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ɼʠʩʢʨʝʮʠʦʥʥʳʝ ʤʝʨʳ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ 

ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ  G-20, % ɺɺʇ

Россия (по данным МВФ) лидирует среди странG-20 по размеру  дискреционных 
бюджетных ассигнований на антикризисную  поддержку экономики 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: IMF, Fiscal Monitor, Navigating the Fiscal Challenges Ahead, May, 2010, 

Áʇʦ ʦʙʲʝʤʫʜʠʩʢʨʝʮʠʦʥʥʳʭʤʝʨ

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠʵʢʦʥʦʤʠʢʠʠʟʙʶʜʞʝʪʘ

ʈʦʩʩʠʷʩ7,3% ɺɺʇʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭʥʘ

ʙʦʨʴʙʫʩ ʢʨʠʟʠʩʦʤʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʦ

ʥʦʚʳʤʜʘʥʥʳʤʄɺʌïʣʠʜʝʨʩʨʝʜʠ

ʩʪʨʘʥG-20. ʧʨʠʯʝʤʥʝʪʦʣʴʢʦʩʨʝʜʠ

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥ,ʥʦʠ ʩʨʝʜʠ

ʨʘʟʚʠʪʳʭʩʪʨʘʥ

Áʆʙʲʝʤʙʶʜʞʝʪʥʳʭʘʩʩʠʛʥʦʚʘʥʠʡ

ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ,

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭʥʘ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʫʶ

ʧʦʜʜʝʨʞʢʫʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ

ʪʦʣʴʢʦʥʘ2009ʛ. ʩʦʩʪʘʚʠʣ1027 ʤʣʨʜ.

ʨʫʙʣʝʡ
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Россия оказала сопоставимую по размеру с другими странами G-20 

поддержкуфинансовому сектору, в том числе за счет расширения баланса 

Центрального Банка

ɿʘʷʚʣʝʥʥʳʝ ʤʝʨʳ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ G-20, % ɺɺʇ 2009ʛ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢIMF, Fiscal Monitor, Navigating the Fiscal Challenges Ahead, May, 2010, 

p.17.. 

Áʍʦʪ ʩ̫ʫʤʤʘʨʥʘʷï ʧʨʷʤʘʠ̫

ʢʦʩʚʝʥʥʘ ï̫ ʟʘʷʚʣʝʥʥʘʷ

ʛʦʩʧʦʜʜʝʨʞʢʘʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘ

ʚ ʈʦʩʩʠʠïʥʘʫʨʦʚʥʝ7,6% ɺɺʇ,

ʦʢʘʟʘʣʠʩʴʧʦʯʪʠʚʜʚʦʝʥʠʞʝ,ʯʝʤʚ

ʩʪʨʘʥʘʭG-20, ʦʜʥʘʢʦɻʪʦʩʚʷʟʘʥʦ

ʣʠʰʩɹʪʝʤʬʘʢʪʦʤ,ʯʪʦʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ

ʚʣʘʩʪʠ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʥʝ

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ,ʛʦʩʛʘʨʘʥʪʠʠ,ʧʨʝʜʧʦ-

ʯʠʪʘʷ, ʧʨʷʤʦʝʨʘʩʭʦʜʦʚʘʥʠʝ

ʩʨʝʜʩʪʚ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ,ʚʩʝ

ʟʘʷʚʣʝʥʥʳʝʤʝʨʳʧʨʷʤʦʡ(ʙʝʟ

ʛʘʨʘʥʪʠʡ)ʧʦʜʜʝʨʞʢʠʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ

ʩʝʢʪʦʨʘʩʦʩʪʘʚʠʣʠʚʈʦʩʩʠʠʧʦʯʪʠ

8% ɺɺʇ,ʯʪʦʣʠʰʥɹʘ1 ʧ.ʧ. ʥʠʞʝ

ʩʨʝʜʥʝʛʦʫʨʦʚʥʷʜʣʩ̫ʪʨʘʥG-20.

Áʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶʥʘʥʘʯʘʣʦʦʩʝʥʠ

2009ʛ. ʈʦʩʩʠʷʧʦʨʘʟʤʝʨʫʤʝʨɸʂʄ

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦɹʘʥʢʘ,ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ

ʥʘʧʦʜʜʝʨʞʢʫʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠʠʧʨʦʯʝʝ

(ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝʠʟʤʝʥʝʥʠʷʙʘʣʘʥʩʘ

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦɹʘʥʢʘʩ 07.2007 ʧʦ

07.2009) ï 11,6% ɺɺʇ 2008ʛ.

ʦʧʝʨʝʞʘʣʘʩʪʨʘʥʳG-20 (9,7% ɺɺʇ)

Áʉʤʦʛʣʠ ʦʙʲʝʤʥʳʡʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ

ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʳʡʧʘʢʝʪʫʜʝʨʞʘʪʴ

ʵʢʦʥʦʤʠʢʫʦʪʩʠʣʴʥʦʛʦʧʘʜʝʥʠʷ?-

Cʤ. ʩʣʝʜʫʶʱʠʡʩʣʘʡʜ.
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Хотя по итогам кризисного 2009г. российская экономика по-прежнему входит в десятку 

самых больших экономик мира,она снизила ВВП на «шоковые» 7,9%, мгновенно 

перейдя из мировых лидеров (в 2006-2008гг.) в аутсайдеры по темпам роста

ɺɺʇ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʤʠʨʘ ʚ 2009ʛ.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʄɺʌ, ʦʮʝʥʢʘ

ʉʪʨʘʥʘ/ʛʦʜ2006 2007 2008 2009

ʂʘʪʘʨ 15,0 15,3 16,4 11,5

ʂʠʪʘʡ 11,6 13,0 9,0 8,5

ʀʥʜʠʷ 9,8 9,4 7,3 5,4

ɺʴʝʪʥʘʤ 8,2 8,5 6,2 4,6

ʆʤʘʥ 6,0 7,7 7,8 4,1

ʀʥʜʦʥʝʟʠʷ 5,5 6,3 6,1 4,0

ʇʘʢʠʩʪʘʥ 6,1 5,6 2,0 2,0

ʀʨʘʥ 5,8 7,8 2,5 1,5

ʌʠʣʠʧʧʠʥʳ 5,3 7,1 3,8 1,0

ʇʦʣʴʰʘ 6,2 6,8 4,9 1,0

ʆɸʕ 9,4 6,3 7,4 -0,2

ɹʨʘʟʠʣʠʷ 4,0 5,7 5,1 -0,7

ʉʘʫʜʦʚʩʢʘʷ ɸʨʘʚʠʷ3,2 3,3 4,4 -0,9

ʏʠʣʠ 4,6 4,7 3,2 -1,7

ʅʦʨʚʝʛʠʷ 2,3 3,1 2,1 -1,9

ɺʝʥʝʩʫʵʣʘ 10,3 8,4 4,8 -2,0

ʖʞʥʘʷ ɸʬʨʠʢʘ5,3 5,1 3,1 -2,2

ʌʨʘʥʮʠʷ 2,4 2,3 0,3 -2,4

ʉʐɸ 2,7 2,1 0,4 -2,7

ʇʦʨʪʫʛʘʣʠʷ 1,4 1,9 0,0 -3,0

ʉʠʥʛʘʧʫʨ 8,4 7,8 1,1 -3,3

ʄʘʣʘʡʟʠʷ 5,8 6,2 4,6 -3,6

ʀʩʧʘʥʠʷ 4,0 3,6 0,9 -3,8

ʊʘʡʚʘʥʴ 4,8 5,7 0,1 -4,1

ʅʠʜʝʨʣʘʥʜʳ 3,4 3,6 2,0 -4,2

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ2,9 2,6 0,7 -4,4

ʉʣʦʚʝʥʠʷ 5,9 6,8 3,5 -4,7

ʐʚʝʮʠʷ 4,2 2,6 -0,2 -4,8

ʀʪʘʣʠʷ 2,0 1,6 -1,0 -5,1

ɻʝʨʤʘʥʠʷ 3,2 2,5 1,2 -5,3

ʗʧʦʥʠʷ 2,0 2,3 -0,7 -5,4

ʊʫʨʮʠʷ 6,9 4,7 0,9 -6,5

ʀʨʣʘʥʜʠʷ 5,4 6,0 -3,0 -7,5

ʈʦʩʩʠʷ 7,7 8,1 5,6 -7,5

ʈʫʤʳʥʠʷ 7,9 6,2 7,1 -8,5

ʋʢʨʘʠʥʘ 7,3 7,9 2,1 -14,0

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ 36 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʤʠʨʘ ʚ 2006-2009ʛʛ., 

ʩʦʨʪʠʨʦʚʢʘ ʧʦ ʫʙʳʚʘʥʠʶ ï2009ʛ.,  ʧʨʠʨʦʩʪ, % 

Áʈʦʩʩʠʡʩʢʘʷʵʢʦʥʦʤʠʢʘ,ʟʘʥʠʤʘʚʰʘʷʚ 2006-2008ʛʛ. 7-ʝ ʤʝʩʪʦʩʨʝʜʠ36

ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʩʪʨʘʥʤʠʨʘʩʪʝʤʧʘʤʠʨʦʩʪʘɺɺʇ7% ʚ ʛʦʜ,ʚ ʭʦʜʝʢʨʠʟʠʩʘ

ʦʢʘʟʘʣʘʩʴʥʘʪʨʝʪʴʝʤʤʝʩʪʝʩʢʦʥʮʘ,ʩʦʢʨʘʪʠʚɺɺʇʧʦʯʪʠʥʘ8%. ɺʮʝʣʦʤʢʨʠʟʠʩ

2009ʛ. ʧʨʠʚʝʣʢʪʦʤʫ,ʯʪʦʤʠʨʦʚʦʡɺɺʇʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷʧʨʠʤʝʨʥʦʥʘ2,2%, ʘɺɺʇ

ʨʘʟʚʠʪʳʭʩʪʨʘʥïʥʘ3,3%. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ,ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʝʩʷʩʪʨʘʥʳʚʳʨʦʩʣʠʥʘ

1,2%. (ɽʚʨʦʧʘʠʎʝʥʪʨʘʣʴʥʘʷɸʟʠʫ̫ʧʘʣʠʥʘ6,2%, ʃʘʪʠʥʩʢʘʷɸʤʝʨʠʢʘïʥʘ2,6%;

ɸʟʠʠ̫ʤʝʣʘʧʨʠʤʝʨʥʦ5% ʨʦʩʪʘ).

Áʂʠʪʘʡʚʩʘʤʦʤʥʘʯʘʣʝʢʨʠʟʠʩʘʩʥʦʚʘʟʘʢʨʝʧʠʣʩʚʦʚʁʘʣʶʪʫʧʦʦʪʥʦʰʝʥʠʶʢ

ʜʦʣʣʘʨʫʠʚʳʟʚʘʣʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡʙʫʤʩʧʦʤʦʱʴʬʁʠʩʢʘʣʴʥʳʭʤʝʨ,ʫʚʝʣʠʯʠʚ

ɺɺʇʚ2009ʛ. ʥʘ8,4%. ʈʦʩʪʚʀʥʜʠʠ- ʙʦʣʝʝ5%.

Áʋʯʠʪʳʚʘʷʥʝʩʘʤʦʝɻʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝʧʨʦʭʦʞʜʝʥʠʝʈʦʩʩʠʝʡçʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦʚʠʨʘʞʘè,

ʥʫʞʥʦʜʘʣʝʝʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭɸʂʄʦʙʱʝʧʨʠʥʷʪʳʤ

ʢʘʥʦʥʘʤʠʩʧʝʮʠʬʠʢʝʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʢʨʠʟʠʩʘ.
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Содержание

1. ʆʙʲʝʤ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʳʭ ʤʝʨ (ɸʂʄ) ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʚʣʘʩʪʝʡ ʠ 

ʦʙʱʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ

2. ʇʦʜʭʦʜʳ ʢ ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʚ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ

Á ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʚ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʦʢʣʘʜʘʭ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ (ʘʢʪʫʘʣʴʥʘʷ ʧʨʘʢʪʠʢʘ)

Á ʄʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ 

ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ  ʜʣʷ ɸʂʄ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ 

ʣʝʪ

3. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ɸʂʄ ʩʧʝʮʠʬʠʢʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ 

ʢʨʠʟʠʩʘ

4. ʊʝʢʫʱʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʷ ɸʂʄ
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Восемь  рекомендаций ОЭСР в марте 2009г.:

борясь с кризисом, не забывай об «Exit Strategy»

1. ʈʝʰʘʡ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ(ʥʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʰʠʙʦʢ 1970-ʭ ʠ 80-ʭ ʛʦʜʦʚ, ʢʦʛʜʘ ʧʨʦʩʪʦ 

ʨʘʥʴʰʝ ʩʨʦʢʘ ʦʪʧʨʘʚʣʷʣʠ ʥʘ ʧʝʥʩʠʶ, ʯʪʦ ʨʘʟʤʳʚʘʣʦʢʣʶʯʝʚʦʡ ʨʝʩʫʨʩ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ - ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʠʡ ʢʘʧʠʪʘʣ)

2. ʇʦʜʜʝʨʞʠʚʘʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʠ ʜʫʤʘʡ ʦ ʩʢʦʨʝʡʰʝʤ ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʠ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ

3. ʀʩʧʦʣʴʟʫʡ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʫʶ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ (ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ, 

ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ, ʥʝ ʜʦʧʫʩʢʘʡ ʜʝʬʣʷʮʠʠ), ʥʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ 

ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʮʝʥ

4. ɿʘʜʝʡʩʪʚʫʡ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʫʶ ʙʶʜʞʝʪʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ

5. ʉʪʨʝʤʠʩʴ ʢ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʢʦʦʨʜʠʥʘʮʠʠ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʤʝʨ (ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʩ ʪʦʨʛʦʚʳʤʠ 

ʧʘʨʪʥʝʨʘʤʠ)

6. ɼʫʤʘʡ ʦ ʧʝʨʝʩʪʨʦʡʢʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ

7. ʇʦʤʥʠ ʦ ʥʝʞʝʣʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʷʤʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʪʘʢ ʢʘʢ ʵʪʦ ʠʩʢʘʞʘʝʪ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʶ, ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʠ ʚʳʟʳʚʘʝʪ 

ʦʪʚʝʪʥʳʝ ʧʨʦʪʝʢʮʠʦʥʠʩʪʩʢʠʝ ʤʝʨʳ)

8. ʀʩʧʦʣʴʟʫʡ ʢʨʠʟʠʩʥʫʶ ʧʘʫʟʫ  ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʨʝʬʦʨʤ  ʩ ʮʝʣʴʶ ʫʩʠʣʝʥʠʷ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ  ʥʘ ʪʦʚʘʨʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʠ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ
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Рекомендации и первый новый опыт АКМ от ОЭСР в марте 

2009г.: структура АКМ имеет значение

1. ɼʠʩʢʨʝʮʠʦʥʥʳʝʙʶʜʞʝʪʥʳʝɸʂʄʣʠʰ ʦɹʜʥʘʠʟʪʨʝʭʨʘʚʥʦʮʝʥʥʳʭʧʨʠʯʠʥʨʦʩʪʘ

ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦʜʝʬʠʮʠʪʘʧʦʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩ2007ʛ.: ʜʚʝʦʩʪʘʣʴʥʳʝʵʪʦʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠʝ

ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʪʦʨʳʠ ʧʨʦʯʠʡʨʦʩʪʨʘʩʭʦʜʦʚ,ʥʝʩʚʷʟʘʥʥʳʡʩ ʢʨʠʟʠʩʦʤ(ʠʩʢʘʞʘʶʱʝʝ

ʣʦʙʙʠʨʦʚʘʥʠʝ!)

2. ʌʠʩʢʘʣʴʥʳʡʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʢʦʪʦʨʳʡʚʥʦʨʤʘʣʴʥʳʭʫʩʣʦʚʠʷʭʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʦʪ1 (ʜʣʷ

ʧʨʷʤʳʭʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ)ʜʦ0,5 (ʜʣ ʩ̫ʥʠʞʝʥʠʷʥʘʣʦʛʦʚ)ʚʭʦʜʝʢʨʠʟʠʩʘʨʝʟʢʦʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ

ʠʟ-ʟʘʨʦʩʪʘʩʢʣʦʥʥʦʩʪʠʢʩʙʝʨʝʞʝʥʠʶ(ʜʣʥ̫ʘʣʦʛʦʚʜʦ0,2)

3. ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦʩʪʠʤʫʣʘʟʘʚʠʩʠʪʦʪʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʡʩʠʪʫʘʮʠʠ

ʩ ʙʶʜʞʝʪʦʤ(ʧʨʦʙʣʝʤʥʳʝʩʪʨʘʥʳ: ʗʧʦʥʠʷ,ʀʪʘʣʠʷ,ɻʨʝʮʠʷ,ɺʝʥʛʨʠʷ,ʀʩʣʘʥʜʠʷʠ

ʀʨʣʘʥʜʠʷ)

4. ʅʘʠʙʦʣʴʰʠʡʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʡʵʬʬʝʢʪʩʚʷʟʘʥʩʧʨʷʤʳʤʠʛʦʩʨʘʩʭʦʜʘʤʠ,ʩʥʠʞʝʥʠʝʥʘʣʦʛʦʚ

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʜʣʘ̫ʛʝʥʪʦʚʩʥʠʟʢʦʡʪʝʢʫʱʝʡʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ

5. ʅʘʠʙʦʣʝʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳɸʂʄ, ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʝʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡʩʧʨʦʩʚʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʤʧʣʘʥʝ

ʠʩʦʚʦʢʫʧʥʦʝʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤʧʣʘʥʝ(ʛʦʩʚʣʦʞʝʥʠʷʚ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʫ,

ʧʝʨʝʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʷʙʝʟʨʘʙʦʪʥʳʭ,ʩʥʠʞʝʥʠʝʥʘʣʦʛʦʚʜʣ ʙ̫ʝʜʥʳʭ). ʅʘʧʨʘʢʪʠʢʝʚɸʂʄ

ʙʳʣʠʩʝʨʴʝʟʥʳʝʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ: ʚʩʪʨʘʥʘʭG-20 (ʢʨʦʤʝG-7) ʩʨʝʜʠɸʂʄʧʨʝʦʙʣʘʜʘʣʦ

ʩʥʠʞʝʥʠʝʥʘʣʦʛʦʚ(ʚʦʟʤʦʞʥʦʠʟ-ʟʘʣʝʛʢʦʩʪʠʚʚʝʜʝʥʠʷʵʪʦʡʤʝʨʳ)
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Бюджетные мультипликаторы: одна из основных тем 

зарубежных НИР в области АКМ в мире в последние годы

1. ɺʧʨʦʮʝʩʩʝʠʟʫʯʝʥʠʷʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚʨʘʟʣʠʯʥʳʭʩʪʨʘʥ,ʠʭ

ʪʠʧʦʚʠ ʨʘʟʤʝʨʦʚ,ʙʳʣʦʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʦʧʦʨʷʜʢʘ40 ʨʘʙʦʪ. ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦʩʧʦʩʦʙʦʚʩʛʨʫʧʧʠʨʦʚʘʪʴʠʭʚʦʪʜʝʣʴʥʳʝʢʣʘʩʩʳ. ʂʯʠʩʣʫʪʘʢʠʭ

ʢʨʠʪʝʨʠʝʚʤʦʞʥʦʦʪʥʝʩʪʠʧʨʝʞʜʝʚʩʝʛʦʩʧʦʩʦʙʦʮʝʥʠʚʘʥʠʷ

ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ(ʚʝʢʪʦʨʥʘʷʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʷ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʘʷʤʦʜʝʣʴ,ʤʦʜʝʣʴ

ʦʙʱʝʛʦʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ,ʘʥʘʣʠʟʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡʬʫʥʢʮʠʠ)

2. ʆʙʱʠʡʚʳʚʦʜ: ʨʘʟʤʝʨʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘʙʦʣʴʰʝ,ʝʩʣʠ:

Áʤʝʥʴʰʝ"ʫʪʝʯʢʠ"(ʪʦʣʴʢʦʥʝʙʦʣʴʰʘʯ̫ʘʩʪ ʩɹʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʝʛʦ

ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷʩʙʝʨʝʛʘʝʪʩʷʠʣʠʪʨʘʪʠʪʩʷʥʘʠʤʧʦʨʪ)

Áʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷʧʦʜʭʦʜʷʱʘʷʤʦʥʝʪʘʨʥʘʷʧʦʣʠʪʠʢʘ(ʪ.ʝ. ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝʩʪʘʚʢʠ

ʥʝʧʦʚʳʰʘʶʪʩʷʚʦʪʚʝʪʥʘʬʠʩʢʘʣʴʥʫʶʵʢʩʧʘʥʩʠʶ)

Áʬʠʩʢʘʣʴʥʘʷʧʦʟʠʮʠʩ̫ʪʨʘʥʫrʩʪʦʡʯʠʚʘ(ʢʨʠʪʝʨʠʠ: ʪʝʢʫʱʠʡʠ

ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʡʛʦʩʜʦʣʛ,ʙʶʜʞʝʪʥʳʡʜʝʬʠʮʠʪʠʧʨ.)
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Содержание

1. ʆʙʲʝʤ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʳʭ ʤʝʨ (ɸʂʄ) ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʚʣʘʩʪʝʡ ʠ 

ʦʙʱʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ

2. ʇʦʜʭʦʜʳ ʢ ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʚ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ

3. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ɸʂʄ  ʩʧʝʮʠʬʠʢʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ 

ʢʨʠʟʠʩʘ

Áʇʨʠʯʠʥʳ ʠ ʩʧʝʮʠʬʠʢʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ: ʩʦʚʧʘʜʝʥʠʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ ʠ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʥʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ?

Áʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ɸʂʄ ʩʧʝʮʠʬʠʢʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ

4. ʊʝʢʫʱʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʷ ɸʂʄ
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Одна из причин кризиса в России –внешняя: неожиданная остановка мирового  
финансового рынка, которыйперед этим бурно рос на фоне роста  глобальных 
дисбалансов 

 ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʝ ʧʝʨʝʜ ʧʦʩʣʝʜʥʠʤ ʢʨʠʟʠʩʦʤ ʫʩʣʦʚʠʷ  

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʝʨʴʝʟʥʦ ʠʟʤʝʥʠʣʠʩʴ: 

Áʚʩʣʝʜʟʘʜʚʠʞʝʥʠʝʤʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʚʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʝʩʷʩʪʨʘʥʳʥʘʬʦʥʝʥʘʣʠʯʠʷʚʥʠʭ

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʡʨʘʙʦʯʝʡʩʠʣ ʠr ʥʠʟʢʠʭʪʨʫʜʦʚʳʭʠʟʜʝʨʞʝʢ,ʚʦʟʥʠʢʦʙʨʘʪʥʳʡ

ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡʧʝʨʝʪʦʢʩʙʝʨʝʞʝʥʠʡʩɺʦʩʪʦʢʘ(ʧʨʝʞʜʝʚʩʝʛʦʂʠʪʘʡ)ʥʘɿʘʧʘʜ(ʚʦʩʥʦʚʥʦʤʉʐɸ)(ʠʟïʟʘ

ʩʣʘʙʦʩʪʠʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʩʠʩʪʝʤʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥʠʦʙʱʝʛʦʥʝʜʦʚʝʨʠʷʥʘʩʝʣʝʥʠʷʵʪʠʭʩʪʨʘʥʢ

ʤʝʩʪʥʳʤʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ);

Áʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤʵʪʦʛʦʧʨʦʮʝʩʩʘʙʳʣʠʛʣʦʙʘʣʴʥʳʝʜʠʩʙʘʣʘʥʩʳ(ʚʳʩʦʢʠʡʪʦʨʛʦʚʳʡʜʝʬʠʮʠʪʉʐɸʠ

ʧʨʦʬʠʮʠʪʳʚʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥʘʭ)ʠʥʠʟʢʠʝʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝʩʪʘʚʢʠʚʉʐɸ,ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʚʰʠʝʨʠʩʢʦʚʦʝ

ʧʦʚʝʜʝʥʠʝʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʭʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚʥʘʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʠʪʦʚʘʨʥʳʭʨʳʥʢʘʭ. ʈʝʟʢʦʚʳʨʦʩʜʦʣʛʦʚʦʡʨʳʥʦʢ,

ʢʦʪʦʨʳʡʩʚʷʟʳʚʘʣʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʠʩʜʝʨʞʠʚʘʣʠʥʬʣʷʮʠʶʚʤʠʨʝ.
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Хотя инвестиции начали замедляться еще весной 2008г., в целом кризис в России начался осенью  как 

синхронный кризис рынка акций, валютного и депозитного рынка.  При этом.несмотря на ригидность спроса, 

необъяснимосильно уже в конце 2008г. упал  и реальный сектор экономики (предложение снизилось  вне 

зависимости от динамики спроса)

Áɹʳʩʪʨʳʡʨʦʩʪʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠʚ2003-2008ʛʛ. ʙʳʣʧʨʝʨʚʘʥʚʦʢʪʷʙʨʝ2008ʛ. ʨʝʟʢʠʤʧʘʜʝʥʠʝʤʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘʧʦʯʪʠʥʘ10% ʩʦʩʥʷʪʦʡʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ,ʢʦʪʦʨʦʝʧʨʦʜʦʣʞʘʣʦʩʴʤʝʥʴʰʠʤʠʪʝʤʧʘʤʠʚʧʣʦʪʴʜʦʬʝʚʨʘʣʷ2009ʛ.

ʇʨʝʜʰʝʩʪʚʦʚʘʣʦʧʘʜʝʥʠʶʚʳʧʫʩʢʘʩʥʠʞʝʥʠʝʬʦʥʜʦʚʳʭʠʥʜʝʢʩʦʚ,ʰʝʜʰʝʝʩʠʶʣʷ,ʫʩʢʦʨʠʚʰʝʝʩʷʚʘʚʛʫʩʪʝ- ʩʝʥʪʷʙʨʝʠ

ʧʨʠʦʙʨʝʪʰʝʝʭʘʨʘʢʪʝʨʦʙʚʘʣʘʚʤʝʩʪʝʩʮʝʥʘʤʠʥʘʥʝʬʪʚɹʦʢʪʷʙʨʝ2008ʛ., ʢʦʛʜʘʧʦʩʣʝʜʥʠʝʩʥʠʟʠʣʠʩʴʩ96 ʜʦ69 ʜʦʣʣ. ʟʘ

ʙʘʨʨʝʣʴ,ʯʪʦʙʳʣʦʨʘʚʥʦʮʝʥʥʦʧʦʪʝʨʝʧʨʠʤʝʨʥʦ50 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʛʦʜʦʚʦʡʚʳʨʫʯʢʠ.

Áɺʦʢʪʷʙʨʝ2008ʛ. ʥʘʯʘʣʩʷʤʘʩʩʠʨʦʚʘʥʥʳʡʦʪʪʦʢʢʘʧʠʪʘʣʘʠʟʈʦʩʩʠʠ,ʧʨʦʜʦʣʞʘʚʰʠʡʩʷʚʪʝʯʝʥʠʝʧʦʣʫʛʦʜʘʠʜʦʩʪʠʛʰʠʡʧʠʢʘ

ʚʜʝʢʘʙʨʝ,ʢʦʛʜʘɹʘʥʢʈʦʩʩʠʠʧʦʪʨʘʪʠʣʥʘʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʠʙʦʣʝʝ55 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʅʘʬʦʥʝʜʚʦʡʥʦʛʦʫʜʘʨʘʧʦʧʨʠʪʦʢʫʚʘʣʶʪʫ

ʨʝʟʢʦʦʙʦʩʪʨʠʣʠʩʴʧʨʦʙʣʝʤʳʩʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ,ʜʣʨ̫ʝʰʝʥʠʷʢʦʪʦʨʳʭʥʝʙʳʣʦʛʦʪʦʚʳʭʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ.

Áʅʝʩʤʦʪʨʷʥʘʧʨʦʙʣʝʤʳʚʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡʩʬʝʨʝʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦʩʠʣʴʥʦʝʧʘʜʝʥʠʝʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠʠɺɺʇʥʝʙʳʣʦʩʚʷʟʘʥʦʩ

ʜʠʥʘʤʠʢʦʡʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦʩʧʨʦʩʘ,ʢʦʪʦʨʳʡʧʨʦʩʪʦʧʝʨʝʩʪʘʣʨʘʩʪʠ,ʠʧʦʥʘʯʘʣʫïʜʘʞʝʚʥʘʯʘʣʝ2009ʛ.-

ʦʙʲʷʩʥʷʣʦʩʴʣʠʙʦʦʰʠʙʢʘʤʠʈʦʩʩʪʘʪʘ,ʣʠʙʦʧʘʜʝʥʠʝʤʯʠʩʪʦʛʦʵʢʩʧʦʨʪʘ,ʯʪʦʚʨʘʚʥʦʡʩʪʝʧʝʥʠʙʳʣʦʦʰʠʙʦʯʥʦ.

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ ʠ

ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʠ ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʡ ɹʘʥʢʘ 

ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʚʘʣʶʪʥʦʤ ʨʳʥʢʝ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ:ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠʀʩʪʦʯʥʠʢʠ:ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʘ
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В 2009г. платежный баланс и валютный курс стабилизировались, однако 
падение в реальном секторе продолжалось, что говорит о несвязанности
динамики выпуска и чисто финансовых факторов

Áʇʝʨʝʭʦʜʦʪʪʦʨʛʦʚʦʛʦʧʨʦʬʠʮʠʪʘʠ ʜʝʬʠʮʠʪʘʢʘʧʠʪʘʣʴʥʦʛʦʩʯʝʪʘʢʜʚʦʡʥʦʤʫʧʨʦʬʠʮʠʪʫʚ 2006ʛ. ʚʳʟʚʘʣ

ʩʪʨʝʤʠʪʝʣʴʥʦʝʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝʨʫʙʣʚ̫ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠ,ʢʦʪʦʨʳʡʚʠʶʣʝ2008ʛ. ʧʨʠʙʣʠʟʠʣʩʷʢʫʨʦʚʥʚʁ23

ʨʫʙʣʟ̫ʘʜʦʣʣʘʨ. ʄʘʩʰʪʘʙʥʳʝʟʘʢʫʧʢʠʚʘʣʶʪʢrʨʫʧʥʳʤʠʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤʠʠʙʘʥʢʦʚʩʢʠʤʠʟʘʝʤʱʠʢʘʤʠʚʢʦʥʮʝ

2008ʛ. ʜʣ ʧ̫ʨʠʚʝʜʝʥʠʷʢʙʘʣʘʥʩʫʠʭʚʘʣʶʪʥʳʭʘʢʪʠʚʦʚʠʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʚʨʝʤʝʥʥʦʜʝʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʦʚʘʣʠʚʘʣʶʪʥʳʡ

ʨʳʥʦʢʠʨʳʥʦʢʄɹʂʠʚʳʟʚʘʣʠʧʘʜʝʥʠʝʨʫʙʣʜ̫ʦʫʨʦʚʥʷ36,4 ʨʫʙʣʝʡʟʘʜʦʣʣʘʨ

Áɺ2009ʛ. ʩʠʪʫʘʮʠʷʥʘʚʘʣʶʪʥʦʤʨʳʥʢʝʚʮʝʣʦʤʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʦʚʘʣʘʩʴ,ʦʜʥʘʢʦʨʝʘʣʴʥʳʡʩʝʢʪʦʨʚʧʝʨʚʦʡʧʦʣʦʚʠʥʝ

ʛʦʜʘʧʨʦʜʦʣʞʠʣʧʘʜʝʥʠʝ,ʯʪʦʛʦʚʦʨʠʪʦʥʝʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠʜʠʥʘʤʠʢʠʚʳʧʫʩʢʘʠʯʠʩʪʦʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʬʘʢʪʦʨʦʚ.

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʚʥʝʰʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ

ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʠ ʨʳʥʢʘ ʄɹʂ
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Хроническая несбалансированность механизмов формирования внутреннего спроса на деньги и 
их предложения, формируемого под влиянием внешних (экзогенных) факторов –одна из причин 
кризисного шока 2009г.,  но далеко не единственная (логически это следует из двух предыдущих 
слайдов) 

ɼʝʥʝʞʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʥʘ ʨʘʟʥʳʭ ʵʪʘʧʘʭ

Á2006 - ʩʝʥ.2008 ʛʛ.ïʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡʠʟʙʳʪʦʢʜʝʥʝʛ,
ʧʦʢʫʧʢʘʚʘʣʶʪʳʜʣʧ̫ʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ
ʨʫʙʣʷ,çʩʪʝʨʠʣʠʟʘʮʠʷèʠʟʙʳʪʦʯʥʦʛʦʜʝʥʝʞʥʦʛʦ
ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤʥʝʬʪʷʥʳʭʬʦʥʜʦʚ
ʙʶʜʞʝʪʘ. ʅʘʙʣʶʜʘʣʠʩʴʣʦʢʘʣʴʥʳʝʥʝʩʦʚʧʘʜʝʥʠʷ
ʩʧʨʦʩʘʥʘʜʝʥʴʛʠʠʠʭʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ,ʢʘʢʚ2004ʛ.,
ʢʦʛʜʘʥʘʬʦʥʝʦʪʪʦʢʘʢʘʧʠʪʘʣʘ(ʜʝʣʦʖʂʆʉɸ)ʠ
ʚʚʝʜʝʥʠʷʥʦʚʳʭʥʝʬʪʷʥʳʭʥʘʣʦʛʦʚʚʦʟʥʠʢʢʨʠʟʠʩ
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠʫʙʘʥʢʦʚ

Áʉʝʥʪ. ï ʜʝʢ.2008 ʛ. ï ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʝʜʝʥʝʞʥʦʝ
ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ,ʧʨʦʜʘʞʘɿɺʈʜʣ ʢ̫ʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ
ʦʪʪʦʢʘʢʘʧʠʪʘʣʘʠ ʩʥʠʞʝʥʠʷʜʝʚʘʣʴʚʘʮʠʦʥʥʳʭ
ʦʞʠʜʘʥʠʡ,ʨʝʟʢʠʡʨʦʩʪʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷʙʘʥʢʦʚʩʦ
ʩʪʦʨʦʥʳʎɹʈʌ

Á2009ʛ. ïʧʦʛʘʰʝʥʠʝʙʘʥʢʘʤʠʢʨʝʜʠʪʦʚʎɹʈʌ,ʪʨʘʪʘ
ʈʝʟʝʨʚʥʦʛʦʬʦʥʜʘʜʣʷʧʦʢʨʳʪʠʷʜʝʬʠʮʠʪʘ
ʙʶʜʞʝʪʘ,çʦʪʢʣʶʯʝʥʠʝèʤʝʭʘʥʠʟʤʘʩʪʝʨʠʣʠʟʘʮʠʠ
ʟʘʩʯʝʪʙʶʜʞʝʪʘ

Á2009-2013 ʛʛ. ïʜʝʬʠʮʠʪʥʳʡʙʶʜʞʝʪʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ
ʨʘʩʭʦʜʦʚʘʥʠʝʥʝʬʪʷʥʳʭʬʦʥʜʦʚ- ʪ.ʝ. ʤʝʭʘʥʠʟʤ
ʩʪʝʨʠʣʠʟʘʮʠʠʟʘʩʯʝʪʥʝʬʪʷʥʳʭʬʦʥʜʦʚʨʘʙʦʪʘʪʴ
ʥʝʙʫʜʝʪ

Á2009 ï2010 ʛʛ. ïʩʪʝʨʠʣʠʟʘʮʠʷʟʘʩʯʝʪʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ
ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡʩʠʩʪʝʤʳʩʦʩʪʦʨʦʥʳʎɹ
ʈʌ

Á2011 ï 2013 ʛʛ. ï ʧʣʘʪʝʞʥʳʡʙʘʣʘʥʩʙʫʜʝʪ
ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʫʶʧʦʣʠʪʠʢʫ. ɺʩʣʫʯʘʝ
ʩʠʣʴʥʦʛʦʧʨʠʪʦʢʘʚʘʣʶʪʳɹʘʥʢʈʦʩʩʠʠʥʝʩʤʦʞʝʪ
ʩʪʝʨʠʣʠʟʦʚʘʪʴʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʠʥʠʟʘʩʯʝʪʙʶʜʞʝʪʘ,ʥʠ
ʟʘʩʯʝʪʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭʩʪʘʚʦʢ(ʪʘʢʢʘʢɻʪʦʧʨʠʚʝʜʝʪʢ
ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤʫʧʨʠʪʦʢʫʢʘʧʠʪʘʣʘ).

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ  ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʙʘʟʳ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 2004-2009ʛʛ., 

ʧʨʠʨʦʩʪ, ʥʘ ʥʘʯʘʣʦ ʛʦʜʘ, ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʘ

2004 2005 2006 2007 2008 2009

ʇʨʠʨʦʩʪ ʜʝʥ. ʙʘʟʳ 

(ʫʟʢʦʡ) 300 565 927 1057 62 372
ʇʨʠʨʦʩʪ ʯʠʩʪʳʭ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʎɹ ʈʌ (ʏʀɸ) 1226 1860 2752 3745 798 460
ʧʨʠʨʦʩʪ ɿɺʈ, ʤʣʨʜ. ʨʫʙ1192 1786 2771 3760 779 701

ʧʨʠʨʦʩʪ ɿɺʈ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ.48 58 122 175 -52 12

ʇʨʠʨʦʩʪ ʯʠʩʪʳʭ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʎɹ ʈʌ(ʏɺɸ) -926 -1295 -1825 -2688 -736 -88

ʧʨʠʨʦʩʪ ʯʠʩʪʳʭ 
ʪ ʨ ʝ ʙ ʦ ʚ ʘ ʥ ʠ ʡ  ʢ  ʛ ʦ ʩ .  

ʩ ʝ ʢ ʪ ʦ ʨ ʫ

-654 -1248 -1571 -1876 -2225 1967

ʧʨʠʨʦʩʪ ʉʪʘʙʬʦʥʜʘ 

(ʈʝʟʝʨʚʥʦʛʦ ʌʦʥʜʘ +ʌʅɹ)522 715 1104 1568 2703 -2012

ʧʨʠʨʦʩʪ ʯʠʩʪʳʭ 
ʪ ʨ ʝ ʙ ʦ ʚ ʘ ʥ ʠ ʡ  ʢ  ʙ ʘ ʥ ʢ ʘ ʤ

-41 -159 -326 -248 3982 -2586

ʧʨʠʨʦʩʪ ʯʠʩʪʳʭ ʧʨʦʯʠʭ 
ʘ ʢ ʪ ʠ ʚ ʦ ʚ

-231 112 72 -564 -2493 531

ʩʪʝʨʠʣʠʟʘʮʠʷ 
ʉ ʪ ʘ ʙ ʬ ʦ ʥ ʜ ʦ ʤ  ʧ ʨ ʠ ʪ ʦ ʢ ʘ  

ɿ ɺ ʈ ,  %

44 40 40 42 347 -287

Cʧʨʘʚʢʘ:

15

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: ɼʝʥʝʞʥʘʷ ɹʘʟʘ =   ʏʠʩʪʳʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 

+ ʏʠʩʪʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʛʦʩʩʩʝʢʪʦʨʫ (ʚʢʣ. ʨʝʟʝʨʚʥʳʝʬʦʥʜʳ) 

+ ʏʠʩʪʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ ʙʘʥʢʘʤ

+ ʇʨʦʯʠʝ ʯʠʩʪʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ



Теоретически опережающий рост валютных удельных трудовых издержек (ULC), связанный с опережающим 
ростом заработной платы над производительностью труда, негативно воздействует на динамику предложения и 
может объяснять падение производства вне зависимости от динамики спроса. 
В России  опережающий рост ULC перед кризисом действительно резко снижал конкурентоспособность экономики, 
однако само по себе мгновенно вызвать падение выпуска это не могло

Áɺʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʳʡʧʝʨʠʦʜʫʜʝʣʴʥʳʝʪʨʫʜʦʚʳʝʠʟʜʝʨʞʢʠ(ULC) ʚʚʘʣʶʪʥʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠʚʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠʈʦʩʩʠʠʨʦʩʣʠʥʘ

15-20% ʚʛʦʜʚ3-5 ʨʘʟʦʧʝʨʝʞʘʷʪʝʤʧʠrʭʧʨʠʨʦʩʪʘʫʩʪʨʘʥ- ʦʩʥʦʚʥʳʭʪʦʨʛʦʚʳʭʧʘʨʪʥʝʨʦʚ, ʪʦʝʩʪʨɹʦʩʣʠʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝULC ʚʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤ

ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ(ʪ.ʥ. RULC). ʕʪʦʙʳʣʦʩʚʷʟʘʥʦʩʨʦʩʪʦʤʚ ʈʦʩʩʠʠʟʘʨʧʣʘʪʳʚ ʚʘʣʶʪʥʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠʧʨʠʤʝʨʥʦʥʘ25% ʚ ʛʦʜ,ʯʪʦʥʝ

ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʣʦʩʴʧʨʠʤʝʨʥʦ6%-ʳʤʨʦʩʪʦʤʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠʪʨʫʜʘ.

Áʅʘʰʠɻʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʠʝʨʘʩʯʝʪʳʧʦʧʘʥʝʣʴʥʳʤʜʘʥʥʳʤʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ,ʯʪʦʠʤʝʥʥʦʫʜʝʣʴʥʳʝʪʨʫʜʦʚʳʝʠʟʜʝʨʞʢʠ,ʘʥʝʩʘʤʘʧʦʩʝʙʝʜʠʥʘʤʠʢʘ

ʨʝʘʣʴʥʦʛʦʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦʢʫʨʩʘʨʫʙʣʠ̫ʣʠʜʨʫʛʠʭʚʦʟʤʦʞʥʳʭʬʘʢʪʦʨʦʚ,ʥʘʠʙʦʣʝʝʥʝʛʘʪʠʚʥʦʚʣʠʷʝʪʥʘʪʝʤʧʨrʦʩʪʘʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ

Áɺʭʦʜʝʢʨʠʟʠʩʘʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʨʝʟʢʦʩʥʠʟʠʣʠʫʜʝʣʴʥʳʝʪʨʫʜʦʚʳʝʠʟʜʝʨʞʢʠ,ʚʯʘʩʪʥʦʩʪʠʟʘʩʯʝʪʩʥʠʞʝʥʠʷʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠʟʘʥʷʪʳʭ

ʧʨʠʤʝʨʥʦʥʘ10%, ʯʪʦʢʢʦʥʮʫ2009ʛ. ʛʦʜʘʧʨʠʚʝʣʦʢʩʥʠʞʝʥʠʶʫʜʝʣʴʥʳʭʪʨʫʜʦʚʳʭʠʟʜʝʨʞʝʢʚʚʘʣʶʪʥʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠʥʘ20%, ʦʜʥʘʢʦʩʪʦʯʢʠ

ʟʨʝʥʠʷʚʥʫʪʨʝʥʥʝʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠʵʪʦʥʝʣʠʢʚʠʜʠʨʦʚʘʣʦʚʘʞʥʝʡʰʫʶʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʫʶʜʠʩʧʨʦʧʦʨʮʠʶʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ,ʪʘʢʢʘʢʬʦʥʜʦʧʣʘʪʳ

ʪʨʫʜʘʩʥʠʟʠʣʩʷʤʝʥʴʰʝ,ʯʝʤʚʳʨʫʯʢʘ,ʯʪʦʜʘʚʠʪʥʘʧʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴʠʥʘʬʦʥʝʨʦʩʪʘʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭʩʪʘʚʦʢʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʧʦʣʫʯʝʥʠʷ

ʢʨʝʜʠʪʘ

ʈʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ ʠ ʫʜʝʣʴʥʳʭ ʪʨʫʜʦʚʳʭ 

ʠʟʜʝʨʞʝʢ (ULC)ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ 

ʈʦʩʩʠʠ, ʛ/ʛ, % 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴULC (Unit Labour Cost) ïʯʘʩʪʥʦʝʦʪʜʝʣʝʥʠʷʨʦʩʪʘʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ

ʧʣʘʪʚr ʚʘʣʶʪʝʥʘʨʦʩʪʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠʪʨʫʜʘ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʎʝʥʪʨʘ ʘʚʪʦʨʘ.

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʫʜʝʣʴʥʳʭ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʚ ʜʦʣʣʘʨʦʚʦʤ 

ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ (ULC) ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ, 2005ʛ. 

=100%

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʆʕʉʈ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʘ.
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Опережающий рост ULC  вызывал дисбаланс расходов и доходов в экономике, который  в свою очередь вел к  резкому превышению 

спроса на кредит над внутренней депозитной базой банков и, как следствие, к росту внешних займов частного сектора, что 

увеличивало риски.  И все же, на наш взгляд,  накопленный объем чистых иностранных пассивов в российской экономике  был ниже 

среднего уровня и также как денежный фактор сам по себе не являлся непосредственной и единственной причиной кризисного 

падения выпуска

Áɸʥʘʣʠʟʧʦʣʥʦʡʙʘʟʜrʘʥʥʳʭʦʚʥʝʰʥʝʡʜʦʣʛʦʚʦʡʥʘʛʨʫʟʢʝʯʘʩʪʥʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʩʪʨʘʥʤʠʨʘʚʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʳʡʧʝʨʠʦʜ

(ʘʥʝʚʳʙʦʨʦʢ)ʧʦʟʚʦʣʷʝʪʦʪʤʝʪʠʪʴʜʘʣʝʢʦʥʝʩʘʤʳʡʚʳʩʦʢʠʡʫʨʦʚʝʥʴʚʥʝʰʥʝʡʜʦʣʛʦʚʦʡʥʘʛʨʫʟʢʠʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠʢʘʢʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦɺɺʇ,ʪʘʢʠʵʢʩʧʦʨʪʘ. ʆʙʵʪʦʤʛʦʚʦʨʠʪʠʪʦʪʬʘʢʪ,ʯʪʦʘʢʪʠʚʥʦʝʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʦ

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʚʧʨʦʮʝʩʩʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷʚʥʝʰʥʝʡʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠʙʳʩʪʨʦʩʦʰʣʦʥʘʥʝʪ,ʘʩʨʝʜʩʪʚʘ,ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʝʥʘ

ʵʪʠʮʝʣʠɺʕɹʫ, ʙʳʣʠʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳʣʠʰʯɹʘʩʪʠʯʥʦ(ʥʝʙʦʣʝʝ15 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʠʟ50 ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʭ).

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʙʱʠʡʚʥʝʰʥʠʡ ʜʦʣʛ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʩʪʨʘʥ ʤʠʨʘ, ʢ ɺɺʇ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪʫ, 4 ʢʚ. 2007ʛ., % 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ:ɹʘʥʢ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ (BIS), IMF, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʘ

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʡ ʚʥʝʰʥʠʡ ʜʦʣʛ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʩʪʨʘʥ ʤʠʨʘ, ʢ ɺɺʇ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪʫ, 4 ʢʚ. 2007ʛ., %
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Высокая инфляция в 2006-2008гг. вызывала опережающий рост  производства по сравнению  со спросом, то есть наращивание 

запасов материальных оборотных средств (МОС) . Предприятия,  используя кредиты,  накопили излишние запасы, спровоцировав  

на фоне резкого ухудшения ожиданий в конце 2008г. рекордное падение ВВП. Массовый  переход к удовлетворению спроса за счет 

накопленных запасов и был главной непосредственной причиной почти мгновенной остановки производства.

Áʇʦʩʣʝʥʘʯʘʣʘʨʦʩʪʘʮʝʥʥʘʥʝʬʪʚɹ2005ʛ. ʠʫʩʢʦʨʝʥʠʷʠʥʬʣʷʮʠʠʪʝʤʧʧrʨʠʨʦʩʪʘʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘɺɺʇʟʘʤʝʪʥʦʦʧʝʨʝʞʘʣʠʩʧʨʦʩ,ʯʪʦ

ʧʨʠʚʦʜʠʣʦʢʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʶʚɻ ʢʦʥʦʤʠʢʝʨʘʟʥʦʛʦʨʦʜʘʟʘʧʘʩʦʚ: ʛʦʪʦʚʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠ,ʩʳʨʴʷʠʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, ʠʤʧʦʨʪʥʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠ

Áçʄʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʟʘʧʘʩʦʚèʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʣʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʡʨʦʩʪʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘʥʘʜʩʧʨʦʩʦʤʚʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʳʡʧʝʨʠʦʜ,ʦʥʞʝʚʳʟʚʘʣʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ

ʦʧʝʨʝʞʝʥʠʝʪʝʤʧʘʤʠʧʘʜʝʥʠʷʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘʪʝʤʧʦʚʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷʩʧʨʦʩʘʚ2009ʛ. ɽʩʣʠʙ ʥrʝʬʘʢʪʦʨʟʘʧʘʩʦʚ,ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷʵʢʦʥʦʤʠʢʘʫʧʘʣʘʙʳ

ʧʨʠʤʝʨʥʦʥʘ4%, ʘʥʝʥʘ8%

Áʇʦʤʝʨʝʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷʟʘʧʘʩʦʚʢʥʦʨʤʝ(ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʦʙʲʝʤʘʧʨʦʜʘʞ)- ʘʵʪʦʤʦʞʝʪʧʨʦʠʟʦʡʪʠʚʦʚʪʦʨʦʤʢʚʘʨʪʘʣʝ2010ʛ.- ʪʝʤʧʨrʦʩʪʘ

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘʦʜʥʦʤʦʤʝʥʪʥʦ( ʚʪʝʯʝʥʠʝʜʚʫʭʢʚʘʨʪʘʣʦʚʢʘʢʧʦʩʣʝʢʨʠʟʠʩʘ1998ʛ.) ʚʳʨʘʩʪʫʪ,ʩʙʣʠʟʠʚʰʠʩʴʩʪʝʤʧʘʤʠʨʦʩʪʘʩʧʨʦʩʘʠʜʘʣʝʝ

ʙʫʜʫʪʧʦʣʥʦʩʪʴʶʟʘʚʠʩʝʪʴʦʪʜʠʥʘʤʠʢʠʩʧʨʦʩʘ.

Á2001-2004 ʛʛ. - ʫʨʦʚʝʥʴ24,5%- 25,5 % ʩʧʨʦʩʘ(ʥʦʨʤʘʣʴʥʳʡʫʨʦʚʝʥʴ). 2005-2006 ʛʛ. (ʥʘʯʘʣʦʙʫʤʘʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ)ïʨʦʩʪʜʦ26-26,5%, 2007-2008

ïʧʝʨʝʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦʠçʦʰʠʙʢʘ2008 ʛʦʜʘèʥʘʬʦʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷʈʦʩʩʠʠʢʘʢçʪʠʭʦʡʛʘʚʘʥʠè- ʨʦʩʪʜʦ29,5% ʩʧʨʦʩʘ,,ʫʨʦʚʝʥʴʢʦʥʮʘ2009ʛ. ï

ʢʦʨʨʝʢʮʠʷʜʦ27% - ʚʩʝʝʱʝʠʟʙʳʪʦʯʝʥ,,,,
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34ɺɺʇ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ, 100= ɺɺʇ, ʩʨ.ʫʨʦʚʝʥʴ 2003

ɺɺʇ, ʩʧʨʦʩ,  100= ɺɺʇ, ʩʨ.ʫʨʦʚʝʥʴ 2003

ʜʦʣʷ ʟʘʧʘʩʦʚ ʚ ʩʧʨʦʩʝ, % ʩʧʨʦʩʘ, ʧʨ. ʰʢʘʣʘ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ 

ʠ ʥʦʨʤʳ ʟʘʧʘʩʦʚ ʄʆʉ 

ɺʢʣʘʜ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ɺɺʇ 

ʧʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ (ʧʨʠʨʦʩʪ ʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫ, ʚ %) 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ = ʨʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ + ʚʘʣʦʚʦʝ 

ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ - ʠʤʧʦʨʪ

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ:ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ çʎʝʥʪʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷè 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʟʘʧʘʩʦʚ - ʚʘʞʥʝʡʰʠʡ ʬʘʢʪʦʨ ʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ ʧʘʜʝʥʠʷ ʚ 
2009ʛ. ʜʣʷ ʨʷʜʘ ʩʪʨʘʥ, ʘ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ  ʈʦʩʩʠʠ

ʌʘʢʪʦʨ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʟʘʧʘʩʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ɺɺʇ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʩʪʨʘʥ

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ:ɺ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ (ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʙʘʟʘʭ ʜʘʥʥʳʭ ʄɺʌ) ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ɺɺʇ ʚ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʭ ʮʝʥʘʭ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʦʧʠʨʘʪʴʩʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʭ ɺɺʇ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥʘʭ.

ɽʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦ, ʥʘʣʠʯʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʥʦʩʠʪ ʚ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʥʘ ʵʪʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʚʦʝ ʠʩʢʘʞʘʶʱʝʝ ʚʣʠʷʥʠʝ. ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ 

ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʚ 2008-2009 ʛʛ. ʙʳʣʘ ʫʤʝʨʝʥʥʦʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʵʪʦ ʠʩʢʘʞʝʥʠʝ ʪʦʞʝ ʥʝ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: IMF; ʨʘʩʯʝʪʳ: çʎʝʥʪʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷè (ʉ.ʉʤʠʨʥʦʚ)

ʉʪʨʘʥʳ 
ʇʨʠʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ  

ɺɺʇ, % ʛ/ʛ  

ʇʨʠʨʦʩʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ɺɺʇ, % ʛ/ʛ 

ʀʟʤʝʥʝʥʠʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ɺɺʇ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʬʘʢʪʦʨʘ 

ʟʘʧʘʩʦʚ, ʧʨʦʮ. ʧʫʥʢʪʳ 

 1 ʢʚ. 2009 ʛ. 2 ʢʚ. 2009 ʛ. 1 ʢʚ. 2009 ʛ. 2 ʢʚ. 2009 ʛ. 1 ʢʚ. 2009 ʛ. 2 ʢʚ. 2009 ʛ. 

ʉʐɸ -2,9 -3,8 -1,4 -2,4 -0,8 -0,9 

ʂʠʪʘʡ 6,1 8,1 3,6 4,0 ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. 

ʗʧʦʥʠʷ -8,3 -7,2 -7,4 -6,9 0,2 -1,0 

ɻʝʨʤʘʥʠʷ -6,3 -5,9 -5,3 -4,6 0,1 -0,5 

ʀʥʜʠʷ 4,1 6,0 7,4 ʅ.ʜ. 0,2 ʅ.ʜ. 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ -4,9 -5,5 -4,0 -4,3 -2,1 -2,1 

ʌʨʘʥʮʠʷ -3,3 -2,8 -1,7 -1,7 -0,2 -0,3 

ʈʦʩʩʠʷ -9,8 -10,9 -4,6 -8,5 -7,6 -9,2 

ʀʪʘʣʠʷ -5,6 -6,0 -2,7 ʅ.ʜ. -0,2 ʅ.ʜ. 

ɹʨʘʟʠʣʠʷ -1,8 -1,2 2,8 3,6 -3,3 -2,1 

ʀʩʧʘʥʠʷ -3,1 -4,2 -1,9 -4,1 0,0 0,0 

ʄʝʢʩʠʢʘ -7,5 -9,7 -3,6 -7,6 -5,8 -6,7 

ʂʘʥʘʜʘ -2,5 -3,2 -3,6 -6,5 -1,0 -1,6 

ʂʦʨʝʷ -4,5 -2,2 -1,6 ʅ.ʜ. -6,6 ʅ.ʜ. 

ʀʨʘʥ ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. 

ʀʥʜʦʥʝʟʠʷ 4,4 4,0 16,5 11,0 -0,9 0,1 

ɸʚʩʪʨʘʣʠʷ 0,5 0,6 5,6 ʅ.ʜ. -1,8 ʅ.ʜ. 

ʊʘʡʚʘʥʴ -10,1 -7,5 -6,1 -4,5 -3,4 -0,8 

ʅʠʜʝʨʣʘʥʜʳ -3,7 -5,2 -2,9 -4,9 0,0 -0,4 

ʊʫʨʮʠʷ -12,3 -7,1 -2,2 -4,4 -5,4 -6,8 

ʇʦʣʴʰʘ 2,0 1,4 5,5 5,2 -4,6 -2,9 

ʉʘʫʜʦʚʩʢʘʷ ɸʨʘʚʠʷ ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. ʅ.ʜ. 

ʊʘʠʣʘʥʜ -7,1 -4,9 -5,2 -4,8 -8,6 -0,4 

ɸʨʛʝʥʪʠʥʘ 2,0 -0,8 11,9 7,9 0,0 -6,6 

ʖʞʥʘʷ ɸʬʨʠʢʘ -0,8 -2,8 6,6 2,4 -2,0 -5,1 

 

Áɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡʚʢʣʘʜʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ

ʟʘʧʘʩʦʚʚʧʘʜʝʥʠʝɺɺʇ(ʜʦ50% ɺɺʇ

ʧʦʜʘʥʥʳʤʌʈʉ)ʙʳʣʩʚʦʡʩʪʚʝʥʝʥ

ʵʢʦʥʦʤʠʢʝʉʐɸ ʚ ʧʝʨʚʳʝʪʨʠ

ʯʝʪʚʝʨʪʠ20-ʛʦ ʚʝʢʘʥʘ ʬʦʥʝ

ʥʝʨʘʟʚʠʪʦʡʢʫʣʴʪʫʨʳʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ. ʇʦ ʤʝʨʝ

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘʠ

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ

(ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦ-ʩʢʣʘʜʩʢʦʝʭʦʟʷʡʩʪʚʦ-

ʊʉʍ)ʚʢʣʘʜʟʘʧʘʩʦʚʚ ʢʨʠʟʠʩʥʦʝ

ʧʘʜʝʥʠʝʵʢʦʥʦʤʠʢʠʨʝʟʢʦʩʥʠʟʠʣʩʷ,

ʯʪʦʫʤʝʥʴʰʠʣʦʛʣʫʙʠʥʫʧʘʜʝʥʠʷɺɺʇ

ʚʭʦʜʝʮʠʢʣʠʯʝʩʢʠʭʢʨʠʟʠʩʦʚ. ʈʦʩʩʠʠ

ʧʨʝʜʩʪʦʠʪʧʨʦʡʪʠʪʦʪʞʝʧʫʪʴ.

Áʇʦʚʳʰʝʥʠʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʳʡ

ʢʫʣʴʪʫʨʚr ʈʦʩʩʠʠ,ʟʘ ʩʯʝʪ

ʥʦʚʝʡʰʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡʠ ʨʘʟʚʠʪʠʝʊʉʍï

ʚʘʞʥʝʡʰʘʷ ʤʝʨʘ ʜʣʷ

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷʥʦʚʳʭʢʨʠʟʠʩʦʚ.

ʕʪʫ ʨʘʙʦʪʫʥʘʜʦʥʘʯʠʥʘʪʴ

ʥʝʟʘʤʝʜʣʠʪʝʣʴʥʦ,ʧʦʜʘʚʘʷ

ʧʨʠʤʝʨʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ

ʩʚʝʨʭʫ.
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Структура АКМ в России в 2009г.  не в полной мере учитывала специфику кризиса, так как на 
фоне рецессии запасов (а не рецессии спроса) поддержка спроса была нелогична

Áɸʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʘʷʧʦʜʜʝʨʞʢʘʩʧʨʦʩʘʚ2009 ʛ. ʥʝʤʦʛʣʘʙʳʪʴɻʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ,ʧʦʩʢʦʣʴʢʫʨʝʘʣʴʥʳʡʩʝʢʪʦʨʩʦʢʨʘʱʘʣʚʳʧʫʩʢʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʦʪ

ʩʧʨʦʩʘ. ɺ ʪʦʞʝʚʨʝʤʷ,ʧʘʫʟʘ,ʩʚʷʟʘʥʥʘʷʩʥʝʠʟʙʝʞʥʳʤʨʝʟʢʠʤʩʥʠʞʝʥʠʝʤʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠʤʦʛʣʘʙʳʪʠɹʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘʜʣʷ

ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ(ʩʤ. çʨʝʮʝʧʪʳèʆʕʉʈ),ʚʪʦʤʯʠʩʣʝʧʨʠʛʦʩʧʦʜʜʝʨʞʢʝ(ʥʘʧʨʠʤʝʨ,ʜʣ ʧ̫ʝʨʝʩʝʣʝʥʠʷʠʟʙʳʪʦʯʥʳʭʟʘʥʷʪʳʭʠʟ

ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭʤʦʥʦʛʦʨʦʜʦʚ,ʩʦʟʜʘʥʠʷʥʦʚʦʛʦʤʘʣʦʛʦʙʠʟʥʝʩʘʠʣʠʨʳʥʢʘʜʣʠʥʥʳʭʦʙʣʠʛʘʮʠʡʧʨʠʧʦʜʜʝʨʞʢʝʙʘʥʢʦʚʨʘʟʚʠʪʠʷʧʦʦʙʨʘʟʮʫ

ɹʨʘʟʠʣʠʠ).

Áʇʦʤʠʤʦʥʝʣʦʛʠʯʥʦʩʪʠʚ2009ʛ. ʧʦʜʜʝʨʞʢʠʩʧʨʦʩʘ,ʦʩʦʙʝʥʥʦʝʩʣʠʫʯʝʩʪʴʝʛʦʫʪʝʯʢʫʟʘʨʫʙʝʞ(ʚʬʦʨʤʝʙʳʩʪʨʦʚʦʩʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʝʛʦʩʷʠʤʧʦʨʪʘ)ʠ

ʚʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷʥʘʩʝʣʝʥʠʷ(ʠʭʜʦʣʚ̫ʜʦʭʦʜʘʭʥʘʩʝʣʝʥʠʷʚ2009ʛ. ʚʳʨʦʩʣʘʚʜʚʘʨʘʟʘ),ʚʨʷʜʣʠʙʳʣʘʢʪʫʘʣʝʥʠʘʢʮʝʥʪʥʘʧʦʜʜʝʨʞʢʫʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ

ʩʝʢʪʦʨʘ,ʪʘʢʢʘʢʧʦʩʣʝʜʥʠʡʚʩʝʨʘʚʥʦʥʝʩʤʦʛʦʢʘʟʘʪʴʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶʧʦʜʜʝʨʞʢʫʚçʪʦʯʢʘʭʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦʨʦʩʪʘè,ʯʪʦʚʳʨʘʟʠʣʦʩʴʚʩʥʠʞʝʥʠʠ

ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷʯʘʩʪʥʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʚ2009ʛ. ɺʪʦʞʝʚʨʝʤʧ̫ʦʜʜʝʨʞʢʘʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʷʨʝʘʣʴʥʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʠʥʘʩʝʣʝʥʠʷ(ʚʧʣʘʥʝʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷʠ

ʫʣʫʯʰʝʥʠʷʢʘʯʝʩʪʚʘʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʦʛʦʢʘʧʠʪʘʣʘ)ʩʦʩʪʦʨʦʥʳʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘʈʌʙʳʣʘʣʦʛʠʯʥʦʡʠʧʨʘʚʠʣʴʥʦʡ.

Áʇʦʜʜʝʨʞʢʘʩʧʨʦʩʘʚ2009ʛ. ʥʝʙʳʣʘʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʘʩʜʨʫʛʠʤʠʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤʠʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡʧʦʣʠʪʠʢʠ,ʚʯʘʩʪʥʦʩʪʠʩʚʘʣʶʪʥʦʡʧʦʣʠʪʠʢʦʡ,ʪʘʢ

ʢʘʢʥʝʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʣʘʩʴʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤʫʜʝʰʝʚʣʝʥʠʝʤʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠʧʦʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩʠʤʧʦʨʪʥʦʡ- çʜʝʚʘʣʴʚʘʮʠʦʥʥʘʷʬʦʨʘèʙʳʣʘʙʳʩʪʨʦ

ʧʨʦʝʜʝʥʘʠ ʥʘʦʙʦʨʦʪʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʣʘʩʴʛʣʫʙʦʢʠʤʩʥʠʞʝʥʠʝʤʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭʨʘʩʭʦʜʦʚ,ʚ ʪʦʤʯʠʩʣʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ,ʯʪʦ

ʜʝʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʣʦʠʤʧʦʨʪʦʟʘʤʝʱʝʥʠʝ.

ʋʢʨʫʧʥʝʥʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ 

2009ʛ., ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʤʦʛʦ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʨʝʜʩʪʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʘ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʦʚ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ
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Несмотря на объемные АКМ для поддержки финансового сектора и увеличение  

ресурсной базы, банковская система в 2009г. снизила кредитование частного 

сектора. Экономика может оказаться в кредитной ловушке

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ  ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʈʦʩʩʠʠ, ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʛʦʜʘ, 

ʤʣʨʜ. ʨʫʙʣʝʡ (ʝʩʣʠ ʥʝ ʫʢʘʟʘʥʦ ʠʥʦʝ) 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʘ

Á ʋʩʢʦʨʝʥʥʦʨʘʟʚʠʚʘʷʩʴʚ 2006-2007ʛʛ., ʙʘʥʢʦʚʩʢʘʷʩʠʩʪʝʤʘʚ

2008ʛ. ʧʦʧʘʣʘʚ ʢʨʠʟʠʩʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠʠ ʦʪʪʦʢʘʚʢʣʘʜʦʚʧʦʜ

ʚʣʠʷʥʠʝʤ,ʩ ʦʜʥʦʡʩʪʦʨʦʥʳ,ʥʝʘʜʝʢʚʘʪʥʦʡʩʠʩʪʝʤʳ

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷʜʝʥʝʞʥʦʛʦʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷʚ ʈʦʩʩʠʠʠ ʥʠʟʢʦʛʦ

ʜʦʚʝʨʠʷʢʨʫʙʣʶ,ʘʩʜʨʫʛʦʡʩʪʦʨʦʥʳ,ʩʣʘʙʦʛʦʨʠʩʢ-ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ

ʚʙʘʥʢʘʭ.

Á ʅʝʛʘʪʠʚʥʳʝʪʝʥʜʝʥʮʠʠʚʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡʩʠʩʪʝʤʝʚ2009ʛ.:

ü ʅʝʩʤʦʪʨʷʥʘʦʙʲʝʤʥʳʝɸʂʄ, ʧʨʦʠʟʦʰʣʦʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʢʨʝʜʠʪʦʚ

ʥʘʩʝʣʝʥʠʶʥʘ 11% ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʣʘʩʴʩʪʘʛʥʘʮʠʷʢʨʝʜʠʪʦʚ

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ;

ü ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʜʦʣʠʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠʚ

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤʢʨʝʜʠʪʥʦʤʧʦʨʪʬʝʣʝʵʢʦʥʦʤʠʢʠʩ2,5% ʥʘʢʦʥʝʮ

2008ʛ. ʜʦ6,2%;

ü ʧʨʦʠʟʦʰʣʘʧʝʨʝʦʨʠʝʥʪʘʮʠʷʙʘʥʢʦʚʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʳʝ

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ,ʜʦʣʢ̫ʦʪʦʨʳʭʚʘʢʪʠʚʘʭʧʨʝʚʳʩʠʣʘʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʝ

ʛʨʘʥʠʮʳ.

Á ʇʦʟʠʪʠʚʥʳʝʪʝʥʜʝʥʮʠʠʚʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡʩʠʩʪʝʤʝʚ2009ʛ.:

ü ʅʘʬʦʥʝʛʦʩʚʣʠʚʘʥʠʡʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʨʦʩʪʨʝʩʫʨʩʥʦʡʙʘʟ ʠr

ʢʘʧʠʪʘʣʘʙʘʥʢʦʚ,ʯʪʦ,ʩʦʜʥʦʡʩʪʦʨʦʥʳ,ʩʦʟʜʘʝʪʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ

ʫʩʣʦʚʠʷʜʣ ʚ̫ʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ,ʘʩʜʨʫʛʦʡʩʪʦʨʦʥʳ,

ʤʦʞʝʪʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶʯʨʝʟʤʝʨʥʦʨʠʩʢʦʚʳʭ

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭʦʧʝʨʘʮʠʡʠʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʤʫʨʦʩʪʫʧʨʦʩʨʦʯʢʠ;

ʉʥʠʞʝʥʠʝʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ,ʥʝʩʤʦʪʨʷʥʘʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝʚʦʚʪʦʨʦʡ

ʧʦʣʦʚʠʥʝ2009ʛ. ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭʩʪʘʚʦʢɹʘʥʢʦʤʈʦʩʩʠʠ,ʛʦʚʦʨʠʪʦ

ʚʳʩʦʢʠʭʥʝʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭʨʠʩʢʘʭʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠʫʩʣʦʚʠʡʜʣʷ

ʩʦʟʜʘʥʠʷʚʵʢʦʥʦʤʠʢʝʢʨʝʜʠʪʥʦʡʣʦʚʫʰʢʠ(ʚʳʭʦʜʠʟʥʝʝ,ʠʩʭʦʜʷ

ʠʟʤʠʨʦʚʦʛʦʦʧʳʪʘʟʘʥʠʤʘʝʪʜʦ10 ʣʝʪ).

2005 2006 2007 2008 2009

ɸʢʪʠʚʳ 9696 13964 20125 28022 29430

ʨʦʩʪ, % 136,6 144,0 144,1 139,2 105,0

ʚ % ʢ ɺɺʇ 44,8 51,9 60,8 67,3 76,8

ʂʘʧʠʪʘʣ 1202 1571 2592 3659 4621

ʨʦʩʪ, % 130,4 130,7 165,0 141,2 121,2

ʚ % ʢ ɺɺʇ 5,6 5,8 7,8 8,8 11,8

ɼʝʧʦʟʠʪʳ (ʚʢʣʘʜʳ) ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ2755 3794 5159 5907 7845

ʨʦʩʪ, % 140,9 137,7 136,0 114,5 132,8

ʚ % ʢ ʧʘʩʩʠʚʘʤ 28,4 27,2 25,6 21,1 26,7

ʂʨʝʜʠʪʳ ʥʘʩʝʣʝʥʠ1ʁ036 1892 2971 4017 3574

ʨʦʩʪ, % 195,2 182,6 157,1 135,2 89,0

ʚ % ʢ ʘʢʪʠʚʘʤ 10,7 13,5 14,8 14,3 12,1

ʚ % ʢ ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ37,6 49,9 57,6 68,0 45,6

ʇʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ22 54 97 149 243

ʨʦʩʪ, % 256,0 244,9 178,9 153,9 163,7

ʚ % ʢ ʧʦʨʪʬʝʣʶ 2,1 2,9 3,2 3,7 6,8

ʉʨʝʜʩʪʚʘ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʝ ʦʪ 

ʶʨʠʜ. ʣʠʮ, ʚʩʝʛʦ2953 4571 7053 8775 9557

ʨʦʩʪ, % 148,7 154,8 154,3 124,4 108,9

ʚ % ʢ ʧʘʩʩʠʚʘʤ 30,5 32,7 35,0 31,3 32,5

ʂʨʝʜʠʪʳ ʨʝʘʣʴʥʦʤʫ ʩʝʢʪʦʨʫ4342 6145 9316 12510 12542

ʨʦʩʪ, % 131,6 141,5 151,6 134,3 100,3

ʚ % ʢ ʘʢʪʠʚʘʤ 44,8 44,0 46,3 44,6 42,6

ʇʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʨʝʘʣʴʥʦʤʫ ʩʝʢʪʦʨʫ59 93 86 266 763

ʨʦʩʪ, % 118,8 158,7 92,3 309,4 286,3

ʚ % ʢ ʧʦʨʪʬʝʣʶ 1,4 1,5 0,9 2,1 6,1

ʇʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ  ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ ʠ 

ʨʝʘʣʴʥʦʤʫ ʩʝʢʪʦʨʫ81 147 183 415 1006
ʚ % ʢ ʧʦʨʪʬʝʣʶ 1,5 1,8 1,5 2,5 6,2
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ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ

3. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ɸʂʄ ʩʧʝʮʠʬʠʢʝ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ

4. ʊʝʢʫʱʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʷ ɸʂʄ

Á ʈʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ: ʦʪ ʨʝʮʝʩʩʠʠ ʟʘʧʘʩʦʚ ʢ ʨʝʮʝʩʩʠʠ ʩʧʨʦʩʘ?

Á ɼʚʘ ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ 

ɸʂʄ
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ʏʪʦ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ  ʩʝʡʯʘʩ? ɺ ʧʝʨʚʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2010ʛ. ʜʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ ʫʭʫʜʰʠʣʘʩʴ.  ʕʢʩʧʦʨʪ, ʢʘʢ ʠ ʚ ʢʦʥʮʝ 

2009ʛ., ʪʷʥʝʪ ɺɺʇ ʚʚʝʨʭ, ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʩʧʨʦʩ ïʚʥʠʟ. ɺʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʟʘʧʘʩʦʚ ʜʦ ʧʨʝʞʥʠʭ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʭ 

ʫʨʦʚʥʝʡ ʧʨʦʠʟʦʡʪʠ  ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ, ʟʥʘʯʠʪ ʧʨʠ ʩʪʘʛʥʘʮʠʠ ʩʧʨʦʩʘ ʙʫʜʝʪ ʩʪʘʛʥʘʮʠʷ ɺɺʇ

Áʈʦʩʩʪʘʪʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʣʩʚʦʦʁʮʝʥʢʫʨʦʩʪʘɺɺʇʟʘʧʝʨʚʳʡʢʚʘʨʪʘʣ2010 ʛ. ï2,9% ʢʪʦʤʫʞʝʢʚʘʨʪʘʣʫ2009 ʛ., ʢʦʪʦʨʘʷʦʢʘʟʘʣʘʩʴ

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʥʠʞʝ,ʯʝʤʨʘʥʝʝʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʘʷʦʮʝʥʢʘʄʕʈʘ(4,5%). ʅʦʚʘʦ̫ʮʝʥʢʘɺɺʇʦʟʥʘʯʘʝʪ,ʯʪʦʨʦʩʪʘʩʦʩʥʷʪʦʡ

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶʚʧʝʨʚʦʤʢʚʘʨʪʘʣʝʥʝʙʳʣʦ. ɽʩʣʠʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ,ʯʪʦʩʪʘʛʥʘʮʠʷʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠʧʨʦʜʣʠʪʩʷʜʦʢʦʥʮʘ

ʪʝʢʫʱʝʛʦʛʦʜʘ,ʪʦʩʫʯʝʪʦʤçʵʬʬʝʢʪʘʙʘʟʳè2009 ʛ. ʪʝʤʧʨʦʩʪʘɺɺʇʧʦʠʪʦʛʘʤʪʝʢʫʱʝʛʦʛʦʜʘʩʦʩʪʘʚʠʪʣʠʰʦɹʢʦʣʦ1,5-2%, ʯʪʦ

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʥʠʞʝʧʨʦʛʥʦʟʘʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷʥʘʪʝʢʫʱʠʡʛʦʜ(4%) ʠʢʦʥʩʝʥʩʫʩ- ʧʨʦʛʥʦʟʘʜʨʫʛʠʭʵʢʩʧʝʨʪʦʚ

Áɽʩʣʠ1 ʢʚ. 2010ʛ. ʩʨʘʚʥʠʚʘʪʴʩʙʣʘʛʦʧʦʣʫʯʥʳʤ1 ʢʚ. 2008 ʛʦʜʘ,ʪʦʠʟʢʨʫʧʥʳʭʩʝʢʪʦʨʦʚʟʘʤʝʪʥʦʫʣʫʯʰʠʣʦʩʚʦʝʧʦʣʦʞʝʥʠʝʣʠʰʴ

ʜʦʙʳʯʘʧʦʣʝʟʥʳʭʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ(+6,1%), ʪʝʤʩʘʤʳʤʟʘʢʨʝʧʠʚʩʳʨʴʝʚʫʶʦʨʠʝʥʪʘʮʠʶʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ.

Áʊʝʢʫʱʠʝʪʝʥʜʝʥʮʠʠʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʳ:

ü ʨʦʩʪɻʢʩʧʦʨʪʘʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪʨʦʩʪʫɺɺʇ.

ü ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡʩʧʨʦʩ(73% ʩʧʨʦʩʘ)ʩʥʠʞʘʝʪʩʷʪʝʤʧʘʤʠ1,5-2,5% ʚʢʚʘʨʪʘʣ,ʤʝʨʳɻʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡʧʦʜʜʝʨʞʢʠʩʧʨʦʩʘʦʢʘʟʘʣʠʩʴ

ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ.

Áʆʩʥʦʚʥʘʷʛʠʧʦʪʝʟʘ: ʦʙʲʝʤʟʘʧʘʩʦʚʟʘʚʠʩʠʪʦʪʦʙʲʝʤʘʧʨʦʜʘʞʩʣʘʛʦʤ,ʪʘʢʠʤʦʙʨʘʟʦʤʜʠʥʘʤʠʢʘʟʘʧʘʩʦʚʚʪʦʨʠʯʥʘʠʙʫʜʝʪ

ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷʜʠʥʘʤʠʢʦʡʵʢʩʧʦʨʪʘʠʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦʩʧʨʦʩʘ. ʄʝʞʜʫʪʝʤʘʙʩʦʣʶʪʥʦ(!) ʚʝʩʧɹʨʠʨʦʩʪɺɺʇʚ2010 ʛʦʜʫ,ʢʦʪʦʨʳʡ

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʪʩʷʄʕʈʦʤ, ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪʟʘʩʯʝʪʧʨʠʨʦʩʪʘʟʘʧʘʩʦʚ; ʙʦʣʝʝʪʦʛʦ,ʠʶʥʴʩʢʦʝʥʝʜʘʚʥʝʝʫʣʫʯʰʝʥʠʝʧʨʦʛʥʦʟʘʪʝʤʧʦʚ

ʨʦʩʪʘʪʘʢʞʝʩʚʷʟʘʥʦʩʙʦʣʝʝʚʳʩʦʢʠʤʧʨʦʛʥʦʟʦʤʧʨʠʨʦʩʪʘʟʘʧʘʩʦʚ.

ɺɺʇ ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ, 100=2003Åʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ɺɺʇ ʧʦ ɺʕɼ, 1 ʢʚ. 2010 ʛ. ʢ 1 ʢʚ. 2008 ʛ., %

Å
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Рост экспорта поддерживает восстановление российской экономики, 

однако темпы его физического увеличения на фоне постепенного уменьшения АКМ за рубежом и  

окончания «повышательной фазы цикла запасов» в мировой экономике»  замедляются

Áɺ2006-2008ʛʛ. ʦʙʲʝʤʪrʦʚʘʨʥʦʛʦʵʢʩʧʦʨʪʘʚʩʪʦʠʤʦʩʪʥʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠʚʳʨʦʩʣʠʥʘ55% ʩ304 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʜʦ472 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ., ʘʚ2009ʛ.

ʵʢʩʧʦʨʪʚʩʪʦʠʤʦʩʪʥʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷʥʘ36% - ʜʦ304 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʕʢʩʧʦʨʪʫʩʣʫʛ,ʜʦʩʪʠʛʰʠʡʧʠʢʘʚʨʘʟʤʝʨʝ50 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʚ2008ʛ.,

ʫʧʘʣʚʩʝʛʦʥʘ10%, ʥʦʝʛʦʜʠʥʘʤʠʢʘʥʝʠʤʝʝʪʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʝʛʦʟʥʘʯʝʥʠʷ.

Áʕʢʩʧʦʨʪʥʘʷʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴʚʦʩʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ,ʥʘʯʠʥʘʷʩʦʚʪʦʨʦʛʦʢʚʘʨʪʘʣʘ2009ʛ., ʯʪʦʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪʵʢʦʥʦʤʠʢʫ. ʌʠʟʠʯʝʩʢʠʝʦʙʲʝʤʳɻʢʩʧʦʨʪʘ

ʫʧʘʣʠʚ2009ʛ. ʚʩʝʛʦʥʘ3%, ʭʦʪʚ̫ʧʝʨʚʦʤʢʚʘʨʪʘʣʝʧʘʜʝʥʠʝʜʦʩʪʠʛʘʣʦ15% ʚʛʦʜʦʚʦʤʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʆʜʥʘʢʦʢʢʦʥʮʫ2009 ʛ. ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴʪʨʝʥʜʘ

ʠʥʜʝʢʩʘʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭʦʙʲʝʤʦʚʵʢʩʧʦʨʪʘ,ʦʯʠʱʝʥʥʳʡʦʪʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠʠʩʣʫʯʘʡʥʳʭʢʦʣʝʙʘʥʠʡ,ʚʧʣʦʪʥʫʶʧʨʠʙʣʠʟʠʣʩʷʢʜʦʢʨʠʟʠʩʥʦʤʫʫʨʦʚʥʶ.

Áɼʝʡʩʪʚʠʝʚʨʝʤʝʥʥʳʭʬʘʢʪʦʨʦʚ,ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʚʰʠʭʵʢʩʧʦʨʪ,ʟʘʢʘʥʯʠʚʘʝʪʩʷ. ʇʦʜɻ ʪʠʤʠʬʘʢʪʦʨʘʤʠʠʤʝʶʪʩʷʚʚʠʜʫ- çʜʝʥʝʞʥʘʷʥʘʢʘʯʢʘè

ʨʳʥʢʦʚʨʘʟʚʠʪʳʭʩʪʨʘʥ,ʧʨʠʚʝʜʰʘʷʢʩʧʝʢʫʣʷʪʠʚʥʦʤʫʨʦʩʪʫʮʝʥʥʘʩʳʨʴʝ,ʘʢʪʠʚʥʦʝʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤʙʶʨʦʨʝʟʝʨʚʦʚʂʠʪʘʷ

ʪʦʚʘʨʥʳʭʟʘʧʘʩʦʚ,ʨʦʩʪʚʈʦʩʩʠʠʛʦʩʦʙʦʨʦʥʟʘʢʘʟʘ(ʦʙʲʝʤʧʨʦʜʫʢʮʠʠʚʆʇʂʧʦʩʣʦʚʘʤɺ. ʍʨʠʩʪʝʥʢʦʚʳʨʦʩʚ2009ʛ. ʥʘ10% ʧʨʠʪʘʢʦʤʞʝ

ʩʧʘʜʝʧʨʦʤʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘʚʮʝʣʦʤïʀɸʀʥʪʝʨʬʘʢʩ,15.02.2010ʛ.)
Áʌʠʟʠʯʝʩʢʠʝʦʙʲʝʤʳɻʢʩʧʦʨʪʘʥʝʬʪʠʠʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ,ʛʘʟʘʠʮʚʝʪʥʳʭʤʝʪʘʣʣʦʚʚʥʘʯʘʣʝ2010 ʛ. ʥʘʭʦʜʠʣʠʩʴʣʠʰ ʥɹʘ2-5% ʥʠʞʝ

ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʳʭʫʨʦʚʥʝʡ. ʆʙʲʝʤʳɻʢʩʧʦʨʪʘʯʝʨʥʳʭʤʝʪʘʣʣʦʚʧʦʢʘʥʝʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʣʠʩʴ. ɺʮʝʣʦʤ,ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʪʘʧʦʢʣʶʯʝʚʳʤʪʦʚʘʨʥʳʤ

ʧʦʟʠʮʠʷʤʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʵʢʩʧʦʨʪʘ(ʪʦʧʣʠʚʦ,ʤʝʪʘʣʣʳ,ʣʝʩʠʜʨʫʛʦʝʩʳʨʴʝ),ʥʝʧʨʝʚʳʰʘʝʪ5% (ʩʤ. ʪʘʙʣʠʮʫ). ɺʳʩʦʢʠʡʧʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʪʘʜʦ

ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʳʭʫʨʦʚʥʝʡ,ʢʦʪʦʨʳʡʝʩʪʚɹʥʝʩʳʨʴʝʚʳʭʪʦʚʘʨʥʳʭʛʨʫʧʧʘʭ,ʤʦʞʝʪʙʳʪʨɹʝʘʣʠʟʦʚʘʥʚʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝʣʠʰʧɹʨʠ

ʫʩʣʦʚʠʠʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʷʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʤʠʨʦʚʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ.

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʦʙʲʝʤʦʚ  ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ  ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ 

ʪʦʚʘʨʦʚ,  ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʷʥʚ. 2010ʛ.. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʌʊʉ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ çʎʝʥʪʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷè
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ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ  

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʪʨʝʥʜʘ ʧʦ ʪʦʚʘʨʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ ʝʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʶ (ʚ 

%).

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʌʊʉ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʎʝʥʪʨʘ ʈʘʟʚʠʪʠʷ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ
ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ 

ʨʦʩʪʘ, %

ɼʦʣʷ ʚ 

ʵʢʩʧʦʨʪʝ, %

ʅʝʬʪʴ 4,6 31,2

ʅʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ 0,0 15,5

ʇʨʠʨʦʜʥʳʡ ʛʘʟ 4,9 12,8

ʏʝʨʥʳʝ ʤʝʪʘʣʣʳ 11,4 5,0

ʋʛʦʣʴ 7,4 2,5

ʅʠʢʝʣʴ 1,3 1,2

ʇʰʝʥʠʮʘ 37,7 0,9

ʃʝʩʦʧʠʣʦʤʘʪʝʨʠʘʣʳ 

ʦʙʨʘʙʦʪʘʥʥʳʝ 20,1 0,9

ʄʝʜʴ 5,3 0,8

ʋʜʦʙʨʝʥʠʷ ʘʟʦʪʥʳʝ1,0 0,7



Импорт на фоне иссяканиядевальвационной форы  быстро восстанавливается, 

что означает отток антикризисной поддержки за рубеж и тормозит рост ВВП 

Áʉʪʦʠʤʦʩʪʴʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʠʤʧʦʨʪʘʠʟʩʪʨʘʥʜʘʣʴʥʝʛʦʟʘʨʫʙʝʞʴʷ,ʩʦʛʣʘʩʥʦʜʘʥʥʳʤʌʊʉʈʦʩʩʠʠ,ʚʤʘʝ2010ʛ. ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ15,3

ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ïʨʦʩʪʧʦʯʪʠʥʘ50% ʛ/ʛ. ʧʨʦʪʠʚ32% ʤʝʩʷʮʝʤʨʘʥʝʝ. ʉʪʦʣʚɹʳʩʦʢʠʝʪʝʤʧʨrʦʩʪʘʠʤʧʦʨʪʘʚʳʟʚʘʥʳʥʝʪʦʣʴʢʦ

ʥʠʟʢʦʡʙʘʟʦʡʧʨʦʰʣʦʛʦʛʦʜʘ,ʥʦʠçʦʨʛʘʥʠʯʝʩʢʠʤèʨʦʩʪʦʤ.

Áʊʝʥʜʝʥʮʠʷʨʦʩʪʘʠʤʧʦʨʪʘ,ʦʯʠʱʝʥʥʘʷʦʪʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠʠʩʣʫʯʘʡʥʳʭʢʦʣʝʙʘʥʠʡʫʩʠʣʠʣʘʩʴʜʦʧʨʝʜʝʣʘ- ʚʤʘʝʠʤʧʦʨʪʠʟʩʪʨʘʥ

ʜʘʣʴʥʝʛʦʟʘʨʫʙʝʞʴʷʠʉʅɻʚʳʨʦʩʥʘ3,3%. ɼʣ ʩ̫ʨʘʚʥʝʥʠʷïʙʦʣʝʝʠʥʪʝʥʩʠʚʥʘʷʵʢʩʧʘʥʩʠʷʠʤʧʦʨʪʘ(3,8%) ʥʘʙʣʶʜʘʣʘʩʴʣʠʰʚɹ

ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʦʤʬʝʚʨʘʣʝ2008 ʛ.

Áʇʦʪʝʥʮʠʘʣʨʦʩʪʘʠʤʧʦʨʪʘʥʝʠʩʯʝʨʧʘʥ: ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʠʤʧʦʨʪʠʨʫʝʤʦʡʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʚʩʝʛʦʣʠʰʴ

ʧʦʣʦʚʠʥʫʜʦʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦʫʨʦʚʥʷ,ʭʠʤʠʯʝʩʢʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠïʯʫʪʙɹʦʣʝʝ80%. ʈʝʘʣʴʥʦʝʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝʨʫʙʣʢ̫ʝʚʨʦ

(ʧʨʠʤʝʨʥʦʧʦʣʦʚʠʥʘʚʩʝʛʦʠʤʧʦʨʪʘʧʨʠʭʦʜʠʪʠʟɽʚʨʦʧʳ)ʥʘ2-4% ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ(ʥʘ17,5% ʟʘ̫ ʥʚʘʨʴ-ʤʘʡ)ʩʦʟʜʘʝʪʮʝʥʦʚʳʝ

ʧʨʝʬʝʨʝʥʮʠʠʜʣ ʠ̫ʤʧʦʨʪʝʨʦʚ. ɺʵʪʦʡʩʠʪʫʘʮʠʠʥʝʣʴʟʷʦʞʠʜʘʪʴʩʪʘʛʥʘʮʠʠʠʤʧʦʨʪʘ,ʘʝʞʝʤʝʩʷʯʥʳʡʝʛʦʧʨʠʨʦʩʪʥʘ2% ʜʦ

ʢʦʥʮʘʛʦʜʘʧʨʠʚʦʜʠʪʢʪʦʤʫ,ʯʪʦʠʤʧʦʨʪʚ2010 ʛ. ʤʦʞʝʪʧʨʝʚʳʩʠʪʴ245 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. (+28%ʛ/ʛ).

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʤʧʦʨʪʘ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ 

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 

ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʆʕʉʈ, 2005ʛ. 
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Рост спроса домохозяйств как важнейший фактор роста ВВП ограничен

нависшей угрозой снижения заработных плат в небюджетномсекторе

Áʉʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝʥʳʥʝʰʥʝʛʦʢʨʠʟʠʩʘʩʢʨʠʟʠʩʦʤ1998 ʛ., ʢʦʛʜʘʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴʥʘʯʘʣʘʙʳʩʪʨʦʚʳʭʦʜʠʪʴʠʟʢʨʠʟʠʩʘ,ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ,ʯʪʦ

ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷʢʘʢʪʨʘʝʢʪʦʨʠʷʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ,ʪʘʢʠʩʧʦʩʦʙʳʘʜʘʧʪʘʮʠʠʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠʢʢʨʠʟʠʩʥʦʤʫʩʥʠʞʝʥʠʶʩʧʨʦʩʘ: ʚ1998 ʛ. ʵʪʦʙʳʣʦ

ʨʝʟʢʦʝʩʥʠʞʝʥʠʝʨʝʘʣʴʥʦʡʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡʧʣʘʪ(rʥʘ30-40% ʢʜʦʢʨʠʟʠʩʥʦʤʫʫʨʦʚʥʶ)ʧʨʠʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠʟʘʥʷʪʳʭ,ʩʝʡʯʘʩïʩʥʠʞʝʥʠʝ

ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠʟʘʥʷʪʳʭ(ʧʨʠʤʝʨʥʦʥʘ10%) ʧʨʠʛʦʨʘʟʜʦʤʝʥʴʰʝʤʩʥʠʞʝʥʠʠʨʝʘʣʴʥʦʡʟʘʨʧʣʘʪʳ,ʥʝʙʦʣʝʝ5% ʚ2009 ʛ., ʢʦʪʦʨʦʝʫʞʝʚʥʘʯʘʣʝ

2010 ʛ. ʩʦʰʣʦʥʘʥʝʪ. ɺʮʝʣʦʤ,ʧʦʣʫʯʘʝʪʩʷ,ʯʪʦʧʦʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩʜʦʢʨʠʟʠʩʥʳʤʫʨʦʚʥʝʤʬʦʥʜʦʧʣʘʪʪrʨʫʜʘʚʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠʩʥʠʟʠʣʩʷ

ʤʝʥʴʰʝ,ʯʝʤʫʧʘʣʚʳʧʫʩʢ,ʯʪʦʦʟʥʘʯʘʝʪʧʦʚʳʰʝʥʠʝʫʜʝʣʴʥʳʭʪʨʫʜʦʚʳʭʠʟʜʝʨʞʝʢ,ʪ.ʝ. ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝʩʥʠʞʝʥʠʝʮʝʥʦʚʦʡ

ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ..

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ (ɿʇ) ʚ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ, ʷʥʚ. 

1998ʛ. ʠ ʷʥʚ. 2008ʛ.=100%
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Стагнация инвестиций продолжается, что наряду с укреплением рубля  

дестимулируетвозможное импортозамещение

Á ʉʪʘʛʥʘʮʠʷʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʩʦʩʥʷʪʦʡʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪʩʷ. ɽʩʣʠʝʝɻ ʢʩʪʨʘʧʦʣʠʨʦʚʘʪʴʥʘʦʩʪʘʚʰʠʝʩʷʤʝʩʷʮʛrʦʜʘ(ʩʫʯʝʪʦʤʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ),ʪʦʧʦʣʫʯʘʝʪʩʷ

ʣʶʙʦʧʳʪʥʘʷʢʘʨʪʠʥʘ: ʚʙʣʠʞʘʡʰʠʝʯʝʪʳʨʝʤʝʩʷʮʘʨʦʩʪʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʢʪʦʤʫʞʝʧʝʨʠʦʜʫʧʨʦʰʣʦʛʦʛʦʜʘʟʘʩʯʝʪɻʬʬʝʢʪʘʥʠʟʢʦʡʙʘʟʫrʩʠʣʠʪʩʷ,ʩʦʩʪʘʚʠʚʦʢʦʣʦ

7% ʚʤʘʝʠʠʶʥʝ,6% - ʚʠʶʣʝʠʙʦʣʝʝ8,5% ʚʘʚʛʫʩʪʝ,ʦʜʥʘʢʦʟʘʪʝʤʧʨʠʨʦʩʪʩʥʦʚʘʛʣʫʙʦʢʦʫʡʜʝʪʚʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶʦʙʣʘʩʪʴïʜʦʤʠʥʫʩ10%, ʘʧʦʠʪʦʛʘʤʛʦʜʘ

ʧʨʠʨʦʩʪʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʩʦʩʪʘʚʠʪʤʠʥʫʩ1%.

Á ʏʪʦʤʦʞʝʪʧʨʝʨʚʘʪʴʵʪʫʩʪʘʛʥʘʮʠʶ?ʈʝʟʢʦʚʦʟʨʦʩʰʘʷʟʘʛʨʫʟʢʘʤʦʱʥʦʩʪʝʡ?ʅʝʧʦʭʦʞʝ. ɺʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ?ʇʨʦʙʣʝʤʘʪʠʯʥʦʥʘʬʦʥʝ

ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʛʦʩʷʨʦʩʪʘʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠʠʚʳʩʦʢʦʡʜʦʣʛʦʚʦʡʥʘʛʨʫʟʢʠʥʘʯʘʩʪʥʳʡʩʝʢʪʦʨ. ʂʫʨʩʨʫʙʣʷ?ʊʘʢ,ʦʥʫʢʨʝʧʣʷʝʪʩʷ,ʩʥʠʞʘʷ

ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡʧʨʦʜʫʢʮʠʠʥʘʚʥʫʪʨʝʥʥʝʤʨʳʥʢʝ. ɺʩʝɻ ʪʦʦʟʥʘʯʘʝʪ,ʯʪʦʩʪʠʤʫʣʦʚʜʣ ʠ̫ʥʚʝʩʪʠʮʠʡʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝʧʦʢʘʥʝ

ʧʨʦʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷʪʝʦʨʠʷʧʨʦʪʠʚʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡʜʠʥʘʤʠʢʠ.

Á ʅʘʧʨʘʢʪʠʢʝʟʥʘʯʠʤʳʤʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦʫʩʢʦʨʝʥʠʷʤʦʛʫʪʩʪʘʪʴʧʨʦʛʨʘʤʤʳʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʭʤʦʥʦʧʦʣʠʡ,ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʭʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ. ʆʜʥʘʢʦ,

ʢʘʢʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪʪʦʣʴʢʦʯʪʦʧʦʷʚʠʚʰʠʝʩʷʜʘʥʥʳʝʈʦʩʩʪʘʪʘʦʜʠʥʘʤʠʢʝʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʚʦʩʥʦʚʥʦʡʢʘʧʠʪʘʣ,ʚʧʝʨʚʦʤʢʚʘʨʪʘʣʝ2010 ʛ. ʚʦʪʨʘʩʣʝʚʦʤʨʘʟʨʝʟʝʥʠ

çɻʘʟʧʨʦʤè,ʥʠɻ ʣʝʢʪʨʦʵʥʝʨʛʝʪʠʢʘʧʦʢʘʥʝʚʳʰʣʠʥʝʟʘʷʚʣʝʥʥʳʝʚʠʭʛʦʜʦʚʳʭʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭʧʨʦʛʨʘʤʤʘʭʧʨʠʨʦʩʪʳʢʘʧʚʣʦʞʝʥʠʡ

ɼʠʥʘʤʠʢʘ  ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʚ 

ʈʦʩʩʠʠ *

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʎʝʥʪʨʘ ʈʘʟʚʠʪʠʷ

27

*ʩ ʤʘʷ 2010ʛ. ïʧʨʦʛʥʦʟ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʩʪʘʛʥʘʮʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʘʧʨʝʣʷ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ
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ʈʦʩʪ, ʛ/ʛ, %ʈʦʩʪ ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ, 2002=100%

ʇʨʠʨʦʩʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫ ʚ 

ʈʦʩʩʠʠ ʚ 1 ʢʚ. 2007-2010ʛʛ.
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Динамика денежных индикаторов  говорит о том, чтоустойчивого усиления 

кредитной  активности в российской экономике пока не произошло

Áɺ2006-2008ʛʛ. ʦʙʲʝʤʜrʝʥʝʞʥʦʡʤʘʩʩʠrʢʨʝʜʠʪʦʚʯʘʩʪʥʦʤʫʩʝʢʪʦʨʫʨʦʩʣʠʠʧʘʜʘʣʠʧʘʨʘʣʣʝʣʴʥʦ. ɺ

ʢʦʥʮʝ2009ʛ. ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʘʷʩʚʷʟʤɹʝʞʜʫʦʙʲʝʤʦʤʜʝʥʝʞʥʦʡʤʘʩʩʠr ɺɺʇʙʳʣʘʥʘʨʫʰʝʥʘ. ɹʘʥʢʠ

ʥʘʧʨʘʚʣʷʣʠʩʚʦʠʩʨʝʜʩʪʚʘʥʘʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝ/ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝʯʠʩʪʦʡʚʘʣʶʪʥʦʡʧʦʟʠʮʠʠʠʥʘʧʦʛʘʰʝʥʠʝ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʧʝʨʝʜʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤʩʝʢʪʦʨʦʤ

Áɺ ʘʧʨʝʣʝ-ʤʘʝ2010ʛ. ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝʧʦʢʘʟʘʣʦʩʣʘʙʳʝʧʨʠʟʥʘʢʠʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ,ʦʜʥʘʢʦʦʙʲʝʤʳ

ʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʳʭʙʘʥʢʘʤʠʜʝʧʦʟʠʪʦʚʦʩʪʘʶʪʩʷʚʩʝʝʱʝʙʦʣʴʰʝʦʙʲʝʤʘʚʳʜʘʚʘʝʤʳʭʢʨʝʜʠʪʦʚ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ

ʙʘʥʢʠʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪʠʟʳʤʘʪʴʜʝʥʴʛʠʠʟʯʘʩʪʥʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʵʢʦʥʦʤʠʢʠ,ʨʘʟʤʝʱʘʷʜʝʧʦʟʠʪʳʚɹʘʥʢʝʈʦʩʩʠʠ.

ʇʨʠʨʦʩʪ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʤʘʩʩʳ ʠ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʯʘʩʪʥʦʤʫ 

ʩʝʢʪʦʨʫ, %

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ,  ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʎʝʥʪʨʘ ʈʘʟʚʠʪʠʷ

28

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʠ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ, ʪʨʣʥ. ʨʫʙ.
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На фоне снижения возможностей привлечения внешних кредитов,  мелкие российские банки не могут в полной мере поддерживать 

исторически гораздо более крупные предприятие реального сектора. Российский банковский сектор отличается от банковских систем

других стран более низкой концентрацией активов в сегменте крупнейших организаций. 

Это повлечет его реорганизацию «на марше», что скажется на кредитовании и скорости выхода из кризиса 

Á ʆʙʱʝʝʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʙʘʥʢʦʚʚʈʦʩʩʠʠï1066 ʥʘʥʘʯʘʣʦ2010ʛ.- ʠʥʦʛʜʘʨʘʩʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷʢʘʢʯʨʝʟʤʝʨʥʦʝ,ʠʩʭʦʜʷʥʘʧʨʠʤʝʨ,ʠʟʪʦʛʦʘʨʛʫʤʝʥʪʘ,ʯʪʦʥʘ

300 ʩʘʤʳʭʤʝʣʢʠʭʙʘʥʢʦʚʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷʚʩʝʛʦ0,4% ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭʘʢʪʠʚʦʚʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘ,ʦʜʥʘʢʦʩʣʝʜʫʝʪʫʯʠʪʳʚʘʪʴ,ʯʪʦʧʨʷʤʦʡʩʚʷʟʠʤʝʞʜʫ

ɺɺʇʥʘʜʫʰʫʥʘʩʝʣʝʥʠʷʠʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤʙʘʥʢʦʚʥʝʪ. ɺʉʐɸïʥʝʩʢʦʣʴʢʦʪʳʩʷʯʙʘʥʢʦʚ,ʘʚʂʘʥʘʜʝʚʩʝʛʦ54 ʙʘʥʢʘ.

Á ɹʘʥʢʦʚʩʢʠʡʩʝʢʪʦʨʈʦʩʩʠʠʛʦʨʘʟʜʦʤʝʥʝʝʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʧʦʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩʜʨʫʛʠʤʠʩʪʨʘʥʘʤʠʧʨʝʞʜʝʚʩʝʛʦʚʩʝʛʤʝʥʪʝʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʙʘʥʢʦʚïʝʩʣʠ

ʚʈʦʩʩʠʠ80% ʘʢʪʠʚʦʚʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷʥʘ50 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʙʘʥʢʦʚ,ʪʦʚʤʠʨʝʢʘʢʧʨʘʚʠʣʦʪʘʢʫʞʁʝʜʦʣʘʁʢʪʠʚʦʚʟʘʙʠʨʘʝʪʥʘʩʝʙʛ̫ʦʨʘʟʜʦʤʝʥʴʰʘʷ

ʛʨʫʧʧʘʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʙʘʥʢʦʚ. ʈʳʥʦʯʥʘʷʜʦʣʧ̫ʷʪʠʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʙʘʥʢʦʚʚʈʦʩʩʠʠʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ48%, ʘʚɽʚʨʦʧʝʦʢʦʣʦ60%.

Á ʇʦʠʤʝʶʱʠʤʩʷʦʮʝʥʢʘʤ(ʀʅʉʆʈ),ʜʣ ʧ̫ʦʣʥʦʮʝʥʥʦʛʦʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷʩʨʝʜʥʝʛʦʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʠʟʩʧʠʩʢʘ400 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ

ʩʨʝʜʩʪʚʘʙʘʥʢʦʚʜʦʣʞʥʩrʦʩʪʘʚʣʷʪʴʥʝʤʝʥʝʝ2 ʤʣʨʜ. ʨʫʙʣʝʡ,ʥʦʪʘʢʠʭʙʘʥʢʦʚʩʝʡʯʘʩʥʝʙʦʣʝʝ160. ɺʝʨʦʷʪʥʦ,ʯʪʦʧʨʦʮʝʩʩʫʢʨʫʧʥʝʥʠʷʙʘʥʢʦʚï

ʧʨʝʞʜʝʚʩʝʛʦʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭïʙʫʜʝʪʥʘʙʠʨʘʪʴʩʠʣʫ,ʘʟʥʘʯʠʪʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʘʷʧʝʨʝʩʪʨʦʡʢʘʩʝʢʪʦʨʘʤʦʞʝʪʩʥʠʟʠʪʴʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴʙʘʥʢʦʚʚʙʣʠʞʘʡʰʠʝ

ʛʦʜʚrʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʢʦʨʥʝʚʦʤʙʠʟʥʝʩʝ.

ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʙʘʥʢʦʚ ʚ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ
ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʤʠʨʘ

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʋʨʘʣʩʠʙ
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2009 2010
ʄʘʨʪ 2010ʛ. ʢ 

ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʦʤ

ʫ ʤʘʢʩʠʤʫʤʫ

ʇʨʝʜʢʨʠ-

ʟʠʩʥʳʡ

ʤʘʢʩʠʤʫʤ1ʢʚ.2 ʢʚ.3 ʢʚ.4ʢʚ.1ʢʚ.̫ʥʚ.ʬʝʚʨ.ʤʘʨʪ

ɺɺʇ* -6,3 -0,7 2,0 1,7 0,6 0,5 -0,7 0,2 -4,0 2 ʢʚ. 2008

ʇʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ 

ʚ ʮʝʣʦʤ**
ʥ/ʜ 0,4 1,3 1,2 -0,4 0,0 -0,5 -0,6 -12,5 ʘʧʨ. 2008ʛ.

ʚ ʪ.ʯ. ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʘʷ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ**
ʥ/ʜ 0,6 2,0 1,3 -0,8 -0,6 -1,1 -0,7 -20,6 ʘʧʨ. 2008ʛ.

ʉʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ-2,6 -1,5 0,0 -0,3 -0,9 -1,3 -0,7 -0,2 -24,1 ʘʧʨ. 2008ʛ.

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ***
-2,3 -1,5 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -0,3 0,8 -21,6 ʤʘʡ 2008ʛ.

ʈʦʟʥʠʯʥʳʡ 

ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪ
-1,1 -0,8 -0,2 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3 -4,2 ʩʝʥʪ. 2008ʛ.

ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ 

ʧʣʘʪʘ
-0,7 -0,4 0,3 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 -0,7 ʘʚʛ. 2008ʛ.

ʕʢʩʧʦʨʪ*** -1,2 1,9 2,5 1,4 0,9 -3,1 4,3 1,4 -0,7 ʜʝʢ. 2008ʛ.

ʀʤʧʦʨʪ*** -13,4 -5,0 1,7 2,9 1,2 -1,2 2,2 2,7 -54,4 ʩʝʥʪ. 2008ʛ.

* ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʄʕʈ .

** ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʎʝʥʪʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ 243 ʚʠʜʦʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ 

*** ʪʨʝʭʤʝʩʷʯʥʘʷ ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ ʠʟ ʧʝʨʚʠʯʥʳʭ ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ çʎʝʥʪʨʦʤ ʨʘʟʚʠʪʠʷè.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɻʋ-ɺʐʕ (ʩʪʘʪ. ʙʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ïwww.stat.hse.ru), ʨʘʩʯʝʪʳ ʎʝʥʪʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷ.

ʇʨʠʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

(ʬʠʟ. ʦʙʲʝʤʳ, ʩʦ ʩʥʷʪʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ), ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ ʤʝʩʷʮ, ʧ.ʧ.

ʈʦʩʩʪʘʪ ʧʦʜʪʚʝʨʜʠʣʩʚʦʶ

ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʫʶʦʮʝʥʢʫʨʦʩʪʘɺɺʇʚ

ʧʝʨʚʦʤʢʚʘʨʪʘʣʝ2010 ʛ. ʥʘʫʨʦʚʥʝ

2,9% ʛ/ʛ. ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠʦʪ

ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʳʭʧʨʦʮʝʜʫʨʩʛʣʘʞʠʚʘʥʠʷ

ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʠ

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʵʢʦʥʦʤʠʢʠʚ

ʧʨʦʰʣʦʤʛʦʜʫ,ʪʝʤʧʨrʦʩʪʘɺɺʇʚ

ʧʝʨʚʦʤʢʚʘʨʪʘʣʝʩʦ ʩʥʷʪʦʡ

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶʤʦʛʫʪʧʦʣʫʯʘʪʴʩʷ

ʨʘʟʥʳʤʠ: ʦʪʤʠʥʫʩ1,7% (ʦʮʝʥʢʘʎʈ)

ʜʦʧʣʶʩ0,5% (ʈʦʩʩʪʘʪ). ʊʝʤʥʝʤʝʥʝʝ

ʦʙʱʠʡʚʳʚʦʜʪʘʢʦʚ,ʯʪʦʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ

ʟʘʛʦʜʩʤʦʤʝʥʪʘʧʨʦʭʦʞʜʝʥʠʷʦʩʪʨʦʡ

ʬʘʟ ʢrʨʠʟʠʩʘʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷʵʢʦʥʦʤʠʢʘ

ʩʤʦʛʣʘʦʪʳʛʨʘʪʴʧʦʪʝʨʠʝʜʚʘʥʘʪʨʝʪʴ

ʦʪʧʠʢʦʚʳʭʟʥʘʯʝʥʠʡʩʝʨʝʜʠʥʳ2008

ʛʦʜʘ.

ɺʦʟʤʦʞʥʦ,ʵʬʬʝʢʪʛrʦʩʧʦʜʜʝʨʞʢʠ

ʣʘʛʠʨʦʚʘʥʳ. ʕʥʜʦʛʝʥʠʟʘʮʠʷʨʦʩʪʘ

ʜʝʥʝʞʥʦʡʤʘʩʩʳ ʥʘʨʷʜʫʩ

ʦʞʠʚʣʝʥʠʝʤʚ ʤʘʨʪʝ-ʘʧʨʝʣʝ2010ʛ.

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʠ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷʤʦʞʝʪ

ʛʦʚʦʨʠʪʦɹ ʧʨʠʟʥʘʢʘʭʚʳʭʦʜʘ

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠʠʟ

ʢʨʠʟʠʩʘ. ʆʜʥʘʢʦ,ʦʙʲʝʤʚʳʧʫʩʢʘʚ

ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ,

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝʠʦʙʲʝʤʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʚ

ʦʩʥʦʚʥʦʡʢʘʧʠʪʘʣʥʘʭʦʜʠʪʩʷʥʠʞʝ

ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦʫʨʦʚʥʷʙʦʣʝʝʯʝʤʥʘ

20%.

Российская экономика перешла от рецессии запасов 

к рецессии спроса и при стагнации спроса может надолго 

остаться в этом состоянии
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Инфляция замедляется, эта тенденция устойчива, 
и в краткосрочном плане может измениться лишь  в случае резкого роста цен 
на нефть, чтомаловероятно

Á ɺʧʝʨʠʦʜ2006-2008ʛʛ. ʠʥʬʣʷʮʠʷʥʘʬʦʥʝʥʝʛʠʙʢʦʛʦʚʘʣʶʪʥʦʛʦʢʫʨʩʘʠʤʦʥʦʧʦʣʠʟʤʘʫʩʢʦʨʷʣʘʩʴʜʦʘʧʨʝʣʷ2008ʛ., ʧʨʝʚʳʩʠʚʥʘ
ʧʠʢʝʫʨʦʚʝʥʴ15%ʛʦʜʢʛʦʜʫ, ʠʟʘʤʝʜʣʷʣʘʩʴʧʦʟʜʥʝʝʩʢʨʘʪʢʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤʚʩʧʣʝʩʢʦʤʚʥʘʯʘʣʝ2009ʛ. ʥʘʬʦʥʝʜʝʚʘʣʴʚʘʮʠʠʨʫʙʣʷ.

Á ʉʥʠʞʝʥʠʝʠʥʬʣʷʮʠʠʩʚʷʟʘʥʦʩʦʩʣʘʙʳʤʨʦʩʪʦʤ/ʩʪʘʛʥʘʮʠʝʡʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦʩʧʨʦʩʘʠʩʜʝʨʞʠʚʘʥʠʝʤʨʦʩʪʘʮʝʥʥʘʧʨʦʜʫʢʮʠʶ
ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʭʤʦʥʦʧʦʣʠʡ. ʆʩʥʦʚʥʳʝʬʘʢʪʦʨʳʨʦʩʪʘʙʘʟʦʚʳʭʮʝʥïʚʩʧʣʝʩʢʠʫʜʦʨʦʞʘʥʠʷʥʝʢʦʪʦʨʳʭʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭʪʦʚʘʨʦʚ
ʥʘʤʠʨʦʚʳʭʨʳʥʢʘʭ(ʩʘʭʘʨʠʜʨ.) ʠʮʝʥʥrʘʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝʪʦʚʘʨʳʚʥʫʪʨʠʩʪʨʘʥʳ,ʢʦʪʦʨʳʝʩʥʠʞʘʶʪʩʷʦʯʝʥʤɹʝʜʣʝʥʥʦʚ
ʩʠʣʫʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦʠʧʨʦʯʝʛʦʤʦʥʦʧʦʣʠʟʤʘ

Á ɺ2010ʛ. ʩʨʝʜʩʪʚʘʩʪʘʙʬʦʥʜʘ, ʠʜʫʱʠʝʚʵʢʦʥʦʤʠʢʫ,ʙʫʜʫʪʥʝʡʪʨʘʣʠʟʦʚʳʚʘʪʴʩʷʦʙʨʘʪʥʳʤʧʦʪʦʢʦʤʩʨʝʜʩʪʚ,ʠʜʫʱʠʭʥʘʧʦʛʘʰʝʥʠʝ
ʚʟʷʪʳʭʨʘʥʝʝʙʘʥʢʘʤʠʫʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʢʨʝʜʠʪʦʚ. ʀʥʬʣʷʮʠʦʥʥʘʷʫʛʨʦʟʘʤʦʛʣʘʙ ʠrʩʭʦʜʠʪʴʦʪʯʨʝʟʤʝʨʥʦʛʦʧʨʠʪʦʢʘʩʧʝʢʫʣʷʪʠʚʥʦʛʦ
ʢʘʧʠʪʘʣʘ,ʦʜʥʘʢʦʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʘʷʥʘʤʠʥʘ2010ʛ. ʜʠʥʘʤʠʢʘʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭʬʦʥʜʦʚʳʭʨʳʥʢʦʚ(ʩʚʷʟʘʥʥʘʷʩʜʠʥʘʤʠʢʦʡʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ)ʥʝʧʨʝʜʚʝʱʘʝʪʪʘʢʦʛʦʩʮʝʥʘʨʠʷʨʘʟʚʠʪʠʷʩʦʙʳʪʠʡ- ʩʠʣʴʥʦʛʦ,ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʛʦʩʜʚʫʢʨʘʪʥʳʤʚ2009 ʛ. ʨʦʩʪʘ
ʬʦʥʜʦʚʦʛʦʨʳʥʢʘʚ2010ʛ. ʥʝʙʫʜʝʪ,ʘʟʥʘʯʠʪʥʝʙʫʜʝʪʠʧʨʠʪʦʢʘʩʧʝʢʫʣʷʪʠʚʥʦʛʦʢʘʧʠʪʘʣʘ,ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʝʛʦʠʥʬʣʷʮʠʶ.

Á ɺʩʣʫʯʘʝʨʝʟʢʦʛʦʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʵʢʦʥʦʤʠʢʠ(ʨʝʟʢʠʡʨʦʩʪʮʝʥʥʘʥʝʬʪʴ)ʧʨʦʠʟʦʡʜʝʪʚʦʟʚʨʘʪʢʜʦʢʨʠʟʠʩʥʳʤʟʥʘʯʝʥʠʷʤʠʥʬʣʷʮʠʠ
ʟʘʩʯʝʪʨʦʩʪʘʜʦʭʦʜʦʚ,ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ,ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʄ0. ɺʩʣʫʯʘʝʩʪʘʛʥʘʮʠʠʥʝʬʪʷʥʳʭʮʝʥ- ʯʪʦʙʦʣʝʝʚʝʨʦʷʪʥʦ,ʠʥʬʣʷʮʠʷʤʦʞʝʪ
ʩʥʠʟʠʪʴʩʷʜʦʪʝʤʧʦʚ5% ʠʤʝʥʝʝʫʞʝʢ2011 ʛʦʜʫ,ʪʘʢʢʘʢʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝʜʘʚʣʝʥʠʷʥʘʨʫʙʣʧɹʦʟʚʦʣʠʪɹʘʥʢʫʈʦʩʩʠʠʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʪʴ
ʜʠʥʘʤʠʢʫʜʝʥʝʞʥʦʡʤʘʩʩʳ.

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʮʝʣʦʤ (ʀʇʎ), ʝʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʠ ʙʘʟʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ɹʀʇʎ) (ʧʨʠʨʦʩʪ ʛ/ʛ, %) 

ʉʨʝʜʥʠʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ (ʩʨʝʜʥʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʘʷ 

ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ).

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, çʎʝʥʪʨ ʨʘʟʚʠʪʠʷè.ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʩʪʘʪ. ʩʣʫʞʙʳ ʩʪʨʘʥ 
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Два новых сценария АКМ для России: в силу снижения инфляционной угрозы с рецессией 
спроса надо бороться стимулированием внутреннего спроса, если  вторая волна мирового 
кризиса оценивается как маловероятная. Если же как вероятная –тогда надо прекратить АКМ 
и создать резервы для борьбы со второй волной. 
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Á1 ʩʮʝʥʘʨʠʡ. ʈʝʮʝʩʩʠʷʟʘʚʝʨʰʠʣʘʩʴ,ʥʘʯʠʥʘʝʪʩʷʩʪʘʛʥʘʮʠʷ

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠʥʘʬʦʥʝʩʣʘʙʦʩʪʠʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦʠ ʚʥʝʰʥʝʛʦ

ʩʧʨʦʩʘ. ʕʪʦʩʦʭʨʘʥʷʝʪʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴʚ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʡ

ʧʦʜʜʝʨʞʢʝʵʢʦʥʦʤʠʢʠʥʘʦʩʥʦʚʝʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷʩʧʨʦʩʘ

ʧʨʠʢʦʨʨʝʩʧʦʥʜʠʨʫʶʱʝʡʩ ʵʪʠʤʠ ʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʡ

ʢʫʨʩʦʚʦʡ,ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡʠʚʥʝʰʥʝʪʦʨʛʦʚʦʡʧʦʣʠʪʠʢʝ.

Á2 ʩʮʝʥʘʨʠʡ. ɹʳʩʪʨʳʡʚʳʭʦʜʠʟʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʳʭʤʝʨ

ʚʦʟʤʦʞʝʥʪʦʣʴʢʦʚʩʣʫʯʘʝ,ʝʩʣʠʦʧʠʨʘʪʴʩʷʥʘʛʠʧʦʪʝʟʫʦ

ʙʳʩʪʨʦʤʨʘʟʚʝʨʪʳʚʘʥʠʠʚʪʦʨʦʡʚʦʣʥʤrʠʨʦʚʦʛʦʢʨʠʟʠʩʘ

(ʠʟɽʚʨʦʧʳ). ɺ ʵʪʦʤʩʣʫʯʘʝʚ ʈʦʩʩʠʠʥʫʞʥʦ

ʟʘʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʪʴʩʨʝʜʩʪʚʘʥʘʙʦʨʴʙʫʩ ʥʝʡ,ʩʦʢʨʘʪʠʚ

ʪʝʢʫʱʠʝʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʳʝʤʝʨʳ.



Судя по текущим тенденциям,мировая экономика балансирует на грани 

новой рецессии, которая может случиться в 2011г., однако и более 

долгосрочные последствия роста долговой нагрузки нужно учитывать
ʏʝʪʳʨʝ ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʦʪ ɺʩʝʤʠʨʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ, ʧʨʠʨʦʩʪ ɺɺʇ, %
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ˣ͍͊ͦ͘·͚ ό͍͚ͭͦͪͦύ

˿ͼ͔͙͚ͤ͊ͪ ͪͦͫͭ͊ ͙ͪͫ͊͟

˿ͼ͔͙͚ͤ͊ͪ ͪͦͫͭ͊ ͙ͪͫ͊͟ ͙ 
͍ͦͣͦ͗ͤ͘·ͻ ͔͒ͺ͍ͦͭͦ͡

ˣ͍͊ͦ͘·͚ ό͔͍ͨͪ·͚ύ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɺʩʝʤʠʨʥʳʡ ɹʘʥʢ, ʠʶʥʴ 2010

ʇʨʠʪʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʥʘ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʝʩʷ 

ʨʳʥʢʠ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ.

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ɺʩʝʤʠʨʥʳʡ ɹʘʥʢ, ʠʶʥʴ 2010

Á ʅʦʚʳʡʚʳʟʦʚʜʣʤ̫ʠʨʦʚʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ,ʧʦʤʥʝʥʠɺʁʩʝʤʠʨʥʦʛʦɹʘʥʢʘ,ʩʦʩʪʦʠʪʚʪʦʤ,ʯʪʦʧʝʨʝʭʦʜʝʝʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʩʣʝʛʢʦʡʩʪʘʜʠʠ

(ʟʘʩʯʝʪʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷʟʘʧʘʩʦʚ,ʘʪʘʢʞʝʜʝʥʝʞʥʦʛʦʠʬʠʩʢʘʣʴʥʦʛʦʩʪʠʤʫʣʘ)ʢçʪʨʫʜʥʦʡèʩʪʘʜʠʠ,ʢʦʛʜʘʦʥʘʜʦʣʞʥʘʨʘʩʪʠʟʘʩʯʝʪ

ʯʘʩʪʥʳʭʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ(ʥʘʬʦʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ,ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʠ ʨʦʩʪʘ

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ),ʦʩʣʦʞʥʷʝʪʩʷʦʙʦʩʪʨʠʚʰʝʡʩʷʜʦʣʛʦʚʦʡʧʨʦʙʣʝʤʦʡʨʷʜʘʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭʩʪʨʘʥ.

Á ʕʢʩʧʝʨʪʳɺʩʝʤʠʨʥʦʛʦɹʘʥʢʘʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʶʪʚʦʟʤʦʞʥʳʡʜʠʘʧʘʟʦʥʜʠʥʘʤʠʢʠʤʠʨʦʚʦʛʦɺɺʇʚ2010-2012 ʛʛ. ʦʪ3,3% - 3,5% ʚʩʘʤʦʤ

ʦʧʪʠʤʠʩʪʠʯʥʦʤʩʮʝʥʘʨʠʠʜʦ2,0, 0,7 ʠ2,1% - ʚʩʘʤʦʤʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʦʤʩʣʫʯʘʝ.

Á ʅʘʬʦʥʝʚʳʩʦʢʦʡʜʦʣʛʦʚʦʡʥʘʛʨʫʟʢʠʯʘʩʪʥʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʚʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥʘʭʦʯʝʥʥɹʘʩʪʦʨʘʞʠʚʘʝʪʤʘʡʩʢʦʝʩʝʤʠʢʨʘʪʥʦʝ(ʧʦ

ʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩʥʘʯʘʣʦʤʛʦʜʘ)ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝʦʙʲʝʤʦʚʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷʦʙʣʠʛʘʮʠʡʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥ(ʜʦʤʠʟʝʨʥʳʭ3 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ.). ʄʝʞʜʫ

ʪʝʤ,ʩʦʩʝʜʠʈʦʩʩʠʠ- ʂʘʟʘʭʩʪʘʥ,ʃʘʪʚʠʷ,ʃʠʪʚʘʠʋʢʨʘʠʥʘ- ʜʦʣʞʥʧrʦʛʘʩʠʪʴʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝʜʦʣʛʠʚ2010 ʛ. ʥʘʩʫʤʤʫʦʢʦʣʦ8% ɺɺʇ,

ʝʩʣʠʥʝʧʦʛʘʩʷʪïʚʝʣʠʢʘʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʢʨʦʩʩ-ʜʝʬʦʣʪʘ. , ʪʘʢʢʘʢʫʛʨʦʟʫʟʘʨʘʞʝʥʠʷʢʨʠʟʠʩʦʤïʦʩʦʙʝʥʥʦʦʪʩʪʨʘʥ-ʩʦʩʝʜʝʡïʝʱʝʥʠʢʪʦ

ʥʝʦʪʤʝʥʷʣ. ʂʘʢʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ,ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡʪʦʨʛʦʚʣʠʷʚʣʷʝʪʩʷʙʦʣʝʝʚʘʞʥʳʤʬʘʢʪʦʨʦʤʚʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷʚʘʣʶʪʥʳʭʠʠʥʳʭʢʨʠʟʠʩʦʚʧʦʩʨʘʚʥʝʥʠʶʩʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ.
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Чему отдать приоритет в борьбе с суверенным  долговым кризисом -

немедленной  бюджетной консолидацииили продолжению антикризисных 

мер? -до конца неясно 

ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʵʧʠʟʦʜʳ ʙʦʨʴʙʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʩ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʢʨʠʟʠʩʦʤ, % ɺɺʇ

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: IMF, Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis, June 9, 2009, SPN/09/13

Áɺʩʚʷʟʠʩʫʛʨʦʟʦʡʦʙʦʩʪʨʝʥʠʷʜʦʣʛʦʚʳʭʧʨʦʙʣʝʤʚʤʠʨʦʚʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʝ,ʯʪʦʜʣ ʈ̫ʦʩʩʠʠʯʨʝʚʘʪʦʩʥʠʞʝʥʠʝʤ

ʩʧʨʦʩʘʥʘʝʝɻ ʢʩʧʦʨʪʥʳʝʪʦʚʘʨʳ,ʚʘʞʥʦʧʦʥʠʤʘʪʴʚʦʟʤʦʞʥʳʝʧʫʪʠʚʳʭʦʜʘʩʪʨʘʥɽʚʨʦʧʠrʟʜʦʣʛʦʚʦʡʣʦʚʫʰʢʠ.

ʄʠʨʦʚʦʡʦʧʳʪʚʳʭʦʜʘʠʟʜʦʣʛʦʚʦʛʦʢʨʠʟʠʩʘʥʘʩʯʠʪʳʚʘʝʪʨʷʜʫʩʧʝʰʥʳʭʧʨʠʤʝʨʦʚʙʳʩʪʨʦʛʦʩʥʠʞʝʥʠʷ

ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠʩʚʦʝʡʜʦʣʛʦʚʦʡʥʘʛʨʫʟʢʠ

Áɸʥʘʣʠʟʵʪʦʛʦʦʧʳʪʘʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ,ʯʪʦʦʩʥʦʚʥʦʡʚʢʣʘʜ(ʙʦʣʝʝ70% ʟʥʘʯʠʤʳʭʬʘʢʪʦʨʦʚ)ʚʩʥʠʞʝʥʠʝʜʦʣʛʦʚʦʡ

ʥʘʛʨʫʟʢʠʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘʥʘɺɺʇʚʥʦʩʠʣʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦʧʨʦʬʠʮʠʪʘʙʶʜʞʝʪʘʠʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡʨʦʩʪ,ʪʦ

ʝʩʪ ʫɹʚʝʣʠʯʝʥʠʝʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣʘʤʝʞʜʫʪʝʤʧʘʤʠɻʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦʨʦʩʪʘʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʤʠʩʪʘʚʢʘʤʠ,

ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʤʠʧʨʦʮʝʥʪʥʫʶʥʘʛʨʫʟʢʫʥʘʙʶʜʞʝʪ. ʆʜʥʘʢʦ,ʦʙʘɻʪʠʭʧʫʪʠʧʨʠʤʝʨʥʦʨʘʚʥʦʮʝʥʥʳ. 34
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Скорее всего победит точка зрения о том, что  мировой экономике нужно продолжать АКМ. Это 

поддержит спрос на сырье и поэтому  является  дополнительным аргументом для того, чтобы  Россия 

временно свернула свои АКМ, готовясь ко второй волне мирового кризиса

Áɺʚʳʰʝʜʰʝʤʚʤʘʝ2010ʛ. ʧʦʜɻ ʛʠʜʦʡʆʆʅʦʙʟʦʨʝWorld Economic Situation and Prospects 2010 Global Outlook

ʛʦʚʦʨʠʪʩʷʦʪʦʤ,ʯʪʦʤʠʨʦʚʘʷʵʢʦʥʦʤʠʢʘ,ʦʪʩʪʫʧʠʚʚ2009 ʛ. ʦʪʧʨʦʧʘʩʪʠ,ʦʢʘʟʘʣʘʩʴʚʣʦʚʫʰʢʝ:

üʝʩʣʠʨʝʟʢʦʥʦʨʤʘʣʠʟʦʚʘʪʴʜʝʥʝʞʥʫʶʧʦʣʠʪʠʢʫʠʧʨʝʢʨʘʪʠʪʴʬʠʩʢʘʣʴʥʦʝʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʝʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ,ʢʦʪʦʨʦʝ

ʩʪʦʠʣʦʤʠʨʦʚʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʝʚʧʝʨʠʦʜ2008-2010ʛʛ. 2,6 ʪʣʨʥ. ʜʦʣʣ., ʠʣʠ4,3% ɺɺʇ,ʪʦʧʦʯʪʠʥʝʠʟʙʝʞʥʘʥʦʚʘʚ̫ʦʣʥʘ

ʩʧʘʜʘʤʠʨʦʚʦʛʦɺɺʇʫʞʝʚ2011 ʛ. (W-ʨʝʮʝʩʩʠʷ).
üʝʩʣʠʜʦʧʫʩʪʠʪʴʠʥʝʨʮʠʦʥʥʦʝʨʘʟʚʠʪʠʝʩʦʙʳʪʠʡ,ʪʦʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤʠʨʦʚʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ(ʧʦʜʚʣʠʷʥʠʝʤʩʦʙʳʪʠʡʚ

ɽʚʨʦʧʝ)ʧʦʩʣʝʨʦʩʪʘʥʘ2,4% ʚ2010 ʛ. ʚʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝʛʦʜʨrʝʟʢʦʟʘʤʝʜʣʠʪʩʷ(ʜʦ1-2% ʨʦʩʪʘ),ʘʚʨʝʤʝʥʥʦʩʞʘʚʰʠʝʩʷ

ʚ 2009 ʛ. ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʝʜʠʩʙʘʣʘʥʩʳ(ʚʧʝʨʚʫʦʁʯʝʨʝʜʴ,ʤʝʞʜʫʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷʤʠʚʂʠʪʘʝʠʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʤʚʉʐɸ)

ʫʛʣʫʙʷʪʩʷ,ʯʪʦʧʨʠʚʝʜʝʪʢʟʘʙʳʪʦʡʩʝʡʯʘʩʦʧʘʩʥʦʩʪʠ- ʞʝʩʪʢʦʡʧʦʩʘʜʢʝʜʦʣʣʘʨʘʉʐɸ. ʄʠʨʥʝʚʝʨʥʝʪʩʷʢʩʠʪʫʘʮʠʠ

2002-ʧʝʨʚʦʡʧʦʣʦʚʠʥʳ2008ʛ., ʢʦʛʜʘʜʦʣʣʘʨʤʝʜʣʝʥʥʦʦʙʝʩʮʝʥʠʚʘʣʩʷ,ʘʤʦʞʝʪʧʦʧʘʩʪʴʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʥʦʚʫʶ

ʩʠʪʫʘʮʠʶʪʦʪʘʣʴʥʦʡʚʘʣʶʪʥʦʡʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ.

Áɼʣ ʚ̫ʳʭʦʜʘʠʟɻ ʪʦʡʣʦʚʫʰʢʠ,ʵʢʦʥʦʤʠʩʪʳʆʆʅ,ʚʦʪʣʠʯʠʝʦʪʄɺʌ,ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʧʨʝʜʣʘʛʘʶʪʟʘʢʨʳʪʴʛʣʘʟʘʥʘ

ʧʨʦʙʣʝʤʫʜʦʣʛʦʚʦʡʥʘʛʨʫʟʢʠʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘʠʚʳʨʦʩʰʠʭʙʶʜʞʝʪʥʳʭʜʝʬʠʮʠʪʦʚ,ʪʘʢʢʘʢʥʘʬʦʥʝʙʦʣʴʰʝʡʫʛʨʦʟʳ

ʜʝʬʣʷʮʠʠ,ʯʝʤʠʥʬʣʷʮʠʠ,ʦʪʤʝʥʘʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʳʭʩʪʠʤʫʣʦʚʙʦʣʴʥʦʫʜʘʨʠʪʫʞʝʩʝʡʯʘʩ,ʯʪʦʙʫʜʝʪ,ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ,

ʩʘʤʦʫʙʠʡʩʪʚʦʤ,ʘʜʦʣʛʦʚʘʷʧʨʦʙʣʝʤʘʤʦʞʝʪʥʝʚʳʥʦʩʠʤʦʦʙʦʩʪʨʠʪʴʩʷʣʠʰ ʯɹʝʨʝʟʥʝʩʢʦʣʴʢʦʣʝʪ. ʂʨʦʤʝʪʦʛʦ,

cʦʭʨʘʥʠʚʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʫʶʧʦʜʜʝʨʞʢʫʵʢʦʥʦʤʠʢʚ2010ʛ. ʠ,ʝʩʣʠʧʦʪʨʝʙʫʝʪʩʷ. ʠʚ2011ʛ. ʠʦʙʝʩʧʝʯʠʚʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʝ

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ,ʪʦʣʴʢʦʟʘʪʝʤʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʴʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʝʫʩʠʣʠʷʚʪʨʝʭʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʭʜʣʷ

ʨʝʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʢʠʤʠʨʦʚʦʡʵʢʦʥʦʤʠʢʠ:
üʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ,ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʧʝʨʝʢʣʶʯʠʪʴʩʷʚʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʠʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷʠʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʩʛʦʩʩʧʨʦʩʘʥʘʯʘʩʪʥʳʡ

ʩʧʨʦʩ;
üʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ,ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʴʫʩʠʣʠʧ̫ʦʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭʜʠʩʙʘʣʘʥʩʦʚʠʧʦʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ

ʩʧʨʦʩʘʚʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷʩʪʨʘʥʘʭʧʨʠʝʛʦʫʤʝʥʴʰʝʥʠʠʚʨʘʟʚʠʪʳʭʩʪʨʘʥʘʭ;
üʚ-ʪʨʝʪʴʠʭ,ʩʪʨʝʤʠʪʴʩʷʢʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶʜʦʣʠʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤʩʧʨʦʩʝʜʣ ʧ̫ʝʨʝʭʦʜʘʦʪʛʨʷʟʥʦʛʦʢ

ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʯʠʩʪʦʤʫʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫʚʵʥʝʨʛʝʪʠʢʝʠʥʘʪʨʘʥʩʧʦʨʪʝʜʣʙ̫ʦʨʴʙʩrʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤʢʣʠʤʘʪʘ.

Áɺʠʜʠʤʦ,ʫʩʠʣʠʤ̫ʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡʠʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʩʪʨʘʥʚʦʚʩʝʤʤʠʨʝʙʫʜʫʪʚʙʣʠʞʘʡʰʝʝʚʨʝʤʷ

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳʥʘʩʢʦʨʝʡʰʝʝʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦʨʦʩʪʘ,ʘʟʥʘʯʠʪʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠʩʧʨʦʩʘʥʘʩʳʨʴʝʥʠʯʝʛʦʥʝ

ʫʛʨʦʞʘʝʪ. ɺ ʩʠʣʫɻʪʦʛʦ,ʚʪʦʨʦʡʩʮʝʥʘʨʠʡʧʦʦʪʥʦʰʝʥʠʶʢ ɸʂʄʜʣ ʈ̫ʦʩʩʠʠ(ʩʤ. ʩʣʘʡʜ33), ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ

ʧʨʝʜʧʦʯʪʠʪʝʣʴʥʳʤ.



Ни Китай, ни США не вытянут мировую экономику в одиночку. Пока сохраняется  старая модель двухполюсной мировой экономики, но с 

меньшим кредитным рычагом. Борьба за внешние кредиты и инвестиции усилится. Следовательно, Россииcкореенужно думать не об 

ограничении внешних займов (тем более, что перекредитованияперед

кризисом не было (см. слайд 18),  а,наоборот,об усилении своей кредитной и инвестиционной привлекательности 

Á ʄʦʞʥʦʩʯʠʪʘʪʴ,ʯʪʦʨʘʟʥʦʩʪʴ(çʧʝʨʝʧʘʜè)

ʤʝʞʜʫʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤʢʨʠʟʠʩʥʳʤʪʝʤʧʦʤ

ʧʘʜʝʥʠʠ̫ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤʜʦʢʨʠʟʠʩʥʳʤ

ʪʝʤʧʦʤʨʦʩʪʘʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʪʝçʧʦʪʝʨʠèʚ

ʜʠʥʘʤʠʢʝʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ,ʢʦʪʦʨʳʝʧʦʥʝʩʣʘ

ʪʘʠʣʠʠʥʘʩ̫ʪʨʘʥʘʚʭʦʜʝʪʝʢʫʱʝʛʦʢʨʠʟʠʩʘ

ʥʝʤʝʥʴʰʝ, ʯʝʤʨʦʩʪɺɺʇ(ʵʪʘʪʦʯʢʘʟʨʝʥʠʷ

ʦʙʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʤʎʝʥʪʨʘ

ʨʘʟʚʠʪʠʷʉ.ɺʉʤʠʨʥʦʚʳʤ)

Áʇʦʵʪʦʤʫ,ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʨʝʮʝʩʩʠʠʜʣʷ

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠʉʐɸ,ʛʜʝʪʝʢʫʱʠʡʢʨʠʟʠʩ

ʤʥʦʛʠʤʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷʢʘʢ

ʢʘʪʘʩʪʨʦʬʠʯʝʩʢʠʡ,ʠʜʣʷɻʢʦʥʦʤʠʢʠʂʠʪʘʷ,ʦ

ʢʦʪʦʨʦʡʧʨʠʥʷʪʦʜʫʤʘʪʴ,ʯʪʦ ʦʥʘ

ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦʫʩʧʝʰʥʦʧʨʦʭʦʜʠʪʢʨʠʟʠʩ,ʩ

ʪʦʯʢʠʟʨʝʥʠʷçʧʦʪʝʨʴèʚʪʝʤʧʘʭʨʦʩʪʘɺɺʇ

ʚʧʦʣʥʝʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʜʨʫʛʩʜʨʫʛʦʤ

Áʇʦʧʦʪʝʨʷʤʚʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭʪʝʤʧʘʭʉʐɸ

ʜʘʞʝʦʢʘʟʘʣʠʩʴʚʟʘʤʝʪʥʦʣʫʯʰʝʡʩʠʪʫʘʮʠʠ,

ʯʝʤʂʠʪʘʡ.

Áɸʙʩʦʣʶʪʥʳʝʨʘʟʤʝʨʳʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ

ʜʠʩʙʘʣʘʥʩʦʚʪʝʢʫʱʠʭʩʯʝʪʦʚïʩʫʤʤʘʚʩʝʭ

ʠʟʙʳʪʢʦʚʠ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡʚʝʣʠʯʠʥʳʚʩʝʭ

ʜʝʬʠʮʠʪʦʚïʫʧʘʣʠʩ5.9% ʤʠʨʦʚʦʛʦɺɺʇʚ

2008ʛ. ʜʦ3.9% ʚ2009ʛ. ʆʜʥʘʢʦʵʪʘʩʠʪʫʘʮʠʷ

ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʘʠ ʧʦʦʮʝʥʢʘʤɺɹʢ 2011ʛʛ.

ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʝʜʠʩʙʘʣʘʥʩʳʚʳʨʘʩʪʫʪʜʦ4.1%.

ʈʘʟʥʦʩʪʴ ʜʦʢʨʠʟʠʩʥʳʭ ʠ ʢʨʠʟʠʩʥʳʭʪʝʤʧʦʚ:: 

ʩʪʨʘʥʳ ʣʠʜʝʨʳʩʧʘʜʘ

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: IMF, OECD. ʨʘʩʯʝʪʳ: çʎʝʥʪʨʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷè 
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ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʷ: 1. ʇʦʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ɺɺʇ (ʛ/ʛ) ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʷʣʠʩʴ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜʝ ʩ 1 ʢʚ. 

2007 ʛ. ʧʦ 2 ʢʚ. 2009 ʛ. 2. ʇʦʤʝʩʷʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ (ʛ/ʛ) 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʷʣʠʩʴ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜʝ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2007 ʛ. ʧʦ ʠʶʣʴ 2009 ʛ.



Регулирование мировой экономики будет меняться, что временно,на период перестройки приведет к замедлению 
экономического роста. Следовательно,  Россия не может рассчитывать на увеличение 
экспорта сырья , а значит, не отказываясь форсированноот старой 
предкризисной экономической модели,  должна оперативно искать новые источники 
роста (инновации, транзитный потенциал, региональное разделение труда и др.)

 Проанализировавпричинынынешнегокризиса,МВФвпроектеновойпарадигмы

макроэкономическогорегулирования(февраль2010г.) предлагаетуйтиотабсолютизации

ценовойстабильностикакосновнойцелимакрополитики. Всвязисэтимпредлагается

изучитьцелесообразностьивозможность:

üʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷʧʨʝʞʥʠʭʧʝʨʚʠʯʥʳʭʮʝʣʝʡʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡʧʦʣʠʪʠʢʠïʥʠʟʢʘʷʠʧʨʝʜʩʢʘʟʫʝʤʘʷ

ʠʥʬʣʷʮʠʷʠʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦʨʦʩʪʘʦʪʝʛʦʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦ

ʟʥʘʯʝʥʠʷ- ʥʦʚʳʤʠ: ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝʧʝʨʝʛʨʝʚʘʪʦʚʘʨʥʳʭʠʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭʨʳʥʢʦʚʠʢʦʥʪʨʮʠʢʣʠʯʝʩʢʦʝ

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ;

üʧʦʚʳʰʝʥʠʷʜʣʨ̫ʘʟʚʠʪʳʭʩʪʨʘʥʮʝʣʝʚʳʭʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʧʦʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʶʠʥʬʣʷʮʠʠʚʜʚʘʨʘʟʘïʩ2%

ʜʦ4%;

üʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷʩʧʝʢʪʨʘʦʩʥʦʚʥʳʭʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ(ʫʭʦʜʦʪ

ʤʦʥʦʦʨʠʝʥʪʘʮʠʠʥʘʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʫʶʧʦʣʠʪʠʢʫʢʙʦʣʝʝʘʢʪʠʚʥʦʤʫʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦʩʝʢʪʦʨʘʠʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠʭʙʶʜʞʝʪʥʳʭʩʪʘʙʠʣʠʟʘʪʦʨʦʚ);

üʥʘʜʝʣʝʥʠʷʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭʙʘʥʢʦʚʙʦʣʝʝhʠʨʦʢʠʤʠʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷʤʠʚ ʩʬʝʨʝʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷʠʧʝʨʝʜʘʯʠʠʤʤʘʢʨʦ-ʧʨʫʜʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷʚʩʝʛʦʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦʨʳʥʢʘ.

üʚʳʨʘʙʦʪʢʠʙʦʣʝʝʞʝʩʪʢʠʭʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚçʙʝʟʦʧʘʩʥʦʛʦèʫʨʦʚʥʷʛʦʩʜʦʣʛʘ.
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