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ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÌÈÐÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ìèð ñîòðÿñàåò î÷åðåäíîé ôèíàíñîâûé øîê. Íà ýòîò ðàç èñòî÷íèêîì íàïðÿæåíèÿ ñòàëà
ðàçâèòàÿ Åâðîïà. Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ â ðàçäåëå «Íîâûé ôèíàíñîâûé øîê – óäàð â ñïèíó
ïîäúåìà?» ïîêàçûâàåò, ñ êàêèìè ïðîáëåìàìè ñåé÷àñ ñòàëêèâàþòñÿ íàöèîíàëüíûå ýêîíîìèêè
è ïðàâèòåëüñòâà â áîðüáå ñ ðåöåññèåé. Ïðåçèäåíò ÈÝÔ îòìå÷àåò, ÷òî åñëè íå ïðîèçîéäåò
ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ ðÿäà ñòðàí – ÷òî áûëî îïàñíî äåëàòü â íàñòîÿùèé ìîìåíò – òî
íîâûå «àíòèêðèçèñíûå» äîëãè è ñíèæåíèå äîõîäîâ ãîññëóæàùèõ, ñîêðàùåíèå ñîöèàëüíûõ
ðàñõîäîâ è ðàçëè÷íûõ ãîñïðîãðàìì ïðèâåäóò ê äëèòåëüíîìó îáîñòðåíèþ ïðîáëåìû
çàäîëæåííîñòè öåëîãî ðÿäà ñðåäíåðàçâèòûõ ñòðàí. Êðèçèñ â Åâðîïå ïîðîäèë ïîëèòè÷åñêèå è
ìåäèéíûå äåáàòû ïî âûæèâàåìîñòè ÅÑ è åâðîçîíû. Ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî êîíñòðóêöèè îáîèõ
áûëè ðàññ÷èòàíû áîëüøå íà îáñòàíîâêó îáùåãî áëàãîäåíñòâèÿ. Íà ÷åðíûé ôèíàíñîâûé äåíü
ìàëî ÷òî îêàçàëîñü çàãîòîâëåíî – âñå ñîçäàåòñÿ â îñòðîé îáñòàíîâêå. Íàäåæäà ñîñòîèò â òîì,
÷òîáû ïîòÿíóòü âðåìÿ, äàòü ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â ìèðå îáîãíàòü äîëãîâîé êðèçèñ,
ñäâèíóòü îñòðûå ñîáûòèÿ íà ïåðèîä áîëåå çäîðîâîãî ðîñòà è íèçêèõ îáùèõ ðèñêîâ. Òîãäà
äîëãîâîé êðèçèñ ðÿäà ñòðàí ìîæåò îñòàòüñÿ ñëîæíîé, íî ëîêàëüíîé ïðîáëåìîé, à íå
òðèããåðîì òÿæåëûõ ïîòðÿñåíèé â ôàçå îæèâëåíèÿ.

Ïîêà ïðîáëåìû â þæíîì ïîÿñå Åâðîïû ñîçäàþò ïî÷âó äëÿ ñïåêóëÿöèé íàä åâðî, íà ñåâåðíîé
ïåðèôåðèè  –  â  ñòðàíàõ  Áàëòèè  ýòè  ïðîáëåìû  ïðèíîñÿò  ñêîðåå  âûãîäó.  Â  ðàçäåëå «Ëàòâèÿ –
ïîäúåì íà ñëàáîì åâðî» ïîêàçàíî, ÷òî õîòÿ â öåëîì ïîëîæåíèå ïðèáàëòèéñêèõ ãîñóäàðñòâ
îñòàåòñÿ âåñüìà òÿæåëûì, îñëàáëåíèå åâðî îêàçûâàåò èì ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó, ñòîëü
íåîáõîäèìóþ â òðóäíûå âðåìåíà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, èõ òîâàðû íà ðûíêàõ âíå ñòðàí åâðîçîíû
îòíîñèòåëüíî äåøåâåþò, à íà ðûíêàõ ñòðàí åâðîçîíû êîíêóðåíòû èç ïðî÷èõ ñòðàí òåïåðü
çàðàáàòûâàþò ìåíüøå, ÷åì ðàíåå. Âîññòàíîâëåíèå ýêñïîðòà â Ëàòâèè âåñüìà îùóòèìî – â ïåðâîì
êâàðòàëå 2010 ã. îí âûðîñ íà 14,3% è ñòàë îñíîâíûì ôàêòîðîì ðîñòà ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà. Íî óñòîé÷èâîñòü ðîñòà ïîäðûâàåò ðàñòóùàÿ áåçðàáîòèöà.

Ïðîáëåìû â Åâðîïå áóäîðàæàò ôèíàíñîâûå ðûíêè. Ðóêîâîäñòâó ÅÑ ïðèøëîñü ïðèáåãíóòü ê
áåñïðåöåäåíòíîé ìåðå è îáúÿâèòü â íà÷àëå ìàÿ î ñîçäàíèè ôîíäà ïîìîùè «ïðîáëåìíûì»
ñòðàíàì ñîþçà îáúåìîì äî òðèëëèîíà äîëëàðîâ. Îäíàêî ñòîëü ñåðüåçíàÿ ìåðà, ïîõîæå, åùå
áîëüøå èñïóãàëà èíâåñòîðîâ. Âñå áîÿòñÿ «äîëãîâîãî çàðàæåíèÿ» â ÅÑ è ïðèìåðÿþò íîâûå
ñòðàíû íà ðîëü øåñòîé áóêâû â êàçàëîñü áû óñòîÿâøåéñÿ àááðåâèàòóðå PIIGS. Ïîêà
èíâåñòîðàì âèäèòñÿ, ÷òî «øåñòîé Ãðåöèåé» äîëæíà ñòàòü Âåëèêîáðèòàíèÿ. Ïîäðîáíåå – â
ðàçäåëå «Äîëãè ñòðàí ÅÑ: êòî ñëåäóþùèé?».

Áåñïîêîéñòâî íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ åñòåñòâåííî íå çàìåäëèëî ïåðåêèíóòüñÿ íà ñûðüå. Â ðàçäåëå
«Ñûðüåâûå òîâàðû: âñå âûøå è íèæå» îòìå÷àåòñÿ, â ñåðåäèíå ìàÿ íà ðûíîê íåôòè âåðíóëîñü
åùå îäíî ÿâëåíèå èç ïåðèîäà îñòðîãî êðèçèñà – ãëóáîêîå êîíòàíãî íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, îíî ñâèäåòåëüñòâóåò î âåðå èíâåñòîðîâ â ñêîðîå âîçâðàùåíèå öåí íà
ïðåæíèå óðîâíè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòèìóëèðóåò ñîçäàíèå çàïàñîâ, èíôîðìàöèÿ î ðàçìåðå
êîòîðûõ äåéñòâóåò íà ðûíêè îòðåçâëÿþùå.

Â íà÷àëå ìàÿ àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ïåðåæèë íåáûâàëîå ñîáûòèå, àíàëèçó ïðè÷èí
êîòîðîãî ïîñâÿùåí ðàçäåë «×òî ïðîèçîøëî 6 ìàÿ 2010?». Ñóäÿ ïî âñåìó, îáâàë 6 ìàÿ áûë âûçâàí
ñîâîêóïíîñòüþ ïðîáëåì â ðåãóëèðîâàíèè è äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ. Òåõíîëîãèè
òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè ñèëüíî ðàçâèëèñü è óñëîæíèëèñü, òîãäà êàê îðãàíèçàöèîííàÿ è
ðåãóëÿòèâíàÿ ñðåäà ïîêà íå ñîîòâåòñòâóþò ñîâðåìåííûì òðåáîâàíèÿì. Èíöèäåíò 6 ìàÿ ïîêàçàë ýòî
âî âñåé óáåäèòåëüíîñòè.
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Íîâûé ôèíàíñîâûé øîê – óäàð â ñïèíó ïîäúåìà?

Òÿæåñòü ìèðîâîãî êðèçèñà 2008-2010 ãîäîâ áûëà ñâÿçàíà ñ ïðåäøåñòâóþùèì

ôèíàíñîâûì øîêîì. Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà âñå åùå íå âîññòàíîâèëàñü, à ðåôîðìû

ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû è ðåãóëèðîâàíèÿ èäóò ìåäëåííî è ñäåðæèâàþò ðîñò â ôàçå

âîññòàíîâëåíèÿ. Çà äâà ãîäà áûëî ñïèñàíî àêòèâîâ áàíêîâ íà êîëîññàëüíóþ ñóììó â 1,6

òðèëëèîíà äîëëàðîâ. Èñòî÷íèêîì «çàðàæåíèÿ» áûëè èïîòå÷íûå áóìàãè, ñòðàõîâûå ñâîïû,

CDS, CDO è ðàçëè÷íûå äåðèâàòèâû. Êðèçèñ îêàçàëñÿ ñêîíöåíòðèðîâàííûì â íàèáîëåå

ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà – òåïåðü ýòî ñðåäíåðàçâèòûå ñòðàíû ñ ìåíåå óñòîé÷èâîé

ýêîíîìèêîé.

Ïðîìûøëåííàÿ ðåöåññèÿ, êàê ìû è îïàñàëèñü, îòðèöàòåëüíî âîçäåéñòâîâàëà íà

ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû íå òîëüêî ñâîåé îñòðîòîé, íî òàêæå è ñâîåé äëèòåëüíîñòüþ.

Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñïðîñà è ëèêâèäíîñòè áàíêîâ âëàñòè ñòðàí «äâàäöàòêè» çàêà÷àëè

îãðîìíûå ñðåäñòâà â ýêîíîìèêó â óñëîâèÿõ ïàäåíèÿ íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé. È õîòÿ

ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ïåðåøëà â ôàçó îæèâëåíèÿ, óæå âòîðîé ãîä äåôèöèòû ãîñáþäæåòîâ

ïðàêòè÷åñêè ïîâñåìåñòíî îñòàþòñÿ âûñîêèìè, ñóâåðåííûå äîëãè ðàñòóò è ðàñòóò.

Íåìåäëåííî íà÷àëè èãðàòü âàæíóþ ðîëü ôàêòîðû íåðàâíîìåðíîñòè ïîäúåìà ïî ñòðàíàì,

íåðâíîé îöåíêè ðûíêàìè ñòðàíîâûõ ðèñêîâ ñóâåðåííîãî äîëãà è îñîáåííîñòåé âàëþòíûõ

ñèñòåì. Ðàçóìååòñÿ, êðèçèñ òîëüêî íà êîðîòêèé ïåðèîä ñèíõðîíèçèðîâàë íàïðàâëåíèå

äâèæåíèÿ îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé áîëüøèíñòâà ñòðàí. Â ôàçå îæèâëåíèÿ

íà÷àëîñü «ðàçáðåäàíèå» ñòðàí íà òðè ýøåëîíà: Êèòàé – âïåðåäè, ÑØÀ è áîëüøèíñòâî

ñòðàí â ñåðåäèíå, Ãðåöèÿ, Ëàòâèÿ, Óêðàèíà ïîçàäè – è òàê äàëåå. Ïî äîëãîâîé ïðîáëåìå

ðàçëè÷èÿ ñòðàí ïðîÿâëÿþòñÿ åùå ÿð÷å: ðÿä ñòðàí èìåþò õîðîøèå èñõîäíûå ðåéòèíãè,

äðóãèå åùå íå óñïåëè íàáðàòü äîëãîâ (Áîëãàðèÿ), òðåòüè ïî ñòàðèíêå äåâàëüâèðîâàëè

ñâîþ âàëþòó è çàùèùåíû îò ñïåêóëÿíòîâ íà êàêîå-òî âðåìÿ. Áîëåå äðóãèõ ïîä óäàðîì,

åñòåñòâåííî, îêàçàëèñü ñòðàíû ñ ñèëüíîé ðåöåññèåé, íàêîïëåííûìè äîëãàìè è íèçêèì

äîâåðèåì ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ – Ãðåöèÿ è âñëåä çà íåé Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ è äàëåå ïî

ñïèñêó.

Ïîðÿäî÷íî «ïîðîõà» îñòàëîñü «ñóõèì» åùå îò ñòàðûõ äîëãîâ ôàçû ïîäúåìà, à ÷àñòè÷íî

îí íàêîïèëñÿ óæå â õîäå ïîäúåìà – êàê ÷àñòü ìåð ïî ïîääåðæàíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ

ðàñõîäîâ. È, åñòåñòâåííî, ñàìîå ñëîæíîå íà ôàçå âîññòàíîâëåíèÿ – ýòî îáñëóæèâàíèå è

ðåôèíàíñèðîâàíèå ìàññû äîëãîâ ñ ïîìîùüþ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, êîòîðûé

òîëüêî ÷òî óæå ñïèñàë òðèëëèîíû äîëëàðîâ.

Ïîâòîðÿåòñÿ ñëîæíàÿ çàäà÷à äâóõëåòíåé äàâíîñòè â íà÷àëå êðèçèñà 2008 ã.: êàê

ðàñïðåäåëåíû íåíàäåæíûå äîëãè ïî ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì, êòî èõ äåðæèò, òåì áîëåå

÷òî ëèêâèäíîñòü ïàäàåò. Íåîïðåäåëåííîñòü òàêîãî ðîäà áûëà âàæíûì ôàêòîðîì â 2008 ã.!

Åñëè áåãñòâî îò íåíàäåæíûõ äîëãîâ îõâàòèò ñðàçó íåñêîëüêî ñòðàí, òî ìîæåò íà÷àòüñÿ è

ñåðüåçíûé âòîðîé øîê. Òðèããåð âîçìîæíîãî øîêà ïîíÿòåí – ýòî îòêàç êàêîé-ëèáî ñòðàíû
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îáñëóæèâàòü ñâîé äîëã è îòêàç èíâåñòîðîâ ðåôèíàíñèðîâàòü åãî. Ñåðüåçíîñòü óãðîçû

áûëà ïðèçíàíà â ÅÑ áóêâàëüíî çà ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà: ñîçäàí ïàêåò íà 750 ìèëëèàðäîâ

åâðî äëÿ ïîääåðæêè ñòðàí (110 – äëÿ Ãðåöèè), êîòîðûå ìîãóò çàíÿòü è èçáåæàòü äåôîëòà

â äàííûé ïåðèîä. Åâðîïåéñêèé Öåíòðàëüíûé áàíê íà÷àë âûêóïàòü äîëã ñòðàí (óæå 22

ìèëëèàðäà ó âñåõ òåõ æå ñòðàí), õîòÿ ðàíåå ýòî áûëî íåâîçìîæíî.

Îïàñíîñòü ëåæèò – ñ ó÷åòîì âûñîêîé áåçðàáîòèöû è òÿæåñòè äëèòåëüíîãî êðèçèñà – â

ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèõ óñëîâèÿõ. Ìåðû ïî ñíèæåíèþ ãîñðàñõîäîâ ïî ÌÂÔ – ýòî

ïðîöèêëè÷åñêèå ìåðû, ñæèìàþùèå âíóòðåííèé ñïðîñ. Åñëè íå ïðîèçîéäåò

ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ ðÿäà ñòðàí – ÷òî áûëî îïàñíî äåëàòü â íàñòîÿùèé ìîìåíò – òî

íîâûå «àíòèêðèçèñíûå» äîëãè è ñíèæåíèå äîõîäîâ ãîññëóæàùèõ, ñîêðàùåíèå

ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ è ðàçëè÷íûõ ãîñïðîãðàìì ïðèâåäóò ê äëèòåëüíîìó îáîñòðåíèþ

ïðîáëåìû çàäîëæåííîñòè öåëîãî ðÿäà ñðåäíåðàçâèòûõ ñòðàí. Íî íà äàííîì ýòàïå –

ñêàæåì, äî êîíöà 2010 ãîäà èëè äî âîññòàíîâëåíèÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà â ÿäðå ðàçâèòûõ

ñòðàí â 2011 ãîäó – âíóòðåííÿÿ ïîëèòè÷åñêàÿ óñòîé÷èâîñòü îòäåëüíûõ ñòðàí ìîæåò

îêàçàòüñÿ ïîä óãðîçîé. Ñìåíà ïðàâèòåëüñòâ èäåò ïîâñåìåñòíî íà êàæäûõ âûáîðàõ.

Åäèíñòâåííàÿ «õîðîøàÿ íîâîñòü» ñîñòîèò â òîì, ÷òî â Ãðåöèè ïàðëàìåíòñêàÿ

(ïðàâîöåíòðèñòñêàÿ) îïïîçèöèÿ áûëà ëèøü íåäàâíî ðàçãðîìëåíà íà âûáîðàõ îêòÿáðÿ

2009 ãîäà, è ïðåäøåñòâóþùåå ïðàâèòåëüñòâî äèñêðåäèòèðîâàíî ìàíèïóëÿöèÿìè ñî

ñòàòèñòèêîé áþäæåòíîãî äåôèöèòà è íàöèîíàëüíûõ äîëãîâ.

Íîâûé øîê âûçâàë áû ñðàçó öåïíóþ ðåàêöèþ ó ðÿäà ñòðàí è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Ïðîáëåìû ñ ãîñäîëãàìè ïëîõè òåì, ÷òî ýòî âñåãäà áîëüøèå îáúåìû, êîòîðûå âñåãäà

÷èñëèëèñü â íàäåæíûõ àêòèâàõ ó áàíêîâ è âñåõ èíâåñòîðîâ. Ñäâèã ïî íàäåæíîñòè

ãîñîáëèãàöèé â ïîðòôåëÿõ, êîíå÷íî, íîñèò «çàðàçèòåëüíûé õàðàêòåð». Âèäèìî, ýòî

çàòðóäíèëî è óäîðîæèëî áû íîâîå ôèíàíñèðîâàíèå äàæå äëÿ íåïðè÷àñòíûõ ñòðàí è

êîìïàíèé. Ìîæíî ãîâîðèòü â ëó÷øåì ñëó÷àå î çàäåðæêå îçäîðîâëåíèÿ áàíêîâñêîé

ñèñòåìû ìèðà è çàäåðæêå âûõîäà èç êðèçèñà äëÿ ìíîãèõ ñòðàí. Èìåííî ýòî

îáñòîÿòåëüñòâî âîçäåéñòâóåò íà ðûíîê íåôòè – îòäàëåíèå ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî

ïîäúåìà ñáèâàåò îæèäàíèÿ â äèíàìèêå öåí. Åñëè ñïðîñ íà÷íåò çàìåäëÿòüñÿ – êàê áû

îïÿòü íå ïðèøëîñü ïðèáåãíóòü ê ïîìîùè ÎÏÅÊ è íàäåÿòüñÿ íà åå âíóòðåííþþ

äèñöèïëèíó.

Â ýòîé îáñòàíîâêå íà÷àëèñü ïîëèòè÷åñêèå è ìåäèéíûå äåáàòû ïî âûæèâàåìîñòè ÅÑ è

åâðîçîíû. Ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî êîíñòðóêöèè îáîèõ áûëè ðàññ÷èòàíû áîëüøå íà

îáñòàíîâêó îáùåãî áëàãîäåíñòâèÿ. Ìåõàíèçìû âçàèìîäåéñòâèÿ ÅÑ ïðèñïîñîáëåíû

áîëüøå ê èñïîëüçîâàíèþ ïðåèìóùåñòâ áîëüøîãî ðûíêà òîâàðîâ, òðóäà è êàïèòàëà, ê

âûðàâíèâàíèþ ðàçâèòèÿ ñòðàí – ñîçäàíèþ ñòèìóëîâ è ðàçëè÷íûõ ïåðåðàñïðåäåëèòåëüíûõ

ìåõàíèçìîâ. Íà ÷åðíûé ôèíàíñîâûé äåíü ìàëî ÷òî îêàçàëîñü çàãîòîâëåíî – âñå

ñîçäàåòñÿ â îñòðîé îáñòàíîâêå. Íàðóøåíû ïîòîëêè áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ, âîêðóã êîòîðûõ

åùå äâà ãîäà íàçàä øëè äåáàòû (è íàêàçàíèÿ ñî ñòîðîíû Åâðîïåéñêîé Êîìèññèè) ïî
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äåñÿòûì äîëÿì ïðîöåíòà îò ÂÂÏ – òåïåðü ýòî íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ ïîâåðõ «ñòàðîé»

ïðåäåëüíîé íîðìû â 3% ÂÂÏ. Åâðîñêåïòèêè íàñëàæäàþòñÿ ñèòóàöèåé – ýòî èõ äåíü

íàñòàë!

Íî ÅÑ è âåäóùèå ñòðàíû – ïðåæäå âñåãî Ãåðìàíèÿ – ïîøëè ñåé÷àñ íà ïàêåò ïîìîùè

ñðåäèçåìíîìîðñêèì ñòðàíàì, â êîòîðîì îòêàçàëè äâà ãîäà íàçàä íîâûì ÷ëåíàì íà

Âîñòîêå ÅÑ. Áîðüáà çà ñîõðàíåíèå ïîëèòè÷åñêîé êîíôèãóðàöèè ÅÑ áóäåò î÷åíü ñåðüåçíîé.

Ïðîöåññ âûõîäà êîãî-òî èç ÅÑ èëè äàæå äëèòåëüíîãî ñîìíåíèÿ â óñòîé÷èâîñòè ÅÑ

ñëèøêîì îïàñåí äëÿ âñåãî ìèðà. Òèõîå ïðèçíàíèå ÷ðåçìåðíîñòè ðàñøèðåíèÿ ÅÑ â

ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå âîçëîæèò íà âåäóùèå ñòðàíû äîïîëíèòåëüíîå áðåìÿ è âûçîâåò

ñêîðåå çàìåäëåíèå îáùåãî ðîñòà.

Åùå ñëîæíåå ñ åâðîçîíîé. Íåðàâíîìåðíîñòü óðîâíåé ðàçâèòèÿ ñòðàí ÅÑ îçíà÷àåò â

÷àñòíîñòè íåîáõîäèìîñòü íàëè÷èÿ èíñòðóìåíòîâ è àäåêâàòíûõ ìåð àäàïòàöèè êàê ê

âíóòðåííèì ïðîáëåìàì, òàê è ê âíåøíèì øîêàì. Ïðèíÿòèå åâðî ÿâëÿåòñÿ îãðîìíûì

äîñòèæåíèåì â ñïîêîéíîé îáñòàíîâêå, íî «âàëþòíûå êà÷åëè» ñ äîëëàðîì ïðè

íàâèñàþùåì «äåøåâîì þàíå» – ñðàçó ïðîáëåìà â óñëîâèÿõ ðåöåññèè. Îêàçàëîñü, ÷òî

âìåñòå ñ åâðî ðîñëè ñïåêóëÿíòû, êîòîðûå ñêó÷àþò ïî ñ÷àñòëèâûì âðåìåíàì, êîãäà

öåíòðàëüíûå áàíêè çàùèùàëè êóðñû ñâîèõ âàëþò è äàâàëè íàæèòüñÿ. Òåïåðü âñå ñíîâà

îêàçàëèñü â íåêîåé ëîâóøêå – ñòðàíå íåëüçÿ áûñòðî âûéòè èç åâðîçîíû è

äåâàëüâèðîâàòüñÿ (Ëàòâèÿ äàæå íà «îòâÿçûâàíèå» ëàòà íå ìîæåò ðåøèòüñÿ). Òàêîå

ñîáûòèå êàê âûõîä èç åâðî ñàìî ïî ñåáå ïî õîäó ïðîöåññà íàñòîëüêî áû ïîäíÿëî óðîâåíü

íåîïðåäåëåííîñòè, ÷òî ìîãëî áû âûçâàòü óõóäøåíèå ïîëîæåíèÿ åâðîçîíû è ñòàòü

òðèããåðîì ôèíàíñîâîãî øîêà. Íàäåæäà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîòÿíóòü âðåìÿ, äàòü

ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â ìèðå îáîãíàòü äîëãîâîé êðèçèñ, ñäâèíóòü îñòðûå ñîáûòèÿ íà

ïåðèîä áîëåå çäîðîâîãî ðîñòà è íèçêèõ îáùèõ ðèñêîâ. Òîãäà äîëãîâîé êðèçèñ ðÿäà ñòðàí

ìîæåò îñòàòüñÿ ñëîæíîé, íî ëîêàëüíîé ïðîáëåìîé, à íå òðèããåðîì òÿæåëûõ ïîòðÿñåíèé â

ôàçå îæèâëåíèÿ.

Ëåîíèä Ãðèãîðüåâ, Ïðåçèäåíò ÈÝÔ
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Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
Òàáëèöà 1. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2008-2010,

% ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó
2009 2010 2010

2008 2009
IV I ôåâ ìàð

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (II êâàðòàë 2008 ã.)
 ÑØÀ -0,8 -3,2 -2,0 -1,2 - -
 ÅÑ-27 -0,7 -4,8 -4,7 í/ä - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -0,9 -5,8 -5,8 -5,6 - -
   Ãåðìàíèÿ -0,6 -5,5 -4,9 -4,7 - -
   Ôðàíöèÿ -0,4 -2,9 -2,4 -2,2 - -
 ßïîíèÿ -1,0 -6,2 -5,2 í/ä - -
 Áðàçèëèÿ -0,4 -1,2 0,1 0,0 - -
 Ðîññèÿ -0,9 -9,7 -7,4 -6,4 - -
 Èíäèÿ 0,6 6,3 8,2 í/ä - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ -2,0 -11,5 -10,3 -8,7 -8,8 -8,6
 ÅÑ-27 -4,8 -17,9 -17,0 -14,2 -14,4 -13,3
   Âåëèêîáðèòàíèÿ -3,1 -19,4 -17,3 -16,0 -16,8 -14,7
   Ãåðìàíèÿ -4,7 -16,2 -15,0 -13,6 -13,8 -13,0
   Ôðàíöèÿ -2,5 -12,4 -12,9 -11,6 -11,9 -10,2
 ßïîíèÿ -3,6 -24,5 -18,0 -14,6 -15,0 -14,7
 Áðàçèëèÿ -3,4 -10,4 -4,4 0,7 0,6 3,4
 Ðîññèÿ -3,4 -13,8 -11,7 -10,5 -10,4 -10,2
 Èíäèÿ -0,8 5,7 11,3 14,4 14,4 13,7
 Êèòàé 0,6 12,6 18,5 21,5 20,8 23,6
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,2 0,1 1,5 1,9 1,9 2,0
 ÅÑ-27 0,3 1,3 1,9 2,2 2,1 2,9
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,8 3,0 4,2 5,0 4,9 5,5
   Ãåðìàíèÿ 0,6 0,8 1,0 1,4 1,3 1,9
   Ôðàíöèÿ 0,1 0,2 0,6 1,2 1,2 1,7
 ßïîíèÿ 0,8 -0,6 -1,1 -1,4 -1,6 -1,3
 Áðàçèëèÿ 1,3 6,3 7,8 16,7 17,5 23,6
 Ðîññèÿ 2,0 13,8 15,5 18,6 18,6 19,3
 Èíäèÿ 2,6 13,8 21,2 23,9 23,2 í.ä.
 Êèòàé -0,7 -1,5 -1,1 1,0 1,6 1,0
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàçíèöà â ï.ï. îò ïðåäêðèçèñíîãî ìèíèìóìà (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ 0,8 4,3 5,0 4,7 4,7 4,7
 ÅÑ-27 0,3 2,2 2,7 2,9 2,9 2,9
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,6 2,5 2,6 2,8 2,8 2,8
   Ãåðìàíèÿ -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
   Ôðàíöèÿ 0,3 1,9 2,4 2,5 2,5 2,5
 ßïîíèÿ 0,1 1,2 1,3 1,4 1,3 1,7
 Áðàçèëèÿ -0,3 0,1 -0,8 -0,6 -0,6 -0,4
 Ðîññèÿ 0,4 2,4 2,0 2,8 2,6 2,6
 Êèòàé (çàðåãèñòðèðîâàííàÿ) 0,0 0,3 0,3 0,2 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, % ê ïðåäêðèçèñíîìó ìàêñèìóìó (àïðåëü 2008 ã.)
 ÑØÀ (S&P 500) -34,8 -19,5 -19,5 -15,6 -20,3 -15,6
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) -35,9 -22,5 -22,5 -23,4 -28,7 -23,4
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) -27,2 -11,1 -11,1 -6,7 -12,0 -6,7
   Ãåðìàíèÿ (DAX) -30,8 -14,3 -14,3 -11,4 -19,4 -11,4
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) -35,6 -21,2 -21,2 -20,5 -25,8 -20,5
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) -36,0 -23,9 -23,9 -19,9 -26,9 -19,9
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) -44,7 1,1 1,1 3,7 -2,0 3,7
 Ðîññèÿ (RTS) -70,2 -31,9 -31,9 -25,9 -33,5 -25,9
 Èíäèÿ (BSE-500) -47,8 -0,6 -0,6 0,5 -5,3 0,5
 Êèòàé (Shanghai Composite) -50,7 -11,3 -11,3 -15,8 -17,4 -15,8

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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Òàáëèöà 2. Îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî âåäóùèì ñòðàíàì ìèðà, 2008-2010,
% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà

2009 2010 2010
2008 2009 IV I ôåâ ìàð

Äèíàìèêà ÂÂÏ, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 0,4 -2,4 0,1 2,5 2,5 2,9
 ÅÑ-27 0,7 -4,2 -2,3 í/ä - -
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,5 -4,9 -3,1 -0,3 - -
   Ãåðìàíèÿ 1,0 -4,9 -2,2 1,5 - -
   Ôðàíöèÿ 0,1 -2,5 -0,4 1,2 - -
 ßïîíèÿ -1,0 -5,2 -1,4 í/ä - -
 Áðàçèëèÿ 5,1 -0,8 2,0 í/ä - -
 Ðîññèÿ 5,8 -8,9 -5,6 5,1 - -
 Èíäèÿ 6,4 5,7 6,2 í/ä - -
 Êèòàé 9,0 8,7 10,7 11,9 - -
Äèíàìèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ -2,2 -9,7 -4,7 2,3 1,9 3,8
 ÅÑ-27 -1,8 -13,8 -7,0 3,6 3,4 6,1
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 0,0 -16,9 -9,1 6,1 6,4 9,1
   Ãåðìàíèÿ -2,5 -12,1 -4,7 4,0 3,1 6,3
   Ôðàíöèÿ -3,0 -10,1 -6,2 -0,1 -0,3 2,0
 ßïîíèÿ -3,2 -21,7 -5,2 25,4 29,5 28,4
 Áðàçèëèÿ 2,7 -7,2 6,2 19,0 18,5 20,0
 Ðîññèÿ 2,4 -10,8 -2,8 4,3 4,6 5,8
 Èíäèÿ 4,4 6,6 13,0 14,6 14,3 13,5
 Êèòàé 13,0 12,0 18,1 14,8 14,2 14,1
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà
 ÑØÀ 3,8 -0,1 2,3 3,3 3,1 3,0
 ÅÑ-27 3,7 1,0 1,0 1,7 1,5 1,9
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,6 2,2 2,1 3,3 3,0 3,4
   Ãåðìàíèÿ 2,8 0,2 0,3 0,8 0,5 1,2
   Ôðàíöèÿ 3,2 0,1 0,4 1,5 1,4 1,7
 ßïîíèÿ 1,4 -1,4 -2,0 -1,1 -1,1 -1,1
 Áðàçèëèÿ 5,7 4,9 4,3 11,5 12,1 17,7

 Ðîññèÿ 14,1 11,6 9,2 7,0 6,9 6,2
 Èíäèÿ 8,4 10,9 13,3 15,5 14,9 í.ä.
 Êèòàé 5,9 -0,8 0,4 2,2 2,7 2,4
Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, % ÝÀÍ
 ÑØÀ 5,8 9,3 10,0 9,7 9,7 9,7
 ÅÑ-27 7,0 8,9 9,4 9,6 9,6 9,6
   Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,7 7,6 7,7 7,9 7,9 7,9
   Ãåðìàíèÿ 7,3 7,5 7,5 7,4 7,4 7,3
   Ôðàíöèÿ 7,9 9,5 10,0 10,1 10,1 10,1
 ßïîíèÿ 4,0 5,1 5,2 5,3 5,2 5,6
 Áðàçèëèÿ 7,7 8,1 7,2 7,4 7,4 7,6
 Ðîññèÿ 6,4 8,4 8,0 8,8 8,6 8,6
 Êèòàé (çàðåãèñòðèðîâàííàÿ) 4,1 4,3 4,3 4,2 - -
Ôîíäîâûå èíäåêñû, ïóíêòû
 ÑØÀ (S&P 500) 903 1 115 1 115 1 169 1 104 1 169
 ÅÑ-27 (Eurostoxx 50) 2 451 2 966 2 966 2 931 2 728 2 931
   Âåëèêîáðèòàíèÿ (FTSE 100) 4 434 5 413 5 413 5 680 5 355 5 680
   Ãåðìàíèÿ (DAX) 4 810 5 957 5 957 6 154 5 598 6 154
   Ôðàíöèÿ (CAC 40) 3 218 3 936 3 936 3 974 3 709 3 974
 ßïîíèÿ (Nikkei 225) 8 860 10 546 10 546 11 090 10 126 11 090
 Áðàçèëèÿ (Bovespa) 37 550 68 588 68 588 70 372 66 503 70 372
 Ðîññèÿ (RTS) 632 1 445 1 445 1 572 1 411 1 572
 Èíäèÿ (BSE-500) 3 597 6 842 6 842 6 920 6 518 6 920
 Êèòàé (Shanghai Composite) 1 821 3 277 3 277 3 109 3 052 3 109

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, Âñåìèðíûé Áàíê, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå êîìèòåòû, Bloomberg
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1. Ëàòâèÿ – ïîäúåì íà ñëàáîì åâðî

Ãðàôèê 1. Áåçðàáîòèöà â ñòðàíàõ Áàëòèè è ÅÑ,
2007-2010, %
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Èñòî÷íèê: Åâðîïåéñêîå ñòàòèñòè÷åñêîå àãåíòñòâî

«È õîòÿ â öåëîì ïîëîæåíèå ïðèáàëòèéñêèõ

ãîñóäàðñòâ îñòàåòñÿ âåñüìà òÿæåëûì, îñëàáëåíèå

åâðî îêàçûâàåò èì ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó,

ñòîëü íåîáõîäèìóþ â òðóäíûå âðåìåíà»

Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà êóðñà ëàòà ïî îòíîøåíèþ ê
âàëþòàì îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, 1989-2010 ãã.,
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ, íàöèîíàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
êîìèòåòû, îöåíêà ÈÝÔ

«Âëàñòè íè îäíîé èç ñòðàí íå îòêàçàëèñü îò

ïîëèòèêè æåñòêîãî îáìåííîãî êóðñà – ýòî áûë

ïðåäìåò èõ ãîðäîñòè âñå ãîäû íåçàâèñèìîñòè»

Íîâîñòè
Â ïåðâîì êâàðòàëå ÂÂÏ Ëàòâèè ñîêðàòèëñÿ íà

6% ïî îòíîøåíèþ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó
ïðîøëîãî ãîäà, íî âïåðâûå áûë çàôèêñèðîâàí
ðîñò ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó êâàðòàëó – íà
0,3%.

Â ìàðòå áåçðàáîòèöà â Ëàòâèè ïîñòàâèëà
î÷åðåäíîé íåãàòèâíûé ðåêîðä – îíà âîçðîñëà äî
22,3%, ÷òî ñòàëî õóäøèì ðåçóëüòàòîì ñðåäè ñòðàí
Áàëòèè  è  ÅÑ.  Â  öåëîì  çà  ïåðâûé  êâàðòàë  2010  ã.
áåçðàáîòèöà ñîñòàâèëà 21,6%, óâåëè÷èâøèñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì íà 1,4%.

Ïîçèòèâíûå ÿâëåíèÿ ïðîÿâëÿþòñÿ â ñåêòîðå
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà – â ìàðòå
ïðîìûøëåííûé âûïóñê óâåëè÷èëñÿ íà 9,9% ïî
ñðàâíåíèþ ñ  ôåâðàëåì òåêóùåãî ãîäà è íà 11,4%
ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì ïðåäûäóùåãî ãîäà. Â
öåëîì çà ïåðâûé êâàðòàë ïðîìûøëåííîå
ïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 7,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ
ñîîòâåòñòâóþùèì êâàðòàëîì ïðåäûäóùåãî ãîäà.

Àíàëèç
Â òî âðåìÿ ïîêà ëèäåðû åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ
ìå÷óò ãðîìû è ìîëíèè â ñòîðîíó ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, íåçàñëóæåííî, ïî èõ ìíåíèþ, ñíèæàþùèõ
ðåéòèíãè ñòðàí åâðîçîíû, à òàêæå ïðîÿâëÿþò ÿâíîå
íåóäîâîëüñòâèå îò îñëàáëåíèÿ åâðî íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, â îáúåäèíåííîé Åâðîïå íàõîäÿòñÿ ñòðàíû,
èñïûòûâàþùèå òèõóþ, íî î÷åíü áîëüøóþ ðàäîñòü ïî
ïîâîäó âñåõ ýòèõ íåóðÿäèö.

Ïðîáëåìû ñ ãðå÷åñêèì äîëãîì, à òàêæå íàðàñòàíèå
íàïðÿæåííîñòè â îòíîøåíèè Èñïàíèè, Èòàëèè è
Ïîðòóãàëèè äàâíî ïîðîäèëè íåáëàãîçâó÷íûå
íàçâàíèÿ äëÿ ýòîé ÷àñòè Åâðîïû. È ïîêà þæíûé ïîÿñ
Åâðîïû ñîçäàåò ïî÷âó äëÿ ñïåêóëÿöèé íàä åâðî, íà
ñåâåðíîé ïåðèôåðèè – â ñòðàíàõ Áàëòèè ýòè
ïðîáëåìû ïðèíîñÿò ñêîðåå âûãîäó. È õîòÿ â öåëîì
ïîëîæåíèå ïðèáàëòèéñêèõ ãîñóäàðñòâ îñòàåòñÿ
âåñüìà òÿæåëûì, îñëàáëåíèå åâðî îêàçûâàåò èì
ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó, ñòîëü íåîáõîäèìóþ â
òðóäíûå âðåìåíà.

Âàëþòû ïðèáàëòèéñêèõ ãîñóäàðñòâ æåñòêî ïðèâÿçàíû
ê  åâðî.  Â  ïðåäûäóùèå  ãîäû  ýòî  ñëóæèëî  çíà÷èìûì
ôàêòîðîì ïðèòîêà äåøåâîãî çàåìíîãî èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà. Ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü êðåäèòîâ
íîìèíèðîâàëàñü â åâðî, õîòÿ äîõîäû áîëüøåé ÷àñòè
íàñåëåíèÿ áûëè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïîëîæèë êîíåö ïîäîáíîé
ïðàêòèêå, à íàä ïðèáàëòèéñêèìè âàëþòàìè, â ïåðâóþ
î÷åðåäü ëàòâèéñêèì ëàòîì, íàâèñëà óãðîçà
äåâàëüâàöèè.

Âëàñòè íè îäíîé èç ñòðàí íå îòêàçàëèñü îò ïîëèòèêè
æåñòêîãî îáìåííîãî êóðñà – ýòî áûë ïðåäìåò èõ
ãîðäîñòè âñå ãîäû íåçàâèñèìîñòè. Íî åñëè Ýñòîíèè è
Ëèòâå ýòî ðåøåíèå äàëîñü ñ ìåíüøèìè ïîòåðÿìè,
áëàãîäàðÿ áîëåå ðàçóìíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå
â  ïðåääâåðèè  êðèçèñà,  òî  Ëàòâèÿ  ñòîëêíóëàñü  ñ
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«Ôàêòè÷åñêè  â  êàæäîé  ñòðàíå  â  òîé  èëè  èíîé

ñòåïåíè ñòàëà ðåàëèçîâûâàòüñÿ ïîëèòèêà

âíóòðåííåé äåâàëüâàöèè – â âèäå ñíèæåíèÿ öåí

è çàðàáîòíûõ ïëàò»

Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà âíåøíåé òîðãîâëè Ëàòâèè,
2008-2010 ãã., ìëí ëàò
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Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíûé ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò

«Â òîæå âðåìÿ èäåÿ âíóòðåííåé äåâàëüâàöèè â

Ëàòâèè ðåàëèçîâàëàñü ëèøü ÷àñòè÷íî.

Ñîêðàùåíèå çàðïëàò â ðåàëüíîì âûðàæåíèè

äàæå  ê  êîíöó  ãîäà  íå  äîñòèãëî  10%,  à  â

íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè è âîâñå ïðàêòè÷åñêè íå

ïðîèçîøëî – ñðåäíÿÿ çàðïëàòà ñîêðàòèëàñü íà 5

ëàò.…

Îñíîâíûì àíòèêðèçèñíûì èíñòðóìåíòîì ñòàëî

ñîêðàùåíèå ïåðñîíàëà»

íåâîçìîæíîñòüþ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ñ ðûíêà è
áûëà âûíóæäåíà ïðèâëå÷ü ìíîãîìèëëèàðäíûé
êðåäèò äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà.

Ôàêòè÷åñêè â êàæäîé ñòðàíå â òîé èëè èíîé ñòåïåíè
ñòàëà ðåàëèçîâûâàòüñÿ ïîëèòèêà âíóòðåííåé
äåâàëüâàöèè  –  â  âèäå  ñíèæåíèÿ  öåí  è  çàðàáîòíûõ
ïëàò. Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ñíèæåíèå öåí ïîçâîëèò
êîìïàíèÿì ñòàòü áîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè, à
ñíèæåíèå çàðàáîòíûõ ïëàò ïîâûñèò èõ óñòîé÷èâîñòü
è ðàñøèðèò âîçìîæíîñòè ïî ïðèñïîñîáëåíèþ ê
íîâûì ðåàëèÿì.

Âîïðîñ âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïîâûøåíèåì
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è âíóòðåííåé äåâàëüâàöèåé
âåñüìà ñëîæåí. Ñ îäíîé ñòîðîíû, çíà÷èòåëüíûé
îáúåì ïîñòàâîê òîâàðîâ èç ñòðàí Ïðèáàëòèêè èäåò íà
èõ âíóòðåííèå ðûíêè è ñòðàíû Åâðîçîíû. Ïàäåíèå
ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ ñïðîñà çäåñü èãðàåò áîëåå
çíà÷èìóþ ðîëü, ÷åì âîïðîñ ñòîèìîñòè, íî òîëüêî ïðè
óñëîâèè ïîñòàâêè ïèùåâûõ òîâàðîâ âûñîêîãî
êà÷åñòâà. Åñòåñòâåííî, ÷òî äëÿ îñòàëüíûõ òîâàðîâ, â
ïåðâóþ î÷åðåäü ïðè ïîñòàâêàõ ïèùåâîé ïðîäóêöèè è
ïðîìûøëåííîãî ñûðüÿ, ñòðàíû Áàëòèè ñòàëêèâàþòñÿ ñ
ñåðüåçíîé êîíêóðåíöèåé èç äðóãèõ ñòðàí, íå
âõîäÿùèõ â åâðîçîíó, ÷üè âàëþòû äåâàëüâèðîâàëèñü
âî âðåìÿ êðèçèñà. Àíàëîãè÷íî è íà ðûíêå ñòðàí ÑÍÃ,
ïåðâîíà÷àëüíîå óäîðîæàíèå åâðî è, ñîîòâåòñòâåííî,
ñòîèìîñòè ïðèáàëòèéñêèõ âàëþò, ñóùåñòâåííî
ñíèçèëî èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ÷òî âûëèëîñü â
ïàäåíèå ýêñïîðòà â âîñòî÷íîì íàïðàâëåíèè. Â
÷àñòíîñòè, ýêñïîðò Ëàòâèè ñîêðàòèëñÿ â ïåðâîì
êâàðòàëå 2009 ã. áîëåå ÷åì íà ÷åòâåðòü.

Òåïåðü îñëàáëåíèå åâðî íà ìèðîâîì âàëþòíîì
ðûíêå îêàçûâàåò äâîéíóþ ïîëüçó äëÿ ñòðàí Áàëòèè –
ñ  îäíîé  ñòîðîíû,  èõ  òîâàðû  íà  ðûíêàõ  âíå  ñòðàí
åâðîçîíû îòíîñèòåëüíî äåøåâåþò, à íà ðûíêàõ ñòðàí
åâðîçîíû êîíêóðåíòû èç ïðî÷èõ ñòðàí òåïåðü
çàðàáàòûâàþò ìåíüøå, ÷åì ðàíåå. Âîññòàíîâëåíèå
ýêñïîðòà â Ëàòâèè âåñüìà îùóòèìî – â ïåðâîì
êâàðòàëå 2010 ã. îí âûðîñ íà 14,3% è ñòàë îñíîâíûì
ôàêòîðîì ðîñòà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Â òîæå âðåìÿ èäåÿ âíóòðåííåé äåâàëüâàöèè â Ëàòâèè
ðåàëèçîâàëàñü ëèøü ÷àñòè÷íî. Ñîêðàùåíèå çàðïëàò â
ðåàëüíîì âûðàæåíèè äàæå ê êîíöó ãîäà íå äîñòèãëî
10%,  à  â  íîìèíàëüíîì  âûðàæåíèè  è  âîâñå
ïðàêòè÷åñêè íå ïðîèçîøëî – ñðåäíÿÿ çàðïëàòà
ñîêðàòèëàñü  íà  5  ëàò.  Äåôëÿöèÿ  íå  ïðåâûñèëà  4%.
Îñíîâíûì àíòèêðèçèñíûì èíñòðóìåíòîì ñòàëî
ñîêðàùåíèå ïåðñîíàëà. Åñòåñòâåííî, ýòî âûçâàëî ðîñò
áåçðàáîòèöû, êîòîðûé äî ñèõ ïîð ïðîäîëæàåòñÿ.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïåðñïåêòèâû îáùåýêîíîìè÷åñêîãî
ïîäúåìà íà ôîíå ðàñòóùåé áåçðàáîòèöû ïîêà êðàéíå
òóìàííû. Óñòîé÷èâûé ðîñò áóäåò âîçìîæåí òîëüêî
ïðè ñîîòâåòñòâóþùåì ðîñòå çàíÿòîñòè. Íî â ëþáîì
ñëó÷àå, Ëàòâèè ïîòðåáóåòñÿ íå îäèí ãîä, ÷òîáû
áåçðàáîòèöà âíîâü âûøëà íà ïðåäêðèçèñíûé
óðîâåíü.
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2. Äîëãè ñòðàí ÅÑ: êòî ñëåäóþùèé?

Òàáëèöà 1. Ïðîãíîç îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé â ÅÑ-27 è Ãðåöèè

Ïîêàçàòåëü 2009 î 2010 ï 2011 ï
ÅÑ-27
ÂÂÏ, % ã/ã -4,2 1,0 1,7
â ò.÷. âêëàä ïî êîìïîíåíòàì

âíóòðåííèé ñïðîñ -3,0 -0,1 1,2
èíâåñòèöèè -1,1 0,5 0,2
÷èñòûé ýêñïîðò -0,1 0,6 0,3

Áåçðàáîòèöà, % ÝÀÍ 8,9 9,8 9,7
Èíôëÿöèÿ, % ã/ã 1,0 1,8 1,7
Äåô. áþäæ., % ÂÂÏ -6,8 -7,2 -6,5
Ãîñäîëã, % ÂÂÏ 73,6 79,6 83,8
Ãðåöèÿ
ÂÂÏ, % ã/ã -2,0 -3,0 -0,5
â ò.÷. âêëàä ïî êîìïîíåíòàì

âíóòðåííèé ñïðîñ -2,5 -4,8 -2,4
èíâåñòèöèè -0,1 -1,9 0,1
÷èñòûé ýêñïîðò 0,7 3,8 1,8

Áåçðàáîòèöà, % ÝÀÍ 9,5 11,8 13,2
Èíôëÿöèÿ, % ã/ã 1,3 3,1 2,1
Äåô. áþäæ., % ÂÂÏ -13,6 -9,3 -9,9
Ãîñäîëã, % ÂÂÏ 115,1 124,9 133,9

Èñòî÷íèê: Åâðîïåéñêàÿ êîìèññèÿ (àïðåëü 2010)

«Êîíå÷íî, äâèæåíèå ðûíêîâ â íàñòîÿùèé ìîìåíò

ïî  áîëüøåé  ÷àñòè  ñïåêóëÿòèâíî.  Ìû  óæå

îòìå÷àëè  <…>,  ÷òî  òå  æå  ñòðàíû  Ïðèáàëòèêè  ñ

òî÷êè çðåíèÿ ðèñêîâ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè

äîëæíû ñòîÿòü â îäíîì ðÿäó ñî ñòðàíàìè PIIGS,

îäíàêî ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû ñåé÷àñ íå

îïðåäåëÿþò ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ. Âñå áîÿòñÿ

«äîëãîâîãî çàðàæåíèÿ» â ÅÑ…»

Ãðàôèê 4. Ñïðåäû 5-ëåòíèõ CDS íà ñóâåðåííûå
äåôîëòû ñòðàí PIIGS, ïóíêòîâ
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

Íîâîñòè

6 ìàÿ ãðå÷åñêèé ïàðëàìåíò óòâåðäèë ïàêåò
ìåð ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà
îáúåìîì îêîëî 30 ìëðä. åâðî.

10 ìàÿ ìèíèñòðû ôèíàíñîâ ñòðàí ÅÑ
îáúÿâèëè î ñîçäàíèè ôîíäà ïîìîùè ñòðàíàì,
èñïûòûâàþùèì ïðîáëåìû ñ ïîãàøåíèåì
ãîñäîëãà, îáúåìîì äî 750 ìëðä. åâðî. Íà äîëþ
ÅÑ â ôîíäå ïðèõîäèòñÿ 500 ìëðä., îñòàëüíîå –
ÌÂÔ.

Àíàëèç

Äèíàìèêà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
ïðîäîëæàåò îïðåäåëÿòüñÿ ñèòóàöèåé âîêðóã
ñóâåðåííûõ äîëãîâ ñòðàí PIIGS. Îäîáðåííûé â
àïðåëå Åâðîïàðëàìåíòîì ñîâìåñòíûé ïëàí ÅÑ è
ÌÂÔ ïî ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè îáúåìîì 110
ìëðä. åâðî (ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî îí
íå ïðåâûñèò 20-22 ìëðä. åâðî) íå óáåäèë
èíâåñòîðîâ â áåçîïàñíîñòè èíâåñòèöèé â
åâðîïåéñêîé âàëþòå. Â ðåçóëüòàòå ðóêîâîäñòâó ÅÑ
ïðèøëîñü ïðèáåãíóòü ê áåñïðåöåäåíòíîé ìåðå è
îáúÿâèòü â íà÷àëå ìàÿ î ñîçäàíèè ôîíäà ïîìîùè
«ïðîáëåìíûì» ñòðàíàì ñîþçà îáúåìîì äî
òðèëëèîíà äîëëàðîâ. Îäíàêî ñòîëü ñåðüåçíàÿ
ìåðà, ïîõîæå, åùå áîëüøå èñïóãàëà èíâåñòîðîâ.

Ïîñëåäíèå ñïðàâåäëèâî çàìå÷àþò, ÷òî ïîäîáíûå
ïàêåòû ïîìîùè – ýòî ãàðàíòèÿ êðàòêîñðî÷íîé
ëèêâèäíîñòè, íî íå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè â
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íà ýòîì ôîíå
ñòîèìîñòü ñòðàõîâêè îò ãðå÷åñêîãî äåôîëòà, óïàâ ê
êîíöó ïåðâîé äåêàäû ìàÿ ñ ðåêîðäíûõ 8% äî 5%,
ñíîâà íà÷èíàåò ðàñòè (ñì. Ãðàôèê 4). Âñå ýòî
äåëàåò îáñëóæèâàíèå äîëãà åùå áîëåå äîðîãèì, à
ñîêðàùåíèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ íå ïîçâîëÿåò
ðàññ÷èòûâàòü íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ñòðàíå, ÷òî,
â ñâîþ î÷åðåäü òàêæå óòÿæåëÿåò äîëãîâîå áðåìÿ.
Íîáåëåâñêèé ëàóðåàò Ä. Ñòèãëèö ïî ýòîìó ïîâîäó
çàìå÷àåò, ÷òî Ãðåöèÿ íàõîäèòñÿ â êëàññè÷åñêîé
äîëãîâîé ñïèðàëè: âûñîêèé äîëã – ñîêðàùåíèå
ðàñõîäîâ  –  ñîêðàùåíèå  âûïóñêà  –  åùå  áîëåå
âûñîêèé äîëã. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïðîãíîç
Åâðîêîìèññèè îò÷àñòè ïîäòâåðæäàåò ýòó òî÷êó
çðåíèÿ (ñì. Òàáëèöó 1). Ãðåöèÿ, âîçìîæíî, áóäåò
åäèíñòâåííîé ñòðàíîé ÅÑ ñ îòðèöàòåëüíûìè
òåìïàìè ðîñòà ÂÂÏ â áëèæàéøèå 2 ãîäà.
Ïîëîæèòåëüíóþ êîìïîíåíòó ðîñòà ìîæåò
îáåñïå÷èòü òîëüêî âíåøíåòîðãîâîå ñàëüäî.
Ïîíèìàÿ ýòî, ãðå÷åñêèå áèçíåñìåíû è
îáùåñòâåííûå äåÿòåëè ñî ñòðàíèö åâðîïåéñêèõ
ãàçåò ïðèçûâàþò âñåõ îêàçàòü ïîñèëüíóþ ïîìîùü
Ãðåöèè  è  ïðîâåñòè  ëåòíèé  îòïóñê  èìåííî  â  ýòîé
ñòðàíå.
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Ãðàôèê 5. Äèíàìèêà êóðñà åâðî îòíîñèòåëüíî
îñíîâíûõ ìèðîâûõ âàëþò, àâã. 08 = 100.
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Èñòî÷íèê: ECB, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 6. Ñïðåäû 3-ëåòíèõ ãîñ. îáëèãàöèé
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íûõ íåìåöêèõ, ïóíêòîâ
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Ãðàôèê 7. Ñïðåäû 5-ëåòíèõ CDS íà äåôîëòû 4-õ
êðóïíåéøèõ áðèòàíñêèõ áàíêîâ, ïóíêòîâ.
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Èñòî÷íèê: Bloomberg

Ñèòóàöèÿ âîêðóã Ãðåöèè ñïðîâîöèðîâàëà îòêðûòîå
íåäîâîëüñòâî èíâåñòîðîâ ïîëèòèêîé ÅÖÁ. Îíè
ñ÷èòàëè, ÷òî â ñëîæèâøèõñÿ îáñòîÿòåëüñòâàõ
ðàçóìíîé ìåðîé áûë áû âûêóï ðåãóëÿòîðîì
ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé «ïðîáëåìíûõ»
ñðåäèçåìíîìîðñêèõ ñòðàí. ÅÖÁ âûäåðæèâàë ëèíèþ
æåñòêîé àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè äî 10 ìàÿ,
êîãäà  ïðèñòóïèë-òàêè  ê  âûêóïó  áóìàã.  Íî  â
ïðîñòðàííîì çàÿâëåíèè ðåãóëÿòîð îáúÿâèë î
íàìåðåíèè ñòåðèëèçîâàòü äîïîëíèòåëüíóþ
ëèêâèäíîñòü (â íàñòîÿùèé ìîìåíò êóïëåíî îêîëî
20-25 ìëðä. åâðî ãðå÷åñêèõ, èñïàíñêèõ è
ïîðòóãàëüñêèõ äîëãîâ) ïîñðåäñòâîì âûïóñêà
ñîáñòâåííûõ îáëèãàöèé. Íà ýòîì ôîíå ê ñåðåäèíå
ìàÿ åâðîïåéñêàÿ âàëþòà óïàëà äî äâóõëåòíèõ
ìèíèìóìîâ ê äîëëàðó è àáñîëþòíûõ ìèíèìóìîâ ê
øâåéöàðñêîìó ôðàíêó.

Ïðîáëåìû Ãðåöèè âëåêóò çà ñîáîé îïàñåíèÿ
èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
äðóãèõ  ñòðàí  ÅÑ.  Â  ïåðâóþ  î÷åðåäü  ýòî  êàñàåòñÿ
ñòðàí PIIGS. Ñïðåäû ïî ãîñóäàðñòâåííûì
îáëèãàöèÿì Èñïàíèè è Ïîðòóãàëèè îòíîñèòåëüíî
àíàëîãè÷íûõ íåìåöêèõ áóìàã â íà÷àëå ìàÿ
äîñòèãàëè ðåêîðäíûõ âåëè÷èí (ñì. Ãðàôèê 6), õîòÿ
äîëãîâîé ðûíîê (â îòëè÷èå îò âàëþòíîãî)
ñóùåñòâåííî óñïîêîèëñÿ ïîñëå ñîçäàíèÿ ôîíäà
ïîìîùè è õîòü êàêîãî-òî êîëè÷åñòâåííîãî
îñëàáëåíèÿ ñî ñòîðîíû ÅÖÁ.

Êîíå÷íî, äâèæåíèå ðûíêîâ â íàñòîÿùèé ìîìåíò
ïî áîëüøåé ÷àñòè ñïåêóëÿòèâíî. Ìû óæå îòìå÷àëè
â Ìîíèòîðèíãå #13, ÷òî òå æå ñòðàíû Ïðèáàëòèêè ñ
òî÷êè çðåíèÿ ðèñêîâ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè äîëæíû
ñòîÿòü â îäíîì ðÿäó ñî ñòðàíàìè PIIGS, îäíàêî
ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû ñåé÷àñ íå îïðåäåëÿþò
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ. Âñå áîÿòñÿ «äîëãîâîãî
çàðàæåíèÿ» â ÅÑ è ïðèìåðÿþò íîâûå ñòðàíû íà
ðîëü øåñòîé áóêâû â êàçàëîñü áû óñòîÿâøåéñÿ
àááðåâèàòóðå PIIGS.

Ïîêà èíâåñòîðàì âèäèòñÿ, ÷òî «øåñòîé Ãðåöèåé»
äîëæíà ñòàòü Âåëèêîáðèòàíèÿ. Äåéñòâèòåëüíî ïðè
îæèäàåìîì â 2010 ãîäó äåôèöèòå áþäæåòà â 12%
ÂÂÏ è óðîâíå ãîñäîëãà îêîëî 80% ÂÂÏ
Ñîåäèíåííîå Êîðîëåâñòâî íå âûãëÿäèò íàäåæíî.
Óñóãóáëÿåò ñèòóàöèþ òî, ÷òî ïîáåäèâøèé íà
ïîñëåäíèõ ìàéñêèõ âûáîðàõ Ä. Êàìåðîí íè ñëîâà
â ñâîåé ïðåäâûáîðíîé ïðîãðàììå íå óäåëèë
íåèçáåæíîé, êàæåòñÿ, ôèñêàëüíîé êîíñîëèäàöèè.
Ïîêà ðèñêè ïîòåíöèàëüíûõ áðèòàíñêèõ ïðîáëåì
îòðàæàþòñÿ òîëüêî íà áðèòàíñêèõ áàíêàõ (èõ
àêòèâû â 4 ðàçà áîëüøå ÂÂÏ Ñîåäèíåííîãî
Êîðîëåâñòâà), ÷üè äîëãè ïðåäñòàâëÿþòñÿ
èíâåñòîðàì âñå ìåíåå íàäåæíûìè (ñì. Ãðàôèê 4).
Õîòÿ ãîâîðÿ î âîçìîæíûõ äîëãîâûõ ïðîáëåìàõ
Âåëèêîáðèòàíèè, ñòîèò ïîìíèòü, ÷òî ó ýòîé ñòðàíû,
â îòëè÷èå îò ñòðàí Åâðîçîíû, åñòü âîçìîæíîñòü
äåâàëüâèðîâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè.
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3. Ñûðüåâûå òîâàðû: âñå âûøå è íèæå

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû,
2009 – 2010 (ÿíâ. 2009 = 100)
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ
Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà çàïàñîâ íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ è ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, 2007 - 2010
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Ãðàôèê 10. Êîòèðîâêè ôüþ÷åðñîâ íà íåôòü Light
Sweet
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Èñòî÷íèê: CME Group

Íîâîñòè

Â  òå÷åíèå  ðàáî÷åé  íåäåëè  ñ  3  ïî  18  ìàÿ
öåíà íåôòè WTI  ñíèçèëàñü ïî÷òè íà 20%:  ñ  86
äî 69 äîëë./áàðð. Öåíû íà ìåòàëëû: ñòàëü,
àëþìèíèé, ìåäü, íèêåëü, äîñòèãíóâ ãîäîâûõ
ìàêñèìóìîâ â íà÷àëå èëè ñåðåäèíå àïðåëÿ, ê
ñåðåäèíå ìàÿ òàêæå ñóùåñòâåííî ñíèçèëèñü.
Ïîäåøåâåë è ðÿä ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
òîâàðîâ. Çîëîòî, íàïðîòèâ, äåìîíñòðèðîâàëî â
ïîñëåäíèé ìåñÿö óâåðåííûé ðîñò.

Â Öåíòðàëüíîé Àìåðèêå ïðîèçîøëè ñðàçó
äâà èíöèäåíòà, ñâÿçàííûõ ñ ìîðñêèìè
äîáûâàþùèìè ïëàòôîðìàìè: 22 àïðåëÿ â
Ìåêñèêàíñêîì çàëèâå çàòîíóëà íåôòÿíàÿ
ïëàòôîðìà  British  Petroleum,  à  13  ìàÿ  â
Êàðèáñêîì ìîðå òî æå ñàìîå ïðîèçîøëî ñ
ãàçîâîé ïëàòôîðìîé âåíåñóýëüñêîé êîìïàíèè
PDVSA.

Àíàëèç

Â òå÷åíèå ïåðâûõ ìåñÿöåâ 2010 ã. öåíû íà
ñûðüåâûå òîâàðû äåìîíñòðèðîâàëè óâåðåííûé
ðîñò. Òàêàÿ äèíàìèêà äàæå çàñòàâèëà ÌÂÔ â
î÷åðåäíîì âûïóñêå World Economic Outlook,
âûøåäøåì â àïðåëå, çàäàòüñÿ âîïðîñîì: ÷åì
îáúÿñíÿåòñÿ áûñòðîå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
ïåðèîäàìè öèêëè÷åñêèõ êðèçèñîâ, “V-îáðàçíîå”
âîññòàíîâëåíèå öåí íà îñíîâíûå ñûðüåâûå
ðåñóðñû?

Îòâå÷àÿ íà ýòîò âîïðîñ, ÌÂÔ îïèðàåòñÿ íà
ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû: ôàêòè÷åñêèå òåìïû
ðîñòà ñïðîñà íà ñûðüå îêàçàëèñü âûøå
îæèäàåìûõ. Ýòî áûëî îáóñëîâëåíî, âî-ïåðâûõ,
àêòèâíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ñòèìóëèðîâàíèåì,
âî-âòîðûõ, òåì, ÷òî ëèäåðàìè ïîñëåêðèçèñíîãî
âîññòàíîâëåíèÿ ñòàëè àçèàòñêèå ýêîíîìèêè, â
÷àñòíîñòè Êèòàé, áûñòðî óâåëè÷èâàþùèå
ïîòðåáëåíèå ñûðüÿ.

Ïîñëåäíèå ñîáûòèÿ íà ðûíêàõ çàñòàâëÿþò
çàäóìàòüñÿ î ïðåæäåâðåìåííîñòè âûâîäîâ î
áûñòðîì âîññòàíîâëåíèè öåí. Íàèáîëåå
áîëåçíåííî â Ðîññèè âîñïðèíèìàþòñÿ êîëåáàíèÿ
öåí íà íåôòü: ïîñëå óñïåøíîãî øòóðìà îòìåòêè 85
äîëë./áàðð. â íà÷àëå ìàÿ îíè ïðèáëèçèëèñü ê
óðîâíþ 70 äîëë./áàðð. â ñåðåäèíå ìåñÿöà.

Äåéñòâèòåëüíî, ìèðîâîé ñïðîñ íà æèäêîå òîïëèâî
áëèçîê ê äîêðèçèñíûì çíà÷åíèÿì: òàê, åñëè â 1-ì
êâàðòàëå 2009 ã. ìèðîâîé ñïðîñ íà æèäêîå
òîïëèâî, ïî ðàçíûì îöåíêàì, áûë íèæå óðîâíÿ 1-
ãî êâàðòàëà 2008 ã. íà 3 – 4 ìëí áàðð./äåíü, òî â
íà÷àëå 2010 ã. ðàçíèöà ñîñòàâëÿåò ëèøü 1 – 2 ìëí
áàðð./äåíü. Îäíàêî åñëè ãîâîðèòü î ïðåäëîæåíèè,
òî îíî óæå ïî÷òè äîñòèãëî ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ,
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Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà öåíû íà íåôòü, âûðàæåííîé
â íåêîòîðûõ âàëþòàõ, ìàé 2009 – ìàé 2010
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè
ÑØÀ, ðàñ÷åò ÈÝÔ

«Ñíèæåíèå  öåí  íà  ñûðüåâûå  òîâàðû  â  öåëîì  è

íà  íåôòü  â  ÷àñòíîñòè  ìîæíî  ñâÿçàòü  ñ

êîððåêöèåé ïîñëå ÷ðåçìåðíî çàâûøåííûõ

îæèäàíèé»

Ãðàôèê 12. Ïîçèöèè èíâåñòîðîâ íà ðûíêå
íåôòÿíûõ ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ, NYMEX, Light Crude
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Èñòî÷íèê: CFTC

ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ðîñòà äîáû÷è âíå ÎÏÅÊ.
Òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ çàïàñîâ â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, íàìåòèâøàÿñÿ âî âòîðîì ïîëóãîäèè
2009 ã., òåïåðü íå ïðîñëåæèâàåòñÿ. Âîçìîæíî, îíà
ïðîÿâèòñÿ ÷óòü ïîçæå, ïðè âñòóïëåíèè â äåéñòâèå
ñåçîííûõ ôàêòîðîâ. Äîñòàòî÷íî áûñòðîå
óâåëè÷åíèå çàïàñîâ â ÑØÀ, â øòàòå Îêëàõîìà,
ïðèâåëî ê ïîâòîðåíèþ óæå íàáëþäàâøåéñÿ â
íà÷àëå ïðîøëîãî ãîäà ñèòóàöèè: àìåðèêàíñêàÿ
íåôòü WTI âíîâü ïðîäàåòñÿ ñ äèñêîíòîì
îòíîñèòåëüíî Brent, õîòÿ òðàäèöèîííî
ñîîòíîøåíèå ÿâëÿåòñÿ îáðàòíûì.

Ñíèæåíèå öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû â öåëîì è íà
íåôòü â ÷àñòíîñòè ìîæíî ñâÿçàòü ñ êîððåêöèåé
ïîñëå ÷ðåçìåðíî çàâûøåííûõ îæèäàíèé, êîòîðûå
îêàçàëèñü îò÷àñòè ïîäîðâàíû îáåñïîêîåííîñòüþ
îòíîñèòåëüíî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ.
Åäâà ëè ìîæíî ãîâîðèòü î ðåàêöèè íà áèðæåâîé
øîê â ÑØÀ 6 ìàÿ, ïîñêîëüêó ñíèæåíèå íà÷àëîñü
ðàíüøå. Ñâÿçü öåíîâîé êîððåêöèè ñ åâðîïåéñêèìè
äîëãîâûìè ïðîáëåìàìè ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîâîëüíî
î÷åâèäíîé. Ïðè ýòîì, ïðàâäà, ÷ðåçìåðíîå
âíèìàíèå ïîðîé óäåëÿåòñÿ âëèÿíèþ âàëþòíîãî
ôàêòîðà – îñëàáëåíèÿ åâðî è óêðåïëåíèÿ äîëëàðà
– íà êîëåáàíèÿ öåí. Äåéñòâèòåëüíî, ýòîò ôàêòîð,
ðîëü êîòîðîãî ïîä÷åðêèâàåò è ÌÂÔ, èìååò
çíà÷åíèå ïðè îïðåäåëåíèè äèàïàçîíà êîëåáàíèé
ñûðüåâûõ öåí, îäíàêî èõ íàïðàâëåíèå îñòàåòñÿ
íåèçìåííûì âî âñåõ âàëþòàõ.

Â ñåðåäèíå ìàÿ íà ðûíîê íåôòè âåðíóëîñü åùå
îäíî  ÿâëåíèå  èç  ïåðèîäà  îñòðîãî  êðèçèñà  –
ãëóáîêîå êîíòàíãî íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, îíî ñâèäåòåëüñòâóåò î âåðå èíâåñòîðîâ â
ñêîðîå âîçâðàùåíèå öåí íà ïðåæíèå óðîâíè, ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ñòèìóëèðóåò ñîçäàíèå çàïàñîâ,
èíôîðìàöèÿ î ðàçìåðå êîòîðûõ äåéñòâóåò íà
ðûíêè îòðåçâëÿþùå.

Â  êîíöå  2009  –  íà÷àëå  2010  ãã.  íà  ðûíêå  íåôòè
âíîâü ñòàëà î÷åíü àêòèâíîé äåÿòåëüíîñòü
èíâåñòôîíäîâ, òî÷íåå, “money managers” ïî
êëàññèôèêàöèè àìåðèêàíñêèõ ðåãóëÿòîðîâ. Èìåííî
èõ ÷àùå âñåãî ñâÿçûâàþò ñî ñïåêóëÿòèâíîé
àêòèâíîñòüþ. Ê ïðèìåðó, èìåííî òàê ïðÿìî
çàÿâèëà ÎÏÅÊ â ìàéñêîì äîêëàäå î ñîñòîÿíèè
ðûíêà íåôòè, ïîä÷åðêíóâ òåñíóþ êîððåëÿöèþ
ìåæäó óðîâíåì öåí è àêòèâíîñòüþ ñïåêóëÿíòîâ.
Äåéñòâèòåëüíî, ÷èñòûå ïîçèöèè ñïåêóëÿíòîâ,
äåìîíñòðèðóþùèå ñòåïåíü èõ æåëàíèÿ èãðàòü íà
ïîâûøåíèå, â ïîñëåäíèå ìåñÿöû ïîðîé äàæå
ïðåâûøàëè óðîâíè 2007 – íà÷àëà 2008 ãã. Ýòî
çàñòàâëÿåò çàäóìàòüñÿ î âîçìîæíîñòè î÷åðåäíîãî
ñïåêóëÿòèâíîãî  ðàëëè  èëè,  ïî  êðàéíåé  ìåðå,  î
âëèÿíèè ñïåêóëÿòèâíûõ èíâåñòîðîâ íà ñêîðîñòü
ðîñòà öåí.
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4. ×òî ïðîèçîøëî 6 ìàÿ 2010?

Ãðàôèê 13. Äèíàìèêà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ S&P 500
è DJIA 6 ìàÿ 2010 ãîäà (âðåìÿ ìîñêîâñêîå)
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Èñòî÷íèê: Bloomberg
Òàáëèöà 2. Ìàêñèìàëüíîå ïàäåíèå ñòîèìîñòè
àêöèé èç DJIA 6 ìàÿ 2010
Êîìïàíèÿ %

 The Proctor& Gamble Company -36,14%

 3M Company -18,39%

 Hewlett-Packard Company -11,81%

 General Electric Company -10,23%

 Merck & Company Incorporated -9,23%

 Exxon Mobil Corporation -8,74%

 E.I. Du Pont De Nemours -8,13%

 Cisco Systems Incorporated -7,52%

 The Walt Disney Company -7,49%

 United Technologies Corporation -7,42%
 International Business Machines
Corporation -7,20%

 Chevron Corporation -7,18%

 Intel Corporation -6,09%

 The Boeing Company -5,89%

 Verizon Communications -5,73%

 Johnson & Johnson -5,70%

 Kraft Foods Incorporated -5,21%

 Home Depot Incorporated -5,06%

 Pfizer Incorporated -4,64%

 Caterpillar Incorporated -4,50%

 American Express Company -4,47%

 Alcoa Incorporated -4,34%

 Microsoft Corporation -4,16%

 AT&T Incorporated -3,88%

 Wal-Mart Stores Incorporated -3,74%

 Bank of America Corporation -3,55%

 The Coca Cola Company -3,47%

 McDonalds Corporation -3,43%

 JP Morgan Chase & Company -2,51%

 The Travelers Companies Incorporated   -2,31%
Èñòî÷íèê: SEC

Íîâîñòè

6 ìàÿ íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå
ïðîèçîøëî îäíî èç ñèëüíåéøèõ âíóòðèäíåâíûõ
ïàäåíèé  ðûíêà.  Èíäåêñ  DJIA  îáðóøèëñÿ  â
ìèíèìàëüíîé òî÷êå íà 1010,2 ïóíêòà (9,7% ïî
ñðàâíåíèþ ñ çàêðûòèåì ïðåäûäóùåãî äíÿ).

18 ìàÿ Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì (SEC) è
Êîìèññèÿ ïî ñðî÷íûì áèðæåâûì òîðãàì (CFTC)
îïóáëèêîâàëè ïðåäâàðèòåëüíóþ âåðñèþ äîêëàäà ñ
àíàëèçîì ïðè÷èí è íåîáõîäèìûõ äåéñòâèé ñî
ñòîðîíû ðåãóëÿòîðîâ.

Àíàëèç

Ïàäåíèå àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà áîëåå ÷åì
íà  5%  íå  ÿâëÿåòñÿ  ÷åì-òî  óæ  î÷åíü  íåîáû÷íûì,
òàêîå ïðîèñõîäèò îáû÷íî íåñêîëüêî ðàç â ãîä. Â
«÷åðíûé»  âòîðíèê  19  îêòÿáðÿ  1987  ãîäà  ðûíîê  çà
äåíü  óïàë  áîëåå  ÷åì  íà  25%  –  ýòî  áûëî  íàèáîëåå
ñèëüíûì ïàäåíèåì â çàðåãèñòðèðîâàííîé èñòîðèè.
Ïîýòîìó îáâàë 6 ìàÿ 2010 õîòÿ è îêàçàëñÿ äîñòàòî÷íî
áîëüøèì, íî íå áåñïðåöåäåíòíûì. Åãî íåîæèäàííîé
îñîáåííîñòüþ ñòàëà èñêëþ÷èòåëüíàÿ ñêîðîñòü
ïàäåíèÿ. Èíäåêñ DJIA ïîòåðÿë áîëåå ÷åì 600 ïóíêòîâ
çà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè â 5 ìèíóò. Âîò
òàêîãî åùå íå áûëî. Óäèâèòåëüíîé îñîáåííîñòüþ
ñòàëî òî, ÷òî ïàäåíèå ïðîèçîøëî áåç êàêèõ-ëèáî
ñèëüíûõ «ïëîõèõ» íîâîñòåé, êîòîðûå ìîãëè ïîâëèÿòü
íà íàñòðîåíèå ó÷àñòíèêîâ.

Îäíîé èç ïåðâûõ âåðñèé ñëó÷èâøåãîñÿ ñòàëî
ïðåäïîëîæåíèå îá îøèáêå îäíîãî èç òðåéäåðîâ
êðóïíûõ áàíêîâ, êîòîðûé ðàçìåñòèë ñëèøêîì
áîëüøóþ çàÿâêó íà ïðîäàæó ïî ôüþ÷åðñó E-mini S&P
500. Îäíàêî ýòî íå íàøëî ïîäòâåðæäåíèÿ, îá ýòîì
çàÿâèëè è ïðåäñòàâèòåëè áèðæ è áàíêîâ, è Êîìèññèÿ
ïî öåííûì áóìàãàì. Äîêëàä SEC è CFTC íå
ïîäòâåðæäàåò âåðñèþ î òîì, ÷òî ïàäåíèå ïðîèçîøëî
ïî îøèáêå èëè íîñèëî õàðàêòåð êîìïüþòåðíîãî ñáîÿ.
×òî òîãäà ïðîèçîøëî â êîðîòêèé ïðîìåæóòîê
âðåìåíè  ìåæó  22.35  è  22.45  ïî  ìîñêîâñêîìó
âðåìåíè?

6  ìàÿ,  êàêèå  è  â  îñòàëüíûå  ìàéñêèå  äíè,  íà
ôîíäîâîì ðûíêå áûë ïîä âîçäåéñòâèåì íîâîñòåé ïî
ïîâîäó åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèçèñà. Ñîîáùåíèÿ
î ìàññîâûõ ïðîòåñòàõ â Ãðåöèè â ñâÿçè ñî ñíèæåíèåì
çàðàáîòíûõ ïëàò âûçâàëè ðàñïðîäàæè ïðàêòè÷åñêè íà
âñåõ  ôîíäîâûõ  ïëîùàäêàõ,  â  òîì  ÷èñëå  è  ÑØÀ.
Îäíàêî çàòåì â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïðîìåæóòêà
âðåìåíè ïàäåíèå ðûíêà ðåçêî óñèëèëîñü – çà
íåñêîëüêî ìèíóò ôüþ÷åðñíûé è ôîíäîâûé ðûíêè
óïàëè áîëåå ÷åì íà 5% áåç êàêèõ-ëèáî âèäèìûõ íà
òî îñíîâàíèé.

Ñóäÿ  ïî  âñåìó,  îáâàë  6  ìàÿ  áûë  âûçâàí
ñîâîêóïíîñòüþ ïðîáëåì â ðåãóëèðîâàíèè è
äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ. Òåõíîëîãèè
òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè ñèëüíî ðàçâèëèñü è
óñëîæíèëèñü, òîãäà êàê îðãàíèçàöèîííàÿ è
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Ãðàôèê 14. Êðóïíåéøèå âíóòðèäíåâíûå ïàäåíèÿ â
èñòîðèè èíäåêñà DJIA, %
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Èñòî÷íèê: Yahoo, ðàñ÷åòû ÈÝÔ
Ãðàôèê 15. Äèíàìèêà êóðñà àêöèè è îáúåìà
òîðãîâ Procter & Gamble 6 ìàÿ 2010 ãîäà (òèêîâûå
äàííûå)

40

45

50

55

60

65

9:
30

:1
7

9:
51

:5
5

10
:0

9:
17

10
:2

4:
53

10
:4

5:
50

11
:0

4:
20

11
:2

5:
17

11
:4

6:
57

12
:1

0:
10

12
:2

8:
02

12
:4

4:
53

13
:0

4:
22

13
:2

1:
17

13
:4

1:
14

13
:5

2:
56

14
:0

7:
11

14
:2

0:
42

14
:3

3:
35

14
:4

4:
41

14
:5

0:
52

14
:5

8:
35

15
:0

4:
59

15
:1

1:
58

15
:1

9:
10

15
:2

6:
54

15
:3

5:
36

15
:4

5:
33

15
:5

3:
10

$ 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ðàñ÷åòû ÈÝÔ

Òàáëèöà 3. Ðàñïðåäåëåíèå  ñäåëîê  ïî  àêöèÿì  ïî
âåëè÷èíå îòíîñèòåëüíîãî ïàäåíèÿ íà NYSE 06.05.2010

Îáùåå
êîëè÷åñòâî

ñäåëîê,
òûñ.

Îáøèé
îáúåì,

ìëí øòóê

Îáùèé
îáúåì,
ìëí $

Âñå ñäåëêè 7135,1 1995 56 651
Ñäåëêè ñ
óáûòêàìè

5013,7 1358,7 38 047

 0% äî -10% 4912,1 1324,4 37383,1

 -10% äî -20% 63,9 22,2 522,4

 -20% äî 30% 12,9 4,1 85,3

 -30% äî -40% 6,1 2,3 30,5

 -40% äî -50% 2,5 0,8 9,6

 -50% äî -60% 1,7 0,5 8,3

 -60% äî -70% 1,1 0,4 4,3

 -70% äî -80% 0,8 0,3 2,2
 -80% äî -90%
-90% äî -100%

1,1 0,2 1,2

 -90 äî -100% 11,5 3,6 0,6
Èñòî÷íèê: SEC, CFTC

ðåãóëÿòèâíàÿ ñðåäà ïîêà íå ñîîòâåòñòâóþò
ñîâðåìåííûì òðåáîâàíèÿì. Èíöèäåíò 6 ìàÿ ïîêàçàë
ýòî âî âñåé óáåäèòåëüíîñòè.

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ïðîáëåìû, èìåþùèå â
îñíîâíîì îðãàíèçàöèîííûé õàðàêòåð:

Ôðàãìåíòèðîâàííàÿ îðãàíèçàöèÿ òîðãîâëè íà
ðàçíûõ ïëîùàäêàõ. Èíäóñòðèÿ òîðãîâëè öåííûìè
áóìàãàìè ÷ðåçâû÷àéíî óñëîæíèëàñü è âêëþ÷àåò â
ñåáÿ ìíîæåñòâî òîðãîâûõ ïëîùàäîê –
òðàäèöèîííûå áèðæè, ýëåêòðîííûå òîðãîâûå
ñèñòåìû, àëüòåðíàòèâíûå ìåõàíèçìû òîðãîâëè è
ïðî÷., êîòîðûå òîðãóþò îäíèìè è òåìè æå àêöèÿìè.
Ýòî èìååò îñîáîå çíà÷åíèå â ìîìåíòû ñèëüíîãî
äâèæåíèÿ ðûíêà. Íüþ-Éîðêñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà
ñîõðàíÿåò ãèáðèäíóþ ñòðóêòóðó òîðãîâëè,
ñî÷åòàþùóþ ýëåêòðîííóþ ôîðìó è òîðãîâëþ âíóòðè
çàëà. Îäíèì èç ìåõàíèçìîâ ãèáðèäíîé òîðãîâëè
ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå òàê íàçûâàåìûõ «òî÷åê ïîïîëíåíèÿ
ëèêâèäíîñòè» (LRP), ïðè ïåðåñå÷åíèè êîòîðûõ
áèðæà ïåðåõîäèò íà «ðó÷íóþ» òîðãîâëþ äëÿ
ñíèæåíèÿ ñêîðîñòè è âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷ü
äîïîëíèòåëüíóþ ëèêâèäíîñòü. Äðóãèì ìåõàíèçìîì,
êîòîðûé îãðàíè÷èë ëèêâèäíîñòü, ñòàëî ââåäåíèå
íåñêîëüêî ëåò íàçàä ïðàâèë, äàþùèõ âîçìîæíîñòü
îòêàçàòüñÿ îò ïåðåäà÷è çàÿâîê íà äðóãóþ ïëîùàäêó â
ñëó÷àå, åñëè îíà íå ìîæåò áûñòðî îòâåòèòü íà
çàïðîñû.  Ýòî  è  ïðîèçîøëî  6  ìàÿ,  êîãäà  NYSE
ïåðåøëà íà ðó÷íóþ òîðãîâëþ è áûëà îòêëþ÷åíà îò
çàÿâîê äðóãèõ ïëîùàäîê.

Îøèáêè â èíòåãðàöèè ôüþ÷åðñíîãî è
äåíåæíîãî ðûíêà. Êàê øèðîêî èçâåñòíî, ïàäåíèþ
ôîíäîâîãî ðûíêà ïðåäøåñòâîâàëî ïàäåíèå
ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ E-mini S&P 500, êîòîðûå
ñîñòàâëÿþò îêîëî 80% òîðãîâîé àêòèâíîñòè ïî
ôîíäîâûì ôüþ÷åðñàì. Ôüþ÷åðñíûé è äåíåæíûé
ðûíêè, ëåæàùèå åãî â îñíîâå, ôóíêöèîíèðóþò â
òåñíîé ñâÿçè. Öåíà ôüþ÷åðñà E-Mini òåñíî ñâÿçàíà ñ
öåíîé  îòäåëüíûõ  àêöèé,  âõîäÿùèõ  â  S&P  500.
Îäíàêî 6 ìàÿ ýòà ñâÿçü îêàçàëàñü íàðóøåííîé,
÷àñòè÷íî, èç-çà êîðîòêîé ïðèîñòàíîâêè òîðãîâëè
ôüþ÷åðñîì, â òî âðåìÿ êàê òîðãîâëÿ îòäåëüíûìè
áóìàãàìè íå áûëà ïðèîñòàíîâëåíà.

Äåÿòåëüíîñòü óëüòðàêðàòêîñðî÷íûõ òðåéäåðîâ
(HFT). Âñå áîëüøàÿ äîëÿ òîðãîâîé àêòèâíîñòè íà
ñîâðåìåííûõ ðûíêàõ ïðèõîäèòñÿ íà äåéñòâèå
ïðîãðàììíûõ àëãîðèòìîâ, êîòîðûå èíèöèèðóþò
ýêñòðåìàëüíî êîðîòêèå ïîçèöèè – îáû÷íî â
ïðåäåëàõ íåñêîëüêèõ ìèíóò. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïîäîáíàÿ
äåÿòåëüíîñòü óâåëè÷èâàåò ëèêâèäíîñòü, îäíàêî
ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî òàêèå ó÷àñòíèêè
ìîãóò îáåñïå÷èâàòü ëèêâèäíîñòü â îáû÷íûõ
óñëîâèÿõ, íî íå èìåþò æåñòêèõ îáÿçàòåëüñòâ (êàê, ê
ïðèìåðó, ñïåöèàëèñòû íà áèðæå) äåëàòü ýòî â òàêèõ
ýêñòðåìàëüíûõ óñëîâèÿõ, êîòîðûå íàáëþäàëèñü 6
ìàÿ.
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