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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ìèðîâàÿ ðåöåññèÿ ïðîøëà ñòàäèþ îáâàëüíîãî ñíèæåíèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â

îêòÿáðå 2008 – ÿíâàðå 2009 ãã. Îíà âûðàçèëàñü â îãðîìíîì è íåîæèäàííîì ñîêðàùåíèè

ÂÂÏ âåäóùèõ ñòðàí ðàçâèòîãî ìèðà, ðåçêîì ñíèæåíèè ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è ïàäåíèåì

ïîòîêîâ êàïèòàëîâ. Óæå ñåãîäíÿ, î÷åâèäíî, ÷òî ýòî ñàìûé òÿæåëûé êðèçèñ çà ïîñëåäíèå 65

ëåò. Íà òåêóùèé ìîìåíò èäåò ñíèæåíèå âûïóñêà ïðîäóêöèè, ðàçâèâàþòñÿ îñòðûå

ôèíàíñîâûå êðèçèñû â Âîñòî÷íîé Åâðîïå. Â áëèæàéøèå ìåñÿöû áóäåò óñóãóáëÿòüñÿ ïðîáëåìà

áåçðàáîòèöû è áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ, ïðîäîëæèòñÿ ïàäåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé.

Õîðîøèå íîâîñòè çà ýòîò ïåðèîä òîæå åñòü, íî îíè íîñÿò õàðàêòåð «èçáåæàíèÿ õóäøåãî».

Óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü ðàçâàë áàíêîâñêèõ ñèñòåì è óäåðæàòü öåíû íà ñûðüåâûå òîâàðû (â

÷àñòíîñòè íåôòü) íà ïðèåìëåìîì óðîâíå, ÷òî ñíÿëî óãðîçó áûñòðîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà

â ñòðàíû ýêñïîðòåðû ñûðüÿ è ýíåðãèè. ÎÏÅÊ ñìîãëà óäåðæàòü áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ

íà ìèðîâîì ðûíêå íåôòè. Âïåðâûå ñ 1974-1975 ãã. ìèðîâàÿ ðåöåññèÿ èäåò ïðè âûñîêèõ öåíàõ

íà íåôòü è ýíåðãîíîñèòåëè: 60 äîëëàðîâ çà áàððåëü – ýòî â òðè ðàçà âûøå öåíû ïåðèîäà

1986-2002 ãã. Åñòü íàäåæäà íà óâåëè÷åíèå öåíû â áóäóùåì äî 70 è áîëåå äîëëàðîâ ïðè

äîñòèæåíèè ôàçû ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ ðîñòà â ìèðå, íî ñòðîèòü ïëàíû ïîä ýòîò

óðîâåíü öåí ïðåæäåâðåìåííî. Ìû íå ïðåäâèäåëè è íå îæèäàåì ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé

êàòàñòðîôû èëè ãëîáàëüíîé ñòàãíàöèè íà ïîêîëåíèÿ. Ñîïðîòèâëÿåìîñòü êðèçèñó, êîîïåðàöèÿ

ïðàâèòåëüñòâ îêàçàëèñü äîñòàòî÷íî âûñîêèìè, òàê ÷òî êðèçèñ â îáîçðèìîì áóäóùåì

èñ÷åðïàåò ñåáÿ. Íåîáõîäèì ïîñòîÿííûé òùàòåëüíûé àíàëèç îáúåêòèâíûõ èíäèêàòîðîâ â

ñîîòâåòñòâèè ñ êëàññè÷åñêèì îïðåäåëåíèåì: ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå âîçìîæíî òîëüêî íà

áàçå äîñòîâåðíîé è ïîëíîé èíôîðìàöèè.

Â ïîñëåäíèå ïîëâåêà êðèçèñû â ÑØÀ è ìèðå çàíèìàëè, â ñðåäíåì, ïåðèîä â äâà-òðè ã., ÷òîáû

ïðîéòè ïóòü îò ñòàðòà îñòðîé ôàçû äî âîññòàíîâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà è òîðãîâëè. Äàæå áåç

ñïåöèàëüíîãî àíàëèçà âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî ñàìàÿ òÿæåëàÿ ìèðîâàÿ ðåöåññèÿ íå ìîæåò – ïðè

âñåõ áëàãîïðèÿòíûõ ôàêòîðàõ – îêàçàòüñÿ êîðîòêîé. Ôàêòîð äëèòåëüíîñòè ñíèæåíèÿ ñïðîñà è

ïðîèçâîäñòâà áóäåò ñêàçûâàòüñÿ íà ýêîíîìèêàõ â ìèðå, âûçûâàÿ ñåðüåçíûå ñîöèàëüíî-

ïîëèòè÷åñêèå ïðîáëåìû. Äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè ýòî óêàçûâàåò íà äðàìàòè÷åñêèå âíåøíèå

îãðàíè÷åíèÿ ðàçâèòèÿ, íî îíà ìîæåò èõ âûäåðæàòü, à îò ýôôåêòèâíîñòè àíòèêðèçèñíûõ ìåð

áóäåò çàâèñåòü âîçìîæíîñòü âûõîäà èç ðåöåññèè â ìîäåðíèçàöèþ.

Â ïðîãíîçèðîâàíèè äèíàìèêè ýêîíîìèêè Ðîññèè è àíòèêðèçèñíûõ ìåðàõ åñòåñòâåíåí

ñöåíàðíûé ïîäõîä: îò êîðîòêîãî (ãîä) äî îáû÷íîãî (ïîëòîðà-äâà) èëè äàæå áîëåå äëèííîãî

êðèçèñà â ÑØÀ è ìèðå, – è îò ýòîãî ñòðîèòü ñâîè ïëàíû. Ìû íå èìååì îñíîâàíèé îæèäàòü

ïðîñòîãî ïîâòîðåíèÿ «÷óäà 1999 ã.» â íàøåé ýêîíîìèêå. Âîçîáíîâëåíèå ðîñòà òîãäà áûëî

ñâÿçàíî ñ ÷åòûðåõêðàòíîé íîìèíàëüíîé (äâóêðàòíîé ðåàëüíîé!) äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ,

áîëüøèì çàïàñîì íåèñïîëüçóåìûõ ìîùíîñòåé è ðàáî÷åé ñèëû, îáåñöåíåíèåì è ñïèñàíèåì

äîëãîâ êîìïàíèé, à òàêæå ðîñòîì öåí íà íåôòü ñ 10 äî 20 äîëëàðîâ.
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Ñ 1998 ã. ñòåïåíü çàâèñèìîñòè íàøåé ýêîíîìèêè îò ìèðîâîé êîíúþíêòóðû óâåëè÷èëàñü,

îñîáåííî â îòíîøåíèè ïîñòóïëåíèé â  áþäæåò íåôòÿíîé ðåíòû. Ìåõàíèçìû èíâåñòèðîâàíèÿ â

íàøåé ýêîíîìèêå (ïðè íàðóøåíèè âíåøíåãî êðåäèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ) òàê è îñòàëèñü íå

îòðàáîòàííûìè è íå áûëè ïî ñóòè íàéäåíû. Óêîðà÷èâàíèå êðèçèñà â Ðîññèè áóäåò çàâèñåòü

êàê îò ñòàáèëüíîñòè îïîðíûõ ïðåäïðèÿòèé, òàê è îò  ñîçäàíèÿ «çàìêíóòîãî» öèêëà

íàêîïëåíèÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðîñòà: íåäîðîãîå æèëüå, äîðîãè, èíôðàñòðóêòóðà,

ïðèîðèòåòíûå ïðîåêòû. Îäíîâðåìåííî ýòî áûëî áû è ïîëîæèòåëüíûì ñèãíàëîì âñåìó

ìèðó: íåñìîòðÿ íà ðåöåññèþ è òðóäíîñòè â Ðîññèè ïðîäîëæàþò ðåàëèçîâûâàòü

îïðåäåëåííîå ÷èñëî êëþ÷åâûõ ïðîåêòîâ.

Â ñîâðåìåííîé ñèòóàöèè òðóäíåéøåé ïðîáëåìîé îñòàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå ïîòåðü â óñëîâèÿõ

êðèçèñà ìåæäó íàñåëåíèåì, áèçíåñîì è ãîñóäàðñòâîì. Ðåøåíèÿ â àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêå â

ñî÷åòàíèè ñ ïîääåðæàíèåì êóðñà íà ìîäåðíèçàöèþ âî ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ âðåìåííûì

ãîðèçîíòîì êðèçèñà, òåìïàìè áóäóùåãî âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Â ýòîì

îòíîøåíèè âàæíî èñõîäèòü èç ðåàëèñòè÷åñêèõ ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Êðèçèñ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå – êàê íè ãðóñòíî – ýòî ïåðèîä ñîêðàùåíèÿ çàíÿòîñòè,

êàïèòàëîâëîæåíèé. Ýòî âðåìÿ ðåñòðóêòóðèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, ïîâûøåíèÿ

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè äëÿ ïîñëåêðèçèñíîé

êîíêóðåíöèè íà äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ è ïîèñêà áóäóùèõ ýôôåêòèâíûõ íàïðàâëåíèé

âëîæåíèé ïðè íèçêèõ èçäåðæêàõ ñòðîèòåëüñòâà, íèçêèõ ñòàâêàõ ïî êðåäèòó.

Ïëàíèðîâàíèå äåéñòâèé ãîñóäàðñòâà è êîìïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â óñëîâèÿõ ñåðüåçíîé

ïðîìûøëåííîé ðåöåññèè, åñòåñòâåííî, íàõîäèòñÿ ïîä äàâëåíèåì ìíîæåñòâà êîììåð÷åñêèõ è

ïîëèòè÷åñêèõ èíòåðåñîâ âíóòðè è âíå ñòðàíû. Âûðàáàòûâàþòñÿ íîâûå ìåòîäû êîîðäèíàöèè

èíòåðåñîâ â öåëÿõ ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòè, ìîäåðíèçàöèè, ðåøåíèÿ äðóãèõ ïðîáëåì Â

äàííîé ñèòóàöèè  ìíîãî çàâèñèò îò îöåíêè äëèòåëüíîñòè êðèçèñà â ìèðå è â ñòðàíå è âàæíî

ñîõðàíÿòü âîñïðèÿòèå îáúåêòèâíîé ðåàëüíîñòè, íî ïîääåðæèâàòü  íàäåæäó ëþäåé íà ñêîðîå

ðåøåíèå ïðîáëåì.  Ðåøåíèÿ ïî ïðîäîëæåíèþ ìîäåðíèçàöèè â óñëîâèÿõ ðåöåññèè äîëæíû

ïðèíèìàòüñÿ íå òîëüêî èç îæèäàíèÿ âîçâðàòà íåôòÿíîé ðåíòû, à èç ðåàëèñòè÷åñêèõ

ïðåäïîëîæåíèé î òðóäíûõ âíåøíèõ óñëîâèÿõ è íåîáõîäèìîñòè øèðîêîé îïîðû íà

÷åëîâå÷åñêèé ôàêòîð è àêòèâíîñòü áèçíåñà.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2008 2009 20092007 2008
III IV I ìàð àïð

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ã.
 ÑØÀ 2,0 1,1 0,7 -0,8 -2,6 -2,3 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 -0,2 -4,3 -9,7 - -
 Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 6,9 -3,6 í.ä. - -
 Ðîññèÿ 8,1 5,6 6,2 1,2 -9,5 -9,5 -10,5
 Èíäèÿ 9,2 7,4 7,5 5,4 í.ä. - -
 Êèòàé 13,0 9,0 9,0 6,8 6,1 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ã.
 ÑØÀ 1,7 -2,2 -3,2 -6,7 -11,6 -12,6 -12,5
 ÅÑ-27 3,3 -1,4 -1,8 -7,2 -17,2 -18,7 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,7 -2,6 -7,5 -11,9 -12,3 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 6,2 0,0 0,0 -7,7 -20,4 -21,7 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 -2,2 -8,8 -15,7 -16,2 í.ä.
 ßïîíèÿ 2,9 -3,1 -1,8 -14,0 -34,6 -34,2 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 5,9 -6,5 -13,3 -10,0 í.ä.
 Ðîññèÿ 6,3 2,3 4,5 -5,9 -13,1 -14,3 -15,4
 Èíäèÿ 9,9 4,4 4,8 0,7 -0,9 -2,3 í.ä.
 Êèòàé 15,9 11,5 13,0 6,4 5,1 8,3 7,3
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ã.
 ÑØÀ 2,9 3,8 5,3 1,6 0,0 -0,4 -0,7
 ÅÑ-27 2,4 3,7 4,3 2,9 1,6 1,4 1,2
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 4,8 3,9 3,0 2,9 2,3
   Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 3,1 1,6 0,8 0,4 0,8
   Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 3,3 1,8 0,7 0,4 0,1
 ßïîíèÿ 0,1 1,4 2,2 1,0 -0,1 -0,3 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 6,3 6,2 5,8 5,6 5,5
 Ðîññèÿ 9,0 14,1 14,9 13,7 14,0 14,0 13,2
 Èíäèÿ 6,3 8,3 9,4 10,2 8,7 6,0 7,8
 Êèòàé 4,8 6,3 5,3 2,5 -0,6 -1,2 í.ä.
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
 ÑØÀ 4,6 5,8 6,1 6,9 8,1 8,5 8,9
 ÅÑ-27 7,1 7,0 7,0 7,3 8,1 8,3 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 5,8 6,3 7,1 7,7 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,2 7,1 7,4 7,6 7,7
   Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 7,7 8,2 8,6 8,8 í.ä.
 ßïîíèÿ 3,9 4,0 4,0 4,0 4,6 5,1 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 7,8 7,3 8,6 9,0 8,9
 Ðîññèÿ 6,1 6,4 5,9 7,1 9,5 10,0 10,2
 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 1 165 903 798 798 873
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 4 400 2 451 3 038 2 451 2 071 2 071 2 375
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 4 903 4 434 3 926 3 926 4 244
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 5 831 4 810 4 085 4 085 4 769
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 4 032 3 218 2 807 2 807 3 160
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 11 260 8 860 8 110 8 110 8 828
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 49 541 37 550 40 926 40 926 47 290
 Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 1 212 632 690 690 833
 Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 4 898 3 597 3 524 3 524 4 140
 Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 2 294 1 821 2 373 2 373 2 478

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg, ÌÝÐ ÐÔ
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1. Àâòîðûíîê: ëó÷øåå, êîíå÷íî, âïåðåäè

Ãðàôèê 1. Ïðîäàæà àâòîìîáèëåé â ÑØÀ, ìëí åä.,
2005-2009 ãã.
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2005 2006 2007 2008 2009

. 
.

 2000-2007 .

Èñòî÷íèê: BEA

«Ïàäåíèå ïðîäàæ â ÑØÀ çàòðàãèâàåò âñå ìàðêè,
êàê íàöèîíàëüíûå, òàê è èíîñòðàííûå, íî
íàèáîëåå ñóùåñòâåííûé ñïàä ïðîäàæ
íàáëþäàåòñÿ èìåííî àìåðèêàíñêèõ ìàðîê»

Òàáëèöà 1. Ïðîäàæè àâòîìîáèëåé â ÑØÀ â
ðàçðåçå ïî êîìïàíèÿì, ÿíâàðü-àïðåëü 2008-2009 ãã.

ßíâàðü-
àïðåëü
2008

ßíâàðü-
àïðåëü
2009

ßíâàðü-
àïðåëü
2008

ßíâàðü-
àïðåëü
2009

òûñ.
øòóê

òûñ.
øòóê % %

General Motors 1 058 582 21,9 19,2

Ford 782 457 16,2 15,1

Chrysler 602  324  12,5  10,7

Toyota 789 486 16,4 16,1

Honda 488 332 10,1 11,0

Nissan 346 222 7,2 7,3

BMW 100 71 2,1 2,3

VW 99 82 2,1 2,7

Daimler AG 84 61 1,7 2,0

Ïðî÷èå 479 408 9,9 13,5
Àìåðèêàíñêèå
ìàðêè, âñåãî 2 441 1 363 50,6 45,1
Èíîñòðàííûå
ìàðêè, âñåãî 2 386 1 661 49,4 54,9
Ïðîèçâåäåíî â
ÑØÀ 3 632 2 188 75,2 72,4
Èìïîðòèðîâàíî 1 195 836 24,8 27,6

Âñåãî 4 827 3 024 100 100
Èñòî÷íèê: Autodata

«Åñòåñòâåííûì ñëåäñòâèåì ñïàäà ïðîäàæ
àìåðèêàíñêèõ àâòîìîáèëåé ñòàëî ñîêðàùåíèå èõ
äîëè íà ðûíêå ïðàêòè÷åñêè íà 6%»

Íîâîñòè
Â àïðåëå ñïàä ïðîäàæ â Åâðîïå âíîâü

óñèëèëñÿ  è  ñîñòàâèë  12,3%  ïî  ñðàâíåíèþ  ñ
ãîäîì ðàíåå, â ÑØÀ ïàäåíèå 35,8%.

Â ÑØÀ ðàññìàòðèâàåòñÿ çàêîíîïðîåêò,
ñîãëàñíî êîòîðîìó ïîêóïàòåëè ìàøèí ñ áîëåå
ýêîíîìè÷íûì ðàñõîäîì òîïëèâà âçàìåí
ïîääåðæàííûõ (áîëåå 8 ëåò) ïîëó÷àò áîíóñû â
ðàçìåðå îò 3 äî 7,5 òûñ. äîëë.

Êèòàé, áëàãîäàðÿ áóìó ïðîäàæ
ìàëîëèòðàæåê  è  ñïàäó  ïîòðåáëåíèÿ  â  ÑØÀ,
ñòàë êðóïíåéøèì ìèðîâûì ðûíêîì
àâòîìîáèëåé.

Àíàëèç
Çàÿâëåíèÿ î ñòàáèëèçàöèè ïîêà íå îòíîñÿòñÿ ê
àâòîìîáèëüíîìó ðûíêó. Åñëè äàííûå î ïðîäàæå
àâòîìîáèëåé â ìàðòå âñåëÿëè îïðåäåëåííûé
îïòèìèçì, òî àïðåëüñêàÿ ñòàòèñòèêà ïî ðàçâèòûì
ñòðàíàì âíîâü çàñòàâëÿåò íåãàòèâíî îöåíèâàòü
òåêóùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè.
Â ÑØÀ, êðóïíåéøåì ìèðîâîì ðûíêå àâòîìîáèëåé,
â àïðåëå âíîâü îïóáëèêîâàíà íåãàòèâíàÿ
ñòàòèñòèêà îá óãëóáëåíèè ñïàäà ïðîäàæ. Ñïàä ïî
ñðàâíåíèþ ñ ãîäîì ðàíåå ñîñòàâèë 34,4%. Ñåçîííî
ñãëàæåííûé ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ â àïðåëå
ñîñòàâèë ëèøü 9,32 ìëí åä., ÷òî íà 35,8% ìåíüøå
÷åì  â  àïðåëå  2008  ã.  Â  ìàðòå  ïàäåíèå  äàííîãî
ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâëÿëî 34,7%.
Ïàäåíèå ïðîäàæ â ÑØÀ çàòðàãèâàåò âñå ìàðêè,
êàê íàöèîíàëüíûå, òàê è èíîñòðàííûå, íî
íàèáîëåå ñóùåñòâåííûé ñïàä ïðîäàæ íàáëþäàåòñÿ
èìåííî ñðåäè àìåðèêàíñêèõ ìàðîê. Åñëè â öåëîì
çà ïåðâûå ÷åòûðå ìåñÿöà ïàäåíèå ïðîäàæ
ñîñòàâèëî 37,4%, òî ñîêðàùåíèå ïðîäàæ
àìåðèêàíñêèõ ìàðîê ñîñòàâèëî 43,7%, à
èíîñòðàííûõ ëèøü 31,1%. Â íàèõóäøåì ïîëîæåíèå
çäåñü îêàçàëèñü Êðàéñëåð (-46,2%) è Äæåíåðàë
Ìîòîðñ (-45%). Â óñëîâèÿõ êðèçèñà, äàæå ïðè
ñíèæåíèè öåí íà òîïëèâî, àìåðèêàíöû îòäàþò
ïðåäïî÷òåíèå áîëåå ýêîíîìè÷íûì åâðîïåéñêèì è
ÿïîíñêèì àâòîìîáèëÿì. Îäíîâðåìåííî ãëóáîêèé
ñïàä ïðîäàæ çàòðîíóë ñåãìåíò äîðîãèõ
èíîñòðàííûõ ìàðîê (Bentley – -68%, Lamborghini –
-51%). Íà ýòîì ôîíå îñîáåííî ïðèìå÷àòåëåí ðîñò
ïðîäàæ ìàëîëèòðàæíîãî àâòîìîáèëÿ Smart íà 2%
è ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé êîðåéñêîé Hyundai íà
1,5%. Ëèøü ýòè äâå ìàðêè ïîêàçàëè
ïîëîæèòåëüíûé òåìï ðîñòà ïðîäàæ íà
àìåðèêàíñêîì ðûíêå. Åñòåñòâåííûì ñëåäñòâèåì
ñïàäà ïðîäàæ àìåðèêàíñêèõ àâòîìîáèëåé ñòàëî
ñîêðàùåíèå èõ äîëè íà ðûíêå íà 5,5%.
Â Åâðîïå ïàäåíèå ïðîäàæ àâòîìîáèëåé
íàáëþäàåòñÿ óæå 12 ìåñÿöåâ ïîäðÿä. Ïîñëå
íåêîòîðîãî çàìåäëåíèÿ â ìàðòå (-9%), âûçâàííîãî
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Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà ðåãèñòðàöèè íîâûõ
àâòîìîáèëåé â Åâðîïå, %, 2007-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Eurostat

«Íàèáîëåå ðåçóëüòàòèâíî ïðîãðàììà ïîääåðæêè
ïîêà ðàáîòàåò â Ãåðìàíèè, ãäå ïðàâèòåëüñòâî
äîïëà÷èâàåò ïîêóïàòåëÿì, ñäàâøèì íà
óòèëèçàöèþ ñòàðûé àâòîìîáèëü, 2,5 òûñ. åâðî
ïðè ïðèîáðåòåíèè íîâîãî»

Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà ïðîìïðîèçâîäñòâà â
Ãåðìàíèè, %, 2007-2009
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Èñòî÷íèê: Eurostat

«Óëó÷øåíèå íà ðîçíè÷íîì ðûíêå â Ãåðìàíèè
ïîêà ïðèâåëî òîëüêî ê èçìåíåíèþ ñîñòîÿíèÿ
àâòîïðîèçâîäèòåëåé ñ «êðàéíå òÿæåëîãî» (ñïàä -
43% â ôåâðàëå), äî «òÿæåëîãî» (-29%, â ìàðòå)

áóìîì  ïðîäàæ  â  Ãåðìàíèè,  â  àïðåëå  ñïàä  âíîâü
óñèëèëñÿ è ñîñòàâèë 12,3% ïî ñðàâíåíèþ ñ ãîäîì
ðàíåå. Ïðè ýòîì ïîëîæåíèå ïî ðàçëè÷íûì ñòðàíàì
îòëè÷àåòñÿ êàðäèíàëüíûì îáðàçîì. Íà îñíîâíûõ
åâðîïåéñêèõ  ðûíêàõ  –  â  Èòàëèè  è  Ôðàíöèè  –
ïîñëå ñòàáèëèçàöèè â ìàðòå âíîâü íàáëþäàåòñÿ
ïàäåíèå ïðîäàæ íà 8 è 7 % ñîîòâåòñòâåííî.
Ôëàãìàí åâðîïåéñêîãî àâòîðûíêà – Ãåðìàíèÿ –
áëàãîäàðÿ ïðàâèòåëüñòâåííîé èíèöèàòèâå ïî
ïîääåðæêå îáíîâëåíèÿ àâòîïàðêà íàïåðåêîð
ïîâñåìåñòíîìó ïàäåíèþ, íàðàùèâàåò îáúåì
ïðîäàæ àâòîìîáèëåé. Â àïðåëå ïðèðîñò ïî
îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó ñîñòàâèë 19%. Íî
ïîòåíöèàë ýòîãî ðîñòà èìååò ñâîè ãðàíèöû (â
ïåðâûå ìåñÿöû äåéñòâèÿ ïðîãðàììû ðîñò ïðîäàæ
ñîñòàâèë  21%  â  ôåâðàëå  è  40%  â  ìàðòå)  è,
âîçìîæíî, óæå â áëèæàéøèå ìåñÿöû èñ÷åðïàåò
ñåáÿ, ÷òî ïîòðåáóåò íîâûõ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð.
Íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà ïûòàþòñÿ
ïîääåðæèâàòü ñåêòîð ïóòåì ñòèìóëèðîâàíèÿ
ïîòðåáèòåëåé. Ïðîãðàììà îáíîâëåíèÿ àâòîïàðêà
ðàáîòàåò â Ãåðìàíèè, ãäå ïðàâèòåëüñòâî
äîïëà÷èâàåò ïîêóïàòåëÿì, ñäàâøèì íà óòèëèçàöèþ
ñòàðûé àâòîìîáèëü, 2,5 òûñ. åâðî ïðè
ïðèîáðåòåíèè íîâîãî. Ïîäîáíûå ìåðû (ïðåìèè
ïðè ïîêóïêå íîâûõ àâòîìîáèëåé) ðåàëèçóþò
Èòàëèÿ è Ñëîâàêèÿ (1,5 òûñ. åâðî), Ôðàíöèÿ (1 òûñ.
åâðî) è ðÿä äðóãèõ ñòðàí. Èñïàíèÿ íà ïðîãðàììó
îáíîâëåíèÿ àâòîïàðêà âûäåëèëà 1,2 ìëðä åâðî.
Ìåðû íàëîãîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðèìåíÿþòñÿ â
Êèòàå, ÑØÀ è Áðàçèëèè. Â ÑØÀ, êðîìå òîãî, íà
ðàññìîòðåíèå â Êîíãðåññ ïîñòóïèë çàêîíîïðîåêò,
ñîãëàñíî êîòîðîìó ïîêóïàòåëè ìàøèí ñ áîëåå
ýêîíîìè÷íûì ðàñõîäîì òîïëèâà âçàìåí
ïîäåðæàííûõ (áîëåå 8 ëåò) ïîëó÷àò áîíóñû â
ðàçìåðå îò 3 äî 7,5 òûñ. äîëë.
Ýôôåêòèâíîñòü ìåð ïîääåðæêè ïîêà èìååò
îãðàíè÷åííûå ðåçóëüòàòû è ñóùåñòâåííî
îòëè÷àåòñÿ ïî ñòðàíàì. Â Ãåðìàíèè ãîñïîääåðæêà
âûçâàëà íàñòîÿùèé áóì ïðîäàæ àâòîìîáèëåé, íî
ñõîæèå ìåðû â äðóãèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ ëèøü
íåìíîãèì ïîääåðæàëè ñïàä ïðîäàæ. Â Èñïàíèè
ñïàä ñîêðàòèëñÿ ñ  42% â ìàðòå äî 34% â àïðåëå
(ãîä ê ãîäó), íî óñïåõîì ýòî åäâà ëè ìîæíî
íàçâàòü. Íî è â Ãåðìàíèè çàìåòíîå óëó÷øåíèå íà
ðîçíè÷íîì ðûíêå ïîêà ïðèâåëî òîëüêî ê
èçìåíåíèþ ñîñòîÿíèÿ àâòîïðîèçâîäèòåëåé ñ
«êðàéíå  òÿæåëîãî»  (ñïàä  -43%  â  ôåâðàëå),  äî
«òÿæåëîãî» (-29% â ìàðòå).
Èíà÷å ñêëàäûâàåòñÿ ïîëîæåíèå â Êèòàå, ãäå â
àïðåëå íàáëþäàëñÿ ôåíîìåíàëüíûé ðîñò ïðîäàæ
ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé – 37%, à îáùèé îáúåì
ïðîäàæ  äîñòèã  831  òûñ.  åäèíèö.  Ïðè÷èíîé  ýòîìó
ñëóæèò âçðûâíîé ðîñò (1,6 ðàçà) ïðèîáðåòåíèÿ
ìàëîëèòðàæíûõ àâòîìîáèëåé, ïîääåðæèâàåìûé
íàëîãîâûìè ëüãîòàìè ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà.
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2. Äåôëÿöèÿ: èñêëþ÷åíèå, à íå ïðàâèëî

Òàáëèöà 2. Òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, %
Àïð 09/
Ìàð 09

Àïð 09/
Äåê 08

Àïð 09/
Àïð 08

Ìèðîâûå ëèäåðû
ÑØÀ 0,2 1,4 -0,7
Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,3 0,5 2,3
Ãåðìàíèÿ 0,0 0,0 0,8
Èòàëèÿ 0,2 0,4 1,2
Ôðàíöèÿ 0,2 0,3 0,1
ßïîíèÿ -0,1 -0,7 -0,3*

Êðóïíûå ýêñïîðòåðû
Êàíàäà 0,2 0,8 0,6
Íîðâåãèÿ 0,2 0,8 2,9
Þæíàÿ Àôðèêà*1 0,5 3,4 8,7
Þæíàÿ Êîðåÿ 0,3 1,8 3,6

ÁÐÈÊ
Áðàçèëèÿ 0,5 1,7 5,5*
Ðîññèÿ 0,7 6,1 13,2
Èíäèÿ 0,9 1,6 7,8*
Êèòàé -0,3 -2,7 -1,5*

ÑÍÃ
Óêðàèíà 0,9 6,9 15,6
Áåëîðóññèÿ 0,4 6,5 14,6
Êàçàõñòàí 0,8 2,8 8,8

Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, CEIC Data, íàöèîíàëüíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå îðãàíû, îöåíêè ÈÝÔ

* – ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà èëè ìàðòîâñêèé ïðîãíîç íà
àïðåëü

«Ñòàðàÿ  äîáðàÿ  èíôëÿöèÿ»  â  ÑØÀ  âûãëÿäèò  â
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íåèçáåæíîé ïðè
âûñîêèõ äåôèöèòàõ áþäæåòà, óðîâíå ãîñäîëãà è
ñòàáèëèçèðîâàâøèõñÿ öåíàõ íà ñûðüåâûõ
ðûíêàõ».

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ
öåí â êðóïíåéøèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, 2007-2009 ãã.

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

2007 2008 2009

 2
00

8 
= 

10
0

Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, CEIC Data, íàöèîíàëüíûå
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Íîâîñòè

ÌÝÐ ÐÔ îñòàâèëî áåç èçìåíåíèé ïðîãíîç
èíôëÿöèè íà 2009 ã. Öåëåâîé îðèåíòèð ïî-
ïðåæíåìó ðàâíÿåòñÿ 13%.

7 ìàÿ ÅÖÁ ñíèçèë êëþ÷åâóþ ó÷ òíóþ ñòàâêó
íà 0,25%. äî 1% è îáúÿâèë î ïëàíèðóåìîì
âûêóïå îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ èïîòå÷íûìè è
ïîòðåáèòåëüñêèìè  êðåäèòàìè,  íà  ñóììó  60
ìëðä. åâðî.

11 ìàÿ ãëàâà ÔÐÑ Áåí Áåðíàíêå íà
êîíôåðåíöèè â Àòëàíòå çàÿâèë, ÷òî àãðåññèâíàÿ
ïîëèòèêà ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ íàïðàâëåíà
íà ïîäàâëåíèå âîçìîæíîé äåôëÿöèè.

Àíàëèç

Â êðèçèñíûé ïåðèîä îðèåíòèðû è ïðèíöèïû
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè çíà÷èòåëüíî
èçìåíÿþòñÿ. Âîññòàíîâëåíèå ðîñòà «ëþáîé öåíîé»
ïðèâîäèò ê îòêàçó îò ïðåæíèõ øèðîêèõ öåëåé.
Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïåðåñòàåò áûòü õîòü
ñêîëüêî-íèáóäü íåçàâèñèìîé. Â òàêèõ óñëîâèÿõ
âîçíèêàþò âûñîêèå ðèñêè ñëàáîêîíòðîëèðóåìðîãî
èçìåíåíèÿ öåí. Ñïåöèôèêà òåêóùåé ñèòóàöèè
ñîñòîèò â òîì, ÷òî äàæå íàïðàâëåíèå ýòîãî
èçìåíåíèÿ íå âñåãäà äî êîíöà ïîíÿòíî.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðîáëåìà ñòîèò, êàê íè
ñòðàííî, íàèáîëåå îñòðî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ðåçêîå
ñîêðàùåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íåñåò â ñåáå
çíà÷èòåëüíûå äåôëÿöèîííûå ðèñêè. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ìàñøòàáû èíôëÿöèîííûõ ýôôåêòîâ îò
ðåêîðäíîãî ïî îáúåìàì ìîíåòàðíîãî îñëàáëåíèÿ
ìîãóò îêàçàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî áîëüøèìè.

Ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî âîçìîæíîé äåôëÿöèè â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îïàñàþòñÿ, ÷óòü ëè íå áîëüøå,
÷åì âûñîêîé èíôëÿöèè: ñêàçûâàåòñÿ îñîçíàííûé
îïûò «ïîòåðÿííîãî äåñÿòèëåòèÿ» â ßïîíèè. Ìû
îäíàêî ñ÷èòàåì, ÷òî äåôëÿöèîííûå ïðîöåññû íå
ïðèìóò â ìèðîâîì ìàñøòàáå ñèñòåìíîãî
õàðàêòåðà. Ïðè íàáëþäàþùåéñÿ ñòàáèëèçàöèè öåí
íà îñíîâíûõ ìèðîâûõ ñûðüåâûõ è òîâàðíûõ
ðûíêàõ äåôëÿöèÿ îñòàíåòñÿ ÷àñòíîé ïðîáëåìîé
ëèøü íåêîòîðûõ ñòðàí.

Íàèáîëåå  êðóïíûå  ýêîíîìèêè  ñ  äåôëÿöèåé  â
êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå: ßïîíèÿ è
Êèòàé, ãäå ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ñëèøêîì
âåëèêî, à ìîíåòàðíîå îñëàáëåíèå îãðàíè÷åíî
îñîáåííîñòÿìè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè. Â
Êèòàå è ßïîíèè íà êîíåö àïðåëÿ äåôëÿöèÿ
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Ãðàôèê 5. Îæèäàåìûå áþäæåòíûå ïàðàìåòðû
ÑØÀ ïî «áþäæåòó Îáàìû», 2008-2019
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Èñòî÷íèê: Congressional Budget Office

Ãðàôèê 6. Ïðîãíîç èíôëÿöèè â ÑØÀ ïî “WSJ
Economic Forecasting Survey”, ìàé 2009
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Èñòî÷íèê: Wall Street Journal
Ïðèìå÷àíèå: åæåìåñÿ÷íûé îïðîñ 53 èçâåñòíûõ ýêîíîìèñòîâ, êàæäàÿ
òî÷êà ñîîòâåòñòâóåò îäíîìó ýêñïåðòó

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà èíôëÿöèè è ðåàëüíûõ
êðåäèòíûõ ñòàâîê â ÐÔ
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ïðîÿâèëàñü  êàê  â  ìåñÿ÷íûõ,  òàê  è  â  ãîäîâûõ
ïîêàçàòåëÿõ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Ñ íà÷àëà ãîäà
öåíû â Êèòàå óïàëè óæå íà 2,7%.

Â ãîäîâîì èçìåðåíèè (ê àïðåëþ 2008 ã.) äåôëÿöèÿ
íàáëþäàåòñÿ  òàêæå  â  ÑØÀ,  íà  ÷òî  ÔÐÑ
ïðîäîëæàåò óêàçûâàòü êàê íà îïðàâäàíèå
ìàñøòàáîâ ìîíåòàðíîãî îñëàáëåíèÿ. Îäíàêî åñëè
âçãëÿíóòü íà ïîìåñÿ÷íóþ èíôëÿöèþ (ñì. Ãðàôèê
4), òî ìû óâèäèì äðóãóþ êàðòèíó. Ïîòðåáèòåëüñêèå
öåíû â ÑØÀ ñíèæàëèñü ïîñëåäîâàòåëüíî âñþ
âòîðóþ ïîëîâèíó 2008 ã., êîìïåíñèðîâàâ 4,5%-
íûé ðîñò â ïåðâîé ïîëîâèíå ã..  Îäíàêî ýòè «ïîëã.
äåôëÿöèè» ÿâèëèñü, íà íàø âçãëÿä, ñëåäñòâèåì
ïðåæäå âñåãî ïàäåíèÿ öåí íà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ
ðûíêàõ. Ñ íà÷àëà 2009 ã. öåíû óñòîé÷èâî ðàñòóò,
íàêîïëåííàÿ ñ íà÷àëà ã. èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà íà
êîíåö àïðåëÿ 1,4%. Ïîõîæàÿ ïî õàðàêòåðó
äèíàìèêà èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
íàáëþäàëàñü â áîëüøèíñòâå êðóïíûõ åâðîïåéñêèõ
ýêîíîìèê.

Ñïåöèôèêà àìåðèêàíñêîé ñèòóàöèè, îäíàêî,
ñîñòîèò â ãîðàçäî áîëüøèõ ìàñøòàáàõ
ìîíåòàðíîãî îñëàáëåíèÿ (îòíîñèòåëüíî
êðóïíåéøèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí) è áîëüøèõ
îæèäàåìûõ áþäæåòíûõ äåôèöèòàõ. Ïðè ýòîì
êîíòðîëèðóåìàÿ èíôëÿöèÿ  ìîæåò  ïîñëóæèòü
Ïðàâèòåëüñòâó èíñòðóìåíòîì ñâîåãî ðîäà
«äåëåâåðåäæà» ïî óðîâíþ íàêîïëåííîãî ãîñäîëãà,
ê ÷åìó àïïåëèðóåò ìíîæåñòâî àâòîðèòåòíûõ
ýêîíîìèñòîâ â ñòðàíå (Ê. Ðîãîôô, Í. Ã. Ìýíêüþ,
Äæ. Òýéëîð è ïð.). «Ñòàðàÿ äîáðàÿ èíôëÿöèÿ» â
ÑØÀ âûãëÿäèò â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
íåèçáåæíîé ïðè âûñîêèõ äåôèöèòàõ áþäæåòà,
óðîâíå ãîñäîëãà è ñòàáèëèçèðîâàâøèõñÿ öåíàõ íà
ñûðüåâûõ ðûíêàõ. Òåêóùèå êîíñåíñóñ-ïðîãíîçû ïî
ÈÏÖ  â  ÑØÀ  íà  êîíåö  ã.  (1%)  íàì  êàæóòñÿ
çàíèæåííûìè.

Îòíîñèòåëüíî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ãîâîðèòü î
äåôëÿöèè è âûòåêàþùèõ èç íåå ðèñêàõ
ïðåæäåâðåìåííî (çà èñêëþ÷åíèåì Êèòàÿ).
Äåçèíôëÿöèÿ (ñíèæåíèå ïîëîæèòåëüíûõ òåìïîâ
ðîñòà öåí) ê êîíöó àïðåëÿ óæå ñòàëà ðåàëüíîñòüþ
â áîëüøèíñòâå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Íî âûñîêèå
èñõîäíûå òåìïû ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ýòèõ
ñòðàíàõ íå ïîçâîëÿþò ãîâîðèòü î äåôëÿöèè äàæå â
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. È ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ
ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ñêîðåå âûèãðûâàþò îò
òåêóùèõ ïðîöåññîâ êîððåêòèðîâêè óðîâíÿ öåí. Ïðè
îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ñíèæåíèå èíôëÿöèè
ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü ïîëîæèòåëüíûõ ðåàëüíûõ
äîõîäíîñòåé ñòàíäàðòíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé
(ñì.  Ãðàôèê  7  –  ïðèìåð  ÐÔ),  ÷òî  ìîæåò  ñî
âðåìåíåì ïîñëóæèòü ñòèìóëîì ê «ðàçâîðîòó»
âíåøíèõ ïîòîêîâ êàïèòàëà.
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3. Ðåàëüíûé ñåêòîð: ÷åì õóæå, òåì ëó÷øå

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2000-2009
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Â I êâàðòàëå 2009 ã. ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñîêðàòèëîñü
áîëåå ÷åì íà 14% ã./ã., íàèáîëåå ñèëüíî
ïîñòðàäàëè ýêñïîðòíî-îðèåíòèðîâàííûå
ýêîíîìèêè ßïîíèè, Ãåðìàíèè è Þæíîé Êîðåè...»

«Íîâûì ôàêòîðîì â òåõíè÷åñêîì àíàëèçå
êðèçèñà ñòàíîâèòñÿ åãî äëèòåëüíîñòü: ïîêàçàòåëè
ê «òîìó æå ïåðèîäó ïðîøëîãî ã.» íóæíî ÷èòàòü ñ
îñòîðîæíîñòüþ. Îíè ïîêàçûâàþò â ðÿäå ñëó÷àåâ
óëó÷øåíèå ñèòóàöèè, íî îòíîñèòåëüíî óæå
«êðèçèñíûõ ìåñÿöåâ» 2008 ã. Äàëüøå ýòà
ñèòóàöèÿ áóäåò óñóãóáëÿòüñÿ – â îáùåì áîëåå
íàäåæíûìè ïîêàçàòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ ñåçîííî
î÷èùåííûå ïîêàçàòåëè.»

Òàáëèöà 3. Ïàäåíèå îáúåìîâ ïðîìûøëåííîãî
âûïóñêà ïî êðóïíåéøèì ýêîíîìèêàì â îòðàñëåâîì
ðàçðåçå,  I  êâàðòàë  2009  ã.,  %  ê  ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðîøëîãî ã.

Êèòàé ÑØÀ ÅÑ-27 Ðîññèÿ
Âñåãî 5,3 -11,6 -17,2 -19,2
  Äîáûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

8,6 -3,3 -9,7 -5,1

  Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 11,5 -3,2 -4,5 -1,5
  Ëåñíàÿ è
äåðåâîîáðàáàòûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü; öåëëþëîçíî-
áóìàæíîå ïðîèçâîäñòâî

6,6 -17,8 -13,4 -21,9

  Íåôòåïåðåðàáîòêà -5,4 -3,8 -8,4 -0,9
  Õèìè÷åñêàÿ è
íåôòåõèìè÷åñêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

5,4 -11,9 -14,2 -27,4

  Ïðîìûøëåííîñòü
ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ

10,8 -18,8 -26,7 -31,3

  Ìåòàëëóðãèÿ 1,9 -24,1 -28,3 -26,2
  Ìàøèíîñòðîåíèå 3,4 -17,8 -23,6 -49,0

Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû

Íîâîñòè

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â ÅÑ-27 â ìàðòå
2009 ã. ñíèçèëîñü íà 20,6% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðîøëîãî ã. (äàëåå – ã./ã.) Íàèáîëüøåå
ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà íàáëþäàëîñü â ñòðàíàõ
Ïðèáàëòèêè, Èòàëèè, Ãåðìàíèè.

Â ÑØÀ â àïðåëå çàìåäëèëèñü òåìïû ïàäåíèÿ
ïðîìûøëåííîñòè (-14,5% ã./ã. ïðîòèâ -15,0% ã./ã. â
ìàðòå). Óëó÷øåíèå èëè ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè
íàáëþäàëèñü ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ êðóïíûõ
ñåêòîðàõ.

Â Êèòàå â àïðåëå ðîñò ïðîìûøëåííîñòè
çàìåäëèëñÿ  äî  7,3%  ã./ã.  (ïðîòèâ  8,3%  ã./ã.  â
ìàðòå), â îñíîâíîì èç-çà çàìåäëåíèÿ òåìïîâ
ðîñòà â ìåòàëëóðãèè è ìàøèíîñòðîåíèè.

Â  Óçáåêèñòàíå  â  I  êâàðòàëå  2009  ã.  áûëî
ñîçäàíî 208,6 òûñ. íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò (ïî÷òè 2%
îò  âñåõ  çàíÿòûõ  â  ýêîíîìèêå),  ïî  ýòîìó
ïîêàçàòåëþ ñòðàíà ñòàëà ìèðîâûì ëèäåðîì.

Àíàëèç

Â ìàðòå-àïðåëå 2009 ã. ïðîèçîøëî çàìåäëåíèå
òåìïîâ ïàäåíèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â
ÑØÀ,  âûðîñëà  äåëîâàÿ  àêòèâíîñòü  â  Êèòàå  è  Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè, ñòàáèëèçèðîâàëîñü ñîñòîÿíèå
îñíîâíûõ ñûðüåâûõ ðûíêîâ (â ïåðâóþ î÷åðåäü,
ðûíêà  íåôòè).  Ðÿä  ýêñïåðòîâ  çàÿâèë  î  òîì,  ÷òî
íèçøàÿ òî÷êà ïàäåíèÿ óæå ïðîéäåíà, ýòî ìíåíèå
áûëî ïîääåðæàíî è îôèöèàëüíûìè ëèöàìè ßïîíèè
è ÑØÀ (ìèíèñòð ÑØÀ Ò. Ãàéòíåð çàÿâèë î «âèäèìîì
óëó÷øåíèè ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå ÑØÀ»). Â êà÷åñòâå
«èíäèêàòîðîâ» òàêîãî óëó÷øåíèÿ ìíîãèå ýêñïåðòû
ðàññìàòðèâàëè ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó ôîíäîâûõ è
òîâàðíûõ ðûíêîâ. Îäíàêî ïðîäîëæàþùååñÿ
«ñâîáîäíîå» ïàäåíèå ýêîíîìèêè ÅÑ, ñïàä
ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè â Èíäèè (ãäå òðåòèé
ìåñÿö ïîäðÿä íàáëþäàåòñÿ ñîêðàùåíèå
ïðîìûøëåííîãî âûïóñêà), óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè â Êèòàå äåëàþò òåêóùóþ ñòàáèëèçàöèþ
áîëåå ïîõîæåé íà ëîêàëüíóþ îñòàíîâêó ñïàäà, ÷åì íà
ãëîáàëüíûé ðàçâîðîò â ñòîðîíó ðîñòà.

Â  I  êâàðòàëå  2009  ã.  ïðîìûøëåííîå  ïðîèçâîäñòâî  â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñîêðàòèëîñü áîëåå ÷åì íà 14% ã./ã.
Íàèáîëåå ñèëüíî ïîñòðàäàëè ýêñïîðòíî-
îðèåíòèðîâàííûå ýêîíîìèêè ßïîíèè, Ãåðìàíèè,
Þæíîé Êîðåè, âûíóæäåííûå èç-çà ðåçêîãî
ñîêðàùåíèÿ âíåøíåãî ñïðîñà ñíèçèòü îáúåìû
ïðîìûøëåííîãî âûïóñêà íà 20-35% (ïðîãðàììû
ñòèìóëèðîâàíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà ïîêà ÷òî äàëè
î÷åíü îãðàíè÷åííûå ðåçóëüòàòû).

Â ÑØÀ ïîñëå îáðóøåíèÿ ïðîìûøëåííîãî âûïóñêà íà
10% çà àâãóñò 2008-ôåâðàëü 2009 ãã., â ìàðòå-àïðåëå
ñèòóàöèÿ â îòðàñëè ñòàáèëèçèðîâàëîñü. Â
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Ãðàôèê 9. Èíäåêñû ïîòðåáèòåëüñêîé è
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé óâåðåííîñòè â Êèòàå, 2000-
2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíîå áþðî ñòàòèñòèêè ÊÍÐ

«Íåêîòîðûì ñòðàíàì óäàåòñÿ óñïåøíî
ïðîòèâîñòîÿòü íåãàòèâíûì òåíäåíöèÿì. Òàê
ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Áåëîðóññèè â
àïðåëå 2009 ã. ñíèçèëîñü âñåãî íà 0,9% ã./ã.»

Ãðàôèê 10. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà è çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, 2008-2009 ãã.
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Íàöèîíàëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü

áîëüøèíñòâå ñåêòîðîâ ñíèçèëèñü òåìïû ïàäåíèÿ
âûïóñêà, ñîêðàòèëîñü ÷èñëî óâîëüíÿåìûõ (270 òûñ.
÷åë. â àïðåëå ïðîòèâ 340 òûñ. â ñðåäíåì çà ïåðâûé
êâàðòàë). Èñêëþ÷åíèåì ñòàëî ëèøü ìåòàëëóðãè÷åñêîå
ïðîèçâîäñòâî, èñïûòûâàþùåå ðåçêîå ïàäåíèå ñïðîñà
èç-çà ñíèæåíèÿ çàêàçîâ ñî ñòîðîíû ìàøèíîñòðîåíèÿ
è ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà.

Åäèíñòâåííîé êðóïíîé ýêîíîìèêîé, ïî-ïðåæíåìó
íàðàùèâàþùåé ïðîèçâîäñòâî ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè, ñòàë Êèòàé. Îäíàêî òåìïû ðîñòà
ïðîìûøëåííîñòè òàì çàìåäëèëèñü äî ìèíèìàëüíûõ
çà äåñÿòèëåòèå +5,3% (I êâàðòàë 2009 ã. ê I êâàðòàëó
2008  ã.).  Ëèäåðàìè  ïî  òåìïàì  ðîñòà  ñòàëè  ïèùåâàÿ
ïðîìûøëåííîñòü (ïðè ñîêðàùåíèè èìïîðòà ïèùåâîé
ïðîäóêöèè), äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü (â
îñíîâíîì çà ñ÷åò ðåçêîãî ðîñòà äîáû÷è íåôòè è
ãàçà), à òàêæå ïðîìûøëåííîñòü ñòðîèòåëüíûõ
ìàòåðèàëîâ. Ðîñò ïîñëåäíåé âî ìíîãîì ñâÿçàí ñ
ðàçâîðà÷èâàíèåì â Êèòàå ïðîãðàììû ïî
ñòðîèòåëüñòâó èíôðàñòðóêòóðíûõ îáúåêòîâ,
ñòðîèòåëüñòâîì íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.
Â  òî  æå  âðåìÿ,  âûïóñê  â   ìàøèíîñòðîåíèè  –
âåäóùåé îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè – óâåëè÷èëñÿ
âñåãî íà 3,4%, íåñìîòðÿ íà çàïóùåííûå
ïðàâèòåëüñòâîì ïðîãðàììû ïî îáíîâëåíèþ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ (ðîñò èíâåñòèöèé ïî
èòîãàì ïåðâûõ ÷åòûðåõ ìåñÿöåâ 2009 ã. ñîñòàâèë
ðåêîðäíûå 30,5% ã./ã.), ðåêîðäíûì òåìïàì ðîñòà
ïðîäàæ àâòîìîáèëåé è áûòîâîé òåõíèêè. Íà ôîíå
ïðîäîëæàþùåãîñÿ ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà (ïàäåíèå â
àïðåëå óâåëè÷èëîñü äî 22,6% ã./ã. ïðîòèâ 17,1% ã./ã. â
ìàðòå), ñíèæåíèÿ èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêîé è
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé óâåðåííîñòè Ìèíèñòåðñòâî
ïðîìûøëåííîñòè ÊÍÐ ñäåëàëî ïðîãíîç î äàëüíåéøåì
ñíèæåíèè òåìïîâ ðîñòà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà.

Âïðî÷åì, íåêîòîðûì ñòðàíàì óäàåòñÿ óñïåøíî
ïðîòèâîñòîÿòü íåãàòèâíûì òåíäåíöèÿì. Òàê â
Áåëîðóññèè â àïðåëå 2009 ã. ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî ñíèçèëîñü âñåãî íà 0,9% (ïðè -4,5%
ã./ã. â ïåðâîì êâàðòàëå). Ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëñÿ
âûïóñê â òîïëèâíîé è õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè,
ïðàêòè÷åñêè íå ñîêðàòèëñÿ âûïóñê ñåëüõîçòåõíèêè
(ñíèæåíèå íà 0,3% ã./ã. â àïðåëå). Ñòîëü çíà÷èìûå
óñïåõè â áîðüáå ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè áûëè
äîñòèãíóòû íå áëàãîäàðÿ ðîñòó âíóòðåííåãî ñïðîñà
èëè óâåëè÷åíèþ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê, à, â îñíîâíîì,
çà ñ÷åò íàðàùèâàíèÿ ñêëàäñêèõ çàïàñîâ. Îáúåì
çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ê êîíöó ÿíâàðÿ äîñòèã
93% îò ñðåäíåìåñÿ÷íîãî âûïóñêà, â íåêîòîðûõ
îòðàñëÿõ (ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü,
àâòîìîáèëåñòðîåíèå) óðîâåíü çàïàñîâ ñîñòàâëÿåò 2-3
ìåñÿ÷íûõ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà. Îäíàêî áåëîðóññêèå
ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäîëæàþò íàðàùèâàòü ïðîèçâîäñòâî,
óêàçûâàÿ åùå îäèí âîçìîæíûé ïóòü ïðåîäîëåíèÿ
êðèçèñà.
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4. Ðîññèÿ. Ðûíîê òðóäà

Ãðàôèê 11. Óðîâåíü îáùåé (ïî ìåòîäîëîãèè ÌÎÒ)
è çàðåãèñòðèðîâàííîé áåçðàáîòèöû, % ýêîíîìè÷åñêè
àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ, 1996-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

«Áåçðàáîòèöà ïîñòåïåííî ïåðåõîäèò èç ñêðûòîé
ôîðìû –  íåïîëíàÿ ðàáî÷àÿ íåäåëÿ,
ïðèíóäèòåëüíûå îòïóñêà – â ÿâíóþ»

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà ðåàëüíûõ äîõîäîâ è
çàðàáîòíîé ïëàòû, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðîøëîãî ã., 1994-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

Íîâîñòè

Â àïðåëå 2009 ã. îáùåå êîëè÷åñòâî
áåçðàáîòíûõ â Ðîññèè äîñòèãëî 7,7 ìëí ÷åëîâåê
èëè 10,2% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ.
Ñ ó÷åòîì ñêðûòîé ôîðìû áåçðàáîòèöû
(íåïîëíàÿ ðàáî÷àÿ íåäåëÿ, ïðèíóäèòåëüíûå
îòïóñêà) óðîâåíü áåçðàáîòèöû äîñòèãàåò 13,5%.
Â ðÿäå ðåãèîíîâ óæå â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã.
óðîâåíü áåçðàáîòèöû ïðåâûñèë 15%.

×èñëåííîñòü îôèöèàëüíî
çàðåãèñòðèðîâàííûõ áåçðàáîòíûõ äîñòèãëà â
àïðåëå 2,3 ìëí ÷åëîâåê. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 20
ìàÿ ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ÷èñëåííîñòè
áåçðàáîòíûõ ãðàæäàí, çàðåãèñòðèðîâàííûõ â
îðãàíàõ ñëóæáû çàíÿòîñòè, äî 2,25 ìëí ÷åëîâåê.

Àíàëèç

Ïîâûøåíèå óðîâíÿ áåçðàáîòèöû è ïåðåõîä îò
ñèòóàöèè äåôèöèòà ðàáî÷åé ñèëû ê åå èçáûòêó
ïðèâåë ê ñîêðàùåíèþ ðåàëüíûõ çàðàáîòíûõ ïëàò è
ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì,
íàñåëåíèå íåñåò áðåìÿ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà â
ôîðìå áåçðàáîòèöû è ñîêðàùåíèÿ ðåàëüíûõ
äîõîäîâ.

Çà ïåðèîä ñ îêòÿáðÿ 2008 ã. ïî àïðåëü 2009 ã.
îáùàÿ ÷èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ ãðàæäàí âîçðîñëà
ñ  4,0  äî  7,7  ìëí  ÷åëîâåê  èëè  ñ  5,8%  äî  10,2%
îò ÷èñëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ.
Êðîìå òîãî, ñëåäóåò îæèäàòü äîïîëíèòåëüíîãî
ðîñòà ÷èñëåííîñòè áåçðàáîòíûõ ãðàæäàí èç ÷èñëà
ðàáîòíèêîâ, ïåðåâåäåííûõ íà ðåæèì íåïîëíîãî
ðàáî÷åãî âðåìåíè è íàõîäÿùèõñÿ â âûíóæäåííûõ
îòïóñêàõ è ïðîñòîå. Ñóììàðíàÿ ÷èñëåííîñòü ýòèõ
ðàáîòíèêîâ ñîñòàâèëà  1,2  ìëí ÷åëîâåê.
×èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ ãðàæäàí,
çàðåãèñòðèðîâàííûõ â îðãàíàõ ñëóæáû çàíÿòîñòè,
óâåëè÷èëàñü ñ 1,2 äî 2,3 ìëí ÷åëîâåê, ò.å. âîçðîñëà
íà 83,1%.

Çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû èçìåíèëîñü ñîîòíîøåíèå
êàòåãîðèé ãðàæäàí, óâîëåííûõ ïî ðàçëè÷íûì
îñíîâàíèÿì. Äîëÿ ãðàæäàí, óâîëèâøèõñÿ ïî
ñîáñòâåííîìó æåëàíèþ, â îáùåé ÷èñëåííîñòè
áåçðàáîòíûõ óâåëè÷èëàñü ñ  31,9% â îêòÿáðå 2008
ã. äî 33,7% â àïðåëå 2009 ã.. Ïðè ýòîì äîëÿ
ãðàæäàí, óâîëåííûõ ïî ñîêðàùåíèþ ÷èñëåííîñòè
èëè øòàòà ðàáîòíèêîâ îðãàíèçàöèè, â îáùåé
÷èñëåííîñòè áåçðàáîòíûõ óìåíüøèëàñü ñ 13,5% äî
11,8%. Óêàçàííûå ïðîöåññû ñâèäåòåëüñòâóþò î
"âûäàâëèâàíèè" ðàáîòîäàòåëÿìè ðàáîòíèêîâ ïðè
ñîêðàùåíèè áåç âûïëàòû âûõîäíîãî ïîñîáèÿ,
ïðåäóñìîòðåííîãî Òðóäîâûì êîäåêñîì Ðîññèéñêîé
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Ãðàôèê 13. Îáúåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè
ïî çàðïëàòå è ÷èñëî ðàáîòíèêîâ, ïåðåä êîòîðûìè åñòü
çàäîëæåííîñòü ïî çàðïëàòå, 2001-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

«Íåñìîòðÿ íà ðåçêîå óõóäøåíèå ïîëîæåíèÿ íà
ðûíêå òðóäà, óðîâåíü ñîöèàëüíîé íàïðÿæåííîñòè
â ñòðàíå îñòàåòñÿ íåâûñîêèì è ñîñðåäîòî÷åí
ëèøü â íåêîòîðûõ ïðîáëåìíûõ òåððèòîðèÿõ»

Ãðàôèê 14. Ïîòðåáíîñòü îðãàíèçàöèé â ðàáîòíèêàõ
è ÷èñëî íåçàíÿòûõ ðàáîòíèêîâ, 1996-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ

Ôåäåðàöèè.

Áåçðàáîòèöà ïîñòåïåííî ïåðåõîäèò èç ñêðûòîé
ôîðìû - íåïîëíàÿ ðàáî÷àÿ íåäåëÿ,
ïðèíóäèòåëüíûå îòïóñêà - â ÿâíóþ. Â òî æå âðåìÿ
íûíåøíèå ïîêàçàòåëè íåëüçÿ íàçâàòü
êàòàñòðîôè÷åñêèìè: îíè, íàïðèìåð, íèæå, ÷åì
âî âðåìÿ êðèçèñà äåñÿòèëåòíåé äàâíîñòè, êîãäà
áåçðàáîòèöà äîñòèãàëà 13-14%. Ïðàâäà, ðåñóðñ
óâîëüíåíèé åùå íå èñ÷åðïàí. Ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ
íå óâîëüíÿþò ðàáîòíèêîâ â íàäåæäå
íà îæèâëåíèå, íî åñëè îíî íå ïðîèçîéäåò,
èì ïðèäåòñÿ ëèáî ñîêðàòèòü ïåðñîíàë, ëèáî
ïðåêðàùàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Â áëèæàéøèå
æå ìåñÿöû ðåçêîãî èçìåíåíèÿ óðîâíÿ áåçðàáîòèöû
æäàòü íå ñòîèò: âñå-òàêè äâå âîëíû ñîêðàùåíèé
óæå ïðîøëè – â êîíöå ïðîøëîãî ã. è â íà÷àëå
íûíåøíåãî. Ê òîìó æå ñåé÷àñ â ýêîíîìèêå
íàáëþäàåòñÿ íåêîòîðîå ñåçîííîå îæèâëåíèå,
à ëåòîì áåçðàáîòèöà ÷àñòè÷íî áóäåò ñãëàæåíà
òðàäèöèîííûìè îòïóñêàìè.

Ãîñóäàðñòâî íà÷àëî ðåàëèçîâûâàòü ðÿä ìåð,
íàïðàâëåííûõ íà ïîääåðæêó ðûíêà òðóäà, â òîì
÷èñëå:

ïîâûøåíèå  ÌÐÎÒ  è  ïîñîáèé  ïî
áåçðàáîòèöå;

îïåðåæàþùàÿ ïðîôåññèîíàëüíàÿ
ïîäãîòîâêà;

ñîçäàíèå âðåìåííûõ ðàáî÷èõ ìåñò äëÿ
ðàáîòíèêîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä óãðîçîé
óâîëüíåíèÿ;

ñîçäàíèå îáùåðîññèéñêîãî áàíêà âàêàíñèé;

Îäíîâðåìåííî ïðîèñõîäèò óñèëåíèå êîíòðîëÿ íàä
èñïîëíåíèåì òðóäîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, â òîì
÷èñëå ñ èñïîëüçîâàíèåì îðãàíîâ ïðîêóðàòóðû è
äðóãèõ ñèëîâûõ âåäîìñòâ.

Íåñìîòðÿ íà ðåçêîå óõóäøåíèå ïîëîæåíèÿ íà
ðûíêå òðóäà, óðîâåíü ñîöèàëüíîé íàïðÿæåííîñòè â
ñòðàíå îñòàåòñÿ íåâûñîêèì è ñîñðåäîòî÷åí ëèøü â
íåêîòîðûõ ïðîáëåìíûõ òåððèòîðèÿõ. Àëàðìèñòñêèå
ïðîãíîçû íà÷àëà ãîäà, êîòîðûå ïðåäïîëàãàëè
ìàññîâûå àêöèè ïðîòåñòà è ðîñò íåäîâîëüñòâà
íàñåëåíèÿ, íå ñáûâàþòñÿ. Â ÷àñòíîñòè, ìàéñêèå
ïðàçäíèêè  ïðîøëè äîñòàòî÷íî ñïîêîéíî, áåç
êàêèõ-ëèáî ìàññîâûõ âûñòóïëåíèé. Âåðîÿòíîñòü
ñîöèàëüíûõ âîëíåíèé è ìàññîâûõ àêöèé îñòàåòñÿ
íåçíà÷èòåëüíîé è îãðàíè÷åííîé ïðåäåëàìè
íåêîòîðûõ ïðåäïðèÿòèé/òåððèòîðèé.
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5. CDS: êàçíèòü íåëüçÿ ïîìèëîâàòü

Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè
êîíòðàêòîâ CDS ïî âèäàì, 2004-2008 ãã.
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Ãðàôèê 16. Ðàñïðåäåëåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè
êîíòðàêòîâ CDS íà îòäåëüíûå èíñòðóìåíòû ïî îòðàñëè
ýìèòåíòà áàçîâîãî àêòèâà
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Èñòî÷íèê: DTCC

Íîâîñòè
Ïî ïîñëåäíèì äàííûì Áàíêà

ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (BIS) â 2008 ãîäó
ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå ðûíêà ïðîèçâîäíûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ñîãëàñíî îò÷åòó,
îïóáëèêîâàííîìó â ìàå, îáùàÿ íîìèíàëüíàÿ
ñòîèìîñòü âñåõ âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ
ñíèçèëàñü çà ïîñëåäíèå ïîëóãîäèå 2008 ã. íà
13,4%, äî 592 òðëí äîëëàðîâ. Âàëîâàÿ
íîìèíàëüíîñòü ñòîèìîñòü CDS ñíèçèëàñü çà òîò
æå ïåðèîä íà 27%, äî 41,9 òðëí äîëëàðîâ

Ìèíèñòð ôèíàíñîâ ÑØÀ Ò. Ãàéòíåð
âûñòóïèë ñ ïðåäëîæåíèåì î ñóùåñòâåííîì
ðåôîðìèðîâàíèè ðûíêà âíåáèðæåâûõ (OTC)
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
Êëþ÷åâûì ïóíêòîì åãî ïëàíà ÿâëÿåòñÿ
ïðèíöèïèàëüíîå òðåáîâàíèå îá îñóùåñòâëåíèè
òîðãîâëè ýòèìè èíñòðóìåíòàìè ÷åðåç
ðåãóëèðóåìûå êëèðèíãîâûå ïëîùàäêè (CCP –
regulated central counterparties).

Àíàëèç
Ðûíîê êðåäèòíûõ ñâîïîâ (credit default swaps) ñòàë
îäíèì èç îáúåêòîâ âñåîáùåé êðèòèêè â õîäå
îáñóæäåíèé íåîáõîäèìûõ èçìåíåíèé â ìèðîâîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Óæå ñòàëè ïðèâû÷íûìè
îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó àñòðîíîìè÷åñêèõ ðàçìåðîâ
ðûíêà  CDS,  ïðåâûøàþùèõ  ìèðîâîé  ÂÂÏ,  è
íåîáõîäèìîñòè åãî æåñòêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, çàïðåòà
naked ñäåëîê (òî åñòü ôàêòè÷åñêîãî âëàäåíèÿ
áàçîâûì èíñòðóìåíòîì) èëè äàæå ïîëíîãî çàïðåòà
ïîäîáíûõ îïåðàöèé.

Ïðàêòè÷åñêè âñå ñòîðîíû ïðèçíàþò íåîáõîäèìîñòü
ðåôîðìèðîâàíèÿ ðûíêà è ñíèæåíèÿ ðèñêîâ,
ñâÿçàííûõ ñ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèåì. Îäíàêî, íà íàø
âçãëÿä, êðèòèêè ÷àñòî íå âïîëíå ïîíèìàþò
óñòðîéñòâî ýòîãî ðûíêà è çà÷àñòóþ îñòàþòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî â ïëåíó ñòðàõîâ ãèãàíòñêèõ ðàçìåðîâ
ðûíêà. ×òî æå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðûíîê CDS è
íàñêîëüêî âåëèêè ñâÿçàííûå ñ íèì ðèñêè?

Ïî îïðåäåëåíèþ CDS ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîíòðàêò,
çàêëþ÷åííûé äâóìÿ ñòîðîíàìè. Ïîêóïàòåëü CDS
îñóùåñòâëÿåò ôèêñèðîâàííûå ïåðèîäè÷åñêèå ïëàòåæè
ïî êîíòðàêòó ïðîäàâöó â îáìåí íà îáÿçàòåëüñòâî
ïðîäàâöà îñóùåñòâèòü âûïëàòó â ñëó÷àå äåôîëòà
áàçîâîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà (îáû÷íî –
îáëèãàöèè).

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî èñïîëüçóåìûå îöåíêè âåëè÷èíû
ðûíêà  –  $40-60  òðëí.,  ïðåäñòàâëÿþò  ñîáîé
íîìèíàëüíóþ ñóììó âñåõ çàêëþ÷åííûõ íà
îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè êîíòðàêòîâ. Òî åñòü
äàæå ïîêóïêà îäíîãî êîíòðàêòà íà 10 ìëí äîëëàðîâ
îçíà÷àåò âàëîâóþ ñòîèìîñòü â 20 ìëí äîëëàðîâ – ïî
10 äëÿ ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà. Íåòòî-ñòîèìîñòü, òî
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Ãðàôèê 17. Ñòîèìîñòü êîíòðàêòîâ CDS íà
ñóâåðåííûé äîëã íåêîòîðûõ ñòðàí, 2008-2009, ïóíêòîâ
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

«Îñíîâíîé ôóíêöèåé êîíòðàêòîâ CDS íå ÿâëÿåòñÿ
ñòðàõîâàíèå îò äåôîëòà â ïðÿìîì ñìûñëå ýòîãî
ñëîâà, à áîëåå ýôôåêòèâíàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ
êðåäèòíûì ðèñêîì»

Òàáëèöà 4. Ýìèòåíòû ñ íàèáîëüøåé ñòîèìîñòüþ,
íîìèíèðîâàííûõ CDS (òîï 20 ïî ñîñòîÿíèþ íà
15.05.2009), ìëðä äîëë.

Ýìèòåíò Âàëîâîé
îáúåì

Íåòòî îáúåì

Âñåãî 15422,5 1410,9

Èòàëèÿ 173,5 20,5

Òóðöèÿ 152,9 5,4

Áðàçèëèÿ 123,0 9,5

Bank of America 103,3 6,9

Ðîññèÿ 101,9 6,8

Wells Farho 92,9 4,8

Ìåêñèêà 88,5 5,5

Merrill Lynch 79,8 5,4

GE 77,0 11,5

Deutsche Bank 74,5 7,3

Èñïàíèÿ 72,9 10,8

Morgan Stanley 70,3 6,5

Franc Telecom 69,9 3,9

Deutsche Telecom 68,3 4,7

JPMorgan Chase 67,7 3,9

Telecom Italia 67,6 3,4

GMAC LLC 66,6 2,9

Goldman Sachs 66,4 5,1

MBIA 65,4 3,4

Ôèëèïïèíû 63,4 2,5
Èñòî÷íèê:  DTCC

åñòü ñòîèìîñòü ïîñëå ïðîâåäåíèÿ êëèðèíãà ïî
êîíòðàêòàì, ó÷èòûâàåìûõ â DTTC, ñîñòàâëÿåò ëèøü
îêîëî 9-10% îò âàëîâîé ñóììû. Òàêèì îáðàçîì,
âàëîâûå îöåíêè îáúåìà ðûíêà ìîæíî ñìåëî äåëèòü
ïðèìåðíî íà 10 äëÿ ïîëó÷åíèÿ åãî íàñòîÿùèõ
ðàçìåðîâ. Áîëåå òîãî, ýòè îöåíêè íå ó÷èòûâàþò
âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè èñõîäíûõ
èíñòðóìåíòîâ. Ñòàíäàðòíî â ìîäåëÿõ ïðèíèìàåòñÿ
âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü â 40%. Òàêèì îáðàçîì,
ïðè âàëîâîé ñòîèìîñòè CDS íà êîíåö 2008 ã. â 38
òðëí äîëëàðîâ, îáùàÿ âåëè÷èíà ñâÿçàííîãî ñ íèìè
ðèñêà ñîñòàâëÿåò îêîëî 2 òðëí äîëë. Ýòî êîíå÷íî
òîæå äîñòàòî÷íî áîëüøàÿ ñóììà, íî îíà íîñèò
ãîðàçäî áîëåå «îáîçðèìûé» õàðàêòåð. Ïî ñðàâíåíèþ
ñ ïîêàçàòåëÿìè íà íà÷àëî 2008 ã. íîìèíàëüíàÿ ñóììà
çàêëþ÷åííûõ êîíòðàêòîâ ñíèçèëàñü ïðàêòè÷åñêè
âäâîå. Â îñíîâíîì ñíèæåíèå ïðîèçîøëî çà ñ÷åò
ñíèæåíèÿ êîëè÷åñòâà êîíòðàêòîâ íà èíäåêñû, à íå
îòäåëüíûå öåííûå áóìàãè.

Íåîáõîäèìî òàêæå ïîíèìàòü, ÷òî îñíîâíîé ôóíêöèåé
êîíòðàêòîâ CDS ÿâëÿåòñÿ íå ñòðàõîâàíèå îò äåôîëòà â
ïðÿìîì ñìûñëå ýòîãî ñëîâà, à áîëåå ýôôåêòèâíàÿ
ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì. Ïîêóïêà èëè
ïðîäàæà êîíòðàêòà äàåò âîçìîæíîñòü ëåãêî è
îòíîñèòåëüíî íåäîðîãî ñíèæàòü èëè óâåëè÷èâàòü
êîíêðåòíûé ðèñê, ÷òî ÿâëÿåòñÿ î÷åíü óäîáíûì â
áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. Äðóãîå äåëî, ÷òî ïî ìåðå
ðîñòà îáúåìîâ ðûíêà è òîðãîâëè ñòèìóëû ó÷àñòíèêîâ
òîðãîâ ìåíÿëèñü ïî÷òè íà ïðîòèâîïîëîæíûå. Ê
ïðèìåðó, òðàäèöèîííî â ñëó÷àå ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì
ó ýìèòåíòà, åãî äîëæíèêè çàèíòåðåñîâàíû â
îáåñïå÷åíèè íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé
ðåñòðóêòóðèçàöèè è ïðîäîëæåíèÿ åãî äåÿòåëüíîñòè.
Åñëè æå äîëãè çàõåäæèðîâàíû ÷åðåç CDS, òî ñòèìóëû
ó âëàäåëüöåâ òàêèõ êîíòðàêòîâ ñâîäÿòñÿ, íàïðîòèâ, ê
ñêîðåéøåìó îáúÿâëåíèþ äåôîëòà è ïîëó÷åíèÿ
âûïëàò ïî êîíòðàêòàì CDS. Ïðîäàâöû æå êîíòðàêòîâ
íå  èìåþò  ôîðìàëüíûõ  ïðàâ  ó÷àñòèÿ  â
ðåñòðóêòóðèçàöèè, òàê êàê íå ÿâëÿþòñÿ
íåïîñðåäñòâåííî êðåäèòîðàìè.

Äðóãèì ïîñëåäñòâèåì ðàñøèðåíèÿ ðûíêà ñòàëî òî,
÷òî êîòèðîâêè êîíòðàêòîâ CDS, êîòîðûå äîëæíû
îòðàæàòü áàçîâûé êðåäèòíûé ðèñê ýìèòåíòà (òî÷íî
òàê æå êàê è åãî êðåäèòíûé ðåéòèíã), ñòàëè âñå
ìåíüøå è ìåíüøå ñîîòâåòñòâîâàòü ôóíäàìåíòàëüíûì
ôàêòîðàì. Ê ïðèìåðó, íå òàê äàâíî CDS íà
ñóâåðåííûé äîëã Êàçàõñòàí, ðàçìåð êîòîðîãî íå
ïðåâûøàåò 2% ÂÂÏ ñòðàíû, òîðãîâàëñÿ èñõîäÿ èç
ïîäðàçóìåâàåìîé âåðîÿòíîñòè äåôîëòà îêîëî 25%.

Â öåëîì, ìîæíî òîëüêî ïðèâåòñòâîâàòü ðåøåíèÿ î
öåíòðàëèçîâàííîì êëèðèíãå è îáùèõ ïðàâèëàõ
âíåñåíèÿ çàëîãà, îäíàêî ðûíêó íóæíû áîëåå
ãëóáîêèå èíñòèòóöèîíàëüíûå ðåôîðìû.
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