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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

«Ïîñëå öóíàìè»

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò òðàäèöèîííî ìåðÿþò â ïîêàçàòåëÿõ ÂÂÏ, íî äåëîâîé öèêë è êðèçèñû

èçìåðÿþòñÿ â òåðìèíàõ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, áåçðàáîòèöû è êàïèòàëîâëîæåíèé.

Â õîäå êðèçèñà ìåíÿåòñÿ òàêæå è ñïîñîá îòñ÷åòà ïîêàçàòåëåé – ïîñëå ãîäà ñïàäà

èçìåðÿòü åãî íåîáõîäèìî óæå íå îò «ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà  ïðîøëîãî ãîäà», à îò

ïðåäêðèçèñíîãî ìàêñèìóìà. Õàðàêòåðèñòèêà íûíåøíåé ñòàäèè êðèçèñà â êëàññè÷åñêèõ

òåðìèíàõ ìàðêñèçìà èëè ñòàðîé êîíúþíêòóðíîé øêîëû áûëà áû «äåïðåññèÿ» èëè çàñòîé.

Íà ñàìîì äåëå â ýòîé ôàçå â ÑØÀ â òå÷åíèå ïðîøëûõ øåñòèäåñÿòè ëåò íà÷èíàëñÿ ðîñò

âûïóñêà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ ïðè ïðîäîëæåíèè ïàäåíèÿ ïðîèçâîäñòâà

èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ. Î âîçîáíîâëåíèè ðîñòà ãîâîðèòü ïîêà ðàíî – ïðîèñõîäèò

åñòåñòâåííîå äëÿ ýòîé ñòàäèè ðàñùåïëåíèå òåíäåíöèé. Äèñêóññèÿ î ñòàäèè êðèçèñà,

«îòòàëêèâàíèè îò äíà», «çåëåíûõ ðîñòêàõ» íå èìååò áîëüøîãî ñîäåðæàòåëüíîãî ñìûñëà –

ýòî, âèäèìî, çàêîäèðîâàííûå ïîëèòè÷åñêèå ñïîðû.

Îñòðàÿ ñòàäèÿ êðèçèñà çàíÿëà âñåãî ïîëãîäà è çàêîí÷èëàñü åùå çèìîé 2009 ãîäà – ñ òåõ

ïîð âåñü ìèð ïðåáûâàåò â îæèäàíèè, êàê áóäåò ðàçâèâàòüñÿ êðèçèñ = V, W, L èëè åùå

áîëåå ýêçîòè÷åñêè. Â ïðèíöèïå íåñëîæíî ïîäîãíàòü ãðàôèê ëþáîãî ïîêàçàòåëÿ ïîä ëþáóþ

áóêâó èëè èõ íàáîð. Íî íóæíî ñðàçó óòî÷íèòü, î êàêîé ãðóïïå ñòðàí èäåò ðå÷ü.

Àíàëèç ñòðàíîâûõ òåíäåíöèé â ìèðîâîé ýêîíîìèêå óêàçûâàåò íà âîçâðàò íåçàâèñèìîãî

ðîñòà â êðóïíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, êàê ýòî áûëî â õîäå ïîäúåìà ïåðåä êðèçèñîì.

Ôèíàíñîâûé øîê âðåìåííî ñèíõðîíèçèðîâàë âåñü ìèð ïî ñóùåñòâó íà íåñêîëüêî

êâàðòàëîâ. Âûõîä Êèòàÿ èç íà÷àâøåãîñÿ áûëî ñïàäà ïóòåì íàêà÷êè êðåäèòà è

ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ê ñîæàëåíèþ, íå ìîæåò áûòü ïîâòîðåí ó

íàñ. Òàì ðåçêî óñèëèëè ôèíàíñèðîâàíèå óæå ñóùåñòâîâàâøèõ èíñòðóìåíòîâ ðàçâèòèÿ,

ââåäåííûõ åùå â óñëîâèÿõ ïîäúåìà. Òî åñòü ìåðû ïðîìûøëåííîé (ñòðóêòóðíîé) ïîëèòèêè

áûëè èñïîëüçîâàíû â Êèòàå äëÿ àíòèêðèçèñíûõ öåëåé. Âàæíî â Ðîññèè ïîïûòàòüñÿ

àíòèêðèçèñíûå ìåðû ïîñòåïåííî ïåðåâåñòè â ìåðû óñòîé÷èâîé  ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè,

êîòîðûõ òàê è íå óäàëîñü âûðàáîòàòü âî âðåìÿ ïîäúåìà.

 Â õîäå ñïàäà ïðîèñõîäèò «åñòåñòâåííîå» (äëÿ ýòîé ôàçû êðèçèñà) ðàçâåòâëåíèå â

äèíàìèêå ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ. Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ïàäàþò îáû÷íî

åùå îïðåäåëåííîå âðåìÿ ïîñëå äîñòèæåíèÿ íèæíåãî ïèêà âûïóñêà. Íî íåêîòîðûå

ýëåìåíòû ïîòðåáèòåëüñêîé ïðîìûøëåííîñòè (ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü â Ðîññèè – ïîñëå

äåâàëüâàöèè) óæå ìîãóò è ðàñòè. Òóò íå ñëåäóåò ïóòàòü ïðàâèòåëüñòâåííûé

óñïîêîèòåëüíûé òîí äëÿ íàñåëåíèÿ ñ ñîáñòâåííî ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêîé. Ìíîãèå

âàæíåéøèå ïîêàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ ëàãîâûìè – áåçðàáîòèöà â ÑØÀ ïðîäîëæèò ðàñòè, ïî

âñåé âèäèìîñòè, äî âåñíû 2010 ãîäà è ïðåâûñèò 10%. Âîçìîæíî, ïîñëåäíèå ïîëãîäà  ìû
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íàáëþäàåì L – îáðàçíûé êðèçèñ ïî ìíîãèì ïîêàçàòåëÿì. Ðîñò ñïðîñà íà àâòîìîáèëè â ÅÑ

áûë ïîääåðæàí ñïåöèàëüíûìè ìåðàìè ïðàâèòåëüñòâà, íî åãî óñòîé÷èâîñòü ïî îêîí÷àíèè

àêöèè âûçûâàåò áîëüøèå âîïðîñû. Óñòîé÷èâîñòü öåí íà íåôòü â ðàéîíå 70 äîëëàðîâ çà

áàððåëü îòðàæàåò íåêèé ñêðûòûé ïîëèòè÷åñêèé êîìïðîìèññ â îòíîøåíèè áàëàíñèðîâêè

ðûíêà, êîòîðóþ îñóùåñòâëÿåò ÎÏÅÊ. Ìîæíî îæèäàòü ñîõðàíåíèÿ òàêîãî ñòàòóñà-êâî, äî

òåõ ïîð ïîêà ðîñò ñïðîñà íà íåôòü â ìèðå áóäåò ïîêðûâàòüñÿ çà ñ÷åò íåäîçàãðóæåííûõ

ìîùíîñòåé ïî äîáû÷å â ñòðàíàõ ÎÏÅÊ.

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíûì ÿâëÿåòñÿ íå ñòîëüêî ïàäåíèå è êîëåáàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ

ïîêàçàòåëåé, ñêîëüêî çàêðåïëåíèå óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè íà ðÿäå ðûíêîâ è â

îòðàñëÿõ íà óðîâíÿõ íà 10-20%  íèæå ïðåäêðèçèñíîãî ìàêñèìóìà âûïóñêà. Äëèòåëüíîå

ïðåáûâàíèå íà òàêîì óðîâíå ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé áàíêðîòñòâ, óâîëüíåíèé, ñíèæåíèÿ

èíâåñòèöèé – òî åñòü çàêðåïëåíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ôîðìå ñòàãíàöèè. Áàíêîâñêàÿ

ñèñòåìà ìèðà îñòàåòñÿ â äåïðåññèâíîì ñîñòîÿíèè è ïîä âîïðîñîì îñòàåòñÿ âûõîä åå èç

«êðåäèòíîãî ïàðàëè÷à». Ðèñêîâûå ïàðàìåòðû ïîñòåïåííî íîðìàëèçîâàëèñü,  íî êðåäèò

åùå ëèõîðàäèò. Ïðîäëåíèå êðåäèòîâ áàíêàìè çàåìùèêàì âïîëíå ëîãè÷íî â äàííûõ

óñëîâèÿõ, íî îñòàâèò ãðóç «ïëîõèõ äîëãîâ» íà âðåìÿ ïîäúåìà.

Ðîññèè â óñëîâèÿõ íèçêîãî óðîâíÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè è ïðåêðàùåíèÿ ðåçêîãî ïàäåíèÿ

ïðîèçâîäñòâà ïîðà çàäóìàòüñÿ íå òîëüêî î ïîääåðæàíèè ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòè è

óðîâíå ïîòðåáëåíèÿ â ñòðàíå, íî è î ðàöèîíàëüíîé ïîëèòèêå âûõîäà íà ïîäúåì.

Îñòàåòñÿ íåðåøåííîé ïðåäêðèçèñíàÿ ïðîáëåìà óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà áàíêîâ è

èñïîëüçîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé äëÿ ðîñòà è ðàçâèòèÿ. Ïîçèòèâíûì ìîìåíòîì

ÿâëÿåòñÿ âîçâðàò ê áîëåå ðåàëèñòè÷íûì äîëãîñðî÷íûì ïðîãíîçàì. Îäîáðåííûé

Ïðàâèòåëüñòâîì ïðîåêò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñ äåôèöèòîì â 6.8% ÂÂÏ íà 2010 ã. è

íîâûé ñðåäíåñðî÷íûé ïðîãíîç ÌÝÐ (ðîñò ÂÂÏ â 2010 ã. íà 1,6%) âûãëÿäÿò äîâîëüíî

îïòèìèñòè÷íî, õîòÿ âîçâðàò ê äîêðèçèñíîìó óðîâíþ âîçüìåò íåìàëî âðåìåíè. Õàðàêòåð è

èíñòðóìåíòû ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè ïîñëå êðèçèñà ïîòðåáóþò ãëóáîêîãî îñìûñëåíèÿ.

Âûõîä èç êðèçèñà çà ñ÷åò ïîääåðæêè ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ èëè êàïèòàëîâëîæåíèÿé – ýòî

ñëîæíûé âûáîð ïðè æåñòêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèÿõ. Ýòî ïðåäïîëàãàåò  è âîçâðàò ê

ðàññìîòðåíèþ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ñòðàíû è îáíîâëåíèþ Êîíöåïöèè äîëãîñðî÷íîãî

ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñ ïåðåíîñîì ãîðèçîíòà ñ 2020 íà 2040-2050 ãîä.

Ë. Ãðèãîðüåâ,

Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè

2009 2009
2007 2008

I II èþëü àâãóñò

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

ÑØÀ 2,0 1,1 -3,3 -3,9 -3,7 -

ÅÑ-27 2,9 0,9 -4,8 -4,8 - -

Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 0,7 -4,9 -5,5 - -

Ãåðìàíèÿ 2,6 1,0 -6,7 -5,8 - -

Ôðàíöèÿ 2,1 0,7 -3,4 -2,6 - -

ßïîíèÿ 2,4 -0,7 -8,3 -6,5 - -

Áðàçèëèÿ 5,7 3,8 -1,6 -1,2 - -

Ðîññèÿ 8,1 5,6 -9,8 -10,9 -9,3 -10,5

Èíäèÿ 9,3 7,5 4,1 6,0 - -

Êèòàé 13,0 9,0 6,1 7,9 - -

Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

ÑØÀ 1,7 -2,2 -11,6 -13,0 -12,4 -10,7

ÅÑ-27 3,3 -1,4 -16,8 -16,7 -15,1 í.ä.

Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,4 -2,7 -12,2 -11,6 -8,8 í.ä.

Ãåðìàíèÿ 6,2 0,0 -20,3 -20,5 -18,0 í.ä.

Ôðàíöèÿ 1,4 -2,6 -16,0 -15,1 -13,1 í.ä.

ßïîíèÿ 2,9 -3,1 -34,6 -27,8 -22,9 í.ä.

Áðàçèëèÿ 5,8 2,8 -13,7 -12,3 -9,9 í.ä.

Ðîññèÿ 6,3 2,3 -13,1 -14,6 -12,6 -11,3

Èíäèÿ 9,9 4,4 -0,2 3,9 6,8 í.ä.

Êèòàé 15,9 11,5 5,1 9,0 10,8 12,3

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

ÑØÀ 2,9 3,8 -0,2 -1,0 -1,9 -1,5

ÅÑ-27 2,4 3,7 1,6 0,9 0,2 0,6

Âåëèêîáðèòàíèÿ 2,3 3,6 3,0 2,1 1,7 1,5

Ãåðìàíèÿ 2,3 2,6 0,8 0,2 -0,7 -0,1

Ôðàíöèÿ 1,5 2,8 0,7 -0,2 -0,8 -0,2

ßïîíèÿ 0,1 1,4 -0,1 -1,0 -2,2 í.ä.

Áðàçèëèÿ 3,6 5,7 5,8 5,2 4,5 4,4

Ðîññèÿ 9,0 14,1 14,0 12,5 12,1 11,7

Èíäèÿ 6,3 8,3 9,4 8,9 11,9 í.ä.

Êèòàé 4,8 6,3 -0,6 -1,5 -1,8 -1,2

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ê ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ

ÑØÀ 4,6 5,8 8,1 9,3 9,4 9,7

ÅÑ-27 7,1 7,0 8,1 8,8 9,0 í.ä.

Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,3 5,7 7,1 7,7 8,0 í.ä.

Ãåðìàíèÿ 8,4 7,3 7,4 7,7 7,7 7,9

Ôðàíöèÿ 8,3 7,8 8,6 9,6 9,8 í.ä.

ßïîíèÿ 3,9 4,0 4,6 5,2 5,4 í.ä.

Áðàçèëèÿ 9,3 7,9 5,7 8,3 7,8 í.ä.

Ðîññèÿ 6,1 6,4 9,1 8,6 8,3 8,1

Êèòàé 4,1 4,2 4,3 4,3 - -

Ôîíäîâûå èíäåêñû (íà êîíåö ïåðèîäà), ïóíêòû

ÑØÀ (S&P 500) 1 468 903 798 919 987 1 021

ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 4 804 2 590 2 054 2 516 2 638 2 775

Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 6 457 4 434 3 926 4 249 4 608 4 909

Ãåðìàíèÿ (DAX) 8 067 4 810 4 085 4 809 5 332 5 458

Ôðàíöèÿ (CAC 40) 5 614 3 218 2 807 3 140 3 426 3 654

ßïîíèÿ (Nikkei 225) 15 308 8 860 8 110 9 958 10 357 10 493

Áðàçèëèÿ (Bovespa) 63 886 37 550 40 926 51 465 54 766 56 489

Ðîññèÿ (RTS) 2 291 632 690 987 1 017 1 067

Èíäèÿ (BSE-500) 8 592 3 597 3 524 5 492 5 940 6 045

Êèòàé (Shanghai Composite) 5 262 1 821 2 373 2 959 3 412 2 668
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1. ×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ: êèòàéñêèé ïàðîâîç

Òàáëèöà 1. Ïðîèçâîäñòâî ñòàëè ïî îñíîâíûì
ðåãèîíàì ìèðà, 2008-2009 ãã.

àâã.09,
ìëí. ò.

ÿíâ-àâã
09, ìëí.

ò.

àâã.09/
àâã.08, %

ÿíâ-
àâã.09/

ÿíâ-àâã.08,
%

Ìèð 106,5 759,5 -5,5 -18,1

Ðàçâèòûå 29,8 212,1 -27,9 -38,0

ÑØÀ 5,2 34,5 -40,0 -49,4

ÅÑ-27 10,8 84,2 -32,1 -41,0

ßïîíèÿ 8,3 52,7 -18,3 -36,0

Ðàçâèâàþùèåñÿ 76,7 547,4 7,4 -6,5

Áðàçèëèÿ 2,7 15,7 -15,0 -34,0

Ðîññèÿ 5,6 37,5 -11,8 -26,4

Èíäèÿ 4,7 37,0 -0,3 1,5

Êèòàé 53,6 379,0 20,1 3,7

Ñïðàâî÷íî

Ìèð áåç Êèòàÿ 52,9 380,5 -22,3 -32,3

Èñòî÷íèê: Âñåìèðíàÿ àññîöèàöèÿ ïðîèçâîäèòåëåé
ñòàëè, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû

«Çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà áûëî
ñâÿçàíî íå òîëüêî ñî ñíèæåíèåì ôàêòè÷åñêîãî
ïîòðåáëåíèÿ, íî è ñ íåîáõîäèìîñòüþ ñîêðàùåíèÿ
çàïàñîâ, íàêîïëåííûõ â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä»

Ãðàôèê 1. Èçìåíåíèå ìèðîâûõ çàïàñîâ ñòàëè, ìëí.
ò., 2005-2009
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíàÿ àññîöèàöèÿ ïðîèçâîäèòåëåé
ñòàëè, îöåíêè ÈÝÔ

Íîâîñòè
Çà ïåðâûå 8 ìåñÿöåâ 2009 ã. ìèðîâîå

ïðîèçâîäñòâî ñòàëè ñíèçèëîñü íà 18,1% ã/ã,
íàèáîëüøåå ñîêðàùåíèå âûïóñêà (áîëåå ÷åì
íà 30%) íàáëþäàëîñü â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
(ÑØÀ,  ÅÑ-27,  ßïîíèÿ),  â  Áðàçèëèè  è  íà
Óêðàèíå.

Â àâãóñòå 2009 ã. ñíèæåíèå âûïóñêà ñòàëè
â  öåëîì  ïî  ìèðó  ñîñòàâèëî  5,5%  ã/ã1.
Åäèíñòâåííîé êðóïíîé ýêîíîìèêîé,
íàðàñòèâøåé ïðîèçâîäñòâî çà ïåðâûå 8
ìåñÿöåâ 2009 ã., ñòàë Êèòàé. Äîëÿ ñòðàíû â
ìèðîâîì ïðîèçâîäñòâå ÷åðíûõ ìåòàëëîâ
äîñòèãëà 49,9%.

Ïðîèçâîäñòâî ñòàëè â Ðîññèè çà ÿíâàðü-
àâãóñò 2009 ã. ñîêðàòèëîñü íà 26,5% (ê
ÿíâàðþ-àâãóñòó 2008 ã.), ñîñòàâèâ 37,5 ìëí. ò. Â
àâãóñòå ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà ñòàëè
ñîñòàâèëî 12,5% ã/ã.

Àíàëèç
×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ ñòàëà îäíèì èç íàèáîëåå
ïîñòðàäàâøèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Èç-çà
çíà÷èòåëüíîãî ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà ñî ñòîðîíû
êðóïíåéøèõ ïîòðåáèòåëåé (íà ñòðîèòåëüíûé
êîìïëåêñ, ìàøèíîñòðîåíèå è àâòîìîáèëüíóþ
ïðîìûøëåííîñòü ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà 80%
îòðàñëåâûõ ïðîäàæ) ðåçêî ñíèçèëàñü çàãðóçêà
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, â 1,8-2,2 ðàçà
óïàëè öåíû íà ïðîäóêöèþ îòðàñëè.

Ïðè ýòîì â êîíöå 2008-íà÷àëå 2009 ãã. âûïóñê
ñòàëè ñíèæàëñÿ îïåðåæàþùèìè ïî ñðàâíåíèþ ñ
ôàêòè÷åñêèì ïîòðåáëåíèåì òåìïàìè, ÷òî áûëî
ñâÿçàíî ñ íåîáõîäèìîñòüþ ñîêðàùåíèÿ çàïàñîâ
(êàê ó ïðîèçâîäèòåëåé, òàê è ó ïîòðåáèòåëåé),
íàêîïëåííûõ â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä. Ðåçêèé
ðîñò öåí íà ñòàëü â íà÷àëå 2008 ã.,
íàáëþäàâøèéñÿ íà ôîíå îáùåãî ïîâûøåíèÿ öåí
íà îñíîâíûå ñûðüåâûå òîâàðû, ïðèâåëè ê
óâåëè÷åíèþ çàêóïîê ñòàëè îñíîâíûìè îòðàñëÿìè-
ïîòðåáèòåëÿìè. Çà I ïîëóãîäèå 2008 ã. çàïàñû ó
ïîòðåáèòåëåé âûðîñëè áîëåå ÷åì íà 100 ìëí. ò. Â
ðÿäå îòðàñëåé îáåñïå÷åíèå ïðîèçâîäñòâà
èìåþùèìèñÿ çàïàñàìè ñòàëè íà ñåðåäèíó 2008 ã.
äîñòèãàëî 3-6 ìåñÿöåâ. Îæèäàíèÿ äàëüíåéøåãî
ðîñòà ñïðîñà è îòíîñèòåëüíî âûñîêèå öåíû íà
ñòàëü ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî êîìïàíèè îòðàñëè
íåêîòîðîå âðåìÿ ïðîäîëæàëè íàðàùèâàòü
ïðîèçâîäñòâî äàæå â óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ çàêóïîê
ñî ñòîðîíû îñíîâíûõ ïîòðåáèòåëåé (êàê
ðåçóëüòàò, çàïàñû ïðîèçâîäèòåëåé çà III-IV
êâàðòàëû 2008 ã. âûðîñëè íà 160 ìëí. ò.). Ýòî, â

1 Çäåñü è äàëåå ñîêðàùåíèå «ã/ã» îáîçíà÷àåò «ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà»
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Ãðàôèê 2. Ïðîèçâîäñòâî ñòàëè ïî îñíîâíûì
ðåãèîíàì ìèðà, II êâàðòàë 2008 ã. = 100, 2005-2009
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Èñòî÷íèê: Âñåìèðíàÿ àññîöèàöèÿ ïðîèçâîäèòåëåé
ñòàëè, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, îöåíêè ÈÝÔ
Ïðèì.: äàííûå ñåçîííî ñãëàæåíû

«Óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â ïðîèçâîäñòâå áûëî
äîñòèãíóòî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ðîñòà âûïóñêà â
Êèòàå,  òîãäà  êàê  â  ðàçâèòûõ  ñòðàíàõ  ñèòóàöèÿ
ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ äîñòàòî÷íî òÿæåëîé»

Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà öåí íà ñòàëü, II êâàðòàë 2009
= 100, 2005-2009
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Èñòî÷íèê: CRU

ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåëî ê çàòîâàðèâàíèþ ñêëàäîâ
è ðåçêîìó ñíèæåíèþ ïðîèçâîäñòâà ñòàëè â êîíöå
2008 ã. Ïðîöåññ ïðèâåäåíèÿ çàïàñîâ â
ñîîòâåòñòâèå ñ èçìåíèâøèìñÿ ñïðîñîì âñå åù
ïðîäîëæàåòñÿ, ïî îöåíêàì îòðàñëåâûõ ýêñïåðòîâ
ïðîèçâîäèòåëè è ïîòðåáèòåëè ïåðåéäóò ê
íàðàùèâàíèþ çàïàñîâ íå ðàíåå ñåðåäèíû 2010 ã.

Â òî æå âðåìÿ, òåìïû ïàäåíèÿ ôàêòè÷åñêîãî
ïîòðåáëåíèÿ ïîñòåïåííî çàìåäëÿþòñÿ, ÷òî âî
ìíîãîì îáóñëîâëåíî çàïóñêîì ïðîãðàìì
ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ
ñòðàí è â Êèòàå. Ïî îöåíêàì ÎÝÑÐ óâåëè÷åíèå
áþäæåòíûõ èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóðíûå
ïðîåêòû  â  ìèðå  â  öåëîì  ïðèâåäåò  ê
äîïîëíèòåëüíîìó ñïðîñó íà ñòàëü â 2009-2010 ãã.
â  ðàçìåðå  130  ìëí.  ò.  (áîëåå  75%  îò  ýòîãî
äîïîëíèòåëüíîãî ñïðîñà ïðèäåòñÿ íà ÊÍÐ). Ïî
îöåíêå Êèòàéñêîé àññîöèàöèè ïðîèçâîäèòåëåé
ñòàëè çíà÷èòåëüíûé âêëàä â ïðèðîñò ïîòðåáëåíèÿ
òàêæå âíåñóò àâòîìîáèëåñòðîåíèå è îòðàñëè, â
êîòîðûõ ðåàëèçóþòñÿ ãîñïðîãðàììû
ìîäåðíèçàöèè: õèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü,
ñóäîñòðîåíèå è îáùåå ìàøèíîñòðîåíèå.

Ðåàëèçàöèÿ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå
óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â àâòîìîáèëåñòðîåíèè è
ñåêòîðå æèëîé íåäâèæèìîñòè (òàêæå ñâÿçàííûå
ãëàâíûì îáðàçîì ñ ãîñïîääåðæêîé) ñòàëè
îñíîâíîé ïðè÷èíîé óëó÷øåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé
ñèòóàöèè. Â àâãóñòå 2009 ã. ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà
ñîñòàâèëî 5,5% ã/ã, ÷òî ñòàëî ëó÷øèì çíà÷åíèåì
ïîêàçàòåëÿ çà ïîñëåäíèå 10 ìåñÿöåâ. Çàãðóçêà
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â èþëå-àâãóñòå
2009 ã. âûðîñëà äî 71-72% ïðîòèâ 57-60% â
êîíöå 2008-íà÷àëå 2009 ãã. Îäíàêî óëó÷øåíèå
ñèòóàöèè áûëî äîñòèãíóòî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ
âûïóñêà â Êèòàå, òîãäà êàê ñèòóàöèÿ â
áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí ïðîäîëæàåò
îñòàâàòüñÿ äîñòàòî÷íî òÿæåëîé (ïî èòîãàì II
êâàðòàëà 2009 ã. çàãðóçêà ìîùíîñòåé â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ñîñòàâèëà 51,9%, óâåëè÷èâøèñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ I êâàðòàëîì âñåãî íà 2,5 ï.ï.).

Ðîñò ïîòðåáëåíèÿ ñòàëè â Êèòàå è îáùåå
óëó÷øåíèå ñèòóàöèè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ
ïðèâåëî ê ðîñòó öåí íà ïðîäóêöèþ îòðàñëè. Â
ñåíòÿáðå ìèðîâûå öåíû íà ñòàëü âûðîñëè íà
23% ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàéñêèìè ìèíèìóìàìè,
õîòÿ è îñòàþòñÿ ãîðàçäî íèæå äîêðèçèñíîãî
óðîâíÿ.

Â òî æå âðåìÿ, áîëüøèíñòâî ðåàëèçóåìûõ
ãîñïðîãðàìì íîñÿò êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð (äî
êîíöà 2009 ã.), ñïðîñ çà èõ ïðåäåëàìè îñòàåòñÿ
êðàéíå ñëàáûì, ïîýòîìó ïðè ñîêðàùåíèè
ïðîãðàìì ñèòóàöèÿ íà ðûíêå ìîæåò ñíîâà
óõóäøèòüñÿ.
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2. «Ñash for clunkers»– ïàíàöåÿ äëÿ àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè?
Ãðàôèê 4. Ïîêàçàòåëè ïðîäàæ àâòîìîáèëåé â ÑØÀ
è êðóïíåéøèõ ñòðàíàõ ÅÑ,  ïî îòíîøåíèþ ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó 2008 ãîäà
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå àññîöèàöèè
àâòîïðîèçâîäèòåëåé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«..ïðîãðàììû îáíîâëåíèÿ ïàðêà ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò ðàñïðåäåëåíèÿ
ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè â êðàòêîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå, íî óãëóáëÿþò ïàäåíèå ïðîäàæ ïî
çàâåðøåíèè ñðîêà äåéñòâèÿ …»

Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïðîãðàìì çàìåíû
ïîäåðæàííûõ àâòîìîáèëåé

ÑØÀ Ãåðìàíèÿ Ôðàíöèÿ
Âåëèêî-

áðèòàíèÿ

Ðåçåðâ ñðåäñòâ,
ìëðä. äîëë. 2,9 7,1 0,3 0,5

Ðàçìåð
áîíóñîâ,
òûñ. äîëë.

3,5 3,6 1,4 3,3

Ïîòîëîê
ñòîèìîñòè
ìàøèíû ïî
ïðîãðàììå,
òûñ. äîëë.

45,0 42,8 42,8 42,8

Ðåçåðâ ñðåäñòâ,
% îò ÂÂÏ 2009 0,02 0,21 0,01 0,02

Áîíóñ/
ñòîèìîñòü
ìàøèíû

0,08 0,08 0,03 0,08

Áîíóñ/ ñðåäíÿÿ
ìåñÿ÷íàÿ
çàðàáîòíàÿ
ïëàòà.

0,77 0,59 0,29 0,74

Èñòî÷íèê: Åâðîïåéñêàÿ àññîöèàöèÿ
àâòîïðîèçâîäèòåëåé, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè
Àâãóñòîâñêèå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î

âîçîáíîâëåíèè ðîñòà ïðîäàæ ëåãêîâûõ
àâòîìîáèëåé â ÑØÀ (14% ã/ã), ñîõðàíåíèè
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè íà êðóïíåéøèõ
åâðîïåéñêèõ ðûíêàõ (Ãåðìàíèÿ – 28%,
Ôðàíöèÿ  –  7%,  Âåëèêîáðèòàíèÿ  –  6%,
Èñïàíèÿ 0%)

Â ÑØÀ ïî èòîãàì êîìïàíèè «cash for
clunkers» îáðàáàòûâàåòñÿ 690 òûñ. çàÿâëåíèé
íà ïîêóïêó àâòîìîáèëåé. Îáùèé îáúåì
ðàñïðåäåëåííûõ ñðåäñòâ – 2,88 ìëðä. äîëë.

Ïîõîæèå ïðîãðàììû ñòèìóëèðîâàíèÿ
îáíîâëåíèÿ ïàðêà àâòîìîáèëåé äåéñòâóþò â
11 ñòðàíàõ Åâðîçîíû.

Àíàëèç
Ïîñëå ïàäåíèÿ  îáúåìîâ ïðîäàæ àâòîìîáèëåé
áîëåå  ÷åì  íà  10%  ã/ã  â  íà÷àëå  2009  ã.
ïðàâèòåëüñòâà ìíîãèõ ñòðàí íà÷àëè ïîèñê
íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ìåð ïîääåðæêè ñåêòîðà.
Â ïîïûòêå ñîõðàíèòü ðàáî÷èå ìåñòà, ñïðîñ íà
ïðîäóêöèþ ñìåæíûõ îòðàñëåé è ïîääåðæàòü íà
ïëàâó êîìïàíèè, ÿâëÿþùèåñÿ êðóïíåéøèìè
íàëîãîïëàòåëüùèêàìè, ïîëèòèêè è ýêîíîìèñòû
îáðàòèëèñü ê îïûòó Ãåðìàíèè. Â ýòîé ñòðàíå
ïðèìåíåíèå ïðîãðàììû ñîäåéñòâèÿ îáíîâëåíèþ
ïàðêà àâòîìîáèëåé óæå â ôåâðàëå òåêóùåãî
ãîäà ïîçâîëèëî âîçîáíîâèòü ðîñò ïðîäàæ
ëåãêîâûõ àâòîìàøèí è ñîõðàíèòü
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó äî íàñòîÿùåãî
âðåìåíè. Òèïè÷íàÿ ñõåìà «cash for clunkers»
ïðåäïîëàãàåò ïðåäîñòàâëåíèå äåíåæíîãî áîíóñà
è, èíîãäà, êðåäèòà ó÷àñòíèêó, ñäàþùåìó ñâîé
ñòàðûé, íåýêîíîìè÷íûé è íåýêîëîãè÷íûé
àâòîìîáèëü â ñëó÷àå, åñëè îí ïîòðàòèò áîíóñ íà
ïîêóïêó íîâîé ìàøèíû, óäîâëåòâîðÿþùåé
æåñòêèì ñòàíäàðòàì ýêîëîãè÷íîñòè è òîïëèâíîé
ýôôåêòèâíîñòè.

Îñíîâíûìè ïðåèìóùåñòâàìè ýòîãî ïîäõîäà
ÿâëÿþòñÿ:

1. Îäíîâðåìåííàÿ ïîääåðæêà ïðîèçâîäèòåëåé
àâòîìîáèëåé, àâòîäèëåðîâ, ïîêóïàòåëåé,  à
òàêæå îòðàñëåé-ïîñòàâùèêîâ (ìåòàëëóðãèÿ,
ýëåêòðîíèêà, õèìèÿ è ò.ä.)

2. Ñîõðàíåíèå êîíêóðåíöèè ñðåäè ôèðì,
ïðîèçâîäÿùèõ àâòîìîáèëè âíóòðè ñòðàíû
áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî äåíüãè, â êîíå÷íîì
èòîãå, ðàñïðåäåëÿþòñÿ ñàìèì ðûíêîì

3. Ñíèæåíèå íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ìàøèí íà
îêðóæàþùóþ ñðåäó

Ïðîãðàììà  “cash  for  clunkers”  â  ÑØÀ,
çàâåðøåííàÿ â êîíöå àâãóñòà, ïîçâîëèëà
ïîëó÷èòü 14%-é ïðèðîñò ïðîäàæ ã/ã â àâãóñòå,
÷òî  ÿâëÿåòñÿ  çíà÷èòåëüíûì  óëó÷øåíèåì  ïî
ñðàâíåíèþ ñ 12%-ì ïàäåíèåì â èþëå. 63% âñåõ
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Ãðàôèê 5. Äîëÿ àâòîìîáèëåé, ïðèîáðåòåííûõ çà
ïîëíûé êàëåíäàðíûé ìåñÿö òîðãîâëè ñ èñïîëüçîâàíèåì
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ*,%

78,6736,23

21,3363,77

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå àâòîìîáèëüíûå àññîöèàöèè,
ðàñ÷åòû ÈÝÔ.

*Äëÿ ÑØÀ ïðèâåäåíû äàííûå çà àâãóñò, äëÿ Âåëèêîáðèòàíèè
– çà èþëü

Òàáëèöà 3. Ïðîèçâîäñòâî àâòîìîáèëåé, % ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà

I êâ 09 II êâ 09

ÑØÀ -58,7 -76,4

Ôðàíöèÿ -43,5 23,5

Ãåðìàíèÿ -30,4 -17,0

Èñïàíèÿ -34,1 -53,2

Âåëèêîáðèòàíèÿ -56,6 -43,5
Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûå àâòîìîáèëüíûå àññîöèàöèè, ðàñ÷åòû
ÈÝÔ

êóïëåííûõ  â  àâãóñòå  â  ÑØÀ  àâòîìàøèí  áûëè
ïðèîáðåòåíû â ðàìêàõ ýòîé ïðîãðàììû. Íà÷èíàÿ
ñ  ìàðòà  2009  â   Ãåðìàíèè  ìåñÿ÷íûå  îáúåìû
ïðîäàæ àâòîìîáèëåé ïðåâûøàþò àíàëîãè÷íûé
ïåðèîä  2008 ãîäà,. Ïîõîæàÿ êàðòèíà
íàáëþäàåòñÿ âî Ôðàíöèè. Èñïàíñêèé àâòîðûíîê,
èñïûòàâøèé  åùå  â  èþëå  11%-é  ñïàä,  ïîêàçàë
íóëåâîé ïðèðîñò â àâãóñòå. Â Âåëèêîáðèòàíèè
îêîëî 20% ïðèîáðåòàåìûõ àâòîìîáèëåé
ó÷àñòâóþò â ïðîãðàììå îáíîâëåíèÿ ïàðêà.
Èòîãîì ñòàë 2%-é ðîñò ïðîäàæ â èþëå è 6%-é -
â àâãóñòå.
Â òî æå âðåìÿ, ïðèìåíåíèå òàêîãî ìåòîäà
ïîääåðæêè àâòîìîáèëüíîãî ðûíêà ìîæåò
ïðèâåñòè ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì â áîëåå
äëèííîé ïåðñïåêòèâå. Âî-ïåðâûõ, îêîí÷àíèå
äåéñòâèÿ ïðîãðàììû ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü
îáâàë ðûíêà. Êðîìå òîãî, â õîäå ðåàëèçàöèè
ïðîãðàììû ñâîè ïîòðåáíîñòè óäîâëåòâîðèëè
ëþäè, ïëàíèðîâàâøèå ñäåëàòü ñòîëü ñåðüåçíóþ
ïîêóïêó íåñêîëüêî ïîçæå. Òàêèì îáðàçîì, ñ
ó÷åòîì äîñðî÷íîé ðåàëèçàöèè ñïðîñà áóäóùèõ
ïåðèîäîâ, ïàäåíèå ïðîäàæ ïîñëå îêîí÷àíèÿ
ñðîê äåéñòâèÿ ïðîãðàììû ñòàíåò åùå áîëåå
ãëóáîêèì è ïðîäîëæèòåëüíûì. Äðóãóþ ïðîáëåìó
ñîçäàåò óòèëèçàöèÿ ñòàðûõ ìàøèí
(ïðåäïîëàãàåìàÿ áîëüøèíñòâîì ïðîãðàìì).
Ñîêðàùåíèå ïðåäëîæåíèÿ ïîäåðæàííûõ
àâòîìîáèëåé ïîâûñèò öåíó íà íèõ â óñëîâèÿõ
íåèçìåííîãî ñïðîñà.
Ïîâûøåíèå öåíû íà ïîäåðæàííûå àâòîìîáèëè,
â ñâîþ î÷åðåäü, íåáëàãîïðèÿòíî ñêàæåòñÿ íà
áëàãîñîñòîÿíèè ïîòðåáèòåëåé ñ ìåíüøèì
äîõîäîì. Íàêîíåö, ñîçäàåòñÿ ìíîæåñòâî
âîçìîæíîñòåé äëÿ êîððóïöèîííûõ ñõåì
òîðãîâëè àâòîìîáèëÿìè, êîòîðûå äîëæíû áûëè
áûòü óòèëèçèðîâàíû. Ê ïðèìåðó, ÷àñòü
àâòîìîáèëåé, êîòîðûå äîëæíû áûëè áûòü
óòèëèçîâàíû â ðàìêàõ ïðîãðàììû â Ãåðìàíèè,
áûëè îáíàðóæåíû â Àôðèêå.
Òàêèì îáðàçîì, ïðîãðàììû îáíîâëåíèÿ ïàðêà
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò
ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè
â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íî óãëóáëÿþò
ïàäåíèå ïðîäàæ ïî çàâåðøåíèþ ñðîêà äåéñòâèÿ
ïðîãðàììû è ñíèæàþò áëàãîñîñòîÿíèå ìåíåå
îáåñïå÷åííûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ.  Êðîìå òîãî,
âêëàä “cash for clunkers” â îáúåì ïðîäàæ
àâòîìîáèëåé áóäåò óìåíüøàòüñÿ ïî ìåðå
óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà ãðóïïîé ïîêóïàòåëåé,
ãîòîâíîñòü êîòîðûõ ïëàòèòü áûëà ìåíüøå
óðîâíÿ öåí íà âåëè÷èíó áîíóñà.
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3. Ïîòðåáëåíèå íàñåëåíèÿ Ðîññèè: â îæèäàíèè ðîñòà
Ãðàôèê 6. Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
è äèíàìèêà îáîðîòîâ ðîçíè÷íîé òîðãîâëè
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

« … ñ íà÷àëà êðèçèñà ïðîèçîøëà ïåðåñòðîéêà
ðàçíûõ àñïåêòîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî ïîâåäåíèÿ
íàñåëåíèÿ …»

Ãðàôèê 7. Äèíàìèêà äîõîäîâ íàñåëåíèÿ è
êîìïîíåíòîâ ïîòðåáëåíèÿ,  ÿíâàðü 2007-èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Íîâîñòè

Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè â àâãóñòå 2009 ã.
ñîêðàòèëñÿ íà 9,8% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà, à çà ÿíâàðü-àâãóñò
2009 ã. ïàäåíèå ñîñòàâèëî 4,7%.

Îáúåì  ïëàòíûõ  óñëóã  â  àâãóñòå  2009  ã.  ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ñîêðàòèëñÿ íà
3,2%,  à  çà   ÿíâàðü-àâãóñò  ïî
ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì îáúåì óïàë íà
3,5%.

Èíäåêñ ïðîèçâîäñòâà ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ,
âêëþ÷àÿ íàïèòêè, è òàáàêà â àâãóñòå 2009ã. ïî
ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì
ïðåäûäóùåãî ãîäà ñîñòàâèë 98,7%, â ÿíâàðå-
àâãóñòå 2009ã. - 97,9%.

Àíàëèç

Ïîòðåáèòåëüñêîå ïîâåäåíèå íàñåëåíèÿ â ëåòíèå
ìåñÿöû ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðèñïîñîáëåíèè
íàñåëåíèÿ ê óñëîâèÿì êðèçèñà. Ïðîèçîøëî
ñíèæåíèå  êàê  óðîâíÿ,  òàê  è  êà÷åñòâà
ïîòðåáëåíèÿ è îäíîâðåìåííîå ïîâûøåíèå
óðîâíÿ ñáåðåæåíèé íà ñëó÷àé óõóäøåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå
ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ëþäè ñòàëè ìåíüøå
òðàòèòü è áîëüøå ñáåðåãàòü, ïðè ýòîì òåìïû
ñíèæåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ çíà÷èòåëüíî îïåðåæàþò
òåìïû ñíèæåíèÿ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Çà ÿíâàðü-
àâãóñò 2009 ã. ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äîõîäû
íàñåëåíèÿ ñîêðàòèëèñü íà 0,7% ê
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà.
Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè çà ýòîò æå ïåðèîä
ñîêðàòèëñÿ íà 4,7% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðåäûäóùåãî ãîäà, à îáúåì ïëàòíûõ óñëóã
íàñåëåíèþ - íà 3,5%.

Çà âðåìÿ ñ íà÷àëà êðèçèñà ïðîèçîøëà
ïåðåñòðîéêà ðàçíûõ àñïåêòîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî
ïîâåäåíèÿ íàñåëåíèÿ, êîòîðàÿ âåäåò ê áîëüøåìó
ïàäåíèþ ïîòðåáëåíèÿ, ÷åì ðàñïîëàãàåìîãî
äîõîäà è ðîñòó íîðìû ñáåðåæåíèé. Ïðè÷èíîé
ýòîãî ïîñëóæèë ðåçêèé ðîñò óðîâíÿ áåçðàáîòèöû
â ñòðàíå, êîòîðûé, ñëåäóåò îòìåòèòü, îòëè÷àåò
íûíåøíèé êðèçèñ îò êðèçèñà 1998 ã., êîãäà
ðàáîòîäàòåëè ïðåäïî÷èòàëè íå óâîëüíÿòü
ðàáîòíèêîâ, à ñîêðàùàòü çàðàáîòíóþ ïëàòó. Â
êîíöå àâãóñòà 2009ã. óðîâåíü áåçðàáîòèöû
ñîñòàâèë 6,2 ìëí. ÷åëîâåê, èëè 8,1%
ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ (ïî ÌÎÒ). Çà
ÿíâàðü-àâãóñò 2009 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ
ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà
îáùàÿ ÷èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ âûðîñëà íà
42,5%, à ÷èñëåííîñòü îôèöèàëüíî
çàðåãèñòðèðîâàííûõ – íà 46,1%.

Ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèÿ ïðîèñõîäèò
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Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ïàññàæèðîîáîðîòà òðàíñïîðòà
ïî âèäàì, ÿíâàðü 2007-èþíü 2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«… ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü íåñêîëüêî
âîññòàíîâèëà ñâîè ïîçèöèè, áëàãîäàðÿ
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ â ÿíâàðå-ôåâðàëå …»

íåðàâíîìåðíî âî âðåìåíè è ïî ñåãìåíòàì.
Íàèáîëüøåå ñíèæåíèå ñïðîñà íàáëþäàåòñÿ â
íàèáîëåå óÿçâèìûõ îòðàñëÿõ. Ýòî âûðàçèëîñü â
ñîêðàùåíèè ïîêóïîê òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ. Ñðåäè íåïðîäîâîëüñòâåííûõ
òîâàðîâ, êàê è âî âñåì ìèðå, ïåðâåíñòâî ïî
ïàäåíèþ ñïðîñà çàíèìàþò àâòîìîáèëè. Ïðîäàæè
íîâûõ ïàññàæèðñêèõ àâòîìîáèëåé è ëåãêîãî
êîììåð÷åñêîãî òðàíñïîðòà â Ðîññèè ñíèçèëèñü
íà 51% çà âîñåìü ìåñÿöåâ 2009 ãîäà è íà 54%
â àâãóñòå òåêóùåãî ãîäà. Äîâîëüíî ñèëüíî
ñîêðàùàëèñü è ïðîäàæè áûòîâûõ òîâàðîâ. Ïî
ðàñ÷åòàì, çà ïåðèîä ñ îêòÿáðÿ 2008 ã. ïî èþëü
2009 ã. âêëþ÷èòåëüíî ðîçíè÷íûå ïðîäàæè
ñòèðàëüíûõ ìàøèí óïàëè íà 33%, ìåäèêàìåíòîâ
– íà 13%. êîìïüþòåðîâ â ïîëíîé êîìïëåêòàöèè
– íà 45%.

Íåñìîòðÿ íà óâåëè÷åíèå âåñà
ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ â ïîòðåáèòåëüñêîé
êîðçèíå, íàñåëåíèå òàêæå óðåçàëî è òåêóùåå
ïîòðåáëåíèå ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ –
ïðîèñõîäèò ïåðåõîä íà áîëåå äåøåâûå
ïðîäóêòû, êàê ïðàâèëî, îòå÷åñòâåííîãî
ïðîèçâîäñòâà. Ïî-ðàçíîìó ñêàçàëîñü íà
âíóòðåííåì ïðîèçâîäñòâå è èìïîðòå. Òàê, çà I
ïîëóãîäèå ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðîøëîãî ãîäà èìïîðò ïðîäîâîëüñòâèÿ
ñîêðàòèëñÿ  íà  18,5%.  Â  òî  æå  âðåìÿ  ïèùåâàÿ
ïðîìûøëåííîñòü íåñêîëüêî âîññòàíîâèëà ñâîè
ïîçèöèè, áëàãîäàðÿ äåâàëüâàöèè ðóáëÿ â
ÿíâàðå-ôåâðàëå.

Ðåçêî óïàëè ðàñõîäû íà îáùåñòâåííîå ïèòàíèå,
÷òî áüåò ïî ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàñëè, íî,
âåðîÿòíî, ïîääåðæèâàåò ïîêóïêè
ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ. Îáîðîò
îáùåñòâåííîãî ïèòàíèÿ â èþíå 2009ã. ñîñòàâèë
58 ìëðä.ðóáëåé, èëè 87,4% (â ñîïîñòàâèìûõ
öåíàõ) ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðåäûäóùåãî ãîäà, â I ïîëóãîäèè 2009ã. - 333,5
ìëðä.ðóáëåé, èëè 91%.

Íåñìîòðÿ íà îáùóþ íåãàòèâíóþ ñèòóàöèþ,
ïîÿâèëèñü ïåðâûå ñèãíàëû âîçìîæíîãî
âîññòàíîâëåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè. Â
àâãóñòå â ðîññèéñêîì ñåêòîðå óñëóã ðîñò ñìåíèë
ñïàä, ïðîäîëæàâøèéñÿ äåñÿòü ìåñÿöåâ ïîäðÿä.
Ýòî ïðîèçîøëî áëàãîäàðÿ îäíîâðåìåííîìó
ïîâûøåíèþ äåëîâîé àêòèâíîñòè è óâåëè÷åíèþ
÷èñëà  íîâûõ  çàêàçîâ  âïåðâûå  ñ  ñåíòÿáðÿ  2008
ãîäà. Îäíàêî íà îáùåì ôîíå âîññòàíîâëåíèÿ
ðîññèéñêîãî ñåêòîðà óñëóã ïî-ïðåæíåìó
ïðîäîëæàëà óâåëè÷èâàòüñÿ áåçðàáîòèöà èç-çà
ñëîæíîé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè, õîòÿ òåìïû
ñîêðàùåíèé  áûëè  ñàìûìè  ñëàáûìè  çà
ïîñëåäíèå äåñÿòü ìåñÿöåâ.
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4. Ðûíêè ãàçà: ïîèñê áàëàíñà èíòåðåñîâ
Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ ïðèðîäíîãî ãàçà
â ÑØÀ è ñòðàíàõ ÅÑ, 2007 – 2009, ñêîëüçÿùàÿ ñðåäíÿÿ

85

90

95

100

105

2007 2008 2009

II
 

. 2
00

8 
= 

10
0

Èñòî÷íèê: Åâðîñòàò, Ìèíèñòåðñòâî Ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Â  íà÷àëå  2009  ãîäà  èìïîðò  ãàçà  èç  Ðîññèè  óïàë
ïî÷òè â 2 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëÿìè
ïðîøëîãî ãîäà

Ãðàôèê 10. Ðîññèÿ:  äîáû÷à è ýêñïîðò ãàçà, 2008 -
2009
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Èñòî÷íèê: ÔÑÃÑ ÐÔ, Ìèíèñòåðñòâî Ýêîíîìè÷åñêîãî Ðàçâèòèÿ

Íîâîñòè

Ïåðåãîâîðû ïðåìüåð-ìèíèñòðîâ Ðîññèè è
Óêðàèíû ïî âîïðîñàì ïîñòàâîê ïðèðîäíîãî
ãàçà óâåí÷àëèñü óñïåõîì. Áûëî äîñòèãíóòî
ñîãëàøåíèå îá îïëàòå óêðàèíñêîé ñòîðîíîé
òîëüêî ïîòðåáëÿåìîãî ãàçà áåç øòðàôîâ çà
íåäîáîð ñîãëàñíî ñõåìå take-or-pay.

Ïî èòîãàì èþëÿ 2009 ã. âïåðâûå çà ïîñëåäíèå
10 ìåñÿöåâ áûë îòìå÷åí ðîñò ýêñïîðòíûõ
ïîñòàâîê ãàçà èç Ðîññèè îòíîñèòåëüíî
àíàëîãè÷íîãî ìåñÿöà ïðîøëîãî ãîäà.

Åâðîêîìèññàð ïî  ýíåðãåòèêå À. Ïèåáàëãñ 2
ñåíòÿáðÿ çàÿâèë, ÷òî Åâðîïà ñïîñîáíà â
òå÷åíèå 90 äíåé îáõîäèòüñÿ áåç ïîñòàâîê
ðîññèéñêîãî ãàçà.

Àíàëèç

Ñîêðàùåíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè â òå÷åíèå
ïîñëåäíåãî ãîäà îáóñëîâèëî ñíèæåíèå îáúåìîâ
ñïðîñà è öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ãàçà. Áîëüøóþ
ðîëü ñûãðàë ñïàä ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.
Òàê, â ÑØÀ íàèáîëüøåå ñîêðàùåíèå ñïðîñà
ïðèøëîñü èìåííî íà ñåêòîð ïðîìûøëåííîñòè
(12,7% ã/ã ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2009 ã.
ïðè ñîêðàùåíèè ïî ýêîíîìèêå â öåëîì íà
4,4%). Íà åâðîïåéñêîì ðûíêå ñóùåñòâåííî
ïîñòðàäàë èìïîðò ïðèðîäíîãî ãàçà: ïðè 5%-îì
(ã/ã) ñíèæåíèè ïîòðåáëåíèÿ ïî èòîãàì ïåðâîãî
êâàðòàëà 2009 ã. áûëî îòìå÷åíî ñîêðàùåíèå
èìïîðòà íà 14,2% ã/ã. Õîòÿ îïðåäåëåííóþ ðîëü â
ýòîì ñûãðàë ãàçîâûé êîíôëèêò Ðîññèè è
Óêðàèíû â íà÷àëå ãîäà, åå íå ñëåäóåò
ïðåóâåëè÷èâàòü: â ÿíâàðå ñîêðàùåíèå ñîñòàâèëî
ëèøü 11,3% ã/ã, à ê ìàðòó óæå äîñòèãëî 18,1%
ã/ã.

Ñëîæèâøèåñÿ îáñòîÿòåëüñòâà íåãàòèâíî
ïîâëèÿëè  íà  ýêñïîðò  èç  Ðîññèè,  ïðèâåäÿ  â
íà÷àëå 2009 ã. ê áîëåå ÷åì äâóêðàòíîìó
ñíèæåíèþ ïîñòàâîê îòíîñèòåëüíî ïåðâîãî
êâàðòàëà ïðåäûäóùåãî ãîäà. Ãàðàíòèåé
ñîõðàíåíèÿ ïðåæíèõ îáúåìîâ ïîñòàâîê ìîãëî áû
ñòàòü ñîáëþäåíèå ñòàíäàðòíîãî ïðèíöèïà take-
or-pay â äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòàõ,
ãàðàíòèðóþùåãî ìèíèìàëüíûé îáúåì çàêóïîê.
Îäíàêî â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âîçìîæíû
ãîðàçäî áîëåå ñèëüíûå êîëåáàíèÿ, òàê êàê
èìïîðòåðå åùå èìåþò äîïîëíèòåëüíûåþ
âîçìîæíîñòè îïòèìèçèðîâàòü çàêóïêè â òå÷åíèå
ãîäà. Èìåííî ýòî ïðîèçîøëî âåñíîé, êîãäà
èìïîðòåðû â óñëîâèÿõ íèçêîãî ñïðîñà è âûñîêèõ
öåí ïðåäïî÷èòàëè ñîêðàùàòü èìïîðò è
èñïîëüçîâàòü çàïàñåííûå îáúåìû ãàçà.

Äèíàìèêà öåí íà óãëåâîäîðîäû, ÿâëÿâøàÿñÿ
äîñòàòî÷íî ñèíõðîííîé âïëîòü äî ïèêà öåí â
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Ãðàôèê 11. Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà öåí íà íåôòü è
ïðèðîäíûé ãàç, 2007 - 2009
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

«… àëüòåðíàòèâû ñóùåñòâóþùåìó ìåõàíèçìó
öåíîîáðàçîâàíèÿ  íà ãàçîâîì ðûíêå ïîêà âûãëÿäÿò
òóìàííûìè»

Ãðàôèê 12. Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà èìïîðòíûõ
ïîñòàâîê ÑÏÃ è ãàçà ïî òðóáîïðîâîäàì â ÅÑ-27, 2007 -
2009

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

2007 2008 2009

II
 

. 2
00

8 
= 

10
0

Èñòî÷íèê: Åâðîñòàò

ñåðåäèíå 2008 ã., íà ñòàäèè ïàäåíèÿ îêàçàëàñü
íåîäíîðîäíîé. Íà ñòàäèþ ìèíèìóìà ïîñòàâîê
ãàçà – ðóáåæ 2008 – 2009 ãã. – ïðèøåëñÿ
ìàêñèìóì öåí. Ñïåöèôèêà öåíîîáðàçîâàíèÿ â
äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòàõ ôîðìèðóåò 6-9-
ìåñÿ÷íûé ëàã ðåàêöèè ãàçîâûõ öåí íà
èçìåíåíèÿ íà ìèðîâûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ðûíêàõ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåäîñòàòî÷íî ãèáêèé óðîâåíü
öåí ñëóæèò ôàêòîðîì ïåðåêëþ÷åíèÿ íà
àëüòåðíàòèâíûå êàíàëû ïîñòàâîê, ÷òî è
ïîäòâåðäèëî ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ã.
Ïîòåíöèàëüíûì ñóáñòèòóòîì ñòàíîâèòñÿ ÑÏÃ.
Îñíîâíûì ôàêòîðîì, ïðåïÿòñòâóþùèì ñåãîäíÿ
ðàçâèòèþ ðûíêà ÑÏÃ, ÌÝÀ íàçûâàåò äèñáàëàíñ
ìîùíîñòåé: ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2008 ã. â
ìèðå ìîùíîñòè ïî ñæèæåíèþ äîñòèãàëè 280
ìëðä êóáîìåòðîâ, â òî âðåìÿ êàê
ðåãàçèôèêàöèîííûå ïðåäïðèÿòèÿ ìîãëè
ïåðåðàáîòàòü 638 ìëðä êóáîìåòðîâ òîïëèâà.
Òàêèì îáðàçîì, ýíåðãåòè÷åñêàÿ ïîëèòèêà
ðàçâèòûõ ñòðàí, íàïðàâëåííàÿ íà
äèâåðñèôèêàöèþ ïîñòàâîê, ïîòåíöèàëüíî
ñïîñîáíà ñòîëêíóòüñÿ ñ íåäîñòàòêîì
ïðåäëîæåíèÿ. Â óñëîâèÿõ ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà ýòî
íå ïðîèñõîäèò è â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò
ðûíîê áóäåò ôóíêöèîíèðîâàòü äàæå â óñëîâèÿõ
èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ. Îäíàêî ðÿä
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé â îáëàñòè ñæèæåíèÿ
ãàçà äîëæåí áûòü ïðèíÿò â òå÷åíèå 2009-2010 ãã.

Ðåçêèå êîëåáàíèÿ öåí íà íåôòü â êîíöå 2008 –
íà÷àëå 2009 ãã. âîçðîäèëè äèñêóññèþ îá îòâÿçêå
öåíû íà ãàç îò öåíû íà íåôòü. Ýòà òåìà
ïîäíèìàëàñü êàê ñî ñòîðîíû ñïðîñà, òàê è ñî
ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû,
âûñîêèå öåíû íà ãàç ïðèíîñèëè äîïîëíèòåëüíûå
èçäåðæêè ýêîíîìèêàì ÅÑ  â  óñëîâèÿõ ðåöåññèè
è çàìåäëÿëè îáùèå ïðîöåññû ñíèæåíèÿ çàòðàò.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðîèçâîäèòåëè ãàçà
ïîäâåðãàþòñÿ âíåøíèì ýôôåêòàì, ñâÿçàííûì ñ
íåôòÿíûì ðûíêîì, è îãðàíè÷èâàþò ñâîè
âîçìîæíîñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ
àëüòåðíàòèâû ñóùåñòâóþùåìó ìåõàíèçìó ïîêà
âûãëÿäÿò òóìàííûìè. Ôîðìèðîâàíèå
êîíêóðåíòíîãî ðûíêà íà îñíîâå ñâîáîäíûõ öåí,
îïòèìàëüíîå äëÿ ÅÑ,  çàòðóäíåíî èç-çà âûñîêîé
çàâèñèìîñòè îò èìïîðòà (áîëåå 60%
ïîòðåáëåíèÿ) è îòñóòñòâèÿ èíôðàñòðóêòóðû äëÿ
ïåðåêëþ÷åíèÿ ìåæäó ïîñòàâùèêàìè. Â ëþáîì
ñëó÷àå èçìåíåíèå öåíîîáðàçîâàíèÿ âîéäåò â
ïðîòèâîðå÷èå ñ óæå çàêëþ÷åííûìè
äîëãîñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè.

Èíòåðåñû âñåõ ñòîðîí ïîäâåðãàþòñÿ ñåðüåçíîìó
èñïûòàíèþ â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Íåò ïðîñòûõ
ðåøåíèé ñ ó÷åòîì áîëüøèõ ãîðèçîíòîâ ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé è ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ.
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5. Èíâåñòèöèè â íåôòÿíóþ îòðàñëü: ñòàáèëüíîñòü â êðèçèñ

Ãðàôèê 13. Îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå èíâåñòèöèé
íåôòÿíûõ êîìïàíèé â 2009 ã ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008 ã. â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, %.

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Òàáëèöà 4. Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ðÿäà íåôòÿíûõ
êîìïàíèé* ìèðà â 2008 è 2009 ã. ìëðä. äîëëàðîâ.

Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
* ïðîàíàëèçèðîâàíû äàííûå ïî 31 êðóïíîé íåôòÿíîé êîìïàíèè
**ñîãëàñíî èíâåñòèöèîííûì ïëàíàì êîìïàíèé
Ãðàôèê 14. Èíäåêñû ñòîèìîñòè êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé â íåôòåãàçîâûå ïðîåêòû â ñåêòîðàõ upstream
è downstream â 2000- íà÷àëå 2009 ãã., 2000 = 100

Èñòî÷íèê: CERA
Ïðèìå÷àíèå: UCCI – upstream capital cost index, DCCI – downstream
capital cost index.

Òèï êîìïàíèé 2008 2009**
Ïðè
ðîñò

Ïðè
ðîñò, %

Ìýéäæîðû 160,5 153,1 -7,5 -4,7

Ïðî÷èå ÷àñòíûå 53,6 36,3 -17,4 -32,4

Íàöèîíàëüíûå
íåôòÿíûå

184 188,6 4,6 2,5

Èòîãî 398,1 377,9 -20,2 -5,1

Íîâîñòè

22 ñåíòÿáðÿ êîìïàíèè Total è PdVSA îáúÿâèëè,
÷òî îíè íàìåðåíû âëîæèòü 25 ìëðä. äîëëàðîâ
â ðàçðàáîòêó íåôòÿíûõ ìåñòîðîæäåíèé â
áàññåéíå ðåêè Îðèíîêî. Ýòî ïîçâîëèò
ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü äîáû÷ó íåôòè â
Âåíåñóýëå â áëèæàéøåå äåñÿòèëåòèå.
21 ñåíòÿáðÿ ãëàâà «Ëóêîéëà» Âàãèò Àëåêïåðîâ
çàÿâèë, ÷òî èíâåñòïðîãðàììà êîìïàíèè íà
2010 ã. ïðåâûñèò 8 ìëðä. äîëëàðîâ.
20 ñåíòÿáðÿ ñòàëî èçâåñòíî î òîì, ÷òî Indian Oil
Corporation (IOC) óâåëè÷èëà ñâîþ
ñðåäíåñðî÷íóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó
2007-2012 ãã. íà 22% - äî 0,53 ìëðä. ðóïèé.

Àíàëèç

Ìåæäóíàðîäíîå Ýíåðãåòè÷åñêîå Àãåíòñòâî, ÎÏÅÊ
è ðÿä íåôòÿíûõ êîìïàíèé íåîäíîêðàòíî äåëàëè
ãðîìêèå çàÿâëåíèÿ î ñèëüíîì ñîêðàùåíèè
èíâåñòèöèé â íåôòÿíóþ îòðàñëü â óñëîâèÿõ
êðèçèñà, êîòîðîå ìîæåò ïðèâåñòè ê äåôèöèòó
íåôòè â ìèðå óæå â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
Îäíàêî íàø àíàëèç èíâåñòèöèé íåôòÿíûõ
êîìïàíèé ïîêàçûâàåò íàëè÷èå è
ïðîòèâîïîëîæíûõ òåíäåíöèé è ñòàáèëüíîñòü
êàïâëîæåíèé äàæå â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Åñëè âî
âíèìàíèå ïðèíèìàòü òîëüêî íîìèíàëüíûå
äîëëàðîâûå êàïèòàëüíûå àññèãíîâàíèÿ êîìïàíèé,
òî ñóììàðíûå èíâåñòèöèè â îòðàñëü áóäóò
ïîêàçûâàòü ñíèæåíèå, õîòÿ è óìåðåííîå (ìèíóñ
5,1% ê ôàêòè÷åñêèì âëîæåíèÿì 2008 ã.).

Íî íåîáõîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü, ÷òî â óñëîâèÿõ
êðèçèñà óìåíüøèëàñü ñòîèìîñòü ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ýòî îáóñëîâëåíî
ñíèæåíèåì öåí íà ìåòàëëû, ýíåðãîðåñóðñû,
àðåíäó áóðîâûõ óñòàíîâîê, óñëóãè ïîäðÿä÷èêîâ,
îæèäàíèÿìè ñóùåñòâåííîãî ñîêðàùåíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, äàâëåíèåì íåôòÿíûõ
êîìïàíèé íà ïîäðÿä÷èêîâ, à òàêæå ïðîâåäåíèåì
ïîëèòèêè ñîêðàùåíèÿ çàòðàò è ïîâûøåíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå ïî äàííûì
IHS/CERA èíäåêñ ñòîèìîñòè êàïèòàëüíûõ
èçäåðæåê  â  ñåêòîðû  upstream  (UCCI)  è
downstream  (DCCI)  ïàäàë  â  êîíöå  2008  ã.  è
íà÷àëå 2009 ã. UCCI è DCCI â I êâàðòàëå 2009 ã.
óïàëè ïî ñðàâíåíèþ ñ III êâàðòàëîì 2008 ã. íà
8,5% è 14% ñîîòâåòñòâåííî.

Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî êóðñû âàëþò
áîëüøèíñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â êîòîðûõ
íîìèíèðîâàíà ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèé
íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé, çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü
â óñëîâèÿõ êðèçèñà. Â ðåçóëüòàòå, åñëè î÷èñòèòü
îáùåå èçìåíåíèå äîëëàðîâûõ èíâåñòèöèé
ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé îò âëèÿíèÿ êîëåáàíèé
âàëþòíîãî êóðñà, òî ñóììàðíûå íîìèíàëüíûå
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«Â óñëîâèÿõ êðèçèñà óìåíüøèëàñü ñòîèìîñòü

ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ»

Ãðàôèê 15. Íîìèíàëüíûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ
ìýéäæîðîâ â 2004-2009 ãã., ìëðä. äîëëàðîâ.

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
*ñîãëàñíî èíâåñòèöèîííûì ïëàíàì êîìïàíèé

«Ñóììàðíûå ðåàëüíûå èíâåñòèöèè êîìïàíèé

íåôòÿíîé îòðàñëè â 2009 ã. óâåëè÷àòñÿ ïî

ñðàâíåíèþ ñ 2008 ã.»

 16. Ðåàëüíûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ
ìýéäæîðîâ â 2004-2009 ãã., ìëðä. äîëëàðîâ.

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ïðèìå÷àíèå: Ðàçìåð ðåàëüíûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ðàññ÷èòàí êàê
âåëè÷èíà íîìèíàëüíûõ èíâåñòèöèé ñ ïîïðàâêîé íà ñðåäíåîòðàñëåâîå
èçìåíåíèå  èíäåêñîâ  UCCI  è  DCCI  ñ  ó÷åòîì  äîëè  ñîîòâåòñòâóþùåãî
ñåêòîðà äëÿ êàæäîé êîìïàíèè. Çà áàçó áûë ïðèíÿò 2004 ã.
*ñîãëàñíî èíâåñòèöèîííûì ïëàíàì êîìïàíèé

èíâåñòèöèè íåôòÿíîé îòðàñëè â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå  â  2009  ã.  äàæå  óâåëè÷èëèñü  íà  0,7%.
Ðàçóìååòñÿ, ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî íå âñå èíâåñòèöèè
íîìèíèðóþòñÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå,
ôàêòè÷åñêàÿ âåëè÷èíà èçìåíåíèé áóäåò ìåíåå
îïòèìèñòè÷íîé. Íî ó÷èòûâàÿ óæå ïðîèçîøåäøåå
ñíèæåíèå ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ñëîæèâøèéñÿ òðåíä ïî èõ óìåíüøåíèþ è ôàêòîð
îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò, ñëåäóåò
ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ñóììàðíûå ðåàëüíûå
èíâåñòèöèè êîìïàíèé íåôòÿíîé îòðàñëè â 2009 ã.
ìîãóò óñòîÿòü  íà óðîâíå 2008 ã. Âñå-òàêè óðîâåíü
öåí  â  70  äîëëàðîâ  çà  áàððåëü  ïîçâîëÿåò  âåñòè
çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Íî
äèíàìèêà èíâåñòèöèé â óñëîâèÿõ êðèçèñà âíóòðè
íåôòÿíîé îòðàñëè íåîäíîðîäíà. Âñå íåôòÿíûå
êîìïàíèè ïî èõ èíâåñòèöèîííîìó ïîâåäåíèþ
ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êëàñòåðà: ìýéäæîðû,
íàöèîíàëüíûå íåôòÿíûå è ïðî÷èå ÷àñòíûå
êîìïàíèè.

Ìýéäæîðû îáëàäàþò íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ
èíâåñòèöèé ê êîíúþíêòóðå íåôòÿíîãî è
ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ è ñïîñîáíû ñòàáèëèçèðîâàòü
ñâîè êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â óñëîâèÿõ êðèçèñà.
Ýòîìó  òàêæå  ñïîñîáñòâóþò  áîëüøèå  ïðèáûëè,
ïîëó÷åííûå ìýéäæîðàìè â ïåðèîä âûñîêèõ öåí
íà íåôòü. Ìýéäæîðû îðèåíòèðîâàíû íà ñâîå
äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå, ïîýòîìó èçìåíåíèÿ èõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì â áîëüøåé ñòåïåíè
ñâÿçàíû ñ âíóòðåííèì èíâåñòèöèîííûì öèêëîì,
÷åì îáóñëîâëåíû êðèçèñîì.

Íîìèíàëüíûå èíâåñòèöèè ìýéäæîðîâ â 2009 ã.
óìåíüøèëèñü íà 4,7%, à ðåàëüíûå – ìåíåå ÷åì
íà 2,6%. Ïðè ýòîì äàííîå ñíèæåíèå ñîîòâåòñòâóåò
óìåíüøåíèþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé êîìïàíèè
ConocoPhillips. Îäíàêî â 2008 ã. êàïèòàëüíûå
âëîæåíèÿ ConocoPhillips âûðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ
2007  ã.  íà  48,4%  è  îêàçàëèñü  âûøå
çàïëàíèðîâàííûõ íà 2008 ã. íà 30,1%. Òåì ñàìûì
ïàäåíèå èíâåñòèöèé êîìïàíèè â 2009 ã. íà 37,2%
ÿâëÿåòñÿ ëèøü âîçâðàùåíèåì íà ñðåäíèé
èñòîðè÷åñêèé óðîâåíü âëîæåíèé.

Ïðè ýòîì äàæå ïåññèìèñòè÷íàÿ îöåíêà èçìåíåíèÿ
ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé (-2,6%) âòðîå ìåíüøå, ÷åì
ñíèæåíèå ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé â 2007 ã. (-7,8%),
êîòîðîå áûëî îáóñëîâëåíî ñíèæåíèåì òåìïîâ
ðîñòà íîìèíàëüíûõ èíâåñòèöèé ïðè óñêîðåíèè
òåìïîâ ðîñòà ñòîèìîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è
ïðîèñõîäèëî â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà.
Ñëåäîâàòåëüíî, ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ íèêàê íå
ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ôàêòîðîì, îêàçûâàþùèì
ðàçðóøèòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà èíâåñòèöèè
íåôòÿíûõ ìýéäæîðîâ.

Áîëüøàÿ ÷àñòü íàöèîíàëüíûõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé
ñóùåñòâåííî íàðàùèâàåò ñâîè èíâåñòèöèè â
óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Ïðè ýòîì äàæå
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Òàáëèöà 5. Ñðåäíåñðî÷íûå èíâåñòèöèîííûå
ïðîãðàììû ðÿäà íàöèîíàëüíûõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé,
ìëðä. äîëëàðîâ.

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ãðàôèê 17. Íîìèíàëüíûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ
ïðî÷èõ ÷àñòíûõ êîìïàíèé â 2004-2009 ãã., ìëðä.
äîëëàðîâ.

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 18. Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé â
íåôòÿíîé îòðàñëè ïî òèïó êîìïàíèé â 2009 ã.

Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Òèï êîìïàíèé
Äî

êðèçèñà Òåêóùèé
Ïðè
ðîñò

Ïðè
ðîñò, %

Petrobras 112,4 174,4 62 55,2

Sonatrach 45 63,5 18,5 41,1

Pemex 75,3 79,1 3,8 5,0

ONGC 15,2 17,0 1,8 11,8

åñëè íîìèíàëüíûå äîëëàðîâûå èíâåñòèöèè òàêèõ
êîìïàíèé óìåíüøàþòñÿ (Petrobras, ONGC), òî
îäíîâðåìåííî ðàñòóò (ïî ñðàâíåíèþ ñ
äîêðèçèñíûìè) ñðåäíåñðî÷íûå ïëàíû ïî
êàïèòàëüíûì âëîæåíèÿì. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ
Petrobras ñðåäíåñðî÷íûé ïëàí ïî èíâåñòèöèÿì â
óñëîâèÿõ êðèçèñà áûë óâåëè÷åí íà 55,2% èç-çà
íåîáõîäèìîñòè ðàçðàáàòûâàòü íîâûå
ìåñòîðîæäåíèÿ íà áðàçèëüñêîì øåëüôå.

Íàöèîíàëüíûå íåôòÿíûå êîìïàíèè íàðàùèâàþò
ñâîè èíâåñòèöèè áëàãîäàðÿ ïîääåðæêå
ãîñóäàðñòâà, âîçìîæíîñòè íå çàáîòèòüñÿ î ñâîåé
ðåíòàáåëüíîñòè, ïîÿâëåíèþ âîçìîæíîñòè ïî
íèçêîé öåíå ðåàëèçîâûâàòü èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû. Èñêëþ÷åíèåì ñðåäè íàöèîíàëüíûõ
íåôòÿíûõ êîìïàíèé áóäóò ÿâëÿòüñÿ NOC èç ñòðàí
ñ òÿæåëûì ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì (Âåíåñóýëà,
Èðàí), ëèáî íå ïîëó÷àþùèå ñóùåñòâåííîé
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè îò ñâîèõ ìàòåðèíñêèõ
êîìïàíèé (Ãàçïðîì íåôòü).

Ïðî÷èå ÷àñòíûå êîìïàíèè íàïðîòèâ ñâîè
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ óìåíüøàþò, ïðè÷åì
ñóùåñòâåííî (-32,4% â 2009 ã.). Ñëîæèâøàÿñÿ
òåíäåíöèÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îíè íå èìåþò íè
çíà÷èòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåçåðâîâ è øèðîêèõ
âîçìîæíîñòåé âûõîäèòü íà ðûíîê çàåìíûõ
ñðåäñòâ êàê ìýéäæîðû, íè ñèëüíîé ïîääåðæêè
ãîñóäàðñòâà êàê íàöèîíàëüíûå êîìïàíèè. Â
ðåçóëüòàòå îíè ìåíÿþò ñòðàòåãèþ ñâîåãî ðàçâèòèÿ,
ïåðåîðèåíòèðóÿ èíâåñòèöèè íà ïðîåêòû ñ
ìåíüøèì ñðîêîì îêóïàåìîñòè, ÷òî íåãàòèâíî
ñêàçûâàåòñÿ íà èõ ñòðàòåãè÷åñêèõ êîíêóðåíòíûõ
ïðåèìóùåñòâàõ.

Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïðèâåë ê
èçìåíåíèþ ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé â íåôòÿíóþ
îòðàñëü ïî òèïó êîìïàíèé. Ìýéäæîðû ñîõðàíÿþò
ñâîþ äîëþ â îáùèõ èíâåñòèöèÿõ íà ïðèìåðíî
ïîñòîÿííîì óðîâíå. Íàöèîíàëüíûå íåôòÿíûå
êîìïàíèè ñâîþ äîëþ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàþò çà
ñ÷åò ïðî÷èõ ÷àñòíûõ êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå óæå â
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âñëåä çà
èíâåñòèöèÿìè ñóùåñòâåííî èçìåíèòñÿ ñòðóêòóðà
äîáû÷è íåôòè â ìèðå â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ ðîëè
íàöèîíàëüíûõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé.

Â öåëîì ìèðîâàÿ íåôòÿíàÿ îòðàñëü îêàçàëàñü
ãîðàçäî ìåíåå ÷óâñòâèòåëüíà ê ýêîíîìè÷åñêîìó
êðèçèñó, ÷åì ïðîãíîçèðîâàë ðÿä ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé è ýêñïåðòîâ. Ñóììàðíûå ðåàëüíûå
èíâåñòèöèè íåôòÿíûõ êîìïàíèé íå òîëüêî íå
óìåíüøàþòñÿ, íî è ðàñòóò áëàãîäàðÿ ñíèæåíèþ
ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Îòêàç îò
íåôòÿíûõ ïðîåêòîâ êàñàåòñÿ â îñíîâíîì îáúåêòîâ
ñ âûñîêîé ñåáåñòîèìîñòüþ (íåôòÿíûå ïåñêè,
ãëóáîêîâîäíûå ñêâàæèíû).
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6. ÔÐÑ: ïðåæíèé ðóêîâîäèòåëü, íîâûå çàäà÷è
Òàáëèöà 6. Áàëàíñ ÔÐÑ

Àâã 08 Äåê 08 Àâã 09
Àêòèâû, ìëðä. äîëë. â ò.÷.: 943,7 2 300,6 2 124,4
Êðåäèò Ðåçåðâíîãî Áàíêà, â
ò.÷.: 891,7 2 248,5 2 068,7

Öåííûå áóìàãè, â ò.÷.: 479,6 495,6 1 497,4
Áóìàãè Êàçíà÷åéñòâà 479,6 475,9 752,8
Áóìàãè Ôåä. Àãåíòñòâ - 19,7 119,3
Èïîòå÷íûå îáëèãàöèè - - 625,3

Ñîãëàøåíèÿ ÐÅÏÎ 111,0 80,0 -
Êðåäèòû â ðàìêàõ TAF 150,0 450,2 212,1
Ïðî÷èå êðåäèòû, â ò.÷.: 19,0 193,9 108,6

Êðåäèòû íàäåæíûì
ôèí. îðãàíèçàöèÿì

18,9 93,8 31,9

Êðåäèòû ïåðâè÷íûì è
ïðî÷èì äèëåðàì

- 37,4 -

Êðåäèòû íà âûêóï áóì.
ôîíäîâ äåí. ðûíêà

- 23,8 0,1

Êðåäèòû AIG - 38,9 38,8
Êðåäèòû â ðàìêàõ TALF - - 37,1
Êðåäèòû â ðàìêàõ CPFF - 334,1 47,7

Ïîðòôåëü ñîìíèòåëüíûõ
àêòèâîâ áûâø. Bear Stearns

29,2 27,0 26,1

Ïîðòôåëè ñîìíèòåëüíûõ
àêòèâîâ AIG

- 46,9 35,9

Ñâîï-ëèíèè ñ ÖÁ äðóãèõ
ñòðàí

- - 63,3

Ïðî÷èå àêòèâû ÔÐÑ 141,6 993,7 167,8
Çîëîòî 11,0 11,0 11,0
ÑÄÐ 2,2 2,2 2,2

Ïàññèâû, ìëðä. äîëë. â ò.÷.: 943,7 2 300,6 2 124,4
Îáÿçàòåëüñòâà ÔÐÑ ïîìèìî
ðåçåðâíûõ ñ÷åòîâ, â ò.÷.: 931,6 1 445,0 1 306,2

Äåíüãè â îáðàùåíèè 832,8 890,1 913,1
Ñîãëàøåíèÿ îáðàòíîãî
ÐÅÏÎ

43,8 88,4 68,7

Äåïîçèòû Ðåçåðâíûõ Áàíêîâ
(ïîìèìî ðåçåðâí. ñ÷.), â ò.÷.:

12,6 392,4 265,4

Ñ÷åòà Êàçíà÷åéñòâà
(îñíîâí. è äîïîëíèò.)

5,0 365,4 258,6

Èíîñòðàííûå
ãîñóäàðñòâà

0,1 1,4 2,4

Ïðî÷èå 7,6 25,6 4,4
Ïðî÷èå îáÿçàòåëüñòâà è
êàïèòàë

42,3 74,1 59,0

Ðåçåðâíûå ñ÷åòà â Ðåçåðâíûõ
Áàíêàõ ÔÐÑ 12,2 855,6 818,2

Èñòî÷íèê: ÔÐÑ, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

«Óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ÑØÀ â
áëèæàéøåå âðåìÿ äåéñòâèòåëüíî âûãëÿäèò
íåèçáåæíûì»

Íîâîñòè

25 àâãóñòà Áàðàê Îáàìà âíåñ â Ñåíàò
êàíäèäàòóðó Áåíà Áåðíàíêå íà óòâåðæäåíèå â
äîëæíîñòè ãëàâû ÔÐÑ íà ñëåäóþùèå 4 ãîäà,
íà÷èíàþùèåñÿ 31 ÿíâàðÿ 2010 ã.

15 ñåíòÿáðÿ íà êîíôåðåíöèè â Áðóêèíãñêîì
Èíñòèòóòå ãëàâà ÔÐÑ Áåí Áåðíàíêå çàÿâèë, ÷òî
ðåöåññèÿ â ÑØÀ «ñêîðåå âñåãî, çàâåðøèëàñü».

Àíàëèç

«Âòîðîé ñðîê» Áåíà Áåðíàíêå â äîëæíîñòè ãëàâû
ÔÐÑ  íå  áûë  ñþðïðèçîì  äëÿ  ïðåäñòàâèòåëåé
äåëîâîãî ñîîáùåñòâà. Åùå â èþëå, çà ïîëòîðà
ìåñÿöà äî âíåñåíèÿ êàíäèäàòóðû â Ñåíàò, 93%
ýêñïåðòîâ ñõîäèëèñü âî ìíåíèè, ÷òî èìåííî
Áåðíàíêå áóäåò íîìèíèðîâàí Îáàìîé íà
ñëåäóþùèå 4 ãîäà. Ê íà÷àëó àâãóñòà â ýòîì
ñîìíåâàëîñü  óæå  ìåíåå  2%  ýêñïåðòîâ.  Â  êà÷åñòâå
îñíîâíûõ ïðè÷èí «ïåðåíàçíà÷åíèÿ» íûíåøíåãî
ãëàâû ÔÐÑ íàçûâàëèñü åãî áîëüøîé îïûò è
óñïåøíûå äåéñòâèÿ ïî ïðåäîòâðàùåíèþ ðàçâèòèÿ
êðèçèñà çà ïîñëåäíèé ãîä. Òåì íå ìåíåå, ìíîãèå
óêàçûâàëè íà òî, ÷òî ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå â
îöåíêå Áåðíàíêå êàê ãëàâû ÔÐÑ áóäåò èìåòü
âûáðàííàÿ èì ñòðàòåãèÿ óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè  â  áëèæàéøåì  áóäóùåì  (Fed’s  exit
strategy).

Óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ÑØÀ â
áëèæàéøåå âðåìÿ äåéñòâèòåëüíî âûãëÿäèò
íåèçáåæíûì. Ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî
îñëàáëåíèÿ (quantitative easing), ïðîâîäèâøàÿñÿ
ÔÐÑ â ïîñëåäíèé ãîä, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîçâîëèëà
ñäåðæàòü ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñà è ñíèçèòü
äàâëåíèå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, íî ñ äðóãîé –
ïîðîäèëà íîâûå ñðåäíåñðî÷íûå ðèñêè. Îñíîâíîé
èç íèõ – èíôëÿöèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò çíà÷èòåëüíî
âûðàñòè â áëèæàéøèå ãîäû íà ôîíå ðîñòà
ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è âñå óâåëè÷èâàþùèõñÿ
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ â «ïåðåïîëíåííîé»
äåíüãàìè ýêîíîìèêå ÑØÀ. Ýòî ìîæåò ïîñëóæèòü
ïðè÷èíîé íå òîëüêî ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
âíóòðè ñòðàíû, íî è îñëàáëåíèÿ äîëëàðà ê êîðçèíå
ïðî÷èõ îñíîâíûõ ìèðîâûõ âàëþò, ÷òî ïðèâåäåò ê
çíà÷èòåëüíîé ïåðåîöåíêå äîëëàðîâûõ àêòèâîâ ïî
âñåìó ìèðó. Àíàëîãè÷íûå àðãóìåíòû ïðèâîäèò â
ñâîåì îòêðûòîì ïèñüìå â NY Times îò 19 àâãóñòà
îäèí èç ñàìûõ àâòîðèòåòíûõ èíâåñòîðîâ ÑØÀ,
Óîððåí Áàôôåò, ðàññóæäàÿ î ðèñêàõ îñëàáëåíèÿ
äîëëàðà â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Êîíñåíñóñíûé ïðîãíîç íàèáîëåå èçâåñòíûõ
ôèíàíñèñòîâ, ðàáîòàþùèõ â ÑØÀ, îòíîñèòåëüíî
ïåðñïåêòèâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ âûãëÿäèò
áîëåå îïòèìèñòè÷íûì. Ýêñïåðòû íå îæèäàþò
ðåçêîãî ðîñòà èíôëÿöèè â áëèæàéøèå ïîëòîðà
ãîäà: ê êîíöó ýòîãî ãîäà ÈÏÖ äîëæåí ñîñòàâèòü
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Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ öåííûõ
áóìàã ÔÐÑ, ìëðä. äîëë.
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«…Ìû íå ðàçäåëÿåì îïòèìèçìà ðÿäà àìåðèêàíñêèõ
ýêîíîìèñòîâ êàñàòåëüíî îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ exit
strategy <…>, îíè íàïèñàíû äëÿ áåçäåôèöèòíîé
ýêîíîìèêè, è íå ó÷èòûâàþò òîãî, ÷òî Êàçíà÷åéñòâî
òàêæå ðàññ÷èòûâàåò ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíûå îáúåìû
ñðåäñòâ ñ ðûíêà äëÿ ïîêðûòèÿ îãðîìíûõ
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ»

Ãðàôèê 2. Ïðîãíîç äåôèöèòà áþäæåòà è óðîâíÿ
ãîñäîëãà â ýêîíîìèêå ÑØÀ, % ê ÂÂÏ
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îêîëî 1,4%, ê êîíöó ñëåäóþùåãî – 1,8%. Äëÿ ýòîãî
ÔÐÑ, ïî ìíåíèèþ ýêñïåðòîâ, äîëæíî õâàòèòü
ïîñòåïåííîãî óâåëè÷åíèÿ ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì
ôîíäàì  (Fed  Funds  Rate,  FFR)  äî  0,9%  ê  êîíöó
ñëåäóþùåãî ãîäà (ñåé÷àñ – îò 0 äî 0,25%).
Óäèâèòåëüíî, ÷òî êîíñåíñóñ-ïðîãíîç ïðè ýòîì
óêàçûâàåò íà ïàðàëëåëüíîå ñíèæåíèå óðîâíÿ
áåçðàáîòèöû äî 9.4% ê êîíöó 2010 ãîäà.
Âîçìîæíî, íå ïîñëåäíþþ ðîëü â ðîñòå îïòèìèçìà
àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ ñûãðàëè òåçèñû Áåíà
Áåðíàíêå î ïðèíöèïàõ áóäóùåãî óæåñòî÷åíèÿ
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îïóáëèêîâàííûå â êîíöå
èþëÿ â WSJ. Òåçèñû áûëè ïîçèòèâíî âîñïðèíÿòû
êàê àìåðèêàíñêèìè áèçíåñìåíàìè, òàê è
àêàäåìè÷åñêèì ñîîáùåñòâîì.

Exit strategy ñ òî÷êè çðåíèÿ Áåðíàíêå äîëæíà
îñíîâûâàòüñÿ íà 4 èíñòðóìåíòàõ ñäåðæèâàíèÿ
äåíåæíîé ìàññû (àáñîðáèðîâàíèÿ èçáûòî÷íûõ
ðåçåðâîâ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé â ÔÐÑ),
êîòîðûå ÔÐÑ ìîæåò àêòèâíî èñïîëüçîâàòü â
ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè:

Ïðîäàæà áàíêàì íà ðûíêå ÐÅÏÎ áóìàã,
íàõîäÿùèõñÿ íà áàëàíñå ÔÐÑ, ïî ñòàâêàì,
ïðåâûøàþùèì FFR.

Ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó
ðåçåðâàìè áàíêîâ â ÔÐÑ è ñ÷åòîâ
Êàçíà÷åéñòâà â ÔÐÑ ïóòåì ïðîäàæè
Treasury  Bills  (ñî  ñòàâêîé  âûøå  FFR)  è
äåïîíèðîâàíèÿ Êàçíà÷åéñòâîì ïîëó÷åííûõ
ñóìì íà ñ÷åòàõ â ÔÐÑ.

Ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ñ ðåçåðâíûõ
ñ÷åòîâ áàíêîâ íà ñðî÷íûå äåïîçèòû áàíêîâ
â ÔÐÑ ñî ñòàâêîé, âûøå FFR.

Ïðîäàæà íà îòêðûòîì ðûíêå äîëãîñðî÷íûõ
áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ íà áàëàíñå ÔÐÑ.

Íî, íåñìîòðÿ íà âñþ òåîðåòè÷åñêóþ
îáîñíîâàííîñòü ïðåäëàãàåìûõ ìåõàíèçìîâ, ìû íå
ðàçäåëÿåì îïòèìèçìà ðÿäà àìåðèêàíñêèõ
ýêîíîìèñòîâ êàñàòåëüíî îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ exit
strategy. Îíè íàïèñàíû äëÿ áåçäåôèöèòíîé
ýêîíîìèêè è íå ó÷èòûâàþò òîãî, ÷òî Êàçíà÷åéñòâî
òàêæå ðàññ÷èòûâàåò ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíûå
îáúåìû ñðåäñòâ ñ ðûíêà äëÿ ïîêðûòèÿ îãðîìíûõ
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ. Êîíêóðåíöèÿ çà ðåçåðâû
ìåæäó ÔÐÑ è Êàçíà÷åéñòâîì âðÿä ëè âîçíèêíåò íà
ïðàêòèêå  –  è  åñëè  ïîëèòè÷åñêèé  âûáîð  áóäåò
ñäåëàí â ñòîðîíó áþäæåòíîãî ñòèìóëà,
èíôëÿöèîííûå ðèñêè âîçðàñòóò ìíîãîêðàòíî.



18

Ìîíèòîðèíã ìèðîâîãî êðèçèñà #9 (22.09.2009)

.

Èíñòèòóò ýíåðãåòèêè è ôèíàíñîâ

101000, Ìîñêâà
Àðõàíãåëüñêèé ïåðåóëîê, ä. 6, ñòð. 1
www.fief.ru
+7 495 787 74 51

Ïðåçèäåíò
Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ

Ñòàðøèé ýêñïåðò
Ñåðãåé Êîíäðàòüåâ
s_kondratiev@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Àëåêñåé Èâàùåíêî
a_ivaschenko@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Àëåêñàíäð Êóðäèí
a_kurdin@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Âèòàëèé Ïðîòàñîâ
v_protasov@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Ñàëìèíà Àëëà
a_salmina@fief.ru

Ìëàäøèé ýêñïåðò
Åâäîêèìîâ Àíàòîëèé
a_evdokimov@fief.ru

Institute for Energy and Finance

Arkhangelsky pereulok., 6
Moscow, 101000, Russia
www.fief.ru
+7 495 787 74 51

President
Leonid Grigoriev

Senior expert
Sergei Kondratiev
s_kondratiev@fief.ru

Junior Expert
Alexei Ivashchenko
a_ivaschenko@fief.ru

Junior Expert
Alexander Kurdin
a_kurdin@fief.ru

Junior Expert
Vitaliy Protasov
v_protasov@fief.ru

Junior Expert
Alla Salmina
a_salmina@fief.ru

Junior Expert
Anatoly Evdokimov
a_evdokimov@fief.ru

http://www.fief.ru
mailto:s_kondratiev@fief.ru
mailto:a_ivaschenko@fief.ru
mailto:a_kurdin@fief.ru
mailto:v_protasov@fief.ru
mailto:a_salmina@fief.ru
mailto:a_evdokimov@fief.ru
http://www.fief.ru
mailto:s_kondratiev@fief.ru
mailto:a_ivaschenko@fief.ru
mailto:a_kurdin@fief.ru
mailto:v_protasov@fief.ru
mailto:a_salmina@fief.ru
mailto:a_evdokimov@fief.ru

