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FOREX B uroHe: Yto 6yAeT ganblie C non"aPOM?

MoKa MHBECTOpPbI COBMPan «MaicKmMe LIBETOUYKM» Ha (OHAOBLIX MOLaAKaX B MOCNEAHNE AHM
BECHbI Nepea TeM KaK YUTU Ha IETHME KaHWUKY/bl, CUTYaUMsl Ha BaNlOTHBIX M/lOL@AKaxX OCTaBanach
npoTmBopeunBoi. C 0iHOW CTOPOHbI, MH(OPMALIMOHHbIE aTakn Ha EBPO M3-3a AO/TOBbLIX NPO6IEM
«nepucepuitHoi» EBpOnNbl COWMM Ha HET, U eAMHas BatoTa NPOAO/KMMIA KYPC Ha YKPENJeHne, C
APYroi CTOpoHbI NpoaomkeHne nonmtukn ®PC CLUA ganbHENWEro KOMYECTBEHHOMO CMSIFYEHMS
noj BOMPOCOM W, KaK CNeACTBME, pacTylume UHMNSAUMOHHBIE PUCKM MOTYT NMPUBECTU K POCTY CTaBOK,
YTO HEMMHYEMO NMPVBEAET K BOCCTAHOBEHMIO MO3ULINIA «3EJIEHOMO.

Mait — Mecsill NepeMeH, 1 B 3TOM rofly Mail TpaaMLUMOHHO MPUHEC NepPEMEHbI U Ha KpynHeMwmve
BMpXKEBbIE NNOLLAAKM, NPAKTUUYECKU U3MEHMB C/TIOXKMBLLNECS paHEe NPUOPUTETLI 1 OPUEHTUPSI.
OnHako, Npexze YeM MeHSATb [A0/ITOCPOYHbIE LIENTN U KOPPEKTUPOBATL CPEAHECPOUHBIE MHBECTULINN,
[aBaiiTe NonpobyeM OLEHUTb CTEMEHb BMSHWUSA MaCKMX M3MEHEHWUI Ha CNIOXMBLLYIOCS Ha
BasIlOTHOM U (POHZIOBOM PbIHKE CUTYaLUIO.

CneayeT OTMETUTb, YTO MHBECTOPbI HACTPOEHbI BECbMA OCTOPOXXHO. OXunaaeMas NeTHAS Koppekums
Ha (OHAOBLIX MJIOLAAKAX BHOCUT KOPPEKTUBLI B MOBEAEHWNE YYAaCTHUKOB TOProB M A0/1ap nonydyaeT
NOAAEPXKKY, TaK KakK UCTOPUYECKM Ha BOJSIHE pacrnpoAaX PUCKOBAHHbLIX aKTMBOB, TO €CTb LIEHHBIX
6yMar, Mbl HabloAAEM POCT Kypca «3alUTHOro» Aosinapa.

Hauvano mMas amepuKaHcKas BasntoTa BCTPETUNA, TOPrysiCb CO 3HaYMTENbHLIM UCKOHTOM K
60NbLUNHCTBY IMKBUAHBIX MUPOBbIX BatoT, Ha (DOHE TaKMX MOKa3aTeNen Kak, HeyBEPEHHbIA poCT
aMEepUKaHCKOM 3KOHOMMKM B 1 KBapTase TeKYLLIEro roaa, OCTaBNeHHbIN 6e3 nameHeHu ®PC CLLA
YPOBEHb NPOLEHTHON CTaBKM U BECbMA HEYTELUUTENbHbIE AaHHbIE MO PbIHKY TpyAa. Ocobo ocTpo 3710
KOHTpacTMpoBaso c 3asiBneHnsaMu rnaebl ®PC beHa bepHaHKe, KOTOpPbIN, KOMMEHTUPYS UTOMU
anpenbckoro 3acegaHnst FOMC, nogvyepkHy i, YTO 3KOHOMMUKA CTPaHbl pa3BMBAETCS YMepPEeHHbIMU
TemMnamu, a nNporpamMmMa KoSIM4yeCcTBEHHOro cMsiryeHns QE2, byaeT 3aBeplueHa, Kak u
NaaHMpoBanoCh, B MIOHe. PaKTUYECKM e BbIXOAU0 TaK, 4To akoHoMMKa CLUA Bce elle He
onpaswuiacb Nocne Kpusuca u BecbMa cnaba, a ®PC yxe cokpaliaeT 40 MMHMMYMa 06beM
CTUMYNIMPYIOLLMX M NOAAEPXKMBAIOLLMX SKOHOMUKY CTpaHbl MporpamMMm, napannenbHo obcyxaas
BO3MOXXHOCTb YBEIMYEHUS NNMUTA AN pa3pacTatolerocs rocaonra CTpaHbl. A ecnn yyecTb elle n
anpesibCckoe CHUXKEHNE KpeanTHoro pentuHra CLUA, areHTcTBOM S&P, TO AanbHEWLLne nepcreKkTUBbI
AMEepUKAHCKOM BatoTbl 0Ka3blBa/IMCh OTHIOb HE Pady>XHbIMU, @ Hanbonee BEPOATHBLIM U
NPUBbIYHBLIM CLIEHApUeM CTano 6bl HOBOe obecLieHMBaHKE «aonapa», MyTeM ero MHOFOKPaTHOro
TUPAXKNPOBAHMUS.

Ho, 6e3ycnoBHo, koraa ®eape3seps NpoBOAWT NOMUTUKY MAaCCMPOBAHHOM CKYMKW rocobnmrauuni, To
KYPC KpeaMTHbIX CTaBOK OCTAETCsl KpanHe HU3KMM W, Kak CNeacTBue, 3TO AaBUT Ha Kypc
aMepuKaHCKOM BantoTbl. [03TOMy, yaelleBneHMe Kypca aMeEPUKaHCKOM BatoTbl B 06LLEM TO
onpaBaaHHo. Cenyac rnaBHbIM BONPOCOM SIBASETCS NpoaomkuT nn gonnap CLUA Kypc Ha CHUXeHMe,
WK XKEe Mbl CTAHEM CBUAETENSIMU BOCCTAHOBJIEHMSI Kypca aMepUKaHCKOWN BantoThbl. Takke MHOroe
6yneT 3aBuceTb OT Toro, ctaHeT in ®PC CLUA npoBoaWTb TPETUM payHA «KOIMYECTBEHHOMO
cMsaryeHuns» QE3. B ciiyyae npofoikKeHWs MIHTEPBEHLMIA perynsitopa, MOXHO OXuaaTb
JanbHewwero ocnabneHns Kypca aonnapa.

OnHako, yXe B NePBbIX YMC/IAX Masi, CUTyaumnsl B KOPHE M3MEHUach, M aMepUKaHCKas BatoTa
HaYana OTBOEBbIBATb OCTAB/IEHHbIE paHee Mo3uLMU, YKPENISSCb OTHOCUTENBHO psfa BaoT B TOM
yncne 6puTaHcKoro yHTa, EBPO U AMOHCKOM MeHbl. Mpyu 3TOM, NapafioKcanbHOCTb CUTYaLUK B TOM,
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FOREX в июне: Что будет дальше с долларом? 


Пока инвесторы собирали «майские цветочки» на фондовых площадках в последние дни весны перед тем как уйти на летние каникулы, ситуация на валютных площадках оставалась противоречивой. С одной стороны, информационные атаки на евро из-за долговых проблем «периферийной» Европы сошли на нет, и единая валюта продолжила курс на укрепление, с другой стороны продолжение политики ФРС США дальнейшего количественного смягчения под вопросом и, как следствие, растущие инфляционные риски могут привести к росту ставок, что неминуемо приведет к восстановлению позиций «зеленого».  


Май – месяц перемен, и в этом году май традиционно принес перемены и на крупнейшие биржевые площадки, практически изменив сложившиеся ранее приоритеты и ориентиры.   Однако, прежде чем  менять долгосрочные цели и корректировать среднесрочные инвестиции, давайте попробуем оценить степень влияния майских изменений на сложившуюся на валютном и фондовом рынке ситуацию. 


Cледует отметить, что инвесторы настроены весьма осторожно. Ожидаемая летняя коррекция на фондовых площадках вносит коррективы в поведение участников торгов и доллар получает поддержку, так как исторически на волне распродаж рискованных активов, то есть ценных бумаг, мы наблюдаем рост курса «защитного» доллара.


Начало мая американская валюта встретила, торгуясь со значительным дисконтом к большинству ликвидных мировых валют, на фоне таких показателей как, неуверенный рост американской экономики в 1 квартале текущего года, оставленный без изменений ФРС США уровень процентной ставки и весьма неутешительные данные по рынку труда. Особо остро это контрастировало с заявлениями главы ФРС Бена Бернанке, который, комментируя итоги апрельского заседания FOMC, подчеркнул, что экономика страны развивается умеренными темпами, а программа количественного смягчения QE2, будет завершена, как и планировалось, в июне. Фактически же выходило так, что экономика США  все еще не оправилась после кризиса и весьма слаба, а ФРС уже сокращает до минимума объем стимулирующих и поддерживающих экономику страны программ, параллельно обсуждая возможность увеличения лимита для разрастающегося госдолга страны.  А если учесть еще и апрельское снижение кредитного рейтинга США, агентством S&P, то дальнейшие перспективы американской валюты оказывались отнюдь не радужными, а наиболее вероятным и привычным сценарием стало бы новое обесценивание «доллара», путем его многократного тиражирования. 


Но, безусловно, когда Федрезерв проводит политику массированной скупки гособлигаций, то курс кредитных ставок остается крайне низким и, как следствие, это давит на курс американской валюты. Поэтому, удешевление курса американской валюты в общем то оправданно. Сейчас главным вопросом является продолжит ли доллар США курс на снижение, или же мы станем свидетелями восстановления курса американской валюты. Также многое будет зависеть от того, станет ли ФРС США проводить третий раунд «количественного смягчения» QE3. В случае продолжения интервенций регулятора, можно ожидать дальнейшего ослабления курса доллара. 


Однако, уже в первых числах мая, ситуация в корне изменилась, и американская валюта начала отвоевывать оставленные ранее позиции, укрепляясь относительно ряда валют в том числе  британского фунта, евро и японской йены. При этом, парадоксальность ситуации в том, что состояние экономики США осталось прежним и у инвесторов не сформировалось новых поводов для оптимизма, не считая, пожалуй, краткосрочного воздействия  информации об уничтожении американскими спецслужбами террориста № 1 – Бен Ладена и некоторой малоинформативной в среднесрочной перспективе макроэкономической статистики. В таких условиях, «слабый» доллар смог вновь стать популярным лишь при изменении паритета, а  именно при формировании таких факторов, при которых ряд мировых валют потеряют инвестиционную привлекательность, а доллар вновь окажется в «цене». И в мае, благодаря макроэкономической статистике из КНР, свидетельствующей о нарастании инфляционных рисков в стране, а так же долговых проблем Греции, угрожающих подорвать устойчивое восстановление европейской экономики, инвестиционные предпочтения на валютном рынке начали меняться. Ожидание того, что ЦБ КНР в рамках борьбы с инфляцией будет вновь применять меры по ужесточению кредитно-денежной политики, что может негативным образом отразиться на темпах восстанавливающейся после кризиса мировой экономики, привели к тому, что спрос на рискованные активы существенно снизился, а защитные инструменты выросли в цене. Однако, основным источников беспокойства инвесторов стала ситуация в объединенной Европе, где на фоне устойчиво высокого уровня безработицы и нарастающего инфляционного давления, остро стал вопрос о реструктуризации «неподъемного» для Греции государственного долга. И если первой декаде мая еще горячо обсуждались варианты помощи Греции, и рассматривались перспективы постепенного уменьшения долга новыми порциями кредитов от Евросоюза и МВФ, то уже во второй половине месяца, худшие опасения инвесторов стали превалировать над официальными заявлениями государственных чиновников. 


Фактически, долговые проблемы Греции вызывают опасения у инвесторов уже не первый год. Но если в предыдущий раз, объем беспрецедентной финансовой помощи от Евросоюза позволил грекам сделать хорошую мину при плохой игре и создал уверенность в том, что ситуация нормализуется, то сейчас оказалось, что антикризисные меры неэффективны и экономика Греции без финансовых дотаций остается инертной. При таких условиях у Евросоюза остается два варианта действий. Первый, консервативный, подразумевающий бесконечные вливания в экономику Греции и, возможно, и в экономику других «долговых» стран. И второй, радикальный, при котором  Греция выходит из Еврозоны, вводит собственную валюту и решает свои финансовые проблемы самостоятельно, в срочном порядке обесценивая госдолг. 


В текущей ситуации, учитывая нарастающее инфляционное давление в Еврозоне на фоне снижающегося уровня ВВП и оставленный без изменений уровень процентной ставки в мае, ситуация с Грецией, долгосрочный рейтинг которой был снижен в мае агентствами  S&P и Fitch, требует незамедлительных мер. А отсутствие единого мнения в Европарламенте и неожиданная отставка главы МВФ Стросс-Кана в связи с обвинениями по подозрению в противоправных действиях сексуального характера лишь усугубляет ситуацию. 


Впрочем, напряжение первых недель мая, вызвавшее ослабление европейской валюты по отношению к американскому доллару и британскому фунту, постепенно ослабло и на первый план вышли данные макроэкономической статистики. 


Так, показатели ВВП Германии за первый квартал текущего года увеличились, по сравнению с предыдущим кварталом на 1,5%, в то время как в 4 квартале 2010 рост составил лишь 0,4%. 


 Экономика Еврозоны в первом квартале текущего года выросла на 0,8% в квартальном, и на 2,5% в годовом исчислении, что так же оказалось выше прогнозных значений. 


Так же позитивно были восприняты прогнозы Европарламента о повышении прогноза роста ВВП в 2011 году до 1,6% , при предыдущем прогнозном уровне равным 1,5%. 


А повышение прогноза по уровню годовой инфляции с 1,8% до 2,6% дало надежду инвесторам на то, что в ближайшие два летних месяца вновь будет поднят вопрос об увеличении уровня процентной ставки в Еврозоне. 


Фактически, европейская валюта завершила май, так и не сформировав устойчивого фундамента для роста, оставаясь слабой под давлением нерешенных долговых проблем периферийных стран и  остающимися высокими уровнями безработицы и инфляции.  


В ближайшей перспективе, поддержку европейской валюте может оказать успешное решение долговых проблем Греции и Португалии, однако в долгосрочной перспективе, надежд на то, что очередное вливание и сверхжесткие финансовые меры помогут Греции, практически не осталось. Вероятность дефолта очень высока, и вопрос лишь в том, через какое время проблема с Грецией, или иной «долговой» страной станет вновь актуальной. 


Экономическая ситуация в США остается весьма слабой и сворачивание ФРС программы стимулирования, безусловно повышает ценность американской валюты, но не дает повода улучшить неутешительную статистику. Так в мае индекс опережающих индикаторов снизился на 0,3 пункта, а индекс деловой активности в производственном секторе составил 3,9 пункта, при средних прогнозах в 23,0 пункта. Неясной остается и ситуация на рынке труде, так после постепенной нормализации ситуации в последние несколько месяцев, уровень безработицы в апреле вновь вырос до зафиксированных в январе 9%. 


Заявленное ФРС прекращение программы QE2  скорее всего временная мера, ведь для уменьшения огромного долга, более эффективным оказывается дешевеющий доллар, а чрезмерное укрепление валюты в условиях экономической слабости это скорее вред, а не польза. 


Поэтому, в долгосрочной перспективе, с большей вероятностью, американская валюта продолжит снижение относительно мировых валют. 


В противостоянии валют «старого и нового света», в мае победу одержал американский доллар, но когда оба противника достаточно слабы, а торги отличаются повышенной волатильностью, не стоит упускать из вида валюты-убежища, к примеру, швейцарский франк и японская йена, способные принести неплохой доход в период неопределенности. 
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Андрей Диргин, начальник отдела аналитики FOREX CLUB
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YTO COCTOsIHME 9KOHOMMKN CLLA 0CTanocb NPeXHUM U Yy MHBECTOPOB He ChOpMMPOBANOCH HOBbIX
MOBOZOB A/ ONTUMM3Ma, He CcYMTast, NoXanyn, KPaTKOCPOUYHOro Bo3aencTBns uHdopMauum 06
YHUUTOXEHUWN aMepUKaHCKUMK crieucnyx6amm Teppopucta N2 1 — BeH JlageHa 1 HeKOTopoW
MasloMHGOPMaTMBHOM B CPeAHECPOYHONM NEPCNeKTUBE MAaKPO3IKOHOMUYECKOM CTAaTUCTUKK. B Takmx
YCNoBUSIX, «Cnabblii» Aonnap CMor BHOBb CTaTb MOMYSPHbLIM /MWL NPU U3MEHEHUW NapUTETa, a
UMEHHO NMpun (POpMUPOBaHNN TakMX (haKTOPOB, MPU KOTOPbIX PS4 MUPOBBIX BT NOTEPSIOT
WMHBECTULMOHHYIO NMpUBMEKaTeNbHOCTb, a A01ap BHOBb OKaXeTcs B «LeHe». W B Mae, bnaroaaps
MaKpPO3KOHOMMUYECKOMN CTaTUCTUKE U3 KHP, CBMAETENbCTBYIOWEN O HapacTaHUM MHNSLMOHHbIX
PUCKOB B CTPaHe, a Tak e A0roBbix Npobnem Mpeumnn, yrpoxatowmx nogopBaTb YCTONYMBOE
BOCCTaQHOBJIEHME €BPOMNENCKON SKOHOMMKM, NHBECTULIMOHHBIE NMPEAMNOYTEHNS HA Ba/llOTHOM pPbIHKE
Hayanun MeHsTbca. Oxnaarue Toro, yto LIb KHP B pamMkax 60pbbbl ¢ MHbnsiunen byaet BHOBb
NMPUMEHSITb MEPbI MO YXKECTOYEHWNIO KPEAUTHO-AEHEXXHOW MONIUTUKN, YTO MOXET HEraTUBHbLIM
06pa3oM OTpa3uTbCs Ha TEMMAxX BOCCTAHABIMBAKOLLENCS MOC/e KpM3nca MMPOBON SKOHOMMKM,
NpUBENN K TOMY, YTO CNPOC Ha PUCKOBAHHbIE aKTVBbl CyLLECTBEHHO CHU3MICS, @ 3alUUTHble
MHCTPYMEHTHI BbIPOC/N B LieHe. OAHaKO, OCHOBHbIM MCTOYHUKOB 6eCNOKONCTBA MHBECTOPOB CTaa
cuTyaums B 06beamMHeHHoM EBpone, rae Ha hoHe YCTOMYMBO BbICOKOrO YPOBHS 6e3paboTuubl 1
HapacTatoLero NHMPAAUMOHHOIO AaBneHus, OCTPO CTas BOMPOC O peCcTpyKTypu3auum
«HenoAbEMHOro» Ans peunn rocyaapCTBeHHOro aonra. W ecnv nepeou aekaae Mas elle ropsiyo
obcyxaanncb BapyaHTbl NoMoLwm 'peumnn, n paccMaTpyBanmcb NepcnekTUBbl NOCTENEHHOro
YMEHbLLEHUSI A0Nra HOBbIMU MOPUMAMM KpeanToB oT EBpocotoza n MB®, To yxxe BO BTOpPOW
NosoBMHE Mecsua, Xyalne onaceHms MHBECTOPOB CTanu NpeBanvMpoBaTth Hag oduuUManbHbIMK
3a9B/IEHNAMM FOCYAAPCTBEHHbBIX YNHOBHMKOB.

®daKTnyeckun, gonroeble NpobnemMbl Mpeummn Bbi3blBalOT OMACeHMsI Y MHBECTOPOB YXXe HE NepBbI roA.
Ho ecnu B npeapiaywnii pas, o6beM becnpeleaeHTHoW hMHaHCOBOWM nomoLLm oT EBpocotosa
MO3BOMWA FPeKaM caenaTb XOPOLUYO MUHY NPU NIOXON Urpe U co3aan YBEPEHHOCTb B TOM, YTO
CUTYyauuMsi HOPManU3yeTcs, TO cemYac 0Ka3anocCb, YTO aHTUKPU3NCHbIE Mepbl HEI((EKTUBHDI U
3KOHOMMKa peumn 6e3 PprHaHCOBLIX AOTALMIA OCTAETCS MHEPTHOW. Mpu TakMX YCNOBUSX Y
EBpocoto3a ocTaeTcs ABa BapuaHTa AeUCTBUIA. [epBblii, KOHCEPBATMBHbBIM, NOAPa3yMEBatOLLNI
6eCckOHeYHble BNMBaHWS B 93KOHOMUMKY 'peunmn 1, BOSMOXHO, Y B 3KOHOMUKY APYrUX «4OSITOBbIX>»
CTpaH. M BTOpOK, paanKanbHbii, Npu KOTOPOM ['peuust BbIXOAWUT M3 €BPO30HbI, BBOAUT
COBCTBEHHYIO BanoTy U peLlaeT CBoM (hMHAHCOBbIE NPO6/IEMbl CAMOCTOATENIbHO, B CPOYHOM NMOpsiAKe
obecLeHVBas rocaonr.

B TekyLlen cuTyaumm, yunTbiBasi HapacTatowee MHDISLUMOHHOE AaBeHne B eBPO30He Ha oHe
CHwKatoLerocs ypoBHsi BBl n octaBneHHbI 6e3 nsMeHeHU ypoBeHb NPOLIEHTHOWM CTaBKM B Mae,
cuTyaums c Fpeunen, AONFOCPOYHBIA PEUTUHI KOTOPOW Obl1 CHUXKEH B Mae areHTCTBaMuM S&P n
Fitch, TpebyeT He3ameanuTenbHbIX Mep. A OTCYTCTBME €ANHOro MHeHMs B EBponapnameHTe u
HeoXuaaHHas oTcTaBka rnasbl MBO Ctpocc-KaHa B €BSI3n ¢ 06BUHEHMSAMM MO NOAO3PEHUIO B
NMPOTMBOMPABHbIX AEACTBUSIX CEKCYaNlbHOro XapakTepa /b YCyrybnser cutyaumio.

BrnpoueMm, Hanpsi>xeHne nepBbix HefeNb Masi, Bbi3BaBLUEE OCnabneHne eBponenckoi BantoThbl No
OTHOLLEHWIO K aMEPUKAHCKOMY Aosniapy U 6putaHckoMy yHTY, NocTeneHHo 0c1abno 1 Ha nepBblii
MNaH BbILWIM AaHHbIE MAaKPO3KOHOMUYECKON CTaTUCTUKM.

Tak, nokasatenu BBl MepMaHnM 3a NepBbIii KBapTan TEKYLLEro roaa YBeMYMnCh, No CPaBHEHMIO C
npeabiaywmM KBapTtanom Ha 1,5%, B To BpeMd Kak B 4 kBapTane 2010 pocTt coctaBun nuwb 0,4%.
DKOHOMMKa eBpO30HbI B NEpBOM KBapTasie TeKyLlero roga Bbipocna Ha 0,8% B KBapTasibHOM, U Ha
2,5% B ro0BOM UCYUCIIEHUM, YTO TaK XKe OKa3asioCb BbILE MPOrHO3HbIX 3HAUYEHMIA.

TaK e No3UTMBHO 6bIIM BOCMPUHATBLI MPOrHO3bl EBPONApiaMeHTa O MOBbILEHWUN NPOrHO3a pocTa
BBM B 2011 roay A0 1,6% , Npy NpeapblayLeM NPOrHO3HOM YPOBHE paBHbIM 1,5%.

A NoBbILLEHME NPOrHO3a MO YPOBHIO rofioBoi MHdNAUMKM ¢ 1,8% Ao 2,6% Aano Haaexay
MHBECTOPAaM Ha TO, YTO B 6/vbKalluMe ABa NETHUX MecAL@ BHOBb ByZIET NOAHAT BOMNpOC 06
YBE/TMYEHNN YPOBHS NMPOLIEHTHON CTaBKN B EBPO30OHE.

dakTnyecku, eBponemnckast BankoTa 3aBeplumia Mal, Tak U He copMMpoBaB YCTONYMBOIO
(yHAaMeHTa Ans pocTa, 0CTaBasiCb C/laboi Noa AaBEHNEM HEpELLEHHbIX JONTOBbIX Npo6niem





nepudepunHbIX CTpaH U OCTaOLLMMUCS BbICOKMMU YPOBHAMU 6€3paboTuLibl U MHDASILUN.

B 6nuvkalweit nepcnekTuee, NOAAEPXKKY EBPOMNENCKOM BaslloTe MOXKET OKa3aTb YCreLHOoe pelleHre
A0NroBbIX Npo6nem Mpeunn u MNopTyranum, ogHaKo B AOATOCPOYHONM NEPCNeKTUBE, HAAEXA Ha TO,
YTO OYepesHOe BIMBAHUE U CBEPXXKECTKME (PUHAHCOBbIE Mepbl MOMOryT peuunn, NPaKTUYECKN He
ocTanock. BeposiTHOCTb AedonTa o4YeHb BbICOKa, M BOMPOC /MLLb B TOM, Yepe3 Kakoe BpeMs
npobnema c peuneint, Unm MHOM «AONrOBOM» CTPAHOW CTaHET BHOBb aKTyaslbHOM.

OkoHoMMYeckas cuTyaumst B CLLIA ocTaeTcst BecbMa cnaboii u cBopadvBaHme ®PC nporpamMmbl
CTUMYNIMPOBaHMS, 6€3yC/IOBHO MOBBILWAET LLEHHOCTb aMEPUKAHCKOM BaslloThbl, HO HE JA€eT NoBOAA
YyAYULWNTb HEeYTELNTENbHYIO CTaTUCTUKY. TaK B Mae MHAEKC onepexarowmx MHANKAaTOpoB CHU3WIICA
Ha 0,3 NyHKTa, a MHAEKC AEN0BOW aKTUBHOCTM B MPOM3BOACTBEHHOM CEKTOpE COCTaBuA 3,9 MyHKTa,
npu cpegHux NporHo3ax B 23,0 NyHKTa. HesicHoM OCTaeTcsl M CUTyaums Ha pbiHKe Tpyae, Tak nocne
MoCTENEeHHON HopManM3aumm CUTyauuy B NOCNeAHNe HECKOMBbKO MecsLEeB, YpoBeHb 6e3paboTuuibl B
anpene BHOBb BbIPOC A0 3ahMKCUMPOBAHHbLIX B SitHBape 9%.

3assneHHoe OPC npekpalleHne nporpammbl QE2 ckopee Bcero BpeMeHHast Mepa, Befb A4S
YMeHbLUEHMS1 OrPOMHOro aonra, 6onee acheKTUBHLIM OKa3bIBAETCS AELUEBEIOWMI Jonnap, a
ype3MepHoe yKpensieHne BantoTbl B YC/TOBUSX SKOHOMMYECKOW ClaboCcTu 3TO ckopee Bpes, a He
nonb3a.

Mo3TOMy, B 10/ITOCPOYHON NEPCMNEKTUBE, C BObLUIE BEPOSITHOCTBLIO, aMEPUKAHCKAs BasioTa
NPOAO/IKUT CHUXKEHUE OTHOCUTESNIBHO MUPOBbIX BaOT.

B NpoTMBOCTOSIHUM BantoT «CTaporo 1 HOBOrO CBETa», B Mae nobeay oaepykan aMepukaHCKuii
[onnap, Ho koraa oba NPOTMBHMKA AOCTATOYHO Cabbl, @ TOPrM OT/IMYAKOTCS MOBbILEHHOM
BONIATU/IbHOCTBIO, HE CTOUT YNycKaTb M3 BUAa BantoTbl-ybexuiLa, K NpuMepy, WBenLapckmuin dpaHk
N AINOHCKas eHa, CnocobHble MPUHECTW HEMIOXOM A0X0A B Nepuoa HeonpeaeneHHOCTH.
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