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Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #3

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ãëîáàëüíàÿ ðåöåññèÿ ïîñòåïåííî ïðèîáðåòàåò âïîëíå óçíàâàåìûå ÷åðòû: çàìåäëåíèå

ðîñòà öåí, ñîêðàùåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé, ðîñò áåçðàáîòèöû. Óíèêàëüíîñòü åå ñòàðòà –

òÿæåëûé ôèíàíñîâûé øîê, ïðåäøåñòâóþùèé ïðîìûøëåííîìó ñïàäó – ïîñòåïåííî

çàáûâàåòñÿ íà ôîíå ñåðüåçíûõ âàëþòíûõ è áèðæåâûõ ïîòðÿñåíèé. Ñîêðàùåíèå

áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, ïðîäîëæåíèå ïàäåíèÿ áèðæåâûõ èíäåêñîâ è äåâàëüâàöèè –

ýòî «íîðìàëüíûå» ÿâëåíèÿ äëÿ îñòðîé ñòàäèè ïðîìûøëåííîé ðåöåññèè. Äíî êðèçèñà ïîêà

íå äîñòèãíóòî, õîòÿ ñàìà ñêîðîñòü ïàäåíèÿ äàåò íåêîòîðóþ (âåñüìà ôèëîñîôñêóþ)

íàäåæäó íà òî, ÷òî ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî íåêîòîðîå ðàâíîâåñèå ïðåæäå, ÷åì íîâàÿ

âîëíà ïàäåíèÿ äîõîäîâ âûçîâåò åùå îäíî ïàäåíèå ñïðîñà.

Àíòèêðèçèñíûå ïðîãðàììû çàïàçäûâàþò ïîâñåìåñòíî, îñîáåííî â «ðåàëüíîì ñåêòîðå».

Áþäæåòíûå è ðàñõîäíûå ïðîöåäóðû íå ìîãóò óñïåòü çà ñæàòèåì ñïðîñà è äîõîäîâ.

Èëëþçèè è íàäåæäû íà íåìåäëåííóþ ïîìîùü ïðàâèòåëüñòâ ïîñòåïåííî èññÿêàþò. Êðèçèñ

äàåò òàêóþ ïîòåðþ äîõîäîâ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, êîòîðàÿ â ïðèíöèïå íå ìîæåò áûòü

ïåðåêðûòà êàêîé-ëèáî ïîìîùüþ. Äëÿ ñïðàâåäëèâîñòè ïîâòîðèì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâàì

óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü ìàññîâûå íàáåãè íà ñáåðåãàòåëüíûå áàíêè è ðàçðóøåíèå

áàíêîâñêèõ ñèñòåì, õîòÿ êðàéíå íåîáû÷íûìè äëÿ 21 âåêà ìåðàìè «ìÿãêîé

íàöèîíàëèçàöèè».

Ïðîìûøëåííûé êðèçèñ çà çèìíèå ìåñÿöû íàíåñ òÿæåëåéøèé óäàð ïî àâòîìîáèëüíîé

ïðîìûøëåííîñòè, îñîáåííî â ÑØÀ – ñêàçàëñÿ ïàðàëè÷ ðîçíè÷íîãî êðåäèòà. Ïàäåíèå

ýêñïîðòà àâòîêîìïîíåíòîâ óñèëèëî ïðîìûøëåííûé ñïàä â ßïîíèè. Ñîêðàùåíèå ñïðîñà

ïîñòåïåííî ðàñøèðÿåò îõâàò ïîñòðàäàâøèõ îòðàñëåé è âûíóæäàåò ê ñîêðàùåíèþ

èçäåðæåê è èíâåñòèöèé è ðîñòó áåçðàáîòèöû.

Ñ êîíöà 2008 ã. ïðàêòè÷åñêè îñòàíîâèëñÿ ïåðåòîê êàïèòàëà èç ðàçâèòûõ ñòðàí â

ðàçâèâàþùèåñÿ, îñîáåííî ïî îïåðàöèÿì ñ àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì, ïðè ðåçêîì

ñîêðàùåíèè âûäàííûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è âûïóñêîâ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ.

Èíâåñòèöèè îáû÷íî ñîêðàùàþòñÿ â õîäå ðåöåññèé ïîçäíåå; â ýòîì êðèçèñå ïàäåíèå

çàêàçîâ íà îáîðóäîâàíèå, ýêñïîðò ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ èäåò áûñòðåå.

Ïåðåõîä ñïàäà èç ïîòðåáèòåëüñêèõ îòðàñëåé è ñòðîèòåëüñòâà â ïðîèçâîäñòâåííîå

ìàøèíîñòðîåíèå ñòàíåò òåìîé äëÿ ÑÌÈ â áëèæàéøèå êâàðòàëû è ïðè÷èíîé ïîòðÿñåíèé

íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò ñïðîñà Êèòàÿ, Èíäèè è

íåôòåýêñïîðòåðîâ: äî êàêîãî óðîâíÿ îíè ñíèçÿò èìïîðò îáîðóäîâàíèÿ.

Ðîñò áåçðàáîòèöû òîëüêî íà÷èíàåòñÿ. Òåïåðü íåîáõîäèìî íàáëþäàòü çà ïðîáëåìàìè,

êîòîðûå ïîñòåïåííî áóäóò âîçíèêàòü â ñâÿçè ñ ðîñòîì äëèòåëüíîé áåçðàáîòèöû,

ðåãèîíàëüíûõ î÷àãîâ êîíöåíòðàöèè áåçðàáîòèöû, ðîñòà áàíêðîòñòâ ôèðì è âûíóæäåííûõ



2

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #3

óâîëüíåíèé. Ñîîòâåòñòâåííî â ìèðå íà÷íóò âîçðàñòàòü òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèòåëüñòâàì ïî

îñòàíîâêå êðèçèñà è ïî ñîöèàëüíîé è ïðîìûøëåííîé ïîääåðæêå.

Â ýòîì îòíîøåíèè áûëî áû ðèñêîâàííî îæèäàòü ñëèøêîì ìíîãîãî îò âñòðå÷è «Áîëüøîé

äâàäöàòêè» â íà÷àëå àïðåëÿ â Ëîíäîíå. Ëþáûå ïðàêòè÷åñêèå ìåðû íå ìîãóò èìåòü

íåìåäëåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà áàíêè, ôèðìû è ñåìüè. Â ýòîé ñòàäèè ñïàäà íèêòî íå õî÷åò

ðèñêîâàòü, íî âñå ïûòàþòñÿ ñïàñòè ñâîé áèçíåñ, ñáåðåæåíèÿ. Îòêàç Ñòàðîé Åâðîïû îò

ïîìîùè íîâûì ÷ëåíàì ÅÑ íà 190 ìèëëèàðäîâ åâðî âûãëÿäèò íåèçáåæíûì, íå áûëî

îñíîâàíèé ñ÷èòàòü ýòó ïîìîùü ýôôåêòèâíîé ïðîòèâ êðèçèñà è îïðàâäàííîé ïîëèòè÷åñêè

íà ôîíå ñâîèõ äîìàøíèõ ïðîáëåì.

Ìîæíî îòìåòèòü îïðåäåëåííîå óëó÷øåíèå ïîäà÷è êðèçèñà ÑÌÈ âî âñåì ìèðå (íå òîëüêî

â Ðîññèè): ìåíüøå ñìàêîâàíèÿ íåñ÷àñòèé, áîëüøèé óïîð íà àäàïòàöèþ è ïðèñïîñîáëåíèå,

óñòîé÷èâîñòü áàíêîâ è ïîëèòèêè.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2008 2009
2007 2008

I II III IV ÿíâ
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 2,0 1,1 2,5 2,1 0,7 -0,8 -
 ÅÑ-27 2,9 0,9 2,4 1,7 0,7 -1,3 -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 0,7 2,6 1,7 0,2 -1,9 -
   Ãåðìàíèÿ 2,6 1,0 2,8 2,0 0,8 -1,6 -
   Ôðàíöèÿ 2,1 0,7 2,1 1,2 0,6 -1,0 -
 ßïîíèÿ 2,4 -0,7 1,4 0,6 -0,2 -4,6 -
 Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 6,0 6,3 6,9 -3,6 -
 Ðîññèÿ 8,1 5,6 8,5 7,6 6,2 1,1 -
 Èíäèÿ 9,2 7,4 8,9 7,9 7,5 5,4 -
 Êèòàé 13,0 9,0 10,6 10,1 9,0 6,8 -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 1,7 -1,8 1,9 0,2 -3,0 -6,1 -10,0
 ÅÑ-27 3,3 -1,4 2,8 0,8 -1,8 -7,2 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,9 0,4 -1,4 -3,0 -7,7 -9,6
   Ãåðìàíèÿ 6,2 0,1 5,1 3,4 0,0 -7,9 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 1,6 -0,4 -2,2 -9,3 -10,9
 ßïîíèÿ 2,9 -3,1 2,6 1,0 -1,8 -14,0 -28,8
 Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 5,8 6,3 5,9 -6,5 -16,3
 Ðîññèÿ 6,3 2,3 5,3 5,5 4,5 -5,9 -13,0
 Èíäèÿ 9,9 4,2 6,9 5,2 4,8 -0,2 -1,2
 Êèòàé 15,9 11,5 10,8 15,9 13,0 6,4 í.ä.
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 2,9 3,8 4,1 4,4 5,3 1,6 0,0
 ÅÑ-27 2,4 3,7 3,5 3,9 4,3 2,9 1,7
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 2,4 3,4 4,8 3,9 3,0
   Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 2,9 2,9 3,1 1,6 1,0
   Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 2,9 3,3 3,3 1,8 0,7
 ßïîíèÿ 0,1 1,4 1,0 1,4 2,2 1,0 0,0
 Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 4,7 5,6 6,3 6,2 5,8
 Ðîññèÿ 9,0 14,1 12,8 14,9 14,9 13,7 13,4
 Èíäèÿ 6,3 8,3 6,0 7,4 9,4 10,5 10,7
 Êèòàé 4,8 6,3 8,0 7,8 5,3 2,5 1,0
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ
 ÑØÀ 4,6 5,8 4,9 5,4 6,1 6,9 7,6
 ÅÑ-27 7,1 7,0 6,8 6,9 7,0 7,3 7,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 5,1 5,4 5,8 6,3 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,6 7,4 7,2 7,2 7,3
   Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 7,6 7,7 7,7 8,1 8,3
 ßïîíèÿ 3,9 4,0 3,8 4,0 4,0 4,0 4,1
 Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 8,3 7,8 7,7 7,7 8,7
 Ðîññèÿ 6,1 6,4 6,7 5,7 5,9 7,1 8,1
 Êèòàé 4,1 4,2 4,0 4,0 4,0 4,6 í.ä.
Ôîíäîâûå èíäåêñû (íà êîíåö ïåðèîäà), ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 1 468 903 1 323 1 280 1 165 903 826
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 4 400 2 451 3 628 3 353 3 038 2 451 2 237
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 5 702 5 626 4 903 4 434 4 150
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 6 535 6 418 5 831 4 810 4 338
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 4 707 4 435 4 032 3 218 2 974
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 12 526 13 481 11 260 8 860 7 994
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 60 968 65 018 49 541 37 550 39 301
 Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 2 054 2 303 1 212 632 535
 Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 6 157 5 215 4 898 3 597 3 427
 Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 3 473 2 736 2 294 1 821 1 991

Èñòî÷íèê: Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg



5

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #3

1. Êðèçèñ â ñòðàíàõ-ñîñåäÿõ: êîìó â ÑÍÃ æèòü õîðîøî

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà êóðñà êàçàõñêîãî òåíãå,
áåëîðóññêîãî è ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ê äîëëàðó, 2008-
2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå áàíêè

«Äàæå ñïóñòÿ ïðàêòè÷åñêè äâà äåñÿòèëåòèÿ ïîñëå

ðàñïàäà ÑÑÑÐ è âñòðàèâàíèÿ â ìèðîâîå

ðàçäåëåíèå òðóäà áîëüøèíñòâî ïîñòñîâåòñêèõ

ñòðàí ñèëüíî çàâèñÿò îò ýêîíîìè÷åñêèõ

ïðîöåññîâ, ïðîòåêàþùèõ â Ðîññèè»

Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà êóðñà ãðèâíû ïî îòíîøåíèþ
ê ðóáëþ, äîëëàðó è åâðî, 2000-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÍÁÓ

«…Íàèáîëåå äðàìàòè÷íî ñêëàäûâàåòñÿ ñèòóàöèÿ â

Óêðàèíå. Ïî íàøåé îöåíêå, â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå

2008 ã. ÂÂÏ ñòðàíû ñîêðàòèëñÿ áîëåå ÷åì íà 10%

ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó»

Íîâîñòè

Íàöáàíêè Áåëàðóñè, Êàçàõñòàíà è Àðìåíèè
ðåçêî äåâàëüâèðîâàëè íàöèîíàëüíûå âàëþòû. Â
ÿíâàðå áåëîðóññêèé ðóáëü áûë åäèíîâðåìåííî
îñëàáëåí ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó íà 20% è
çàòåì ÍÁÓ ïåðåøåë ê ïîëèòèêå ïëàâíîé
äåâàëüâàöèè. Êàçàõñêèé òåíãå â ôåâðàëå òàêæå
åäèíîâðåìåííî ïîäåøåâåë îòíîñèòåëüíî
äîëëàðà íà 25%.

Â Óêðàèíå ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â
ÿíâàðå ñîêðàòèëîñü íà 34,1%, à
ãîñóäàðñòâåííûé Ñòàòêîìèòåò ïðåêðàòèë
ïóáëèêîâàòü åæåìåñÿ÷íóþ îöåíêó äèíàìèêè
ÂÂÏ, ÷òî âûçâàëî ïîäîçðåíèÿ íàáëþäàòåëåé â
ðåçêîì óõóäøåíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
ïîëîæåíèÿ â ñòðàíå. Â ïðîìûøëåííîñòè
Áåëàðóñè è Êàçàõñòàíà ðàçâèâàþòñÿ íåãàòèâíûå
òðåíäû.

Ðîññèÿ àêòèâíî ïîääåðæèâàåò ñòðàíû ÑÍÃ.
Áàíê Ðàçâèòèÿ (ÂÝÁ) îòêðûë êðåäèòíóþ ëèíèþ â
1 ìëðä äîëë. ïîäêîíòðîëüíîìó óêðàèíñêîìó
Ïðîìèíâåñòáàíêó, äî 3 ìëðä äîëë. ÂÝÁ
ïðåäîñòàâèò êàçàõñêîìó ãîñôîíäó «Ñàìðóê-
Êàçûíà».

Àíàëèç

Ðåçêîå çàìåäëåíèå ýêîíîìèêè Ðîññèè â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå 2008 ã. èìåëî ïîñëåäñòâèÿ íå òîëüêî äëÿ
âíóòðåííåãî ðûíêà. Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ âîñüìîé
êðóïíåéøåé ýêîíîìèêîé ìèðà (ïî îáìåííîìó
êóðñó), è ýêîíîìèêè ìíîãèõ ñîñåäíèõ ñòðàí â
çíà÷èòåëüíîé ìåðå îðèåíòèðîâàíû íà ðîññèéñêèé
ðûíîê. Â ïåðèîä áóðíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â
Ðîññèè ýòà îðèåíòàöèÿ ïðèíîñèëà ìíîæåñòâî
âûãîä, òåïåðü ýòà çàâèñèìîñòü îáðàùàåòñÿ â
íåèçáåæíûå ïîòåðè.

Äàæå ñïóñòÿ ïðàêòè÷åñêè äâà äåñÿòèëåòèÿ ïîñëå
ðàñïàäà ÑÑÑÐ è âñòðàèâàíèÿ â ìèðîâîå
ðàçäåëåíèå òðóäà áîëüøèíñòâî ïîñòñîâåòñêèõ
ñòðàí ñèëüíî çàâèñÿò îò ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ,
ïðîòåêàþùèõ â Ðîññèè. Ìåõàíèçìû ñâÿçè
ðàçëè÷íû – îäíè ñòðàíû, òàêèå êàê Óêðàèíà è
Áåëàðóñü, çàâèñÿò îò ýêñïîðòà òîâàðîâ â Ðîññèþ,
ñòðàíû Áàëòèè îáñëóæèâàþò òðàíçèòíûå ïîòîêè, à
áåäíûå öåíòðàëüíî-àçèàòñêèå ãîñóäàðñòâà çàâèñÿò
îò ïåðåâîäîâ ìèãðàíòîâ (ê ïðèìåðó, ïåðåâîäû èç
Ðîññèè ñîñòàâëÿþò 45% ÂÂÏ Òàäæèêèñòàíà). Â
2008 ã. ïåðåâîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö â ñòðàíû ÑÍÃ, ïî
îöåíêå,  ñîñòàâèëè  áîëåå  13  ìëðä  äîëë.  (èç  íèõ
ïðàêòè÷åñêè ïîëîâèíà â Óçáåêèñòàí è
Òàäæèêèñòàí). Ïîìèìî ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà íà
òîâàðû è óñëóãè ñî ñòîðîíû Ðîññèè, ìíîãèå
ãîñóäàðñòâà íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå
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Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà Óêðàèíû ïî îòäåëüíûì âèäàì
äåÿòåëüíîñòè, 2007-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ãîñóäàðñòâåííûé êîìèòåò ñòàòèñòèêè
Óêðàèíû

«Ñïàä â ýêîíîìèêå âåäåò ê ðîñòó áåçðàáîòèöû,

òîëüêî ÷èñëî çàðåãèñòðèðîâàííûõ áåçðàáîòíûõ â

ÿíâàðå âûðîñëî íà 36% ïî ñðàâíåíèþ ñ

ïðîøëûì ãîäîì. Ñ íà÷àëîì êðèçèñà áîëåå

îäíîãî ìèëëèîíà óêðàèíöåâ ïîòåðÿëè ðàáîòó»

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà è çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè â
Áåëàðóñè, 2008-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü

«Ïðàâèòåëüñòâî Áåëàðóñè ïûòàåòñÿ ïðîòèâîñòîÿòü

ðàçâîðà÷èâàþùåìóñÿ êðèçèñó ðîñòîì

èíâåñòèöèé. Â ÿíâàðå èíâåñòèöèè â îñíîâíîé

êàïèòàë â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ âûðîñëè íà 25%

(ïî ñðàâíåíèþ ñ -3% ãîäîì ðàíåå)»

ñòðàäàþò è îò ñîáñòâåííûõ ïðîáëåì. Íàèáîëåå
äðàìàòè÷íî ñêëàäûâàåòñÿ ñèòóàöèÿ â Óêðàèíå. Â
÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2008 ã. ÂÂÏ ñòðàíû ñîêðàòèëñÿ
áîëåå ÷åì íà 10% ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó
ãîäó. Ñòîëü ðåçêîå ïàäåíèå áûëî âûçâàíî îáâàëîì
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ñïàäîì â
ñòðîèòåëüñòâå. Ïàäåíèå ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà, ïåðâîíà÷àëüíî çàòðîíóâøåå òîëüêî
ìåòàëëóðãèþ, ðàñïðîñòðàíèëîñü íà âñå ñåêòîðà. Â
ÿíâàðå ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî ñîêðàòèëîñü
íà 34,1% ïî îòíîøåíèþ ê ÿíâàðþ ïðîøëîãî ãîäà.
Êàê è â Ðîññèè, â ÿíâàðå ïðàêòè÷åñêè
îñòàíîâèëèñü àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûå
ïðåäïðèÿòèÿ. Â õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè
âûïóñê óïàë â äâà ðàçà. Êîëëàïñ ñòðîèòåëüñòâà
âûçâàë áîëåå ÷åì äâóêðàòíîå ïàäåíèå âûïóñêà â
ïðîèçâîäñòâå ñòðîéìàòåðèàëîâ. Ñïàä â ýêîíîìèêå
ïðèâåë ê áûñòðîìó ðîñòó áåçðàáîòèöû. Òîëüêî
÷èñëî çàðåãèñòðèðîâàííûõ áåçðàáîòíûõ â ÿíâàðå
âûðîñëî íà 36% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì.
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû (ïî ìåòîäîëîãèè ÌÎÒ)
äîñòèã 9%.

Â Áåëàðóñè, ìíîãîëåòíåì ôîðïîñòå ñòàáèëüíîñòè,
ïîëîæåíèå òàêæå íà÷èíàåò óõóäøàòüñÿ. Òåìïû
ðîñòà ÂÂÏ â ÿíâàðå äâóêðàòíî ñíèçèëèñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì, íî îñòàþòñÿ íà
ñðàâíèòåëüíî âûñîêîì óðîâíå â +4,2%. Òåìïû
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ðåçêî çàìåäëèëèñü
äî 1,2 %, ïî ñðàâíåíèþ ñ 14,3% â ÿíâàðå ïðîøëîãî
ãîäà. Ïîëîæèòåëüíûé òåìï áûë ñîõðàíåí çà ñ÷åò
ðîñòà ëèøü â òðåõ ñåêòîðàõ – íåôòåïåðåðàáîòêå,
íåôòåõèìèè è ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè. Â
îñòàëüíûõ ñåêòîðàõ íà÷àëñÿ ñïàä, â ÷àñòíîñòè â
êëþ÷åâîì ñåêòîðå áåëîðóññêîé ïðîìûøëåííîñòè –
ìàøèíîñòðîåíèè – îí ñîñòàâèë áîëåå 20%. Ñïàä â
ïðîìûøëåííîñòè îáóñëîâëåí ñîêðàùåíèåì
ýêñïîðòà. Â äåêàáðå ýêñïîðò â äîëëàðîâîì
âûðàæåíèè óïàë íà 30% ïî îòíîøåíèþ äåêàáðþ
ïðîøëîãî ãîäà (ïðåèìóùåñòâåííî èç-çà ïàäåíèÿ
ýêñïîðòà â Ðîññèþ ìàøèíîñòðîèòåëüíîé
ïðîäóêöèè). Â ÿíâàðå ïàäåíèå ýêñïîðòà
ïðîäîëæèëîñü è ôàêòè÷åñêè âñÿ áåëîðóññêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü ðàáîòàëà «íà ñêëàä». Îòíîøåíèå
çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ê ñðåäíåìåñÿ÷íîìó
îáúåìó âûïóñêà âîçðîñëî äî 85% (ïðè îáû÷íîì
óðîâíå â 50%). Íàèáîëåå âåðîÿòíî, ÷òî óæå â
ôåâðàëå äèíàìèêà ïðîìïðîèçâîäñòâà îêàæåòñÿ
îòðèöàòåëüíîé. Ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû ïûòàåòñÿ
ïðîòèâîñòîÿòü ðàçâîðà÷èâàþùåìóñÿ êðèçèñó
ðîñòîì èíâåñòèöèé. Â ÿíâàðå èíâåñòèöèè â
îñíîâíîé êàïèòàë â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ âûðîñëè
íà 25% (ïî ñðàâíåíèþ ñ -3% ãîäîì ðàíåå), èç íèõ
èíâåñòèöèè â ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû
âîçðîñëè íà 29%. Ïîääåðæêîé íàðàùèâàíèÿ
èíâåñòèöèé âûñòóïàåò áþäæåòíûé ïðîôèöèò,
ñîñòàâèâøèé  â  2008  ã.  5%  ÂÂÏ,  à  òàêæå
òðàäèöèîííàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû Ðîññèè. Â
íîÿáðå 2008 ã. áûëî îäîáðåíî ðåøåíèå î



7

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #3

«Óõóäøåíèå ïîëîæåíèÿ â ñàìîé Ðîññèè ìîæåò

ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî Áåëàðóñè áóäåò ñëîæíî

îñóùåñòâèòü âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ è ðàñõîäû

ïðèäåòñÿ ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòü. Òàê Ðîññèÿ

îòêëîíèëà çàïðîñ Áåëàðóñè î íîâîì êðåäèòå â

100 ìëðä ðóáëåé»

Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà ïðîìïðîèçâîäñòâà â
Êàçàõñòàíå, 2008-2009
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Èñòî÷íèê: Àãåíòñòâî Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí ïî
ñòàòèñòèêå

«Äåâàëüâàöèÿ ñòàëà øàãîì â ïîääåðæêó

íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé Êàçàõñòàíà, íî

óñèëèëà ðèñêè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Ïðîáëåìàìè

áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïðàâèòåëüñòâî ðåøèëî

çàíèìàòüñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî è íàêàíóíå

äåâàëüâàöèè íàöèîíàëèçèðîâàëî äâà

êðóïíåéøèõ áàíêà – ÁÒÀ è Àëüÿíñ-áàíêà,

ñîîòâåòñòâåííî ïåðâûé è ÷åòâåðòûé ïî âåëè÷èíå

àêòèâîâ»

ïðåäîñòàâëåíèè Ðîññèåé êðåäèòà ðàçìåðîì â 2
ìëðä äîëë. è áûë îñóùåñòâëåí ïåðåâîä ïåðâîãî
òðàíøà  â  1  ìëðä  äîëë.  Óõóäøåíèå  ïîëîæåíèÿ  â
ñàìîé Ðîññèè ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî Áåëàðóñè
áóäåò ñëîæíî îñóùåñòâèòü âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ
è ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû ïðèäåòñÿ ñóùåñòâåííî
ñîêðàòèòü. Òàê Ðîññèÿ îòêëîíèëà çàïðîñ Áåëàðóñè î
íîâîì  êðåäèòå  â  100  ìëðä  ðóá.,  à  â  ôåâðàëå
áåëîðóññêèå âëàñòè íå ïîëó÷èëè âòîðîé òðàíø,
êîòîðûé Ìèíôèí ÐÔ ïðåäëîæèë ðàçäåëèòü íà äâå
÷àñòè. Íåêîòîðóþ ïîääåðæêó áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêå îêàæåò äåâàëüâàöèÿ âàëþòû. Â íà÷àëå
ÿíâàðå êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê
äîëëàðó áûë îäíîìîìåíòíî îñëàáëåí íà 20%.

Â Êàçàõñòàíå, òðåòüåé êðóïíåéøåé ýêîíîìèêå ÑÍÃ,
íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà òàêæå áûëà îäíîìîìåíòíî
äåâàëüâèðîâàíà. 4 ôåâðàëÿ Íàöèîíàëüíûé áàíê
îñëàáèë òåíãå ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó íà 25%,
õîòÿ ðàíåå ïðàâèòåëüñòâî çàÿâëÿëî, ÷òî
äåâàëüâàöèÿ áóäåò íå áîëåå ÷åì íà 10%. Íàöáàíê
óòâåðæäàåò, ÷òî äàëüøå äåâàëüâàöèÿ íå
ïðîäîëæèòñÿ,  íî ðûíîê íå ãîòîâ â  ýòî âåðèòü è â
íà÷àëå ìàðòà òåíãå ïîäâåðãñÿ ñïåêóëÿòèâíîé àòàêå.
Ïîëîæåíèå ñòðàíû îïðåäåëÿåòñÿ ñîñòîÿíèåì ðûíêà
íåôòè, à óëó÷øåíèé çäåñü íå ïðåäâèäèòñÿ. Ýêñïîðò
ñîñòàâëÿåò 54% ÂÂÏ, èç êîòîðûõ äâå òðåòè
ïðèõîäÿòñÿ íà ñûðóþ íåôòü, à âíåøíèé äîëã
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 80% ÂÂÏ. Òàêàÿ êîìáèíàöèÿ
ÿâëÿåòñÿ íå ëó÷øåé â ïåðèîä ðîñòà, à â óñëîâèÿõ
ìèðîâîé ðåöåññèè íåñåò â ñåáå ìíîæåñòâî
ñëîæíîñòåé. Ïîêà ïîñëåäñòâèÿ óìåðåííûå –
äèíàìèêà ÂÂÏ ïî èòîãó ãîäà ñíèçèëàñü äî 3%, ïî
ñðàâíåíèþ  ñ  8,9%  â  2007  ã.  è  äâóçíà÷íûìè
òåìïàìè ðàíåå. Íèçêèå öåíû íà ñûðüå ïîäðûâàþò
íå òîëüêî ýêñïîðò, íî è èíâåñòèöèè â äîáûâàþùèå
ïðîåêòû. Òàê êîíñîðöèóì, ðàçðàáàòûâàþùèé
Êàðà÷àãàíàêñêîå ìåñòîðîæäåíèå, ïðåäëîæèë
ñäâèíóòü òðåòüþ ôàçó îñâîåíèÿ íà áîëåå ïîçäíèé
ñðîê. Â ÿíâàðå äîáûâàþùèé ñåêòîð íàðàùèâàë
îáúåìû ïðîèçâîäñòâà, íî, êàê è â äðóãèõ ñòðàíàõ,
â Êàçàõñòàíå íàáëþäàåòñÿ çàìåòíîå ïàäåíèå
îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè – â ÿíâàðå
ñïàä çäåñü ñîñòàâèë 12,4%, ÷òî ïðèâåëî ê îáùåìó
ïàäåíèþ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà 1,8%.
Ïðîáëåìû êàçàõñòàíñêîé ïðîìûøëåííîñòè
ïîñëåäíèå ìåñÿöû óñóãóáëÿëèñü óêðåïëåíèåì òåíãå
îòíîñèòåëüíî ðóáëÿ, âñëåäñòâèå ÷åãî êàçàõñêàÿ
ïðîäóêöèÿ ñòàíîâèëàñü ìåíåå
êîíêóðåíòîñïîñîáíîé íà ðîññèéñêîì ðûíêå.
Äåâàëüâàöèÿ ñòàëà øàãîì â ïîääåðæêó
íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé, íî óñèëèëà ðèñêè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Ïðîáëåìàìè áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà ïðàâèòåëüñòâî ðåøèëî çàíèìàòüñÿ
ñàìîñòîÿòåëüíî è íàêàíóíå äåâàëüâàöèè
íàöèîíàëèçèðîâàëî äâà êðóïíåéøèõ áàíêà – ÁÒÀ
è Àëüÿíñ-áàíêà, ñîîòâåòñòâåííî ïåðâûé è
÷åòâåðòûé ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ.



8

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #3

Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü: ïàäåíèå â ðàçâèòèè

Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2000-2008 ãã, % ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Îñíîâíîé ïðèðîñò èíâåñòèöèé â ðàçâèòûõ

ñòðàíàõ ïðîèñõîäèë çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ

âëîæåíèé â íåäâèæèìîñòü è ñôåðó óñëóã ïðè

îáùåé ñòàãíàöèè èíâåñòèöèé â

ïðîèçâîäñòâåííûé ñåêòîð»

Òàáëèöà 1. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé
êàïèòàë ïî êðóïíåéøèì ýêîíîìèêàì ìèðà,
2008 ã. (îöåíêà)

ÑØÀ Êèòàé Ðîññèÿ
Âñåãî, ìëðä äîëë. 2 132 2 117 353
% ê èòîãó
Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 1,9 1,5 3,9
ÒÝÊ 10,7 9,5 23,4
Äîáûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

1,7 1,3 1,5

Îáðàáàòûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü

8,8 31,3 16,5

Ñòðîèòåëüñòâî 1,8 0,9 2,4
Òðàíñïîðò 3,7 10,5 21,9
Òîðãîâëÿ 7,1 2,1 2,7
Èíâåñòèöèè â
íåäâèæèìîñòü

31,3 23,8 9,9

Ñôåðà óñëóã 32,9 19,1 17,8
Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ïî ÑØÀ ïðèâåäåíû çà 2007 ã.

Íîâîñòè

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â ÑØÀ â
÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2008 ã. ñíèçèëèñü íà 20% â
ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè, ÷òî ñòàëî õóäøèì
ïîêàçàòåëåì çà ïîñëåäíèå 7 ëåò.

Â ÅÑ â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå èíâåñòèöèè
ñíèçèëèñü áîëåå ÷åì íà 3%, íàèáîëüøåå
ïàäåíèå èíâåñòèöèé çàôèêñèðîâàíî â
íåêîòîðûõ ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû, à òàêæå â
Èñïàíèè (-9,3% â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå), ñèëüíî
ïîñòðàäàâøåé îò ñïàäà â ñòðîèòåëüíîì ñåêòîðå.

Êàïèòàëîâëîæåíèÿ îäèííàäöàòè
êðóïíåéøèõ ïóáëè÷íûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ
êîìïàíèé ìèðà â 2008 ã. ïðåâûñèëè 220 ìëðä
äîëë., áîëüøèíñòâî êîìïàíèé ïëàíèðóþò â
2009 ã. ñîõðàíèòü îáúåì èíâåñòèöèé íà óðîâíå
2008 ã.

Àíàëèç

Íåäîñòóïíîñòü êðåäèòîâ, ðåçêîå ñíèæåíèå ñïðîñà,
çàôèêñèðîâàííûå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå 2008 ã. ïðèâåëè ê  ñíèæåíèþ èíâåñòèöèé
ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ êðóïíûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ,
ðåçêî çàìåäëèëèñü òåìïû ðîñòà êàïèòàëîâëîæåíèé
â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ.

Ñïàäó 2008 ã. ïðåäøåñòâîâàëè 6 ëåò ðåêîðäíîé
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, â íàèáîëüøåé
ñòåïåíè çàòðîíóâøåé êðóïíåéøèå ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû (ÁÐÈÊ), ýêñïîðòåðîâ ñûðüÿ (Àâñòðàëèÿ,
ñòðàíû ÎÏÅÊ). Íàèáîëåå áûñòðî â 2001-2008 ãã.
ðîñëè èíâåñòèöèè â èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû,
ýíåðãåòèêó è äîáûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü.
Èíâåñòèöèîííàÿ ïàóçà â ýòèõ îòðàñëÿõ, âîçíèêøàÿ
â 1990-å ãã. èç-çà ðàñïàäà ÑÑÑÐ è ïîÿâëåíèÿ íà
ìèðîâîì ðûíêå çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ðàíåå ðàáîòàâøèõ
íà âíóòðåííèé ðûíîê ñîöñòðàí, çàêîí÷èëàñü. Ê
ñåðåäèíå 2000-õ ãã. áûëè çàäåéñòâîâàíû
ïðàêòè÷åñêè âñå ðàáîòîñïîñîáíûå ìîùíîñòè.
Íåñìîòðÿ íà ýòî ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ
îñòàâàëàñü êðàéíå íàïðÿæåííîé, ìàëåéøèé
ïåðåáîé â ñíàáæåíèè âåë ê ðåçêèì ñêà÷êàì öåí.

Îñíîâíîé ïðèðîñò èíâåñòèöèé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
ïðîèñõîäèë çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ âëîæåíèé â
íåäâèæèìîñòü è ñôåðó óñëóã ïðè îáùåé ñòàãíàöèè
èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâåííûé ñåêòîð.
Ãëîáàëüíûå æå èíâåñòèöèè â ðåàëüíûé ñåêòîð
áûñòðî óâåëè÷èâàëèñü áëàãîäàðÿ ðàçâèòèþ
îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè â Èíäèè è
Êèòàå.  Â  2008  ã.  òîëüêî  â  Êèòàå  èíâåñòèöèè  â
ðàçâèòèå îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè
ïðåâûñèëè 660 ìëðä äîëë. (ñðàâíèìî ñ
ñóììàðíûìè êàïèòàëîâëîæåíèÿìè âñåé íåìåöêîé
ýêîíîìèêè).
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Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â äîáû÷ó íåôòè
è ãàçà ðîñò öåí íà òîâàðû êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà
â íåôòåãàçîäîáû÷å, 2000-2008
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Èñòî÷íèê: ÌÝÀ, îöåíêè ÈÝÔ

Òàáëèöà 2. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ ïî êðóïíåéøèì
ýíåðãåòè÷åñêèì êîìïàíèÿì ìèðà, 2001-2009
ãã., ìëðä äîëë.

2001 2007 2008î 2009ï
Âñåãî 80,0 198,5 227,6 206,7
RoyalDutch/Shell 9,6 24,1 35,1 31,0
PetroChina 7,5 23,9 29,0 27,1
ExxonMobile 12,3 20,9 26,1 24,0
Chevron 12,0 20,0 22,8 22,8
BP 13,2 20,6 21,7 21,0
Ãàçïðîì 4,3 21,9 21,4 14,3
Petrobras 4,2 23,2 21,3 22,0
Total 9,5 16,1 20,1 19,8
ConocoPhillips 3,0 14,3 15,0 9,5
Petronas 3,5 10,3 11,0 10,8
ONGC 0,8 3,2 4,1 4,3

Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèé, îöåíêè ÈÝÔ

Òàáëèöà 3. Äèíàìèêà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïî
íåêîòîðûì ñòðàíàì ìèðà, 2006-2009 ãã., % ê
ïðåäûäóùåìó ãîäó

2006 2007 2008î 2009ï
ÑØÀ 1,9 -3,1 -4,9 -4,3
ÅÑ-27 5,5 4,3 0,6 -5,5
Êèòàé 14,9 14,4 21,0 10,3
ÐÔ 16,7 21,1 9,1 -14,0

Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà,
Åâðîêîìèññèÿ, îöåíêè ÈÝÔ

Ñóùåñòâåííî âûðîñëè èíâåñòèöèè â ðàçâèòèå
èíôðàñòðóêòóðû,  â  ïåðâóþ  î÷åðåäü,  â
òðóáîïðîâîäíûé òðàíñïîðò è ñòðîèòåëüñòâî
îáúåêòîâ êîììóíàëüíîãî õîçÿéñòâà. Ýòîò ïðîöåññ
çàòðîíóë íå òîëüêî êëþ÷åâûå ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû, ãäå íà ôîíå èíòåíñèâíîãî ðîñòà ãîðîäîâ è
èíäóñòðèàëèçàöèè ýêîíîìèêè ðåçêî âûðîñ ñïðîñ
íà óñëóãè êîììóíàëüíîãî êîìïëåêñà, íî è
ðàçâèòûå ñòðàíû, íà÷àâøèå ïðîöåññ îáíîâëåíèÿ è
ìîäåðíèçàöèè îáúåêòîâ, ïîñòðîåííûõ â 1960-1970-
õ ãã. Â ðåçóëüòàòå, çà 2005-2008 ãã. ñòîèìîñòü
ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò è îáîðóäîâàíèÿ âûðîñëà
ïðàêòè÷åñêè â 2 ðàçà.

Îäíàêî ëèäåðîì ïî òåìïàì ðîñòà
êàïèòàëîâëîæåíèé ñòàëà ýíåðãåòèêà. Çà 2000-2008
ãã. íîìèíàëüíûå èíâåñòèöèè â ýòó îòðàñëü âûðîñëè
ïî÷òè â 4 ðàçà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ýòîãî ïðèðîñòà ïðèøëàñü íà óâåëè÷åíèå öåí,
â ðåàëüíîì âûðàæåíèè èíâåñòèöèè óäâîèëèñü.
Íàèáîëåå áûñòðî ðîñëè èíâåñòèöèè â ýíåðãåòèêó â
Ðîññèè è êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ
(Áðàçèëèÿ,  Êèòàé  è  ò.ä.).  Â  Ðîññèè  â  îòäåëüíûõ
ñåêòîðàõ ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà
êàïèòàëîâëîæåíèÿ â 2008 ã. äîñòèãëè ðåêîðäíûõ
óðîâíåé ñîâåòñêîãî ïåðèîäà. Â îòëè÷èå îò
áîëüøèíñòâà äðóãèõ îòðàñëåé ìèðîâîé ýêîíîìèêè
íàñòóïèâøèé êðèçèñ ïîêà ñëàáî îòðàçèëñÿ íà
èíâåñòèöèîííûõ ïëàíàõ êðóïíåéøèõ
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé. Îäèííàäöàòü
êðóïíåéøèõ ïóáëè÷íûõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé
ïëàíèðóþò â 2009 ã. âëîæèòü â ðàçâèòèå 207 ìëðä
äîëë. Ñ ó÷åòîì îæèäàåìîãî ñíèæåíèÿ öåí íà
îáîðóäîâàíèå è ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî ðåàëüíûé îáúåì èíâåñòèöèé
ìåéäæîðû ïëàíèðóþò ñîõðàíèòü íà óðîâíå 2008 ã.

Íàðàñòèòü èíâåñòèöèè ïëàíèðóþò êðóïíåéøèå  è
íåôòåãàçîâûå êîìïàíèè èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Òàê, íåñìîòðÿ íà ïàäåíèå öåí íà ýíåðãîðåñóðñû,
Petrobras ïëàíèðóåò íàðàñòèòü èíâåñòèöèè â
äîáû÷ó íåôòè íà øåëüôå, óâåëè÷èòü âëîæåíèÿ â
ýëåêòðîýíåðãåòèêó. Ðåçêîå ñíèæåíèå èíâåñòèöèé
Ãàçïðîìà, ñâÿçàíî ñ èçìåíåíèåì âàëþòíûõ êóðñîâ.
Â ðóáëåâîì âûðàæåíèè èíâåñòèöèè îñòàëèñü íà
óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà ïðè óâåëè÷åíèè äîëè
ãàçîäîáû÷è â îáùåì îáúåìå âëîæåíèé. Ãàçïðîì
ïëàíèðóåò íà÷àòü ïîëíîìàñøòàáíîå îñâîåíèå
ìåñòîðîæäåíèé ïîëóîñòðîâà ßìàë.

Îäíàêî â äðóãèõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè
èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ,
â 2009 ã. ìîæåò ïðîèçîéòè ðåçêîå ïàäåíèå
êàïèòàëîâëîæåíèé. Ïîìèìî ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà
è ôèíàíñîâûõ óñëóã, çíà÷èòåëüíî ñíèçÿòñÿ
èíâåñòèöèè â ìàøèíîñòðîåíèè, ìåòàëëóðãèè, ãäå â
ïîñëåäíèå ãîäû áûëè ñîçäàíû çíà÷èòåëüíûå
èçáûòî÷íûå ìîùíîñòè.
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Íåôòü: ðàâíîâåñíîå äíî

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà çàïàñîâ íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ è ÎÝÑÐ, 2007-2009 ãã.

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2007 2008 2009

%
 

30

50

70

90

110

130

150

./ 
.

 Brent ( )

Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ìèðîâîãî ïðåäëîæåíèÿ
íåôòè, 2007-2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Ãðàôèê 10. Äèíàìèêà çàïàñîâ áåíçèíà è ñûðîé
íåôòè â ÑØÀ â äíÿõ ïîòðåáëåíèÿ, ñåíòÿáðü 2008 ã.–
ôåâðàëü 2009 ã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Íîâîñòè

Âïåðâûå çà 20 ëåò ÌÝÀ ïðîãíîçèðóåò
ñîêðàùåíèå ñïðîñà íà íåôòü â òå÷åíèå äâóõ ëåò
ïîäðÿä.  Ïîòðåáëåíèå  ïåðâè÷íîé   ýíåðãèè  â
Êèòàå ïî èòîãàì 2008 ã. ïîêàçàëî íàèìåíüøèé
ðîñò ñ 2003 ã.

Ïîÿâèëñÿ íåîáû÷íûé ñïðåä ìåæäó öåíàìè
êëþ÷åâûõ ìàðîê íåôòè – Brent è WTI.

Èç-çà íèçêèõ öåí ÎÏÅÊ îòëîæèë
ðåàëèçàöèþ 35 èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Àíàëèç

Öåíû íà ñûðóþ íåôòü Brent íà ëîíäîíñêîé áèðæå
â ôåâðàëå îñòàâàëèñü â êîðèäîðå 40-45
äîëë./áàðð., äàâàÿ îñíîâàíèÿ ãîâîðèòü î
äîñòèæåíèè «äíà» ïîñëå ïîëóãîäîâîãî ïàäåíèÿ,
ñíèçèâøåãî öåíó áîëåå ÷åì íà 100 äîëë. Íåôòü
WTI ïðè ýòîì ïðîäàåòñÿ ñ äèñêîíòîì äî 10%, õîòÿ
òðàäèöèîííî öåíà íà òåõàññêóþ íåôòü îêàçûâàëàñü
íåñêîëüêî âûøå. Äàííîå ÿâëåíèå îáúÿñíÿåòñÿ
îñîáåííîñòÿìè öåíîîáðàçîâàíèÿ: ñïîòîâàÿ öåíà íà
íüþ-éîðêñêîé áèðæå îïðåäåëÿåòñÿ öåíîé â
Êàøèíãå, Îêëàõîìà – êðóïíåéøåì
òðàíñïîðòèðîâî÷íîì óçëå íåôòè èç Ìåêñèêàíñêîãî
çàëèâà ê ïðîìûøëåííûì ïîòðåáèòåëÿì â ñåâåðíûõ
øòàòàõ. Íåäîñòàòîê ìîùíîñòåé äëÿ õðàíåíèÿ è
ïåðåðàáîòêè íåôòè âûçûâàåò íåïðîïîðöèîíàëüíûé
ðîñò çàïàñîâ íåôòè â ÑØÀ. Âåäóùèå àíàëèòèêè
ðûíêà ñîãëàøàþòñÿ ñ òåì, ÷òî íàèáîëåå
ïðèåìëåìîé îñíîâîé äëÿ áåí÷ìàðêèíãà ñåãîäíÿ
ñëóæèò íåôòü Brent, îäíàêî ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ
ñ WTI ñïîñîáíà âûçâàòü íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ íà
ìèðîâûõ ðûíêàõ.

Äèíàìèêà çàïàñîâ â ÑØÀ ñ îñåíè 2008 ã. âíîâü
ñòàëà òåñíî êîððåëèðîâàòü ñ äèíàìèêîé ìèðîâûõ
öåí, îòìå÷àåòñÿ â ôåâðàëüñêîì îáçîðå ÎÏÅÊ. Â
ïðåäûäóùèå 4 ãîäà ýòà ñâÿçü áûëà íàðóøåíà, ÷òî
êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò î ðîñòå âëèÿíèÿ
íåöåíîâûõ ôàêòîðîâ, îäíàêî â ïîñëåäíèå ìåñÿöû
ìîæíî ãîâîðèòü î âîçâðàùåíèè íà ñïîòîâûå
ðûíêè ôóíäàìåíòàëüíûõ îñíîâ öåíîîáðàçîâàíèÿ.
Â òî æå âðåìÿ ðîñò çàïàñîâ ïî-ïðåæíåìó
ñòèìóëèðóåòñÿ ãëóáîêèì êîíòàíãî íà ôüþ÷åðñíûõ
ðûíêàõ: 3 ìàðòà ìåñÿ÷íûå íåôòÿíûå ôüþ÷åðñû íà
NYMEX  êîòèðîâàëèñü  â  40,15  äîëë.,  ãîäîâûå  –  â
50,79 äîëë. Ñîêðàùåíèå ìèðîâîé òîðãîâëè è
ïîñëåäîâàâøåå ïàäåíèå öåí ôðàõòà ñóäîâ ñäåëàëî
ôîðìèðîâàíèå çàïàñîâ (â òàíêåðàõ) åùå áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûì.

Ïîñëå êðàòêîâðåìåííîé ñòàáèëèçàöèè â äåêàáðå
2008 ã. ïàäåíèå ñïðîñà ïðîäîëæèëîñü â ÿíâàðå,
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Ãðàôèê 11. Ïîåçäêè íà àâòîìîáèëÿõ â ÑØÀ, 2007-
2009 ãã.
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Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ

«Â ôåâðàëå ïðîäàæà áåíçèíà âíîâü ñòàëà

ïðèíîñèòü ïîëîæèòåëüíóþ ìàðæó, ÷òî êîñâåííî

ñòèìóëèðóåò ñïðîñ íà íåôòü»

Òàáëèöà 4. Âûïîëíåíèå êâîò ÷ëåíàìè ÎÏÅÊ íà
ÿíâàðü 2009 ã.

Êâîòû
(äàííûå
ÌÝÀ),
ìëí

áàðð./äåí
ü

Ïðîèçâîä
ñòâî

íåôòè,
ìëí

áàðð./äåí
ü, ÿíâàðü

Ïðåâûøåíèå
êâîòû, %

Àëæèð 1.20 1.27 5.83
Àíãîëà 1.51 1.76 16.56
Âåíåñóýëà 2.01 2.18 8.46
Èðàí 3.33 3.79 13.81
Êàòàð 0.73 0.78 6.85
Êóâåéò 2.22 2.46 10.81
Ëèâèÿ 1.47 1.65 12.24
Íèãåðèÿ 1.70 1.84 8.24
ÎÀÝ 2.23 2.36 5.83
Ñàóäîâñêà
ÿ Àðàâèÿ 8.01 8.10 1.12

Ýêâàäîð 0.43 0.48 11.63
Èñòî÷íèê: ÌÝÀ

äîñòèãíóâ -4,8% (ê ÿíâàðþ 2008 ã.) â ñòðàíàõ
ÎÝÑÐ,  â  ò.  ÷.  -7,5%  â  ßïîíèè.  Ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû ïîêàçàëè ðåêîðäíî íèçêèé çà ïîñëåäíèå
òðè ãîäà ïðèðîñò ïîòðåáëåíèÿ íåôòè â 1%. Êèòàé,
íåñìîòðÿ íà àêòèâíóþ ñòèìóëèðóþùóþ ïîëèòèêó,
óâåëè÷èë  ñïðîñ  ëèøü  íà  3%  ê  ÿíâàðþ  ïðîøëîãî
ãîäà,  ÷òî ñìîòðèòñÿ áîëåå ÷åì ñêðîìíî ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðèìåðíî 7% â òå÷åíèå âòîðîé
ïîëîâèíû 2008 ã. Ôåâðàëü äàë âîçìîæíîñòü âíîâü
ãîâîðèòü î ñòàáèëèçàöèè â ÑØÀ: åñëè â ÿíâàðå
íåäåëüíûå ïîêàçàòåëè ïðîäàæ áåíçèíà â ÑØÀ
áûëè íà 3-4% íèæå àíàëîãè÷íûõ ïîêàçàòåëåé
ïðîøëîãî ãîäà, òî â ôåâðàëå ðàçíèöà ñîêðàòèëàñü
äî 1%, äàæå íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðîçíè÷íûå öåíû
íà àìåðèêàíñêèé áåíçèí ñ íà÷àëà ãîäà âûðîñëè
áîëåå  ÷åì  íà  10%.  Êàê  ñëåäñòâèå,  â  ôåâðàëå
ïðîäàæà áåíçèíà âíîâü ñòàëà ïðèíîñèòü
ïîëîæèòåëüíóþ ìàðæó, ÷òî êîñâåííî ñòèìóëèðóåò
ñïðîñ íà íåôòü.

Ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ êîððåêöèÿ
îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî äåéñòâèÿìè
ÎÏÅÊ. Çàïëàíèðîâàííîå ñîêðàùåíèå íà 2,2 ìëí
áàðð./äåíü ñ ÿíâàðÿ ïîêà â ïîëíîé ìåðå  íå
ðåàëèçîâàíî. Ïî îïòèìèñòè÷íûì îöåíêàì  ñàìîãî
ÎÏÅÊ è ÌÝÀ â ÿíâàðå îíî ñîñòàâèëî ïî÷òè 1 ìëí
áàðð./äåíü, òåì íå ìåíåå, ðåøèòåëüíîñòü ÷ëåíîâ
êàðòåëÿ âêóïå ñ äîñòàòî÷íî  óñïåøíûì
âûïîëíåíèåì ïðåäûäóùèõ ñîêðàùåíèé ÿâëÿþòñÿ
âåäóùèì ôàêòîðîì ñòàáèëèçàöèè ìèðîâûõ öåí.
Äàëüíåéøèå ïëàíû ïî óðåçàíèþ êâîò (íà âñòðå÷å
ÎÏÅÊ 15 ìàðòà â Âåíå) íàõîäÿòñÿ ïîä âîïðîñîì.

Ñóììàðíîå ïðåäëîæåíèå ñòðàí, íå âõîäÿùèõ â
ÎÏÅÊ, îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíî. Óãðîçà íà äàííûé
ìîìåíò èñõîäèò îò íåäîñòàòî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
â äîáûâàþùóþ îòðàñëü: ñîãëàñíî íåêîòîðûì
ïðîãíîçàì, íåôòÿíûå êîìïàíèè â 2009 ã. ìîãóò
ñîêðàòèòü íîìèíàëüíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ íà 10-
15%. Îò÷àñòè ýòî ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì öåí íà
ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû è ìàòåðèàëû.
Îäíàêî ðåàëüíûå îáúåìû èíâåñòèöèé ïðè ýòîì
òàêæå íåñêîëüêî ñîêðàòÿòñÿ. Ïî ñëîâàì ãåíñåêà
ÎÏÅÊ À.Ñ. Ýëü-Áàäðè, êàðòåëü óæå îòëîæèë
ðåàëèçàöèþ 35 èç 150 èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, â
ò. ÷. ìíîãèå – äî 2013 ã.1 Ýòî ïðèâåëî ê ïåðåñìîòðó
ïðîãíîçà äîñòóïíûõ íåôòåäîáûâàþùèõ ìîùíîñòåé
ÌÝÀ â 2009 ã. âíèç íà 1 ìëí áàðð./äåíü.

1 http://www.opec.org/opecna/Speeches/2009/ChathamHouse.htm

http://www.opec.org/opecna/Speeches/2009/ChathamHouse.htm
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Âàëþòíûé ðûíîê: ãîíêà äåâàëüâàöèé áëèçêà ê ôèíèøó

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò ê
äîëëàðó ÑØÀ, íà çàäàííóþ äàòó, % ê
01.08.2008

Ñòðàíû Ñåí 08 ßíâ 09 Ìàð 09
Ðàçâèòûå

Ìèðîâûå ëèäåðû
Åâðîçîíà -5,9 -10,0 -18,8
Âåëèêîáðèòàíè

ÿ -8,1 -26,8 -27,7
ßïîíèÿ -0,7 19,0 10,7

Êðóïíûå ýêñïîðòŸðû
Íîâàÿ Çåëàíäèÿ -4,5 -20,9 -31,7
Êàíàäà -3,8 1,1 -19,8
Íîðâåãèÿ -5,0 -26,2 -26,9
Àâñòðàëèÿ -9,1 -25,7 -32,2
Þæíàÿ Àôðèêà -3,9 -21,6 -26,9
Þæíàÿ Êîðåÿ -6,0 -19,1 -33,9

Ðàçâèâàþùèåñÿ
ÁÐÈÊ

Áðàçèëèÿ -4,0 -33,3 -33,0
Ðîññèÿ -4,8 -21,9 -33,8
Èíäèÿ -3,3 -13,5 -16,6
Êèòàé -0,1 -0,5 -0,1

Þãî-Âîñòî÷íàÿ Àçèÿ
Òàéâàíü -2,7 -6,5 -12,2
Ñèíãàïóð -3,4 -4,9 -11,6
Òàèëàíä -2,0 -2,5 -6,6
Ìàëàéçèÿ -2,9 -5,1 -10,9

ÑÍÃ
Óêðàèíà -0,2 -40,4 -46,1
Áåëîðóññèÿ 0,0 -2,3 -24,8
Êàçàõñòàí 0,6 -0,6 -20,1

Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà
Ìåêñèêà -2,4 -27,1 -34,2
Àðãåíòèíà 1,5 -11,4 -13,8
×èëè -0,6 -19,6 -13,9
Êîëóìáèÿ -5,8 -20,9 -29,4

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«…Äîëëàð â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðäèë ñâîé

ñòàòóñ îñíîâíîé «êðèçèñíîé» âàëþòû,

óêðåïèâøèñü çà ïîëãîäà ïðàêòè÷åñêè êî âñåì

îñíîâíûì ìèðîâûì âàëþòàì»

Íîâîñòè

Â ñåðåäèíå ôåâðàëÿ çàìïðåä ÖÁ À.Óëþêàåâ
çàÿâèë,  ÷òî â  áëèæàéøèå ìåñÿöû êóðñ ðóáëÿ ê
áèâàëþòíîé êîðçèíå áóäåò íàõîäèòüñÿ â
èíòåðâàëå 39-41 ðóá., à âî âòîðîì ïîëóãîäèè
âîçìîæíî óêðåïëåíèå ðóáëÿ. Òàêæå áûëî
ñêàçàíî, ÷òî ÖÁ íå íàìåðåí ïîíèæàòü
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òàê êàê åù  íå äîáèëñÿ
ïîëíîãî ïîäàâëåíèÿ äåâàëüâàöèîííûõ
îæèäàíèé.

Íîâûé ìèíèñòð ôèíàíñîâ ÑØÀ Ò. Ãåéòíåð
22 ÿíâàðÿ îáâèíèë Êèòàé â ìàíèïóëÿöèè
êóðñîì þàíÿ. Îí ñîîáùèë, ÷òî ïîäîáíîå
çàÿâëåíèå âûðàæàåò ïîçèöèþ Áàðàêà Îáàìû
îòíîñèòåëüíî âàëþòíîé ïîëèòèêè Êèòàÿ. Â îòâåò
êèòàéñêèé ïðåìüåð Âýíü Öçÿáàî íà ôîðóìå â
Äàâîñå çàÿâèë, ÷òî «è Êèòàé è ÑØÀ ïðîèãðàþò,
åñëè èì íå óäàñòñÿ ñêîîðäèíèðîâàòü óñèëèÿ ïî
áîðüáå ñ ôèíàíñîâûì êðèçèñîì».

Ïî ðåçóëüòàòàì âñòðå÷è ìèíèñòðîâ
ôèíàíñîâ è öåíòðàëüíûõ áàíêèðîâ G-7 13-14
ôåâðàëÿ â Ðèìå îñîáûõ çàÿâëåíèé êàñàòåëüíî
êóðñîâ âàëþò ñäåëàíî íå áûëî. Â ôèíàëüíîé
äåêëàðàöèè  ñîäåðæèòñÿ  îáðàùåíèå  ê  Êèòàþ  ñ
ïðèçûâîì äîïóñòèòü áîëüøèå êîëåáàíèÿ þàíÿ,
à òàêæå áåñïîêîéñòâî êàñàòåëüíî èçëèøíå
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè îñíîâíûõ âàëþò.

Àíàëèç

«Ãîíêà äåâàëüâàöèé», íà÷àâøàÿñÿ íà ìèðîâîì
âàëþòíîì ðûíêå åù  â òðåòüåì êâàðòàëå ïðîøëîãî
ãîäà, ïîõîæå, áëèçêà ê çàâåðøåíèþ. Ïîìèìî
ñóãóáî ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìîòèâîâ, âûçâàâøèõ
ðåçêîå îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò, ñòîèò
îáðàòèòü âíèìàíèå è íà âñòðîåííûå èñòî÷íèêè
ïîäîáíûõ êîëåáàíèé. Ôóíäàìåíòàëüíûìè
«åñòåñòâåííûìè» ïðè÷èíàìè êîððåêòèðîâêè
êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 6
ìåñÿöåâ ñëåäóåò ñ÷èòàòü ðåçêîå ñíèæåíèå öåí íà
ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ, âáðîñ ëèêâèäíîñòè íà
íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ (âñëåäñòâèå ïðîáëåì â
áàíêîâñêèõ ñèñòåìàõ), à òàêæå ãëîáàëüíîå áåãñòâî
èíâåñòîðîâ «â êà÷åñòâî». Â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ
äîëëàð â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðäèë ñâîé ñòàòóñ
îñíîâíîé «êðèçèñíîé» âàëþòû, óêðåïèâøèñü çà
ïîëãîäà ïðàêòè÷åñêè êî âñåì îñíîâíûì ìèðîâûì
âàëþòàì (çà èñêëþ÷åíèåì èåíû).

Áåçóñëîâíî, íàèáîëåå äðàìàòè÷íî ðàçâèâàåòñÿ
ñèòóàöèÿ âîêðóã êèòàéñêîãî þàíÿ. Çà ïîñëåäíèå
òðè ãîäà íà ôîíå áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè íà
ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ è íåèçìåííî âûñîêîãî
ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ñ÷ òà òåêóùèõ îïåðàöèé
êèòàéñêàÿ âàëþòà óêðåïèëàñü áîëåå ÷åì íà 20% ïî
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Ãðàôèê 13. Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ è êóðñû
âàëþò îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòí ðîâ
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Èñòî÷íèê: OECD, ðàñ÷ òû ÈÝÔ

Ãðàôèê 14. Åâðîçîíà, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ßïîíèÿ:
òîðãîâûé áàëàíñ è îáìåííûå êóðñû
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Èñòî÷íèê: OECD.Stat, OANDA, ðàñ÷ òû ÈÝÔ
Ãðàôèê 15. Êèòàé: äèíàìèêà ýêñïîðòà, èìïîðòà è

îáìåííîãî êóðñà þàíÿ
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Èñòî÷íèê: ÍÁÊ, ðàñ÷ òû ÈÝÔ

îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. Îäíàêî â íà÷àëå òðåòüåãî
êâàðòàëà 2008 ãîäà Íàðîäíûé Áàíê Êèòàÿ
ïðèîñòàíîâèë óêðåïëåíèå þàíÿ ñ öåëüþ
ïîääåðæêè ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Ñïóñòÿ ïîëãîäà, íà ôîíå ðåçêîãî
çàìåäëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïîäîáíàÿ
êóðñîâàÿ ïîëèòèêà Êèòàÿ âûçâàëà ïîòîê
ìåæäóíàðîäíîé êðèòèêè. Çàÿâëåíèÿ Òèìà Ãåéòíåðà
(ñì.  ðàçäåë  «Íîâîñòè»)  â  íà÷àëå  ôåâðàëÿ  áûëè
ïîäêðåïëåíû ïîõîæèìè ïî ñìûñëó îáðàùåíèÿìè
ãëàâû ÌÂÔ Äîìèíèêà Ñòðîñ-Êàíà. Íî ïîäîáíûå
îáðàùåíèÿ â ñòîðîíó ñòðàíû ñ «ðåãóëèðóåìûì
ïëàâàþùèì êóðñîì» è ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ðèñêàìè â ñëó÷àå ïàäåíèÿ
âíåøíåãî ñïðîñà îñòàëèñü ïðåäñêàçóåìî
ïðîèãíîðèðîâàííûìè.

Ñèòóàöèÿ ñ þàíåì ñòàëà ïðèîáðåòàòü âèä
àíåêäîòè÷íîé, ïîñëå òîãî êàê 22 ôåâðàëÿ íîâûé
ãîññåêðåòàðü ÑØÀ Õèëëàðè Êëèíòîí âî âðåìÿ
ñâîåãî òóðíå ïî àçèàòñêèì ñòðàíàì ïîääåðæàëà
äåéñòâèÿ Êèòàÿ, «ïðîäîëæàþùåãî ïîêóïàòü
àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå áóìàãè», ÷òî îáëåã÷àåò
ôèíàíñèðîâàíèå ïëàíà Îáàìû. Íî äåëî â òîì, ÷òî
Êèòàé ïîêóïàåò ãîñáóìàãè â òîé âàëþòå, â êîòîðîé
îíè íîìèíèðîâàíû, òî åñòü â äîëëàðàõ ÑØÀ.
Íàðîäíûé Áàíê Êèòàÿ, ïîêóïàÿ äîëëàðû (íåâàæíî,
íà âíóòðåííåì èëè âíåøíåì ðûíêå) äëÿ
ïîñëåäóþùåãî ïðèîáðåòåíèÿ ãîñîáëèãàöèé,
ïðîäà ò þàíè, ÷òî âåä ò ê îòíîñèòåëüíîìó
óâåëè÷åíèþ  þàíåé  â  îáðàùåíèè  è
ïîíèæàòåëüíîìó äàâëåíèþ íà êóðñ. Òî åñòü ñåé÷àñ
äëÿ Êèòàÿ (îñíîâíîãî êðåäèòîðà ÑØÀ) ïîêóïêà
êàçíà÷åéñêèõ áóìàã ÑØÀ – ýòî èíñòðóìåíò
êóðñîâîé ïîëèòèêè. Òåì ñàìûì ïîëó÷àåì íå ñàìóþ
ïðèÿòíóþ äëÿ àìåðèêàíñêèõ âëàñòåé ðàçâèëêó: èëè
«ñïîêîéíîå» ôèíàíñèðîâàíèå ïëàíà Îáàìû ÷åðåç
âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ ïðè íèçêîì êóðñå þàíÿ,
ëèáî âûñîêèé êóðñ þàíÿ ïðè ïðîáëåìàõ ñ
âíåøíèìè çàèìñòâîâàíèÿìè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî
ñàìè êèòàéñêèå âëàñòè âûáåðóò ïåðâûé âàðèàíò.

Ïîñëåäíåé â ãîíêå äåâàëüâàöèé ïîêà èä ò ßïîíèÿ,
÷òî, ñóäÿ ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì çà ÿíâàðü,
óæå ñêàçàëîñü íà ñîñòîÿíèè å  òîðãîâîãî áàëàíñà.
45%-íîå  ïàäåíèå  ýêñïîðòà  (ãîä  ê  ãîäó)  ïðè
ãîðàçäî áîëåå ñäåðæàííîé äèíàìèêå èìïîðòà
ïðèâåëî ê ðåêîðäíîìó ñíèæåíèþ ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñà. Îäíàêî âñòðîåííûå ñòàáèëèçàòîðû è
çäåñü óæå íà÷àëè ðàáîòàòü: îòíîñèòåëüíûé ðîñò
ïðåäëîæåíèÿ èåíû (â òîì ÷èñëå ïî ïðè÷èíå
íèçêèõ ñòàâîê) ïðèâ ë ïî÷òè ê 10%-íîìó å
îñëàáëåíèþ çà ÿíâàðü-ôåâðàëü òåêóùåãî ãîäà. Äëÿ
âîññòàíîâëåíèÿ ïðåäêðèçèñíîãî ïàðèòåòà ñ
äîëëàðîì èåíå íåîáõîäèìî åù  îäíî àíàëîãè÷íîå
ïî  âåëè÷èíå  ïàäåíèå  –  ßïîíèÿ  âêëþ÷èëàñü  â
ãîíêó äåâàëüâàöèé ñ äâóõêâàðòàëüíîé çàäåðæêîé è
íåìàëûìè ïîòåðÿìè.
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Ãðàôèê 16. Ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà è
îïåðàöèè ÖÁ ÐÔ ïî àáñîðáèðîâàíèþ
ëèêâèäíîñòè
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Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà êóðñîâ âàëþò ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí, 01.08.2008 = 100

67,0
66,2

83,4

99,9

65,8

53,9

40

50

60

70

80

90

100

110

01
.0

8.
08

15
.0

8.
08

29
.0

8.
08

12
.0

9.
08

26
.0

9.
08

10
.1

0.
08

24
.1

0.
08

07
.1

1.
08

21
.1

1.
08

05
.1

2.
08

19
.1

2.
08

02
.0

1.
09

16
.0

1.
09

30
.0

1.
09

13
.0

2.
09

27
.0

2.
09

BRL/USD RUR/USD INR/USD CNY/USD MXN/USD UAH/USD

Èñòî÷íèê: OANDA, RBC, ðàñ÷ òû ÈÝÔ
Ãðàôèê 18. Ñòàâêè âìåí ííîé äîõîäíîñòè NDF ïî
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Ãîðàçäî áûñòðåå ñêîððåêòèðîâàëèñü âàëþòû
îñíîâíûõ ñòðàí – ýêñïîðò ðîâ ñûðüÿ, ïðè÷ ì êàê
ðàçâèòûõ, òàê è ðàçâèâàþùèõñÿ. Ëþáîïûòíî, ÷òî â
ýòîì êîíòåêñòå ïëàâíî óïðàâëÿåìàÿ ðîññèéñêàÿ
äåâàëüâàöèÿ «ãðàôè÷åñêè» âûãëÿäèò ïî÷òè
èäåíòè÷íî îñëàáëåíèþ âàëþò ðàçâèòûõ ñòðàí ñ
âûñîêîé äîëåé òîâàðíîãî ñûðüåâîãî ýêñïîðòà â
ÂÂÏ. Èìåííî ñòàáèëèçàöèÿ öåí íà ñûðüåâûõ
ðûíêàõ (â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ðûíêå íåôòè) â
ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîçâîëÿåò
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ìèðîâàÿ «ãîíêà äåâàëüâàöèé»
áëèçêà ê çàâåðøåíèþ.

Òàêæå áëàãîïðèÿòíî íà àìïëèòóäå êîëåáàíèé
âàëþòíûõ êóðñîâ äîëæíà ñêàçàòüñÿ îòíîñèòåëüíàÿ
ñòàáèëèçàöèÿ ïîëîæåíèÿ íà ìèðîâûõ è ëîêàëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Áîëüøèíñòâî Öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí (çà èñêëþ÷åíèåì ÅÖÁ)
îòíîñèòåëüíî äàâíî (áîëåå ïîëóòîðà ìåñÿöåâ
íàçàä) ïîíèçèëè ó÷ òíûå ñòàâêè äî ïðåäåëüíî
íèçêèõ óðîâíåé, â îñíîâíîì ðåøèâ ïðîáëåìó
íåäîñòàòêà ëèêâèäíîñòè. Ïîòåíöèàë ïîëèòèêè
«äåø âûõ äåíåã» óæå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
èñ÷åðïàí, ÷òî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î ñíèæåíèè
÷èñòî ìîíåòàðíîãî äàâëåíèÿ íà âàëþòíûå êóðñû.
Îñíîâíûå ðèñêè äëÿ ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêîâ
ñåé÷àñ ñîñðåäîòî÷åíû â îáëàñòè ïîëèòè÷åñêèõ
ðåøåíèé î ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåðàõ è óïðàâëåíèÿ
ãîñäîëãîì â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Åñëè ýòè ðèñêè íå
ðåàëèçóþòñÿ  â  áëèæàéøåå  âðåìÿ,  òî  ìîæíî
îæèäàòü óñòàíîâëåíèÿ íîâûõ êâàçèðàâíîâåñíûõ
êóðñîâ ïî îñíîâíûì ïàðàì âàëþò âî âòîðîì
êâàðòàëå 2009 ãîäà, ïîñëå ïóáëèêàöèè äàííûõ
ïëàò æíûõ áàëàíñîâ çà ïåðâûå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ
ãîäà.

Ãîâîðÿ  î  êóðñå  ðóáëÿ,  ìû  äîëæíû  óäåëèòü
áîëüøåå âíèìàíèå êóðñîâîé ïîëèòèêå ÖÁ, íåæåëè
âíåøíèì ôàêòîðàì. Æ ñòêîå îãðàíè÷åíèå
ëèêâèäíîñòè ñî ñòîðîíû ÖÁ ïîçâîëèëî «ñáèòü»
ñïåêóëÿòèâíûé íàñòðîé áîëüøèíñòâà ó÷àñòíèêîâ
âàëþòíîãî ðûíêà. Ñòàâêè NDF ïî ïàðå äîëëàð-
ðóáëü è ñòàâêè ÌÁÊ ñíèçèëèñü è ñáëèçèëèñü,  ÷òî
ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î âîññòàíîâëåíèè
îïðåäåë ííîãî áàëàíñà äîõîäíîñòåé íà ðîññèéñêèõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Âñ  ýòî ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ
íà ñíèæåíèå àìïëèòóäû êîëåáàíèé êóðñîâ
äîëëàðà  è  åâðî  ê  ðóáëþ  â  òå÷åíèå  áëèæàéøåãî
ìåñÿöà (ïîêà âîëàòèëüíîñòü âûøå äåêàáðüñêîé).
Îäíàêî «êâàçèñâîáîäíîå» ïëàâàíèå ðóáëÿ,
îáåùàííîå ÖÁ, îêàçàëîñü, ïî ôàêòó, äîâîëüíî
æ ñòêî, ïóñòü è êîñâåííî, ðåãóëèðóåìûì.
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ÑØÀ: Ïëîõîé õîðîøèé ïëîõîé áàíê

Ãðàôèê 19. Äèíàìèêà âûäàííûõ êðåäèòîâ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ÑØÀ, 01.01.2008 – 18.02.2009
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Èñòî÷íèê: FRED
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Ñòåïåíü äîâåðèÿ ê òîìó, ÷òî êðóïíåéøèå

àìåðèêàíñêèå áàíêè ñìîãóò ïåðåæèòü êðèçèñ áåç

ïîìîùè ãîñóäàðñòâà ïîñòåïåííî ñîêðàùàåòñÿ»

Ãðàôèê 20. Óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè
ïî áàíêîâñêîé ñèñòåìå ÑØÀ, 1996-2008 ãã.
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Íîâîñòè

Àäìèíèñòðàöèÿ Îáàìû îáúÿâèëà î òîì, ÷òî
ñîáèðàåòñÿ ðåàëèçîâàòü ñîâìåñòíî ñ ÷àñòíûìè
èíâåñòîðàìè ìàñøòàáíóþ ïðîãðàììó âûêóïà
«ïëîõèõ» äîëãîâ ó áàíêîâ.

2 ìàðòà 2009 ã. àìåðèêàíñêàÿ ñòðàõîâàÿ
ãðóïïà AIG ïðåäñòàâèëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû
÷åòâåðòîãî êâàðòàëà. Êâàðòàëüíûå óáûòêè
ñîñòàâèëè  61,7  ìëðä  äîëë.  –  êðóïíåéøèé
óáûòîê â êîðïîðàòèâíîé èñòîðèè. Çà äåíü äî
âûõîäà îò÷åòíîñòè, Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ
ñîîáùèëî î òîì, ÷òî ïðåäîñòàâèò AIG 30 ìëðä
äîëë., â äîïîëíåíèå ê 150 ìëðä äîëë.,
ïðåäîñòàâëåííûì ñ ñåíòÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà.

«Êðåäèòíîå ñæàòèå» â ÑØÀ ïðîäîëæàåòñÿ
â áàíêîâñêîé ñôåðå. Îáùèé îáúåì âûäàííûõ
êðåäèòîâ íåóêëîííî ñîêðàùàåòñÿ ñ íîÿáðÿ
ïðîøëîãî ãîäà. Îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ
ñíèçèëñÿ íà 300 ìëðä äîëë. çà ïîñëåäíèå ïÿòü
ìåñÿöåâ.

Àíàëèç

Ïîëîæåíèå â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ÑØÀ ñòàëî
îáúåêòîì âñåîáùåãî âíèìàíèÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ.
Àäìèíèñòðàöèè íîâîãî ïðåçèäåíòà óäàëîñü
äîñòàòî÷íî îïåðàòèâíî ïðèíÿòü ïðîãðàììó
«ôèñêàëüíîãî ñòèìóëà». Ïî îöåíêàì Congressional
Budget Office, ïðèíÿòèå ýòîé ïðîãðàììû ïîçâîëèò
êîìïåíñèðîâàòü äî 1,5-4,0% ñíèæåíèÿ ÂÂÏ çà
ïåðèîä 2009-2010 ãã. è ïîçâîëèò ñîçäàòü äî 4 ìëí
ðàáî÷èõ ìåñò.

Ñèòóàöèÿ æå â áàíêîâñêîé ñôåðå ïðîäîëæàåò
óõóäøàòüñÿ. Çà ïîñëåäíèé ìåñÿö âëàñòè áûëè
âûíóæäåíû â î÷åðåäíîé ðàç (óæå ÷åòâåðòûé ïî
ñ÷åòó) ïðåäîñòàâèòü ýêñòðåííîå ôèíàíñèðîâàíèå
AIG è óâåëè÷èòü äîëþ ãîñóäàðñòâà â êàïèòàëå
Citigroup. Ýòî íàèáîëåå ïðîáëåìíûå ôèíàíñîâûå
èíñòèòóòû  ÑØÀ  â  íàñòîÿùåå  âðåìÿ.  Îäíàêî  è  â
öåëîì ñòåïåíü óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî êðóïíåéøèå
àìåðèêàíñêèå áàíêè ñìîãóò ïåðåæèòü êðèçèñ áåç
ïîìîùè ãîñóäàðñòâà, ïîñòåïåííî ñîêðàùàåòñÿ.

Ýòî âûíóæäàåò íîâóþ àäìèíèñòðàöèþ êàê ìîæíî
ñêîðåå ïðåäëîæèòü ïðîãðàììó ñïàñåíèÿ
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. È ñ ýòèì åñòü áîëüøèå
ïðîáëåìû. Ïðîãðàììà TARP, ïðåäëîæåííàÿ ýêñ-
ìèíèñòðîì ôèíàíñîâ Ã. Ïîëñîíîì, ñòàëà îáúåêòîì
ñåðüåçíîé êðèòèêè è íóæäàåòñÿ â çíà÷èòåëüíîé
êîððåêòèðîâêå. Èçíà÷àëüíî TARP çàäóìûâàëàñü êàê
ïðîãðàììà âûêóïà ïëîõèõ àêòèâîâ. Ïîä ïëîõèìè
àêòèâàìè ïîäðàçóìåâàëèñü ìàëîëèêâèäíûå è
òðóäíîîöåíèâàåìûå öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå
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Òàáëèöà 5. Îñíîâíûå îïåðàöèè ÔÐÑ è
Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ â ðàìêàõ ïðîãðàììû TARP

Äàòà Íàçâàíèå
Âûäåëåíî
, ìëðä $

Ïîòðà÷åí
î, ìëðä $

02.03.09 Óâåëè÷åíèå êàïèòàëà AIG 30 0

18.02.09
Ïðîãðàììà ïîääåðæêè
èïîòå÷íûõ çàåìùèêîâ 75 0

10.02.09 Capital assistance programm í/ä 0

10.02.09 Public-private investment fund í/ä 0

16.01.09
Ïîêóïêà ïðèâèëåãèðîâàííûõ
àêöèé Bank of America 20 20

16.01.09
Ãàðàíòèè Êàçíà÷åéñòâà ïîä
àêòèâû Bank of America 8 0

19.12.08
Êðåäèòû
àâòîïðîèçâîäèòåëÿì 25 25

25.11.08 TALF 100 0

23.11.08
Ãàðàíòèè Êàçíà÷åéñòâà ïîä
àêòèâû Citigroup 5 0

23.11.08
Ïîêóïêà ïðèâèëåãèðîâàííûõ
àêöèé Citigroup 20 20

14.10.08
Ïîêóïêà ïðèâèëåãèðîâàííûõ
àêöèé áàíêîâ 250 197

11.10.08
Ïîêóïêà ïðèâèëåãèðîâàííûõ
àêöèé AIG 40 40

Âñåãî > 573 302
Èñòî÷íèê: BudgetWatch

«Íûíåøíÿÿ æå ñòðàòåãèÿ àìåðèêàíñêèõ âëàñòåé

ìàêñèìàëüíî íàïðàâëåíà íà òî, ÷òîáû èçáåæàòü

äàæå èñïîëüçîâàíèÿ ïîíÿòèÿ «íàöèîíàëèçàöèè»

è ïðîäîëæàòü ôàêòè÷åñêè íå âìåøèâàòüñÿ â äåëà

êîìïàíèé»

àêòèâàìè. Îäíàêî çà ïåðâûå äâå íåäåëè îêòÿáðÿ
ïðîãðàììà ïðèíöèïèàëüíî èçìåíèëàñü è
ôàêòè÷åñêè ðåàëèçîâûâàëàñü êàê âûêóï
äîïîëíèòåëüíûõ ýìèññèé ïðèâèëåãèðîâàííûõ
àêöèé. Â ðåàëèçîâàííîì ôîðìàòå ïðîãðàììà
ïðàêòè÷åñêè íå íàêëàäûâàëà íèêàêèõ îãðàíè÷åíèé
íà èñïîëüçîâàíèå ïîëó÷åííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ
ñðåäñòâ. È áàíêè, ïîëó÷èâøèå óæå 300 ìëðä äîëë.
îò ãîñóäàðñòâà, ñîêðàòèëè êðåäèòíûé ïîðòôåëü
ïðàêòè÷åñêè íà òó æå ñóììó çà òîò æå ïåðèîä.

Ïðåäëîæåíèÿ íîâîãî ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Ò.
Ãåéòíåðà ñâîäÿòñÿ ê îðãàíèçàöèè íåñêîëüêèõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä
óïðàâëåíèåì ÷àñòíûõ êîìïàíèé, êîòîðûå âñå-òàêè
íà÷íóò âûêóï ïëîõèõ äîëãîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
ýòè ôîíäû ñìîãóò ïðèâëå÷ü è ÷àñòíûé êàïèòàë. À
îáùèé îáúåì âûêóïà ñîñòàâèò äî 1 òðëí äîëë.

Ïåðâîé «ëàñòî÷êîé» òàêîãî ðîäà ñòàë ôîíä ïîä
íàçâàíèåì Term Asset Backed Lending Facility (TALF),
ïðèçâàííûé ñòèìóëèðîâàòü ïîòðåáèòåëüñêîå
êðåäèòîâàíèå. Ôîíä áóäåò ïðåäîñòàâëÿòü äåøåâîå
ôîíäèðîâàíèå ïîä ïîêóïêó öåííûõ áóìàã,
îáåñïå÷åííûõ ïîòðåáèòåëüñêèìè êðåäèòàìè. Õîòÿ
TALF áûë ñîçäàí åùå â íîÿáðå, íè îäíà ñäåëêà äî
ñèõ ïîð íå áûëà ðåàëèçîâàíà. Îæèäàåòñÿ, ÷òî
ïåðâûå ñäåëêè ïðîèçîéäóò óæå â ìàðòå.

Èäåÿ òàêèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ñðîäíè
øèðîêî èçâåñòíîé êîíöåïöèè «ïëîõîãî áàíêà».
Ñîãëàñíî ýòîé êîíöåïöèè, ïëîõîé áàíê ñêóïàåò
ïðîáëåìíûå  àêòèâû  ó  áàíêîâ,  ïðè  ýòîì  åãî
îáÿçàòåëüñòâà ãàðàíòèðîâàíû ãîñóäàðñòâîì. Âûêóï
àêòèâîâ ïîçâîëÿåò óëó÷øèòü ôèíàíñîâîå
ïîëîæåíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû è íå äîïóñòèòü
ïàíèêè. Îäíèì èç óñïåøíûõ ïðèìåðîâ ðåàëèçàöèè
êîíöåïöèè ñ÷èòàåòñÿ øâåäñêèé îïûò íà÷àëà 90-õ.

Îäíàêî åñòü ñåðüåçíûå ñîìíåíèÿ â òîì, ÷òî ýòó
ìîäåëü óäàñòñÿ ýôôåêòèâíî ðåàëèçîâàòü ïðè
ñóùåñòâóþùåì ïîäõîäå ê ðåñòðóêòóðèçàöèè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Òàê øâåäñêèé îïûò áûë
ðåàëèçîâàí â óñëîâèÿõ ïîëíîé íàöèîíàëèçàöèè
ïðîáëåìíûõ áàíêîâ. Íûíåøíÿÿ æå ñòðàòåãèÿ
àìåðèêàíñêèõ âëàñòåé ìàêñèìàëüíî íàïðàâëåíà íà
òî, ÷òîáû èçáåæàòü äàæå èñïîëüçîâàíèÿ ïîíÿòèÿ
«íàöèîíàëèçàöèè» è ïðîäîëæàòü ôàêòè÷åñêè íå
âìåøèâàòüñÿ â äåëà êîìïàíèé. Ê ïðèìåðó,
ðóêîâîäñòâî  òåõ  æå  AIG  è  Citigorup  íå  áûëî
ñìåùåíî, õîòÿ ãîñóäàðñòâî óæå ÿâëÿåòñÿ
êðóïíåéøèì àêöèîíåðîì îáåèõ êîìïàíèé. ×òî åùå
áîëåå âàæíî – îãðàíè÷åíèÿ íà èñïîëüçîâàíèå
ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ òàê æå ìèíèìàëüíû. Òàêîå
ïîëîæåíèå ÿâëÿåòñÿ ïðèëîæåíèåì ïðèíöèïà î òîì,
÷òî «ðûíîê ðàñïðåäåëÿåò ðåñóðñû íàèáîëåå
ýôôåêòèâíûì îáðàçîì». Îäíàêî â êðèçèñíûõ
óñëîâèÿõ, ýòà ýôôåêòèâíîñòü â ïåðâóþ î÷åðåäü
êàñàåòñÿ ðóêîâîäñòâà áàíêîâ è èõ ñóùåñòâóþùèõ
àêöèîíåðîâ.
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