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В первом квартале наблюдался быстрый рост ВВП, во многом связанный с динамикой товаро-материальных запасов. Перспективы роста конечного спроса (точнее, меры этого роста) пока остаются неопределенными. ФРС не собирается повышать ставку, опасаясь «задушить» начавшийся подъем и рассматривая инфляционные риски как умеренные.

Еврозона











5
Переход Еврозоны к фазе оживления уже не вызывает сомнений. В то же время, из-за повышения нефтяных цен на мировом рынке произошло некоторое ускорение инфляции. ЕЦБ рассматривает его как временное и не намеревается повышать ставку.

Япония
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Признаки улучшения конъюнктуры стали более отчетливыми, хотя нерешенность структурных проблем еще долго будет тормозить экономический рост. Снижение суверенного рейтинга Японии агентством S&P не произвело никакого впечатления на финансовые рынки.

Мировые финансовые рынки
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В течение всего апреля наблюдалось ослабление доллара и укрепление евро и иены. По мнению экспертов, это было вызвано обострением политической ситуации на Ближнем Востоке. После публикации официального отчета о состоянии кредитных портфелей крупнейших японских банков начался рост Nikkei-225.

Мировой рынок нефти
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Обострение ситуации на Ближнем Востоке и политические катаклизмы в Венесуэле способствовали росту нефтяных цен.

ТЕКУЩАЯ СИТУАЦИЯ И ПРОГНОЗЫ НА 2002-2003 ГГ. 
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СОБЫТИЯ И КОММЕНТАРИИ


Итоги государственной инспекции 13 крупнейших банков Японии
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ПРИЛОЖЕНИЕ 

Хронология решений центральных банков США, Еврозоны и Японии (2000-2002 гг.)
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Итоги государственной инспекции…
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Мировые товарные рынки

ИНДИКАТОРЫ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ

США
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Источник: Bureau of Economic Analysis
Прирост реального ВВП в первом квартале 2002 г., превысив все ожидания, достиг 5,8% в годовом исчислении. 

В то же время, «качество» роста оставляет желать лучшего. Более 60% всего прироста ВВП было вызвано снижением масштабов свертывания запасов. В первом квартале 2002 г. они сократились «всего» на 36,2 млрд. долл., тогда как в четвертом квартале 2001 г. – на рекордные 119,3 млрд. долл. В итоге разность (-36,2 – (119,3) = 83,1) составила 62% от всего прироста ВВП (133,5 млрд. долл.). С точки зрения конечных продаж (разности ВВП и прироста запасов), прошедший квартал оказался хуже предыдущего. 

 Следующее обновление данных: 24.05.02
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Источник: Bureau of Economic Analysis
В первом квартале 2002 г. потребительские расходы выросли на 3,5% в годовом исчислении. Для данной компоненты ВВП это не так уж много. Тем не менее, именно она внесла второй по значимости вклад в прирост ВВП (57,2 млрд. долл).

Суммарный вклад остальных компонент спроса близок к нулю, однако нужно обратить внимание еще на два момента: продолжение инвестиционного спада (вложения в нежилищное строительство сократились на 5,7%), а также бурный рост экспорта (6,8%) и особенно импорта (на 15,5% в годовом исчислении). 

Следующее обновление данных: 24.05.02
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Источник: Census Bureau
В течение всего 2001 г. прибыльность американских корпораций находилась на крайне низком уровне (хуже было только в первом квартале 1992 г., когда имели место чистые убытки). В четвертом квартале 2001 г. повышения рентабельности не произошло. Напротив, доля прибыли в цене промышленной продукции упала до 0,4%.

Низкие прибыли препятствуют  финансированию новых проектов и тормозят выход из инвестиционного кризиса.

Следующее обновление данных: 14.06.02
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Phil Fed: Индекс текущей деловой активности (левая шкала)
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Источники: The FR Board; The Conference Board
В марте 2002 г. объем промышленного производства вырос на 0,7%. По сравнению с декабрем 2001 г. прирост составил 1,6%. Позитивная динамика сводного опережающего индекса (в марте он увеличился на 0,1%) указывает на вероятное продолжение роста американской экономики в течение ближайших шести месяцев. В то же время, замедление роста сводного опережающего индекса в феврале–марте говорит о том, что в конце второго – начале третьего квартала можно ожидать снижения темпов экономического роста.

Следующее обновление данных:  20.05.02
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Phil Fed: Индекс текущей деловой активности (левая шкала)

Прирост производства,% соотв. месяцу прошлого года (правая шкала)


Источники: The FR Board; FRB of Philadelphia
В апреле 2002 г. индекс текущей экономической активности, рассчитываемый Резервным банком Филадельфии, составил 12,3. Поскольку это значение выше нуля, в апреле 2002 г. объем промышленного производства, скорее всего, увеличится. В этом случае апрель станет четвертым подряд месяцем посткризисного роста промышленного производства.

Следующее обновление данных: 16.05.02

[image: image6.wmf]Прирост производства в секторе hi-tec 
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Источник: The Federal Reserve Board
В марте 2002 г. производство всех товаров, исключая высокотехнологичную продукцию выросло на 0,7%, а выпуск высокотехнологичных товаров ‑ на 1,4%. Высокотехнологичный сектор (прежде всего, производство компьютеров) вновь выходит в лидеры роста. 

Следующее обновление данных: 15.05.02
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Источник: Census Bureau
В марте 2002 г. тенденция к росту объема новых заказов на невоенную продукцию длительного пользования приостановилась. Это отражает определенную слабость инвестиционного спроса.

Уровень запасов невоенной готовой продукции длительного пользования (по отношению к продажам) в марте снизился на 0,7%. «Места» для наращивания выпуска товаров (в том числе – на склад) остается предостаточно.

Следующее обновление данных: 23.05.02

[image: image8.wmf]Жилищное строительство

600

800

1000

1200

1400

1600

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

00

01

02

тыс. односемейных домов

4850

5100

5350

5600

5850

6100

тыс. односемейных домов

Начато строительством, в годовом исчислении (левая шкала)

Продано на вторичном рынке, в годовом исчислении (правая шкала)


Источники: Census Bureau; NAR
В марте 2002 г. число начатых строительством жилых домов, рассчитанных на одну семью, уменьшилось на 11,4%. Это снижение последовало за резким всплеском строительной активности в январе-феврале и не говорит о формировании понижательной тенденции в предложении жилья. 

Спрос на жилье, стимулированный низкими процентными ставками, также находится на беспрецедентно высоком уровне.  Об этом говорят рекордные объемы продаж жилья на вторичном рынке.

Следующее обновление данных: 16.05.02 
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В марте 2002 г. безработица вновь несколько выросла (до 5,7% от численности рабочей силы), не превысив, впрочем, уровня декабря 2001 г. (5,8%).  Одновременно численность занятых в несельскохозяйственном секторе увеличилась на 58 тыс. человек (после семи подряд месяцев сокращения числа рабочих мест).

В целом, наблюдается определенная стабилизация рынка труда.



[image: image10.wmf]Средняя почасовая оплата труда и индекс цен производителей (PPI) 
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Источник: University of Michigan
Индекс потребительских настроений Мичиганского университета снизился в апреле 2002 г. с 95,7 до 94,4. При этом две его компоненты изменились в противоположных направлениях. Индекс текущего состояния вырос со 100,4 до 100,9, а индекс ожиданий уменьшился с 92,7 до 90,2.

Таким образом, снижения потребительских расходов в ближайшие месяцы, скорее всего, не будет, однако дальнейшее нагнетание потребительского спроса тоже маловероятно.  В сфере потребительских настроений последствия кризиса пока не преодолены.
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Источники: BEA; Census Bureau

В марте 2002 г. объем розничных продаж вырос на 0,2%. Поэтому в марте потребительские расходы, скорее всего, также увеличатся.

С другой стороны, в январе-феврале 2002 г. наблюдался, можно сказать, беспрецедентный рост нормы личных сбережений. Исключая три месяца 2001 г., когда происходил возврат «переплаченных налогов», норма сбережений находилась ниже 2% в течение двух с половиной лет (с сентября 1999 г.). Если сейчас действительно происходит изменение склонности населения к сбережениям, уже в скором времени увеличение потребительских расходов (важнейшей компоненты ВВП) может замедлиться.

Следующее обновление данных:  14.05.02

[image: image12.wmf]Индексы цен

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

97

98

99

00

01

Декабрь 1997  = 100

Потребительские цены: все товары, кроме энергии

Потребительские цены: энергия

Цены производителей: конечная продукция, кроме энергии

Цены производителей: конечная продукция, энергия

Личные сбережения и потребительские кредиты

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

Jan 94

Apr 94

Jul 94

Oct 94

Jan 95

Apr 95

Jul 95

Oct 95

Jan 96

Apr 96

Jul 96

Oct 96

Jan 97

Apr 97

Jul 97

Oct 97

Jan 98

Apr 98

Jul 98

Oct 98

Jan 99

Apr 99

Jul 99

Oct 99

Jan 00

Apr 00

Jul 00

Oct 00

Jan 01

Apr 01

Jul 01

Oct 01

Jan 02

% от личных располагаемых доходов

Норма личных сбережений, % (правая шкала)

Прирост потребительских кредитов


Источник: Bureau of Labor Statistics
В марте 2002 г. цены производителей готовой промышленной продукции выросли на 1,0%. Главной причиной заметного роста цен стало удорожание энергетических товаров на 5,5%. Индекс, из которого исключены волатильные компоненты (пищевые продукты и энергия), в марте вырос всего на 0,1%.

Индекс потребительских цен (без пищевых продуктов и энергии) вырос в марте тоже на 0,1%.

Это означает, что реальной инфляционной угрозы в США нет. ФРС может держать низкую ставку, не «зажимая» начавшийся подъем. 

Следующее обновление данных:  15.05.02

Еврозона
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Источники: Eurostat; OECD
В феврале 2002 г. объем промышленного производства Еврозоны увеличился на 0,2% (по сравнению с январем). С ноября 2001 г. выпуск промышленной продукции растет уже три месяца подряд. За это время прирост составил 0,6%.

На вступление экономики Еврозоны в фазу роста указывает также динамика сводного опережающего индекса, который в феврале 2002 г. увеличился на 0,5%. За четыре последних месяца прирост этого индикатора составил 2,7%. 

Следующее обновление данных:  17.05.02
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Источники: Eurostat; NTC Research
В марте 2002 г. индекс менеджеров по продажам Reuters-NTC вырос с 48,6 до 50%. Это говорит о дальнейшем  улучшении экономической ситуации.

Следующее обновление данных: 17.05.02
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Источник: Eurostat
Уровень безработицы в Еврозоне в феврале 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.
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Источник: Eurostat
В марте 2002 г. гармонизированный индекс потребительских цен увеличился на 0,5% (за последние 12 месяцев его прирост составил 2,5%). Таким образом, с начала 2002 г. в Еврозоне произошло некоторое ускорение инфляции. Главным образом, оно связано с ростом импортных цен на энергию. 
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Источники: Eurostat; European Commission
Индекс потребительского оптимизма в марте 2002 г. остался без изменений (-9), но общая повышательная тенденция, начавшаяся в декабре 2001 г., скорее всего, продолжает действовать.

Розничные продажи, которые увеличивались в течение всего прошлого года на фоне нараставшего пессимизма, тем более будут расти при нормализации потребительских ожиданий. Потребительские расходы, безусловно, остаются достаточно прочной опорой экономики Еврозоны.









Япония
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Источники: Bank of Japan; Ministry of Finance
В первом квартале 2002 г. прекратилось ухудшение общеэкономической ситуации. Разность между удельным весом компаний, оценивающих ситуацию как «благоприятную», и удельным весом компаний, оценивающих ее как «неблагоприятную» (по данным опроса TANKAN), снизилась всего на 1 пункт (с –40 до –41). Для сравнения: за четыре квартала 2001 г. индекс деловой ситуации потерял  26 пунктов. 

Рентабельность (доля прибыли в продажах) стабилизировалась еще в конце прошлого года. В четвертом  квартале она составила 2,2%.

Следующее обновление данных: 05.06.02 и 01.07.02
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Источники: METI; Cabinet Office (ESRI)
В феврале 2002 г. объем промышленного производства увеличился на 1,2%. Согласно пересмотренным данным, за три последних месяца прирост составил 1,9%. Это позволяет говорить о возможном переходе японской промышленности к фазе роста.

Правда, сводный опережающий индекс снизился в феврале на 0,8%. Однако это изменение, скорее всего, носит характер «технической корректировки». Делать на этом основании вывод о новом повороте к ухудшению конъюнктуры пока явно преждевременно.
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Источник: METI
Запасы готовой продукции в феврале 2002 г. снизились на 1,1%. Хотя с июня 2001 г. они уменьшились уже на 8,2%, «затоваривание» стало рассасываться только с декабря 2001 г., когда начался рост ежемесячных отгрузок продукции.

Таким образом, некоторое оживление спроса все же пришло на выручку японским компаниям, довольно вяло сокращавшим запасы готовой продукции. Как это непохоже на ситуацию в США, где агрессивное снижение запасов в период рецессии заложило основы нынешнего оживления конъюнктуры!
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Источник: Cabinet Office (ESRI)
Объем заказов на машиностроительную продукцию (по отношению к ежемесячному объему ее продаж) в феврале 2002 г. не изменился. Не просматривается пока и никаких изменений в направлении тренда этого волатильного показателя.

В любом случае, ожидать инвестиционного бума явно не приходится.
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
Уровень безработицы (с устранением сезонного фактора) в феврале 2002 г. составил 5,3% от численности рабочей силы. Несмотря на некоторое снижение безработицы по сравнению с декабрем 2001 г., ситуация в области занятости остается достаточно неблагоприятной.
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Источники: SBSC; BoJ
В марте 2002 г. индекс потребительских цен в Ku-area Токио вырос на 0,2%, а индекс внутренних оптовых цен остался без изменений после февральского роста на 0,1%. Это может означать, что угроза дефляции отходит на второй план. Однако говорить об этом с уверенностью явно рано, в частности, потому, что индекс потребительских цен для всей Японии в феврале вновь снизился (на 0,3%).
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Источники: Cabinet Office (ESRI); METI
В марте 2002 г. индекс потребительской уверенности (по Токио) вырос на 9,0%. Несмотря на февральское снижение этого индекса на 6,1%, видимо, можно говорить об улучшении потребительских настроений с начала 2002 г.

За этим может последовать некоторое увеличение потребительского спроса, а значит, объема розничных продаж и потребительских расходов.
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
Отсутствие выраженной повышательной динамики реальных располагаемых доходов населения, а также чрезвычайно высокая норма личных сбережений (30,1% в феврале 2002 г.) будут и дальше препятствовать радикальному изменению масштабов потребительского спроса.



Мировые финансовые рынки
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Источник: Oanda.com
С начала апреля 2002 г. позиции доллара слабели. Эксперты связывают это с обострением ситуации на Ближнем Востоке, побудившей некоторых инвесторов воздержаться от вложений в американские активы.

Укрепление иены, как обычно, вызвало озабоченность японских властей. 11 апреля генеральный директор международного бюро министерства финансов г-н Мизогучи заявил, что «фундаментальные экономические показатели не оправдывают роста иены».  Тем не менее, укрепление иены продолжилось.
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Источник: Reuters
В апреле 2002 г. фондовые индексы США и Еврозоны имели тенденцию к снижению. С середины месяца, после выхода более благоприятного, нежели ожидал рынок, официального отчета о состоянии кредитного портфеля крупнейших 13 банков, начал расти Nikkei-225. 
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Источник: Reuters
Доходность 3-месячных государственных облигаций США несколько снизилась после заседания FOMC 19 марта, когда стало ясно, что ФРС пока не собирается повышать процентную ставку.
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Источник: Reuters
Снижение суверенного рейтинга Японии агентством  S&P никак не отразилось на доходности японских гособлигаций.

Мировой рынок нефти

[image: image30.wmf]Цены на сырую нефть и на бензин в США
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Источник: Reuters; DOE/EIA
В марте-апреле котировки сырой нефти марки WTI выросли до 26,43 долл./барр., что на 26% выше уровня конца февраля. Росту цен способствовало как увеличение спроса на нефть в связи с выходом экономики США из рецессии, так и обострение ситуации на Ближнем Востоке.

[image: image31.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

Цена на нефть марки Urals (правая шкала), долл./барр.


Источник: MEES, IEA
ОПЕК продолжает придерживаться политики ограничения поставок нефти на рынок. За последние 18 месяцев страны нефтяного картеля сократили производство более чем на 20%, и не собираются пересматривать свою позицию до конца года. По мнению Международного энергетического агентства, сохранение странами ОПЕК политики ограничения производства, может серьезно затормозить процесс восстановления мировой экономики.
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Источник: EIA
Согласно отчету Министерства энергетики США, по состоянию на 25 апреля запасы сырой нефти в США составили 318 млн.барр., что выше уровня прогнозируемого аналитиками. Эксперты ожидали более значительного сокращения запасов из-за отсутствия поставок нефти из Венесуэлы. Возобновление поставок нефти из Венесуэлы, наряду со стабилизировавшейся ситуацией на Ближнем Востоке, по мнению экспертов, затормозит темпы роста цен на нефть в краткосрочной перспективе.

[image: image33.wmf]Запасы бензина в США, млн. барр.
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Источник: EIA
Наряду с ростом запасов нефти, растет и запас нефтепродуктов. По данным Американского института нефти (API), поставки бензина в страну за прошедшую неделю выросли на 1.2%, что позволило запасам достичь уровня 212,4 млн. барр.

Текущая ситуация и прогнозы на 2002-2003 гг.

Быстрый рост за счет более медленного сокращения запасов

Инвестиционный кризис еще продолжается, а расширением внутреннего спроса воспользовались иностранцы

Перспективы ускорения конечного спроса пока остаются неопределенными.
Ожидается замедление роста

Г-н Гринспен пока не намерен  сдерживать рост


США

Предварительная оценка ВВП за первый квартал 2002 г. составила 5,8%, из которых 3,1% было связано с динамикой товаро-материальных запасов. При этом накопление запасов пока не началось, уменьшились лишь масштабы их сокращения. В первом квартале 2002 г. запасы уменьшились на 36,2 млрд. долл., что существенно ниже рекордного сокращения на 119,3 млрд. долл., наблюдавшегося в четвертом квартале 2001 г. Этот эффект и привел к резкому росту ВВП. Разность приростов товаро-материальных запасов (-36,2 - (-119,3) = 83,1 млрд. долл.) обеспечила 62% всего увеличения реального ВВП за первый квартал (133,5 млрд. долл.). С точки зрения конечных продаж внутреннего продукта (разности ВВП и прироста запасов), первый квартал 2002 г. оказался хуже четвертого квартала 2001 г.
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Потребительские расходы увеличились на 3,5% в годовом исчислении, что для данного показателя не так уж много. При значительном росте инвестиций в жилищное строительство (на 15,7%) инвестиции в нежилой сектор сократились пятый квартал подряд (на этот раз на 5,7%, что, конечно, говорит о затухании темпов спада инвестиционной активности). Быстрый рост внешнеторговых показателей говорит не только об оживлении мировой экономики, но и о том, что расширением внутреннего американского спроса, прежде всего, сумели воспользоваться иностранные компании (прирост импорта на 15,5% превышает не только прирост экспорта на 6,8%, но и все индикаторы внутреннего производства). Это может быть следствием «слишком сильного» доллара.  
Как показывает история, обычно на самом первом этапе выхода из циклического кризиса сначала замедляют падение, а потом растут товаро-материальные запасы. Вслед за этим начинает ускоряться рост потребительских расходов, и, наконец,  растут инвестиции в основной капитал. На данный момент американская экономика находится на этапе перехода от замедления свертывания запасов к их росту. Нынешнее оживление сильнее «привязано» к динамике запасов, чем это бывало раньше, и с этим связан определенный риск. Рост, основанный на накоплении запасов, не может продолжаться долго. Рано или поздно действие этого фактора будет исчерпано, и ему на смену должно будет придти увеличение конечного спроса. 

Рост реальных потребительских расходов может замедлиться под влиянием, по крайней мере, двух факторов: 

- увеличения склонности населения к сбережениям, в частности, вследствие уменьшения богатства, вызванного падением цен на акции в течение последних двух лет. На возможность реализации такого сценария указывает повышение нормы личных сбережений в январе-феврале 2002 г. (до 2% от располагаемых доходов);

- дальнейшего роста цен на энергию. При резком обострении ситуации на нефтяном рынке он способен повлечь за собой уменьшение покупательной способности населения. 

Рост инвестиций, несмотря на явные признаки улучшения ситуации в этой области, вряд ли станет ведущим фактором экономического подъема в 2002 г. поскольку:

- активность в жилищном строительстве, по-видимому, достигла своего пика (во всяком случае, в марте число начатых строительством домов снизилось на 8%). Возможности стимулирования рынка жилья путем снижения процентных ставок (как это было в 2001 г.) исчерпаны;

- низкая прибыльность, препятствующая осуществлению инвестиционных проектов, по-прежнему остается серьезной проблемой многих американских корпораций и даже целых отраслей экономики (например, авиастроения);

- сектор высоких технологий, в котором в течение уже нескольких месяцев наблюдается быстрое восстановление объемов производства, сам не может привлечь заметных инвестиций, поскольку страдает от значительного (около 38%) недоиспользования производственных мощностей;

· динамика заказов на производство товаров инвестиционного назначения тоже не дает поводов для особого оптимизма: в марте 2002 г. их объем снизился на 0,1%.

Эксперты считают, что в оставшиеся месяцы 2002 г. темпы роста ВВП будут более умеренными. Так, согласно консенсус-прогнозу Blue Chip Economic Indicators, прирост ВВП во втором квартале снизится до 3,4%, а в третьем-четвертом квартале вновь незначительно возрастет (до 3,7%).

Неоднозначность перспектив роста конечного спроса побудила Председателя ФРС г-на Гринспена дать понять  участникам рынка, что в ближайшие месяцы ФРС не собирается повышать процентную ставку (см. вставку «Выступление г-на Гринспена в Конгрессе США»). Благо, что инфляционные риски пока остаются незначительными.


Подъем идет, но медленнее, чем в США

Хотя инфляция ускорилась, повышения ставок не будет

Больному чуть лучше

«Заграница нам поможет»

Опустили...

Прогнозы – благоприятные
Еврозона

Переход экономики Еврозоны к фазе оживления не вызывает более никаких сомнений. За прошедший месяц практически все макроэкономические индикаторы изменились в лучшую сторону или, по крайней мере, не ухудшились. 

Восстановление экономики в Еврозоне идет медленнее, чем в США. Так, производство промышленной продукции за три месяца роста
 в США выросло на 1,6%, а в Еврозоне – только на 0,6%. Впрочем, падение в США тоже было более глубоким. В ходе последней рецессии падение промышленности по сравнению с последним «пиком» в США достигло 7,2%, а в Еврозоне – только на 4,7%.

Вследствие роста нефтяных цен в начале 2002 г. в Еврозоне произошло некоторое ускорение инфляции (до 2,5% за последние двенадцать месяцев). Однако руководство ЕЦБ не теряет оптимизма. На апрельской пресс-конференции г-н Дуйзенберг выразил уверенность в том, что целевой уровень инфляции (ниже 2% в год) в 2002 г. непременно будет достигнут, хотя и несколько позже, чем ожидалось еще два-три месяца назад. Это означает, что ЕЦБ не намеревается, отражая угрозу инфляции, поднимать процентную ставку. Г-н Дуйзенберг явно не хочет стать могильщиком все еще довольно робкого роста экономики Еврозоны.

Япония

Новые статистические данные укрепляют надежду на окончание рецессии в более или менее обозримом будущем. С начала 2002 г. растет промышленное производство (за три месяца оно увеличилось на 1,9%), снижаются запасы (по отношению к отгрузкам – на 5,5% за декабрь-февраль), растет уровень потребительской уверенности (в марте – на 9%). Некоторые признаки указывают на замедление дефляции. В марте вырос индекс потребительских цен в Ku-Area Токио (на 0,2), в феврале-марте – индекс внутренних оптовых цен (на 0,1%). Конечно, это немного, но для Японии даже такой прирост – редкость…

В то же  время, структурные проблемы (в первую очередь, низкая склонность населения к потреблению и обремененность банков «плохими» долгами) по-прежнему далеки от своего решения. Поэтому надежды на оживление японской экономики связаны не столько с внутренними, сколько с внешними факторами (прежде всего, с подъемом в США).  Для этого, действительно, есть основания. С декабря 2001 г. по март 2002 г. объем японского экспорта вырос на 13%, а объем импорта уменьшился на 2,7%. Окончание рецессии в США и «дешевая» иена делают свое дело…

Парадоксальным образом, именно в тот момент, когда появились некоторые признаки улучшения конъюнктуры, рейтинговое агентство Standard & Poor’s  снизило суверенный рейтинг Японии по долгосрочным обязательствам в местной и иностранной валюте до уровня АА-. Это самый низкий рейтинг среди стран «большой семерки», его имеют, например, Чехия и Мальта. Агентство S&P мотивировало свое решение отсутствием  прогресса в проведении структурных реформ. Японские политики отреагировали на снижение рейтинга по-разному. Министр финансов г-н Шиокава дипломатично оценил это как сигнал, свидетельствующий о необходимости решения финансовых проблем Японии. А вот его заместитель г-н Курода заявил, что после случая с Enron никакого доверия к рейтинговым агентствам нет, и лично он решения S&P понять не может. Финансовые рынки снижение рейтинга проигнорировали.

Прогнозы на 2002-2003 гг.

Прогнозы макроэкономических показателей на 2002-2003 гг., сделанные в апреле текущего года, в целом, рисуют достаточно оптимистичную картину. Все оценки предполагают постепенный «разогрев» экономики с выходом роста ВВП США и Еврозоны на «крейсерскую скорость» в 2003 г. В Японии, где ситуация существенно хуже, на 2003 г. прогнозируется окончательное завершение рецессии. 

Прогнозы макроэкономических показателей по США, Еврозоне и Японии

Страна/

Источник прогноза
Дата

прогноза
Реальный ВВП, 

% прироста
Потребительские цены(1, 

% прироста
Уровень

безработицы, 

%



2002
2003
2002
2003
2002
2003

США








МВФ
Апрель
2,3
3,4
1,4
2,4
5,5
5,3

Европейская комиссия
Апрель
2,7
3,1
1,4
2,4
5,7
5,6

ОЭСР
Апрель
2,5
3,5
1,4
1,8
5,6
5,3

Опрос Blue Chip Economic Indicators
Апрель
2,6
3,5
1,5
-
-
-

Еврозона








МВФ
Апрель
1,4
2,9
1,9
1,6
8,5
8,2

Европейская комиссия
Апрель
1,4
2,9
2,2
2,0
8,5
8,1

ОЭСР
Апрель
1,3
2,9
2,0
1,9
8,2
8,1

Япония








МВФ
Апрель
-1,0
0,8
-1,1
-0,5
5,8
5,7

Европейская комиссия
Апрель
-0,8
0,6
-0,9
-0,1
6,2
7,1

ОЭСР
Апрель
-0,7
0,3
-1,6
-1,7
5,8
6,0

Опрос Reuters(2
Апрель
-0,4
1,2
-0,9
-0,7
5,8
6,0

Примечания: 1.ОЭСР прогнозирует дефлятор частного конечного потребления. 2.Прогнозы относятся к финансовому году.


При этом обращают на себя внимание три особенности прогнозов:

- ожидается, что США будут расти быстрее других развитых стран, то есть предполагается, что именно США «потянут за собой» мировую экономику;

- оценки роста потребительских цен не ожидают сколько-нибудь заметного ускорения инфляции. Таким образом, низкие инфляционные риски останутся одной из фундаментальных особенностей мировой экономики;

- из месяца в месяц оптимизм экспертов растет. Возможно, перелом в этой тенденции наступит только в том случае, если нынешний подъем в США, инициированный накоплением запасов, в самом деле, не будет поддержан расширением конечного спроса.



СОБЫТИЯ И КОММЕНТАРИИ

Итоги государственной инспекции 

13 крупнейших банков Японии


У страха глаза велики


Обремененность японских банков «плохими» долгами давно стала «притчей во языцех». Скрытая слабость банковского сектора пугала иностранных аналитиков и инвесторов, требовавших от правительства Японии решительных действий по оздоровлению банковской системы. В последние месяцы распространились едва ли не панические предчувствия системного кризиса ликвидности. Банку Японии даже пришлось неоднократно заявлять, что в случае нужды он предпримет «решительные и адекватные» меры. Из повестки дня не выходил также вопрос о «вливании» бюджетных средств в капитал терпящих бедствие банков.  

Вместе с тем, реальных масштабов этой проблемы никто не представлял, поскольку никаких данных, кроме обычной банковской отчетности, естественно, не было. Но ей-то как раз и не доверяли, поскольку банки подозревались в искажении информации и сокрытии реального бремени необслуживаемых кредитов
. 

Госбанкоинспекия


Осенью 2001 г. решением премьер-министра Японии г-на Коидзуми Агентству финансовых услуг (Financial Services Agency) было поручено провести государственную инспекцию крупнейших японских банков на предмет адекватности их работы с «плохими» долгами. Агентство поступило следующим образом:

· отобрало примерно полторы сотни компаний-заемщиков, попавших под «подозрение» благодаря резкому падению акций, снижению рейтингов или какой-либо другой негативной информации об их финансовом положении;

· выделило круг основных банков-кредиторов этих компаний;

· в инспектируемых банках проверило адекватность классификации (по группам риска) кредитов, выданных «подозреваемым».

Проверка проходила с 29 октября 2001 г. по 11 апреля 2002 г. Ею было охвачено 149 компаний-заемщиков и 13 банков-кредиторов, которые все входят в число 20 крупнейших банков Японии. Сумма выданных ими кредитов составляет около 260 трлн. иен (более 60% всех кредитов банковского сектора другим отраслям экономики).


Хотя на английском языке опубликованы только самые общие результаты инспектирования, на качественном уровне основные выводы достаточно очевидны.

Врут...

С большой долей уверенности можно утверждать, что японские банки, действительно, излишне либеральны при оценке платежеспособности заемщиков (особенно тех, чье финансовое положение вызывает опасения). Об этом говорит следующая таблица, составленная, исходя из предположения, что инспекция, корректируя статус того или иного заемщика, понижала его ровно на одну ступень. 

Исходная группа риска

(по классификации банков)
Число

заемщиков
Из них статус понижен инспекцией



число
%

Норма
50
15
30

Требуется внимание
56
36
64

Требуется повышенное внимание
43
34
79

Всего
149
85
57

Присваивая заемщику тот или иной статус, в некоторых случаях банки «ошибаются» очень грубо. Об этом говорит тот факт, что в приведенной выше таблице оценка общего числа заемщиков, чей статус был снижен инспекцией, равна 85, тогда как, согласно официальным данным, инспектора понизили статус 71 заемщика. Эта нестыковка означает, что статус 14 заемщиков был понижен не на одну, а на две ступени. Впрочем, чтобы со всей ответственностью делать вывод о некоей «недобросовестности» банков, косвенных данных, конечно, недостаточно. Необходим детальный анализ каждого такого случая в отдельности, невозможный на основании опубликованных обобщенных данных. 


К крупным заемщикам банки особенно снисходительны. Удельный вес заемщиков, статус которых был понижен инспекцией, составляет 48% от общей численности обследованных компаний заемщиков (71 из 149), тогда как их удельный вес в сумме полученных кредитов достигает 58% (7,5 трлн. иен из 12,9 трлн. иен). 


Банки, действительно, избегают признавать, что их заемщикам угрожает банкротство. Между тем, инспекция отнесла к этой категории 23% компаний (34 из 149) и 29% проанализированных инспекцией кредитов (3,7 трлн. иен из 12,9 трлн. иен). 

Дополнительные («начисленные инспекцией») списания «плохих» долгов составили в текущем году 1,9 трлн. иен. Остальные кредиты, выданные потенциальным заемщикам (3,7 трлн. минус 1,9 трлн., то есть 1,8 трлн. иен) банкам предписано списать в течение трех лет в пропорции 50-30-20.

... но не завираются


И несмотря на все это общий итог инспектирования оказался неожиданно оптимистичным. Главная причина этого в том, что масштабы выявленных искажений, в конечном счете, не так уж велики. Да, инспектора насчитали 1,9 трлн. дополнительных списаний, но банки сами списали в три раза больше (5,9 трлн. иен). Занижение необходимых списаний на 30-35% оказалось гораздо ниже ожиданий, а сама сумма – вполне «подъемной» для японских банков.


Общая сумма потерь банковской системы составила в 2001 г. 7,8 трлн. иен (1,8% суммы кредитов, 1,0% банковских активов или 1,5% ВВП). Поскольку динамика этого показателя, очевидным образом, связана с экономическим циклом (см. график), можно надеяться, что ожидаемое улучшение 

экономической конъюнктуры будет сопровождаться снижением банковских потерь (по расчетам Агентства финансовых услуг - с 2004 г.). На этом фоне разговоры о необходимости дальнейшего «вливания» бюджетных средств в капитал банков, естественно, затихли.
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ПРИЛОЖЕНИЕ
 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




Апрель
-
-
-

Март
-
-
-

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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Выступление г-на Гринспена в Конгрессе США


17 апреля 2002 г.


В наибольшей степени на участников рынка повлияли следующие два абзаца, содержавшиеся в пятистраничном докладе г-на Гринспена:


А) «Как мы отметили в нашем заявлении по итогам мартовского заседания Федерального комитета по операциям на открытом рынке  «Экономика, подстегиваемая выраженным ростом инвестиций в запасы, расширяется быстрыми темпами. Однако мера укрепления конечного спроса в течение ближайших кварталов по-прежнему остается неопределенной». Мало, если вообще что-то, случилось после заседания Федерального комитета по операциям на открытом рынке, чтобы изменить эту оценку».


Б) «Конечно, со временем нынешняя политика низких ставок вряд ли окажется совместимой с поддержанием ценовой стабильности. Но вероятность низкой инфляции и инфляционных ожиданий в ближайшее время означает, что у Федерального резерва будет достаточно возможностей, чтобы внести в свою политику коррективы, направленные на сдерживание инфляции, когда установится устойчивый и уверенный рост экономики».


Естественно, участники рынка интерпретировали эти положения так, что г-н Гринспен пока не собирается повышать ставки, чтобы не затормозить наметившийся подъем.








�  По обе стороны Атлантики продолжительность оживления сейчас одинакова.


� Отметим, что на авторитет внешних аудиторов никто особо не уповал даже до скандала с Enron.


� Кроме того, по решению FSA создается институт инспекторов, прикрепленных к ведущим банкам на постоянной основе.





_970554260

