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Наблюдаемая динамика инвестиций, запасов и промышленного производства характерна для начальной стадии послекризисного оживления. На 2003 г. прогнозируется прирост ВВП на 2,6-2,8%, на 2004 г. – около 3,5%. 

Еврозона
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Рост безработицы, ухудшение потребительских настроений и незавершенность инвестиционного кризиса указывают на стагнацию европейской экономики. На 2003 г. прогнозируется прирост ВВП на 1,3%, на 2004 г. – 2,5%.

Япония
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За счет расширения внешнего спроса экономика начала выходить из рецессии, но угроза дефляции пока не преодолена. Неожиданное снижение доходов населения, отсутствие прогресса в решении структурных проблем препятствуют выходу на траекторию устойчивого роста. На 2003 г. прогнозируется прирост ВВП всего на 0,1-0,4%.

Мировой рынок нефти
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Рост предложения нефти со стороны ОПЕК не сможет компенсировать дефицит нефти в случае военного конфликта в Персидском Заливе. Однако рост цен, скорее всего, будет краткосрочным. Постепенное восстановление нефтедобычи в Венесуэле и использование резервных мощностей по производству нефти странами ОПЕК будут способствовать восстановлению цен в рамках коридора 22-28 долл./барр. В итоге за текущий год средняя цена на сырую нефть может превысить прошлогодний уровень на 19%.

Мировые рынки металлов
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Благодаря позитивным фундаментальным данным, январь стал удачным месяцем для рынков цветных и драгоценных металлов, на которых сформировались восходящие тенденции. Угрозы забастовок на предприятиях ведущих производителей, усилив подвижность цен, создали предпосылки для резкой краткосрочной коррекции вниз, однако в рамках долгосрочной восходящей тенденции.

Мировые финансовые рынки
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Евро растет по отношению к доллару на ожиданиях войны, однако это не тревожит денежные власти Еврозоны и США. Разжигание ближневосточного конфликта вызывает опасения у инвесторов по поводу Турции, что не способствует притоку инвестиций на рынки развивающихся стран.

ТЕКУЩАЯ СИТУАЦИЯ И ПРОГНОЗЫ НА 2003-2004 гг. 
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Год

Реальный ВВП и его компоненты

ВВП

5,0

1,3

4,0

0,7

2,4

Потребительские расходы

3,1

1,8

4,2

1,0

3,1

Частные инвестиции (включая запасы)

18,2

7,9

3,6

-0,7

0,5

Частные инвестиции (исключая запасы)

-0,5

-1,0

-0,3

3,1

-3,2

   - инвестиции в нежилой сектор

-5,8

-2,4

-0,8

1,5

-5,8

   - инвестиции в жилой сектор

14,3

2,6

1,0

6,9

3,8

Чистый экспорт товаров и услуг*

21,6

41,9

0,5

16,4

15,9

   - экспорт товаров и услуг

3,5

14,2

4,7

-1,7

-1,3

   - импорт товаров и услуг

8,5

22,2

3,3

3,7

3,5

Государственное потребление

5,6

1,4

2,9

4,6

4,4

Конечные продажи**

1,9

-0,2

3,4

1,4

1,7

Дефлятор ВВП

1,4

1,2

1,0

1,8

1,1

* В США чистый экспорт отрицателен. Рост его абсолютной величины уменьшает  ВВП

** ВВП минус прирост запасов

Динамика ВВП и его компонент в 2002 г.

(темпы прироста, % в годовом исчислении)


Источник: Bureau of Economic Analyses
В четвертом квартале 2002 г. темп прироста реального ВВП снизился до 0,7% (в годовом исчислении). Наибольший положительный вклад  в прирост ВВП внесли государственные (0,9%) и потребительские расходы (0,7%), а также инвестиции в основной капитал (0,5%). В сторону уменьшения ВВП действовали: замедление прироста запасов (-0,6%), рост импорта (-0,5%) и сокращение экспорта (-0,2%).

По итогам 2002 г. прирост ВВП составил 2,4%, как и предсказывали декабрьские Консенсус-прогнозы. 

Следующее обновление данных: 25.04.03
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Источник: Bureau of Economic Analyses
В четвертом квартале 2002 г. запасы выросли на 3,0 млрд. долл., что указывает на дальнейшее оживление экономики. В то же время, прирост запасов оказался существенно меньше, чем в третьем квартале (17,6 млрд. долл.). За счет этого ВВП в четвертом квартале уменьшился на 0,6% (в годовом исчислении).

По итогам года динамика запасов, напротив, оказала благоприятное воздействие на ВВП. Переход от свертывания запасов к их наращиванию, характерный для стадии оживления экономики, повлек за собой рост ВВП на 0,7%.

Следующее обновление данных: 25.04.03
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Источник: Bureau of Economic Analyses
В четвертом квартале 2002 г. прирост потребительских расходов составил всего 1,0% в годовом исчислении. Столь низкая цифра объясняется «эффектом базы»: в третьем квартале вследствие введения временных льгот на покупку автомобилей потребительские расходы выросли «слишком сильно» (4,2%), и их коррекция была неизбежна.

Инвестиции (исключая запасы) выросли на 1,5% ‑ впервые после падения в течение восьми кварталов подряд. Инвестиции в оборудование и программное обеспечение выросли больше. В четвертом квартале они увеличились на 5,0% (после 6,7% в третьем и 3,3% во втором). Таким образом, инвестиционный кризис все же подошел к концу, и второй волны спада, скорее всего, не будет.

Следующее обновление данных: 25.04.03
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Источник: Census Bureau
После бурного роста внешней торговли в первой половине 2002 г. во втором полугодии объемы экспорта и импорта товаров более или менее стабилизировались. В четвертом квартале экспорт немного снизился (1,7% в годовом исчислении), а импорт вырос (3,7%), но продолжающееся обесценение доллара будет препятствовать дальнейшему наращиванию отрицательного чистого экспорта.

Следующее обновление данных: 20.02.03
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Источники: The FR Board; The Conference Board
За январь-июль 2002 г. объем промышленного производства вырос на 3,0%, однако после этого рост прекратился, и за последующие пять месяцев выпуск снизился на 0,9%. В итоге, индекс «декабрь к декабрю» зафиксировал прирост на 2,1%, но суммарный годовой объем промышленного производства в 2002 г. оказался на 0,7% ниже, чем был в 2001 г.

Вместе с тем, сводный опережающий индекс после четырех подряд месяцев падения в октябре-декабре вырос на 0,8%. Возобновление поступательной динамики опережающего индекса говорит о том, что негативные тенденции, проявившиеся во второй половине 2002 г. вряд ли получат дальнейшее развитие.

Следующее обновление данных: 14.02 и 20.02.03
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Источники: The FR Board; Institute for Supply Management
В январе 2003 г. индекс менеджеров по продажам, рассчитываемый Институтом управления поставками (ISM, бывшая NAPM), третий месяц подряд оказался выше 50%. Это указывает на возможное возобновление роста промышленного производства в январе 2003 г.

Следующее обновление данных: 14.02 и 03.03.03
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Источник: The Federal Reserve Board
В 2002 г. был во многом  преодолен кризис в производстве высокотехнологичных товаров. По сравнению с концом прошлого года их выпуск увеличился на 6,7%. Ежемесячные темпы прироста достаточно стабильно оказывались в положительной области, хотя и не были так велики, как во второй половине 1990-х гг.

Производство всей остальной промышленной продукции, исключая высокотехнологичную, выросло по сравнению с декабрем 2001 г. на 1,8%. С августа рост в этом секторе сменился падением (1,0% за пять месяцев), которое, впрочем, вряд ли будет долгим.

Следующее обновление данных: 14.02.03
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Источник: Census Bureau
В течение 2002 г. объем новых заказов на невоенную продукцию длительного пользования (по отношению к продажам) колебался довольно сильно, но все же возобладала тенденция к их слабому росту. По сравнению с декабрем 2001 г. объем заказов вырос за 12 месяцев на 1,2%.

До июля 2002 г. действовала тенденция к снижению уровня запасов невоенной продукции длительного пользования (по отношению к продажам), начавшаяся еще в октябре 2001 г. Затем вплоть до конца года запасы менялись мало, оставаясь на низком, по историческим меркам, уровне. Наращивание запасов по-прежнему является одним из важнейших потенциальных стимулов для роста производства.

Следующее обновление данных: 27.02.03
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Источники: Census Bureau; NAR
С сентября 2002 г. обозначился новый подъем активности на жилищном рынке. По итогам 2002 г. число начатых строительством односемейных домов достигло нового исторического максимума, превзойдя уровень 2001 г. на 7,2%. По объему продаж жилья на вторичном рынке 2002 г. также стал рекордным. Уровень 2001 г. оказался превышен на 5,9%.

Главной причиной высокой активности в секторе жилищного строительства, бесспорно, был беспрецедентно низкий (для последних 40 лет) уровень процентных ставок.

Следующее обновление данных: 19.02 и 25.02.03
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Источник: Bureau of Labor Statistics
Средний уровень безработицы в 2002 г. стабилизировался на уровне, существенно превышающем планку 2001 г. (5,8% против 4,8%). Однако основной рост безработицы пришелся на 2001 г., когда она повысилась с 4,0% в декабре 2000 г. до 5,8% в декабре 2001 г.

Численность занятых за 2002 г. снизилась на 181 тыс. чел. (причем, за декабрь – на 101 тыс. чел.). Масштаб сокращения занятости значительно уступает 2001 г., когда было потеряно 1,4 млн. рабочих мест. Однако говорить о завершении периода нестабильности на рынке труда пока не приходится.

Следующее обновление данных: 7.02.03

[image: image11.wmf]Потребительские расходы и сбережения

95.0

97.5

100.0

102.5

105.0

107.5

110.0

00

01

02

03

0

1

2

3

4

5

6

Номинальные потребительские расходы, дек. 2000 = 100

Номинальные розничные продажи, дек. 2000 = 100

Норма личных сбережений, % (правая шкала)

Прирост цен (исключая энергию)

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

00

01

02

% 

к 

пр

ед

ыд

у

Потребительские цены (все позиции, кроме энергии)

Цены производителей, конечная продукция (кроме энергии)

Розничные продажи (декабрь 2000 = 100)

95.0

97.5

100.0

102.5

105.0

107.5

00

01

02

03

95

101

107

113

119

125

Все товары, кроме автомобилей (левая шкала)

Автомобили (правая шкала)


Источники: BEA; Census Bureau

В течение всего года рост потребительского спроса оставался основным фактором увеличения ВВП, однако в четвертом вследствие «эффекта базы» прирост реальных потребительских расходов замедлился. В четвертом квартале он составил всего 1,0% в годовом исчислении (минимальный уровень за последние десять лет).

В 2002 г. заметно выросла склонность населения к сбережениям. В среднем за год норма личных сбережений составила 3,9% (в 2001 г. было 2,3%). Прежде всего, это связано с падением цен на акции. Раньше личное богатство возрастало «само», вследствие роста акций, теперь стало больше стимулов откладывать часть доходов. Естественно, это уменьшает текущий потребительский спрос и ведет к замедлению роста ВВП

Следующее обновление данных: 13.02 и 03.03.03
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Источники: Census Bureau
Рост розничных продаж всех товаров, кроме автомобилей, на протяжении 2002 г. был достаточно стабильным и составил в среднем 0,4% в месяц. Динамика продаж автомобилей оказалась более волатильной, чем обычно, и определялась, главным образом, введением и окончанием действия льгот, предоставлявшихся производителями автомобилей. 

Суммарный объем розничных продаж 2002 г. (в текущих ценах) оказался на 3,5% выше, чем в 2001 г. Замедление роста розничных продаж в декабре связывают с ухудшением потребительских настроений из-за ожиданий начала войны в Ираке.

Следующее обновление данных: 13.02.03

[image: image13.wmf]Потребительские расходы и сбережения

95.0

97.5

100.0

102.5

105.0

107.5

110.0

00

01

02

03

0

1

2

3

4

5

6

Номинальные потребительские расходы, дек. 2000 = 100

Номинальные розничные продажи, дек. 2000 = 100

Норма личных сбережений, % (правая шкала)

Индекс потребительских настроений

70

80

90

100

110

120

130

97

98

99

00

01

02

03

Сводный индекс

Текущее состояние

Ожидания


Источник: University of Michigan
После быстрого роста в январе-мае 2002 г., когда индекс потребительских настроений Мичиганского университета вырос на 9,1%, началось новое его снижение. Нижняя точка, возможно, была пройдена в октябре, но нагнетание напряженности вокруг Ирака и рост безработицы продолжают питать потребительский пессимизм. 

В январе 2003 г. индекс потребительских настроений составил 83,7 (в декабре было 86,7). При этом индекс ожиданий упал до 75,2 (с 80,8 в декабре), а индекс текущего состояния, с которым наиболее тесно связан объем текущих потребительских расходов, напротив, поднялся до 96,9 (с 96,0 в декабре). Поэтому до снижения реальных потребительских расходов дело, скорее всего, не дойдет.

Следующее обновление данных: 14.02.03
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В декабре 2002 г. индекс потребительских цен (без пищевых продуктов и энергии), как и общий индекс потребительских цен, вырос на «обычные» 0,1%. Прирост «декабрь к декабрю» составил 2,4%.

Цены производителей готовой продукции в декабре 2002 г. не изменились, а индекс, из которого исключены волатильные компоненты (пищевые продукты и энергия), даже снизился на 0,3%. Вялый внутренний спрос и высокая конкуренция импорта способствовали тому, что цены производителей выросли в 2002 г. лишь 1,2%, хотя цены на энергию выросли на 10,5% (декабрь к декабрю).

Следующее обновление данных: 20.02 и 21.02.03
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Источники: Eurostat; OECD
В ноябре 2002 г. объем промышленного производства Еврозоны вырос сразу на 2,9%, главным образом, вследствие неожиданно большого роста выпуска автомобилей во Франции и Германии. Данные за предыдущие месяцы также были пересмотрены Евростатом в сторону повышения, и вялый спад, который наблюдался в июле-октябре, как-то сам собой рассосался. 

С декабря 2001 г. по ноябрь 2002 г. объем промышленного производства вырос на 2,4%, но в целом за 11 месяцев он сократился на 0,8%. Нельзя исключить того, что по итогам 2002 г. падение промышленного производства составит около 0,8-1,0%. До этого годовой промышленный выпуск сокращался последний раз во время кризиса 1992-1993 гг.

Следующее обновление данных: 7.02 и 18.02.03
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Источники: Eurostat; NTC Research
В декабре 2002 г. индекс менеджеров по продажам Reuters-NTC снизился с 49,5% до 48,4%, а в январе 2003 г. вновь вырос до 49,3%. Поскольку он по-прежнему остается ниже отметки 50 пунктов, можно ожидать некоторого сокращения промышленного производства в декабре 2002 г. и в январе 2003 г.

Следующее обновление данных: 18.02 и 03.03.03
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Источники: Eurostat
В январе-ноябре 2002 г. сальдо экспорта и импорта товаров за пределы Еврозоны колебалось около отметки 9 млрд. евро. Хотя при этом не наблюдалось ни явной повышательной, ни понижательной тенденции, большое положительное внешнеторговое сальдо способствовало стабилизации экономики Еврозоны. 

Дальнейшее укрепление евро, снижая эффективность экспорта и повышая эффективность импорта, легко может «вывести из строя» основной «мотор» европейской экономики и привести к ухудшению конъюнктуры. 

Следующее обновление данных: 19.02.03
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Источник: Eurostat
Уровень безработицы в декабре 2002 г. остался на уровне 8,5% от численности рабочей силы. Таким образом, в течение всего 2002 г. действовала тенденция к умеренному росту безработицы (вплоть до декабря 2001 г. ее уровень в течение 10 месяцев неизменно составлял 8% от численности рабочей силы).

Численность безработных растет уже 19 месяцев подряд (с мая 2001 г.) и увеличилась за это время на 2,1 млн. чел.

Следующее обновление данных: 4.03.03
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Источники: Eurostat; European Commission
В январе 2003 г. индекс потребительского оптимизма снизился до –17. На столь низком уровне этот индекс не был пять с половиной лет, с мая 1997 г. Даже стразу после теракта 11 сентября потребительские настроения были лучше. Снижение потребительского оптимизма началось в июле 2002 г., но резко ускорилось осенью.

Розничные продажи в 2002 г. колебались примерно на одном уровне. К концу года не осталось никаких признаков того, что в ближайшей перспективе потребительский спрос сможет «вытянуть» за собой всю экономику Еврозоны.

Следующее обновление данных: 28.02 и 04.03.03
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Источник: Eurostat
В декабре 2002 г. гармонизированный индекс потребительских цен вырос на 0,2%, а по итогам года инфляция составила 2,3% (декабрь к декабрю). Это лишь ненамного выше целевого ориентира ЕЦБ (2% за 12 месяцев). По предварительным данным, в январе 2003 г. рост потребительских цен ускорился до 0,3-0,4% (примерно 4,3% в годовом исчислении). Если эта тенденция закрепится, ЕЦБ окажется в сложном положении: чтобы воспрепятствовать инфляции он должен будет повышать ставки, что еще больше осложнит выход из стагнации.

Индекс цен производителей промышленной продукции в декабре вырос на 0,3% при увеличении цен на энергию на 1,2%. За год цены производителей выросли на 1,2 (декабрь к декабрю).

Следующее обновление данных:28.02 и 04.03.03

Япония
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Источники: METI; Cabinet Office (ESRI)
С декабря 2001 г. по август 2002 г. действовала тенденция к росту промышленного производства. В сентябре-декабре она, несмотря на новый взлет экспорта, поменялась на обратную. Хотя прирост выпуска с декабря 2001 г. по декабрь 2002 г. составил 5,5%, при исчислении «год к году» зафиксирован спад 1,5%. Месячный выпуск остался на 10,6% ниже «пика» в конце 2000 г.

Сводный опережающий индекс рос в течение почти всего года, но с лета его рост затормозился. Можно предположить, что в ближайшие два квартала замедление темпов восстановления японской экономики более вероятно, нежели их ускорение.

Следующее обновление данных: 18.02 и 28.02.03
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Источники: Ministry of Finance
Достигнув своего исторического максимума в ноябре, в декабре 2002 г. экспорт снизился на 7,3%. Тем не менее, экспортный спрос остался на достаточно высоком уровне, и это будет стимулировать рост производства в экспортно-ориентированных отраслях. По итогам 2002 г. прирост экспорта составил 6,3%.

Импорт колеблется примерно на одном уровне уже почти полтора года. В целом за 2002 г. импорт уменьшился на 0,5%. Его рост в сентябре-декабре пока сопоставим с внутригодовыми колебаниями.

Зависимость японской экономики от внешнего спроса остается высокой.

Следующее обновление данных: 25.02.03
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Источник: METI
В течение практически всего 2002 г. наблюдалась явная тенденция к снижению запасов. В конце 2002 г. отношение запасы/продажи оказалось близко к своему тридцатилетнему минимуму.

Хотя возможности роста производства при одновременном снижении запасов, скорее всего, уже исчерпаны, достаточно значительное время производство может расти, пополняя запасы готовой продукции.

Следующее обновление данных: 28.02.03
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Источник: Cabinet Office (ESRI)
Объем заказов на машиностроительную продукцию (по отношению к ежемесячному объему ее продаж) в октябре-ноябре 2002 г. снизился на 8,6%, что более чем компенсировало рост за предыдущие три месяца. 

Динамика данного индикатора на протяжении 2002 г. из-за его большой волатильности не позволяет вынести каких-либо уверенных суждений относительно того, когда начнется рост инвестиций. Во всяком случае, явных признаков завершения инвестиционного кризиса пока не наблюдается.

Следующее обновление данных: 12.02.03
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
Уровень безработицы в декабре 2002 г. вновь вырос до 5,5% от численности рабочей силы  (с устранением сезонного фактора). Ситуация в сфере занятости в течение всего 2002 г. остается более или менее стабильной, без существенных ухудшений и улучшений. В течение года уровень безработицы колебался в диапазоне 5,2-5,5%, в среднем за год он составил 5,4% (в 2001 г. было 5,0%).

Следующее обновление данных: 28.02.03
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Источники: Cabinet Office (ESRI); METI
В декабре 2002 г. индекс потребительской уверенности по Токио снизился на 5,0%, а его падение с июля он сократился на 9,5%. Таким образом, во второй половине года обозначилась явная тенденция к ухудшению потребительских настроений.

За этим может последовать замедление роста или даже снижение потребительского спроса, розничных продаж и потребительских расходов.

Следующее обновление данных: 10.02 и 26.02.03
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
В декабре 2002 г. реальные располагаемые доходы (после устранения сезонности) неожиданно снизились на 9,4%. В результате по итогам 2002 г. реальные располагаемые доходы снизились по сравнению с 2001 г. на 0,9%.

Средняя за 2002 г. норма личных сбережений составила 27,6%, что всего на 0,7 пункта ниже, чем было в 2001 г. (28,3%). Таким образом, о сколько-нибудь радикальном изменении склонности японцев к потреблению говорить не приходится. Поэтому снижение реальных доходов легко может привести к сокращению потребительского спроса.

Следующее обновление данных: 28.02.03
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Источники: SBSC; BoJ
В январе 2003 г. индекс потребительских цен в Ku-area Токио снизился на 0,2%. Индекс декабрь-к-декабрю уменьшился на 0,3%, а среднегодовой индекс ‑ на 1%. Индекс потребительских цен по всей Японии снизился на 0,2% при исчислении «декабрь-к-декабрю» и на 0,9% в среднем за год. Падение внутренних цен производителей составило 1,2% (декабрь к декабрю), среднегодовой индекс упал на 2,0%.

По сравнению с 2001 г. произошло явное замедление дефляции, но все же пока эта угроза остается актуальной.

Следующее обновление данных: 14.02 и 28.02.03

Мировой рынок нефти
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Источник: Reuters
На протяжении тридцати пяти торговых дней стоимость нефтяной корзины ОПЕК держится выше уровня 28 долл./барр. Причина этому ‑ ожидание военных действий против Ирака.

Сокращение поставок нефти из Венесуэлы в декабре-январе и снижение коммерческих запасов нефти в США до критического уровня способствует поддержанию высоких цен.

Опасения перебоев в поставках сырой нефти с Ближнего Востока сформировали «военную премию» к текущей цене на нефть. В случае начала войны США с Ираком с уверенностью можно говорить о возможном сокращении поставок из Ирака, а также из Кувейта, где дислоцированы американские войска. В сумме это составит около 4,5 млн. барр. в сутки. Компенсировать столь огромный «военный дефицит» будет сложно.

В интересах США до начала военных действий добиться урегулирования ситуации в Венесуэле. Одним лишь расконсервированием Стратегического резерва США будет сложно удержать цены от дальнейшего роста.
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Источник: MEES
12 января ОПЕК приняла решение об увеличении официальных квот еще на 1,5 млн. барр. в сутки с начала февраля (месяц назад квоты были увеличены на 1,3 млн. барр. в сутки). В результате фактический объем добычи сырья десятью странами ОПЕК в январе-феврале может не дотянуть до официальных квот (24,5 млн. барр. в сутки).

Способность стран-членов ОПЕК увеличить нефтедодобычу не безгранична. По данным Минэнерго США, ОПЕК может в течение февраля увеличить фактическое производство сырой нефти на 1,1 млн. барр. в сутки, а дополнительный потенциал оценивается на уровне 1,75-2,25 млн. барр. в сутки (исключая Ирак, Венесуэлу и Кувейт).

Сокращение поставок нефти из Венесуэлы в январе (до 0.6 млн. барр. в сутки, или в пять раз по сравнению с августом-ноябрем) создает дефицит нефти на мировом рынке. Восстановление нефтедобычи в этой стране в феврале маловероятно. В основном рост поставок возможен лишь из Саудовской Аравии (до 2 млн. барр. в сутки).
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Источник: EIA
Эффект длительного отсутствия венесуэльской нефти достиг американской границы. В конце прошлого года за период 21-27 декабря импорт сырой нефти в США сократился до 7,6 млн. барр. в сутки (по сравнению с нормальным уровнем 9 млн. барр. в сутки). Это привело к ее кратковременному дефициту на внутреннем рынке и росту нефтяных цен. 

В то же время, забастовка в Венесуэле, по всей видимости, выдыхается. Нефтедобыча уже не падает и даже отмечены первые признаки роста. Однако ожидать существенного роста поставок из этой страны не приходится. Для восстановления выбывших из строя производственных мощностей потребуется не один месяц.
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Источник: EIA
Совокупный уровень запасов сырой нефти в США снизился в январе до 872,6 млн. барр. За последние 10 лет запасы снижались до минимального уровня 818 млн. барр. в середине февраля 2001 г., при этом цены на нефть марки WTI в тот период колебались вблизи 30 долл./барр.

В настоящее время стратегический нефтяной резерв (SPR) находятся вблизи уровня 600 млн. барр. Его активная расконсервация, вероятнее всего, произойдет в случае прекращения импорта иракской нефти в США. Однако низкий уровень коммерческих резервов может вынудить администрацию Буша пойти на такой шаг до этого.
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Источник: EIA
Коммерческие запасы сырой нефти упали в январе до 272 млн. барр. Дальнейшее снижение уровня нефти в распределительной системе может вызвать технические проблемы при эксплуатации нефтехранилищ и другого оборудования
. В этом случае система не сможет гибко реагировать на краткосрочные колебания спроса. Возникает реальная угроза перебоев с поставками местным потребителям.
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Источник: EIA
Низкий уровень коммерческих запасов является мощной поддержкой ценам на нефть. Цены на американскую нефть марки WTI вплотную приблизились к историческому максимуму 37,2 долл./барр., достигнутому в сентябре 2000 г.
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Источник: EIA
С начала года под действием сезонных факторов спрос на сырую нефть в США для ее последующей переработки стал постепенно снижаться. В среднем за неделю, закончившуюся 24 января, перерабатывалось чуть более 14 млн. барр. в сутки – столько же, сколько в конце января прошлого года.

В то же время, спрос со стороны американских НПЗ сохраняется выше среднего уровня последних 10 лет. Наряду с сокращением импорта это привело к снижению коммерческих запасов сырой нефти в США.

В целом поступление сырой нефти на американские НПЗ остается пока устойчивым.
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Источник: EIA
Запасы нефтепродуктов сократились в конце января до 122,4 млн. барр. Настораживает величина этого сокращения. Запасы топочного мазута за неделю упали на 3,3 млн. барр. (6,5%), запасы дизельного топлива – на 3,5 млн. барр. (4,5%). В условиях ожидания военных действий и низкого уровня коммерческих запасов сырой нефти такая динамика уже вызвала рост цен на дизельное топливо и топочный мазут (примерно на 30% по сравнению с предыдущим годом).

Необходимость дальнейшего пополнения запасов нефтепродуктов будет диктовать повышенный спрос на сырую нефть. 
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Источник: EIA
Согласно январской оценке Министерства энергетики США, мировой спрос на нефть в текущем году вырастет по сравнению с 2002 годом на 1,6%, или на 1,3 млн. барр. в сутки. (максимальный рост за последние 3 года) и достигнет 77,5 млн. баррелей в сутки. Наибольший прирост спроса ожидаются со стороны Китая.

Опережающими темпами в 2003 г. будет расти предложение сырой нефти (2,5%), что позволит наращивать коммерческие запасы сырой нефти на 0,2 млн. баррелей в сутки. Наибольший прирост предложения ожидается со стороны Канады и стран б.СССР.
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Источник: EIA, Reuters
Рост предложения сырой нефти, согласно оценке Министерства энергетики США, будет способствовать снижению цен импортируемой в страну нефти с 29,8 долл./барр. в текущем квартале до 23,2 в четвертом квартале 2004 г. В результате в среднем за 2003 г. стоимость нефти составит 28,26 долл./барр. (19% роста по сравнению с уровнем 2002 г.).



Мировые рынки металлов
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Источник: London Platinum & Palladium Market
В середине январе котировки наличной платины достигли максимальной за последние 17 лет отметки в 650 долл./унция. Угроза забастовки на предприятиях одного из крупнейших производителя, российской компании «Норникель», и взрыв на обогатительной фабрике третьего в мире по величине  производителя, южно-африканской компании Lonmin PLC, вызвали опасения среди участников рынка относительно стабильности поставок металла на рынок, что и спровоцировало рост цен . Заявление президента США Д. Буша о поддержке исследовательской программы по разработке «чистых» двигателей для автомобилей, использующих в качестве катализатора платину, вывели цену на платину на уровень 22-х летнего максимума в 670 долл./унция в конце месяца.
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Источник: London Platinum & Palladium Market
Несмотря на сохраняющийся на рынке избыток предложения палладия, в январе цены смогли «оттолкнуться» от 5-ти летнего минимума в 229 долл./унция и подрасти до 270 долл./унция к концу месяца. Спекулятивный спрос на платину привел к серьезному диспаритету цен между платиной и палладием, создающим все условия для увеличения доли палладия в производстве каталитических нейтрализаторов.
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Источник: LME
Череда положительных макроэкономических данных по США и Еврозоне, опубликованных в начале января, инициировала агрессивные покупки никеля инвестиционными фондами. Это вывело цену спотового рынка на уровень 8000 долл./тонна. Поступившая на рынок 20 января новость о том, что на предприятиях «Норникеля» может начаться забастовка, подняла цену на максимальный с октября 2000 г. уровень в 8655 долл./тонна.  Несмотря возможную коррекцию цен вниз в краткосрочной перспективе (учитывая спекулятивный характер повышения котировок), отсутствие готовых к запуску новых месторождений в период до 2006 г., оказывает поддержку ценам в средне- и долгосрочной перспективе.
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Источник: LME
Январь стал удачным месяцем для меди, котировки которой достигли максимального с июня 2001 г. значения в 1691 долл./тонна. Рост цен проходил при повышенном спросе на наличную медь в азиатском регионе. Сокращение поставок по долгосрочным контрактам из-за высоких премий, установленных на 2003 г. чилийской компанией Codelco для этого региона, вынудило потребителей «добирать» недостающие объемы меди на спотовом рынке. Забастовка на предприятии крупнейшего чилийского производителя меди (Grupo Mexico), в совокупности с решением ряда компаний сократить объем производства меди в 2003 г., сглаживали негативное влияние больших биржевых запасов меди.

Мировые финансовые рынки
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Источники: Oanda.com
С начала января текущего года доллар стал ускоренно падать по отношению к евро, в то время как относительно японской иены остался практически на прежнем уровне.

Такая динамика, скорее всего, стала следствием политики японских властей (поддерживающих своих экспортеров интервенциями на валютном рынке). ЕЦБ пока приветствует сильный евро, хотя столь резкие темпы его укрепления у некоторых западных экспертов уже вызывают озабоченность из-за возможности снижения конкурентоспособности европейских товаров.
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Источник: Reuters
Снижение темпов роста ВВП в США и Еврозоне в четвертом квартале прошлого года усиливают сомнения инвесторов в перспективах существенного роста корпоративных прибылей в обозримом будущем. К тому же война США с Ираком, еще не начавшись, является сильным фактором неопределенности, подавляющей экономическую активность в обоих регионах. Как следствие динамика основных индексов на протяжении последних месяцев не смогла переломить долгосрочную понижательную тенденцию. Более того, фондовые индексы Европы и, особенно, Японии близки к своим минимальным значениям с 2002 г. (не более 7% отделяет их от этого уровня)



[image: image45.wmf]Доходность 3-месячных государственных 

облигаций (% годовых)

0

1

2

3

4

5

6

7

01

02

03

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

США

Еврозона

Япония (правая шкала)

Доходность 30-летних государственных 

облигаций (% годовых)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

01

02

03

США

Еврозона

Япония


Источник: Reuters
На заседании комитета ФРС было принято решение оставить ставку по федеральным фондам на прежнем уровне 1,25% и сохранить нейтральную оценку рисков, присутствующих в американской экономике. Другими словами, ФРС не предвидит нового понижения ставки в ближайшем будущем. Согласно опросу агентства Reuters (проведенного 29 января на следующий день после заседания ФРС), лишь только пять из двадцати опрошенных первичных дилеров по казначейским облигациям США ожидают, что на заседании 18 марта комитет ФРС понизит ставку по федеральным фондам.
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Источник: Reuters
С начала года доходность 30-летних облигаций Еврозоны стала снижаться, достигнув минимального уровня за последние несколько лет. В то же время доходность долгосрочных облигаций США практически не изменилась, оставшись на уровне 4,8-4,9% годовых (минимум 4,62% был отмечен в сентябре прошлого года).

По всей видимости, инвесторы ожидают, что рост бюджетного дефицита, который станет следствием сокращения налогов, приведет к повышению реальных процентных ставок. Основная часть налоговых инициатив Буша, скорее всего, будет проявляться в экономике в течение длительного периода, а не прямо сейчас. 
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Источник: Reuters, JP Morgan
Перспектива развертывания военных операций против Ирака отпугивает участников рынка от инвестиций в развивающиеся страны.

С конца прошлого года стали усиливаться опасения инвесторов по поводу ухудшения экономической ситуации в Турции. Спрэд по суверенным облигациям этой страны к облигациям США за последние полтора месяца увеличился до уровня 700 б.п. (рост на 15%). 

Ожидаемый Турцией очередной транш в размере 1,6 млрд. долл. в рамках экономической помощи МВФ (общий объем которой составляет 16 млрд. долл.) привязан к достижению первичного профицита бюджета 6,5% ВВП. Правительство планирует привлечь средства от приватизации в общей сумме 4 млрд. долл. Однако участники рынка скептически оценивают перспективы продажи турецких компаний.
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Источник: Reuters, S&P
Emerging markets не удалось остаться в стороне от конфликта между США и Ираком. Сводный индекс Standard&Poor’s с середины января вновь стал снижаться, не выходя, тем не менее, за пределы бокового тренда последних месяцев.

Снижение котировок российских акций усиливается внутренними трениями в процессе реструктуризации естественных монополий. В результате индекс S&P по России достиг минимального с начала марта 2001 г. уровня.

Текущая ситуация и прогнозы на 2003-2004 гг.

ВВП растет, значит идет “оживление”

Но ситуация отнюдь не безоблачна

Рост потребительских расходов замедлится

Капиталу «некуда идти»

Рост прибыли сдерживается ростом оплаты труда

Внешнеэкономические факторы – не в пользу США

Рост нефтяных цен вызовет не инфляцию, а снижение прибылей

Бюджетные дефициты как стимул роста ВВП

Хоть не папино наследство, но хорошее

У друзей-соперников дела гораздо хуже

Рекордный приток иностранного капитала

Новой рецессии никто не ждет


США

В 2002 г. американская экономика продолжала восстанавливаться после рецессии, наблюдавшейся в течение трех первых кварталов 2001 г. Предкризисный максимум был достигнут еще в четвертом квартале 2001 г., и в течение всего 2002 г. наблюдалось дальнейшее увеличение ВВП. За год ВВП вырос на 2,4%, так что говорить о продолжении рецессии не приходится. При этом, однако, ситуация остается достаточно неустойчивой, и нынешнее состояние экономики, скорее, следует обозначить термином «оживление», а не «циклический рост».

В частности, сохраняются следующие негативные моменты:

· после семи месяцев роста, за которые объем промышленного производства увеличился на 3,0%, в августе он возобновил свое падение и к декабрю снизился на 0,9%;

Динамика промышленного производства в ходе рецессий
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Источник: NBER. The NBER’s Recession Dating Procedure. 13 January 2003.

Примечания: Черная линия соответствует динамике промышленного производства в 1999-2002 гг., серая – усредненной динамике за шесть предыдущих рецессий. Вертикальная линия отмечает начало рецессии согласно датировке NBER (в последнем случае ‑ март 2001 г.)

· производственные инвестиции только начинают восстанавливать свои объемы. Хотя инвестиции в программное обеспечение и оборудование, имеющие наиболее явно выраженную циклическую динамику, выросли на 3,3% (в годовом исчислении) во втором, на 6,7% в третьем и на 5,0% в четвертом квартале, они пока остаются на 7,3% ниже своего «пика», достигнутого в третьем квартале 2000 г. В четвертом квартале 2002 г. суммарный объем инвестиций в основной капитал нежилого сектора – впервые после восьми подряд кварталов падения – вырос на 1,5%. Однако из-за продолжающегося сокращения производственного строительства (в четвертом квартале – еще на 9,4%) общий объем производственных инвестиций упал за 2002 г. на 5,8%;

· заказы на невоенные инвестиционные товары (они во многом определяют динамику будущих инвестиций) в течение всего года колеблются на одном уровне, ни о какой повышательной их динамике говорить пока не приходится;

· хотя процесс восстановления запасов в экономике уже начался (осенью их объем вырос на 1%), в промышленности снижение запасов пока продолжается (за год они уменьшились на 3-4%);

· безработица продолжает оставаться на высоком уровне (в декабре – 6% от численности рабочей силы), и экономика не создает рабочие места, а сокращает их численность (на 204 тыс. за сентябрь-декабрь);

· хотя уровень рентабельности во втором-третьем квартале 2002 г. частично восстановился (доля прибыли в цене достигла 4-4,5%, тогда как в 2001 г. средний уровень был ниже 1%), но по сравнению со второй половиной 1990-х гг. уровень рентабельности остается низким (тогда было около 6%);

· повышения курсов акций, обычного для периода перехода к росту экономики, не наблюдается. Индекс Доу-Джонса, например, на протяжении последних четырех месяцев колеблется около отметки 8500, а в конце января из-за увеличения рисков войны с Ираком даже опускался ниже 8000.

Короче говоря, по сравнению с 2001 г. произошло много позитивных изменений, но они не были достаточно устойчивы и пока не набрали такой «критической массы», чтобы можно было говорить о полноценном подъеме экономики.

[image: image50.wmf]2000

2001

2002

Реальный ВВП и его компоненты

ВВП

3.8

0.3

2.4

Потребительские расходы

4.3

2.5

3.1

Частные инвестиции (включая запасы)

6.2

-10.7

0.5

Частные инвестиции (исключая запасы)

6.1

-3.8

-3.2

   - инвестиции в нежилой сектор

7.8

-5.2

-5.8

   - инвестиции в жилой сектор

1.1

0.3

3.8

Чистый экспорт товаров и услуг**

24.4

4.3

15.9

   - экспорт товаров и услуг

9.7

-5.4

-1.3

   - импорт товаров и услуг

13.2

-2.9

3.5

Государственное потребление

2.7

3.7

4.4

Конечные продажи***

3.8

1.6

1.7

Дефлятор ВВП

2.1

2.4

1.1

* Три первых квартала 2002 г. к соответствующему периоду 2001 г.

** В США чистый экспорт отрицателен. Рост его абсолютной величины уменьшает  ВВП

*** ВВП минус прирост запасов

Темпы прироста ВВП и его компонент, 2000-2002


Основные препятствия для ускорения роста таковы.

Потребительский спрос в ходе рецессии 2001 г. был затронут меньше, чем обычно, и «отложенного спроса» практически не возникло. Поэтому после выхода из рецессии темпы наращивания потребительских расходов должны быть ниже, чем обычно. И хотя за четыре квартала 2002 г. они выросли на 3,1%, что вполне сопоставимо с ростом потребительских расходов после кризиса 1990-91 гг., ожидается, что в 2003 г. их рост замедлится. Причин этому несколько. Во-первых, в 2002 г. росту потребительских расходов способствовали льготы на приобретение автомобилей, действовавшие в течение нескольких летних месяцев. За счет этого фактора потребительские расходы дополнительно выросли примерно на 0,4%. В 2003 г. подобного искусственного стимулирования, скорее всего, уже не будет. Во-вторых, продолжающиеся сокращения рабочих мест и возрастание рисков войны в Ираке (с возможными ответными терактами) усилили «неуверенность в завтрашнем дне» и во втором полугодии 2002 г. привели к до сих пор не изжитому снижению потребительского оптимизма. Наконец, в-третьих (а в среднесрочном плане это, возможно, самое главное), в 2002 г. произошел сдвиг в сторону возрастания склонности потребителей к сбережениям. Если с начала 1992 г. на протяжении почти десяти лет происходило неуклонное снижение нормы личных накоплений (с уровня 8-9% практически до 0%), то к концу 2002 г. норма личных накоплений вновь выросла до 4-4,2%. Эти изменения вызваны переломом тенденций на рынке акций. Во второй половине 1990-х гг. бурный рост акций вел к такому росту богатства населения, который делал бессмысленным отказ от текущего потребления в пользу сбережений. Теперь население вновь начинает откладывать все большую часть своих доходов «на потом». Естественно, это должно повлечь за собой относительное замедление роста потребительских расходов и ВВП в ходе очередного экономического цикла.

Динамика инвестиционного спроса также тормозится несколькими факторами. Во-первых, капиталу, так сказать, «некуда идти». Хотя отрасли «новой экономики» сейчас вновь растут достаточно быстро, они уже не смогут породить прежнего бума,
 а других секторов экономики, где капитал мог бы рассчитывать на сверхприбыльное приложение (особенно на фоне постепенного нагнетания политической напряженности вокруг Ирака) и, ринувшись туда, вызвать инвестиционный бум, пока не видно. Во-вторых, несмотря на некоторое повышение рентабельности в первом полугодии 2002 г., нет никаких признаков того, что прибыльность будет расти дальше. 

Произошедшее повышение доли прибыли в цене было достигнуто за счет того, что производительность труда увеличивалась существенно быстрее его оплаты. Однако уже в третьем квартале 2002 г. при росте производительности труда в несельскохозяйственном секторе на 5% в годовом исчислении (что очень даже немало), оплата труда тоже выросла на 5%, «съев», таким образом, весь потенциально возможный прирост прибыли. 

Экспортный спрос не может в ближайшее время стать основой ускорения американской экономики просто потому, что в нынешних условиях экономика США (ее внутренний спрос) является «локомотивом» мировой экономики, а не наоборот. Чистый экспорт товаров и услуг остается отрицательным. Несмотря на значительное обесценение доллара по отношению к евро (с декабря 2001 г. по декабрь 2002 г. – на 15,5%), по отношению к валютам основных торговых партнеров США доллар «полегчал» всего на 1,4%. Поэтому изменения валютных курсов не так уж сильно повлияли на величину чистого экспорта США.

Рост нефтяных цен, вызванный ожиданием войны в Ираке и внутренним политическим кризисом в Венесуэле, способствуя дальнейшему росту стоимостного объема импорта, может создать некоторые макроэкономические угрозы для американской экономики. Главная из них связана не с ростом цен (в современной низкоинфляционной среде эти риски невелики)
, а с усилением давления на прибыли компаний. Возросшая в глобальной мировой экономике конкуренция не позволяет легко переложить рост издержек на цену готовой продукции. Поэтому темпы восстановления рентабельности американских компаний и, соответственно, их инвестиционной активности могут еще больше замедлиться.

Вектор воздействия государственных расходов на экономику с начала правления Президента Буша-младшего радикально изменился, и эта тенденция продолжала действовать в 2002 г. «При Буше» в семи из восьми прошедших кварталов вклад госрасходов в динамику ВВП был положительным. За предыдущие 32 квартала (восемь лет «клинтономики») такая картина наблюдалась лишь в 22 случаях, при этом лишь в восьми случаях госрасходы росли быстрее остальных компонент ВВП.

Несмотря на разворот бюджетной политики, выразившийся в одновременном снижении доходов и росте расходов бюджета, образовавшийся дефицит в 2002 финансовом году
 составил 1,5% ВВП. Конечно, это совсем не то, что профицит в размере 2,9% ВВП, запланированный на 2002 ф.г. при г-не Клинтоне,
 однако очевидно, что в ближайшей перспективе – при нынешней низкой инфляции, низких ставках и высоком спросе на американские госбумаги – особых макроэкономических проблем бюджетная политика г-на Буша породить не может.

В целом, можно констатировать, что, несмотря на все трудности, в 2002 г. США упрочили свое лидерство в мировой экономике. За три квартала ВВП США вырос на 2,3%, что существенно выше, чем в Еврозоне (0,6%), не говоря уже о Японии (-0,9%). Поэтому не приходится удивляться, что американская экономика сохраняет свою привлекательность для международных инвесторов. Растущий внутренний спрос, стабильные потребительские цены, более устойчивый, чем в Европе и Японии (несмотря на все корпоративные скандалы и проч.), рынок акций
 – все это по-прежнему привлекает в экономику США иностранный капитал. Дополнительным стимулом здесь послужила девальвация американского доллара относительно евро, сделавшая американские активы более дешевыми и привлекательными для наиболее богатых иностранных инвесторов. В итоге положительное сальдо капитального и финансового счета за три квартала 2002 г. достигло максимального с середины 1980-х гг. уровня 4,7% ВВП. Говорить о массовом «бегстве капиталов» из США пока явно не приходится.

Последние опросы аналитиков показывают, что уже с первого квартала 2003 г. эксперты прогнозируют постепенное ускорение роста экономики США, а во втором полугодии темпы прироста ВВП должны выйти на «потенциально возможные» 3,5-4%.
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Слабенький рост на грани стагнации

Потребители отдыхают

Инвестиции и запасы сокращаются

Главная «хорошая новость»: сокращение импорта

«Пакт о поддержании стабильности и роста»: проверка боем

Лидеры – в отстающих

Испытание продолжается

Политика есть концентрированное выражение экономики


Еврозона

Мировой кризис 2001 г. затронул Еврозону в меньшей степени, чем США и Японию, но оживление 2002 г. тоже оказалось здесь более слабым. Лишь в один из кварталов (первый) прирост ВВП превысил скромные 1,5% в годовом исчислении, а за три первых квартала ВВП увеличился всего на 0,6% к соответствующему периоду прошлого года. Невыразительная динамика большинства другие показатели также указывают на стагнацию экономики. Европейская Комиссия допускает даже, что в первом квартале 2003 г. ВВП Еврозоны снизится на 0,1%.
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Основные препятствия для ускорения роста европейской экономики таковы:

Потребительский спрос растет очень медленно. За девять месяцев потребительские расходы увеличились всего на 0,4%. Опросы показывают, что к концу года потребительские настроения опустились даже ниже тех уровней, которые фиксировались сразу «после 11 сентября». Это связывают с двумя факторами: а) с продолжающимся ростом безработицы; б) с нарастанием напряженности вокруг Ирака, страхом населения перед новыми терактами. 

Инвестиционный спрос по-прежнему низок, и инвестиционный кризис пока не завершился. Лишь в третьем квартале 2002 г., после пяти подряд кварталов падения, появились первые признаки возможной приостановки инвестиционного спада (инвестиции в третьем квартале выросли на 0,2% в годовом исчислении). Однако нет никаких гарантий того, что рост инвестиций будет устойчивым. Скорее, наоборот. Об этом говорит как достаточно большой нетто-отток капитала (1,7% ВВП), указывающий на его «перенакопление» (невозможность достаточно прибыльного его использования), так и новый виток сокращения запасов в третьем квартале 2002 г. Между тем, именно с замедления темпов свертывания запасов и последующего их наращивания обычно начинается циклическое оживление экономики. Пока об этом говорить преждевременно, а значит роста инвестиций, обычно несколько запаздывающих относительно общеэкономического подъема, придется еще подождать.

[image: image53.wmf]ВВП и производственные инвестиции

(1995 = 100)

100

105

110

115

120

125

97

98

99

00

01

02

ВВП

Инвестиции


Экспортный спрос, который «потянул» за собой экономику Еврозоны в первом полугодии 2002 г., впоследствии стал явно пробуксовывать – как вследствие укрепления евро, так и по причине некоторой «заминки» в американской экономике. Некоторый повод для оптимизма дает лишь снижение импорта, ставшее «арифметической причиной» роста чистого экспорта (компоненты ВВП). В условиях укрепления евро оно говорит о достаточном запасе конкурентоспособности европейских производителей, ибо при сокращении или стагнации внутреннего спроса, страдают не столько они, сколько их зарубежные конкуренты.

Государственные расходы, начиная с первого квартала 2001 г., обычно (в пяти случаях из семи) росли быстрее, чем ВВП, выполняя, таким образом, роль стабилизатора европейской экономики. Однако из-за того, что госрасходы в большинстве стран Еврозоны финансируются за счет заимствований, а объем последних, согласно «Пакту о поддержании стабильности и роста» (Stability and Growth Pact), даже в периоды циклических спадов не должен выходить за рамки 3,0% ВВП, рост госрасходов вызвал в Еврозоне достаточно большие волнения.
 

Можно сказать, что рецессия 2001 г. стала первым испытанием на прочность «Пакта о поддержании стабильности и роста». Однако настоящие проблемы проявились только в 2002 г. В 2001 г. шесть стран из двенадцати закончили с профицитом, и только одна Португалия перешагнула 3% рубеж дефицита (причем это стало известно лишь после достаточно позднего пересмотра статистических данных). В 2002 г. профицит сумели сохранить только Финляндия и Люксембург. При этом в трех странах (Германии, Франции и Португалии) возникли достаточно серьезные проблемы.
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Примечания: 1) Национальные "Программы стабилизации на 2002-

2005", согласованные в декабре 2001 г. (см.: ECB, Mothly Bulletin, 

March 2002. Table 10); 2) Национальные "Программы стабилизации на 

2003-2006", направленные в Европейскую Комиссию в ноябре-декабре 

2002 г.

Бюджетные дефициты, 2001-2003*


По имеющимся оценкам, в 2002 г. Германия наверняка, превысит 3% лимит, в отношении Португалия есть некоторые сомнения (Еврокомиссия считает, что дефицит в этой стране превысит 3%, а национальное правительство надеется на 2,8%), тогда как Франция находится «в опасной близости» от критической черты. Ухудшение контрольных показателей было вызвано не только снижением налоговых поступлений и ростом выплат по программам «встроенных стабилизаторов» (прежде всего, пособий по безработице), но, главным образом, отставанием фактического роста ВВП от прогнозного. В других странах тот факт, что правительство не пошло по пути наращивания расходов, уже был бы расценен как свидетельство достаточно жесткой фискальной политики. Однако в рамках Евросоюза действует иная логика, немного формальная и прямолинейная: «Если дефицит превышает 3% ВВП, значит надо его сокращать. Иначе нарушается «Пакт» и подрываются основы». Критика была вызвана именно тем, что правительства Германии, Франции и Португалии не проявляли особой активности в секвестировании расходов. В связи с этим в ноябре 2002 г. Европейская комиссия выслала им «черные метки».

«Программы стабилизации» на 2003 г. уже составлены национальными правительствами и отосланы ими в Брюссель. Представители Европейской комиссии уже даже успели заявить, что к программам все той же тройки аутсайдеров и примкнувшей к ним Италии есть серьезные претензии. Фактически они сводятся к тому, что запланированный объем дефицита слишком близок к критической 3% черте (особенно у Германии и Франции), тогда как прогнозируемый рост ВВП чрезмерно завышен. Во Франции, например, правительство заложило в свои расчеты прирост ВВП в 2003 г. на 2,5-3,0%, хотя по итогам 2002 г. он составил около 1%. Кроме того, в доходную часть бюджетов Италии и Португалии заложены довольно большие суммы от приватизации. Еврокомиссия считает, что эта мера носит временный характер и не ведет к реальному оздоровлению государственных финансов. К Италии есть также та претензия, что представленный прогноз роста ВВП является «чересчур амбициозным».

Не приходится сомневаться, что в процессе дальнейшего согласования какой-то компромисс будет найден. Во всяком случае, пока единство Евросоюза, действительно, невозможное без соблюдения основополагающего «Пакта о поддержании стабильности и роста», никем из ответственных европейских политиков не ставится под сомнение. Другое дело, что пока нет явных признаков скорого оживления конъюнктуры, которое могло бы безболезненно снять проблему избыточного дефицита. Заминка в экономической динамике вполне может продлиться дольше, чем ожидается сейчас, и тогда сокращение бюджетных расходов (прежде всего, в Германии) может оказаться неизбежным. 

Весь год экономика росла, но к прошлогоднему уровню так и не вернулась

Оживление есть, но еще неустойчивое

Привычка «жить по средствам» и дефляция – два главных фактора, сдерживающих рост потребительских расходов

Японские компании предпочитают развивать производства в других странах 

«Локомотив» внешнего спроса требует дозаправки

Г-н Коидзуми не смог выполнить намеченное 

В отличие от населения японское правительство живет в долг

В зону евро Японию бы не взяли

Проведенные инспекции банков не стали «прорывом» в решении проблем банковского сектора

2002 г. был неплохим, но проблемы все остались


Япония

Прошедший 2002 г. стал третьим годом снижения ВВП за последние полвека. В 1974 г. ВВП снижался на 0,1%, в 1998 г. – на 1,8%. Падение ВВП за три квартала 2002 г. составило 0,9%, а по итогам года прогнозируется сокращение на 0,6-0,7%. Главной причиной падения годового ВВП был «эффект базы». Хотя в течение всего 2002 г. наблюдался умеренный рост экономики, он не смог компенсировать низкую «стартовую позицию».
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Темпы прироста ВВП и его компонент, 2000-2002


С точки зрения циклической динамики, можно сказать, что рецессия в японской экономике в основном завершилась, но фаза оживления находится еще в самом начале. Более того, пока нельзя исключить возможность достаточно длительной стагнации. В пользу этого говорят следующие факты:
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· весьма сильный промышленный подъем (за январь-август выпуск увеличился на 7,7%) оказался не слишком устойчивым (спад за сентябрь-ноябрь на 2,5%);

· инвестиционный кризис пока не закончился. Хотя во втором квартале производственные инвестиции выросли на 1,1% (в годовом исчислении), в третьем квартале они вновь снизились на 2,0%;

· заказы на машиностроительную продукцию (она составляет значительную часть производственных инвестиций) не имеют очевидной тенденции ни к снижению, ни к росту. В любом случае, ближайшее будущее вряд ли принесет с собой заметное ускорение инвестиционного роста;

· процесс восстановления запасов в экономике еще не начался, хотя с лета резко снизились темпы их сокращения. В результате главным фактором повышения квартальных объемов ВВП стало именно снижение темпов падения запасов. Этот эффект характерен для самой начальной стадии циклического оживления;

· безработица продолжает оставаться на высоком уровне (5,3-5,5% от численности рабочей силы в течение всего года);

· реальные располагаемые доходы во втором полугодии стали снижаться, а в декабре неожиданно сократились сразу на 9,4%. В последующие месяцы этот «скачок» наверняка будет отчасти скорректирован, но общая тенденция к некоторому снижению доходов, скорее всего, останется;

· повышения курсов акций, обычного для периода перехода к росту экономики, не наблюдается. Напротив, индекс Nikkei-225 продолжает ставить все новые печальные рекорды. Так, в декабре 2002 г. – январе 2003 г. он достиг своего девятнадцатилетнего (!) минимума.

Хотя основные препятствия для ускорения роста японской экономики носят не конъюнктурный, а структурный характер, некоторые «узкие места» есть и в динамике конечного спроса.

Потребительский спрос растет очень медленно (за последние десять лет средний темп его прироста составляет всего 1%). Для этого есть, по крайней мере, две долговременных причины. Во-первых, высокая склонность населения к накоплениям сдерживает рост потребительских расходов. Во-вторых, продолжающаяся дефляция тоже является мощным фактором, заставляющим откладывать приобретения «на потом». Снижение доходов, приведшее к падению индекса потребительской уверенности в августе-декабре, также позволяет предположить, что относительно быстрый рост потребительских расходов в третьем квартале 2002 г. (4,0% в годовом исчислении) был, скорее всего, недолговечным.

Инвестиционный спрос ограничен не столько конъюнктурными факторами, сколько общим перенакоплением капитала, на которое указывает большой нетто-отток капитала из Японии (за первые три квартала - 1,6% ВВП). Японские компании предпочитают инвестировать не в Японии, а в других странах, прежде всего, в странах Юго-Восточной Азии, где уже создана для этого необходимая инфраструктура и подготовлена достаточно квалифицированная – и гораздо более дешевая, чем в Японии, ‑ рабочая сила.

Экспортный спрос давно стал основным «локомотивом» японской экономики, а зависимость от мировой конъюнктуры ‑ одним из наиболее уязвимых мест японской экономики. При слабом внутреннем спросе любая заминка в мировой экономике мгновенно приводит к негативным последствиям. Воздействие динамики валютного курса на общеэкономическую динамику оказывается необычно большим для развитых стран. Ослабление иены, произошедшее еще в конце 2001 г., сказалось весьма благоприятно и привело к заметному росту экспорта в 2002 г., но очевидно, что это представляет собой слишком неустойчивое основание для долговременного подъема экономики.

Государственные расходы во втором квартале сократились на 1,8% (в годовом исчислении), а в третьем ‑ выросли всего на 0,3%. Столь низкие цифры не должны вызывать удивления. Г-н Коидзуми еще в предвыборный период заявлял о необходимости сокращения бюджетных расходов. Он обосновывал это тем, что они доказали свою неэффективность в качестве инструмента стимулирования экономики еще при предыдущих правительствах. Однако в самом конце 2002 г. г-ну Коидзуми пришлось отказаться от своей линии на оздоровление бюджета и согласиться на дополнительные заимствования.

Состояние государственных финансов Японии в эпоху всеобщей моды на жесткую фискальную политику, действительно, изумляет.
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Особенно впечатляют совершенно необычные для развитых стран объемы финансирования бюджетных расходов за счет выпуска облигаций. В 2002 финансовом году (кончается 31 марта 2003 г.) они достигнут 41,8% всех расходов, а в 2003 ф.г. увеличатся до своего исторического максимума ‑ 44,5%. Заимствования в 2002 ф.г. составят 79% от суммы собранных налогов, а в 2003 ф.г. – 87%. 

Сформулированная два года назад г-ном Коидзуми цель – ограничить заимствования суммой 30 трлн. иен – в 2002 и 2003 ф.гг. окажется невыполненной. Закон о дополнительном бюджете разрешил разместить в 2002 г. облигации еще на 5 трлн. иен., доведя сумму заимствований до 35 трлн. иен, а проект бюджета на 2003 ф.г. изначально предусматривает заимствования в объеме 36,4 трлн. иен. (чуть больше – 37,5 трлн. иен ‑ было только в 1999 г., в самый разгар попыток стимулирования экономики посредством расширения государственных расходов).

Государственный долг продолжает расти быстрыми темпами и вскоре достигнет пугающей величины 150% ВВП. На обслуживание госдолга расходуется все большая часть налоговых поступлений (в 2002 ф.г. – 37,7%, в 2003 ф.г. – 40,2%). Хотя г-н Коидзуми поставил цель добиться к 2010 г. профицитного бюджета, пока не видно никаких признаков того, что Правительство уже начало двигаться в этом направлении.

Состояние бюджета считается одной из двух важнейших структурных проблем, тормозящих выход японской экономики на траекторию устойчивого роста. Второй проблемой считается отягощенность банковских балансов «плохими долгами». Согласно директиве г-на Коидзуми, она должна быть решена еще раньше, чем будет достигнут профицитный бюджет, а именно ‑ к началу 2004 ф.г.

В качестве основного инструмента решения проблемы «плохих долгов» банковского сектора пока используются государственные инспекции крупнейших банков. В ходе этих инспекций проверяется, насколько адекватно банковские риск-менеджеры классифицируют проблемные кредиты, и достаточны ли объемы создаваемых банками резервов.

В принципе, это логично: прежде, чем что-то реформировать всегда нелишне знать, в каком состоянии это «что-то» находится. В 2002 г. были опубликованы результаты двух инспекций. Объем публикаций составил 4 (четыре) страницы в апреле и 1 (одну!) страницу в ноябре. И если из первого документа еще можно было «выжать» какую-то информацию,
 то второй является очевидной отпиской. Приведенные в нем четыре (!) цифры, не имеют прямого отношения к необслуживаемым или невозвратным кредитам, и не позволяют сделать абсолютно никаких выводов относительно состояния проблемы «плохих долгов».
 Естественно, что возникающие время от времени разговоры о возможной санации банков государством «повисают в воздухе». Масштабы необходимых вливаний остаются невыясненными, а процедуры оздоровления (включая смену менеджмента) – непроработанными. В бюджете на 2003 ф.г. расходы на санацию банковской системы не предусмотрены.

В целом, можно констатировать, что в 2002 г. в японской экономике наблюдались позитивные изменения экономической конъюнктуры (несмотря даже на некоторую заминку в самом конце года). Однако в более долговременном плане слабость внутреннего спроса, зависимость от мировой экономики, нерешенность структурных проблем банковского сектора и госбюджета делают отставание Японии от других мировых лидеров неминуемым.

Оптимизм уменьшился, но нового спада не ждут


Прогнозы на 2003-2004 гг.

Прогнозы макроэкономических показателей на 2002-2004 гг., сделанные в январе текущего года, оказались еще менее оптимистичными, чем были ранее. Нарастание пессимистических настроений среди потребителей и предпринимателей, а также угроза войны с Ираком сделали свое дело. 
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Хотя нового витка спада пока не ожидается, прогноз роста ВВП США на 2003 г. снизился до 2,5-2,8%, а роста ВВП Еврозоны – до 1,3% (то есть фактически указывает на стагнацию в Еврозоне). В Японии, где ситуация пока существенно хуже, на 2003 г. прогнозируется завершение рецессии (рост ВВП на 0,4-0,8%).На 2004 г. прогнозируется ускорение роста до «потенциально возможного» (около 3,5% для США и 2,5% для Еврозоны). Одновременно должно произойти некоторое (не слишком значительное) сокращение безработицы.

Обращают на себя внимание еще две особенности прогнозов:

· ожидается, что США будут расти быстрее других развитых стран, то есть именно США должны «потянуть за собой» мировую экономику;

· оценки роста потребительских цен не предполагают ускорения инфляции, а Японии в 2003 г. так и не удастся преодолеть дефляцию.

Последние прогнозы макроэкономических показателей по США, Еврозоне и Японии

Страна/

Источник прогноза
Дата

Прогноза
Реальный ВВП, 

% прироста
Потребительские цены,

% прироста
Уровень безработицы, %



2003
2004
2003
2004
2003
2004

США








Опрос Blue Chip Economic Indicators
Январь
2,8
н.д.
2,4
н.д.
5,9
н.д.

Опрос Reuters
Январь
3,2
3,6
2,1
2,3
5,9
5,4

Опрос The Economist
Январь
2,5
-
2,0
-
-
-

Мировой банк
Декабрь
2,6
3,1
-
-
-
-

Еврозона








Опрос Reuters
Январь
1,3
2,4
1,7
1,7
8,6
8,4

Опрос The Economist
Январь
1,3
-
1,7
-
-
-

Мировой банк
Декабрь
1,8
2,6
-
-
-
-

Япония








Опрос Reuters
Январь
0,1
-
-0,8
-
5,8
-

Опрос The Economist
Январь
0,4
-
-0,7
-
-
-

Мировой банк
Декабрь
0,8
1,3
-
-
-
-

ДОЛЛАР НА РАСПУТЬЕ

Евро продолжает отвоевывать утраченные позиции

Доллар пока не падает к валютам торговых партнеров

Однако изменение процентных ставок вносит свои коррективы

Неустойчивость валютного рынка возросла

Доллар на распутье


Прошедший год стал удачным для единой европейской валюты. За 12 месяцев евро в номинальном выражении вырос как по отношению к иене (6,4% с декабря  2001 г. по декабрь 2002 г.), так и относительно доллара (на 17,9%). В январе 2003 г. евро подорожал к доллару еще на 3,6%. Многие экономисты заговорили о небывалом успехе евро, предрекая доллару снижение его привлекательности. На наш взгляд, на фоне падения котировок американских акций и продолжающихся приготовлений к войне с Ираком евро лишь отвоевывает позиции, утраченные по отношению к доллару в период 1999-2000 гг.
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Примечание: за 1991-1998 гг. приведен расчетный курс евро по 11 валютам.

Источник: Reuters
Резкое усиление европейской валюты относительно доллара США не свидетельствует о масштабном ослаблении американской валюты
. По отношению к валютам торговых партнеров США
 доллар за прошлый год потерял всего 1,4% и его динамика пока не вышла за рамки колебаний последних двух лет. Причем по сравнению с валютами отдельных стран (Мексика, Китай, Тайвань, Корея, Сингапур и др.), объем торговли с которыми превышает 43% стоимости ввозимых товаров, доллар даже укрепился в номинальном выражении на 5,7%, что, собственно, и обусловило рост импорта.

В период экономического бума, особенно с 1995 г., доллар в реальном выражении вырос относительно валют торговых партнеров на 34%. Масштаб его ослабления в последнее время несоизмеримо меньше, и это означает, что позиции доллара в мире по-прежнему сильны.

Динамика курса доллара, подобная нынешней, уже имела место в 1998-99 гг. Тогда причиной послужил экономический кризис, охвативший развивающиеся страны. Индекс доллара консолидировался в тот период на уровне 100 пунктов (за базовый уровень 100 пунктов принят январь 1997 г.). Последующее укрепление доллара не смогла остановить даже начавшаяся в США рецессия в 2001 г. Лишь только геополитические риски, грозящие, по мнению участников валютного рынка, обратить слабый экономический рост в повторную рецессию, затормозили рост курса доллара. Подготовка к военной операции США в Ираке может и дальше ослабить позиции американской валюты.

В связи с продолжающейся стагнацией фондовых рынков США нарастают сомнения по поводу возможностей финансирования торгового сальдо за счет притока капитала. Вместе с более высоким уровнем нефтяных цен, который может ускорить инфляцию, инвесторы могут разочароваться и в рынке долгосрочных американских облигаций, который до сих пор рассматривался в качестве альтернативы фондовому рынку.
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Источник: ФРС США, индекс реального курса доллара приведен по отношению к валютам стран основных торговых партнеров США (январь 1997 г. = 100).

Следует признать, что в сложившихся условиях динамика курса евро/доллар в значительной степени определяется политикой процентных ставок центральных банков США и Еврозоны. В последние два года резкое снижение ставок в США для ограничения риска рецессии и более медленное снижение ставок в Европе вслед за замедлением инфляции, в конечном счете, привели к тому, что ставки на европейском денежном рынке оказались более привлекательными, чем в США. Доходность трехмесячных облигаций США оказалась ниже доходности европейских бумаг. Если в начале 2000 г. спрэд в доходности американских облигаций составлял примерно два процентных пункта, то в 2002 г. спрэд оказался отрицательным на уровне 1,5%-ных пунктов. Выравнивание по итогам прошлого года уровня инфляции в США и Еврозоне сделало и европейский рынок облигаций более привлекательным и, как следствие, привело к девальвации доллара в номинальном выражении по отношению к евро.
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Источник: Reuters, www.oanda.com
Период активного снижения процентных ставок в США сопровождался мощной поддержкой доллара со стороны инвесторов и динамика валютного курса носила ступенчатый характер. По всей видимости, участники валютного рынка выражали тем самым надежду, что денежным властям удастся поддержать экономический рост. Но увеличение разрыва в процентных ставках двух центральных банков оказались более весомым аргументом, нежели ожидания.

Доллар в настоящее время находится на распутье трех возможных сценариев развития событий:

1. В силу того, что реальная экономика США выглядит гораздо лучше, чем экономика Еврозоны, после некоторого периода консолидации может и завершения военных действий в Ираке доллар снова начнет укрепляться. Ожидается, что для снижения инфляционного давления ФРС может пойти на увеличение процентной ставки в конце 2003 г., что приведет к сужению процентных спрэедов между США и Еврозоной.

2. Если определяющим динамику курсов будет являться все-таки ситуация на денежном рынке и процентные паритеты, то доллар в среднесрочной перспективе будет колебаться вокруг существующего уровня 1.05-1.10. Этот сценарий базируется на том, что для финансирования бюджетного дефицита потребуется более высокий уровень процентных ставок.

3. В условиях, когда определяющую роль будет играть снижение притока капитала в экономику США, и возникнет необходимость выравнивания торгового сальдо, девальвация доллара может являться единственным лекарством. По оценке равновесного уровня курса доллара ЕЦБ в моделях, где влияние факторов, характеризующих состояние торгового баланса являлось определяющим, курс доллара может опустится до 1.28‑1.45. 

Прогноз процентных ставок и валютного курса

(на конец года)
[image: image62.wmf]2002

2003

2004

ôàêò

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè

Åâðîçîíà

2.75

3.00

3.75

ÑØÀ

1.25

1.75

3.25

ßïîíèÿ

0.00

0.00

í/ä

Âàëþòíûé êóðñ

EUR/DLR

1.0496

1.08

í/ä

DLR/YEN

118.74

120

í/ä

EURO/YEN

124.63

129.60

í/ä

прогноз


Источник: по опросу Reuters на 8 января 2003 г.

Представлены значения медианы.


ПРИЛОЖЕНИЕ 1

Хронология решений центральных банков США, Еврозоны и Японии (2000-2002 гг.)


Федеральный комитет по операциям на открытом рынке ФРС США
Европейский центральный банк
Банк Японии

2003




Январь
-
-
-

2002




Декабрь
-
05: Ставка рефинансирования: 2,75
-

Ноябрь
06: Ставка по фед. фондам: 1,25
-
-

Октябрь
-
-
30: Остатки на корсчетах в БЯ: с 10-15 до 15-20 трлн. иен

      Покупка гособлигаций: с 1,0 до 1,2 трлн. иен/мес.

      Срочность покупаемых векселей: с 0-6 до 0-12 мес.

Сентябрь
-
-
-

Август
-
-
-

Июль
-
-
-

Июнь
-
-
-

Май
-
-
-

Апрель
-
-
-

Март
-
-
-

Февраль
-
-
28: Покупка гособлигаций: с 0,8 до 1,0 трлн. иен/мес.

Январь
-
-
-

2001




Декабрь
21: Ставка по фед. фондам: 1,75
-
19: Остатки на корсчетах в БЯ: с 6 до 10-15 трлн. иен

      Покупка гособлигаций: с 0,6 до 0,8 трлн. иен/мес.

Ноябрь
06: Ставка по фед. фондам: 2,00
08: Ставка рефинансирования: 3,25
-

Октябрь
02: Ставка по фед. фондам: 2,50
-
-

Сентябрь
17: Ставка по фед. фондам: 3,00
17: Ставка рефинансирования: 3,75
18: Дисконтная ставка: 0,10

Август
21: Ставка по фед. фондам: 3,50
30: Ставка рефинансирования: 4,25
14: Остатки на корсчетах в БЯ: с «около 5» до «не ниже 6» трлн. иен

      Покупка гособлигаций: 0,6 трлн. иен/мес.

Июль
-
-
-

Июнь
27: Ставка по фед. фондам: 3,75
-
-

Май
15: Ставка по фед. фондам: 4,00
10: Ставка рефинансирования: 4,50
-

Апрель
18: Ставка по фед. фондам: 4,50
-
-

Март
20: Ставка по фед. фондам: 5,00
-
19: Остатки на корсчетах в БЯ: около 5 трлн. иен (этот инструмент объявляется основным инструментом денежной политики БЯ вместо целевой ставки предложения overnight)

Февраль
-
-
28: Дисконтная ставка: 0,25

Ставка предложения overnight: 0,15

09: Дисконтная ставка: 0,35

Январь
31: Ставка по фед. фондам: 5,50

03: Ставка по фед. фондам: 6,00
-
-

2000(*


-

Декабрь
-
-
-

Ноябрь
-
-
-

Октябрь
-
05: Ставка рефинансирования: 4,75
-

Сентябрь
-
-
-

Август
-
31: Ставка рефинансирования: 4,50
11: Ставка предложения overnight: 0,25

Июль
-
-
-

Июнь
-
08: Ставка рефинансирования: 4,25
-

Май
16: Ставка по фед. Фондам: 6,50
-
-

Апрель
-
27: Ставка рефинансирования: 3,75
-

Март
21: Ставка по фед. Фондам: 6,00
16: Ставка рефинансирования: 3,50
-

Февраль
02: Ставка по фед. Фондам: 5,75
03: Ставка рефинансирования: 3,25
-

Январь
-
-
-

* - на начало 2000 г. ставка по федеральным фондам ФРС США ‑ 5,50% (с 16 ноября 1999 г.); ставка рефинансирования ЕЦБ ‑ 3,00% (с 5 ноября 1999 г.); дисконтная ставка Банка Японии – 0,50% (с 8 сентября 1995 г.); ставка предложения по однодневным необеспеченным кредитам Банка Японии – согласно «политике нулевой процентной ставки» ‑ 0,15% (с 12 февраля 1999 г.) при последующем ее снижении «так низко, как это возможно» (на практике почти до 0%).

ПРИЛОЖЕНИЕ 2

Перечень торговых партнеров США и вес валют этих стран в расчете индекса доллара

Страна
Вес, %
Страна
Вес, %
Страны еврозоны
Вес, %

Еврозона
17.444
Филиппины
1.144
Германия
5.883

Канада
16.967
Австралия
1.249
Франция
3.128

Япония
12.066
Индонезия
1.165
Италия
2.335

Мексика
10.568
Индия
1.031
Нидерланды
1.496

Китай
9.047
Израиль
1.086
Бельгия/Люксембург
1.345

Великобритания
4.404
Сауд. Аравия
0.770
Ирландия
1.429

Тайвань
3.266
Россия
0.868
Испания
0.808

Корея
3.866
Швеция
0.824
Австрия
0.440

Сингапур
2.310
Аргентина
0.547
Финляндия
0.350

Гонконг
2.600
Венесуэла
0.444
Португалия
0.152

Малайзия
2.201
Чили
0.550
Греция
0.076

Бразилия
1.926
Колумбия
0.393
Всего
17.444

Швейцария
1.719
Всего
100



Таиланд
1.546





Примечание: в таблице указаны веса в общем объеме внешней торговли. Данные приведены по состоянию на 30 января 2003 г. Валюты стран Еврозоны, Канады, Японии, Великобритании, Швейцарии, Австралии и Швеции включены в расчет составляющей индекса доллара (major currencies index) как валюты наиболее важных торговых партнеров США. Валюты остальных стран включены в расчте составляющей индекса доллара (OITP, other important trading partners) как валюты других важных торговых партнеров.

Источник: ФРС США
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� В 1998 г. Национальный нефтяной совет (консультант Министерства энергетики США) оценил в качестве минимального операционного объема запасов нефти в хранилищах США уровень в 270 млн. барр.


� 	Инвестиции в жилой сектор выросли на 3,8%. В 2002 г. обновились все рекорды по объемам жилищного строительства. В первую очередь, этому способствовал самый низкий за последние сорок лет уровень процентных ставок по закладным, стимулировавший потребителей на куплю-продажу жилья.


� 	Выпуск высокотехнологичной промышленной продукции вырос с декабря 2001 г. по декабрь 2002 г. на 6,7%, что заметно больше, чем рост выпуска остальных товаров (1,8%). Однако по сравнению с «пиком» производства высокотехнологичной продукции, достигнутым в декабре 2000 г., нынешний уровень остается ниже на 4,3%, а о прежних темпах прироста на 20-30-40% в год остается только мечтать.


� 	Рост нефтяных цен на 10% влечет за собой ускорение потребительской инфляции в США на 0,3-0,5%. При годовой инфляции 1,2% (по ценам производителей готовой продукции) и возникающих опасениях дефляции некоторое ускорение роста цен можно даже счесть «благом». 


� 	В США финансовый год начинается 1 окт. предыдущего и заканчивается 30 сент. текущего года.


� 	При г-не Клинтоне на 2002 ф.г. бюджетные доходы были запланированы в размере 2236 млрд. долл. Получилось 1853 млрд. долл. (�383 млрд. долл.). При этом расходы выросли с 1923 млрд. долл. до 2012 млрд. долл. (+89 млрд. долл.) Поступления личного подоходного налога снизились с 1125 до 858 млрд. долл. (�267 млрд. долл.), а поступления от налога на прибыль – с 217 до 148 млрд. долл. (-69 млрд. долл.).


�  	Индекс Dow-Jones снизился с декабря 2001 г. по декабрь 2002 г. на 16,8%, Nikkei-225 – на 19,0%, FTSE-100 – на 35,4%.


� 	Если такое происходит, запускается специальный механизм принуждения страны-нарушителя к восстановлению бюджетной дисциплины – вплоть до денежных штрафов в размере 0,2-0,5% ВВП. Подробнее см.: Центр развития. Перспективы экономики Евро-зоны в 1999-2000 гг. С. 10. http://www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=324


� Официальные предупреждения и доклады о неудовлетворительном состоянии государственных финансов.


� 	Подробнее см.: Центр развития. Обозрение мировой экономики (апрель 2002 г.). С. 15-16. http://www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=420


� 	В настоящее время анализом банковского сектора Японии, преодолев сопротивление японского Правительства, занимается МВФ. Его отчет будет готов весной, а опубликован – только в августе 2003 г.


� 	Подробнее см.: Центр развития. Обозрение мировой экономики (июль 2002 г.). С. 21-24. http://www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=449


Центр развития, Обозрение мировой экономики, июль 2002 г., www.dcenter.ru).


� 	См. Приложение 2.
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