
1

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #5 (30.04.2009)

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíûå áàíêè âåäóùèõ ñòðàí ìèðà â àïðåëå 2009 ã. äåìîíñòðèðóþò

îñòîðîæíûé, íî óñòîé÷èâûé îïòèìèçì ïî ïîâîäó äèíàìèêè ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

Îáùèé ñìûñë òàêèõ ðåìàðîê ñâîäèòñÿ ê ôðàçàì: «äíî êðèçèñà áëèçêî», «õóäøåå ïîçàäè»,

«âòîðîé âîëíû íå áóäåò». Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñàì ïîäõîä ê êîììåíòèðîâàíèþ êðèçèñà

âëàñòÿìè ñîâåðøåííî ïðàâèëüíûé, íå íàäî íåðâèðîâàòü ãðàæäàí áåç êðàéíåé íà òî

íåîáõîäèìîñòè!

Âîçíèêàþò âîïðîñû: ÷òî òàêîå «âòîðàÿ âîëíà», êàê ìû óçíàåì î åå íàñòóïëåíèè èëè

óáåäèìñÿ â òîì, ÷òî åå íåò è óæå íå áóäåò? Ïàäåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â

êëþ÷åâûõ  ñòðàíàõ  ìèðà  çà  ïîëãîäà  íà  10-20%  è  áîëåå  –  ýòî  öóíàìè.  Îíî  óæå  ïðèíåñëî

êîëîññàëüíûå ðàçðóøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ïîñëå çàìå÷àòåëüíûõ ïîäúåìîâ 90-õ è 2000-

õ  ãîäîâ.  Ñîêðàùåíèå  «íåïîáåäèìîãî»  êèòàéñêîãî  ýêñïîðòà  â  ÿíâàðå-ìàðòå  íà  20%  –  ýòî

ÿð÷àéøàÿ äåìîíñòðàöèÿ òîãî, êàê ñâîðà÷èâàåòñÿ åäèíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî ïðè

ìàñøòàáíîé óêîðåíèâøåéñÿ ãëîáàëèçàöèè. Ñïðîñ è äîõîäû ñíèæàþòñÿ ïî ñïèðàëè ïî ñâîèì

çàêîíàì, ñîãëàñíî ýïîõå, ðàçìåùåíèþ ãëîáàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã è òîðãîâëå

èìè.

Íîâåéøàÿ èñòîðèÿ äàëà íàì äâà ïðèìåðà ìàñøòàáíîãî ñâåðòûâàíèÿ ìèðîâîãî

ïðîèçâîäñòâà â ìèðíîå âðåìÿ: Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ è ðàñïàä ÑÝÂ è ÑÑÑÐ â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ

ÕÕ âåêà. Ïî ñâîåé ïðèðîäå ïðîèñõîäÿùèå òîãäà ïðîöåññû áûëè ðàçëè÷íûìè. Íî â îáîèõ

ñëó÷àÿõ îêàçàëîñü, ÷òî ñæàòèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè íåîáðàòèìî, âî âñÿêîì ñëó÷àå, íà

íåáîëüøîì âðåìåííîì ó÷àñòêå. Â äàííîì êðèçèñå ìû âñå íàäååìñÿ íà ïåðåõîä ê íåêîòîðîé

óñòîé÷èâîñòè ñïðîñà è ïðîèçâîäñòâà. Öóíàìè â ýêîíîìèêå íå ìîæåò ïðîéòè áåç ïîñëåäñòâèé è

âíåçàïíî  óãàñíóòü  –  âòîðè÷íûå  ýôôåêòû  íåèçáåæíû.  Âàæíî  ðàçîáðàòü  ìåõàíèçìû

îáðàçîâàíèÿ âòîðè÷íûõ âîëí òðåçâî, èíà÷å ìû îêàçûâàåìñÿ çàëîæíèêàìè ìèñòèêîâ («ìîæåò

ïðîíåñåò») è ñåêòû «ïðåäñêàçàòåëåé êàòàñòðîô».

Â ýêîíîìèêå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà ñåìåé ïîñëå ðåçêîãî ðîñòà áåçðàáîòèöû íà÷èíàþòñÿ

ïðîöåññû ïåðåäà÷è êðèçèñà: çà ñîêðàùåíèåì ïðèîáðåòåíèÿ òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ

(ñòðîèòåëüñòâà äîìîâ, ïîêóïêè àâòîìîáèëåé, ìåáåëè è ïðî÷åå) ñëåäóåò ñîêðàùåíèå

äèñêðåöèîííûõ ïîêóïîê (ïîñåùåíèå ðåñòîðàíîâ, çàêàç óñëóã òóðèçìà è àâèàïåðåâîçîê). Äàëåå

èäåò ñîêðàùåíèå ïîêóïîê ïðîìûøëåííûõ è, íàêîíåö, ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ (êàê ýòî

ïðîèçîøëî  â  Ðîññèè  â  ôåâðàëå  ýòîãî  ãîäà.).  Òàêàÿ  ïîñòåïåííàÿ  ïåðåäà÷à  èìïóëüñà  îò

ñíèæåíèÿ äîõîäîâ (è ðîñòà íåðâîçíîñòè â ñåìüÿõ) ê ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà äàííîé ñòàäèè íå

äîëæíà âûãëÿäåòü äðàìàòè÷åñêè, íî ýòî èìåííî «âòîðè÷íàÿ» âîëíà. Ïðè ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî

îñíîâíîå ïàäåíèå çàêîí÷åíî, ïîëçó÷åå ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñà ïðîäîëæàåòñÿ. Îñíîâíûå

ôàêòîðû ýòîãî ïðîöåññà: äëèòåëüíîñòü ïåðèîäà íèçêîãî óðîâíÿ äîõîäîâ; äëèòåëüíîñòü

áåçðàáîòèöû; ðàñøèðåíèå ñîöèàëüíûõ ñëîåâ, çàòðîíóòûõ êðèçèñîì; ñîáñòâåííî èçìåíåíèå

ïîâåäåíèÿ ëþäåé ïðè âíåøíåì øîêå. Ðîñò êóðñîâ àêöèé, ïðè÷åì îò î÷åíü íèçêîãî óðîâíÿ, ÷òî

âûãëÿäèò êàê óñïåõ, íèêàê íå ìîæåò çàòðîíóòü ïîòðåáëåíèå áåçðàáîòíûõ è íåóñòîé÷èâî
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çàíÿòûõ, òåðÿþùèõ áîíóñû, ïðåìèè è ïðî÷èå äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû, êîòîðûå èñòîðè÷åñêè

ñëóæèëè òîë÷êîì ê ðàñøèðåíèþ ïîòðåáëåíèÿ çà ïðåäåëû íåîáõîäèìûõ ïîòðåáíîñòåé. Ñèëà

äàííîãî ýôôåêòà íàñ èíòåðåñóåò ïðåæäå âñåãî â ÑØÀ, ãäå ðîñò íîðìû ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ

ñ íóëÿ â ïðîøëîì ãîäó äî 5% ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà çèìîé, èìåë òÿæåëåéøèå ïîñëåäñòâèÿ

äëÿ ýêñïîðòà âñåãî îñòàëüíîãî ìèðà. Ïàäåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ â ìàðòå

(ïðè íåáîëüøîì ðîñòå ïðîäàæ àâòîìîáèëåé) ñîïðîâîæäàëîñü óâåëè÷åíèåì áåçðàáîòèöû è

ðåêîðäîì äîëè äëèòåëüíî áåçðàáîòíûõ (ñâûøå 15 íåäåëü). Ïîêà îò ñïàäà ïîòðåáëåíèÿ ñåìåé

â ÑØÀ èäåò íå î÷åíü ðåçêàÿ, íî íåãàòèâíàÿ âîëíà äëÿ âíóòðåííåãî è ìèðîâîãî ïðîèçâîäñòâà:

âûïóñê ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ â ÑØÀ (ìàðò ê ìàðòó) ñîêðàòèëñÿ íà 34%.

Â äàííîé ðåöåññèè î÷åíü çàìåòíî ñîêðàùåíèå ëàãà ìåæäó ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà è

ñíèæåíèåì êàïèòàëîâëîæåíèé: çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå ïðîøëî óæå â IV êâàðòàëå 2008 – I

êâàðòàëå 2009 ãîäà. Îäíàêî ñíèæåíèå èíâåñòèöèé - ýòî óæå âòîðîé èñòî÷íèê «âòîðîé âîëíû».

Ðàíåå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ óïàëè ìàñøòàáû íàêîïëåíèÿ â ñôåðå æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà,

çàòðîíóòîãî ôèíàíñîâûìè òðóäíîñòÿìè. Ñåé÷àñ íà÷àëîñü ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé â

îáîðóäîâàíèå, ïðè÷åì â îòëè÷èå îò ñïàäà íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ ìû âèäèì ïðèçíàêè òîãî, ÷òî

è íàóêîåìêîå îáîðóäîâàíèå áóäåò ñåðüåçíî çàòðîíóòî ñïàäîì. Òàê ÷òî ìîäåðíèçàöèÿ

ýêîíîìèêè âñåãî ìèðà çà ñ÷åò ýêñïîðòà òåõíîëîãèé èç ðàçâèòûõ ñòðàí íà÷èíàåò

ïðèòîðìàæèâàòü.  Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåðñïåêòèâ ñïðîñà – ýòîò  ôàêòîð îïðåäåëåííîå âðåìÿ åùå

áóäåò äåéñòâîâàòü íà ñîêðàùåíèå, äàæå åñëè îíî òàêæå íå áóäåò äðàìàòè÷íûì.

Ñîêðàùåíèå äîõîäîâ âñåõ ãîñóäàðñòâ,  íåñìîòðÿ íà íåîáû÷íî âûñîêèé äåôèöèò áþäæåòîâ,

òàêæå íà÷èíàåò ñêàçûâàòüñÿ. Ñòàëè ïðîÿâëÿòüñÿ ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ ïî öåëîìó ðÿäó

íàïðàâëåíèé, ïðè÷åì êàê òåêóùèå, òàê è èíâåñòèöèîííûå. Âñòðîåííûå ñòàáèëèçàòîðû, êîíå÷íî,

âêëþ÷èëèñü, íî èõ äåéñòâèå îáû÷íî ðàñïðåäåëåíî âî âðåìåíè, îáñòàâëåíî áþðîêðàòè÷åñêèìè

áàðüåðàìè è íå ìîæåò ìãíîâåííî êîìïåíñèðîâàòü îñòàëüíûå ôàêòîðû ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà.

Íàêîíåö, åùå ðàç íàäî ïîä÷åðêíóòü ôàêòîð âðåìåíè – ÷åòûðå-øåñòü ìåñÿöåâ «íà äíå» – ýòî

îãðîìíîå êóìóëÿòèâíîå ñîêðàùåíèå äîõîäîâ è ñïðîñà. Ýòî, åñòåñòâåííî, íà÷èíàåò çàõâàòûâàòü

áàíêîâñêèå è îáëèãàöèîííûå çàéìû. Ñòåïåíü òÿæåñòè «âòîðîé âîëíû» ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà è

óäàðà ïî ôèíàíñîâîé ñèñòåìå – ýòî êðèòè÷åñêèé âîïðîñ. Âòîðè÷íûå ýôôåêòû ñòàðòîâîãî

öóíàìè è ôèíàíñîâîãî øîêà, êîíå÷íî, óæå äåéñòâóþò.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2008 2009 2009
2007 2008

III IV I ÿíâ ôåâ ìàð

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 2,0 1,1 0,7 -0,8 í.ä. -2,9 -1,2 -
ÅÑ-27 2,9 0,9 0,7 -1,3 í.ä. - - -
Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 0,7 0,2 -1,9 í.ä. - - -
Ãåðìàíèÿ 2,6 1,0 0,8 -1,6 í.ä. - - -
Ôðàíöèÿ 2,1 0,7 0,6 -1,0 í.ä. - - -
ßïîíèÿ 2,4 -0,7 -0,2 -4,6 í.ä. - - -
Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 6,9 -3,6 í.ä. - - -
Ðîññèÿ 8,1 5,6 6,2 1,1 -9,5 -10,4 -8,7 -9,5
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 ãîäà (ñåçîííî ñãëàæåííûå äàííûå)
ÑØÀ 1,7 -2,2 -3,2 -6,7 -11,8 -10,7 -11,8 -12,8
ÅÑ-27 3,3 -1,4 -1,8 -7,2 í.ä. -15,5 -16,1 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,7 -2,6 -7,5 í.ä. -11,4 -12,4 í.ä.
Ãåðìàíèÿ 6,2 0,0 0,0 -7,7 í.ä. -19,4 -22,0 í.ä.
Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 -2,2 -8,8 í.ä. -13,8 -14,3 í.ä.
ßïîíèÿ 2,9 -3,1 -1,8 -14,0 í.ä. -29,0 -36,6 í.ä.
Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 5,9 -6,5 í.ä. -15,7 -17,0 í.ä.
Ðîññèÿ 6,3 2,3 4,5 -5,9 -18,9 -18,7 -19,6 -18,3
Èíäèÿ 9,9 4,4 4,8 0,7 í.ä. 0,5 -1,3 í.ä.
Êèòàé 15,9 11,5 13,0 6,4 6,5 2,3 11,0 8,3
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
ÑØÀ 2,9 3,8 5,3 1,6 0,0 0,0 0,2 -0,4
ÅÑ-27 2,4 3,7 4,3 2,9 í.ä. 1,7 1,8 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 4,8 3,9 3,0 3,0 3,1 2,9
Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 3,1 1,6 0,8 0,9 1,0 0,5
Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 3,3 1,8 0,6 0,7 0,9 0,3
ßïîíèÿ 0,1 1,4 2,2 1,0 0,0 0,0 -0,1 0,1
Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 6,3 6,2 5,8 5,8 5,9 5,6
Ðîññèÿ 9,0 14,1 14,9 13,7 13,8 13,4 14,0 14,0
Èíäèÿ 6,3 8,3 9,4 10,2 í.ä. 10,5 9,6 í.ä.
Êèòàé 4,8 6,3 5,3 2,5 -0,7 1,0 -1,6 -1,2
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
ÑØÀ 4,6 5,8 6,1 6,9 8,1 7,6 8,1 8,5
ÅÑ-27 7,1 7,0 7,0 7,3 í.ä. 7,7 7,9 í.ä.
Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 5,8 6,3 í.ä. 6,6 7,1 í.ä.
Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,2 7,1 í.ä. 7,3 7,4 í.ä.
Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 7,7 8,2 í.ä. 8,5 8,6 í.ä.
ßïîíèÿ 3,9 4,0 4,0 4,0 í.ä. 4,2 4,6 í.ä.
Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 7,8 7,3 í.ä. 8,2 8,5 í.ä.
Ðîññèÿ 6,1 6,4 5,9 7,1 9,5 8,1 8,5 10,3
Êèòàé 4,1 4,2 4,0 4,2 4,3 í.ä. í.ä. í.ä.
Ôîíäîâûå èíäåêñû (íà êîíåö ïåðèîäà), ïóíêòû
ÑØÀ (S&P 500) 1 468 903 1 165 903 798 826 735 798
ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 4 400 2 451 3 038 2 451 2 071 2 237 1 976 2 071
Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 4 903 4 434 3 926 4 150 3 830 3 926
Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 5 831 4 810 4 085 4 338 3 844 4 085
Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 4 032 3 218 2 807 2 974 2 702 2 807
ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 11 260 8 860 8 110 7 994 7 568 8 110
Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 49 541 37 550 40 926 39 301 38 183 40 926
Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 1 212 632 690 535 545 690
Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 4 898 3 597 3 524 3 427 3 232 3 524
Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 2 294 1 821 2 373 1 991 2 083 2 373

Èñòî÷íèê:  ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg, ÌÝÐ ÐÔ
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1. : 
Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ ñòðàí ÞÂÀ, %,
2000-2009
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«Ðàçâèòûå ýêîíîìèêè ÞÂÀ – Êîðåÿ, Ñèíãàïóð, Òàéâàíü
è Ãîíêîíã – ïðèíÿëè íà ñåáÿ îñíîâíîé óäàð ñïàäà
ïîòðåáëåíèÿ òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ.»

Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà* â
ñòðàíàõ ÞÂÀ, %, 2006-2009
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê
:* -- ñåçîííî-ñãëàæåííûå äàííûå

«Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû òàêæå ïîäâåðæåíû íåãàòèâíîìó
âëèÿíèþ ïàäåíèÿ ìèðîâîé òîðãîâëè, íî â èõ ñòðóêòóðå
ýêñïîðòà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò
ìåíüøèé îáúåì, ÷òî â òåêóùåé ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ
áëàãîïðèÿòíûì ôàêòîðîì.»

Íîâîñòè
Ïðàâèòåëüñòâî Þæíîé Êîðåè ðàñøèðÿåò

ìåðû ïî ïîääåðæêå âíóòðåííåãî ñïðîñà è â
ïåðèîä  ñ  ìàÿ  ïî  äåêàáðü  2009  ã.  ïëàíèðóåò
ñíèçèòü íàëîãè íà ïîêóïêó è ðåãèñòðàöèþ
íîâûõ àâòîìîáèëåé âçàìåí ñòàðûõ íà 70%.

Ìàëàéçèÿ àíîíñèðîâàëà ïðîåêò ïîääåðæêè
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ñòîèìîñòüþ 16 ìëðä.
äîëë.  (9%  ÂÂÏ).  Ýòî  êðóïíåéøèé
àíòèêðèçèñíûé  ïðîåêò  (â  %  ÂÂÏ)  ñðåäè  ñòðàí
ÞÂÀ.

Íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà íà÷èíàþò
ââîäèòü ïðîòåêöèîíèñòñêèå ìåðû. Èíäîíåçèÿ
îãðàíè÷èëà ââîç ðÿäà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ
ëèøü ïÿòüþ ìîðñêèìè ïîðòàìè. Ìàëàéçèÿ
çàÿâèëà î ãðÿäóùåé îòìåíå 70 òûñ. ðàáî÷èõ âèç
äëÿ ãðàæäàí Áàíãëàäåø.

Âñåìèðíûé áàíê (ÂÁ) îäîáðèë âûäåëåíèå
çàéìà íà 2 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ Èíäîíåçèè,
÷òîáû ïîääåðæàòü ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû
ñòðàíû. Âïåðâûå ÂÁ ïðåäîñòàâèë êðåäèò íà
÷ðåçâû÷àéíî ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ ñòðàíå, íå
íàõîäÿùåéñÿ â êðèçèñíîì ïîëîæåíèè.

Àíàëèç
Âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàí Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè óõîäÿò â ïðîøëîå. Ðàçâèâàþùèéñÿ
ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ íå îáõîäèò
«àçèàòñêèõ òèãðîâ» ñòîðîíîé è ïîñòåïåííî
ïåðå÷åðêèâàåò äîñòèæåíèÿ ïîñëåäíèõ ëåò.
Ïåðâîíà÷àëüíîå ïðåäïîëîæåíèå áîëüøèíñòâà
íàáëþäàòåëåé î âûñîêîé óñòîé÷èâîñòè ê
ôèíàíñîâîìó êðèçèñó ýêîíîìèê ñòðàí ÞÂÀ
îêàçàëîñü íåâåðíûì. Ìåíüøàÿ çàâèñèìîñòü îò
àìåðèêàíñêèõ ñåêúþðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ
ïîçâîëÿëà íàõîäèòüñÿ â ñòîðîíå ëèøü íà ïåðâîì
ýòàïå êðèçèñà. Òåïåðü æå ñïàä ïîòðåáëåíèÿ â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü òîâàðîâ
äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, îùóòèìî çàòðîíóë
âîñòî÷íîàçèàòñêèå ýêîíîìèêè.
Ðàçâèòûå ýêîíîìèêè ÞÂÀ – Êîðåÿ, Ñèíãàïóð,
Òàéâàíü è Ãîíêîíã – ïðèíÿëè íà ñåáÿ îñíîâíîé
óäàð ñïàäà ïîòðåáëåíèÿ òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ. Ïî èòîãàì 2009 ã, ïî ïðîãíîçó ÌÂÔ,
ñïàä â ýòèõ ñòðàíàõ îêàæåòñÿ áîëåå ãëóáîêèì, ÷åì
â îñòàëüíûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Îæèäàåìîå
ïàäåíèå ÂÂÏ Òàéâàíÿ íà 7,5% è Ñèíãàïóðà íà 10%
ïðèâåäåò ê îáùåìó ïàäåíèþ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê
ÞÂÀ íà 5,6%. Â ñòðàíàõ-ïîòðåáèòåëÿõ ñïàä
îæèäàåòñÿ ìåíüøèì – 4,2% â Åâðîçîíå è 2,8% â
ÑØÀ.
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû òàêæå ïîäâåðæåíû
íåãàòèâíîìó âëèÿíèþ ïàäåíèÿ ìèðîâîé òîðãîâëè,
íî â èõ ñòðóêòóðå ýêñïîðòà òîâàðû äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò ìåíüøèé îáúåì, ÷òî â
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Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ,
02.01.08 = 100 %, 2008-2009
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

«…ïîääåðæêó ïîòðåáèòåëüñêîìó ðûíêó îêàçûâàþò
òóðèñòû èç ßïîíèè. Ïàäåíèå þæíîêîðåéñêîãî âîíà íà
30% îòíîñèòåëüíî éåíû óñèëèëî ïðèâëåêàòåëüíîñòü
Êîðåè äëÿ ÿïîíñêèõ òóðèñòîâ, ïîêóïêè êîòîðûõ
âîçðîñëè ïðàêòè÷åñêè â ïîëòîðà ðàçà.»

Ãðàôèê 4. Êóðñû íàöèîíàëüíûõ âàëþò ñòðàí ÞÂÀ,
01.04.08 = 100 %, 2008-2009
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

«Ðåöåïòû áîðüáû ñ êðèçèñîì ñòðàíû âûáèðàþò ñõîæèå
– ýòî ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ñïðîñà è ââîä
ðàçëè÷íûõ ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåð.»

òåêóùåé ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíûì
ôàêòîðîì. Â èòîãå îæèäàåìîå ïàäåíèå çäåñü íèæå,
÷åì  â  ñîñåäíèõ  ðàçâèòûõ  ñòðàíàõ.  Áîëåå  òîãî,  â
îòäåëüíûõ ñòðàíàõ, â ÷àñòíîñòè Èíäîíåçèè è
Âüåòíàìå, ñîõðàíÿþòñÿ äàæå ïîëîæèòåëüíûå òåìïû
ðîñòà ÂÂÏ.
Òåêóùåå ïîëîæåíèå îñòàåòñÿ äîâîëüíî
íàïðÿæåííûì, õîòÿ è ïîÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûå
ñèãíàëû. Â Êîðåå, êðóïíåéøåé ýêîíîìèêå ÞÂÀ ñ
îáúåìîì ÂÂÏ ïîðÿäêà 1 òðëí. äîëë., ïðîäîëæàþò
ðàçâèâàòüñÿ êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ, íî óæå áîëåå
ìåäëåííûìè òåìïàìè. Â ôåâðàëå ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 7,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ
ÿíâàðåì è, ñîîòâåòñòâåííî, â ãîäîâîì âûðàæåíèè
òåìï ïàäåíèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
çàìåäëèëñÿ ñ 21 äî 16%. Îäíîâðåìåííî âîçðîñëà
çàãðóçêà ìîùíîñòåé, ñ 61 äî 67%, è ñíèçèëñÿ
îáúåì òîâàðíûõ çàïàñîâ. Â ñòðîèòåëüñòâå
íàáëþäàþòñÿ ðàçíîíàïðàâëåííûå òåíäåíöèè. Â
ôåâðàëå áûë çàôèêñèðîâàí çàìåòíûé ðîñò îáúåìà
ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò (12% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà), íî îáúåì ñòðîèòåëüíûõ
çàêàçîâ,  â  óñëîâèÿõ  êðèçèñà  ÿâëÿþùèéñÿ  áîëåå
âàæíûì ïîêàçàòåëåì, ñîêðàòèëñÿ íà åùå áîëüøóþ
âåëè÷èíó,  ÷åì  ìåñÿöåì  ðàíåå  (-21  è  -15%
ñîîòâåòñòâåííî). Ìàñøòàáíûå óâîëüíåíèÿ â
ïðîìûøëåííîñòè âåäóò ê ðîñòó áåçðàáîòèöû,
êîòîðàÿ â ôåâðàëå âîçðîñëà äî 3,9%. Â ñâîþ
î÷åðåäü ýòîò ðîñò âåäåò ê ïàäåíèþ ðîçíè÷íûõ
ïðîäàæ. Â ôåâðàëå ïàäåíèå ñîñòàâèëî áîëåå 6%.
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî îïðåäåëåííóþ ïîääåðæêó
ïîòðåáèòåëüñêîìó ðûíêó îêàçûâàþò òóðèñòû èç
ßïîíèè. Ïàäåíèå þæíîêîðåéñêîãî âîíà íà 30%
îòíîñèòåëüíî éåíû óñèëèëî ïðèâëåêàòåëüíîñòü
Êîðåè äëÿ ÿïîíñêèõ òóðèñòîâ, ïîêóïêè êîòîðûõ
âîçðîñëè ïðàêòè÷åñêè â ïîëòîðà ðàçà.
Â ýêîíîìèêå Ñèíãàïóðà ïðàêòè÷åñêè âñå îñíîâíûå
èíäèêàòîðû ñâèäåòåëüñòâóþò î ðàñøèðåíèè ñïàäà.
Ïàäåíèå  ýêñïîðòà  âåäåò  ê  ñïàäó  â
ïðîìûøëåííîñòè. Ïðîìïðîèçâîäñòâî â ìàðòå
ñîêðàòèëîñü åùå íà 14% ïî îòíîøåíèþ ê
ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó, à ãîä ê ãîäó ñïàä ñîñòàâèë
34%. Íàèõóäøèì îáðàçîì ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ â
ôàðìàöåâòè÷åñêîì ïðîèçâîäñòâå (-55%), âûïóñêå
ýëåêòðîíèêè (-35%) è òî÷íîì ìàøèíîñòðîåíèè
(-30%). Íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ è
óõóäøåíèå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñïîñîáñòâóþò
ïàäåíèþ öåí íà íåäâèæèìîñòü, â ïåðâîì êâàðòàëå
2009 ã. îíè ñíèçèëèñü íà 14%.
Ðåöåïòû áîðüáû ñ êðèçèñîì ñòðàíû âûáèðàþò
ñõîæèå – ýòî ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ñïðîñà è
ââîä ðàçëè÷íûõ ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåð. Òàê äëÿ
áîðüáû ñ áåçðàáîòèöåé Ïðàâèòåëüñòâî Ìàëàéçèè
ïëàíèðóåò âûòåñíèòü ñ ðûíêà òðóäà ðàáî÷èõ
ìèãðàíòîâ èç Áàíãëàäåø, à Èíäîíåçèÿ óñëîæíÿåò
èìïîðò ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ.
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2.  Èíäèÿ è Êèòàé: ïîñëåäíèé îïëîò ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà

Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè
Êèòàÿ è Èíäèè, 2000-2008 ãã.

2000 2006 2007 2008 2009ï

Êèòàé

ìëðä. äîëë.

ÂÂÏ 1 198 2 658 3 382 4 402 4 833

Èíâåñòèöèè 398 1 172 1 543 2 169 2 559

Ýêñïîðò 249 969 1 218 1 429 1 214

% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó

ÂÂÏ 8,4 11,6 13,0 9,0 6,5

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî í.ä. 12,9 13,5 9,3 6,8

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë 8,7 14,1 13,2 10,1 7,2

Ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû 0,4 1,5 4,8 5,9 0,1

Èíäèÿ

ìëðä. äîëë.

ÂÂÏ 462 875 1 102 1 210 1 186

Èíâåñòèöèè 106 269 367 423 381

Ýêñïîðò 41 115 142 170 156

% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó

ÂÂÏ 5,7 9,8 9,3 7,3 4,5

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî 6,0 10,5 9,9 4,4 2,9

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë -3,5 17,1 14,0 7,4 4,2

Ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû 4,0 6,2 6,4 8,3 6,3

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, ÎÝÑÐ, íàöèîíàëüíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«Ðåçêîå ñíèæåíèå ñïðîñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ,

ïðèâåäøåå ê ïàäåíèþ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê èç

Êèòàÿ è Èíäèè, âûíóäèëî Ïðàâèòåëüñòâà ýòèõ

ñòðàí ïåðåéòè ê óñèëåíèþ ðîëè âíóòðåííåãî

ðûíêà»

Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà ýêñïîðòà èç Èíäèè è Êèòàÿ,
2004-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû

Íîâîñòè

Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ â Êèòàå
ñóùåñòâåííî çàìåäëèëèñü. Ðîñò ÂÂÏ â ïåðâîì
êâàðòàëå  2008  ã.  ñîñòàâèë  6,1%  ã/ã,  ÷òî  ñòàëî
ñàìûì íèçêèì çà ïîñëåäíèå 10 ëåò çíà÷åíèåì
ïîêàçàòåëÿ

Â óñëîâèÿõ ïðîäîëæàþùåãîñÿ ïàäåíèÿ
ýêñïîðòà (â ìàðòå ñíèæåíèå ñîñòàâèëî 17,2%
ã/ã), Ïðàâèòåëüñòâî ÊÍÐ ðàçâåðòûâàåò
ïðîãðàììó ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà (â ìàðòå ïî ïðîãðàììå «Áûòîâàÿ
òåõíèêà – â äåðåâíþ» áûëî ðåàëèçîâàíî 1,5
ìëí. åäèíèö òåõíèêè) è óâåëè÷èâàåò
ãîñóäàðñòâåííûå êàïâëîæåíèÿ.

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Èíäèè â
ôåâðàëå ñîêðàòèëîñü íà 1,3% ã/ã. Íàèáîëåå
çàìåòíîå ñíèæåíèå íàáëþäàëîñü â
ìåòàëëóðãè÷åñêîì êîìïëåêñå (-31,3% ã/ã),
ñíèçèëñÿ âûïóñê â äåðåâîîáðàáîòêå.

Ïðîäîëæàåò óõóäøàòüñÿ ñèòóàöèÿ â
âàæíåéøåì ñåêòîðå èíäèéñêîé ýêîíîìèêè –
ñôåðå óñëóã.

Àíàëèç

Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 20 ëåò Êèòàé è Èíäèÿ
îñòàþòñÿ ñàìûìè äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèìèñÿ
ðåãèîíàìè ìèðà. Çà 2000-2008 ãã. ÂÂÏ Êèòàÿ
âûðîñ â 2,2 ðàçà, Èíäèè – â 1,8 ðàçà. Íàèáîëåå
áûñòðî ðàçâèâàëèñü ýêñïîðòî-îðèåíòèðîâàííûå
îòðàñëè, à òàêæå îòðàñëè èíâåñòèöèîííîãî
êîìïëåêñà – íà ôîíå ïðîäîëæàþùåéñÿ
èíäóñòðèàëèçàöèè è ðîñòà ãîðîäñêîãî íàñåëåíèÿ â
ýòèõ ñòðàíàõ ðàçâåðíóëîñü ìàñøòàáíîå æèëèùíîå
è èíôðàñòðóêòóðíîå ñòðîèòåëüñòâî, ðåçêî âûðîñ
ñïðîñ íà îáîðóäîâàíèå ñî ñòîðîíû
ïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà, òðàíñïîðòà,
êîììóíàëüíîãî êîìïëåêñà. Çíà÷èòåëüíîå
óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ ïðàêòè÷åñêè âñåõ
ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ â ýòèõ ñòðàíàõ ïðèâåëî ê
ðîñòó íàïðÿæåííîñòè íà ìèðîâûõ òîâàðíûõ
ðûíêàõ, ðîñòó öåí íà îñíîâíûå ñûðüåâûå òîâàðû â
4-7 ðàç. Â òî æå âðåìÿ, íèçêèå òðóäîâûå èçäåðæêè
è ïîñòîÿííîå âíåäðåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé
ñäåëàëè Êèòàé è Èíäèþ ñâîåîáðàçíûìè
ãèãàíòñêèìè äåôëÿöèîííûìè ìàøèíàìè (Êèòàé –
íà òîâàðíûõ ðûíêàõ, Èíäèþ – â ïðîèçâîäñòâå
óñëóã), ÷òî ïîçâîëèëî ñîõðàíÿòü íèçêèå òåìïû
ðîñòà öåí íà ïðîòÿæåíèè  âñåãî ïåðèîäà
ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà 2000-2008 ãã., ñòàâøåãî
îäíèì èç íàèáîëåå ïðîäîëæèòåëüíûõ è
èíòåíñèâíûõ çà ïîñëåäíèå 60 ëåò.

Ïàäåíèå âíóòðåííåãî ñïðîñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ,
íà÷àâøååñÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2008 ã., ïðèâåëî ê
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Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà â Èíäèè è Êèòàå, 2004-2009, % ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Â ïîñëåäíèå ãîäû íàèáîëåå áûñòðî ðàçâèâàëèñü

îòðàñëè ñ âûñîêîé äîëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè

â âûïóñêå – ìàøèíîñòðîåíèå, õèìè÷åñêàÿ

ïðîìûøëåííîñòü; îäíàêî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü

ïðîäóêöèè øëà íà ýêñïîðò (îñîáåííî òîâàðîâ

ìàññîâîãî íàçíà÷åíèÿ)»

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà âíóòðåííåãî ñïðîñà è
ýêñïîðòà â Èíäèè è Êèòàå â 2000-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

ðåçêîìó ñîêðàùåíèþ äîõîäîâ ýêñïîðòíîãî ñåêòîðà
è ïîñòàâèëî âîïðîñ î ñìåíå ìîäåëè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Âåäü äëÿ Èíäèè è Êèòàÿ
ñîõðàíåíèå âûñîêèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ÿâëÿåòñÿ âîïðîñîì íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêîé, íî è
ïîëèòè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòè.
Íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà óæå âûðàáîòàëè
ìàñøòàáíûå ïðîãðàììû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ
âíóòðåííåãî ñïðîñà, âêëþ÷àþùèå óâåëè÷åíèå
ãîñèíâåñòèöèé, ñóáñèäèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâà
îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ è ò.ä. Îäíàêî âîïðîñ î òîì,
ñìîãóò ëè ýòè ìåðû ïðèâåñòè ê çàìåùåíèþ
ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ è ñîõðàíèòü âûñîêèå òåìïû
ðîñòà, îñòàåòñÿ îòêðûòûì.

Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò â Èíäèè è Êèòàå
íàèáîëåå áûñòðî ðàçâèâàëèñü îòðàñëè ñ âûñîêîé
äîëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â âûïóñêå –
ìàøèíîñòðîåíèå, õèìè÷åñêàÿ è íåôòåõèìè÷åñêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü, ôàðìàöåâòèêà. Ýòîìó
ñïîñîáñòâîâàëè êàê îáùåìèðîâûå ïðîöåññû
ïåðåìåùåíèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðîèçâîäñòâ â
ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, òàê è ïîëèòèêà
íàöèîíàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ ïî àêòèâíîìó
ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Â îòëè÷èå
îò ìíîãèõ äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, Èíäèÿ è
Êèòàé ïåðåøëè îò ðîñòà çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ
ñáîðî÷íûõ ïðîèçâîäñòâ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé ê
ìàñøòàáíîìó çàèìñòâîâàíèþ òåõíîëîãèé,
óâåëè÷åíèþ âëîæåíèé â ÍÈÎÊÐ, ñòèìóëèðîâàíèþ
÷àñòíûõ èíâåñòèöèé â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå
ïðîèçâîäñòâà. Êàê ðåçóëüòàò, ñòðàíû äîáèëèñü
çíà÷èòåëüíûõ óñïåõîâ â ðîñòå ýêñïîðòà ãîòîâîé
ïðîäóêöèè, ìíîãèå íàöèîíàëüíûå êîìïàíèè
ñóùåñòâåííî ðàñøèðèëè ñâîå ïðèñóòñòâèå íà
ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå.

Â òî æå âðåìÿ âíóòðåííèå ðûíêè è Êèòàÿ, è Èíäèè
ðîñëè ìåäëåííåå, ÷åì ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè;
óðîâåíü äîõîäîâ ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà
æèòåëåé ïîçâîëÿë óäîâëåòâîðÿòü ëèøü áàçîâûå
ïîòðåáíîñòè. Ïðîäàæè òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ, æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî õîòÿ è
ïîêàçûâàëè ðåêîðäíûå òåìïû ðîñòà, îäíàêî ðîñëè
ñ î÷åíü íèçêîé áàçû è îñòàâàëèñü íåäîñòóïíû äëÿ
áîëüøèíñòâà íàñåëåíèÿ. Â áîðüáå ñ
ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì Ïðàâèòåëüñòâà Èíäèè è
Êèòàÿ ñíà÷àëà ñäåëàëè îñíîâíîé óïîð íà
ïîääåðæêó ïðîèçâîäñòâà – ñòðîèòåëüñòâî
èíôðàñòðóêòóðíûõ îáúåêòîâ è íîâûõ
ïðîìûøëåííûõ êîìïëåêñîâ, ìîäåðíèçàöèþ
äåéñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ, íàðàùèâàíèå
ïðèñóòñòâèÿ  çà  ðóáåæîì  (â  ïåðâóþ  î÷åðåäü,  â
ñûðüåâîì ñåêòîðå). Îäíàêî â ïîñëåäíèå ìåñÿöû
óâåëè÷èâàåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñåêòîðà: ïðîäàæè ñî ñêèäêîé áûòîâîé òåõíèêè,
ñíèæåíèå íàëîãà íà ïîêóïêó àâòîìîáèëåé â Êèòàå,
è äð. Èìåííî ýòî ñòàëî îñíîâíîé ïðè÷èíîé
îæèâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà â ìàðòå-àïðåëå 2009 ã.



9

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #5 (30.04.2009)

3. ÌÂÔ: íîâûå ïðîãíîçû, ñòàðûå îïàñåíèÿ

Òàáëèöà 2. Ïîñëåäíèå ÷åòûðå ðåöåññèè â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå

Ãîä 1975 1982 1991
(‘75,‘82,‘91)

ñðåäíåå 2009ï
Äèíàìèêà ÂÂÏ
íà äóøó
(ÏÏÑ)

-0,13 -0,89 -0,18 -0,40 -2,50

Ïðîì.
ïðîèçâîäñòâî -1,60 -4,33 -0,09 -2,01 -6,23

Ìèðîâàÿ
òîðãîâëÿ -1,87 -0,69 4,01 0,48 -11,75

Ïîòîêè
êàïèòàëà* 0,56 -0,76 -2,07 -0,76 -6,18

Ïîòðåáëåíèå
íåôòè -0,90 -2,87 0,01 -1,25 -1,50

Óðîâåíü
áåçðàáîòèöû**

1,19 1,51 0,72 1,18 2,56

Ïîòðåáëåíèå
íà äóøó

0,41 -0,18 0,62 0,28 -1,11

Èíâåñòèöèè íà
äóøó

-2,04 -4,72 -0,15 -2,30 -8,74

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ
* – ðîñò äâóõëåòíåãî ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî ïðèòîêà è îòòîêà

êàïèòàëà ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ

** – óâåëè÷åíèå óðîâíÿ áåçðàáîòèöû, %

«Â ìàñøòàáàõ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïîíÿòèå

ðåöåññèè ñòàíîâèòñÿ åùå ìåíåå îïðåäåëåííûì,

òàê êàê íà èìåþùèõñÿ äàííûõ î äèíàìèêå

ìèðîâîãî ÂÂÏ ñîêðàùåíèå äàæå â òå÷åíèå

îäíîãî ãîäà åùå íè ðàçó íå ïðîèñõîäèëî. 2009

ãîä, âèäèìî, ñòàíåò ïåðâûì».

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ìèðîâîãî ÂÂÏ íà äóøó, 1960-
2010
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

Íîâîñòè

22 àïðåëÿ áûë âûïóùåí î÷åðåäíîé âûïóñê
ýêîíîìè÷åñêîãî îáîçðåíèÿ ÌÂÔ – World
Economic Outlook.

Îäíîâðåìåííî ÌÂÔ âûïóñòèë î÷åðåäíîé
îáçîð ïî ñòàáèëüíîñòè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå –
Global Financial Stability Report (GFSR)

Àíàëèç

Åùå  â  ïðîøëîì  âûïóñêå,  âûøåäøåì  â  îêòÿáðå,
ÌÂÔ îæèäàë, ÷òî ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
ñîñòàâèò  â  2009  ãîäó  3%.  Õîòÿ  ýòî  áûëî  âðåìÿ
êðèçèñíûõ ÿâëåíèé íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, ïðè òàêèõ òåìïàõ ñëîæíî áûëî ãîâîðèòü î
ìèðîâîé ðåöåññèè. Â àïðåëüñêîì âûïóñêå ÌÂÔ
óæå  îæèäàåò,  ÷òî  â  2009  ãîäó  ìèðîâîé  ÂÂÏ
ñîêðàòèòñÿ íà 1,3%. Òàêèì îáðàçîì, âñÿ ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà âîøëà â ñîñòîÿíèå ðåöåññèè.

Ñàì òåðìèí «ðåöåññèÿ» äîñòàòî÷íî
íåîäíîçíà÷íûé, è ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â ðàçíûõ
çíà÷åíèÿõ. Ïî òðàäèöèîííîìó îïðåäåëåíèþ NBER
äëÿ ðåöåññèè â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå
íåîáõîäèìû äâà ïîñëåäîâàòåëüíûõ êâàðòàëà
ñíèæåíèÿ ÂÂÏ, îäíàêî è íà ýòî íàêëàäûâàþòñÿ
äîïîëíèòåëüíûå óñëîâèÿ. Â ìàñøòàáàõ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè ïîíÿòèå ðåöåññèè ñòàíîâèòñÿ åùå
ìåíåå îïðåäåëåííûì,  òàê êàê íà èìåþùèõñÿ
äàííûõ î äèíàìèêå ìèðîâîãî ÂÂÏ ñîêðàùåíèå
äàæå  â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà åùå íè ðàçó íå
ïðîèñõîäèëî. 2009 ãîä, âèäèìî, ñòàíåò ïåðâûì.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåîäîëåòü ýòè îãðàíè÷åíèÿ è
«óâåëè÷èòü» êîëè÷åñòâî ðåöåññèé â íîâåéøåé
èñòîðèè, ýêîíîìèñòû ÌÂÔ â ñâîåì îáçîðå
ïðåäëîæèëè íîâîå îïðåäåëåíèå. Òåïåðü ïîä ýòèì
ïðåäëàãàåòñÿ ïîíèìàòü ñíèæåíèå ìèðîâîãî
ðåàëüíîãî ÂÂÏ â ðàñ÷åòå íà äóøó íàñåëåíèÿ ïî
ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÑ).
Ñîãëàñíî òàêîìó îïðåäåëåíèþ ñåé÷àñ íàáëþäàåòñÿ
÷åòâåðòàÿ ïî ñ÷åòó ìèðîâàÿ ðåöåññèÿ ïîñëå Âòîðîé
ìèðîâîé âîéíû. Äî ýòîãî ðåöåññèè áûëè â 1975,
1981 è 1991 ãîäàõ (ñì. Ãðàôèê 8).

ÌÂÔ îæèäàåò, ÷òî â 2009 ãîäó ìèðîâîé ÂÂÏ íà
äóøó  ñíèçèòñÿ  íà  2,5%  (ñì.  Òàáëèöó  2).  È
äèíàìèêà ÂÂÏ, è âñå äðóãèå ïîêàçàòåëè ïîêàæóò
ãîðàçäî áîëåå ñèëüíîå óõóäøåíèå, ÷åì ñðåäíèå
çíà÷åíèÿ çà ïðåäûäóùèå ðåöåññèè. Äîñòàòî÷íî
ñèëüíûé «ïåññèìèçì» ÌÂÔ ñâÿçàí ñ ðåçóëüòàòàìè
àíàëèçà ðåöåññèé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ çà ïîñëåäíèå
50 ëåò, ðåçóëüòàòû êîòîðîãî ïðèâåäåíû â ãëàâå 4
îáçîðà. Êàê ïîêàçàë àíàëèç, íàèáîëåå ñèëüíûå
ýêîíîìè÷åñêèå ðåöåññèè ïðîèñõîäÿò, êîãäà
ñëó÷àåòñÿ îäíî èç äâóõ ÿâëåíèé: 1) ðåöåññèÿ
ñâÿçàíà ñ ôèíàíñîâûì êðèçèñîì 2) ïðîèñõîäèò
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Òàáëèöà 3. Äèíàìèêà ÂÂÏ îñíîâíûõ ýêîíîìèê
ìèðà, 2007-2010 (% ê ïðåäûäóùåìó)

2007 2008 2009ï 2010ï

Ìèð 5.2 3.2 -1.3 1.9

Ðàçâèòûå ñòðàíû 2.7 0.9 -3.8 0.0

ÑØÀ 2.0 1.1 -2.8 0.0

ÅÑ 2.7 0.9 -4.2 -0.4

ßïîíèÿ 2.4 -0.6 -6.2 0.5

Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû 8.3 6.1 1.6 4.0

Áðàçèëèÿ 5.7 5.1 -1.3 2.2

Ðîññèÿ 8.1 5.6 -6.0 0.5

Èíäèÿ 9.3 7.3 4.5 5.6

Êèòàé 13.0 9.0 6.5 7.5
Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

Òàáëèöà 4. Îöåíêà ñïèñàíèé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà
â 2007-2010 ãã., ìëðä äîëë.

Èòîãî Áàíêè

Ñòðàõî
âûå

êîìïàí
èè

Ïðî÷èå

Ïîäðàç
óìåâàå

ìàÿ
íîðìà
óáûòêî
â (%)

Èòîãî ïî âñåì
ñòðàíàì*

Êðåäèòû 2087 1271 104 712 5.1

Öåííûå áóìàãè 1966 1199 197 570 11.6

Êðåäèòû è öåííûå
áóìàãè

4054 2470 301 1283 7,0

ÑØÀ

Æèëèùíàÿ èïîòåêà 431 206 22 204 8.4

Êîììåð÷åñêàÿ
èïîòåêà

187 116 9 62 9.8

Ïîòðåáèòåëüñêèå
êðåäèòû

272 169 14 89 14.2

Êîðïîðàòèâíûå
êðåäèòû

98 61 5 32 5.2

Ìóíèöèïàëüíûå
êðåäèòû

80 50 4 26 3

Êðåäèòû 1068 601 53 414 7.9

Æèëèùíàÿ èïîòåêà 990 604 99 287 14.3

Êîììåð÷åñêàÿ
èïîòåêà

223 136 22 65 34.8

Ïîòðåáèòåëüñêèå
êðåäèòû

96 59 10 28 14.2

Êîðïîðàòèâíûå
êðåäèòû

335 204 33 97 7

Öåííûå áóìàãè 1644 1002 164 477 12.6

Èòîãî ïî êðåäèòàì è
öåííûì áóìàãàì 2712 1604 218 890 10.2

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ
* – ÑØÀ, ßïîíèÿ, Åâðîçîíà è Âåëèêîáðèòàíèÿ

ñèíõðîíèçèðîâàííîå ïàäåíèå îñíîâíûõ ýêîíîìèê
ìèðà.  Òåêóùàÿ  ðåöåññèÿ  ïðîèñõîäèò  êàê
îäíîâðåìåííîå ñî÷åòàíèå ýòèõ äâóõ ôàêòîðîâ, ÷òî
íå ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ íà áûñòðûé âûõîä èç íåå è
âîññòàíîâëåíèå ðîñòà. Ýòîãî ïðèäåðæèâàëñÿ ñàì
ÌÂÔ åùå â ÿíâàðå, îáíîâëÿÿ îêòÿáðüñêèé ïðîãíîç.

Ïî íîâîìó ïðîãíîçó ìèðîâîé ÂÂÏ ñîêðàòèòñÿ â
ýòîì ãîäó íà 1.3%, à â 2010 âûðàñòåò íà
íåçíà÷èòåëüíûå 1.9%, â ïåðâóþ î÷åðåäü, çà ñ÷åò
êðóïíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ñèëüíåéøåå
ïàäåíèå â 2009 ãîäó ñðåäè êðóïíûõ ýêîíîìèê
îæèäàåòñÿ  â  ßïîíèè  (-6.2%)  è  â  Ðîññèè  (-6.0%).
Ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ ñîêðàòèòñÿ íà 11%, è â
áëèæàéøèå  ãîäû  ìèð  îæèäàåò  äåôëÿöèÿ  –
ñíèæåíèå  öåí  êàê  â  ðàçâèòûõ,  òàê  è  â
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Òàêîâû êðàòêèå èòîãè
ïðîãíîçà ÌÂÔ.

Òÿæåëûé ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä áóäåò îçíà÷àòü
äîïîëíèòåëüíûé óäàð ïî ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå, êîòîðàÿ óæå è òàê ïîíåñëà çíà÷èòåëüíûå
ïîòåðè. Âîïðîñ óáûòêîâ è ïîòåðü ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû  –  ýòî  â  ïåðâóþ  î÷åðåäü  âîïðîñ
íåîáõîäèìûõ ìåð ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Ïî îöåíêàì Bloomberg,
îáùèé îáúåì ñïèñàíèé è óáûòêîâ â ìèðîâîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ñ ÿíâàðÿ 2007 ïî àïðåëü 2009
ãîäà ñîñòàâèë 1,3 òðëí äîëë. GFSR ïðåäïîëàãàåò,
÷òî äî 2010 ñîâîêóïíûé îáúåì ïîòåðü ëèøü ïî
ãðóïïå ðàçâèòûõ ñòðàí ñîñòàâèò 4,1 òðëí äîëë (çà
2007-2010 ãîäà). Îêîëî äâóõ òðåòåé ýòèõ ïîòåðü
ïðèäåòñÿ íà áàíêîâñêèé ñåêòîð. Â ñîâîêóïíîñòè,
ýòî îçíà÷àåò, ÷òî áóäåò ñïèñàíî îêîëî 7% àêòèâîâ
è ïîíàäîáèòñÿ ìàññèðîâàííàÿ ðåêàïèòàëèçàöèÿ
áàíêîâñêèõ ñèñòåì ïðàêòè÷åñêè âñåõ ñòðàí, à
ñóùåñòâóþùåãî êàïèòàëà íå õâàòèò äëÿ ñîõðàíåíèÿ
ðàáîòîñïîñîáíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Äëÿ
àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ áàíêîâ
ïðîãíîçèðóåìûé ÌÂÔ ìàñøòàá ñïèñàíèé îçíà÷àåò
ïîëó÷åíèå íóëåâîãî êàïèòàëà ê êîíöó 2010 ãîäà.

Îäíàêî êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç îïûòà
ðåñòðóêòóðèçàöèè áàíêîâñêèõ ñèñòåì, îäíîãî
ïîïîëíåíèÿ êàïèòàëà â óñëîâèÿõ òàêèõ ñïèñàíèé
íåäîñòàòî÷íî. Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì ÿâëÿåòñÿ
«ðàñ÷èñòêà» áàëàíñîâ è îòäåëåíèå «ïëîõèõ»
àêòèâîâ îò «õîðîøèõ». Áåç òàêîãî îòäåëåíèÿ
ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ëèøü ïðåäîñòàâëÿåò
âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü äàëüíåéøèå ñïèñàíèÿ, à
íå âîññòàíàâëèâàòü íîðìàëüíîå êðåäèòîâàíèå. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ âëàñòè ÑØÀ ðàçðàáàòûâàþò
íîâóþ ïðîãðàììó ïîêóïêè «ïðîáëåìíûõ» àêòèâîâ»
– Public Private Investment Program (PPIP). Íà íàø
âçãëÿä, åå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñëàáîñòü çàêëþ÷àåòñÿ
â  òîì,  ÷òî  ïîêóïêà  àêòèâîâ  áóäåò  ÷åðåñ÷óð
ñóáñèäèðîâàòü àêöèîíåðîâ è âëàäåëüöåâ
îáÿçàòåëüñòâ áàíêîâ. Îäíàêî ïîäîáíûå ìåõàíèçìû
ïðèäåòñÿ ðàçðàáàòûâàòü è â äðóãèõ ñòðàíàõ.
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4. Íåôòü: L-îáðàçíûé ñïàä

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ/ðåãèîíàõ, 2008 -2009
ãã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ
Ãðàôèê 10. Äèíàìèêà êîììåð÷åñêèõ çàïàñîâ íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ â äíÿõ ïîòðåáëåíèÿ, 2007 – 2009.
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Ãðàôèê 11. Àâòîìîáèëüíûå ïîåçäêè è öåíû íà
àâòîìîáèëüíûé áåíçèí, ÑØÀ, 2007 – 2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Íîâîñòè

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 17 àïðåëÿ ñóììàðíûå
çàïàñû  íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ ÑØÀ
îêàçàëèñü íà ìàêñèìàëüíîì óðîâíå çà
ïîñëåäíèå 20 ëåò.

Ïðîãíîç íåôòÿíûõ öåí, îáíàðîäîâàííûé
ÌÂÔ 22 àïðåëÿ, îêàçàëñÿ óìåðåííî
îïòèìèñòè÷íûì: 52 äîëë. çà áàððåëü â 2009
ã. è 62,5 äîëë. çà áàððåëü â 2010 ã.

Ðîññèÿ è Êèòàé 21 àïðåëÿ ïîäïèñàëè
ìåæïðàâèòåëüñòâåííîå ñîãëàøåíèå î
ñîòðóäíè÷åñòâå â íåôòÿíîé ñôåðå. Îäíèì
èç êðóïíåéøèõ ñîâìåñòíûõ ïðîåêòîâ
äîëæíî ñòàòü ñòðîèòåëüñòâî  íåôòåïðîâîäà
Âîñòî÷íàÿ Ñèáèðü – Òèõèé Îêåàí (ÂÑÒÎ).

Àíàëèç

Ìèðîâîé ñïðîñ íà íåôòü ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ
«â êðàñíîé çîíå» îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãî ãîäà,
ïðè÷åì â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã. ýòî ñòàëî
îòíîñèòüñÿ êî âñåì êðóïíåéøèì ñòðàíàì-
ïîòðåáèòåëÿì íåôòè. Åñëè åùå  â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå 2008 ã. ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
ñîõðàíÿëè ïîëîæèòåëüíûå òåìïû ïðèðîñòà
ïîòðåáëåíèÿ íåôòè, òî â ïåðâîì êâàðòàëå
òåêóùåãî ãîäà îíè òàêæå ñíèçèëè ïîòðåáëåíèå
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî
ãîäà. Êàê ðåçóëüòàò, ïàäåíèå ìèðîâîãî ñïðîñà íà
íåôòü  ïî  èòîãàì  òðåõ  ìåñÿöåâ  2009  ã.  äîñòèãëî
óæå 3,1% â ãîäîâîì âûðàæåíèè (â ïîñëåäíåì
êâàðòàëå 2008 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 1,5%).

 Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûìè òåíäåíöèÿìè âåäóùèå
ìèðîâûå àíàëèòèêè â àïðåëå âíîâü ñíèæàþò
ñîáñòâåííûå ïðîãíîçû ïîòðåáëåíèÿ íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ. Ðå÷ü èäåò î ñîêðàùåíèè ñïðîñà
óæå íà 1,5-2,5 ìëí áàðð./äåíü â 2009 ã. ïî
ñðàâíåíèþ  ñ  ïðåäûäóùèì  ãîäîì,  ò.  å.  íà  2-3%
íûíåøíåãî ïîòðåáëåíèÿ. Î÷åðåäíóþ ïîðöèþ
ïåññèìèçìà ïðèíåñ ïðîãíîç ÌÂÔ, ñîãëàñíî
êîòîðîìó ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñîêðàòèòñÿ íà 1,3%,
à ñïðîñ íà íåôòü íà÷íåò âîçðàñòàòü ïðåæíèìè
òåìïàìè (àíàëîãè÷íûìè 2006-2007 ãã.) íå ðàíåå
2011 ã.

Âìåñòå ñ òåì, ñîêðàùåíèå ñïðîñà â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã. íåñêîëüêî
ñìÿã÷èëîñü (-4,8% ê ïåðâîìó  êâàðòàëó 2008 ã.
ïðîòèâ -5,4% òðåìÿ ìåñÿöàìè ðàíåå). Êîñâåííûé
ïîêàçàòåëü ñïðîñà íà íåôòåïðîäóêòû â ÑØÀ –
êîëè÷åñòâî ïðîéäåííûõ àâòîìîáèëÿìè ìèëü –
äåìîíñòðèðóåò â ïåðâîì êâàðòàëå íåêîòîðûå
ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè, ïðè÷åì – ÷òî âàæíî –
äàæå ïðè ðàñòóùèõ öåíàõ íà àâòîìîáèëüíîå
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Ãðàôèê 12. ÎÏÅÊ: ïðîèçâîäñòâî íåôòè è
âûñâîáîæäåíèå ìîùíîñòåé, 2007 – 2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ
Ãðàôèê 13. Ýêñïîðò ñûðîé íåôòè ñòðàíàìè âíå ÎÏÅÊ,
2007 – 2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: JODI
Ãðàôèê 14. Öåíà íåôòè è çíà÷åíèÿ èíäåêñà Äîó-
Äæîíñà, ìàðò – àïðåëü 2009 ã.
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè
ÑØÀ

òîïëèâî. Òåì íå ìåíåå, óðîâåíü ïðîøëîãî ãîäà
ïî-ïðåæíåìó íå äîñòèãíóò. Çàïàñû íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ è ÎÝÑÐ îñòàþòñÿ íà
ñòàáèëüíî âûñîêîì óðîâíå, çàìåòíî
ïðåâûøàþùåì 50 äíåé ïîòðåáëåíèÿ. Â ìàðòå  îíè
âíîâü ïðîäåìîíñòðèðîâàëè òåíäåíöèþ ê
óâåëè÷åíèþ.

Ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, ñòåïåíü âûïîëíåíèÿ
ñîêðàùåíèé êâîò ÎÏÅÊ ïî èòîãàì ïåðâîãî
êâàðòàëà, åñëè ñëåäîâàòü îöåíêàì êàðòåëÿ,
ïðèáëèçèëàñü ê 85%, òàêîé ðåçóëüòàò ñëåäóåò
ïðèçíàòü óñïåõîì êàðòåëÿ. Ñëåäóþùàÿ âñòðå÷à
ÎÏÅÊ (âíåî÷åðåäíàÿ) ïðîéäåò 28 ìàÿ â Âåíå. Åùå
îñåíüþ 2008 ã. áþäæåòû ñòðàí ÎÏÅÊ
ôîðìèðîâàëèñü èñõîäÿ èç öåíû íà íåôòü, ðàâíîé
45-65 äîëë. / áàðð., ïîçäíåéøèå êîððåêòèðîâêè â
íåêîòîðûõ ñòðàíàõ (ê ïðèìåðó, â Íèãåðèè, Àíãîëå)
ñíèçèëè  ýòîò  äèàïàçîí  äî  35-60  äîëë.  /  áàðð.  Â
áþäæåòå Ñàóäîâñêîé Àðàâèè ïðåäóñìîòðåíà öåíà
43 äîëë. çà áàððåëü  íåôòè WTI. Ïðè óñëîâèè
ñîõðàíåíèÿ ñòàáèëüíîñòè íà ðûíêå â  áëèæàéøèå
íåäåëè è îòñóòñòâèè ñåðüåçíûõ ïîëîæèòåëüíûõ
ñèãíàëîâ î ñîñòîÿíèè ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè,
÷ëåíû êàðòåëÿ âïîëíå ñïîñîáíû âíîâü, êàê è â
ìàðòå, ñîõðàíèòü ñòàòóñ-êâî.

ßâíîé ñîãëàñîâàííîé ïîçèöèè ñòðàí âíå êàðòåëÿ
äîáèòüñÿ íå óäàëîñü. Çà ïîñëåäíèå ïîëãîäà
äîáû÷à íåôòè íåçàâèñèìûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè,
ïî êðàéíåé ìåðå, íå ñíèçèëàñü, à ñîãëàñíî
äàííûì ÎÏÅÊ, äàæå óâåëè÷èëàñü íà 2%. Âìåñòå ñ
òåì ÷àñòè÷íîãî çàìåùåíèÿ ïîñòàâîê êàðòåëÿ íà
ìèðîâûå ðûíêè, êàê ýòî áûëî â ïåðèîä ðåçêîãî
ñíèæåíèÿ öåí ïåðâîé  ïîëîâèíû 1980-õ ãã., òàêæå
íå ïðîèñõîäèò. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñëóæèò,
êîíå÷íî, íåäîñòàòîê ñïðîñà, îäíàêî ó
íåçàâèñèìûõ ïîñòàâùèêîâ ñóùåñòâóþò
îáúåêòèâíûå ñëîæíîñòè, ñâÿçàííûå ñ èñ÷åðïàíèåì
ìåñòîðîæäåíèé è/èëè ñ íåäîèíâåñòèðîâàíèåì  â
íîâûå ìîùíîñòè. Âûñîêèå èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà
â ýòèõ ñòðàíàõ, ñâÿçàííûå ñ ðàçðàáîòêîé
íåôòåíîñíûõ ïåñêîâ (Êàíàäà), êîíòèíåíòàëüíîãî
øåëüôà (Íîðâåãèÿ), ðàáîòîé â òðóäíîäîñòóïíûõ
ðåãèîíàõ (Ðîññèÿ), ìîãóò â áîëüøåé ñòåïåíè
ñêîâàòü íîâûå ïðîåêòû â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà. Îäíàêî íà äàííûé ìîìåíò ñîêðàùåíèå
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì íå íîñèò òîòàëüíîãî
õàðàêòåðà, è êðóïíûå ïðîåêòû, îáëàäàþùèå
ïîëèòè÷åñêîé ïîääåðæêîé, èìåþò âñå øàíñû áûòü
ðåàëèçîâàííûìè.

Äèíàìèêà öåí íà ðûíêå íåôòè çà  ïîñëåäíèå
ïîëãîäà èìååò L-îáðàçíûé âèä. Íà ðûíêå
ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ ñîõðàíÿåòñÿ êîíòàíãî:
èíâåñòîðû îæèäàþò âîññòàíîâëåíèÿ öåí äî
óðîâíÿ ñâûøå 60 äîëë. /áàðð., è îïðåäåëåííàÿ
ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà çàìåòíà, îäíàêî ïîêà
îíà íîñèò âåñüìà óìåðåííûé õàðàêòåð.
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5. «Ïëîõèå äîëãè»: â îæèäàíèè âòîðîé âîëíû

Òàáëèöà 5. Ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ
ðîññèéñêèõ áàíêîâ è óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè (íà êîíåö ïåðèîäà)

2007 2008
ßíâ
2009

Ôåâ
2009

Êðåäèòû
âíóòðåííåìó
ñåêòîðó

òðëí
ðóá. 12,7 16,9 17,8 17,7

NPL1 % 1,4 2,5 2,7 3,3

Íåôèí. þð.
ëèöà

òðëí
ðóá.

8,8 11,8 12,5 12,5

NPL % 1,0 2,2 2,5 3,2
Ôèí. ñåêòîð òðëí

ðóá.
0,8 1,0 1,1 1,1

NPL % 0,1 0,7 0,4 0,5
Ôèç. ëèöà òðëí

ðóá.
3,0 4,0 4,0 4,0

NPL % 3,3 3,7 4,1 4,4
Ïðî÷èå òðëí

ðóá.
0,1 0,2 0,2 0,2

NPL % 0,8 0,1 0,1 0,2

Êðåäèòû
âíåøíåìó
ñåêòîðó

òðëí
ðóá. 1,4 2,6 3,0 2,8

NPL % 0,1 0,2 0,3 0,4

Íåôèí. þð.
ëèöà

òðëí
ðóá.

0,5 0,8 0,9 0,8

NPL % 0,1 0,7 1,1 1,2
Ïðî÷èå òðëí

ðóá.
0,9 1,8 2,1 2,0

NPL % 0,0 0,0 0,0 0,1

Âñåãî òðëí
ðóá. 14,0 19,5 20,8 20,5

NPL % 1,3 2,2 2,4 2,9
Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«Íî ïîâåäåíèå áàíêîâ íà ðûíêàõ êðåäèòîâàíèÿ
ïîñëå ïîëó÷åíèÿ ãîñïîìîùè â ñóùåñòâóþùèõ
ðàìêàõ, åñòåñòâåííî, íå ìåíÿåòñÿ. Çà ôåâðàëü
îáú ì âûäàííûõ áàíêàìè êðåäèòîâ, ïî íàøèì
îöåíêàì, áûë ìèíèìàëüíûì çà ïîñëåäíèå 2 ãîäà.
Ýòî íåóäèâèòåëüíî â óñëîâèÿõ êðåäèòíîãî
ñæàòèÿ».

Íîâîñòè

22 àïðåëÿ Ïðåäñåäàòåëü Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ
Â.Â.  Ïóòèí  çàÿâèë  íà  ñîâåùàíèè  ïî
ýêîíîìè÷åñêèì âîïðîñàì, ÷òî áàíêè äîëæíû
êðåäèòîâàòü ïðåäïðèÿòèÿ «ïî öåíå, ÷òî î÷åíü
âàæíî äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, íå âûøå, ÷åì
ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ïëþñ òðè
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà»

23 àïðåëÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ ïîíèçèë
ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðî÷èå ñòàâêè
ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ êîììåð÷åñêèì áàíêàì
íà 0.5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà.

Àíàëèç

«Áóäåò  ëè  âòîðàÿ  âîëíà  êðèçèñà  â  Ðîññèè?»  –
íàâåðíîå, îäèí èç ñàìûõ ïîïóëÿðíûõ âîïðîñîâ
ýêîíîìè÷åñêèõ äèñêóññèé â ñòðàíå â ïîñëåäíèå
íåñêîëüêî ìåñÿöåâ. Îñíîâíûì òðèããåðîì âòîðîé
âîëíû êðèçèñà, êàê îæèäàåòñÿ, ñòàíåò íàðàñòàíèå
«ïëîõèõ äîëãîâ» è ðåçêîå óõóäøåíèå êà÷åñòâà
êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé áàíêîâ. Ìåõàíèçì
òðàíñìèññèè ïîäîáíîé îòðàñëåâîé ïðîáëåìû íà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé óðîâåíü ïðîñò.

Ïðè óõóäøåíèè êà÷åñòâà êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé
áàíêè âûíóæäåíû ñîçäàâàòü ðåçåðâû íà
âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì. Ôîðìèðîâàíèå
ðåçåðâîâ  ïðîèñõîäèò  èç  ïðèáûëè  è,  åñëè  åå  íå
õâàòàåò, ÷àñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Èìåííî
äàâëåíèå íà áàëàíñîâûé êàïèòàë áàíêà ÿâëÿåòñÿ
êðèòè÷åñêèì çâåíîì ýòîé öåïî÷êè. Îíî íåèçáåæíî
âûçûâàåò ïàäåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè è
òðóäíîñòè ñ óäîâëåòâîðåíèåì íîðìàòèâîâ ÖÁ.
Âîçíèêàþùèå ïðîáëåìû íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
äîïîëíÿþòñÿ íåâîçìîæíîñòüþ áàíêîâ
îñóùåñòâëÿòü êðåäèòîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà â
óñëîâèÿõ ïîòåðè êàïèòàëüíîé áàçû. Òàê êðèçèñíàÿ
ñïèðàëü âûõîäèò íà íîâûé âèòîê.

Çäåñü, îäíàêî, ñðàçó âîçíèêàåò ïðîáëåìà òîãî, ÷òî
èñòèííûé óðîâåíü ïðîñðî÷êè â ðîññèéñêîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìå íèêîìó íå èçâåñòåí. Îñíîâíàÿ
ïðè÷èíà – íåñîîòâåòñòâèå ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòîâ
ó÷åòà òðåáîâàíèÿì àäåêâàòíîãî îòðàæåíèÿ
èíôîðìàöèè. Ïî ÐÑÁÓ ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòüþ ñ÷èòàþòñÿ òîëüêî ïðîñðî÷åííûå
ïëàòåæè ïî êðåäèòó. Îöåíêè ïî ÌÑÔÎ,
ïîêàçûâàþùèå, â òîì ÷èñëå, âñå òåëî êðåäèòîâ ïî
êîòîðûì çàôèêñèðîâàíà ïðîñðî÷êà, ïóáëèêóþòñÿ
äàëåêî íå âñåìè áàíêàìè è ñ îãðîìíîé çàäåðæêîé.
Ýòî íå ïîçâîëÿåò àíàëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ
îïåðàòèâíî. Ïîýòîìó èñïîëüçîâàíèå äàííûõ ÖÁ –
ýòî ëó÷øèé èç õóäøèõ âàðèàíòîâ àíàëèçà

1 NPL – non-performing loans, ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì
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Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà âûäàííûõ çà ìåñÿö ðóáëåâûõ
êðåäèòîâ íåáàíêîâñêîìó ñåêòîðó
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 16. Ñðàâíåíèå ðóáëåâîãî è âàëþòíîãî
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 17. Ñîîòíîøåíèå îáúåìîâ ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè è ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå ïîòåðè
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ïðîñðî÷êè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñòðàíû.

Îñíîâíûå ðèñêè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïëîõèõ áàíêîâñêèõ
äîëãîâ ñîñðåäîòî÷åíû ñåé÷àñ, íà íàø âçãëÿä, â
êîðïîðàòèâíîì êðåäèòíîì ïîðòôåëå. Ïðè
îôèöèàëüíîì óðîâíå ïðîñðî÷êè â 3,2% îí
ñîñòàâëÿåò 60% âñåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ
ðîññèéñêèõ áàíêîâ. Äàëüíåéøèé ðîñò íåïëàòåæåé
êîìïàíèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ïî êðåäèòàì
âûãëÿäèò íåèçáåæíûì íà ôîíå ñèëüíîãî ïàäåíèÿ
ñïðîñà íà èõ ïðîäóêöèþ è óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè. Ïîòðåáèòåëüñêèé
êðåäèòíûé ïîðòôåëü òàêæå âûãëÿäèò î÷åíü
íåíàäåæíûì íà ôîíå ðîñòà áåçðàáîòèöû è
ïàäåíèÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Èìåííî ïî
ïîòðåáèòåëüñêîìó ïîðòôåëþ óðîâåíü ïðîñðî÷êè â
íàñòîÿùèé ìîìåíò íàèáîëüøèé – 4,4%.

Çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â ðîñòå ïëîõèõ äîëãîâ íà
áàëàíñàõ áàíêîâ ñûãðàëà äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ. Íàì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ êðàéíå íåãàòèâíîé òåíäåíöèÿ
óñêîðåííîãî ðîñòà âàëþòíîé ïðîñðî÷êè (ñàì
óðîâåíü ïðîñðî÷êè ïîêà íå âåëèê). Ìû
ïðåäïîëàãàåì, ÷òî âàëþòíûå êðåäèòû áðàëè ëþäè
ñ  áîëåå  âûñîêèì  â  ñðåäíåì  óðîâíåì  äîñòàòêà  è
êðåäèòîâàëèñü îíè íà áîëüøèå ñóììû. Ïîýòîìó
èñòèííûé ìàñøòàá äàâëåíèÿ íà êà÷åñòâî àêòèâîâ
îò  ïåðåâîäà  ýòèõ  ññóä  â  íåîáñëóæèâàåìûå
çíà÷èòåëüíî áîëüøå êàæóùåãîñÿ.

Îöåíêà äîñòàòî÷íîñòè ñôîðìèðîâàííûõ áàíêàìè
ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì
óïèðàåòñÿ â îöåíêó èñòèííîãî óðîâíÿ ïðîñðî÷êè.
Ïðîâèçèè â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïðåâûøàþò
îôèöèàëüíûå îáúåìû ïðîñðî÷êè â 2.5 ðàçà, íî
åùå ãîä íàçàä ýòîò ïîêàçàòåëü áûë â 2 ðàçà âûøå.
Íàøè îöåíêè ïîêàçûâàþò, ÷òî ñ ó÷åòîì ñêðûòîé
ïðîñðî÷êè ðåçåðâû ñåé÷àñ ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâóþò
ðåàëüíûì íåïëàòåæàì ïî êðåäèòàì. Ïîýòîìó áîëåå
÷åì âîçìîæíîå ïàäåíèå íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ íà
ïîòåðè  ïî  ññóäàì  â  áëèæàéøèå  ìåñÿöû  íèæå
òåêóùåãî óðîâíÿ óæå áóäåò ãîâîðèòü î ñåðüåçíîì
äàâëåíèè íà áàëàíñîâûé êàïèòàë áàíêîâ.

Âîïðîñ î íåîáõîäèìîé äîêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ
ÿâëÿåòñÿ ïðîìåæóòî÷íûì çâåíîì ìåæäó
ïðîáëåìîé ïëîõèõ äîëãîâ íà áàëàíñàõ áàíêîâ è
ïðîáëåìîé âîññòàíîâëåíèÿ áàíêîâñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ. Íî çäåñü èíòåðåñû ïðåäñòàâèòåëåé
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è ãîñóäàðñòâà ðàñõîäÿòñÿ.

Áàíêîâñêèé ñåêòîð çàèíòåðåñîâàí, ïðåæäå âñåãî, â
ïîëó÷åíèè ôèíàíñîâîé ïîìîùè è ïîääåðæêè îò
ãîñóäàðñòâà íà êàê ìîæíî áîëåå ìÿãêèõ óñëîâèÿõ.
Âàæíî òî, ÷òî ïðè íåïîíÿòíûõ ñðîêàõ
âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâûõ êðåäèòíûõ ðûíêîâ è
äàâëåíèè íà äåïîçèòíóþ áàçó áàíêè
ðàññìàòðèâàþò ãîñïîìîùü ñêîðåå êàê èíñòðóìåíò
äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ, à íå êàê
÷ðåçâû÷àéíóþ àíòèêðèçèñíóþ ìåðó. Âîçìîæíûé
âûñîêèé óðîâåíü ïðîñðî÷êè èñïîëüçóåòñÿ èìè ïðè
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Ãðàôèê 18. Íåòòî-ïðèðîñò äåïîçèòíîãî ïîðòôåëÿ
ôèçëèö (ñ êîðð. íà êóðñîâûå ðàçíèöû è èíôëÿöèþ)
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 19. Íåòòî-ïðèðîñò äåïîçèòíîãî ïîðòôåëÿ
þðëèö (ñ êîðð. íà êóðñîâûå ðàçíèöû è èíôëÿöèþ)
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Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 20. Äèíàìèêà ïðîñðî÷êè ïî ãðóïïàì ðîññèéñêèõ
áàíêîâ
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Èñòî÷íèê: Ñïàðê-Èíòåðôàêñ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ýòîì äëÿ îáîñíîâàíèÿ îáúåìîâ ãîñïîìîùè.

Íî ïîâåäåíèå áàíêîâ íà ðûíêàõ êðåäèòîâàíèÿ
ïîñëå ïîëó÷åíèÿ ãîñïîìîùè â ñóùåñòâóþùèõ
ðàìêàõ, åñòåñòâåííî, íå ìåíÿåòñÿ. Çà ôåâðàëü
îáúåì âûäàííûõ áàíêàìè êðåäèòîâ, ïî íàøèì
îöåíêàì, áûë ìèíèìàëüíûì çà ïîñëåäíèå 2 ãîäà.
Ýòî íåóäèâèòåëüíî â óñëîâèÿõ êðåäèòíîãî ñæàòèÿ.
Êðåäèòîâàíèå ïðîèçâîäèòñÿ â ñèëó ñòàíäàðòíûõ
ïðîöåäóð ðèñê-ìåíåäæìåíòà ëèáî ïîä î÷åíü
íàäåæíûå çàëîãè (äîëãîñðî÷íûå âàëþòíûå
êîíòðàêòû è ò.ï.), ëèáî ïîä î÷åíü äîðîãèå çàëîãè,
â  ðàçû  ïðåâûøàþùèå  îáúåìû  êðåäèòà.  Â  ñòðàíå
ïðîñòî íåò îáúåêòèâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèé äëÿ âîçîáíîâëåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ ïðè
óìåðåííûõ ðèñêàõ. Íà ÷ðåçâû÷àéíûå êðåäèòíûå
ðèñêè áàíêè èäòè íå ãîòîâû.

Ïðàâèòåëüñòâî ïðè ýòîì, ðóêîâîäñòâóÿñü öåëüþ
âîññòàíîâëåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà,
ïûòàåòñÿ çàñòàâèòü áàíêè íàðàùèâàòü îáúåìû
êðåäèòîâàíèÿ â îáúåìàõ ïîëó÷àåìîé ïîääåðæêè.
Îäíàêî âìåñòî ýêîíîìè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê
ñíèæåíèþ áàíêîâñêèõ êðåäèòíûõ ðèñêîâ,
Ïðàâèòåëüñòâî ïðåäïî÷èòàåò ïðîâîäèòü ïîëèòèêó
äèðåêòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè. Òðåáîâàíèå ê áàíêàì óâåëè÷èâàòü
êðåäèòíûé ïîðòôåëü íà 2% â ìåñÿö ñìåíèëîñü íà
íîâîå äèðåêòèâíîå óêàçàíèå êðåäèòîâàòü
ïðåäïðèÿòèÿ ïî ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ + 3%
íà âåñü îáúåì ïîëó÷åííîé ãîñïîìîùè.

Ìû íå ñ÷èòàåì ïîäîáíûå ìåòîäû ïðîâåäåíèÿ
àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå
ýôôåêòèâíûìè. Áàíêè æäóò ñíèæåíèÿ ðèñêîâ äëÿ
âîçîáíîâëåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ, ãîñóäàðñòâî ìîæåò
ýòî îáåñïå÷èòü. Îäíàêî ìåõàíèçì ãîñãàðàíòèé ïî
êðåäèòàì ïîêà íå ðàáîòàåò â ñèëó þðèäè÷åñêîé
ñëîæíîñòè è íåýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè
ãàðàíòèè, à ïðÿìàÿ ïîääåðæêà çàåìùèêîâ îñòàåòñÿ
ñëèøêîì íåïðîçðà÷íîé è íåîïåðàòèâíîé.

Âàæíûì ýëåìåíòîì ñíèæåíèÿ ðèñêîâ â áàíêîâñêîé
ñèñòåìå áûëî áû ïîëó÷åíèå áîëåå äîñòîâåðíîé
èíôîðìàöèè î ðåàëüíîì óðîâíå ïëîõèõ äîëãîâ.
Ýòî ïîçâîëèëî áû àäåêâàòíî îöåíèòü ìàñøòàáû è
ôîðìû íåîáõîäèìîé ïîääåðæêè áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà. Äîïîëíèòåëüíûé àóäèò áàíêîâ,
ïîëó÷àþùèõ ãîñïîääåðæêó, äëÿ âûÿâëåíèÿ
ðåàëüíîãî óðîâíÿ ïðîñðî÷êè –  åùå  îäíà
ñòàíäàðòíàÿ, ýôôåêòèâíàÿ, íî íåðåàëèçîâàííàÿ
Ïðàâèòåëüñòâîì  è  ÖÁ  ìåðà.  Ðåàëèçàöèÿ  ýòèõ  ìåð
âðÿä ëè ïîçâîëèò èçáåæàòü âòîðîé âîëíû êðèçèñà,
íî ïîçâîëèò, ïî êðàéíåé ìåðå, îöåíèòü åå
âîçìîæíûå ìàñøòàáû. Ïîêà æå ñèòóàöèÿ â
áàíêîâñêîì ñåêòîðå îñòàåòñÿ ñëèøêîì
íåîïðåäåëåííîé.
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