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Стагнация ФОТ

Неопределенность на 
внешних рынках 

капитала

Рост ПИИ, оживление 
импорта

Отсутствие 
девальвационных 

ожиданий

Проблема 
реализации залога

Неэффективное 
управление залогом, 
"предприятия-зомби"

Долгосрочная 
стагнация 

кредитованияЭффективное 
управление 
залогом - 

реструктуризация 
предприятий

Исчерпание 
возможностей 

оптимизации ФОТ за 
счет "скрытой 
безработицы"

Резкое падение ФОТ 

Падение розничного 
товарооборота

Стабилизация 
импорта

Падение рынка 
недвижимости

Восстановление   
кредитования, 
возобновление 

роста инвестиций 
в основной 
капитал

Расширение класса 
плохих активов, 
декапитализация 

банковского 
сектора

Рост 
рентабельности 
производства

Низкая 
рентабельность 
производства

Отсутствие роста 
инвестиций в 

основной капитал

Рост числа 
качественных 
заемщиков

 Пролонгация

Банкротство компаний-
должников

 Реструктуризация и 
вхождение в активы 

должников

Активизация 
девальвационных 

ожиданий

Рост доли 
проблемных активов

Выбор 
политики 
кредиторов

Быстрая или 
медленная 
коррекция 

ФОТ? 

Отсутствие 
или наличие 
внешних 
шоков?

Реальное 
укрепление рубля

Приток капитала на 
рефинансирование 
внешнего долга

Отток капитала и 
сокращение резервов 

I полугодие 2009 г. II полугодие 2009 г. I полугодие 2010 г. II полугодие 2010 г.

Нестабильный платежный баланс, 
нарастание давления на рубль

Падение банковской 
ликвидности

медленная

быстрая

отсутствие

наличие

Стабильный платежный 
баланс, ожидания 
укрепления рубля 

Курсовая 
коррекция

Корпоративные дефолты 
по внешнему долгу


