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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2011,

(% ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó)
2011 20112008 2009 2010

I II èþë àâã
Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (II êâàðòàë 2008 ã.)
 ÑØÀ -1,0 -3,6 -0,8 0,1 0,3 - -
 ÅÑ-27 -0,7 -4,9 -3,2 -1,8 -1,6 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,9 -5,7 -4,5 -3,9 -3,7 - -
   Ãåðìàíèÿ -0,6 -5,2 -1,9 0,7 0,9 - -
   Ôðàíöèÿ -0,4 -3,0 -1,6 -0,2 -0,2 - -
 ßïîíèÿ -1,1 -7,4 -3,7 -4,5 -5,0 - -
 Áðàçèëèÿ -0,7 -1,4 6,1 8,5 9,4 - -
 Ðîññèÿ -2,0 -9,4 -5,8 -3,2 -2,9 - -
 Èíäèÿ 0,4 6,1 16,1 21,2 23,0 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ -2,6 -13,5 -8,9 -6,2 -6,1 -5,1 -4,9
 ÅÑ-27 -3,9 -17,1 -11,4 -8,5 -8,4 -8,0 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -2,5 -12,3 -10,2 -9,2 -10,7 -10,5 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -3,3 -19,2 -10,5 -5,1 -4,0 -0,3 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -5,2 -17,1 -12,6 -10,1 -10,5 -9,4 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,6 -24,0 -11,9 -13,9 -17,4 -13,5 í.ä.
 Áðàçèëèÿ -3,5 -10,4 -0,8 2,9 0,5 0,3 í.ä.
 Ðîññèÿ -3,6 -12,7 -5,7 -1,9 -1,1 -0,5 -0,3
 Èíäèÿ 0,1 6,8 18,0 21,2 22,9 27,3 í.ä.
 Êèòàé 0,4 11,6 29,0 41,6 44,7 45,6 47.5
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,2 -0,1 1,5 3,2 5,0 5,2 5,6
 ÅÑ-27 0,3 1,3 3,4 5,2 6,8 6,4 6,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,8 3,0 6,4 9,3 11,0 11,0 11,6
   Ãåðìàíèÿ 0,6 0,8 2,0 3,6 4,4 4,8 4,8
   Ôðàíöèÿ 0,1 0,2 1,9 3,2 4,4 4,0 4,6
 ßïîíèÿ 0,8 -0,6 -1,3 -1,7 -1,5 -1,6 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 1,3 6,3 11,6 16,5 18,7 19,2 19,6
 Ðîññèÿ 2,0 13,8 21,7 30,1 32,1 32,4 í.ä.
 Èíäèÿ 2,6 13,8 27,4 34,7 35,7 39,8 í.ä.
 Êèòàé -0,7 -1,4 1,7 6,2 6,8 7,6 7,9
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàçíèöà â ï.ï. îò ïðåäêðèçèñíîãî ìèíèìóìà (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,8 4,3 4,6 3,9 4,1 4,1 4,1
 ÅÑ-27 0,3 2,2 2,8 2,7 2,7 2,7 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,5 2,5 2,7 2,6 2,7 2,8 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ -0,1 0,0 -0,6 -1,3 -1,5 -1,6 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 0,2 1,9 2,2 2,1 2,1 2,3 í.ä.
 ßïîíèÿ 0,1 1,2 1,2 0,8 0,7 0,8 í.ä.
 Áðàçèëèÿ -0,1 0,1 -1,3 -1,7 -1,7 -2,0 -2,0
 Ðîññèÿ 0,5 2,6 1,7 1,0 0,8 0,6 0,5
 Êèòàé 0,0 0,3 0,2 0,2 0,1 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ (S&P 500) -34,8 -19,5 -17,0 -4,3 -4,7 -6,7 -12,0
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) -35,9 -22,5 -27,8 -23,9 -26,7 -30,2 -39,8
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) -27,2 -11,1 -9,5 -2,9 -2,3 -4,5 -11,4
   Ãåðìàíèÿ (DAX) -30,8 -14,3 -9,1 1,3 6,2 3,0 -16,8
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) -35,6 -21,2 -25,3 -20,2 -20,3 -26,5 -34,8
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) -36,0 -23,9 -27,7 -29,6 -29,1 -29,0 -35,3
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) -44,7 1,1 -0,5 1,1 -8,1 -13,3 -16,8
 Ðîññèÿ (RTS) -70,2 -31,9 -27,1 -3,7 -10,2 -7,4 -19,8
 Èíäèÿ (BSE-500) -47,8 -0,6 8,8 8,0 5,5 3,3 -5,8
 Êèòàé (Shanghai Composite) -50,7 -11,3 -25,7 -20,7 -25,2 -26,8 -30,5

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2007-2011,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2011 20112008 2009 2010
I II èþë àâã

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0,0 -2,6 2,9 1,7 1,6 - -
 ÅÑ-27 0,4 -4,2 1,8 2,5 1,7 - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,1 -4,9 1,3 1,7 0,8 - -
   Ãåðìàíèÿ 0,7 -4,7 3,5 4,8 2,7 - -
   Ôðàíöèÿ -0,2 -2,6 1,4 2,2 1,7 - -
 ßïîíèÿ -1,2 -6,3 4,0 -0,6 -1,1 - -
 Áðàçèëèÿ 5,2 -0,7 7,5 4,0 3,1 - -
 Ðîññèÿ 5,4 -7,6 4,0 4,2 3,9 - -
 Èíäèÿ 6,4 5,7 9,5 7,8 7,7 - -
 Êèòàé 9,0 8,7 10,3 9,7 9,5 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -3,7 -11,2 5,3 5,4 3,8 3,4 3,4
 ÅÑ-27 -1,6 -13,7 6,9 6,3 3,8 3,6 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3,1 -10,1 2,4 2,1 -0,9 -0,3 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 0,0 -16,4 10,8 12,1 7,8 10,5 í.ä.
   Ôðàíöèÿ -2,8 -12,6 5,2 4,9 2,1 3,7 í.ä.
 ßïîíèÿ -3,2 -21,2 16,1 -2,4 -6,9 -1,8 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 2,8 -7,2 10,7 2,7 1,1 2,1 í.ä.
 Ðîññèÿ 0,7 -9,4 8,1 5,9 5,3 5,9 5,8
 Èíäèÿ 4,8 6,7 10,5 4,0 4,9 3,3 í.ä.
 Êèòàé 12,9 11,2 15,5 14,1 14,0 14,0 13,5
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3,8 -0,3 1,6 2,1 3,5 3,7 3,9
 ÅÑ-27 3,7 1,0 2,1 2,9 3,2 2,9 2,9
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,6 2,2 3,3 4,1 4,4 4,5 4,5
   Ãåðìàíèÿ 2,8 0,2 1,2 2,2 2,5 2,6 2,5
   Ôðàíöèÿ 3,2 0,1 1,7 2,0 2,2 2,1 2,4
 ßïîíèÿ 1,4 -1,4 -0,7 -0,5 -0,4 0,2 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 5,7 4,9 5,0 6,1 6,6 6,8 7,2
 Ðîññèÿ 14,1 11,6 6,9 9,5 9,5 9,0 í.ä.
 Èíäèÿ 8,4 10,9 12,0 9,0 8,9 8,4 í.ä.
 Êèòàé 5,9 -0,7 3,2 5,2 5,9 6,7 6,4
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5,8 9,3 9,6 8,9 9,1 9,1 9,1
 ÅÑ-27 7,1 9,0 9,6 9,5 9,5 9,5 í.ä.
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,6 7,6 7,8 7,7 7,8 7,9 í.ä.
   Ãåðìàíèÿ 7,6 7,7 7,1 6,4 6,2 6,1 í.ä.
   Ôðàíöèÿ 7,8 9,5 9,8 9,7 9,7 9,9 í.ä.
 ßïîíèÿ 4,0 5,1 5,1 4,7 4,6 4,7 í.ä.
 Áðàçèëèÿ 7,9 8,1 6,7 6,3 6,3 6,0 6,0
 Ðîññèÿ 6,3 8,4 7,4 6,8 6,6 6,4 6,3
 Êèòàé 4,1 4,3 4,2 4,2 4,1 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 150 1 326 1 321 1 292 1 219
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 763 2 911 2 804 2 671 2 302
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 4 434 5 413 5 511 5 909 5 946 5 815 5 395
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 6 316 7 041 7 376 7 159 5 785
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 734 3 989 3 982 3 673 3 257
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 10 018 9 755 9 816 9 833 8 955
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 67 511 68 587 62 404 58 823 56 495
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 547 2 044 1 907 1 965 1 702
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 7 489 7 437 7 265 7 111 6 487
 Êèòàé (Shanghai Composite) 1 821 3 277 2 743 2 928 2 762 2 702 2 567

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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1. Ðåàëüíûé ñåêòîð: íà÷àëî òðóäíûõ âðåìåí?

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà, II-2008 = 100, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê, îöåíêè ÈÝÔ

«…ñ íà÷àëà ëåòà îáúåìû âûïóñêà ïåðåñòàëè

ðàñòè, à â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íà÷àëîñü ñíèæåíèå

ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè. Îò÷àñòè ýòî áûëî

ñâÿçàíî ñ ïîñëåäñòâèÿìè çåìëåòðÿñåíèé â

ßïîíèè… Íî íå ìåíåå çíà÷èìûì ôàêòîðîì ñòàëî

çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà ñïðîñà â êðóïíåéøèõ

ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ.»

Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà âûïóñêà ïðîìûøëåííîñòè ïî
ñòðàíàì, II-2008 = 100, 2006-2011 ãã.
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê, îöåíêè ÈÝÔ

Íà ïðîòÿæåíèè 2010 ã. è ïåðâîé ïîëîâèíû 2011 ã.
ðåàëüíûé ñåêòîð äåìîíñòðèðîâàë äîñòàòî÷íî
âûñîêèå òåìïû ðîñòà â áîëüøèíñòâå êðóïíûõ
ýêîíîìèê ìèðà. Îñîáåííî âûñîêèå òåìïû ðîñòà
ïîêàçûâàëè ÊÍÐ è Èíäèÿ (â îñíîâíîì çà ñ÷åò
ðîñòà çàêàçîâ ñî ñòîðîíû ãîññåêòîðà è
âîññòàíîâëåíèÿ ñïðîñà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ) è
êðóïíåéøèå ðàçâèòûå ñòðàíû, âî âðåìÿ êðèçèñà
ïåðåîðèåíòèðîâàâøèåñÿ íà ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí (Ãåðìàíèÿ, ßïîíèÿ). Îäíàêî ñ íà÷àëà ëåòà
îáúåìû âûïóñêà ïåðåñòàëè ðàñòè, à â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ íà÷àëîñü ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé
àêòèâíîñòè. Îò÷àñòè ýòî áûëî ñâÿçàíî ñ ìåäëåííûì
ïðåîäîëåíèåì ïîñëåäñòâèé çåìëåòðÿñåíèÿ â
ßïîíèè, èãðàþùåé êëþ÷åâóþ ðîëü â ïîñòàâêàõ
êîìïëåêòóþùèõ äëÿ áîëüøèíñòâà
àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûõ êîíöåðíîâ Àçèè è
Àìåðèêè, ïðîèçâîäñòâå ýëåêòðîòåõíè÷åñêîãî,
òðàíñïîðòíîãî è äð. âèäîâ îáîðóäîâàíèÿ. Â
ðåçóëüòàòå  ðÿä  çàâîäîâ  â  ÑØÀ  áûë  âûíóæäåí
ïåðåéòè íà ñîêðàùåííóþ ñìåíó, ÷òî, â ñâîþ
î÷åðåäü, íåãàòèâíî îòðàçèëîñü íà äèíàìèêå
ïðîèçâîäñòâà.
Íî íå ìåíåå çíà÷èìûì ôàêòîðîì ñòàëî
çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà ñïðîñà â êðóïíåéøèõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Â ñûðüåâûõ è
èíôðàñòðóêòóðíûõ îòðàñëÿõ âîçìîæíîñòè äëÿ
äàëüíåéøåãî ðîñòà áûëè îãðàíè÷åíû èìåþùèìèñÿ
ïðîèçâîäñòâåííûìè ìîùíîñòÿìè – â áîëüøèíñòâå
ñòðàí â ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðèâåë ê
ñíèæåíèþ êàïèòàëîâëîæåíèé â ýòè ñåêòîðà èëè, ïî
êðàéíåé ìåðå, ïåðåñìîòðó èíâåñòèöèîííûõ
ïðîãðàìì. Â ðåçóëüòàòå, äàæå â ÊÍÐ, ãäå
êðóïíåéøèå íåôòåãàçîâûå è ãîðíîðóäíûå
êîìïàíèè âî âðåìÿ êðèçèñà ïîëó÷èëè ïîääåðæêó
äëÿ  ïîêóïêè  àêòèâîâ  çà  ðóáåæîì  è  íàðàùèâàíèÿ
èíâåñòèöèé âíóòðè ñòðàíû, íà÷àëè ïðîÿâëÿòüñÿ
îòðàñëåâûå äèñáàëàíñû. Òàê, â ñåðåäèíå 2011 ã.
ñòðàíà áûëà âûíóæäåíà ïåðåéòè ê èìïîðòó
äèçåëüíîãî òîïëèâà èç-çà òîãî, ÷òî òåìïû ðàçâèòèÿ
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåé îòðàñëè íå ïîñïåâàëè çà
ðîñòîì àâòîìîáèëüíîãî ïàðêà.
Ðåçêî çàìåäëèëèñü òåìïû ðîñòà â íåôòåãàçîâîì
êîìïëåêñå  –  êàê  èç-çà  åñòåñòâåííûõ  ïðè÷èí
(ïàäåíèå äîáû÷è â ñòàðûõ ðàéîíàõ â Ñåâåðíîì
ìîðå), òàê è èç-çà ìåäëåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ
äîáû÷è â Ëèâèè (ïîñëå ñîêðàùåíèå äîáû÷è áîëåå
÷åì  â  20  ðàç  ëåòîì)  è  íèçêîé  èíâåñòèöèîííîé
àêòèâíîñòè â ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà è äðóãèõ
êëþ÷åâûõ íåôòåïðîèçâîäÿùèõ ñòðàíàõ (ÑØÀ,
Ðîññèÿ) â 2009-2010 ãã. Êàê ðåçóëüòàò, òåìïû ðîñòà
ìèðîâîãî íåôòåãàçîâîãî êîìïëåêñà â ÿíâàðå-èþëå
2011 ãã. ñîñòàâèëè âñåãî 2,3% ã/ã. (â îñíîâíîì, çà
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîáû÷è ãàçà).
Â äðóãèõ îòðàñëÿõ äîáûâàþùåãî êîìïëåêñà òåìïû
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Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà âûïóñêà ïî îòðàñëÿì
ïðîìûøëåííîñòè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, II-2008 = 100,
2006-2011
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû

«Ïî  ñóòè,  ðîñò  â  ìàøèíîñòðîåíèè  (è  â

áîëüøèíñòâå äðóãèõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè)

ïðèîñòàíîâèëñÿ. Íà ïðåêðàùåíèå ðîñòà óêàçûâàåò

è ñòàãíàöèÿ ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ â ðàçâèòûõ

ñòðàíàõ.  Ñêîðåå  âñåãî,  òàêàÿ  ñèòóàöèÿ

íåîïðåäåëåííîñòè ñîõðàíèòñÿ äî ïîÿâëåíèÿ

íîâûõ ïðîãðàìì ñòèìóëîâ.»

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, II-2008 = 100, 2006-2011
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Èñòî÷íèê: Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû,
îöåíêè ÈÝÔ

ðîñòà òàêæå íàõîäèëèñü íà äîñòàòî÷íî íèçêîì
óðîâíå (ïîðÿäêà 3-4% ã/ã), â îñíîâíîì çà ñ÷åò
èñ÷åðïàíèÿ ñâîáîäíûõ ìîùíîñòåé (ïî îáúåìàì
äîáû÷è æåëåçíîé ðóäû â 2011 ã.  ÊÍÐ, Àâñòðàëèÿ è
Áðàçèëèÿ âûøëè íà ðåêîðäíûå ïîêàçàòåëè), à
òàêæå íà÷àâøåìñÿ â àâãóñòå-ñåíòÿáðå ñíèæåíèè
ñïðîñà.
Ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèÿ ïðîäóêöèè ñûðüåâûõ
îòðàñëåé áûëî ñâÿçàíî, ïðåæäå âñåãî, ñ
óõóäøåíèåì ñèòóàöèè â îòðàñëÿõ-ïîòðåáèòåëÿõ
ïðîäóêöèè ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìïëåêñà –
ìàøèíîñòðîåíèè è ñòðîèòåëüíîì ñåêòîðå, ñïðîñ íà
ïðîäóêöèþ êîòîðûõ â ïîñëåäíèå ìåñÿöû íà÷àë
ñîêðàùàòüñÿ, ïðåæäå âñåãî, èç-çà óæåñòî÷åíèÿ
êðåäèòíîé ïîëèòèêè â êëþ÷åâûõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ (îñîáåííî íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè) è
ñîêðàùåíèÿ êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ ãîñáþäæåòîâ.
Òàê, â ÊÍÐ, íåñìîòðÿ íà íà÷àâøååñÿ ñíèæåíèå öåí
íà æèëóþ è êîììåð÷åñêóþ íåäâèæèìîñòü (â
áîëüøèíñòâå êðóïíûõ ãîðîäîâ òåìïû ðîñòà öåí
ñíèçèëèñü äî 3-4% ã/ã), êèòàéñêèå âëàñòè
ïðîäîëæàþò óæåñòî÷àòü êðåäèòíóþ ïîëèòèêó, ÷òî
êðàéíå íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà äèíàìèêå ñïðîñà
íà ïðîäóêöèþ ìåòàëëóðãèè, ïðîèçâîäñòâà
ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, ìàøèíîñòðîåíèÿ.
Çàìåäëåíèå êîñíóëîñü è èíôðàñòðóêòóðíîãî
ñòðîèòåëüñòâà – òàê êàê çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
ñòðîèòåëüñòâà àâòîìîáèëüíûõ äîðîã è ãîðîäñêîé
èíôðàñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàëàñü çà ñ÷åò ìåñòíûõ
áþäæåòîâ, èñïûòûâàþùèõ â ïîñëåäíèå ìåñÿöû
çíà÷èòåëüíûå òðóäíîñòè ñ ïîëó÷åíèåì íîâûõ
êðåäèòîâ.
Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñîêðàùåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ
àíòèêðèçèñíûõ ïðîãðàìì è ñíèæåíèå êàïèòàëüíûõ
ðàñõîäîâ (îñîáåííî â ïåðèôåðèéíûõ ñòðàíàõ ÅÑ)
òàêæå  ïðèâåëè  ê  ïàäåíèþ  ñïðîñà  íà  ìåòàëëû  è
ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû.
Çàìåäëåíèå òåìïîâ ïðîäàæ ôèêñèðóåòñÿ è â
ìàøèíîñòðîåíèè, áûâøåì â 2010 ã. îäíèì èç
ëèäåðîâ ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ. Òàê, â
ÊÍÐ â àâãóñòå ïðîäàæè ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé
âûðîñëè íà ñêðîìíûå 4,2% ã/ã, ñëàáóþ äèíàìèêó
àâòîðûíîê äåìîíñòðèðóåò ïîñëåäíèå ïîëãîäà – â
ìàå ïðîäàæè ñíèçèëèñü íà 0,1% ã/ã, â èþíå-èþëå
–  ðîñò  íå  ïðåâûøàë  7%  ã/ã  (òîãäà  êàê  â  2010  ã.
ðåàëèçàöèÿ âûðîñëà íà 45% ã/ã). Ïðè ýòîì ðûíîê
êîììåð÷åñêèõ àâòîìîáèëåé â àâãóñòå ñîêðàòèëñÿ
íà 6,4% ã/ã, ÷òî òàêæå óêàçûâàåò íà çàâåðøåíèå
ïåðèîäà áóðíîãî ðîñòà ïðîäàæ (è ïðîèçâîäñòâà).
Àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ (êðàéíå íèçêèå òåìïû ðîñòà
ïðîäàæ, ñïàä â ñòðàíàõ ñ òÿæåëîé ýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèåé) ôèêñèðóåòñÿ è â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ
ýêîíîìèê.
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2. Ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ – øòèëü ïåðåä áóðåé?

Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà ðåàëüíîãî îáúåìà ìèðîâîé
òîðãîâëè, 2006-2011 ãã.

Èñòî÷íèê: ÖÁÏ

«Âåñüìà âåðîÿòíî, ÷òî è òåêóùàÿ ïàóçà â ðîñòå

ìèðîâîé òîðãîâëè ÿâëÿåòñÿ ïðåäâåñòíèêîì

î÷åðåäíîãî ñïàäà»

Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà ýêñïîðòà ìàøèí è
îáîðóäîâàíèÿ, íîìèíàëüíûé ðîñò % ã/ã, 2006-2011ãã.

Èñòî÷íèê: ÂÒÎ

Ïîñëåäíèå äâà ãîäà äàííûå î ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëå  ñëóæèëè  ÿâíûì  ïîäòâåðæäåíèåì  òîìó,
÷òî ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñðàâíèòåëüíî äèíàìè÷íî
âîññòàíàâëèâàåòñÿ ïîñëå êðèçèñà. Ïðè÷åì èìåííî
âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ ñòàëà ÿâíûì èíäèêàòîðîì
îáâàëüíîãî ïàäåíèÿ ìèðîâûõ ýêîíîìèê â 2008 ã.,
ïðè ýòîì ñàìà òîðãîâëÿ â õîäå êðèçèñà ïîñòðàäàëà
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè, íåæåëè ïðî÷èå ñåêòîðà.

Âñåãî çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ 2008 ã. îáúåì
ìèðîâîé òîðãîâëè îáâàëèëñÿ äî óðîâíÿ ñåðåäèíû
2005 ã. Îò ìàêñèìóìà â íà÷àëå 2008 ã. äî
ìèíèìóìà â ìàå 2009 ã. ïàäåíèå ôèçè÷åñêîãî
îáúåìà ìèðîâîé òîðãîâëè ñîñòàâèëî ñâûøå 20%.
Íî çàòåì ñòàðòîâàë áûñòð ðîñò, è óæå â êîíöå 2010
ã. ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ âûøëà íà äîêðèçèñíûé
óðîâåíü.

Äàííûå çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû âûçûâàþò
îïðåäåëåííûå îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñîõðàíåíèÿ
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè. Ñãëàæåííûå äàííûå
ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ïîñëåäíèå òðè ìåñÿöà (ïî
èìåþùåéñÿ ñòàòèñòèêå çà ìàé-èþëü 2011 ã.) îáúåì
ìèðîâîé òîðãîâëè ïðàêòè÷åñêè ñòîèò íà ìåñòå. Â
êàêîé-òî ñòåïåíè ýòî íàïîìèíàåò ïðåäêðèçèñíûå
ïåðèîäû 2001 è 2008 ãã.  Â 2008 ã. ÷åòêèé
íåãàòèâíûé òðåíä ïðîÿâèëñÿ â ìàå-èþíå, à ïåðåä
êðèçèñîì 2001 ðîñò ìèðîâîé òîðãîâëè îñòàíîâèëñÿ
åùå â êîíöå 2000 ã.

Âåñüìà âåðîÿòíî, ÷òî è òåêóùàÿ ïàóçà â ðîñòå
ìèðîâîé òîðãîâëè ÿâëÿåòñÿ ïðåäâåñòíèêîì
î÷åðåäíîãî ñïàäà. Íî ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ñîáûòèÿ
ïîñëåäíèõ ëåò ÿâëÿþòñÿ àíîìàëüíûìè â èñòîðèè
ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ýêîíîìèêè (êàê ìèíèìóì
ïîñëåäíèå  20  ëåò),  òî  âåðîÿòíû  ñàìûå  ðàçíûå
âàðèàíòû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Òàê,
íàïðèìåð, âî âòîðîì êâàðòàëå 2011 ã. ïðîäîëæàëñÿ
ðîñò ýêñïîðòà îáîðóäîâàíèÿ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î
ïîçèòèâíîì íàñòðîå ìíîãèõ ïîòðåáèòåëåé.

Ñåãîäíÿøíÿÿ êàðòèíà ìèðîâîé òîðãîâëè çàìåòíî
îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäêðèçèñíîé. Õîòÿ â öåëîì
ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà óæå çàìåòíî ïðåâûñèëà
äîêðèçèñíûé óðîâåíü, ïî îòäåëüíûì ãðóïïàì
ñòðàí ïîëîæåíèå çàìåòíî îòëè÷àåòñÿ. Ðîñò
ìèðîâîé òîðãîâëè áûë îáåñïå÷åí
ïðåèìóùåñòâåííî îïåðåæàþùèì ðîñòîì îáúåìîâ
òîðãîâëè ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê, â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñòðàí Àçèè (Êèòàÿ) è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè
(Áðàçèëèè). Òàê ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäêðèçèñíûì
óðîâíåì îáúåì ýêñïîðòà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
âûðîñ íà 14%, â òî âðåìÿ êàê ýêñïîðò ðàçâèòûõ
ñòðàí âñå åùå ïî÷òè íà 5% íèæå ïðåäêðèçèñíîãî
óðîâíÿ. Îñîáåííî ñèëüíîå ïàäåíèå ýêñïîðòà áûëî
â  ßïîíèè  (-40%  íà  ïèêå  êðèçèñà)  è  òåêóùèé
óðîâåíü íà 12% íèæå äîêðèçèñíîãî, ïðè÷åì
íåäàâíåå çåìëåòðÿñåíèå îêàçàëî ëèøü
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«Òîëüêî  ÑØÀ  ïîêàçàëè  ðîñò  ýêñïîðòà  íà  5%  ê

ïðåäêðèçèñíîìó óðîâíþ, îáóñëîâëåííûé, ñðåäè

ïðî÷åãî, îñëàáëåíèåì àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ê

åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòå è ÿïîíñêîé èåíå»

«ðîñò  èìïîðòà â  ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ íà 11%

ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåëè÷åíèè ðîëè âçàèìíîé

òîðãîâëè ìåæäó ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè»

Ãðàôèê 7. Òîâàðîîáîðîò Êèòàÿ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
è ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, 2001-2010 ãã.

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«Ìåäëåííîå, íî ïðîäîëæàþùååñÿ ñíèæåíèå öåí

íà ñûðüåâûå ïðîìûøëåííûå òîâàðû, ïîçâîëÿåò

ïðåäïîëîæèòü è äàëüíåéøóþ ñòàãíàöèþ îáúåìîâ

ìèðîâîé òîðãîâëè»

êðàòêîñðî÷íûé ýôôåêò íà ñíèæåíèå ýêñïîðòà,
èñ÷åðïàâøèé ñåáÿ óæå â ìàå. Ñèëüíîå ñíèæåíèå
ñîõðàíÿåòñÿ è â ÅÑ. Òîëüêî ÑØÀ ïîêàçàëè ðîñò
ýêñïîðòà íà 5% ê ïðåäêðèçèñíîìó óðîâíþ,
îáóñëîâëåííûé, ñðåäè ïðî÷åãî, îñëàáëåíèåì
àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ê åäèíîé åâðîïåéñêîé
âàëþòå è ÿïîíñêîé èåíå.

Â òîæå âðåìÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ çàìåòíî ñíèçèëñÿ
èìïîðò è ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íà 5,5% íèæå
ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ. Íà ýòîì ôîíå ðîñò
èìïîðòà â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ íà 11%
ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåëè÷åíèè ðîëè âçàèìíîé
òîðãîâëè ìåæäó ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè.

Íà äëèòåëüíîì âðåìåííîì ïåðèîäå ýòî çàìåòíî
îñîáåííî ñèëüíî. Íàïðèìåð, â íà÷àëå 2000-õ ãã.
òîâàðîîáîðîò Êèòàÿ ñ ðàçâèòûìè ñòðàíàìè
ñîñòàâëÿë ñâûøå 60%, à äîëÿ ïðî÷èõ ñòðàí áûëà
ñîîòâåòñòâåííî íèæå 40%. Â 2010 ã. òîâàðîîáîðîò ñ
ðàçâèòûìè ñòðàíàìè ñîñòàâëÿë óæå ìåíüøå 54%, à
ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ – ñâûøå 46%. Òàêàÿ òåíäåíöèÿ
áûëà õàðàêòåðíà â ðàâíîé ñòåïåíè êàê äëÿ
èìïîðòà,  òàê  è  äëÿ  ýêñïîðòà.  Åùå  â  áîëüøåé
ñòåïåíè îðèåíòàöèÿ íà ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí çàìåòíà íà ïðèìåðå ìåíåå êðóïíûõ
ýêîíîìèê Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè. Òàê äîëÿ ýêñïîðòà
â ñòðàíû ÎÝÑÐ â Òàèëàíäå ñîêðàòèëàñü ñ 60% äî
44%, â Èíäîíåçèè – ñ 63% äî 49%. Ïðè÷åì ðîñò
äîëè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñâèäåòåëüñòâóåò êàê î
ïîñòåïåííîì óâåëè÷åíèè çíà÷èìîñòè âíóòðåííèõ
ðûíêîâ  ýòèõ  ñòðàí,  òàê  è  î  ðàñøèðåíèè
âíóòðèîòðàñëåâîé òîðãîâëè.

Ñîâîêóïíûé èíäåêñ öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû
ïîñëåäíèå ìåñÿöû äåìîíñòðèðóåò ñòàáèëèçàöèþ íà
ñðàâíèòåëüíî âûñîêîì öåíîâîì óðîâíå, áëèçêîì ê
óðîâíþ ñåðåäèíû 2008 ã. è çàìåòíî ïðåâûøàþùèì
(íà 40%) óðîâåíü öåí 2007 ã. Ãëàâíûì îáðàçîì
ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ñîõðàíåíèåì âûñîêèõ öåíîâûõ
óðîâíåé íà ðûíêå ïðîäîâîëüñòâèÿ è
ýíåðãîðåñóðñîâ. Ïðè÷åì öåíû íà ðûíêå
ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ â íàñòîÿùèé ìîìåíò
áëèçêè ê èñòîðè÷åñêè âûñîêèì óðîâíÿì,
çàôèêñèðîâàííûì â íà÷àëå 2011 ã. Îñîáåííî
âûñîêè öåíû íà ñâèíèíó, ðèñ, õëîïîê è ñàõàð.
Âûñîêèé óðîâåíü öåí õàðàêòåðåí è äëÿ ðûíêà
÷åðíûõ ìåòàëëîâ. Ïðè ýòîì öåíû íà öâåòíûå
ìåòàëëû íàîáîðîò íàõîäÿòñÿ íà ñðàâíèòåëüíî
íåâûñîêîì óðîâíå. Òàê â àâãóñòå öåíû íà íèêåëü
ñîñòàâëÿëè 21,9 òûñ. äîëë. çà òîííó, à â ñåíòÿáðå è
âîâñå îïóñòèëèñü äî 20,5 òûñ. äîëë. çà òîííó. Öåíû
íà àëþìèíèé ñîîòâåòñòâóþò óðîâíþ êîíöà 2007 ã.
è òàêæå óñòóïàþò ïðåæíèì âûñîêèì çíà÷åíèÿì.
Ìåäëåííîå, íî ïðîäîëæàþùååñÿ ñíèæåíèå öåí íà
ñûðüåâûå ïðîìûøëåííûå òîâàðû, ïîçâîëÿåò
ïðåäïîëîæèòü è äàëüíåéøóþ ñòàãíàöèþ îáúåìîâ
ìèðîâîé òîðãîâëè.
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3. Ôèíàíñîâûå ðûíêè: ñèíõðîííîå ïàäåíèå

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ
ðàçâèòûõ ñòðàí, 2005-2011
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«Ïàäåíèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ ñîïðîâîæäàëîñü

ðåçêèì âñïëåñêîì âîëàòèëüíîñòè. Çà ïîñëåäíèå

6 ìåñÿöåâ ìèðîâîé ðûíîê àêöèé ïîòåðÿë îêîëî

7,5 òðëí äîëëàðîâ êàïèòàëèçàöèè, òîãäà êàê â

êîíöå  2008  –  íà÷àëå  2009  ãîäà  ñíèæåíèå

êàïèòàëèçàöèè ñîñòàâèëî 11 òðëí äîëëàðîâ.»

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, 2005-2011
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Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, îöåíêè ÈÝÔ

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò çàìåäëèëñÿ ïðàêòè÷åñêè âî
âñåõ ñòðàíàõ â 2011 ãîäó. Íà ôîíå
íåîïðåäåëåííîñòè è íåóâåðåííîñòè â óñòîé÷èâîñòè
áþäæåòíîãî ñåêòîðà ðÿäà ðàçâèòûõ ñòðàí ýòî
ïðèâåëî ê ïîâñåìåñòíîìó óñèëåíèþ
íàïðÿæåííîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ðàñòóùàÿ
âîëàòèëüíîñòü íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ çàñòàâëÿåò
ñòðàíû óæåñòî÷àòü áþäæåòíóþ ïîëèòèêó. Â
íåêîòîðûõ  ñëó÷àÿõ  ýòî  ìîæåò  ïðèâåñòè  ê
äîïîëíèòåëüíîìó çàìåäëåíèþ ýêîíîìèê.

Âñïëåñê âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
ñâèäåòåëüñòâóåò î ðîñòå íåîïðåäåëåííîñòè ïî
ïîâîäó áóäóùåãî ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ðàñòóùàÿ âîëàòèëüíîñòü ðîæäàåò
«âòîðè÷íûå ýôôåêòû», ñâÿçàííûå ñ âîçäåéñòâèåì
íà îæèäàíèÿ. Âñå ýòî îêàçûâàåò îáðàòíîå
äåïðåññèâíîå âëèÿíèå íà ðûíêè.
Â ðåçóëüòàòå, íà ãëîáàëüíîì ðûíêå àêöèé ñ íà÷àëà
ëåòà íàáëþäàëàñü ñèíõðîííàÿ êîððåêöèÿ. Â
íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîñòðàäàëè àêöèè áàíêîâ è
ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Ê ñåíòÿáðþ ðàçìåð
êîððåêöèè äîñòèãàë óæå 15-20% ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïîêàçàòåëÿìè íà÷àëà ëåòà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ôîíäîâûå èíäåêñû åâðîçîíû è ßïîíèè
ïðàêòè÷åñêè äîñòèãëè ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé,
êîòîðûå íàáëþäàëèñü â íà÷àëå 2009 ãîäà.
Ôîíäîâûå èíäåêñû ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí òàêæå
îêàçàëèñü çàòðîíóòû ïðîèñõîäÿùåé íà ðûíêàõ
ðàçâèòûõ ñòðàí êîððåêöèåé. Îäíèì èç íàèáîëåå
«ïîñòðàäàâøèõ» ñòàë ðîññèéñêèé ðûíîê, êîòîðûé
ïîòåðÿë áîëåå 35% ñâîåé êàïèòàëèçàöèè çà
ïîñëåäíèå 6 ìåñÿöåâ. Ïàäåíèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ
ñîïðîâîæäàëîñü ðåçêèì âñïëåñêîì âîëàòèëüíîñòè.
Çà ïîñëåäíèå 6 ìåñÿöåâ ìèðîâîé ðûíîê àêöèé
ïîòåðÿë îêîëî 7,5 òðëí äîëëàðîâ êàïèòàëèçàöèè,
òîãäà  êàê  â  êîíöå  2008  –  íà÷àëå  2009  ãîäà
ñíèæåíèå êàïèòàëèçàöèè ñîñòàâèëî 11 òðëí
äîëëàðîâ.

Ðîñò íåîïðåäåëåííîñòè ñêàçûâàåòñÿ íà âñåõ
ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, âêëþ÷àÿ äîëãîâûå
ðûíêè. Îñíîâíûìè àóòñàéäåðàìè äîëãîâîãî ðûíêà
ñòàëè ãîñîáëèãàöèè ðÿäà åâðîïåéñêèõ ñòðàí, ïî
êîòîðûì ðåçêî âûðîñëà òåêóùàÿ äîõîäíîñòü è
ñòîèìîñòü ñòðàõîâêè îò äåôîëòà (CDS).
Ðàñïðîñòðàíåíèå ýòîãî ðèñêà ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî
ñóâåðåííûå ñïðåäû âûðîñëè è äëÿ öåíòðàëüíûõ
ñòðàí åâðîçîíû – Èòàëèè, Èñïàíèè è Áåëüãèè.

Îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó óñòîé÷èâîñòè ãîñäîëãà ñòðàí
åâðîçîíû, à òàêæå áàíêîâ, ÿâëÿþùèõñÿ
êðóïíåéøèìè äåðæàòåëÿìè òàêèõ áóìàã, ïðèâåëè ê
óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè êðàòêîñðî÷íîãî
ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ. Ðûíîê
ÌÁÊ äëÿ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ ïîääåðæèâàåòñÿ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ èíñòðóìåíòàìè êðàòêîñðî÷íîãî
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Ãðàôèê 10. Äèíàìèêà ñïðåäîâ íà ðûíêàõ ÌÁÊ â
åâðî è äîëëàðàõ ÑØÀ
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Bloomberg

Ãðàôèê 11. Ñòîèìîñòü CDS ãîñäîëã ñòðàí PIIGS
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

Ãðàôèê 12. Äèíàìèêà äîõîäíîñòåé ãîñîáëèãàöèé
åâðîïåéñêèõ ñòðàí
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí.

Çà ïîñëåäíèå 6 ìåñÿöåâ ïðàêòè÷åñêè âñå
ôèíàíñîâûå àêòèâû, çà èñêëþ÷åíèåì íåáîëüøîãî
êîëè÷åñòâà òàê íàçûâàåìûõ «çàùèòíûõ» àêòèâîâ
(âêëþ÷àÿ ãîñîáëèãàöèè ÑØÀ, çîëîòî, øâåéöàðñêèå
ôðàíêè, ñèíãàïóðñêèå äîëëàðû), ïîòåðÿëè â ñâîåé
ñòîèìîñòè. Ðûíêè îòðåàãèðîâàëè ïîäîáíûì
îáðàçîì íà âîçðîñøèå ðèñêè çàìåäëåíèÿ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè, à òàêæå óâåëè÷åíèå ñóâåðåííûõ
ïðåìèé  çà  ðèñê  êàê  ðåçóëüòàò  íåóâåðåííîñòè  â
óñïåøíîñòè ïðîâîäèìîé â ñòðàíàõ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè.

Ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñà íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ,
êîòîðîå çàòðîíóëî øèðîêèé êëàññ àêòèâîâ,
ïðèâåëî ê ðàçëè÷íûì äåéñòâèÿì äåíåæíûõ
âëàñòåé è ðåãóëÿòîðîâ. Òàê ÅÖÁ ðàñøèðèë ïîêóïêè
ãîñîáëàãèöèé ñòðàí åâðîçîíû, ôèíàíñîâûå
ðåãóëÿòîðû ââåëè âðåìåííûé çàïðåò íà
«êîðîòêèå» ïðîäàæè àêöèé åâðîïåéñêèõ áàíêîâ.
Øâåéöàðñêèå è ÿïîíñêèå öåíòðàëüíûå áàíêè
íà÷àëè àêòèâíûå âàëþòíûå èíòåðâåíöèè â öåëÿõ
íåäîïóùåíèÿ óêðåïëåíèÿ ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ
âàëþò, êîòîðûå ñòàëè îáúåêòîì ïðèòîêà
êðàòêîñðî÷íîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà. Â öåëîì
ýòè ðåøåíèÿ ïîçâîëèëè â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè
«óñïîêîèòü» ðûíêè è íå äîïóñòèòü
íåêîíòðîëèðóåìîãî îáâàëà, êàê ýòî ïðîèñõîäèëî
îñåíüþ 2008 ãîäà, êîãäà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
öåëîãî ðÿäà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ôàêòè÷åñêè
îñòàíîâèëîñü. Àêòèâíîñòü âëàñòåé â
ïîëîæèòåëüíîì ñìûñëå îòëè÷àåò òåêóùóþ
ñèòóàöèþ îò îñåíè 2008 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ
ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè, â îñîáåííîñòè äëÿ
íàèáîëåå «÷óâñòâèòåëüíûõ» ó÷àñòíèêîâ, òàêèõ êàê
ïåðèôåðèéíûå ãîñóäàðñòâà åâðîçîíû, à òàêæå
åâðîïåéñêèõ áàíêîâ îñòàþòñÿ
íåóäîâëåòâîðèòåëüíûìè.
Âñïëåñê âîëàòèëüíîñòè ïîêàçûâàåò îñíîâíûå
óãðîçû, ñ êîòîðûìè ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà â áëèæàéøèé ïåðèîä. Ïðîäîëæåíèå
äîëãîâîãî êðèçèñà ìîæåò óõóäøèòü ôèíàíñîâîå
ïîëîæåíèå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ðàçìåðû åãî
êàïèòàëà.  Â  ñâîþ  î÷åðåäü  ýòî  ïðèâåäåò  ê
íåîáõîäèìîñòè ñîêðàùåíèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè,
êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ êàíàëîì òðàíñìèññèè íåãàòèâíûõ
ýôôåêòîâ îò ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â
íåôèíàíñîâûé.
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4. Áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà: êîìó çàòÿíóòü ïîÿñà

Òàáëèöà 1. Äåôèöèò áþäæåòà ðÿäà ñòðàí, % ÂÂÏ
2008 2009 2010 2011î 2012ï

Ìèð -1.9 -6.7 -5.5 -4.6 -3.8

Ðàçâèòûå ñòðàíû -3.6 -8.8 -7.5 -6.7 -5.4

ÑØÀ -6.5 -12.8 -10.3 -9.6 -7.9

Åâðîçîíà -2.1 -6.4 -6.1 -4.2 -3.2

Ôðàíöèÿ -3.3 -7.6 -7.1 -5.9 -4.6

Ãåðìàíèÿ 0.1 -3.1 -3.3 -1.7 -1.1

Èòàëèÿ -2.7 -5.3 -4.5 -4.0 -2.4

Èñïàíèÿ -4.1 -11.1 -9.2 -6.1 -5.2

ßïîíèÿ -4.2 -10.3 -9.2 -10.3 -9.1

Âåëèêîáðèòàíèÿ -4.9 -10.3 -10.2 -8.5 -7.0

Ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû -0.5 -4.8 -3.7 -2.6 -2.3

Àçèÿ -2.2 -4.7 -3.9 -3.3 -2.7

Êèòàé -0.4 -3.1 -2.3 -1.6 -0.8

Èíäèÿ -7.2 -9.7 -8.8 -8.0 -7.6

Ðîññèÿ 4.9 -6.3 -3.5 -1.1 -2.1

Áðàçèëèÿ -1.4 -3.1 -2.9 -2.5 -2.8

Ìåêñèêà -1.1 -4.7 -4.3 -3.2 -2.8
Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ

«Áþäæåòíàÿ ñòðàòåãèÿ ñòðàí åâðîçîíû äîëæíà

áûòü â îñíîâíîì ñîñðåäîòî÷åíà íà ñîêðàùåíèè

ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è îïòèìèçàöèè

ñòåïåíè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå, à

òàêæå îáåñïå÷åíèè äàëüíåéøåé ëèáåðàëèçàöèè

âíóòðåííèõ ðûíêîâ.»

Ãðàôèê 13. Äåôèöèò áþäæåòà è ðàçìåð íåòòî-
ãîñäîëãà â ÑØÀ, 1962-2014
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Èñòî÷íèê: CBO, BEA

Ñëàáîñòü áþäæåòíîãî ñåêòîðà ðàçâèòûõ ñòðàí, à
òàêæå ðàçíîãëàñèÿ ïî ïîâîäó íàïðàâëåíèé
áóäóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ÿâëÿþòñÿ
îäíèì èç îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ
îáåñïîêîåííîñòè è ðîñòà âîëàòèëüíîñòè íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

Â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå ðÿä ñòðàí íà÷àëè
ïîëèòèêó óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíîé ïîëèòèêè. Â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî êàñàåòñÿ Âåëèêîáðèòàíèè, à
òàêæå ñòðàí, êîòîðûå ïîëó÷èëè ýêñòðåííóþ
ôèíàíñîâóþ ïîìîùü – Ãðåöèÿ, Èðëàíäèÿ,
Ïîðòóãàëèÿ. Òåì íå ìåíåå ñîõðàíåíèå âûñîêîé
ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ ýòèõ ñòðàí
ãîâîðèò î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå ðûíêè
ñîõðàíÿþò íåóâåðåííîñòü â äîñòàòî÷íîñòè ýòèõ
ìåð. Åâðîïà, îáåñïîêîåííàÿ óñòîé÷èâîñòüþ
ñâîåé âàëþòû, íà÷àëà ðàíüøå äðóãèõ ðàçâèòûõ
ñòðàí êîíñîëèäàöèþ ñâîåé ïîëèòèêè, êàê
áþäæåòíîé, òàê êàê äåíåæíî-êðåäèòíîé. Îäíàêî
êîíñîëèäàöèÿ ìîæåò ïðèâåñòè ê çàìåäëåíèþ
ýêîíîìèêè. Ñèëüíûå ýêîíîìèêè-ëèäåðû
èñïûòàþò, ñêîðåå, òîëüêî çàìåäëåíèå ðîñòà è
âûòÿíóò åâðîçîíó, íî â ïåðèôåðèéíûõ ñòðàíàõ
âåðîÿòåí ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä ïîñëå ðåàëèçàöèè
ýòèõ ìåð.

Ïîýòîìó ñòðàòåãèè óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíîé
ïîëèòèêè äîëæíû áûòü ðàçíûìè ìåæäó
ðàçíûìè ñòðàíàìè åâðîçîíû. Ñòðàíû,
íàõîäÿùèåñÿ ïîä äàâëåíèåì ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ, äîëæíû ïðîâîäèòü æåñòêóþ áþäæåòíóþ
ïîëèòèêó. Òå æå ñòðàíû, êîòîðûå íå èñïûòûâàþò
äàâëåíèå ðûíêîâ (ê ïðèìåðó, òà æå Ãåðìàíèÿ),
ìîãóò ïðèäåðæèâàòüñÿ áîëåå ñáàëàíñèðîâàííûõ
ïîäõîäîâ è ïîääåðæàòü ýêîíîìèêó åâðîçîíû çà
ñ÷åò ñâîåãî âíóòðåííåãî ñïðîñà. Äëÿ òîãî ÷òîáû
èçáåæàòü íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ
êîíñîëèäàöèè íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü ðåôîðìû
â ñôåðå áþäæåòíîãî ñåêòîðà. Â öåëîì,
áþäæåòíàÿ ñòðàòåãèÿ ñòðàí åâðîçîíû äîëæíà
áûòü â îñíîâíîì ñîñðåäîòî÷åíà íà ñîêðàùåíèè
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è îïòèìèçàöèè
ñòåïåíè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå, à
òàêæå îáåñïå÷åíèþ äàëüíåéøåé ëèáåðàëèçàöèè
âíóòðåííèõ ðûíêîâ.

Â  äðóãèõ  ðàçâèòûõ  ñòðàíàõ,  òàêèõ  êàê  ÑØÀ  è
ßïîíèÿ, áþäæåòíûå äåôèöèòû îñòàþòñÿ íà
âûñîêîì óðîâíå, íåñìîòðÿ íà ôîðìàëüíîå
çàâåðøåíèå ðåöåññèè. Îäíàêî ñòîèìîñòü
ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà äëÿ ýòèõ ñòðàí íåâûñîêà.
Ïîëèòè÷åñêèå áàòàëèè ïî ïîâîäó ëèìèòà
ãîñäîëãà è ñíèæåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ÑØÀ
â àâãóñòå 2011 ãîäà ñâèäåòåëüñòâóþò î
âíóòðåííèõ ïðîòèâîðå÷èÿõ îòíîñèòåëüíî
íåîáõîäèìûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Íà
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Ãðàôèê 14. Ðàçìåð âàëîâîãî ãîñäîëãà â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, 2007 è 2011
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

Òàáëèöà 2. Ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñèðîâàíèè
ãîñäîëãà  ðàçâèâàþùèõñÿ  ñòðàí  â  2012  ãîäó,
% ÂÂÏ

Ïîãàøåíèå
äîëãà Äåôèöèò

Îáùàÿ
ïîòðåáíîñòü

Ïàêèñòàí 21.1 5.3 26.5

Áðàçèëèÿ 16.6 2.8 19.4

Ôèëèïïèíû 11.7 3.6 15.3

Ïîëüøà 9.9 2.5 12.4

Ðóìûíèÿ 9.3 2.8 12.1

Ìåêñèêà 8.3 3.8 12.0

Âåíãðèÿ 7.6 2.8 10.3

Èíäèÿ 7.4 1.0 8.4

Òóðöèÿ 0.5 7.6 8.1

Àðãåíòèíà 2.9 4.9 7.8

Ìàëàéçèÿ 5.0 2.0 7.0

Óêðàèíà 4.4 1.9 6.3

Êèòàé 4.4 0.8 5.2

ÞÀÐ 0.9 3.9 4.8

Áîëãàðèÿ 2.5 2.2 4.7

Èíäîíåçèÿ 1.6 1.3 3.0

Ðîññèÿ 0.8 2.1 2.9
Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

íàø âçãëÿä, ÑØÀ äîëæíî íà÷àòü ñêîðåéøóþ
ðåàëèçàöèþ ïëàíîâ ïî îïòèìèçàöèè
áþäæåòíîãî ñåêòîðà è ðåôîðìå íàëîãîâîé
ñèñòåìû ñ öåëüþ îáåñïå÷èòü äåéñòâèòåëüíûå
îãðàíè÷åíèÿ íà ðàçìåðû äîëãà. Ñòðàòåãèÿ
óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíîé ïîëèòèêè â ÑØÀ
äîëæíà áûòü â ãîðàçäî áîëüøåé ñòåïåíè
íàïðàâëåíà íà óâåëè÷åíèå äîõîäíîé ÷àñòè
áþäæåòà, â ïåðâóþ î÷åðåäü, çà ñ÷åò ðåôîðìû
ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ è îòìåíû ðÿäà
íàëîãîâûõ ëüãîò, êîòîðûå íå îêàçûâàþò
ñóùåñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó.

Äåôèöèò áþäæåòà â ßïîíèè â 2011 ãîäó òàêæå,
êàê è â ÑØÀ, áóäåò áëèçîê ê 10% ÂÂÏ. Îò÷àñòè
óâåëè÷åíèå  äåôèöèòà  â  ýòîì  ãîäó  ñâÿçàíî  ñ
çàìåäëåíèåì ýêîíîìèêè è äîïîëíèòåëüíûìè
ðàñõîäàìè ïîñëå çåìëåòðÿñåíèÿ è öóíàìè.
Îäíàêî íåñìîòðÿ íà ðåêîðäíûå ðàçìåðû äîëãà
è äåôèöèòà â ßïîíèè, ôèíàíñîâûå ïîòðÿñåíèÿ
â ñòðàíå ìàëîâåðîÿòíû. Ìåíåå 5% ãîñäîëãà
ñòðàíû ïðèíàäëåæèò èíîñòðàíöàì, íåòòî-äîëã
(çà âû÷åòîì ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ) ãîðàçäî
ìåíüøå ÷åì âàëîâîé ïîêàçàòåëü. Â îòëè÷èå îò
ßïîíèè è ÑØÀ, ñâûøå 65-70% ãîñäîëãà Ãðåöèè,
Èðëàíäèè è Ïîðòóãàëèè ïðèíàäëåæèò
èíîñòðàíöàì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èñòî÷íèêîì
íåñòàáèëüíîñòè äëÿ äîëãîâûõ ðûíêîâ ýòèõ
ñòðàí.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, êîòîðûå â öåëîì
ïîñòðàäàëè ìåíüøå â ðåçóëüòàòå ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà, ñîõðàíÿþò îñòîðîæíóþ áþäæåòíóþ
ïîëèòèêó.  Èç  êðóïíûõ  ñòðàí  òîëüêî  Èíäèÿ
ñîõðàíèò â 2011 ãîäó äåôèöèò áþäæåòà,
ïðåâûøàþùèé 8% ÂÂÏ. Â öåëîì,
ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû õàðàêòåðèçóþòñÿ ãîðàçäî
ìåíüøåì óðîâíåì ãîñäîëãà, ÷åì ðàçâèòûå
ñòðàíû, ïîýòîìó äîëãîâîé êðèçèñ åâðîçîíû íå
îêàçûâàåò êðèòè÷åñêîãî âëèÿíèÿ íà íèõ. Îäíàêî
ðÿä êðóïíûõ ñòðàí, òàêèõ êàê Áðàçèëèÿ è Èíäèÿ,
ñîõðàíÿþùèå äåôèöèòû è èìåþùèå äîñòàòî÷íî
âûñîêèé óðîâåíü êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà, ìîãóò
ñòîëêíóòüñÿ ñ ðîñòîì ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ
è íåîáõîäèìîñòüþ ïðîâåäåíèÿ
äîïîëíèòåëüíîãî óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíîé
ïîëèòèêè. Ðîññèÿ, íåñìîòðÿ íà íèçêèé óðîâåíü
ãîñäîëãà îêîëî 10% ÂÂÏ, òàêæå ñîõðàíÿåò
äîëãîñðî÷íûå ïðîáëåìû â áþäæåòíîì ñåêòîðå
èç-çà ÷ðåçâû÷àéíî ñèëüíîé çàâèñèìîñòè îò
äèíàìèêè ìèðîâûõ öåí íà íåôòü. Íåíåôòÿíîé
äåôèöèò îñòàåòñÿ  âûøå 8% ÂÂÏ,  ÷òî óêàçûâàåò
íà ñòðóêòóðíûå ïðîáëåìû ðîññèéñêîãî
áþäæåòíîãî ñåêòîðà.
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