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Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #1: çàâåðøåíèå 2008 ãîäà

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ âîøåë â îñòðóþ ñòàäèþ ñ ñåíòÿáðÿ 2008 ãîäà – åãî ñòàðò

áóäåò äàòèðîâàòüñÿ áàíêðîòñòâîì Lehman Brothers 15 ñåíòÿáðÿ. Òÿæåëûé êðèçèñ

ëèêâèäíîñòè, áàíêîâñêèé êðèçèñ è ïàðàëè÷ êðåäèòà ñûãðàëè ñâîþ ðîëü òðèããåðà.

Íàñòóïèâøèé öèêëè÷åñêèé êðèçèñ ïðåòåíäóåò íà ðîëü «ñèñòåìíîãî» - ñëîìàí

«ñòàöèîíàðíûé ðåæèì» ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ, êîòîðûé äëèëñÿ ñ ñåðåäèíû 70-õ ãîäîâ è

õàðàêòåðèçîâàëñÿ âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà, áîëüøèìè ðàçìàõàìè êîëåáàíèé öåí íà

ýíåðãîíîñèòåëè, ëèáåðàëèçàöèåé ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ãëîáàëèçàöèåé. Íîâûé ðåæèì

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè áóäåò ôîðìèðîâàòüñÿ â õîäå ìèðîâîé ðåöåññèè.

Ñî÷åòàíèå öèêëè÷åñêîãî êðèçèñà è «ðàñïëàâëåíèÿ» âàæíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ,

òÿæåëûé êðåäèòíûé êðèçèñ âûçâàëè áûñòðîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà â íåñêîëüêèõ

êàïèòàëîåìêèõ è ìàòåðèàëîåìêèõ îòðàñëÿõ ìèðîâîé ïðîìûøëåííîñòè: æèëèùíîì

ñòðîèòåëüñòâå, àâòîìîáèëüíîé èíäóñòðèè.

Íà÷àëàñü ïîíèæàþùàÿñÿ ôàçà öèêëà öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû, õîòÿ áóäåò îäíî îòëè÷èå

(êàê è â 1975 ãîäó) – öåíû íà íåôòü âñå ðàâíî îñòàþòñÿ âûøå óðîâíÿ ïðåäøåñòâóþùèõ

äâóõ äåñÿòèëåòèé.

Ðîññèÿ âïåðâûå ñ íà÷àëà 20 âåêà èñïûòûâàåò âîçäåéñòâèå ìèðîâîé ðåöåññèè íà ïðîöåññ

ìîäåðíèçàöèè â îòêðûòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Âîâëå÷åííîñòü Ðîññèè è Êèòàÿ äåëàåò ýòó

ðåöåññèþ ïåðâîé ãëîáàëüíîé. Ñèíõðîííîñòü ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà èãðàåò âàæíóþ ðîëü â

áûñòðîòå è ãëóáèíå ïàäåíèÿ òåêóùèõ èíäåêñîâ. Ãëîáàëèçàöèÿ è ðàçâèòèå

èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé âåäåò, âèäèìî, ê óñêîðåíèþ ïåðåäà÷è èìïóëüñîâ ê

ñíèæåíèþ êîíòðàêòîâ è ðàçâèòèþ êðèçèñà.

Áîðüáà ñ êðèçèñîì â ìèðå ïîêà èäåò âÿëî. Ðàçâèòûå ñòðàíû â ñóùíîñòè ïîçâîëÿþò

êðèçèñó ñûãðàòü ñâîþ ðîëü «ñàíèòàðà». Â ëþáîì ñëó÷àå ìîùíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî

ðåãóëèðîâàíèÿ è âîçìîæíûõ ôèíàíñîâûõ âëèâàíèé çàâåäîìî íà ïîðÿäîê ìåíüøå

ðàçìåðîâ ïîòåðü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

Ñïèðàëüíîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà â ðåàëüíîì ñåêòîðå íå çàêîí÷åíî, à ôèíàíñîâûé êðèçèñ

åùå ìîæåò äàòü ðåöèäèâ â íà÷àëå 2009 ãîäà. Â ñâîåì ïåðâîì âûïóñêå ìû îãðàíè÷èìñÿ

êàðòèíîé ñòàðòîâîé ôàçû ìèðîâîé ðåöåññèè êîíöà 2008 ãîäà.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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1.  ÑØÀ, ÅÑ, ßïîíèÿ: êðèçèñ â ðåàëüíîì ñåêòîðå

Òàáëèöà 1. Äèíàìèêà ÂÂÏ, 2006-2008, % ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

06 07 I-07 II-07 I-08 II-
08

III-
08

IV-
08*

Ðàçâèòûå
ñòðàíû

2,7 2,2 3,6 1,1 1,3 2,2 -0,1 -3,1

  ÑØÀ 2,8 2,0 4,8 -0,2 0,9 2,8 -0,5 -4,3

  Åâðîçîíà 2,9 2,6 2,7 2,3 1,7 2,0 0,8 -2,2

  ßïîíèÿ 2,3 1,9 1,9 2,0 1,4 0,7 -0,5 -1,8

Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, ÁÝÀ, Åâðîñòàò
* - êîíñåíñóñ-ïðîãíîç Bloomberg

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà ïðîäàæ àâòîìîáèëåé, 2000-
2008, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Ãðàôèê 2. Ðàçðåøåíèÿ íà ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, 1995-2008, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Íîâîñòè

 ÂÂÏ ðàçâèòûõ ñòðàí â òðåòüåì êâàðòàëå
2008 ã. ñîêðàòèëñÿ íà 0,1% (â ãîäîâîì
èñ÷èñëåíèè), â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå îæèäàåòñÿ
ñîêðàùåíèå íà 3%.

Ýêñïîðò  ßïîíèè  ñîêðàòèëñÿ  íà  26,7%  â
íîÿáðå (ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà), ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñà îñòàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì òðè ïîñëåäíèõ
ìåñÿöà èç ÷åòûðåõ, ÷òî ñòàëî ñâîåîáðàçíûì
àíòèðåêîðäîì, ïî êðàéíåé ìåðå, çà ïîñëåäíèå
35 ëåò.

Ýêîíîìèêà Ãåðìàíèè âîøëà â ôàçó
ðåöåññèè.  Ïî  îöåíêàì  IFO,  â  áóäóùåì  ãîäó
êðóïíåéøàÿ ýêîíîìèêà Åâðîïû ñîêðàòèòñÿ íà
2.2%.

Îáúåì çàÿâëåííûõ íàöèîíàëüíûìè
ïðàâèòåëüñòâàìè è ìåæäóíàðîäíûìè
îðãàíèçàöèÿìè àíòèêðèçèñíûõ ìåð ïðåâûñèë 10
òðëí. äîëë. Ïðèîðèòåòû ïîñòåïåííî ñìåùàþòñÿ
îò ïîääåðæêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ê
ñòèìóëèðîâàíèþ âíóòðåííåãî ñïðîñà è
ïîääåðæêå ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

Àíàëèç

Îñíîâíûì ñîáûòèåì ïîñëåäíèõ ìåñÿöåâ ñòàëî
ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé èç
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ñòðîèòåëüñòâà â îñòàëüíûå
ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ïîñëåäíèå ñòàòèñòè÷åñêèå
äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî ðàçâèòûå ñòðàíû óæå
íàõîäÿòñÿ  â  ñîñòîÿíèè  ðåöåññèè.  Â  òðåòüåì
êâàðòàëå ñîêðàùåíèå ÂÂÏ áûëî çàôèêñèðîâàíî â
ÑØÀ è ßïîíèè, â Åâðîçîíå òåìïû ðîñòà óïàëè äî
0,8% â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè (-0,2% ïî ñðàâíåíèþ
ñî âòîðûì êâàðòàëîì). Îæèäàåòñÿ, ÷òî â ÷åòâåðòîì
êâàðòàëå ÂÂÏ ðàçâèòûõ ñòðàí ñîêðàòèòñÿ íå ìåíåå
÷åì íà 3% â ãîäîâîì âûðàæåíèè.

Ðåçêîå óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè
ñâÿçàíî ñ  ñîêðàùåíèåì âíóòðåííåãî ñïðîñà â
îñíîâíûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, à òàêæå ïàäåíèåì
ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
(ïðåæäå âñåãî, Êèòàé, Ðîññèþ, ñòðàíû Áëèæíåãî
Âîñòîêà). Íà ôîíå óæåñòî÷åíèÿ óñëîâèé
êðåäèòîâàíèÿ è ðîñòà  óâîëüíåíèé íàèáîëåå
ñèëüíî ñîêðàòèëèñü ïðîäàæè òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ – òàê, â íîÿáðå ïðîäàæè
àâòîìîáèëåé â ÑØÀ óïàëè íà 36.9% ïî ñðàâíåíèþ
ñ íîÿáðåì ïðîøëîãî ãîäà, äîñòèãíóâ î÷åðåäíûõ
èñòîðè÷åñêèõ ìèíèìóìîâ. Çàìåòíî ñíèçèëèñü è
ïðîäàæè òîâàðîâ ïîâñåäíåâíîãî ïîëüçîâàíèÿ.
Ïðîäîëæèëîñü ïðàêòè÷åñêè ñâîáîäíîå ïàäåíèå
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Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ,
2000-2008, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî
ãîäà
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Èñòî÷íèê: ÁÝÀ
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà ðåàëüíîãî ýêñïîðòà è ñàëüäî
âíåøíåòîðãîâîãî îáîðîòà ßïîíèè, 2000-2008
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Èñòî÷íèê: Ñòàòèñòè÷åñêîå áþðî ßïîíèè
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

æèëèùíîãî ðûíêà – â íîÿáðå ïðîäàæè
îäíîñåìåéíûõ äîìîâ óïàëè äî 28 òûñ., ÷òî ñòàëî
õóäøèì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ ñ 1981 ã.

Ïî äàííûì Àññîöèàöèè èïîòå÷íûõ áàíêîâ,
ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî 30-ëåòíåìó èïîòå÷íîìó êðåäèòó
(ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé) óïàëà äî 5,04% ñ
5,18% - ñàìîå íèçêîå çíà÷åíèå çà ïîñëåäíèå ïÿòü
ëåò. Â ðåçóëüòàòå, èíäåêñ ïîäà÷è çàÿâîê íà
èïîòå÷íûå êðåäèòû çà 12-19 äåêàáðÿ âûðîñ íà
124,6% (â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè). Â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ñîñòîÿíèå æèëèùíîãî ðûíêà áóäåò
îïðåäåëÿòüñÿ îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé â
ñòðàíå, êîòîðàÿ ïðîäîëæàåò ñòðåìèòåëüíî
óõóäøàòüñÿ.

Â íîÿáðå ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî ÑØÀ óïàëî
íà 4,1% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì, çàãðóçêà
ìîùíîñòåé â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè
ñíèçèëàñü äî 72% - ìèíèìàëüíûé ñ 2001 ã.
ïîêàçàòåëü. Íàèáîëåå ñèëüíî ñîêðàòèëñÿ âûïóñê â
àâèà- è àâòîìîáèëåñòðîåíèè, ìåòàëëóðãèè è
ïðîèçâîäñòâå ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ.
Ñîêðàùåíèå ïðîäàæ íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðèâåëî
ê ïàäåíèþ îáúåìîâ âûïóñêà â òðàíñïîðòíîì
ìàøèíîñòðîåíèè íà 21% â íîÿáðå (ïî ñðàâíåíèþ ñ
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà). Ñíèæåíèå
ñïðîñà ñî ñòîðîíû ìàøèíîñòðîåíèÿ è
ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, óñèëåíèå êîíêóðåíöèè íà
âíåøíåì ðûíêå íà ôîíå ïðîäîëæàþùåãîñÿ
ïàäåíèÿ öåí, ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ ïðîèçâîäñòâà
â ìåòàëëóðãèè íà 19,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì
ïðîøëîãî ãîäà.

Ñîêðàùåíèå ïîòðåáèòåëüñêîé è èíâåñòèöèîííîé
àêòèâíîñòè  â  ÑØÀ  ïðèâåëè  ê  ñóùåñòâåííîìó
óõóäøåíèþ ñèòóàöèè â ðåàëüíîì ñåêòîðå
ýêîíîìèêè äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí, ïðåæäå âñåãî, â
Ãåðìàíèè è ßïîíèè.  Â  íîÿáðå  ÿïîíñêèé  ýêñïîðò
ñòðåìèòåëüíî ñîêðàòèëñÿ áîëåå ÷åì íà ÷åòâåðòü - â
îñíîâíîì èç-çà ñîêðàùåíèÿ ïîñòàâîê â ÑØÀ è
Êèòàé. Íåñìîòðÿ íà ñòðåìèòåëüíî äåøåâåþùèå
ñûðüåâûå òîâàðû, ñîñòàâëÿþùèå îñíîâíîé îáúåì
ÿïîíñêîãî èìïîðòà, ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà
ñòðàíû âîñõîäÿùåãî ñîëíöà îñòàåòñÿ
îòðèöàòåëüíûì òðåòèé ìåñÿö ïîäðÿä èç-çà
îáâàëüíîãî ïàäåíèÿ ýêñïîðòà.

Ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà è ïàäàþùèé âíóòðåííèé
ñïðîñ âûíóæäàþò ÿïîíñêèå êîìïàíèè ñíèæàòü
ïðîèçâîäñòâî è ñîêðàùàòü ïåðñîíàë. Î ñíèæåíèè
ïåðñîíàëà óæå îáúÿâèëè Sony, Honda, Nissan, ðÿä
äðóãèõ êîìïàíèé. Òîëüêî äî êîíöà ãîäà
óâîëüíåíèÿ ìîãóò ïðåâûñèòü 100 òûñ. ÷åë. Äëÿ
ñìÿã÷åíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå òðóäà Ïðàâèòåëüñòâî
ßïîíèè âíåñëî ðÿä èçìåíåíèé â ãîñóäàðñòâåííûé
áþäæåò: ïëàíèðóåòñÿ âûïëà÷èâàòü êîìïàíèÿì
êîìïåíñàöèè çà ñîõðàíåíèå áþäæåòíûõ ìåñò,
âûäåëèòü ñðåäñòâà ìåñòíûì áþäæåòàì äëÿ
ðåøåíèÿ ïðîáëåì çàíÿòîñòè è ò.ä. Ðàçìåð
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Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà â Åâðîçîíå, Ãåðìàíèè è Èòàëèè,  2000-
2008, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
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Èñòî÷íèê: Åâðîñòàò
Ïðèìå÷àíèå: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

Ãðàôèê 5. Èíäåêñ äåëîâîãî îïòèìèçìà â
Ãåðìàíèè, 1991-2008
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Èñòî÷íèê: IFO

ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà ñîñòàâèò ðåêîðäíûå
990 ìëðä. äîëë., ïðè ýòîì äåôèöèò âîçðàñòåò â 3
ðàçà è ïðåâûñèò 145 ìëðä. äîëë. (3% ÂÂÏ).

Ïî ïóòè óâåëè÷åíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ äëÿ
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè èäóò è åâðîïåéñêèå
ñòðàíû.  Íà  êîíåö  2008  ãîäà  îáúåì
ôèíàíñèðîâàíèÿ çàÿâëåííûõ ìåð ïî
ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ñòðàí Åâðîçîíû
ïðåâûøàåò 2,9 òðëí. äîëëàðîâ. È åñëè äî äåêàáðÿ
îñíîâíàÿ ÷àñòü âûäåëÿåìûõ ñðåäñòâ íàïðàâëÿëàñü
íà ðåêàïèòàëèçàöèþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
ïîääåðæàíèå ðûíêà ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
è ò.ä.,  òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ êðóïíûå åâðîïåéñêèå
ñòðàíû óäåëÿþò âñå áîëüøåå âíèìàíèå
ñòèìóëèðîâàíèþ êîíå÷íîãî ñïðîñà è ïîìîùè
ïðåäïðèÿòèÿì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

Ïðàâèòåëüñòâî Ãåðìàíèè ïëàíèðóåò âûäåëèòü äî
65 ìëðä. äîëë. íà êðåäèòîâàíèå ìàëîãî áèçíåñà,
ôèíàíñèðîâàíèå èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ, à
òàêæå ïðåäîñòàâèòü íàëîãîâûå ëüãîòû ïîêóïàòåëÿì
íîâûõ àâòîìîáèëåé. Àíàëîãè÷íàÿ ïðîãðàììà
îáúåìîì äî 100 ìëðä. äîëë. çàÿâëåíà
Ïðàâèòåëüñòâîì Èòàëèè.

Âî ìíîãîì ýòî ñâÿçàíî ñ ðåçêî óõóäøèâøåéñÿ
ñèòóàöèåé â ýêîíîìèêå ýòèõ ñòðàí. Ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî â Ãåðìàíèè â îêòÿáðå ñîêðàòèëîñü
íà 3,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì
ïðîøëîãî ãîäà. Íàèáîëåå áûñòðî ñîêðàùàåòñÿ
ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ èíâåñòèöèîííîãî
íàçíà÷åíèÿ è ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ
äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ
îñíîâíîé îáúåì âûïóñêà ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà.
Ïî îöåíêå, óæå â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå òåêóùåãî
ãîäà  íåìåöêèé  ÂÂÏ  ñîêðàòèòñÿ  íà  3,8%.  Èíäåêñ
äåëîâîãî îïòèìèçìà ïî Ãåðìàíèè, ïóáëèêóåìûé
èíñòèòóòîì IFO, â äåêàáðå äîñòèã ìèíèìàëüíûõ
çíà÷åíèé çà âñþ èñòîðèþ íàáëþäåíèé (ñ 1991 ã.).

Ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ýêîíîìèêå
ðàçâèòûõ ñòðàí ïðîèñõîäèò ãîðàçäî áûñòðåå, ÷åì
ýòî îæèäàëîñü íàöèîíàëüíûìè ïðàâèòåëüñòâàìè,
ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè, ýêñïåðòíûì
ñîîáùåñòâîì. Èìåþùèåñÿ ïðîãíîçû ðàçâèòèÿ
ñèòóàöèè  (ÌÂÔ,  ÎÝÑÐ,  Ìèðîâîé  Áàíê  è  ò.ä.)
ïðåäñòàâëÿþòñÿ íåñêîëüêî îïòèìèñòè÷íûìè. Ìû
îæèäàåì, ÷òî â 2009 ã. ðîñò ìèðîâîãî ÂÂÏ íå
ïðåâûñèò 1%, ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ ñîêðàòèòñÿ íà 1-
3%, âîçìîæåí ñïàä â ïðîìûøëåííîì
ïðîèçâîäñòâå.
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2.  ÁÐÈÊ: ðàñïðîñòðàíåíèå âíåøíåòîðãîâîãî øîêà

Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà ýêñïîðòà ñòðàí ÁÐÈÊ,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà, 2007-
2008
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå ñëóæáû

«Âïåðâûå  ïîñëå  êðèçèñà  2001  ãîäà
çàôèêñèðîâàíî ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà Êèòàÿ. Ïî
îòíîøåíèþ ê íîÿáðþ ïðîøëîãî ãîäà êèòàéñêèé
ýêñïîðò óïàë íà 2%».

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà â Êèòàå, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó, è ïðîèçâîäñòâà ñòàëè â ìëí. òîíí â ìåñÿö,
2008
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíîå ñòàòèñòè÷åñêîå áþðî

«Ïàäåíèå ñðåäíåìåñÿ÷íîé öåíû ðîññèéñêîãî
ñîðòà  íåôòè  Urals  â  íîÿáðå  äî  51  äîëë.  çà
áàððåëü è íåãàòèâíàÿ êîíúþíêòóðà ðûíêîâ
ìåòàëëà  ïðèâåëè,  ïî  îöåíêå,  ê  áîëåå  ÷åì  30%
ñîêðàùåíèþ ýêñïîðòà ïî ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì
2007 ã.»

Íîâîñòè

Âïåðâûå ïîñëå êðèçèñà 2001 ã.
çàôèêñèðîâàíî ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà èç Êèòàÿ.
Ýêñïîðò ñòðàíû óïàë íà 2% ïî îòíîøåíèþ ê
íîÿáðþ ïðîøëîãî ãîäà. Ïàäåíèå âûçâàíî
ñîêðàùåíèåì èìïîðòà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ÑØÀ è Ãåðìàíèè.

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Êèòàå ðåçêî
çàìåäëèëîñü. Â íîÿáðå ïðèðîñò ñîñòàâèë 5,4%,
è çà 11 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà
ïðîìïðîèçâîäñòâî âûðîñëî òîëüêî íà 13,7% ïî
ñðàâíåíèþ ñ 18,5% ãîäîì ðàíåå.

Íàèáîëüøèé øîê âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ
ñòîèìîñòè è ñîêðàùåíèÿ ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ
ïîòðåáëåíèÿ ñûðüåâûõ òîâàðîâ èñïûòàëà
Ðîññèÿ. Â íîÿáðå ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî
óïàëî íà 8,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì
ïðîøëîãî  ãîäà,  à  îáùèé  òåìï  ñ  ÿíâàðÿ  ïî
íîÿáðü ñíèçèëñÿ äî 3,7%.

Àíàëèç

Ïàäåíèå âíåøíåãî ñïðîñà, êàê ñî ñòîðîíû
ðàçâèòûõ ñòðàí, òàê è ðàçâèâàþùèõñÿ, âåäåò ê
çàìåäëåíèþ îáùèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â
ÁÐÈÊ  è  â  ïåðâóþ  î÷åðåäü  ê  ñïàäó  â
ïðîìûøëåííîñòè.

Òåìï ðîñòà ýêñïîðòà ñòðàí ÁÐÈÊ â íîÿáðå ïîñëå
çàìåäëåíèÿ â ïîñëåäíèå ìåñÿöû ïåðåøåë â
îáëàñòü îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé. Åñëè â îêòÿáðå
ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà íàáëþäàëîñü òîëüêî â
Èíäèè, êîãäà îí ñîêðàòèëñÿ íà 4% ïî îòíîøåíèþ
ê îêòÿáðþ ïðîøëîãî ãîäà, òî â íîÿáðå ïàäåíèå
çàòðîíóëî ôëàãìàí ìèðîâîé òîðãîâëè – Êèòàé, ãäå
ýêñïîðò  ñîêðàòèëñÿ  áîëåå  ÷åì  íà  2%.  Õóäøèé
ðåçóëüòàò â ÷åòâåðêå ïîêàçàëà Ðîññèÿ. Ïàäåíèå
ñðåäíåìåñÿ÷íîé öåíû íåôòè Urals â íîÿáðå äî 51
äîëë. çà áàððåëü è íåãàòèâíàÿ êîíúþíêòóðà
ðûíêîâ  ìåòàëëà  ïðèâåëè  ê  áîëåå  ÷åì  30%-îìó
ñîêðàùåíèþ ýêñïîðòà ïî ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì
2007 ã. Ïîêà ñðàâíèòåëüíî áëàãîïîëó÷íî íà ýòîì
ôîíå âûãëÿäèò Áðàçèëèÿ, îñòàþùàÿñÿ
åäèíñòâåííîé ñòðàíîé ÁÐÈÊ, â êîòîðîé íå
ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà. Íî è çäåñü òåìï
ïðèðîñòà çàìåäëèëñÿ äî 5%, è íàèáîëåå âåðîÿòíî,
÷òî äåêàáðüñêèå äàííûå ïîêàæóò ïàäåíèå îáúåìîâ
ýêñïîðòà.

Ñíèæåíèå êèòàéñêîãî ýêñïîðòà âûçâàíî
óõóäøåíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ â
ñòðàíàõ-èìïîðòåðàõ. Îñíîâíûå ïîòðåáèòåëè
êèòàéñêîé ïðîäóêöèè – ÑØÀ, ßïîíèÿ, Þæíàÿ
Êîðåÿ è Ãåðìàíèÿ – äåìîíñòðèðóþò ñíèæåíèå
óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Ïàäåíèå
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«Êàê è Êèòàé, Ðîññèÿ ñèëüíî ïîñòðàäàëà îò ñïàäà
íà ðûíêå ìåòàëëîâ. Ïðîèçâîäñòâî ïðîêàòà
÷åðíûõ ìåòàëëîâ ñîêðàòèëîñü â íîÿáðå íà
29,6%».

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ñòîèìîñòè ðîññèéñêîãî ñîðòà
íåôòè Urals, äîëë. çà áàððåëü, 07.01.2007- 19.12.2008
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Èñòî÷íèê: EIA

«Â Áðàçèëèè òàêæå íà÷èíàþò ïðîÿâëÿòüñÿ
ïðèçíàêè çàìåäëåíèÿ ýêîíîìèêè. Â îêòÿáðå
ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî ñíèçèëîñü íà 1,7%
ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì. Â íîÿáðå
èíäåêñ óâåðåííîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé
ðåçêî ñíèçèëñÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò îæèäàòü óñèëåíèÿ
ñïàäà â áëèæàéøèå ìåñÿöû»

ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà âåäåò ê ñîêðàùåíèþ
èìïîðòà ñûðüÿ è ïðîìåæóòî÷íîé ïðîäóêöèè, à
íåãàòèâíûå òåíäåíöèè íà ðûíêå òðóäà ïðîÿâëÿþòñÿ
â ñîêðàùåíèè ïîòðåáëåíèÿ è ïðîäàæ
ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ.

Ïàäåíèå ýêñïîðòà òÿíåò âíèç âñå ñåêòîðà ýêîíîìèê
ñòðàí ÁÐÈÊ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ñîêðàùåíèå
âíåøíåãî ñïðîñà ðåàãèðóþò ïðîìûøëåííûå
ïðåäïðèÿòèÿ. Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà â Êèòàå â íîÿáðå ðåçêî ñíèçèëñÿ. Â
ïåðâîé ïîëîâèíå 2008 ã. êèòàéñêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü ñîõðàíÿëà âûñîêèé òåìï íà
óðîâíå 16-17%, íî ñ ëåòà ïîñëåäîâàëî çàìåäëåíèå,
êîòîðîå îñîáåííî óñêîðèëîñü â îñåííèå ìåñÿöû. Â
îêòÿáðå âïåðâûå çà ïîñëåäíèå ãîäû òåìï
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà îïóñòèëñÿ íèæå
10%,  à  â  íîÿáðå  è  âîâñå  ñîñòàâèë  5,4%  ïî
îòíîøåíèþ ê íîÿáðþ ïðîøëîãî ãîäà. Çà 11 ìåñÿöåâ
òåêóùåãî ãîäà ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî
âûðîñëî òîëüêî íà 13,7%, ïî ñðàâíåíèþ ñ 18,5%
ãîäîì ðàíåå çà ýòîò æå ïåðèîä. Îñíîâíûì
ôàêòîðîì òåêóùåãî çàìåäëåíèÿ ñòàëî ïàäåíèå
âûïóñêà â ìåòàëëóðãèè (-6,3%), ïðîèçâîäñòâå
êîêñà è íåôòåïðîäóêòîâ    (-8,3%) è õèìè÷åñêîé
ïðîìûøëåííîñòè (-3,3%), êðîìå òîãî,
îáîçíà÷èëîñü ïàäåíèå â âûïóñêå ýëåêòðîíèêè è
êîììóíèêàöèîííîãî îáîðóäîâàíèÿ (-0,2%).

Â Áðàçèëèè òàêæå íà÷èíàþò ïðîÿâëÿòüñÿ ïðèçíàêè
çàìåäëåíèÿ ýêîíîìèêè. Â îêòÿáðå ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî ñíèçèëîñü íà 1,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì. Ïîêà ïàäåíèå çàòðàãèâàåò
ñåêòîðà ïðîèçâîäÿùèå òîâàðû äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ, ïðåèìóùåñòâåííî àâòîìîáèëüíóþ
ïðîìûøëåííîñòü. Ïàäåíèå öåí è ñïðîñà íà
ìåòàëëû òàêæå íåãàòèâíî âîçäåéñòâóåò íà
Áðàçèëèþ, ýêñïîðòèðóþùóþ ìåòàëëû è æåëåçíóþ
ðóäó. Â íîÿáðå èíäåêñ óâåðåííîñòè ïðîìûøëåííûõ
ïðåäïðèÿòèé ðåçêî ñíèçèëñÿ è, êàê ïîêàçûâàåò
îïûò, ýòîò èíäåêñ ñèëüíî ñâÿçàí ñ òåìïîì
ïðîìïðîèçâîäñòâà. Ìû îæèäàåì óñèëåíèÿ ñïàäà â
Áðàçèëèè â áëèæàéøèå ìåñÿöû.
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3.  Ðîññèÿ:  ñïàä ïðîèçâîäñòâà

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí, 2000-2008
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«Íàèáîëüøèé íåãàòèâíûé ýôôåêò – âñëåäñòâèå
ïàäåíèÿ âíåøíåãî ñïðîñà – èñïûòàëà
ïðîìûøëåííîñòü Ðîññèè».

Ãðàôèê 10. Ïðèðîñò êðåäèòîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû
ÐÔ, äåêàáðü 2007-íîÿáðü 2008
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè
Ïàäåíèå ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè â íîÿáðå
ñîñòàâèëî 8,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2007 ãîäà.
Ìàøèíîñòðîåíèå óïàë íà 10,2%.
Â íîÿáðå òàêæå ïðîèçîøëî ðåçêîå
ñîêðàùåíèå îáúåìà âûäàííûõ êðåäèòîâ
ôèçè÷åñêèì ëèöàì. Íåòòî-ñîêðàùåíèå
ñîñòàâèëî ïðàêòè÷åñêè 100 ìëðä. ðóáëåé.

Àíàëèç
Â íîÿáðå â îòäåëüíûõ ñåêòîðàõ ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå îáúåìîâ
âûïóñêà: â ïðîìûøëåííîñòè îáúåì ïðîèçâîäñòâà
ñîêðàòèëñÿ íà 8.7% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðîøëîãî ãîäà, îáúåìû ïåðåâîçîê ãðóçîâ
æåëåçíîäîðîæíûì òðàíñïîðòîì – íà 20.1%. Ñòîëü
çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà
ñòàëî ðåçóëüòàòîì ïðîäîëæàþùåãîñÿ óõóäøåíèÿ
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû (ïàäåíèå öåí
è ñîêðàùåíèå ñïðîñà íà îñíîâíûå ñûðüåâûå
òîâàðû) è ñîêðàùåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà
(ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè). Íà
ãëóáèíó ïàäåíèÿ ïîâëèÿëè è êàëåíäàðíûé, è
ñåçîííûé ôàêòîðû – â íîÿáðå 2008 ã. áûëî íà äâà
ðàáî÷èõ äíÿ ìåíüøå, ÷åì ãîä íàçàä, à òåïëàÿ çèìà
ïðèâåëà  ê  ñíèæåíèþ  ñïðîñà  íà  òåïëî  è
ýëåêòðîýíåðãèþ.

Íàèáîëüøèé íåãàòèâíûé ýôôåêò – âñëåäñòâèå
ïàäåíèÿ âíåøíåãî ñïðîñà – èñïûòàëà
ïðîìûøëåííîñòü Ðîññèè. Â íîÿáðå ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî óïàëî íà 8,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ
íîÿáðåì ïðîøëîãî ãîäà, à îáùèé òåìï ñ ÿíâàðÿ ïî
íîÿáðü ñíèçèëñÿ äî 3,7%. Êàê è â ñëó÷àå ñ Êèòàåì,
Ðîññèÿ ñèëüíî ïîñòðàäàëà îò ñïàäà íà ðûíêå
ìåòàëëîâ. Ïðîèçâîäñòâî ïðîêàòà ÷åðíûõ ìåòàëëîâ
ñîêðàòèëîñü íà 29,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ îêòÿáðåì, à
çà ÿíâàðü-íîÿáðü íà 1,7%. Ñîêðàùåíèå ñïðîñà ñî
ñòîðîíû íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà íåãàòèâíî
ïîâëèÿëî  è  íà  òðóáíóþ  èíäóñòðèþ,  ãäå  ïàäåíèå
âûïóñêà  ñîñòàâèëî  35%  ê  îêòÿáðþ  è  8,6%  çà
ÿíâàðü-íîÿáðü. Âñëåä çà ìåòàëëóðãàìè ïîñòðàäàëè
ïðîèçâîäèòåëè êîêñà, âûïóñê êîòîðîãî óïàë íà
40%. Ïðîèçâîäèòåëè ìèíåðàëüíûõ óäîáðåíèé, ÷üÿ
ïðîäóêöèÿ ïðåèìóùåñòâåííî ïîñòàâëÿåòñÿ íà
ýêñïîðò, òàêæå ïîïàëè ïîä íåãàòèâíûé âíåøíèé
ôîí. Â íîÿáðå ïðîèçâîäñòâî óäîáðåíèé
ñîêðàòèëîñü âïîëîâèíó ïî ñðàâíåíèþ ñ
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2007 ãîäà, à ñ íà÷àëà ãîäà
èòîãîâîå ïàäåíèå ñîñòàâèëî 3%.

Â íîÿáðå âïåðâûå ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå
âûäàííûõ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì, à
êðåäèòîâàíèå íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ïðàêòè÷åñêè
ïðèîñòàíîâèëîñü. Â îêòÿáðå íàáëþäàëñÿ



9

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #1: çàâåðøåíèå 2008 ãîäà

Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà ââîäà æèëüÿ â íåêîòîðûõ
ðåãèîíàõ Ðîññèè

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2007 2008

%
 

Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïî
âèäàì, â % ãîäîâîì âûðàæåíèè
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

ðåêîðäíûé îòòîê ñðåäñòâ ôèçè÷åñêèõ ëèö, êîòîðûé
áûë îäíàêî ïðèîñòàíîâëåí, íî íà÷àëñÿ îòòîê ñ
äåïîçèòîâ íåôèíàíñîâûõ ïðåäïðèÿòèé. Âèäèìî,
èç-çà óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è
ñíèæåíèÿ ñðîêîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ îòñðî÷åê ïî
ïëàòåæàì, ïðåäïðèÿòèÿ áûëè âûíóæäåíû ðåçêî
ñîêðàòèòü îáúåìû âêëàäîâ â áàíêàõ. Ðåçêîå
ñîêðàùåíèå äåïîçèòíîé áàçû îçíà÷àåò, ÷òî
êðåäèòíîå ñæàòèå â ýêîíîìèêå ïðîäîëæèòñÿ â
íà÷àëå 2009 ãîäà.

Äèíàìèêà èíôëÿöèè â íîÿáðå ïîääåðæàëà
íàìåòèâøóþñÿ åùå â íà÷àëå îñåíè ïîíèæàòåëüíóþ
òåíäåíöèþ. Öåíû íà ïëîäîîâîùíóþ ïðîäóêöèþ
ïðîäîëæèëè ñäåðæàííî ðàñòè, à öåíû íà áåíçèí è
äèçåëüíîå òîïëèâî – ïàäàòü. ÈÏÖ ê íîÿáðþ 2007
ñîñòàâèë 13,8%, ïîêàçàâ óìåðåííûé ïðèðîñò â
0,8% îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî ìåñÿöà. Îäíàêî ñ
íà÷àëà ãîäà ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû âûðîñëè óæå íà
12,5%,  ÷òî  ïî÷òè  íà  2  ïðîöåíòíûõ  ïóíêòà  âûøå,
íåæåëè çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà.

Ïî èòîãàì ãîäà ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, íà íàø
âçãëÿä, íå ïðåâûñèò íîÿáðüñêîãî çíà÷åíèÿ è
ñîñòàâèò ïðèìåðíî 13,5%. Îäíàêî îòíîñèòåëüíàÿ
ñòàáèëèçàöèÿ îáùåé èíôëÿöèîííîé êàðòèíû â
ïîñëåäíèå ìåñÿöû òàèò â ñåáå èçðÿäíûå
âíóòðåííèå äèñáàëàíñû. Óæå òðåòèé ìåñÿö ïîäðÿä
öåíû  íà  ìÿñî,  ïòèöó  è  ðûáó  âûðàñòàþò  íå  ìåíåå
÷åì íà 2%. Áàçîâûé ÈÏÖ1 ïî-ïðåæíåìó  áëèçîê  ê
ïðîøëîãîäíèì àíîìàëüíî âûñîêèì óðîâíÿì, ÷òî
óêàçûâàåò íà íàëè÷èå áîëüøèõ èíôëÿöèîííûõ
ðèñêîâ â ñòðàíå è íåñòàáèëüíûå èíôëÿöèîííûå
îæèäàíèÿ íàñåëåíèÿ.

1 Î÷èùåí îò âëèÿíèÿ ðåãóëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì òàðèôîâ, öåí íà áåíçèí è ïëîäîîâîùíóþ ïðîäóêöèþ
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4.  Ðûíîê íåôòè: ìèðîâîé ñïðîñ â 2008 ãîäó

Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ íåôòè ðàçâèòûõ
ñòðàí, 2006-2008
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«Ìèðîâîé ðûíîê íåôòè çà ïîñëåäíèå
íåñêîëüêî ìåñÿöåâ èñïûòàë ïîòðÿñåíèÿ,
êîòîðûå êàðäèíàëüíûì îáðàçîì èçìåíèëè
ïðåäñòàâëåíèå î ðûíêå»

Ãðàôèê 14. Äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ íåôòè
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, 2006-2008
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Èñòî÷íèê: DOE

Íîâîñòè
Ê êîíöó ãîäà öåíû íà íåôòü îïóñòèëèñü

íèæå $40/áàððåëü (Áðåíò). Öåíû óïàëè áîëåå
÷åì íà 70% çà ïîñëåäíèå 6 ìåñÿöåâ.

Ñîêðàùåíèå ïîòðåáëåíèÿ íåôòè â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ïðîäîëæèëîñü, íåñìîòðÿ íà ðåêîðäíîå
ïàäåíèå öåí. Â òðåòüåì êâàðòàëå 2008 ãîäà ïðè
ìàêñèìàëüíûõ öåíàõ ñïðîñ íà íåôòü â ÑØÀ
ñîêðàòèëñÿ íà 1,9 ìëí. áàððåëåé â äåíü (ìáä) è
íà 2,5 ìáä ñ ïèêà – êîíåö 2007 ãîäà.

ÎÏÅÊ íà î÷åðåäíîì çàñåäàíèè 17 äåêàáðÿ
ðåøèëà  ñîêðàòèòü  äîáû÷ó  åùå  íà  2,2  ìáä  ñ
íà÷àëà 2009 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, îáùåå
ñîêðàùåíèå  êâîò  ñ  îêòÿáðÿ  ñîñòàâèò  4,2  ìáä.
Âìåñòå ñ âåðîÿòíûì ñíèæåíèåì äîáû÷è íåôòè
â Ðîññèè íà 0,3 ìáä ïî åñòåñòâåííûì ïðè÷èíàì
ñîêðàùåíèå äîñòèãíåò 4,5 ìáä.

Àíàëèç
 Ðåöåññèÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ âûçâàëà ñîêðàùåíèå
ñïðîñà íà íåôòü. ÑØÀ è ñòðàíû Åâðîïû,
îáåñïå÷èâàþùèå ñîâìåñòíî ñâûøå 40% ìèðîâîãî
ñïðîñà, ñîêðàòÿò ïîòðåáëåíèå íåôòè â 2008-2009
ãã.  íà 2-5%. Ýòî ïðèâîäèò ê ðåçêîìó ïàäåíèþ öåí
íà íåôòü. Â îñòðîé ôàçå öèêëà ñïðîñà ïàäàåò òàê
áûñòðî, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû ñïðîñà è
èçäåðæåê  âðåìåííî  «êàê  áû»  íå  äåéñòâóþò.  Ïî
ïðîãíîçó Äåïàðòàìåíòà ýíåðãåòèêè ÑØÀ
(09.12.2008), ñïðîñ íà íåôòü ñî ñòîðîíû ÎÝÑÐ
ñîêðàòèòñÿ â ñëåäóþùåì ãîäó íà 1 ìáä, ìèðîâîé
ñïðîñ íà íåôòü ñîêðàòèòñÿ íà 0,4 ìáä. Îäíàêî
êàðòèíà ìîæåò îêàçàòüñÿ ãîðàçäî áîëåå
ïåññèìèñòè÷íîé. Ñðàâíèâàÿ êâàðòàëüíûå
ïîêàçàòåëè ñïðîñà íà íåôòü çà ãîäû,  ìû îöåíèëè,
÷òî ñíèæåíèå ìèðîâîãî ïîòðåáëåíèÿ îòìå÷àåòñÿ ñ
òðåòüåãî êâàðòàëà 2008 ã. è ñîñòàâëÿåò 0,8 ìáä. Ýòî
ýêâèâàëåíòíî 1% îò ñóììàðíîãî îáú ìà ñïðîñà.
Ïðè ýòîì ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû óâåëè÷èëè ñïðîñ
ïðèìåðíî íà òó æå âåëè÷èíó, ÷òî è â ïåðâûõ äâóõ
êâàðòàëàõ – 1,5 ìáä, òîãäà êàê ðàçâèòûå ðåçêî
ñîêðàòèëè ïîòðåáëåíèå – íà 2,3  ìáä,  â  ò.  ÷. ÑØÀ
– íà 1,9 ìáä.

Íåñìîòðÿ íà ðåçêèé ïîäú ì öåí â ñåðåäèíå ãîäà è
çàìåäëåíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè îñåíüþ, Êèòàé
óâåëè÷èë  â  2008  ã.  ïîòðåáëåíèå  íåôòè  íà  5,5%,
÷òî äàæå ïðåâûñèëî ïðîøëîãîäíèé ïðèðîñò.
Ðåöåññèÿ íåìèíóåìî îòðàçèòñÿ íà êèòàéñêîé
ýêîíîìèêå. Òåì íå ìåíåå,  Êèòàé óâåëè÷èò ñïðîñ â
2009 ã. åù  íà 3,5-4,5%, èëè íà 0,3-0,4 ìáä, ÷òî
ïîçâîëèò ïðèìåðíî íàïîëîâèíó êîìïåíñèðîâàòü
ñîêðàùåíèå ïîòðåáëåíèÿ â Åâðîïå è ÑØÀ.
Ðåçêîå ñîêðàùåíèå ñïðîñà âî âòîðîé ïîëîâèíå
2009 ãîäó âûíóäèëî ÎÏÅÊ, êîíòðîëèðóþùåãî
îêîëî 40% ìèðîâîé äîáû÷è, ïîéòè íà
ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà.
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Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà ìèðîâîé äîáû÷è íåôòè,
2006-2008
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«Íåôòÿíûå ôüþ÷åðñû íàõîäÿòñÿ â íàñòîÿùåå
âðåìÿ â ñîñòîÿíèè íåîáû÷àéíî ãëóáîêîãî
«êîíòàíãî» - òåêóùèå ôüþ÷åðñíûå öåíû
ñèëüíî ïðåâûøàåò ñïîòîâûå. Ê ïðèìåðó,
ðàçíèöà öåí ìåæäó ôüþ÷åðñàìè ñ ïîñòàâêîé
â ôåâðàëå è àïðåëå 2008 ãîäà ïðåâûøàåò
$5/áàððåëü (14%) ïðè ñïîòîâîé öåíå â
$35/áàððåëü».

Ãðàôèê 16. Öåíû íåôòÿíûõ ôüþ÷åðñîâ ïî äàòàì
ïîñòàâêè, 2009-2015

Ïîñëåäíÿÿ âñòðå÷à ìèíèñòðîâ ñòðàí ÎÏÅÊ
ñîñòîÿëàñü â Îðàíå (Àëæèð) 17 äåêàáðÿ. Áûëî
ïðèíÿòî ðåøåíèå î ñîêðàùåíèè ïîñòàâîê åù  íà
2,2  ìáä  ñ  1  ÿíâàðÿ  2009  ã.   Â  ñîâîêóïíîñòè
ñíèæåíèå ïîñòàâîê ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåíòÿáð ì
äîëæíî äîñòèãíóòü 4.2 ìáä (çà ñ÷ ò ïîëíîãî
èñïîëíåíèÿ äâóõ ïîñëåäíèõ ðåøåíèé, à òàêæå
áîëåå ðàííåãî ñîêðàùåíèÿ íà 0.5 ìáä). Îäíàêî
ñîêðàùåíèå äàæå òàêîãî ìàñøòàáà ìîæåò
îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íûì áåç ñâèäåòåëüñòâ
äèñöèïëèíèðîâàííîñòè ó÷àñòíèêîâ êàðòåëÿ.
Äàííûå î äèíàìèêå äîáû÷è çà  ïîñëåäíèå ìåñÿöû
óêàçûâàþò íà òî, ÷òî ðåøåíèå î ñíèæåíèè äîáû÷è
íà 1.5 ìáä, ïðèíÿòîå 24 îêòÿáðÿ, ïîêà âûïîëíåíî
ñòðàíàìè ÎÏÅÊ ëèøü íàïîëîâèíó.

Ñíèæåíèå öåí âûçâàëî ïåðåñìîòð èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ïðàêòè÷åñêè âñåìè íåôòÿíûìè
êîìïàíèÿìè. Â ÷àñòíîñòè, êîìïàíèÿ Suncor 23
îêòÿáðÿ çàÿâèëà î ñîêðàùåíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòà â ñåâåðíîé Àëüáåðòå âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ
öåí.. Shell â îêòÿáðå çàÿâèëà î ïåðåíîñå ñðîêîâ
èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ ïî ðàñøèðåíèþ
ñîáñòâåííîãî ïðîåêòà â Àòàáàñêå (0.1 ìáä).
Êîìïàíèÿ Petro-Canada, ðåàëèçóþùàÿ êðóïíåéøèé
â Êàíàäå ïðîåêò – Ôîðò-Õèëëç (0.14 ìëí
áàðð./äåíü), â êîíöå íîÿáðÿ ïîòðåáîâàëà îò
ïðàâèòåëüñòâà øòàòà Àëüáåðòà ïåðåñìîòðà ðàíåå
äîñòèãíóòûõ ñîãëàøåíèé â ñâÿçè ñî ñíèæàþùèìèñÿ
öåíàìè íà íåôòü è âîçðàñòàþùèìè èçäåðæêàìè.
Èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå ïî ðàçâèòèþ ýòîãî
ïðîåêòà, âûïîëíÿåìîãî â ñîòðóäíè÷åñòâå ñ UTS è
Teck Cominco, îòëîæåíî äî 2009 ã. 11 äåêàáðÿ
Petro-Canada çàÿâèëà î ñîêðàùåíèè êàïâëîæåíèé
â  êàíàäñêóþ  íåôòå-  è  ãàçîäîáû÷ó  íà   25%  (3.2
ìëðä äîëë.).

Ðûíîê íåôòÿíûõ ôüþ÷åðñîâ íàõîäèòñÿ â
ýêñòðåìàëüíîì ñîñòîÿíèè ãëóáîêîãî êîíòàíãî,
êîãäà íàáëþäàåòñÿ ïðåâûøåíèå öåí íà áóäóùóþ
ïîñòàâêó (ôüþ÷åðñíûõ) íàä òåêóùèìè
(ñïîòîâûìè). Ñòåïåíü òàêîãî ïðåâûøåíèÿ ñèëüíî
óâåëè÷èëàñü ïðè ïàäåíèè ñïîòîâûõ öåí, òàê êàê
ôüþ÷åðñû îòðåàãèðîâàëè íà ýòî ïàäåíèå â ãîðàçäî
ìåíüøåé ñòåïåíè. Õîòÿ íå ñòîèò ïðåóâåëè÷èâàòü
ïðîãíîñòè÷åñêèå ñïîñîáíîñòè ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà.
Òàêîå ïîâåäåíèå ðûíêà äàåò âîçìîæíîñòè äëÿ
ïîääåðæàíèÿ òåêóùåãî ñïðîñà, òàê êàê ñîçäàåò
ñòèìóëû ó÷àñòíèêàì îñóùåñòâëÿòü àðáèòðàæíûå
îïåðàöèè – ïîêóïàòü ôèçè÷åñêèå îáúåìû íåôòè
íà ñïîòå è ïðîäàâàòü íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå. Ýòè
ñòèìóëû ñòàëè îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè ðîñòà
êîììåð÷åñêèõ çàïàñîâ íåôòè â ïîñëåäíèå ìåñÿöû.
Ñîñòîÿíèå ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà îò÷àñòè îòðàæàåò
ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ ó ó÷àñòíèêîâ, îò÷àñòè –
ìíåíèå ðûíêà î êðàòêîñðî÷íîì õàðàêòåðå
òåêóùåãî ïàäåíèÿ öåí.
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5.  Ìåòàëëû: âëèÿíèå ðåöåññèè

Ãðàôèê 17. Äèíàìèêà ìèðîâîãî ïðîèçâîäñòâà
ñòàëè, ìëí. òîíí, 2008
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Èñòî÷íèê: WSA

«Ïàäåíèå àâòîìîáèëüíîãî ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ
è ñïàä â ñòðîèòåëüñòâå ïðèâåëè ê ïàäåíèþ
ñïðîñà  íà  ñòàëü  è  åå  ïðîèçâîäñòâî  â  ñòðàíå  â
íîÿáðå óïàëî íà 38%»

Ãðàôèê 18. Èíäåêñ öåí íà ñòàëü, ÿíâàðü 2000 ã. =
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Èñòî÷íèê: IMF

«Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðîèçâîäèòåëåé
óõóäøåíèå âíåøíåé êîíúþíêòóðû
óñóãóáëÿåòñÿ ñíèæåíèåì ñïðîñà íà
âíóòðåííèõ ðûíêàõ».

Íîâîñòè

Ïðîèçâîäñòâî ñòàëè â ìèðå ïðîäîëæàåò
ñòðåìèòåëüíî ñîêðàùàòüñÿ. Â íîÿáðå âûïóñê
ñòàëè ñîñòàâèë 89 ìëí. òîíí, ÷òî íà 19%
ìåíüøå, ÷åì â íîÿáðå ïðîøëîãî ãîäà. Îáùåå
ïðîèçâîäñòâî ñòàëè çà ÿíâàðü-íîÿáðü 2008 ã.
ñîñòàâèëî 1225 ìëí. òîíí, ÷òî íà 0,9%
ïðåâûøàåò ðåçóëüòàò ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà
ïðîøëîãî ãîäà.

Ïàäåíèå öåí íà ìåòàëëû íàèáîëåå ñèëüíî
çàòðîíóëî ïðîèçâîäèòåëåé ñ íàèáîëüøèìè
èçäåðæêàìè, ÷òî âûíóäèëî èõ ðåçêî ñíèçèòü
ïðîèçâîäñòâî. Â èõ ÷èñëå îêàçàëèñü
ïðåèìóùåñòâåííî ïðîèçâîäèòåëè èç ñòðàí ÑÍÃ
– Óêðàèíà, Ðîññèÿ è Êàçàõñòàí. Â Óêðàèíå
âûïóñê  ñòàëè  óïàë  áîëåå  ÷åì  â  äâà  ðàçà  ïî
ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì ïðîøëîãî ãîäà, â Ðîññèè
ñïàä ñîñòàâèë 37%, â Êàçàõñòàíå -59%.

Ïàäåíèå àâòîìîáèëüíîãî ïðîèçâîäñòâà â
ÑØÀ  è  ñïàä  â  ñòðîèòåëüñòâå  ïðèâåëè  ê
ïàäåíèþ ñïðîñà íà ñòàëü; è åå ïðîèçâîäñòâî â
ñòðàíå â íîÿáðå óïàëî íà 38%.

Àíàëèç

Êðèçèñ  íà  ðûíêå  ìåòàëëîâ  óñóãóáëÿåòñÿ.  Åñëè  â
îêòÿáðå â äèíàìèêå ïðîèçâîäñòâà ïî ñòðàíàì
íàáëþäàëèñü ðàçíîíàïðàâëåííûå òåíäåíöèè, òî â
íîÿáðå âñå ïðîèçâîäèòåëè, çà èñêëþ÷åíèåì Èíäèè,
ñóùåñòâåííî ñíèçèëè âûïóñê. Â Êèòàå, êðóïíåéøåì
ìèðîâîì  ïðîèçâîäèòåëå  ñòàëè,  â  îêòÿáðå  âûïóñê
ñîêðàòèëñÿ íà 17%, â íîÿáðå ñîêðàùåíèå
ñîñòàâèëî 12,4%. Èíäèè ïîêà óäàåòñÿ ñîõðàíÿòü
ðîñò  âûïóñêà,  çäåñü  â  íîÿáðå  óâåëè÷åíèå
ñîñòàâèëî 1,9%. Íî, âåðîÿòíî, ÷òî â áëèæàéøèå
ìåñÿöû è Èíäèÿ òàêæå ñîêðàòèò ïðîèçâîäñòâî.

Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðîèçâîäèòåëåé óõóäøåíèå
âíåøíåé êîíúþíêòóðû óñóãóáëÿåòñÿ ñíèæåíèåì
ñïðîñà íà âíóòðåííèõ ðûíêàõ. Â Óêðàèíå è Ðîññèè
çàìåäëåíèå â ñòðîèòåëüñòâå âåäåò ê ïàäåíèþ
ñïðîñà íà ìåòàëëîêîíñòðóêöèè. Ïàäåíèå íåôòÿíûõ
öåí òàêæå áîëüíî óäàðèëî ïî ìåòàëëóðãàì.
Íåôòÿíûå êîìïàíèè ðåçêî ñîêðàòèëè çàêóïêè òðóá,
à ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì
ïðîìïðåäïðèÿòèé âåäåò ê ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà
ìåòàëë ñî ñòîðîíû ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ çàâîäîâ.

Öåíû íà ñòàëü çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû óïàëè âäâîå è
âûøëè íà óðîâåíü íà÷àëà 2007 ã. Åäèíñòâåííîé
ïîääåðæêîé ìåòàëëóðãàì ñòàëî ðåçêîå ïàäåíèå
öåí ôðàõòà, ÷òî ñóùåñòâåííî óäåøåâèëî ñòîèìîñòü
äîñòàâêè ñûðüÿ.



13

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #1: çàâåðøåíèå 2008 ãîäà

6. Ôèíàíñîâûå ðûíêè: êðåäèòíîå ñæàòèå ïðîäîëæàåòñÿ

Ãðàôèê 19. Äèíàìèêà ó÷åòíûõ ñòàâîê ðàçâèòûõ
ýêîíîìèê, 2005-2008
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé áàíê

«Ñíèæåíèå ñòàâîê ÔÐÑ äîñòèãëî íóëåâîãî
ïðåäåëà, ìîíåòàðíûå âëàñòè ÑØÀ áóäóò
ïûòàòüñÿ ñíèçèòü äîëãîñðî÷íûå ðåàëüíûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè çà ñ÷åò ïðÿìîé ïîêóïêè
«äëèííûõ» èíñòðóìåíòîâ»

Ãðàôèê 20. Äèíàìèêà âûäàííûõ êðåäèòîâ
íàñåëåíèþ è íåôèíàíñîâîìó ñåêòîðó ÑØÀ,
02.01.2008-10.12.2008*
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ
* ïðèìå÷àíèå: íå âêëþ÷àåò êðåäèòû, ñâÿçàííûå ñ íåäâèæèìîñòüþ

Íîâîñòè
ÔÐÑ ÑØÀ ïîíèçèëà áàçîâóþ ñòàâêó

ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïîòåíöèàë
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè çà ñ÷åò ïîíèæåíèÿ
êðàòêîñðî÷íûõ ñòàâîê ïðàêòè÷åñêè èñ÷åðïàí.

Â êîíöå äåêàáðÿ Ëàòâèÿ äîñòèãëà
ïðåäâàðèòåëüíîé äîãîâîðåííîñòè î ïîëó÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé ïîìîùè ÌÂÔ â ðàçìåðå $2.4 ìëðä.
Óêðàèíà è Âåíãðèÿ óæå ïîëó÷èëè ïåðâûå
òðàíøè îò ÌÂÔ.

Õîòÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïðîèçîøëî
ñèëüíîå ñíèæåíèå êðàòêîñðî÷íûõ ñòàâîê çà
ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ, «êðåäèòíîå
ñæàòèå» ïðîäîëæàåòñÿ, îáúåì êðåäèòîâàíèÿ
èñïûòûâàåò òåíäåíöèþ ê ñîêðàùåíèþ.

Àíàëèç
 Â êîíöå äåêàáðÿ ÔÐÑ ÑØÀ ïîøëà íà
áåñïðåöåäåíòíîå ðåøåíèå è ïîíèçèëà îñíîâíûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ. Òàê
áàçîâàÿ ñòàâêà, ïî êîòîðîé áàíêè îäàëæèâàþò
ðåçåðâû  äðóã  äðóãó,  îïóñòèëàñü  äî  0%,  à
äèñêîíòíàÿ ñòàâêà, ïî êîòîðîé ÔÐÑ äàåò â äîëã
áàíêàì, îïóñòèëàñü äî 0,5%. Ýôôåêòèâíûå ñòàâêè
îïóñòèëèñü  ïðàêòè÷åñêè  äî  íóëÿ  óæå  â  êîíöå
íîÿáðÿ, ïîýòîìó ôîðìàëüíîå ñíèæåíèå ñòàâîê
(öåëåâûõ îðèåíòèðîâ) íå èìåëî çíà÷åíèÿ, îäíàêî
îêàçàëî ñèëüíûé ïñèõîëîãè÷åñêèé ýôôåêò, â òîì
÷èñëå è íà êóðñ äîëëàðà.

Íîìèíàëüíûå êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â
äîëëàðàõ ÑØÀ îïóñòèëèñü ôàêòè÷åñêè äî íóëÿ.
Ïîòåíöèàë îæèâëåíèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè
ýêîíîìèêè çà ñ÷åò äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîëíîñòüþ èñ÷åðïàí, îäíàêî
öåëü – ïîíèæåíèå óðîâíÿ ðåàëüíûõ äîëãîñðî÷íûõ
ñòàâîê äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ êðåäèòà – òàê è íå
áûëà  äîñòèãíóòà.  Ïîýòîìó  â  áëèæàéøåå  âðåìÿ
ìîæíî îæèäàòü ïðîäîëæåíèÿ ïîëèòèêè òàê
íàçûâàåìîãî «êîëè÷åñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ»
(“quantitative easing”). Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî
ìåñÿöåâ äåíåæíàÿ áàçà ÑØÀ âûðîñëà ñ $900
ìëðä. äî $2300 ìëðä. Íà ñòîðîíå àêòèâîâ
îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè óâåëè÷åíèÿ ñòàëè
ðàçíîîáðàçíûå «êðåäèòíûå» èíñòðóìåíòû ÔÐÑ
âðîäå TAF, à òàêæå îòêðûòûå âàëþòíûå ñâîïû ÖÁ
äðóãèõ  ñòðàí,  íà  ñòîðîíå  îáÿçàòåëüñòâ  –  â
îñíîâíîì, ðåçåðâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Äåíåæíàÿ
ìàññà çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû âûðîñëà íå ñëèøêîì
ñèëüíî, ýòî îçíà÷àåò ÷òî èíôëÿöèîííûé ýôôåêò
ðåçêîãî ðàñøèðåíèÿ äåíåæíîé áàçû îñòàåòñÿ
ìèíèìàëüíûì, à êðåäèòíàÿ àêòèâíîñòü
çàìåäëÿåòñÿ.

Êàê ïîêàçûâàåò ãðàôèê 20, ïîñëå ðåçêîãî ðîñòà â
ñåíòÿáðå-îêòÿáðå è ïåðâîãî èìïóëüñà âñïëåñêà
äåíåæíîé áàçû îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ òàêæå
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óâåëè÷èëñÿ. Îäíàêî ïî ìåðå óñèëåíèÿ ñïàäà â
Ãðàôèê 21. Äèíàìèêà ðûíêà ìåæäóíàðîäíûõ
äîëãîâûõ áóìàã â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, 2000-2008
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«Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìû íàáëþäàåì
êëàññè÷åñêóþ êàðòèíó ðåöåññèè – íåñìîòðÿ
íà ôîðìàëüíî íèçêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, íàáëþäàåòñÿ ïîâñåìåñòíîå
«êðåäèòíîå ñæàòèå» è ñîêðàùåíèå îáúåìîâ
äîñòóïíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ».

Ãðàôèê 22. Äèíàìèêà êóðñîâ äîëëàðà è èåíû,
2006-2008
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ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, áàíêè ñòàíîâÿòñÿ âñ
ìåíåå è ìåíåå ñêëîííû ê ðèñêó. Òàê îáúåì
âûäàííûõ êîììåð÷åñêèõ è ïðîìûøëåííûõ
êðåäèòîâ óæå ñîêðàòèëñÿ çà ïîñëåäíèé ìåñÿö.
Âèäèìî, ïîäîáíàÿ ó÷àñòü íàñòèãàåò è
ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû. Òàêèì îáðàçîì,
«êðåäèòíîå ñæàòèå», íåñìîòðÿ íà âñå óñèëèÿ ÔÐÑ
è Êàçíà÷åéñòâà, ïåðåøëî â ðåàëüíûé ñåêòîð.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìû íàáëþäàåì êëàññè÷åñêóþ
êàðòèíó ðåöåññèè – íåñìîòðÿ íà ôîðìàëüíî
íèçêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íàáëþäàåòñÿ
ïîâñåìåñòíîå «êðåäèòíîå ñæàòèå» è ñîêðàùåíèå
îáúåìîâ äîñòóïíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Äëÿ
ðàçâèòûõ ñòðàí, ïîìèìî îáùåé íåîïðåäåëåííîñòè
è âñåîáùåãî ñíèæåíèÿ ñêëîííîñòè ê ðèñêó, èìååò
çíà÷åíèå  è  ðàñòóùàÿ  äåôëÿöèÿ.  Ïðè  íóëåâûõ
íîìèíàëüíûõ ñòàâêàõ ñèëüíàÿ äåôëÿöèÿ (ò.å.
ñíèæåíèå öåí) äåëàåò ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè èçáûòî÷íî âûñîêèìè è îãðàíè÷èâàåò
óðîâåíü êðåäèòà. Óðîâåíü êðåäèòíûõ ñïðåäîâ
òàêæå îñòàåòñÿ àíîìàëüíî âûñîêèì. Ïîýòîìó ïîêà
äåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ïî ðàçáëîêèðîâàíèþ
êðåäèòíûõ ðûíêîâ îñòàþòñÿ ìàëî
ðåçóëüòàòèâíûìè.

Êàê ïîêàçûâàþò ïîñëåäíèå äàííûå Áàíêà
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, ÷èñòûé âûïóñê äîëãîâûõ
áóìàã ñîêðàòèëñÿ â òðåòüåì êâàðòàëå ïðèìåðíî â 5
ðàç  ïî  ñðàâíåíèþ  ñ  ïðåäûäóùèì  ïåðèîäîì  (ñì.
ãðàôèê 21). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìèðîâûå ôèíàíñîâûå
ðûíêè îñòàþòñÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàêðûòûìè
äëÿ áîëüøåé ÷àñòè çàåìùèêîâ. Åñëè àìåðèêàíñêèå
áàíêè íå êðåäèòóþò âíóòðåííèõ çàåìùèêîâ,
ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îíè áóäóò îñóùåñòâëÿòü
ìåæäóíàðîäíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Áîëåå òîãî,
îáùàÿ òåíäåíöèÿ ê ïîâûøåíèþ äîñòàòî÷íîñòè
êàïèòàëà ñâîäèò ñïðîñ íà íîâûå äîëãè äî
ìèíèìàëüíûõ âåëè÷èí. Äëÿ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ
ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â òå÷åíèå áîëüøåé ÷àñòè 2009
ãîäà, âíåøíèå ðûíêè îñòàíóòñÿ äëÿ íèõ
çàêðûòûìè. Ðàçáëîêèðîâàíèå ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ
çàâèñèò â ïåðâóþ î÷åðåäü îò óñïåõîâ äåíåæíûõ
âëàñòåé ðàçâèòûõ ñòðàí.

Ìû  òàêæå  íå  îæèäàåì  â  òå÷åíèå  2009  ãîäà
êîëëàïñà äîëëàðà, ñêîðåå ïðîèçîéäåò óñèëåíèå è
óêðåïëåíèå åãî ïîçèöèé. Ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé
â ÑØÀ óæå ïðàêòè÷åñêè ñðàâíÿëî óðîâåíü
âíóòðåííåãî íàêîïëåíèÿ è âíóòðåííåãî
ñáåðåæåíèÿ. Ïîòðåáíîñòü âî âíåøíåì
ôèíàíñèðîâàíèè íàõîäèòñÿ íà ìèíèìàëüíîì
óðîâíå, áîëüøàÿ ÷àñòü äîïîëíèòåëüíûõ äåôèöèòîâ
óäîâëåòâîðÿåòñÿ çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ.
Áîëåå òîãî, ýêñòðåìàëüíîå áûñòðîå óêðåïëåíèå
åâðî  â  äåêàáðå  (ñì.  ãðàôèê  22)  íîñèò
êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð. Äàëüíåéøåå ñíèæåíèå
ñòàâîê â åâðîçîíå ïðèâåäåò ê îñëàáëåíèþ åâðî.
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