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Мало кто мог вообразить себе в полном объеме в начале 

последней декады ХХ века, к каким последствиям приведет 

открытие границ так называемых развивающихся рынков 

для капиталов и технологий из индустриальных стран... 

Последствиям, в том числе, и для самих индустриальных 

стран, ставших в мгновение исторического ока 

постиндустриальными. 

Данный феномен был известен, как минимум, со времен 

Колумба и получил название

ГЛОБАЛИЗАЦИЯ



Сыма Цянь, придворный историк,

приблиз. 100 г. до н.э.

ДАО ГЛОБАЛИЗАЦИИ
Принципы современной экономики были сформулированы еще до нашей эры:



ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ЦИКЛЫ ЗА 111 ЛЕТ 

Кризис Savings &Loans: 

прообраз credit crunch 2008 г.

ок. 35-и лет ок. 30-и лет ок. 35-и лет

Великая депрессия, война Нефтяные шоки 73 и 79 гг., 

«шок Никсона», 

стагфляция

Бреттон Вудс

1946 – 1973 1973 – 201x?

Торжество кейнсианства Рыночный либерализм

Плавающие, «бумажные» валютыЗолотой стандарт

1900-1933

Рыночный либерализм



КРАТКАЯ ИСТОРИЯ ГЛОБАЛИЗАЦИИ

Старт совр. глобализации: «продажа» торгового дефицита США, «активы в обмен на  товары»
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Частный сектор Баланс бюджета
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Начало: конец 

социализма. Китай 

выходит на 

мировую арену

Cерьезные кризисы 

эпохи «новой» 

глобализации: Корея, 

Россия

Пузырь dotcom.

А.Гриспен опускает 

ставку ФРС ниже 

инфляции. 

Китай (как ранее 

Япония) теперь 

«возвращает» 

свой торговый 

профицит в 

гос.бумаги США, 

накапливая 

резервы. Это 

позволяет 

наращивать 

дефицит бюджета, 

сохраняя ставки 

низкими –

уникальная 

ситуация

(приток капитала)

Усиление роли ЕМ

Источник: BEA, СБРФ



КРАТКАЯ ИСТОРИЯ ГЛОБАЛИЗАЦИИ

Политика ФРС

(в указанные периоды короткие ставки доходности 

уходят ниже инфляции, которая показана серым )

…и политика ЕЦБ

(«догматичный» ЕЦБ никогда не опускает свою 

главную ставку ниже инфляции!)

Источник: Reuters, СБРФ
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Зависимость эконом.роста от внешней 

торговли (доля валового экспорта в 

ВВП, %)

Динамика показателя оборота 

вн.торговли на душу населения, индекс, 
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Пример: доля транснациональных 

корпораций в некоторых показателях 

экономики Чешской Республики, %
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ИТОГИ ГЛОБАЛИЗАЦИИ К 2008-2010 г.

Вклад в рост мирового ВВП различных стран, 

проц.пунктов, динамика мирового ВВП, %
Доля в мировом ВВП групп стран, %

Источник: World Bank, СБРФ



ИТОГИ ГЛОБАЛИЗАЦИИ К 2008-2010 г.

Итоги по регионам: падение сбережениий в G7 (гл.обр. - США) и сильный рост в ЮВА,

Млрд.долл.
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Млрд.долл.
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…почти без перемен - в Центральной и Вост.Европе и значительное улучшение в Лат.Америке

Источник: World Bank, СБРФ



ИТОГИ ГЛОБАЛИЗАЦИИ К 2008-2010 г.

Влияние экономического цикла на цены 

некоторых активов…

…и цены продовольственных товаров

Источник: Barry Ritholtz Источник: ZeroHedge.com



ИТОГИ ГЛОБАЛИЗАЦИИ К 2008-2010 г.

Смена экономического цикла на глобальном уровне находит жесткое продолжение…



ПОСЛЕ 2011 г.

День грядущий…

Не отказ от рынка, но… меньше либерализма, надолго

Контроль со стороны центробанков, регулирование обращения 
инструментов, более жесткая отчетность, строгий риск менеджмент и др.

Сложности: множество юрисдикций

Вызовы: как снять противоречия акционеров и менеджмента?



ПОСЛЕ 2011 г.

День грядущий…

Новые технологии для создания рабочих мест, объект для 
инвестиций

Вместо «доткомов», рынка недвижимости. Емкость: триллионы долларов. 
Желательно – производительный актив

Проблема: преимущество ЮВА в unit labor cost

Возможности: что снижает остроту внешнего дефицита США? 
Энергетическая составляющая!

Следовательно:

- энергетика?

- искусственный интеллект - чтобы обыграть ЮВА в 
производительности труда?

Вызовы: как снизить проблему неравенства?



ПОСЛЕ 2011 г.

День грядущий…

Самый сложный вопрос!

1. Множественность эмиссионных центров, противоречие с процессом 
глобализации

2. Неконтролируемая, ничем не связанная, кроме воли центробанков, 
эмиссия – постоянный риск «пузырей», инфляции

Проблема: национальный эгоизм, различия в уровне развития стран

Возможности: постепенное, медленное понимание общности проблем.

Постепенное «укрупнение» валют? Утрата суверенитета центробанками?

Переход к решению проблем в результате шока?

Бюрократизм: «мировой центробанк»? 

Плохой пример евро?



ГЛОБАЛИЗАЦИЯ И СНГ

Доля экспорта стран СНГ в Россию, % 

от общего объема национального 

экспорта

Доля стран СНГ в обороте внешней 

торговли РФ, %
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ГЛОБАЛИЗАЦИЯ И СНГ

Активы банковской системы РФ в 

странах СНГ

Активы банковской системы стран СНГ 

в РФ

Млн.долл., скорректированных на индекс DXY
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Теперь судьба СНГ в большей степени зависит от финансовой сферы, чем от торговли

Источник: ЦБ РФ, СБРФ



Отказ от ответственности

Данные, приведенные в настоящем документе, не являются рекомендацией о вложении денег. Информация предоставлена исключительно в ознакомительных целях. Любая 

информация, представленная в настоящем документе, носит ознакомительный характер и не является предложением, просьбой, требованием или рекомендацией к покупке, 
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информации, изложенной в настоящем документе, и указанных на нем цен. Информация в настоящем документе не может быть использована в основе какого-либо юридически 

связывающего обязательства или соглашения, включая, но не ограничиваясь обязательством по обновлению данной информации. Банк вправе в любое время и без уведомления 
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любым информируемым лицом в целях какого-либо предложения, мотива, требования или рекомендации к подписке, покупке или продаже любых ценных бумаг или их 

производных. Будет считаться, что каждый, получивший информацию, провел свое собственное исследование и дал ей свою собственную оценку. Сбербанк России не берет на 

себя никакой ответственности за любые прямые или косвенные убытки, затраты или ущерб, понесенные в связи с использованием информации, размещенной в настоящем 

документе, включая представленные данные. Информация также не может быть рассмотрена в качестве рекомендации по определенной инвестиционной политике или в качестве 
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2011, ОАО Сбербанк России. 



Пустая страница


