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МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА 

США: Рецессия закончена. Что дальше?
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Все доступные макроэкономические индикаторы указывают на окончание рецессии. В отношении устойчивости и интенсивности экономического роста пока есть неопределенность, связанная, прежде всего, с неопределенностью динамики прибыли и инвестиций. Рынки ждут повышения процентных ставок, но ближе к осени.

Еврозона: Спад был, но короткий-короткий






12
В конце прошлого года Еврозона, по всей видимости, миновала низшую точку циклического спада. В немалой степени этому способствовала «слабость» евро, повышающая конкурентоспособность европейских товаров на мировых рынках.

Япония: Далеко ли до «дна»?
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Экономика Японии по-прежнему находится в состоянии рецессии, но в последнее время появились первые признаки того, что «дно», за которым может последовать оживление, возможно, «не за горами». Вместе с тем, долговременная стагнация потребительского спроса еще долгое время будет тормозить рост японской экономики. 

Аргентина: Жизнь после смерти
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В начале февраля Правительство Аргентины обнародовало новый план выхода страны из кризиса. Правительство признает, что в 2002 г. ему не удастся вернуть экономику к росту, но надеется приостановить спад. Однако пока большинство показателей указывает на дальнейшее ухудшение макроэкономической ситуации.

Мировой рынок нефти: Цены растут вслед за спросом
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Снижение мировой добычи нефти при растущем спросе со стороны мировой экономики привело к росту цен на нефтяном рынке.

СОБЫТИЯ И КОММЕНТАРИИ

Мировой кризис 2001 г. (предварительные итоги)
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Хронология решений центральных банков США, Еврозоны и Японии (2000-2002 гг.)
30
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Мировой рынок нефти

ИНДИКАТОРЫ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ

Экономика США
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Источник: Bureau of Economic Analysis
Согласно пересмотренным данным, рост ВВП в четвертом квартале 2001 г. составил 1,4% в годовом исчислении. Таким образом, спад ВВП на 1,3% в третьем квартале был полностью преодолен. 

В целом, 2001 г. стал годом «топтания на месте». В среднем за год ВВП вырос на 1,2%, ВВП четвертого квартала увеличился по сравнению с четвертым кварталом 2000 г. всего на 0,4%.
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В феврале 2002 г. уровень безработицы снизился до 5,5% от численности рабочей силы. Это стало вторым подряд снижением безработицы. Ее «пик» (5,8%) был достигнут в декабре 2001 г., в январе она уже снизилась до 5,6%.

Улучшение ситуации на рынке труда снижает вероятность сокращения потребительских расходов.
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Источник: University of Michigan
Индекс потребительских настроений Мичиганского университета вырос в марте 2002 г. с 90,7 до 95,0. При этом увеличились обе его компоненты. Индекс текущего состояния – с 96,2 до 99,3, а индекс потребительских ожиданий – с 87,2 до 92,3.

Таким образом, тенденция к росту потребительских настроений обретает определенную устойчивость. Это является лишним аргументом в пользу дальнейшего увеличения потребительских расходов.
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В феврале 2002 г. цены производителей готовой промышленной продукции выросли на 0,2%. Главной причиной роста цен стало удорожание энергетических товаров на 0,4%. Индекс, из которого исключены волатильные компоненты (пищевые продукты и энергия), в феврале не изменился.

Индекс потребительских цен вырос в феврале 2002 г. на 0,2%.

Это означает, что реальной инфляционной угрозы в США нет. ФРС может достаточно долго не повышать ставку, не рискуя «задушить» начинающийся подъем. 

Экономика Еврозоны
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Источник: Eurostat
Уровень безработицы в Еврозоне в январе 2002 г. составил 8,4% от численности рабочей силы. Впервые до этой отметки безработица опустилась в ноябре 2000 г. В последующие месяцы тенденция к снижению безработицы, берущая начало с осени 1997 г., перестала действовать. Это может быть связано не только с «заминкой» в общеэкономической конъюнктуре, но и с исчерпанием тех структурных факторов, которые были приведены в действие созданием Еврозоны. 
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Источник: European Comission
Индекс потребительского оптимизма, который рассчитывается на основе опросов Европейской комиссии, достигнув в ноябре 2001 г. циклического минимума, начал повышаться. К февралю 2002 г. он вырос на 3 пункта (с –12 до –9).

Потребительские расходы, скорее всего, останутся достаточно прочной опорой экономики Еврозоны.







Мировые финансовые рынки
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Источник: Oanda.com
Всего за два дня 7-8 марта 2002 г. японская иена неожиданно укрепилась на 3,8% по отношению к доллару и на 2,7% по отношению к евро. Это вызвало резко негативную реакцию японских властей. Министр финансов Японии и другие высокопоставленные чиновники заявили, что укрепление иены необоснованно, спекулятивно, является следствием «манипуляций» и препятствует международной торговле.

После этого начался откат иены на прежний уровень (видимо, он рассматривается Правительством Японии как необходимый для стимулирования японского экспорта).

[image: image8.wmf]Фондовые индексы

(5 января 2000 = 100)

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

00

01

02

Dow-Jones Industrial Average

NASDAQ Composite

FTSE EURO 100

Nikkei-225

Доходность государственных облигаций

(% годовых)

0

1

2

3

4

5

6

7

00

01

02

США-3 мес.

США-30 лет

Еврозона-3мес.

Еврозона-30 лет

Япония-3 мес.

Япония-30 лет


Источник: Reuters
Фондовые индексы ускорили свой рост после выступления г-на Гринспена в Палате представителей Конгресса США 27 февраля, когда он впервые заявил, что рецессия американской экономики подходит к концу.

Особенно сильный рост японских акций был вызван ограничениями на короткие продажи, введенными в самом конце февраля.
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Источник: Reuters
Повышение доходности гособлигаций в США и Еврозоне связано с ожиданием роста ставок в связи с наметившимся выходом из рецессии.




Мировой рынок нефти
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Источник: Reuters, DOE/EIA
В феврале-марте котировки сырой нефти марки WTI выросли до 25 долл./барр., что почти на 25% выше уровня конца января, но все еще остается ниже сентябрьских показателей. Рост цен базируется на восстановлении спроса в связи с окончанием рецессии в США и на сокращении запасов нефтепродуктов (в первую очередь бензина и, как следствие, роста цен не него). 

[image: image11.wmf]Исполнение обязательств ОПЕК

21

22

23

24

25

26

27

28

1999

2000

2001

2002

0

5

10

15

20

25

30

35

Нефтедобыча странами ОПЕК (без Ирака), млн. барр. в сутки

Квота нефтедобычи странами ОПЕК

Нефть марки Urals (правая шкала), долл./барр.


Источник: MEES, IEA
В феврале, по оценке Международного энергетического агентства (EIA), объем поставок сырья 10 странами ОПЕК снизился на 0,39 млн. барр. в сутки – до минимального за последние 10 лет уровня 22,33 млн. барр. В результате за январь-февраль общее снижение нефтедобычи составило 1,33 млн. барр. в сутки, что соответствует почти 90% уровню выполнения обязательств (с 1 января текущего года квота этих стран составляет 21,7 млн. барр в сутки). При таком уровне дисциплины ОПЕК можно ожидать постепенного улучшения конъюнктуры рынка и повышения цен на нефть в текущем году.
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Источник: US Energy Information Administration (DOE/EIA)
Согласно отчету Министерства энергетики США, по состоянию на 15 марта запасы сырой нефти в США составили 323,9 млн. барр., что на 11,4% выше уровня прошлого года. При этом еженедельные темпы роста запасов сырой нефти в 2002 г. существенно (как минимум в два раза) уступают темпам роста запасов в то же время прошлого года. Если ОПЕК и дальше продолжит сокращать нефтедобычу, вплоть до величины своей квоты, запасы сырой нефти в США будут постепенно приближаться к уровню 2001 г., что будет способствовать росту цен на нефть.

[image: image13.wmf]Запасы бензина в США, млн. барр.
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Источник: US Energy Information Administration (DOE/EIA)
В то же время, по данным Министерства энергетики США на 15 марта, запасы нефтепродуктов сокращаются на протяжении последних пяти недель. Так, например, запасы бензина за этот период сократились на 3,8% до 209,1 млн. барр.

Сокращение запасов нефтепродуктов на фоне выздоровления американской экономики привело к росту спроса на бензин, в результате которого розничные цены за неделю, закончившуюся 11 марта, поднялись на 6,8%. Столь высоких темпов роста не наблюдалось за всю историю с 1990 г.

[image: image14.wmf]2001

2002

I

II

III

IV

I

II

III

IV

Ñïðîñ

77.0

74.7

75.3

76.0

76.7

74.8

76.2

77.7

ÑØÀ (50 øòàòîâ)

19.9

19.6

19.7

19.3

19.2

19.5

19.9

20.0

Çàïàäíàÿ Åâðîïà

15.2

14.8

15.5

15.3

15.5

14.5

15.1

15.8

Ïðåäëîæåíèå

77.7

76.1

76.9

76.6

75.1

75.1

77.0

77.0

ÎÏÅÊ

31.2

29.9

30.1

29.2

27.9

28.0

29.0

28.5

ÑÍÃ

8.6

8.7

8.9

9.1

9.0

9.1

9.3

9.4

Изменение запасов ("+" 

= сокращение)

-0.7

-1.4

-1.6

-0.7

1.6

-0.4

-0.8

0.7

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Спрос

71.4

72.9

73.6

75.0

75.7

75.7

76.3

77.7

США (50 штатов)

18.3

18.6

18.9

19.5

19.7

19.6

19.7

20.4

Западная Европа

14.8

15.0

15.3

15.2

15.1

15.2

15.2

15.3

Предложение

71.4

73.7

75.2

74.2

76.8

76.8

76.1

78.0

ОПЕК

28.3

29.9

30.4

29.3

30.9

30.1

28.3

29.1

СНГ

7.1

7.1

7.2

7.6

8.1

8.8

9.2

9.6

Изменение запасов ("+" 

= сокращение)

-0.4

-1.2

-1.3

0.8

-1.1

-1.1

0.3

-0.2

Спрос и предложение нефти в мире, млн. барр. в сутки


Источник: US Energy Information Administration (DOE/EIA)
По прогнозу Министерства энергетики США (мартовский обзор) мировой спрос на нефть в первом квартале 2002 г. составит 76,7 млн. барр. в сутки, а предложение сократится до 75,1 млн. барр. в сутки. Это приведет к снижению запасов на 1,6 млн. барр. в сутки и к продолжению ценового роста.

Во второй половине 2002 г., вслед за возобновлением общеэкономического роста, мировой спрос на нефть будет восстанавливаться быстрее мирового предложения (соответственно, 1,7% против 0,3% ко второму полугодию 2001 г.), что станет фактором долгосрочного роста цен.
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Источник: US Energy Information Administration (DOE/EIA)
По прогнозам Министерства энергетики США, к концу 2002 г. цены на импортируемую в США нефть (наиболее близкой по цене к российской нефти марки Urals) поднимутся до 21 долл./барр. В результате по сравнению с 2001 г. среднегодовая цена снизится примерно на 12%. В 2003 г., вслед за ускорением мирового экономического роста, цены выйдут на уровень 25 долл./барр., что полностью компенсирует текущее (с четвертого квартала прошлого года) падение котировок.

США: Рецессия закончена. Что дальше?

Все лучше, чем казалось

Спад в промышленности завершился

Новое о старом: Производство высокотехнологичной продукции растет уже пять месяцев

Достижения народного хозяйства США

От ФРС уже ждут повышения ставок. Пока – во второй половине 2002 г.

Вклад Конгресса США в стимулирование экономики

Инвестиционный спрос задерживается

Дополнительные доходы от рефинансирования домов скоро израсходуются 

Прибыли, наверное, возросли, но данных нет


Рецессия, охватившая американскую экономику в начале 2001 г., перевалила свою нижнюю точку и сменилась оживлением. Об это свидетельствуют, в частности, пересмотренные данные о динамике ВВП в четвертом квартале прошлого года. Оценка прироста ВВП за этот квартал повышена с 0,2% до 1,4% (в годовом исчислении), а соответствующая годовая оценка – до 1,2%.

Главной причиной корректировки стали: пересмотр объема потребительских расходов на товары длительного пользования (прежде всего, на автомобили) в сторону повышения, а также пересмотр импорта в сторону понижения. В результате оказалось, что в четвертом квартале 2001 г. объем ВВП в текущих ценах не снизился на 0,1%, а вырос на 1,1% (помимо простого повышения темпа прироста, здесь важна еще и перемена знака с минуса на плюс).

В промышленности, затронутой кризисом в гораздо большей степени, чем другие сектора экономики, тоже начался подъем. Причем, неожиданно оказалось, что он идет уже два месяца: в январе 2002 г. объем промышленного производства вырос на 0,2% (а не снизился на 0,1%, как считалось раньше), в феврале – увеличился еще на 0,4%.
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В общей сложности, спад в промышленности продолжался 18 месяцев – с июля 2000 г. по декабрь 2001 г. За это время выпуск сократился на 7,1%, что не так уж мало даже по российским меркам.
 Максимальный спад в производстве высокотехнологичной продукции оказался еще больше (16,7%), хотя, продолжительность снижения здесь была вдвое короче (9 месяцев с января по сентябрь 2001 г.).
 Согласно пересмотренным данным, производство этого типа продукции увеличивается, начиная с октября 2001 г. За это время оно выросло на 4,0%.
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Есть множество других позитивных сигналов, также свидетельствующих об окончании рецессии. Среди них:

а) снижение уровня безработицы в феврале 2002 г. до 5,5% от численности рабочей силы (с 5,8% в декабре 2001 г. и 5,6% в январе 2002 г.);

б) первое за семь месяцев увеличение числа занятых на 66 тысяч в феврале 2002 г. Поскольку численность занятых обычно считается «запаздывающим» индикатором (прежде, чем нанять дополнительных сотрудников, предприятия увеличивают загрузку имеющегося персонала), это довольно веский аргумент в пользу того, что подъем уже начался;

в) рост объема заказов на производство невоенных товаров долгосрочного использования в январе 2002 г. на 2,2%. Поскольку заказы растут уже четвертый месяц подряд, можно говорить о достаточно устойчивой тенденции к росту спроса на новую продукцию;

г) очередное снижение запасов промышленной продукции в январе 2002 г. на 0,6% (их общее сокращение за десять месяцев непрерывного падения достигло 8,2%). Оно указывает на то, что растущий спрос придется удовлетворять за счет выпуска новой продукции;

д) дальнейшее улучшение потребительских настроений (в марте 2002 г. сводный индекс Мичиганского университета вырос на 4,7%, причем увеличились обе его компоненты, индекс текущего состояния и индекс потребительских ожиданий) и т.д. и т.п. 

В нескольких своих выступлениях в конце февраля – начале марта г-н Гринспен (см. вставку «Выступления г-на Гринспена в Конгрессе США»), почти не прибегая к характерным для него оговоркам, подчеркнул, что экономический рост начался. А 19 марта 2002 г. Федеральный комитет по операциям на открытом рынке (FOMC) официально заявил, что в настоящий момент, по его оценке, риск ослабления экономики и инфляционный риск сбалансированы. До этого в течение почти полутора лет (начиная с декабря 2000 г.) Совет директоров ФРС считал, что риск ослабления экономики выше, чем угроза инфляции. Именно эта оценка лежала в основе политики снижения ставок. Теперь эта эпоха прошла, и рынки ждут повышения ставок, хотя и не очень скорого – не ранее второй половины 2002 г.

Свою лепту в стимулирование американской экономики внес также Конгресс США. В первых числах марта всего за два дня обе его палаты приняли «Закон 2002 г. о создании рабочих мест и помощи работникам» (‘The Job Creation and Worker Assistance Act of 2002’). Правда, первый вариант закона был внесен еще пять месяцев назад, но достигнуть компромисса республиканской и демократической партиям удалось только сейчас. В окончательном виде закон предполагает расходование 51 млрд. долл. в текущем финансовом году и еще 42 млрд. долл. в последующие десять лет (в первоначальном варианте предлагалось выделить 90 млрд. долл. в текущем году и 213 млрд. долл. за пять лет). Расходы по этой программе включены в бюджет на 2002 финансовый год, который предполагает дефицит федерального бюджета в размере 261,7 млрд. долл.

Согласно принятому закону: 

· Срок выплаты пособий по безработице увеличивается с 26 до 39 недель;

· Компании получают возможность использовать текущие убытки для сокращения налоговых выплат за последние пять лет;

· 30% стоимости компьютеров и другого оборудования разрешается списывать немедленно после приобретения.

Хотя решение Конгресса несколько «припоздало» (в том смысле, что экономический рост уже начался), оно, конечно, окажет дополнительное стимулирующее воздействие на американскую экономику, в частности, на корпоративные инвестиции в высокие технологии.

Принимая во внимание все вышеперечисленные «хорошие» новости, нужно выделить, по крайней мере, три обстоятельства, требующих особого внимания и препятствующих преждевременной эйфории. 

Во-первых, объем заказов на инвестиционные товары невоенного назначения все еще ‑ вот уже двенадцать месяцев подряд – продолжает снижаться (в январе 2002 г. он сократился на 0,4%). Поскольку инвестиции обычно запаздывают относительно общеэкономического цикла, это вполне естественно для самой начальной стадии оживления. Тем не менее, пока динамика этого показателя, отражающего инвестиционный спрос, остается отрицательной, нельзя считать, что американская экономика перешла от фазы оживления к подъему.
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Во-вторых, рост потребительских расходов, скорее всего, несколько замедлится – как из-за «эффекта базы»,6 так и по той причине, что краткосрочное повышательное воздействие на их текущий уровень сейчас оказывают дополнительные доходы, извлеченные населением при рефинансировании домов в период наибольшего циклического снижения процентных ставок. Эти дополнительные доходы, по всей видимости, привели и к повышению нормы личных сбережений до 1,8% от объема располагаемых доходов в январе 2002 г. 

В-третьих, важнейшее значение для выхода из кризиса имеет динамика прибылей, которые радикально сократились в 2000-2001 гг., прежде всего, под влиянием постоянного роста трудовых издержек в условиях низкой инфляции. Несмотря на рецессию, вплоть до четвертого квартала 2001 г. почасовая выработка росла быстрее почасовой оплаты труда, что, естественно, вело к снижению рентабельности. В четвертом квартале 2001 г. – впервые за полтора года – почасовая выработка выросла сильнее, чем оплата (соответственно, на 1,1% и 0,6%). Косвенным образом, это указывает на улучшение ситуации с прибылями, но прямые квартальные данные о прибылях всего корпоративного сектора в четвертом квартале 2001 г. появятся только в начале апреля.

Все эти признаки указывают на то, что начавшийся подъем может оказаться слабее, чем в предшествующих циклах.


6 В сентябре 2001 г. ‑ вследствие теракта ‑ потребительские расходы снизились на 13,6% в годовом исчислении. С одной стороны, это уменьшило рост потребительских расходов в третьем квартале (до 1,0%), с другой – увеличило прирост четвертого квартала (до 6,0% в годовом исчислении).



Еврозона: Спад был, но короткий-короткий

И в Европе прошлое не слишком предсказуемо…

Судя по косвенным данным, спад в промышленности завершился

Потребительские расходы могут возрасти

Если энергия не подорожает слишком резко, инфляционные риски останутся низкими

Г-н Дуйзенберг тоже заявил об окончании рецесссии


В 2001 г. ВВП Еврозоны вырос всего на 1,5%, что гораздо меньше, чем прогнозировалось до самого последнего времени.
 Хотя последние оценки за 2001 г. не вполне сопоставимы с ранее опубликованными цифрами, можно зафиксировать несколько важных моментов:

а) спад ВВП наблюдался только в четвертом квартале 2002 г. (на 0,8% в годовом исчислении) До этого динамика ВВП оставалась позитивной, несмотря на большой спад в промышленности;

б) снижение инвестиций в основной капитал началось еще в первом, а не во втором квартале 2001 г. Объем инвестиций в четвертом квартале оказался на 1,9% ниже инвестиций соответствующего квартала 2000 г.;

в) наибольший позитивный вклад в динамику ВВП Еврозоны в 2001 г. вносило сокращение импорта. Экспорт за пределы Еврозоны тоже снижался, но не так быстро, как импорт. Очевидно, что одной из важнейших предпосылок высокой конкурентоспособности европейских товаров на мировых рынках была «слабость» евро (до 2001 г. она считалась едва ли не «предосудительной»), а также административные меры, предпринятые против импорта из третьих стран (включая и Россию).

Европейская экономика, похоже, прошла дно кризиса уже в декабре прошлого года. По уточненным данным, объем промышленного производства тогда увеличился на 0,3%. С начала 2002 г. рост промышленности, по всей видимости, укрепился, о чем свидетельствует повышение сводного опережающего индекса (для Еврозоны он рассчитывается аналитическим департаментом ОЭСР). Увеличившись в январе третий раз подряд, он превысил минимум октября 2001 г. на 2,2%. Обычно считается, что динамика промышленного производства повторяет динамику этого индекса с лагом в три-шесть месяцев, поэтому в первом квартале 2002 г. можно ожидать укрепления тенденции к росту промышленности.
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На это же указывает рост индекса менеджеров по продажам Reuters-NTC, который рос уже четыре месяца подряд и к февралю 2002 г. достиг 48,6%.
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О вероятном улучшении ситуации в секторе домохозяйств говорит рост индекса потребительского доверия (с –12 в ноябре 2001 г. до –9 в феврале 2002 г.) и стабильный, как и в течение всего прошлого года, уровень безработицы (8,4% рабочей силы в январе 2002 г.). Естественно, это тоже должно позитивно отразиться на динамике ВВП.
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Несмотря на некоторое ускорение роста потребительских цен в январе 2002 г., пока инфляционные риски невелики. Это связано с тем, что январский рост на 0,5% был вызван, главным образом, удорожанием пищевых продуктов (включая табачные изделия) на 1,8% и энергии на 1,2%. Индекс потребительских цен, исключающий эти волатильные компоненты, снизился в январе на 0,1%.
 В феврале 2002 г., по предварительным данным, потребительские цены выросли на 0,2%.

С другой стороны, индекс цен производителей энергетических товаров увеличился в январе на 2,8%, и это стало главной причиной роста общего индекса цен производителей промышленной продукции на 0,2%. В перспективе рост энергетических цен (если он будет иметь место) может увеличить инфляционные риски, но пока об этом говорить рано.

Президент ЕЦБ г-н Дуйзенберг на своей ежемесячной пресс-конференции 7 марта выразил уверенность, что в 2002 г. инфляция снизится до целевого уровня (2% за год), а относительно общей оценки ситуации сказал: «Мы придерживаемся мнения, что мы достигли «впадины» в экономической динамике примерно в конце прошлого – начале этого года. Что же касается процентных ставок, то мы придерживались раньше и придерживаемся сейчас того мнения, что нынешняя денежная политика – в терминах процентных ставок – является подходящей для настоящего времени. Мы также считаем, что экономика уже идет по пути восстановления». Конечно, слова г-на Дуйзенберга не вызывают того волнения на финансовых рынках, как оценки его американского коллеги, но это вовсе не значит, что он не прав.

Япония: Далеко ли до «дна»?

Национальный рекорд: ВВП падает три квартала подряд

Кто же захочет инвестировать в падающую экономику?

Чем японский потребитель хуже?

Худшее, возможно, позади

А что Правительство? 

Очередной план «чрезвычайных действий» ‑ новое разочарование

Реформаторский имидж г-на Коидзуми терпит урон

Действия Банка Японии

 «Так погибают замыслы с размахом, вначале обещавшие успех, от долгих отлагательств».

Принц Гамлет


В отличие от США и Европы японская экономика переживает полномасштабную рецессию, но и она, похоже, близится к концу. Согласно недавно опубликованным предварительным данным, в 2001 г. ВВП Японии снизился на 0,5%. При этом к концу года глубина падения резко возросла. В октябре-декабре 2001 г., сократившись третий квартал подряд, ВВП уменьшился на 4,5% в годовом исчислении.
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Очень резко – на 39,9% в годовом исчислении – упали инвестиции в основной капитал. До сих пор максимальное падение инвестиций за один квартал не превышало 20%, причем и такое наблюдалось в Японии лишь дважды – в первом квартале 1996 г. и четвертом квартале 1998 г. Возможно, нынешняя столь острая реакция японских компаний связана с большей, чем раньше, их устремленностью к инвестированию за рубежом.
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Чистый экспорт снизился в четвертом квартале 2001 г. тоже довольно существенно – на 21,6% в годовом исчислении. Однако эта компонента ВВП вообще имеет большую волатильность, поэтому можно даже говорить об относительной стабилизации чистого экспорта во втором полугодии прошлого года (в первом полугодии чистый экспорт падал гораздо быстрее, поскольку японский экспорт тогда уже начал сокращаться, а японский импорт по инерции еще рос).

И все же падение ВВП в октябре-декабре было бы гораздо больше, если бы не внушительный рост потребления домохозяйств на 8,1% в годовом исчислении. Впрочем, особого оптимизма это не вызывает, поскольку объем личного потребления со второй половины 1999 г. меняется «пилообразно» и не имеет отчетливой тенденции к росту или падению.

В начале 2002 г. рецессия, похоже, продолжается, хотя динамика некоторых показателей позволяет предположить, что до «дна» осталось не так уж много.
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Индекс промышленного производства

Сводный опережающий индекс


Так, объем промышленного производства в январе 2002 г., снизившись на 1,5%, лишь «компенсировал» декабрьский рост на 1,5%. Более того, индекс промышленного производства (1995 = 100) в течение уже пяти месяцев колеблется в пределах узкого диапазона 91-93%, и говорить об углублении промышленного спада сейчас уже нельзя. Рост сводного опережающего индекса в январе 2002 г. сразу на 3,5% (после нескольких месяцев «топтания» на месте) тоже указывает на возможное приближение новой фазы циклического оживления.

Начавшееся оживление американской экономики, воспринятое в Японии с большим энтузиазмом, скорее всего, приведет к увеличению спроса на японскую продукцию и соответствующему росту экспорта. Во всяком случае, в январе 2002 г. экспорт, действительно, вырос на 7,8%, а импорт – на 5,3%, что привело к росту чистого экспорта товаров на 22,3% (по сравнению с декабрем). 

При некотором желании в качестве «позитивных сигналов» можно было бы упомянуть также: 

а) снижение уровня безработицы с 5,5% в декабре 2001 г. до 5,3% от численности рабочей силы в январе 2002 г.; 

б) небольшой рост цен: внутренних оптовых цен ‑ на 0,1% в феврале 2002 г., потребительских ‑ на 0,2% в декабре 2002 г.

Однако здесь, на наш взгляд, чрезмерный оптимизм был бы излишним. В первом случае – потому, что снижение уровня безработицы было вызвано не уменьшением числа безработных (в январе 2002 г. оно, напротив, выросло на 160 тыс. человек), а сокращением самой рабочей силы (на 340 тыс. человек) вследствие того, что меньше стало тех, кто «активно ищет работу». Во втором случае – потому, что рост цен пока слишком непродолжителен, и всерьез говорить о переломе дефляционных тенденций просто рано.
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Тем не менее, вполне возможно, что японская экономика, действительно,  подходит к циклическому минимуму, за которым может начаться оживление. Но даже если это так, подъем не будет быстрым. В качестве сдерживающих факторов можно упомянуть продолжающееся сокращение частных заказов на машиностроительную продукцию (в январе 2002 г. они упали еще на 17,1%), предвещающее дальнейшее падение инвестиций, а главное – общую стагнацию потребительского спроса. Несмотря на рост потребительских расходов в январе 2002 г. на 4,6%, говорить о позитивной тенденции этого показателя нельзя. За месяц до этого он  уменьшился на 5,9%, и январский рост даже не компенсировал полностью декабрьского падения. Уровень потребительского оптимизма остается низким. В феврале 2002 г. индекс потребительской уверенности снизился на 6,1%, почти полностью ликвидировав тот прирост, который имел место в январе. Наконец, на прежнем уровне (27-30% располагаемых доходов) остается норма личных сбережений. Между тем, без долговременного повышения склонности японцев к потреблению, потребительский сектор, на долю которого в Японии приходится около 55% ВВП, вряд ли сможет стать «локомотивом», движущим всю экономику.

27 февраля 2002 г. Правительство Японии опубликовало свою новую программу под многообещающим названием «Чрезвычайные меры по борьбе с дефляцией» (см. вставку «Основные положения программы Правительства Японии»). Эксперты приняли ее довольно прохладно, и это неудивительно. Двенадцатистраничный документ содержит мало нового, изобилуя выражениями типа: «ускорить», «усилить», «шире использовать» и т.п. Решений, сфокусированных непосредственно на проблеме дефляции, программа не содержит. Если, конечно, не считать обращенного к Банку Японии призыва проводить денежную политику «с должной смелостью» (то есть еще больше ее «смягчить»).

Правительство г-на Коидзуми, всегда заявлявшее о своем намерении добиться радикального решения проблемы «плохих долгов» (в том числе, в своей последней программе «Чрезвычайных мер по борьбе с дефляцией»), пока не смогло убедить рынки в серьезности своих намерений. Буквально в тот самый день, когда была обнародована эта программа, стало известно, что крупнейшая сеть японских супермаркетов Daiei, давно находящаяся в кризисном положении, получит от трех своих основных банков-кредиторов денежную помощь в размере 520 млрд. иен (в том числе, 170 млрд. иен – в виде списания долгов, еще 230 млрд. иен – в обмен на привилегированные акции супермаркета). Эксперты считают, что Правительство оказывало давление на банки, подвигая их на оказание помощи, несмотря на недостаточность принятого плана реструктуризации Daiei.

28 февраля Банк Японии под почти неприкрытым нажимом Правительства пошел на очередное, – скорее, демонстративное, чем реальное, ‑ смягчение денежной политики, увеличив лимит собственных покупок долгосрочных государственных облигаций с 0,8 до 1,0 трлн. иен в месяц. Одновременно Банк Японии заявил, что в случае нужды он предоставит столько ликвидности, сколько необходимо для поддержания стабильности финансовой системы.

Таким образом, веских признаков того, что Правительство Японии приступило к этапу серьезных структурных реформ, по-прежнему нет. Между тем, личная популярность г-на Коидзуми продолжает снижаться (его деятельность на посту премьер-министра одобряют уже менее 45% избирателей). Это уменьшает шансы на то, что г-ну Коидзуми все же удастся преодолеть сопротивление влиятельных противников курса реформ внутри правящей Либерально-демократической партии.




Аргентина: жизнь после смерти

Трудное наследство
Аргентина переживает острейший экономический кризис. Страна объявила частичный дефолт по внешним долгам и отказалась от десятилетней привязки национальной валюты к доллару – режима “currency board”. Проблемы в аргентинской экономике начались с 1999 г., когда ВВП в реальном выражении стал сокращаться, а потребность во внешних займах только увеличивалась. Ситуация с выплатами по внешнему долгу обострилась еще в середине прошлого года, однако своей кульминации кризис достиг в конце 2001 г. на волне массовых беспорядков.

Опасения дефолта и девальвации вызвали отток капитала с финансовых рынков Аргентины в 2001 г. Обслуживание внешнего долга чрезвычайно дорого обходилось бюджету. При ежегодных платежах почти 30 млрд. долл. это «съедало» более 70% всех доходов бюджета. Кроме того, происходил стремительный отток денежных средств с банковских депозитов. Только за прошлый год банковскую систему покинуло более 30 млрд. долл., что в условиях фиксированного курса привело к падению уровня золотовалютных резервов до 14 млрд. долл. к концу прошлого года. Это в два раза ниже уровня годичной давности. Инвесторы оценивают уровень 10-13 млрд. долл. как критичный.

Сокращение внутреннего потребительского спроса (в том числе за счет уменьшения пенсий и зарплат) и отток инвестиций, усилившийся во второй половине прошлого года, способствовали падению промышленного производства на 5,5% за 2001 г. При этом в четвертом квартале сокращение составило 12% по сравнению с тем же периодом в 2000 г.

При дефицитном бюджете страна жила в кредит. После того как банки и международные финансовые институты перестали давать государству в долг, оно обанкротилось. Финансовое «благополучие» полностью исчезло, когда МВФ приостановил в декабре 2001 г. выполнение программы кредитования экономики ‑ Аргентина не выполнила оговоренные в соглашении с Фондом условия. В 2001 г. федеральное правительство имело дефицит 9,1 млрд. долл. (3,3% ВВП), а региональные бюджеты были исполнены с дефицитом в 5 млрд. долл. При этом почти половина населения страны живет за чертой бедности, а уровень безработицы составляет более 20%.


Таблица. Основные экономические показатели Аргентины

[image: image26.wmf]1998

1999

2000

2001 

(оценка)

Реальный ВВП (%)

3,9

-3,4

-0,5

-1,9

Инфляция (%, на конец года)

0,7

-1,8

-0,7

-1,5

Дефицит бюджета (% ВВП)

-1,4

-2,6

-2,5

-3,3

Внешний долг, всего (млрд. долл.)

141,1

146

148,3

160

Внешний долг (% ВВП)

47,2

51,5

52

58

Обслуживание внешнего долга (млрд. долл.)

21,2

24,7

29,5

28,6

      в  % к ВВП

7,1

8,7

10,4

10,4

      в  % к доходам бюджета

56,9

73,1

76,6

70,1

Краткосрочный долг к резервам (%)

84,3

79

79,5

82,1

Безработица (%)

14,1

15,5

17,5

20,2


Источники: IFS, IIF, Bloomberg, BCRA, UN

Новая власть – новые порядки
Наряду с серьезными экономическими проблемами в конце прошлого года Аргентина столкнулась с политическим кризисом и сменой власти. Лишь 1 января 2002 г. наконец удалось заполнить образовавшийся вакуум власти. Президентом стал 60-летний перонист Эдуардо Дуальде. Ключевой фигурой кабинета стал министр экономики Хорхе Ремес Леников (русские предки министра носили фамилию Ремесленников, которую для удобства произношения на испанском пришлось разбить на две части). Он сменил легендарного Доминго Кавалло, прославившегося введением в Аргентине режима “currency board“ в начале 1990-х.

3 февраля Правительство Аргентины обнародовало новый план выхода страны из экономического, социального и конституционного кризиса. Основными его элементами стали:

1. Решение полностью "отпустить" песо, установив плавающий курс.

2. Платежи по внешнему долгу решено производить только по долгам Международному валютному фонду, Всемирному банку и Межамериканскому банку развития, на которые приходится около четверти внешней задолженности Аргентины общим объемов более 140 млрд. долл. Обслуживание всех других долгов Аргентина прекратила с конца декабря.

3. Правительство Аргентины приняло постановление, согласно которому отдельные категории банковских валютных вкладов будут трансформированы в депозиты с более поздним сроком погашения. Выплаты по таким вкладам должны будут начаться только по истечении срока депозита.

4. Небольшие вклады решено конвертировать в аргентинские песо по курсу 1,4 песо/долл. (при рыночном курсе 2,2 песо/долл.). Чтобы смягчить последствия девальвации для мелких компаний и частных лиц кредиты, сумма которых не превышает 100 тыс. долл., будет разрешено погашать в песо.

5. Прибыль экспортеров решено принудительно конвертировать в песо.

6. Сенат Аргентины в марте утвердил бюджет страны на 2002 г. Бюджет предполагает сокращение государственных расходов в номинальном выражении более чем на 14% по сравнению с прошлым годом до 42,8 млрд. песо (в бюджете прошлого года было 50 млрд. песо). Доходы сохраняются практически на прежнем уровне ‑ 40 млрд. песо (41 млрд. песо в 2001 г.). Соответственно, бюджетный дефицит равняется 3 млрд. песо (было 9 млрд. песо). Бюджет 2002 г. рассчитан исходя из сокращения реального ВВП на 4,9% и уровня инфляции 15%.

Лекарство прописано, но есть ли результат?
С момента прихода нового президента прошло два с половиной месяца. Дают ли положительный результат предпринимаемые новой властью меры по выходу из кризиса?

Бюджет трещит по швам


В переводе по свободно плавающему курсу песо (примерно 2,2 песо/долл.) в долларовом выражении дефицит федерального бюджета в 2002 г. планируется на уровне 1,4 млрд. долл. Между тем, только в январе расходы превысили доходную часть бюджета почти на 1 млрд. долл.

Данные по сбору налогов в январе-феврале подтверждают, что доходная часть бюджета 2002 г будет формироваться со значительными трудностями. Налоговые поступления принесли бюджету с начала года 6,4 млрд. песо или на 19,7% меньше, чем инкассированная сумма в течение первых двух месяцев 2001 г. Это означает, что предпринимаемые правительством меры пока не дают ожидаемого эффекта. Ожидается, что налоговые доходы в марте составят примерно 3 млрд. песо, или на 9,7% ниже, чем в том же самом месяце год назад.

По всей видимости, своими жесткими ограничениями по снятию денег с депозитов и недоступностью кредитования, правительство предоставило еще несколько причин для аргентинцев, чтобы не платить их налоги. Если так пойдет и дальше, то по итогам года дефицит бюджета может превысить уровень прошлого года (более 9 млрд. долл.), покрываемый за счет денежной эмиссии.

Никто в бюджет не верит
Новый бюджет многие западные аналитики считают невыполнимым. Основная его задача – привлечь дополнительное финансирование со стороны международных финансовых организаций, которые пока к этому не готовы. Основным требованием МВФ по-прежнему является стабилизация фискальной ситуации в стране, в том числе рациональное распределение налоговых поступлений между провинциями и центром.

Инфляционно девальвационный механизм в действии
Почти сразу после объявления о девальвации песо в стране начали расти цены. Прежде всего, это коснулось импортной продукции. В течение января-февраля, после того, как правительство девальвировало песо на 50%, цены на потребительские товары повысились на 5,5% (резко подорожало продовольствие и товары домашнего обихода), а оптовые ‑ на 7,8%. При существующих темпах роста цен инфляция может составить около 40% (в бюджете заложен уровень 15%). В реальном выражении за первые два месяца 2002 г. песо обесценилось на 39-42%.
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Таблица. Инфляция и деньги
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Источники: IFS, IIF, Bloomberg, BCRA

Уровень резервов не позволяет стабилизировать финансовую систему 
Частный сектор в силу слабости банковской системы стремится обезопасить свои сбережения. За первых два месяца текущего года из банков было выведено 4,7 млрд. песо (около 2,5 млрд. долл.), поскольку правительство ослабило ограничение на пользование вкладами, чтобы успокоить возбужденную публику. В итоге в середине марта уровень резервов при росте положительного сальдо торгового баланса практически не изменился и составил 13,6 млрд. долл. Хотя этот объем обеспечивает более чем полугодовой объем импорта, он едва покрывает валютные депозиты частного сектора.

Таблица. Основные показатели платежного баланса
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Источники: IFS, IIF, Bloomberg, BCRA


Девальвация привела к резкому сжатию импорта
В условиях свободно плавающего курса песо Правительство ожидает в этом году мощного положительного внешнеторгового сальдо в размере 12 млрд. долл. И это вполне реально. Только в январе активное сальдо торгового баланса выросло до 960 млн. долл., что на 95 млн. долл. больше того же месяца годом ранее. При этом экспорт снизился на 12% до 1,8 млрд. долл. с 2,05 млрд. долл. в январе 2001 г. Падение экспорта в долларовом выражении произошло исключительно за счет снижения цен экспортируемых товаров на 15% (физобъемы выросли на 4%). Импорт сократился почти на 56% до 0,85 млрд. долл. с 1,95 млрд. долл.

Таблица. Динамика внешней торговли
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Однако импортозамещение еще не проявилось ‑ промышленное производство падает
Девальвация песо привела к сворачиванию деятельности предприятий, зависящих от импорта. Пострадали и экспортеры, ‑ в условиях полной конвертации экспортной выручки в песо доходы съедает инфляция. В результате в январе промышленное производство сократилось на 20,2% по сравнению с тем же месяцем 2001 г. (по предварительным данным за февраль падение составило 15%) и на 3,4% по сравнению с предыдущим месяцем (с учетом сезонности)
. Это уже третий месяц подряд, когда производство "погружается двойными цифрами" (по сравнению с предыдущим годом).

Банковская система на грани краха
По мнению многих аналитиков, банковская система после девальвации и в результате реструктуризации государственного долга оказалась сейчас на пороге банкротства, и эксперты оценивают ее потенциальные потери на уровне 10-12 млрд. долл. ‑ до 75% от совокупного капитала и резервов банковской системы.

Чтобы ослабить давление на песо правительство Аргентины решило трансформировать банковские валютные вклады в депозиты с более поздним сроком погашения. По оценкам правительства, подобные меры "заморозят" на счетах до 23 млрд. долл. и сократят почти в два раза объем наличных долларов в стране.
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Экономический рост остается под вопросом
Правительство признает, что новый экономический план не позволит вернуть экономику к росту в этом году, но считает, что он сможет остановить спад. Пока же большинство макроэкономических показателей говорят о продолжающемся ухудшении экономики Аргентины.

Мировой рынок нефти: цены растут вслед за спросом

Восстановление спроса – залог долгосрочного роста цен на нефть
Снижение мировой добычи нефти в феврале 
 при растущем спросе со стороны американской и европейской экономик, демонстрирующих признаки выхода из рецессии, привело к росту цен на нефтяном рынке. Российская нефть марки Urals подорожала на 2,7% до 18,8 долл./барр. В половине марта ценовой рост продолжился, и в настоящее время котировки Urals превысили 23 долл./барр. При всей спекулятивной важности осложнения ситуации вокруг Ирана и Ирака, на динамику цен основное влияние оказало решение ОПЕК сохранить ограничения по добыче нефти. ОПЕК прогнозирует, что рост мировой экономики в этом году составит около 2,5%, а увеличение спроса на нефть ‑ порядка 0,35 млн. барр. в сутки,
т.е. прирост мирового ВВП на 1% ведет к росту спроса на нефть на 140 тыс. барр. в сутки.
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СОБЫТИЯ И КОММЕНТАРИИ

Мировой кризис 2001 г.

(предварительные итоги)
«Цикличность – закон развития капиталистической экономики»

Почти полтора года, со второй половины 2000 г., во всех основных центрах мировой экономики (США, Еврозоне, Японии) наблюдались разнообразные «кризисные явления»: сокращались прибыли корпораций и промышленное производство, падали фондовые индексы, снижались объемы внешней торговли, росла безработица и т.д. Однако в начале 2002 г. появились явные признаки завершения рецессии и начала оживления. Наиболее определенно они выражены в США, но даже в Японии можно усмотреть некоторые симптомы приближения «дна», за которым может последовать новый подъем. Самое время подвести предварительные итоги.

Вспомним, как бывало...

В Таблице 1 обобщены данные по рецессиям США, Еврозоны и Японии во второй половине XX века. Два момента достаточно очевидны. 

Во-первых, средняя продолжительность «депрессивного состояния» и среднее число кварталов, характеризовавшихся за этот период падением ВВП, существенно больше того времени, которое прошло с начала рецессии 2001 г.
 С одной стороны, это подталкивает к заключению, что «первая рецессия третьего тысячелетия» оказалась беспрецедентно короткой. С другой – предостерегает от эйфории: не исключено, что период «слабости» в США и Еврозоне продлится, по крайней мере, до второй половины 2002 г., а в Японии еще дольше.

Таблица 1. Рецессии во второй половине XX века*

США
Еврозона**
Япония

(1)
(2)
(3)
(1)
(2)
(3)
(1)
(2)
(3)

1953.2
5
3







1957.3
4
2







1960.1
4
2







1969.3
5
3







1973.4
7
4
**
**
**
1973.4
5
2

1980.1
3
2







1981.3
6
3







1990.2
6
3
1992.1
8
4
1992.1
7
4







1997.1
11
5

Среднее
5,0
2,8
Среднее
8
4
Среднее
9,7
3,7

2001.2
1
1
2001.3
1
1
2001.1
3
3

Примечания: * ‑ в колонках таблицы приведены: (1) – квартал, после которого началось падение ВВП; (2) -  общая продолжительность периода, в течение которого объем ВВП был ниже «пикового»; (3) - число кварталов (внутри этого периода), когда наблюдалось сокращение ВВП. Цифры по последней рецессии учитывают данные четвертого квартала 2002 г. Впоследствии они, возможно, потребуют корректировки.

** - квартальные статистические данные по ВВП Еврозоны начинаются только с 1991 г. По годовым данным (они имеются с 1961 г.) видно, что в Еврозоне рецессия наблюдалась также в 1975 г.
Во-вторых, «мягкость» последней рецессии, парадоксальным образом, сочетается с ее глобальным охватом. Во второй половине ХХ века лишь два кризиса затрагивали одновременно (точнее, почти одновременно) США, Еврозону и Японию ‑ кризисы 1974-75 гг. и 1990-92 гг. В остальных случаях ухудшение конъюнктуры в одном регионе хотя бы отчасти компенсировалось ростом спроса в другом. Рецессия 2001 г. стала третьим за долгое время примером кризиса, когда разные регионы не смягчали, а усугубляли слабость друг друга. 

Глубока ли яма?


В таблице 2 приведены данные о максимальном (относительно «пика») процентном падении различных макроэкономических индикаторов в ходе мировых рецессий 1990-93 гг. и 2001 г. Они позволяют сделать несколько выводов: 

· с наибольшей остротой кризис поразил Японию, Еврозона прошла 2001 г. с наименьшими потерями, а США оказались «посередине»;

· несмотря на краткость, если не сказать, мимолетность, периода падения ВВП и на небольшие цифры его снижения, по многим другим параметрам (см. Табл. 2) рецессия 2001 г. оказалась весьма серьезной и даже более глубокой, чем кризис начала 1990-х гг.;

· важнейшим стабилизирующим фактором в 2001 г. были потребительские расходы. В США и Еврозоне они постоянно росли, а в Японии уменьшились меньше, чем другие компоненты ВВП;

· спад инвестиций и снижение прибылей, напротив, остались характерной чертой рецессии 2001 г.;

· падение промышленного производства в 2001 г. многократно превысило снижение ВВП (особенно острый кризис наблюдался в отраслях «новой экономики»);

· в гораздо большей мере, чем раньше, кризис затронул сферу внешней торговли (особенно США и Японии). Возможно, это стало следствием глобализации экономики.

Таблица 2. Максимальное падение макроэкономических индикаторов в ходе мировых рецессий (% от «пикового» значения)*


США
Еврозона
Япония


1990.3- 1993.4
2001.1-2001.4
1990.3- 1993.4
2001.1-2001.4
1990.3- 1993.4
2001.1-2001.4

Реальный ВВП и его компоненты







ВВП
-1,5
-0,3
-1,8
-0,2
-0,3
-2,9

Личное потребление
-1,3
**
-1,8
**
-0,2
-2,9

Инвестиции в основной капитал1
-10,1
-9,2
-9,4
-1,9
-24,6
-10,7

Экспорт товаров и услуг
-0,8
-12,1
-1,6
-1,8
-3,9
-12,1

Импорт товаров и услуг
-2,5
-8,5
-5,9
-3,9
-5,0
-9,1









Другие показатели







Промышленное производство2
-4,6
-7,1
-8,7
-5,0
-14,3
-16,0

Прибыль корпораций (до налогов) 3
-55,4
-83,9
Н.д.
Н.д.
-65,0
-53,6

Фондовый индекс4
-16,0
-23,0
Н.д.
-39,3
-51,6
-51,9

Примечания: * - оценки по рецессии 2001 г. заканчиваются четвертым кварталом; ** - вплоть до четвертого квартала 2001 г. падения не наблюдалось. 

1. Для Еврозоны включает инвестиции в жилье, для США и Японии исключает. 2. Рассчитано по месячным данным. 3.Данные по прибыли корпоративного сектора за 2001 г кончаются третьим кварталом. 4.Для США – Dow Jones Industrial Average, для Еврозоны – Dow Jones Euro Stoxx Broad, для Японии ‑ Nikkei-225(все ‑ на конец месяца).


Факторы спада 2001 г.


Основной причиной циклических кризисов, как это известно со времен Маркса, является «перенакопление капитала», то есть исчерпание возможностей прибыльного его применения (имеется в виду прибыльность на некотором «нормальном», ставшем привычным, уровне). 

В США главным препятствием для прибыльного вложения капитала стало завершение «золотой лихорадки» в отраслях «новой экономики», а также начавшийся во второй половине 1997 г. чрезмерный рост заработной платы, который при существующих темпах роста производительности труда неизбежно вел к увеличению удельного веса трудовых издержек и падению прибылей. 
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Прямые инвестиции

Государственные ценные бумаги

Прочие ценные бумаги


В Еврозоне постоянный негативный фон создавался слабостью немецкой экономики, которую обычно связывают с недостаточностью институциональных преобразований (прежде всего, в сфере налогов и социального обеспечения). Традиционная для Европы высокая капиталоемкоесть и низкая рентабельность также препятствовали притоку капитала в реальный сектор Еврозоны.

Наконец, в Японии, где последствия произошедшего в начале 1990-х прорыва «пузыря» на фондовом рынке так и не были до конца преодолены, экономику постоянно тормозили: стагнация потребительского спроса, обремененность банковской системы «плохими» долгами и отсутствие структурных реформ.

Устранены ли диспропорции?

Одна из важнейших позитивных функций кризиса – устранение накопленных диспропорций. Можно ли сказать, что кризис 2001 г. справился с этой задачей? Однозначного ответа на этот вопрос, на наш взгляд, дать нельзя. 

С одной стороны, в США успешно «охлажден» перегревшийся сектор «новой экономики» и ликвидирована переоценка корпоративных акций, прежде всего, высокотехнологичных компаний. Падение производства компьютеров, компьютерных компонент и средств связи с декабря 2000 г. по декабрь 2001 г. составило 15,8%, что, безусловно, содействовало большей сбалансированности спроса и предложения этой продукции. Фондовый индекс NASDAQ снизился за два года на 63,1% (традиционный Dow Jones – на 12,1%). Иначе говоря, из «пузыря» был выпущен «воздух», причем произошло это достаточно постепенно. Во всяком случае, обошлось без возникновения «плохих долгов» и других негативных последствий резкого прорыва «пузыря» фондового рынка. Экономика США устояла – благодаря твердости американских потребителей. И лично г-на Гринспена.

С другой стороны, структурные реформы в Еврозоне и Японии продвинулись мало. Более глубокие макроэкономические диспропорции также остались не устраненными. Для США это, в первую очередь, недостаточный уровень внутренних накоплений (особенно в секторе домохозяйств), для Японии, напротив, чрезмерный уровень накоплений и стагнация потребительского спроса. Пока в системе мировой экономики эти проблемы разрешаются за счет оттока капитала из Японии и массированного притока капитала в США. Но что произойдет, если участники финансовых рынков в какой-то момент переориентируются с США на Еврозону или, допустим, Китай? Ясно, что это чревато достаточно большими потрясениями, правда, не в самом ближайшем будущем.


Прогнозы на 2002-2003 гг.


Прогнозы макроэкономических показателей на 2002-2003 гг., сделанные в январе – марте текущего года, в целом, рисуют достаточно оптимистичную картину. Все оценки предполагают скорое окончание рецессии и постепенный «разогрев» экономики с выходом роста ВВП США и Еврозоны на «крейсерскую скорость» в 2003 г. (в Японии, где ситуация существенно хуже, тоже ожидаются улучшения). При этом все прогнозы роста потребительских цен не предполагают сколько-нибудь заметного ускорения инфляции. В ближайшие годы низкие инфляционные риски останутся одной из фундаментальных особенностей мировой экономики. 
Таблица 3. Прогнозы макроэкономических показателей по США, Еврозоне и Японии

(январь-март 2002 г.)

Страна/

Источник прогноза
Дата

прогноза
Реальный ВВП, 

% прироста
Потребительские цены, 

% прироста
Уровень

безработицы, 

%



2002
2003
2002
2003
2002
2003

США








МВФ
Март
1,4
3,8
-
-
-
-

Office of Management & Budget
Январь
0,7
3,8
1,8
2,2
5,9
5,5

Congressional Budget Office
Январь
0,8
4,1
1,8
2,5
6,1
5,9

FOMC1,2
Февраль
2,75
-
1,5
-
6,1
-

Опрос Blue Chip Economic Indicators
Март
2,0
-
1,4
-
-
-

Survey of Professional Forecasters3
Февраль
1,4
3,5
2,0
2,5
6,0
5,5

Опрос Reuters2
Январь
2,6
3,6
2,3
2,2
6,1
5,7

Опрос The Economist
Март
1,7
3,6
1,3
2,1
-
-

Еврозона








МВФ
Март
1,2
2,8
-
-
-
-

Survey of Professional Forecasters4
Февраль
1,3
2,5
1,7
1,8
8,6
8,2

Опрос Reuters
Февраль
1,1
2,7
1,7
1,7
8,8
8,5

Опрос The Economist
Март
1,2
2,8
1,6
1,6
-
-

Япония








МВФ
Март
-1,0
0,8





Cabinet Office5
Январь
0,0
-
-0,6
-
5,6
-

Опрос Reuters5
Январь
-0,5
-
-0,9
-
6,1
-

Опрос The Economist
Март
-1,2
1,1
-1,0
0,5
-
-

Примечания: 1.В таблицу внесены средние между верхними и нижними границами интервала central tendency. 2.Прогнозы FOMC и Reuters по безработице относятся к четвертому кварталу, по ВВП и потребительским ценам – к приросту в четвертом квартале 2002 г. по сравнению с четвертым кварталом 2001 г. 3. Опрос Federal Reserve Bank of Philadelphia. 4.Опрос European Central Bank. 5.Прогнозы относятся к финансовому году.
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По мере выхода новых данных, подтверждающих, что конъюнктура мировой экономики улучшается, увеличивается оптимизм экспертов и, соответственно, растут их прогнозы. Начиная с января 2002 г., эта тенденция приобрела достаточно устойчивый характер в США и Еврозоне. С марта стали улучшаться прогнозы по Японии. И все же, на наш взгляд, в эйфорию впадать преждевременно. Хотя первая волна рецессии, безусловно, прошла, пока нет уверенности, что наблюдаемый рост будет носить устойчивый и долговременный характер. Слабость инвестиционного спроса, недостаточность прибылей, возможный чрезмерный рост трудовых издержек – все эти факторы еще могут вызвать вторую волну ухудшения мировой конъюнктуры.

 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

2002




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

Январь
-
-
-

2001




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

      Покупка гособлигаций: 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: 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 (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%).
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Выступления г-на Гринспена в Конгрессе США


на полугодовых слушаниях по денежной политике





Выступая на слушаниях в Палате представителей (27 февраля) и в Сенате США (7 марта) г-н Гринспен заявил: «В главном динамика делового цикла восстановилась и предвещает укрепление деловой активности. Однако целый ряд факторов, уникальных для нынешнего делового цикла, похоже, умерит темпы ожидаемого оживления». В Сенате, г-н Гринспен уточнил: «Последние данные все больше подтверждают, что экономический рост уже идет». 


Тезис о том, что экономика США проходит «переломную точку» и втягивается в новую фазу оживления, г-н Гринспен обосновал, указав на радикальное снижение уровня запасов, наблюдавшееся в конце прошлого – начале этого года. По его мнению, в нынешней ситуации даже простое снижение темпов сокращения запасов неизбежно ведет (при более или менее неизменном спросе) к наращиванию объемов производства.


Далее г-н Гринспен отметил, что рост, вызванный недостаточностью запасов, будет лишь кратковременным, если он не будет подкреплен наращиванием конечного спроса, и перешел к рассмотрению вероятной динамики его компонент. В отношении потребительских расходов, проанализировав целый ряд разнонаправленных факторов, г-н Гринспен заключил: «В течение большей части прошлогоднего замедления экономики расходы сектора домохозяйств неплохо росли,  послужив одной из основных стабилизирующих сил. Поэтому, хотя расходы сектора домохозяйств и дальше будут расти, потенциал значительного ускорения в этом секторе ограничен сильнее, чем это было в предыдущих циклах». В отношении инвестиций ФРС также ожидает умеренного – «не больше, чем умеренного» � роста: при уже наблюдаемом возрождении спроса на компьютеры и компьютерные программы, спрос на средства связи и на некоторые другие инвестиционные товары (например, самолеты) остается слабым.


Далее в своем выступлении г-н Гринспен выделил три недавно появившихся особенности американской экономики, с которыми он связывает беспрецедентную «мягкость» последней рецессии:


а) Возможность принятия деловых решений на основе самой оперативной информации, фактически «в режиме реального времени», ставшая общедоступной. Возникающие дисбалансы теперь могут корректироваться сразу, до того, как дело зайдет «слишком далеко»; 1


б) Дерегулирование американской экономики, проведенное за последние двадцать пять лет (в частности, энергетического сектора, и сектора авиационных, железнодорожных и автомобильных перевозок), создало гораздо более конкурентную и мобильную среду, более динамично и агрессивно реагирующую на все (в том числе, негативные) изменения ситуации. 2


в) Появление новых финансовых инструментов (в том числе, деривативов, обеспеченных залогом облигаций, новых видов закладных и др.) позволило более равномерно распределить риски между экономическими агентами, желающими и предположительно способными их нести. Это снизило вероятность «эффекта домино» и, в целом, содействовало укреплению финансовой системы в сравнении с тем, что было еще двадцать-тридцать лет назад.


Одновременно г-н Гринспен отметил два фактора, возможно, увеличивающих чувствительность американской экономики к неожиданным падениям спроса и ошибкам:


а) Повышение удельного веса «неосязаемого капитала» (идей, концепций, репутации и проч.) в сравнении с «осязаемым» (зданиями, оборудованием и др.);


б) Повышение удельного веса заемного капитала в связи с более широкими заимствованиями с помощью новых долговых инструментов.


При этом он подчеркнул, что банкротство Enron (как и банкротство Long-Term Capital Management несколько лет назад) высветило не столько риски, связанные с использованием деривативов, сколько хорошо известные проблемы чрезмерных долгов, непрозрачной бухгалтерии и недостаточного контроля.





1.Это рассуждение представляет собой одно из немногих «уцелевших» положений теории «новой экономики», самым авторитетным адептом которой еще недавно был г-н Гринспен. 


2.Значимость этого пункта г-н Гринспен оставил «под вопросом».











Основные положения программы Правительства Японии


«Чрезвычайные меры по борьбе с дефляцией»


(‘Emergency Countermeasures to Deflation’)





С практической точки зрения, важнейшими являются следующие предусмотренные программой шаги:


1) проведение аудиторами государственного Агентства финансовых услуг (Financial Services Agency) специальных инспекций в крупнейших коммерческих банках и в компаниях-заемщиках, чье положение внушает опасения. Инспекции призваны выявить необслуживаемые кредиты и установить реальное финансовое положение банковского сектора. Проверки должны быть завершены к концу марта 2002 г., после чего результаты будут опубликованы;


2) меры по более жесткому регулированию коротких продаж на рынке акций (более полное раскрытие информации, ограничения на минимальную цену продажи, повышение процентных ставок при заимствовании акций и др.);


3) решение о возможности использования только что созданной Корпорацией по выкупу банковских акций (Bank Equity Purchasing Corporation) 2 трлн. иен до конца 2002 финансового года (первоначально эти деньги были выделены в бюджете на 2001 финансовый год, но процесс создания корпорации затянулся);


4) требование к государственным органам о пересмотре инструкций и контрактов, ограничивающих использование товарных залогов (в декабре 2001 г. была введена в действие специальная система гарантирования кредитов под товарное обеспечение, теперь ее предлагается «активнее использовать»);


5) расширение доступа малых и средних предприятий к финансовым ресурсам (снижение требований при получении кредитов, создание специальной кредитной линии в Shoko Chukin Bank и др.).


О выделении бюджетных средств на рекапитализацию банковской системы программа говорит в очень общих выражениях (будут выделены в случае нужды и в соответствии с законодательством). Хотя это разочаровало некоторых экспертов, в данном случае действия Правительства следует признать вполне логичными. Во-первых, проект государственного бюджета на 2002 финансовый год сейчас проходит (но еще не прошел) утверждение в Парламенте. Говорить о выделении дополнительных, не предусмотренных проектом бюджета, средств в такой ситуации было бы странно. 








� О возможных негативных последствиях снижения номинального объема ВВП см.: Центр развития. Обозрение от 11 февраля 2002 г.  


� Во время рецессии 1990-1991 гг. падение промышленного производства в США достигало лишь 4,6%.


� К категории высокотехнологичной продукции американская статистика относит компьютеры, компьютерные компоненты и средства связи. 


� Общее снижение численности занятых в несельскохозяйственном секторе США за период последней рецессии (с апреля 2001 г. по январь 2002 г.) составило 1459 тыс. человек или 1,1% от «пика», достигнутого в марте прошлого года. Во время рецессии 1990-1991 гг. американские предприятия уволили 1762 тыс. человек или 1,6% от докризисного «пика».


� Считалось, что прирост ВВП составит 1,7-1,8%. Переоценка прироста ВВП в основном произошла за счет понижения оценки роста в первом квартале – с 9,4% до 2,0% в годовом исчислении.


� По аналогии с США,  принято считать, что значения этого индекса выше 50% говорят о росте промышленности, а значения ниже 50% � о промышленном спаде. В действительности, это совершенно не так, и корреляции между уровнем индекса и месячным приростом промышленного производства не наблюдается (прежде всего, вследствие постоянных чередований положительных и отрицательных приростов). Однако между индексом менеджеров по продажам Reuters-NTC и приростом промышленного производства за двенадцать месяцев (то есть к соответствующему месяцу прошлого года) существует достаточно тесная связь. В США общепринятый взгляд на корреляцию между динамикой промышленности и значением индекса не противоречит фактическим данным.


� Рост цен на пищевые (необработанные) продукты в январе был связан с неблагоприятными погодными условиями на части территории Еврозоны. 


� 	Без учета сезонности в январе промышленное производство сократилось на 17,2% (год к году) и на 11% (месяц к месяцу).


� По оценке Международного энергетического агентства (EIA), нефтедобыча в феврале снизилась по сравнению с январем на 0,32 млн. барр. в сутки и составила 75,9 млн. барр.


� По оценке EIA спрос увеличится на 0,42 млн. барр. в сутки.


� Под «депрессивным состоянием» имеется в виду период, в течение которого объем квартального ВВП остается ниже предкризисного «пика».


� Даже тогда, когда США, Еврозона и Япония одновременно находятся в рецессии, мировой ВВП обычно растет (абсолютного снижения мирового реального ВВП не наблюдалось с 30-х годов прошлого столетия). По данным МВФ, среднегодовой прирост мировой экономики за период 1970-2000 гг. составил 3,7%. При этом наибольшее снижение темпов прироста ВВП (до 1-2% за год) имело место в 1975, 1982 и 1991 гг.


� В качестве основной причины этого обычно называют «эффект богатства» («богатые» почти не снижают объем текущего потребления, несмотря на снижение текущих доходов). Следует также отметить относительно низкий уровень безработицы в 2001 г. в США и Еврозоне.
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