.ru
mailto:a_ivaschenko@fief.ru
mailto:a_kurdin@fief.ru
mailto:a_salmina@fief.ru
http://www.fief.ru
mailto:m_salihov@fief.ru
mailto:s_kondratiev@fief.ru
mailto:s_agibalov@fief.ru
mailto:a_ivaschenko@fief.ru
mailto:a_kurdin@fief.ru
mailto:a_salmina@fief.ru

