2000 - итоги года.
Краткая хронология событий.

"Кто знает прошлое - понимает настоящее, 

кто понимает настоящее - владеет будущим".

Л.Н.Гумилёв. 

Январь. 
Новый год начинался на волне оптимизма, но в то же время аналитики в один голос говорили о возрастающих рисках. С одной стороны темпы роста экономики США превысили в 4-ом квартале 1999г 8%(!), и каких-то признаков замедления не наблюдалось. С другой стороны экономическая ситуация в Европе и Японии оставалась далеко не радужной. На протяжении 2-ого полугодия 1999г ВВП Японии сокращался, и было неясно, удастся ли преодолеть эту тенденцию в новом году, а Европа хотя постепенно и набирала обороты, но по-прежнему сильно отставала от Штатов (как показал прошедший год, стабильный 3-ёхпроцентный рост в Европе оказался куда более здоровым для экономики, чем 8-мипроцентный перегрев в Штатах). Всё больше начинал тревожить рост товарных рынков. Нефть уже в начале года доходила до $27 за баррель (brent), сохранялся бычий тренд на рынках цветных металлов, начался рост цен в секторе металлов платиновой группы. На этом фоне вполне естественно происходило усиление инфляционных процессов, а действия финансовых властей ведущих индустриальных стран по ужесточению кредитно-денежной политики выглядели логичной реакций. В середине месяца Великобритания подняла учётные ставки с 5.5% до 5.75%, а Федеральная Резервная Система США дала чётко понять, что сделает это в начале февраля. 

Наиболее интересным событием января стал, пожалуй, саммит Большой Семёрки на уровне министров финансов и председателей Центробанков, состоявшийся в Японии в 20-ых числах месяца. На этой встрече впервые отчётливо обозначились противоречия между США и Европой по различным аспектам экономической политики. Наиболее острыми темами были роль МВФ и единая европейская валюта. Американцы в привычной для себя манере учителей всего мира призвали европейцев более активно проводить структурные реформы в экономике и при этом подчеркнули нежелательную слабость евро. Правда, как ни парадоксально, министр финансов США Лоуренс Саммерс заявил, что политика сильного доллара по-прежнему остаётся определяющей для США.  Европейцы никак не ожидали, что проблема евро будет поднята в ходе саммита, поэтому выступили с довольно резкой отповедью, вполне справедливо заметив, что 3-ёхпроцентные темпы роста европейских экономики - вполне приличный результат, а у США в экономике хватает и своих проблем (высокий торговый дефицит, низкая норма сбережений и т.д.), чтобы учить других, как жить. В отношении МВФ позиции сторон также радикально разошлись, причём надо отметить, что до сих пор какого-то заметного сближения между США и Европой по вопросам роли МВФ в современной экономике не зафиксировано. США как тогда, так и сейчас,  настаивают на снижении роли Фонда в кредитование развивающихся экономик и призывают переложить эту функцию в значительной степени на плечи частных инвесторов. Европейцы же полагают, что МВФ должен сохранить решающую роль в этих вопросах. 

Если отвлечься от частностей и взглянуть на все экономические споры между США и Европой с более широких позиций, то причины возникших противоречий становятся более-менее понятными. Суть споров заключалась в стремление США не допустить чрезмерного перегрева своих финансовых рынков, но в то же время сохранить доллар ведущей мировой валютой, а фондовый рынок - достаточно привлекательным для инвестиций, что по итогам года удалось лишь частично. Американцы осознали угрозу, связанную с евро, по-видимому, ещё задолго до его рождения. Сильный евро грозил развернуть финансовые потоки в сторону Европы, что в долгосрочной перспективе могло привести к снижению инвестиций в США, ослаблению технологического лидерства Штатов, замедлению экономики и возможному спаду в рецессию. Обвал доллара и фондового рынка стали бы лишь следствием этих процессов. Поэтому всё то, что происходило с евро с момента его рождения, вполне отвечало стратегическим интересам США (многие экономисты полагают даже, что война на Балканах в 99г была развязана с единственной целью - нанести удар по евро и европейским экономикам). К концу 99г американцы полностью добились поставленных целей, но ситуация несколько изменилась. Слабый евро, продолжавшийся застой в Японии и память о кризисах развивающихся рынков в 1997/98гг столь кардинально повысили относительную привлекательность американских активов и экономики США в целом, что она стала фактически безальтернативной для международных капиталов. Поток инвестиций в США резко ускорился, и это создало угрозу дестабилизации финансовых рынков. По данным OECD чистые покупки американских акций и облигаций за первый квартал 2000г составили $141млрд, причём $93млрд из них пришлись на долю европейцев. За пять месяцев (с октября 1999г по март 2000г) индекс технологичных компаний США, Nasdaq, вырос почти что вдвое(!) Именно в это время, как уже отмечалось выше, в Штатах были зафиксированы самые высокие темпы роста экономики, что ещё более усиливало оптимизм в отношении американской экономики и заставляло инвесторов агрессивно покупать акции и разогревать рынок. По прошествие года, результаты которого стали катастрофичными для фондовых рынков, можно предположить, что власти США понимали все существующие риски ещё тогда. И та дискуссия, которая развернулась между США и Европой в начале 2000г, носила единственную цель - вовлечь европейцев в борьбу за спасение американского фондового рынка и доллара. Будь Европа в тот момент более сильной, отток капиталов в США не носил бы столь драматичный характер, евро сохранил бы свою стабильность, а американский фондовый рынок, возможно, удалось бы уберечь от перегрева, и тем самым предотвратить его крах, начавшийся весной. 

Однако в январе существующие тенденции усиливались, фондовые рынки шли вверх, доллар укреплялся, а евро, впервые с момента своего рождения, упал ниже паритета с долларом. Мало кто мог предположить в январе, что до первого сигнала полномасштабного кризиса остаются считанные месяцы.      

Возвращаясь к событиям января, стоит отметить одно важное событие, происшедшее на фондовом рынка США. Речь идёт о слияние американских компаний America Online (интернет-провайдер) и Time Warner (медиа-группа). Крупнейшая сделка в истории, оцениваемая в тот момент  в $166млрд, вызвала первоначальный всплеск оптимизма в секторе технологичных компаний США, сменившийся очень скоро на разочарование. По итогам этой сделки акционеры AOL получали 55% в объединённой компании, хотя рыночная стоимость AOL на момент сделки превышала стоимость Time Warner в два раза. Это было расценено, как признание акционерами AOL факта переоценённости своих акций, что автоматически распространилось и на всю "новую экономику". В какой-то степени данное событие послужило предвестником начавшегося весной краха технологичных компаний. Акции AOL по итогам года упали более чем на 50%. Что касается дальнейшей судьбы "сделки века", то она натолкнулась на значительное противодействие антимонопольных органов США и Европы. Лишь в декабре 2000г слияние все же было одобрено Федеральной торговой комиссией и Антимонопольным комитетом США, однако суммарная рыночная стоимость компаний упала к тому времени более чем в два раза - если на момент объявления о сделке она составляла $340 млрд, то к концу года - порядка $140 млрд. 

А тем временем в России.

После новогоднего сюрприза, преподнесённого президентом Ельциным, страна пребывала в состоянии лёгкого шока, однако настроения на рынках сохраняли очень оптимистичную окраску. Отставка Ельцина и назначение президентом Путина (а никак иначе всё происходившие в последующие три месяца назвать нельзя) означали прежде всего рост политической стабильности. Для рынков этот фактор перевешивал весь остальной внутренний негатив - затянувшаяся война в Чечне, союз путинского "Единства" с КПРФ и безальтернативные выборы спикера  Госдумы, нездоровая обстановка вокруг СМИ и т.д.   

Крайне тревожной тенденцией стало усилившееся давление на Россию на внешнеполитическом фронте. Визит председателя ПАСЕ Рассела Джонстона в Москву для изучения ситуации вокруг Чечни сопровождался угрозами приостановить членство России в Совете Европы. Нападки запада на Россию в связи с Чечнёй имели важнейшие политические и экономические последствия для нашей страны. Та мощная антироссийская компания, которая была проведена в начале прошедшего года, осложнила переговоры России и МВФ по выработке и согласованию экономической программы, что в свою очередь негативно сказалось на отношении инвесторов к России. То, что мы так и не дождались прихода западных денег в 2000г, в какой-то степени объясняется и внешнеполитическим давлением на Россию. 

Февраль. 
В феврале продолжалось ужесточение кредитно-денежной политики в ведущих странах. В США учётные ставки были подняты с 5.5% до 5.75%, в Еврозоне - с 3.0% до 3.25%, в Великобритании - с 5.75% до 6.0%, в Канаде - с 5.0% до 5.25%.  Нефть по-прежнему дорожала, и впервые со времён "Бури в пустыне" превысила отметку в 30 долларов за баррель. Стали раздаваться призывы к  ОПЕК увеличить добычу нефти. Штаты всерьёз обеспокоились ситуацией на рынке энергоносителей, и появились слухи о возможной распродаже части стратегических резервов американской нефти. Однако глава ФРС США Алан Гринспен, выступая перед конгрессом, осудил эту затею, и на время тема была закрыта. Драматичные события развернулись на рынке палладия, где основную роль сыграла Россия. Неопределённость с экспортными квотами на палладий (Россия поставляет примерно 70% этого металла на мировой рынок) привела к стремительному росту цен почти что в два раза выше 800 долларов за тройскую унцию. Существует версия, что Россия намеренно взвинтила цены на палладий, с тем чтобы распродать часть стратегических резервов этого металла и пополнить казну. Однако объективных доказательств этого факта нет, так как данные о стратегических запасах строго засекречены. Внушительный рост продемонстрировали и другие драгметаллы  - так платина поднялась с $430 до $550 за тройскую унцию, а цены на золото второй раз с сентября 1999г испытали резкий скачок, на сей раз с $285 до $320. Рост золота был связан с заявлениями нескольких крупных производителей о приостановке своих программ хеджирования, что свидетельствовало о наличие явных ожиданий к повышению цен (сразу отметим, что в отношении золота эти ожидания не оправдались, виной чему - сильный доллар, заметно укрепившийся за последний год). Вместе с драгметаллами подорожали и цветные металлы, особенно сильно подскочили цены на никель - они превысили уровень $10тыс за тонну против $8тыс с небольшим в начале года. 

Повышение учётных ставок, рост товарных рынков и растущие инфляционные ожидания - всё это служило серьёзным предупреждением для фондовых рынков и мировой экономики, однако о надвигающемся кризисе никто ещё не думал. Тем не менее тревожные сигналы продолжали звучать. Так в течение февраля были предприняты массированные атаки хакеров на сайты крупнейших интернет-компаний (E*Trade, Buy.com, Yahoo! и CNN.com и др). Проблема приобрела такой масштаб, что даже президент Клинтон был вынужден обратить на неё внимание. Атаки хакеров лишний раз подчеркнули технологическую слабость и неустойчивость интернет-бизнеса,  и стали новым свидетельством излишне оптимистичных оценок рынком перспектив интернет-компаний и интернет-экономики.  Но и в этот раз инвесторы не прислушались. Более того, спрос на акции "новой экономики" явно возрос. Это подтвердила чёткая дивергенция между индексами Dow-Jones Industrial и Nasdaq. В то время как Dow, опасаясь роста ставок, снижался, Nasdaq устремился к новым космическим вершинам. Такой явной разнонаправленной динамики Dow и Nasdaq в предыдущие годы никогда не наблюдалось. По сути, не имея новых инвестиционных ресурсов, спекулянты продолжали искусственно разогревать технологичный рынок США за счёт маржинальных кредитов и за счёт перекладывания из акций "старой экономики". Мыльный пузырь раздувался, приближаясь к критической точке.  

Тем временем Россия заключила важное соглашение с Лондонским клубом кредиторов о реструктуризации долгов. Согласно договорённостям, нам простили часть долга (общая его сумма снизилась с $31.8млрд до $21млрд), оставшаяся же часть была переоформлена в евробонды с 30-летним сроком погашения и с льготной процентной ставкой (от 2.5% в первые семь лет и далее – 7.5%). Переговоры с Лондонским клубом оказались единственным успехом России по сокращению и реструктуризации долга. Вопреки ожиданиям ни МВФ, ни Парижский клуб не пошли нам на встречу, что объясняется как политическим фактором (война в Чечне), так и экономическими факторами (благоприятная конъюнктура сырьевых рынков, позволяющая нам платить долги; отсутствие реформ, требуемых Фондом).   

Российский фондовый рынок в феврале следовал в русле общемировой тенденции, и уверенно дорожал. Особенно сильно в начале года вырвались вперёд акции Норникеля, что было связано с необычайно благоприятной конъюнктурой цен на рынке платиноидов, крупнейшим производителем которых в мире является норильский комбинат. Высокие цены на палладий и платину сохраняются на мировых рынках до сих пор, так палладий превысил уже уровень в $1000 за тройскую унцию. В этих условиях акции Норникеля безусловно оказались бы самыми доходными за прошедший год, если бы не разразившиеся летом политические скандалы, и последовавшая вслед за этим реструктуризация Норникеля. Однако даже не смотря на это, акции Норникеля оказались по итогам года лучше рынка.  

Март.

Главным событием марта стала, пожалуй, традиционная ежегодная конференция ОПЕК в Вене. Ситуация на рынке нефти к этому времени приобрела уже панический характер - цены взлетели до $32 за баррель (Brent), а WTI поднимался до $34. Увеличение квот на нефтедобычу со стороны ОПЕК уже не вызывало сомнений, и стоял лишь вопрос, насколько. Очень активно поработала в это время американская администрация. Министр энергетики США совершил вояж по странам региона, убеждая арабские страны в необходимости стабилизации рынка нефти. Политические рычаги воздействия дали свои результаты, и в марте ОПЕК заявил о расширение добычи на  1.452млн баррелей в день. С учётом неприсоединившегося к этому соглашению Ирана, находящегося под санкциями ООН Ирака и стран, не входящих в ОПЕК, общее увеличение нефтедобычи приблизилось к 2млн баррелей в день (в предыдущем году сокращение поставок нефти со стороны ОПЕК превысило 4млн баррелей). На мартовской конференции был выработан автоматический механизм контроля за ценами. Согласно достигнутым договорённостям предполагалось, что если стоимость  нефти (корзина ОПЕК, состоящая из семи сортов нефти) в течение 20 рабочих дней превышают уровень в $28 за баррель, то страны картеля увеличивают экспортные поставки на 500тыс баррелей в день. Точно также происходит и сокращение квот в случае, если нефть в течение 20 дней стоит дешевле $22. В течение всего года ОПЕК неоднократно заявлял о сохранение целевого диапазона $22-28, в новом году он также обещает придерживаться установленных рамок, а оптимальной ценой называет уровень $25. Мартовское решение ОПЕК вызвало лишь краткосрочный обвал цен на нефть, и уже через пару месяцев рынок устремился на штурм новых высот. 

В марте продолжилось ужесточение кредитно-денежной политики со стороны Центробанков ведущих стран. 16 марта Европейский Центробанк объявил о повышении основной учётной ставки с 3.25% до 3.5%, 21 марта Федеральная Резервная Система США повысила ставки с 5.75% до 6.0%, а через два дня сюрприз преподнёс Национальный Банк Швейцарии, поднявший ставки сразу на 75 базисных. Хотя по большому счёту, все эти действия были вполне логичны - финансовые власти пытались предотвратить перегрев экономики. 

На фондовом рынке США продолжалась борьба между "старой" и "новой" экономиками - Dow-Jones Industrial и Nasdaq по-прежнему двигались в противофазе, причём Dow падал, а Nasdaq рос. В марте прозвучало ещё одно предупреждение для американского high-tech. На сей раз сюрприз преподнёс президент Клинтон, обратившийся к американским компаниям с предложением поделиться своими технологиями в области генных исследований, сделать их общедоступными. В первую очередь он призвал объединить усилия с английскими генетиками, что будет способствовать более качественному прогрессу в борьбе с серьёзными заболеваниями. Рынок отреагировал серьёзным обвалом акций  биотехнологичных компаний, которые потянули за собой и других. Nasdaq в тот день рухнул более чем на 4%, и тогда такое падение показалось чем-то из ряда вон выходящим. Однако уже в следующие месяцы подобные колебания индекса стали для рынка почти что нормой. 

Финансовые власти США выражали всё большую обеспокоенность событиями на фондовом рынке. Так запомнилось выступление главы Комиссии по биржам и ценным бумагам (SEC) Артура Леви, который заявил, что цены акций совершенно оторвались от фундаменталий, подчеркнув, что инвесторы должны реально представлять не только высокий потенциал сегодняшнего рынка, но и риски, присущие ему. В среде финансистов настроения также стали меняться. В конце месяца ведущий аналитик крупнейшей инвестиционной компании Goldman Sachs  - Эбби Коен - заявила, что потенциал высокотехнологичного сектора возможно уже исчерпан, при этом она посоветовала инвесторам уменьшить долю акций в портфеле с 70% до 65%. Буквально сразу же последовал ряд других авторитетнейших высказываний - Марк Мобиус, являющийся специалистом по развивающимся рынкам группы фондов Templeton Funds, высказал опасения, что возросшая волатильность high-tech акций является первым сигналом возможного обвала, а президент известного хеджевого фонда Tiger Джулиан Робертсон сообщил, что не верит в быстрое окончание начавшегося снижения акций. Ещё раньше руководство Tiger заявило, что намерено закрыть все шесть фондов группы и вернуть деньги инвесторам. До решающих событий оставались считанные дни. 

А в России в марте главным событием стали президентские выборы. Их результат был полностью известен заранее – в течение месяца все социологические опросы предсказывали победу Путина уже в первом туре с результатом 52-53%. На этот раз социологи не ошиблись - Путин набрал чуть более 52%. Важным итогом выборов стал тот факт, что левые (Зюганов и Тулеев) в совокупности набрали треть голосов избирателей, хотя на выборах в Думу за коммунистов проголосовала лишь четверть пришедших на выборы. Такой результат стал следствием целенаправленной политики Кремля, чьё заигрывание с КПРФ сформировало у части население мнение о Зюганове и его партии, как о конструктивной проправительственной силе. Действительно, в течение года каких-то жёстких столкновений между КПРФ и Кремлём, как это было при Ельцине, не наблюдалось, коммунисты полностью подтвердили свою лояльность новой власти, заняв отведённую им кремлёвскими стратегами нишу ручной оппозиции. Почему то ни российские, ни западные СМИ не обратили внимания на явные признаки фальсификации итогов президентских выборов (рост явки избирателей за два часа с 45% до 60%, столь же стремительное увеличение рейтинга Путина), однако это был именно тот случай, когда выяснение истины не нужно было ни кому и являлось даже бессмысленным – во втором туре Путин победил бы любого соперника.  

Фондовый рынок вёл себя в этом месяце по совершенно стандартной схеме – на ожиданиях победы Путина в первом туре акции росли, сразу же после объявления итогов голосования началась коррекция. Свой годовой максимум (255.9) индекс РТС достиг на следующий день после выборов, 27 марта. Вряд ли кто мог тогда предположить, что в течение года выше акции уже не пойдут.  

В российской экономике к марту наметились кардинальные изменения, прежде всего в бюджетной сфере. Подведённые итоги исполнения бюджета за январь-февраль показали, что резко возросли налоговые поступления. Первичный профицит по итогам двух месяцев превысил 6%. Это позволило правительству отказаться от кредитов Центробанка, хотя ещё в начале года необходимость заимствований у ЦБ для покрытия бюджетного дефицита и выплаты долгов ни у кого не вызывала сомнений. Однако начиная с марта об этом стали забывать. Резко ускорился рост золотовалютных резервов Центробанка, рубль стабилизировался и стал потихоньку укрепляться. ЦБ в течение месяца два раза снижал ставку рефинансирования – если на начало года она составляла 55%, то уже в середине марта равнялась 33%. Одним словом к президентским выборам экономическая ситуация в стране смотрелась очень оптимистично, и это стало ещё одним фактором, сыгравшим свою роль в победе Путина на выборах.  

Апрель.
Гром грянул в апреле. В начале месяца Верховный суд США вынес решение о признании корпорации Microsoft монополистом в сфере операционных систем, что фактически давало повод для разделения компании. Это привело к падению акций Microsoft более чем на 14%, и естественно, что они потянули за собой весь high-tech сектор - Nasdaq испытал настоящий обвал, упав в тот день на 7.6%. Однако это оказалось только началом. В пятницу, 14 апреля, были опубликованы данные по инфляции в США за март, показавшие рекордный с 1991г рост потребительских цен. Именно после выхода этих цифр на фондовом рынке США и произошли те события, которые заставили многих вспомнить и 29-ый год, и 87-ой, и самый последний кризис 1997 года. За один день индекс Dow-Jones Industrial рухнул на  5.7%, а Nasdaq полегчал на 9.7%. Вслед за этим буря пронеслась по азиатским и европейским рынкам - Япония, Южная Корея, Гонконг, Сингапур провалились за одну торговую сессию на 7-12%, а в Европе акции упали в среднем на 3-5%. Однако до классического краха дело так и не дошло - в других секторах финансовых рынков ситуация сохранилась достаточно стабильной. Доллар, хотя и подешевел против основных валют, но незначительно, гособлигаций полностью проигнорировали обвал акций, а золото, которое в периоды политических и финансовых потрясений резко взлетает в цене, на этот раз осталось на месте. Стало очевидно, что инвесторы не хотят верить в возможность коллапса американской экономики, а всё происшедшее расценивают как естественную коррекцию крайне перегретого высокотехнологичного сектора фондового рынка. Во второй половине апреля акции стабилизировались, а высказывания аналитиков стали носить всё более оптимистичный тон. 

То, что рынок тогда не поверил в начало затяжной медвежьей фазы, объясняется естественными психологическими причинами. Дело в том, что ситуация в реальной экономике весной 2000г была не просто оптимистичной, а наилучшей за последнее десятилетие. Темпы роста ВВП, как уже отмечалось, были очень высокими, фантастичными темпами росла производительность, что позволяло держать инфляцию под контролем при падающей безработице. Компании, в первую очередь высокотехнологичные, продолжали сообщать об улучшении финансовых и производственных показателей, причём рост многих из них исчислялся двухзначными цифрами. Очень модно стало рассуждать о парадигме "новой экономики", утверждавшей, что цикличный характер экономического развития преодолён, и новые технологии обеспечат продолжительный устойчивый рост ВВП при максимальной занятости и низкой инфляции. Таким образом рынок стал  жертвой собственных заблуждений, поверив в исключительность обычного циклического подъёма, который в 90-ых действительно оказался более впечатляющим, чем в предыдущие времена. Если сюда ещё добавить достижения науки и техники (чего стоит хотя бы клонирование) и помножить их на успехи Соединённых Штатов на международной арене - в 90-ых гг. США стали  единственной сверхдержавой, а мировое устройство приобрело черты однополярности - то наивная вера в исключительность становится вполне понятной. При таких исходных параметрах даже самый сокрушительный обвал акций не способен быстро развернуть рыночные ожидания. Для того, чтобы инвесторы окончательно поверили в медвежий рынок и реальность спада в экономике США, потребовалось ещё 7-8 месяцев - лишь к концу года пришло осознание, что и Соединённые Штаты не застрахованы от рецессии.

В России же тем временем бурными темпами продолжался экономический рост. Подведённые за первый квартал итоги дали ошеломляющие результаты – индекс промышленного производства увеличился почти что на 12% к аналогичному периоду прошлого года, ВВП по предварительным оценкам вырос на 7% (позднее эта цифра была пересчитана до 8.4%) первичный профицит бюджета приблизился к 50млрд рублей. Правительство в спешном порядке пересмотрело прогнозы экономического развития на год, заявив о росте ВВП в размере 4.5% (уже летом стало понятно, что и это заниженная оценка).

Однако российский фондовый рынок, не смотря на явное ускорение экономики, начал разворачиваться вниз. Впрочем тогда это рассматривалось, как временная коррекция на фоне медвежьей динамики западных рынков. Помимо этого негативный фон усиливало происшедшее в начале месяца снижение цен на нефть, а также новость об исключение России из ПАСЕ. 

Президент Путин в апреле осваивался в новом качестве и не предпринимал никаких активных шагов, но в недрах Кремлёвской администрации уже вызревали проекты первых президентских реформ, прозвучавшие громом среди ясного неба в следующем месяце.    

Май.
В апреле мало кто осознал всю значимость происшедшего обвала технологичных акций. Понимание пришло лишь осенью, когда медвежья тенденция на фондовом рынке стала очевидной. А весной-летом у многих ещё сохранялись позитивные настроения - инвесторы полагали, что произошла обыкновенная коррекция, а не разворот долгосрочного тренда. Правда были и такие, кто правильно расценил поступивший сигнал. Джордж Сорос в начале мая начал радикальную реформу своих фондов, заявив об увольнении управляющего Стэнли Дракенмиллера (он руководил фондом Quantum с 1989г и обеспечил за это время среднюю доходность более 30% годовых). Апрельское обвальное падение высокотехнологичных акций нанесло ощутимый удар по фондам Сороса - их активы похудели более чем на 20% к началу года. Сорос откровенно признался, что перестал понимать рынки, и считает дальнейшие инвестиции в корпоративные ценные бумаги слишком рискованными. В связи с этим он объявил о желании сократить вложения в акции, а выведенные средства перевести в более консервативные госбумаги - старый лис интуитивно почувствовал приближающиеся катаклизмы, и на этот раз оказался прав. Позднее Сорос скажет: "Музыка закончилась, а они всё танцуют", - надсмехаясь над теми, кто продолжал верить в рост high-tech, игнорируя происходящее. 

Складывается такое впечатление, что и финансовые власти США не совсем адекватно отнеслись к событиям на фондовом рынке. Так или иначе, но повышение учётных ставок в мае сразу на 50 базисных пункта с 6.0% до 6.5% (это оказалось последнее повышение ставок в текущем цикле)   никак нельзя назвать стабилизирующим шагом. Ещё более удивительны оказались комментарии Алана Гринспена на майское решение ФРС о повышение ставок. Глава Федеральной Резервной Системы дал понять, что тенденция к росту ставок будет продолжена, выразив при этом явную обеспокоенность продолжающимся разогревом американской экономики. Подобная позиция лишний раз подчёркивает, что весной власти США совершенно не думали о приближающейся рецессии, а обвал рынков расценили как угодно, но не как сигнал о развороте бизнесс-цикла. Понять их не трудно, ведь были обвалы рынков в 1994г, 1997г, 1998г - и все они только придавали дополнительных сил американской экономике, вызывая массовый приток иностранных инвестиций в подешевевшие американские активы, при этом никаких заметных потрясений в реальном секторе не происходило. Однако тогда совершенно другая ситуация была на энергетических рынках - нефть в средине 90-ых не являлась фактором, тормозящим мировое развитие, а вот в прошедшем году рекордно-высокие цены на нефть наряду с жёсткой кредитно-денежной политикой в ведущих индустриальных странах стали главными сдерживающими факторами. Опубликованный в середине мая доклад EIA (Международное энергетическое агентство), в котором предсказывалось возникновение существенного дефицита на рынке нефти к осени, вызвал резкий рост цен на чёрное золото. В итоге уже в мае Brent вновь приблизился к $30 за баррель. 

Рост цен на нефть и удорожание кредита вызвали новую волну распродаж на фондовом рынке США (говорят, что руку к этому приложил и Сорос, публично заявивший в начале месяца о своих планах). Nasdaq за неделю с небольшим провалился более чем на 25%, не менее впечатляющий обвал продемонстрировал японский Nikkei, провалившийся до 16тыс (в апреле Nikkei доходил до 20800). Однако как и в апреле настоящей паники не было, и в других секторах финансовых рынков ситуация оставалась стабильной. Складывалось впечатление, что имеют место масштабные фондовые спекуляции. Анализ движения мировых капиталов опубликованный агентством Reuters, подтвердил эту версию. Согласно представленным цифрам, в мае резко уменьшилась доля акций в инвестиционных портфелях, в то время как доля гособлигаций практически не изменилась, а доля кэша возросла в соответствующей пропорции. Таким образом инвесторы не кинулись выводить средства в спасительную гавань гособлигаций, а лишь выжидали, когда цены на акции упадут до более привлекательных уровней. Эта гипотеза полностью подтвердилась в летние месяцы, которые оказались последним периодом  благополучия фондовых рынков в прошедшем году.   

Россия в мае не стала исключением из общей тенденции. Российский фондовый рынок рухнул в этом месяце на треть, падение "голубых фишек" составило 30-50%, причём акции  проигнорировали всю внутреннюю позитивную информацию (формирование правительства, налоговые инициативы, рост цен на нефть). Поведение фондового рынка на протяжении всего года лишний раз подтвердило, что экономическая ситуация в России полностью зависит от благополучия мировой экономики, в первую очередь Соединённых Штатов, так как именно от их здоровья зависит конъюнктура сырьевых цен. На протяжении всего года, да и сейчас, внешние факторы оставались более значимыми для фондового рынка, чем внутренние. Чтобы преодолеть эту взаимосвязь Россия должна снизить экспортозависимость своей экономики, что невозможно без глубоких структурных реформ и развития высоких технологий. Ну и конечно же, на всё это требуется время.

Впрочем, в мае впервые за последние годы возникло ощущение, что в стране начинаются радикальные реформы. Новый президент проявил небывалую активность, предложив революционные законопроекты по реформированию властной вертикали, а правительство со своей стороны выступило с налоговыми инициативами. Любое переустройство логично начинать с механизма управления, поэтому введение семи округов, создание института полпредов, изменение принципов формирования Совета Федераций, имевшие целью ограничить власть губернаторов и сделать регионы более управляемыми, кажутся вполне разумными шагами. Пока трудно сказать, оправдает ли себя новая модель, но уже с уверенностью можно утверждать, что власти у губернаторов поубавилось, а история с Руцким, которого Центризбирком по весьма спорному поводу отстранил от выборов, показала, что отношения Центра и регионов меняются кардинально. В стране остаётся один хозяин. 

Что касается налоговых реформ, то они пока выглядят половинчатыми. Общее снижение налоговой нагрузки незначительно, налоги с оборота так и не были отменены. Будет ли способствовать введение единой ставки подоходного налога росту собираемости налогов и выводу доходов из тени, также пока не понятно. Какие-то выводы можно будет делать лишь по результатам этого года. Однако важен сам  факт, что налоговые реформы, пусть и весьма скромные, но начались. 

В мае было сформировано правительство. Больших изменений по сравнению с прежней командой не произошло – либеральное крыло было усилено Грефом и Кудриным, покинул кабинет Калюжный, заменённый на Гаврина, сохранили свои посты наиболее часто подвергавшиеся нападкам прессы Аксёненко и Лесин. Фактическое сохранение прежнего кабинета давало чёткий сигнал, что нынешнее правительство будет заниматься текущими вопросами, а не реформами в экономике. Появление Грефа – это скорее символическое назначение, имевшее целью показать обществу, что уж у этого то правительства в отличие от предыдущих будет хоть какая-то стратегия развития. Однако в прошедшем году от ведомства Грефа мы так и не дождались каких-то радикальных реформаторских шагов. 

Как ни печально, но майские инициативы президента и правительства стали единственными реформами в прошедшем году. К осени власть впала в прострацию от притока нефтедолларов, потеряв всякую способность к переменам. Сложилось впечатление, что правительство уже мало интересовал вопрос, как повысить эффективность экономики, а главной головной болью стала необходимость потратить неожиданно свалившиеся деньги (допдоходы бюджета в 2000г составили 306млрд рублей). Наверное, это непреодолимый закон развития, что преобразования начинаются в стране, когда она оказывается на краю пропасти. С этой точки зрения падение сырьевых рынков в наступившем году и проблемы, возникшие в экономике США – факторы позитивные, так как заставят правительство и Кремль задуматься о необходимости развития тех реформ, которые, казалось, начались весной прошлого года. Правда всегда существует риск, что столкнувшись с проблемами в экономике, Путин и правительство выберут путь административного ужесточения – это могут быть усиление валютного контроля (100%-ая продажа экспортной выручки),  рост налоговой нагрузки на крупнейшие компании, очередные разборки с олигархами; на политическом фронте возможна дальнейшая борьба с губернаторами, вплоть до отмены их выборности. Учитывая твёрдо взятый курс на усиление роли государства в экономике, а также личность нашего президента, склонного более к административным, а не рыночным рычагам управления экономикой, вероятность такого сценария при ухудшении экономической ситуации в 2001г видится весьма значимой.   

Июнь. 

Первые сигналы замедления американской экономики появились в июне. Резкое снижение темпов строительства жилья, зафиксированное в предыдущие месяцы, падение розничных продаж, ослабление инфляционного давления и небольшое увеличение безработицы – всё это стало признаками, что учётные ставки как минимум до осени повышаться уже не будут. Для фондового рынка это был позитивный вывод, поэтому неудивительно, что в начале лета акции успокоились, и наметился даже небольшой рост. Решение суда о разделе Microsoft на две компании, одна из которых будет заниматься производством операционных систем Windows, а другая – остальным программным обеспечением, было воспринято рынком скорее даже позитивно. Аналитики заявили, что теперь, когда неопределённость в этом вопросе снята (рынок с тревогой ожидал вердикта суда), акции Microsoft вновь начнут расти. Что касается самого возможного разделения компании, то ждать его придётся очень долго, руководство Microsoft подало апелляцию и рассмотрение дела может растянуться ещё на 2-3 года.  Умеренную поддержку фондовому рынку оказало и решение ОПЕК второй раз за год расширить квоты на нефтедобычу (увеличение составило 708тыс баррелей в день). Правда остановить рост цен на нефть это не смогло. Аналитики назвали увеличение квот явно недостаточным для покрытия дефицита нефти на рынке, что вполне подтвердилось в последующие месяцы, когда ОПЕК вновь был вынужден наращивать объёмы поставок.   

Тем временем европейская экономика приближалась к своим циклическим пикам. Это подтверждалось как отличными макроэкономическими данными, так и действиями финансовых властей. В июне Европейский Центробанк, а вслед за ним и Национальный Банк Швейцарии объявили о резком повышении учётных ставок. В зоне евро они были повышены с 3.75% до 4.25%, причём это оказалось не последним ужесточением кредитно-денежной политики в регионе в прошедшем году. Летом уже совершенно уверенно заговорили о том, что Европа достигла наилучших экономических показателей за последнее десятилетие. Тем более странно было наблюдать за снижающимся курсом евро. Объяснение этому факту было довольно простым – как уже отмечалось выше, к фондовому рынку США летом вернулось доверие, а значит инвестиционные потоки вновь развернулись в сторону Америки. Таким образом мы наблюдали скорее не падение евро, а укрепление доллара. 

В Японии летом экономическая ситуация сохраняла признаки неопределённости. С одной стороны наблюдалось плавное улучшение макроэкономических показателей, всё громче стали говорить о грядущем отказе Банка Японии от политики нулевых процентных ставок (с февраля 1999г рыночные ставки overnight удерживались на уровне, близком к нулю – 0.01-0.04%). С другой стороны произошло снижение кредитного рейтинга со стороны агентства Fitch-IBCA. Совершенно неожиданно рейтинг был снижен с максимально-возможного уровня AAA до AA+ (в 1998г подобный шаг уже предпринимало агентство Moody”s). Состоявшиеся выборы в Японии лишний раз подтвердили недовольство общества экономической ситуацией в стране и политикой правящей партии. Либерально-демократическая партия хотя и одержала победу, но она оказалась самой неубедительной за несколько десятилетий (233места в парламенте из 480). 

В России в июне начались крупные скандалы – реструктуризация РАО ЕЭС, попытки пересмотреть итоги приватизации Норникеля и арест Гусинского. Эти три основные темы, муссировавшиеся в течение всего года, сохраняют актуальность и сейчас. Но если история с РАО ЕЭС и Норникелем лежат скорее в экономической плоскости (столкнувшиеся финансовые интересы противостоящих политических группировок), то борьба власти с Гусинским замешана на идеологических вопросах. Развитие этой истории не оставляет никаких сомнений, что главной подоплёкой процесса было желание Кремля отобрать у Гусинского НТВ. Я не буду рассуждать сейчас о покушении на свободу слова, о независимости СМИ и о прочих уже набивших оскомину темах – всё это слишком очевидно. Вопрос в другом – возможно ли в начавшемся веке информационных технологий, когда чуть ли не главным источником информации становится интернет, ведение цензуры и подконтрольности СМИ в классическом варианте. Боюсь, что на настоящем этапе в России это выглядит возможным. Интернет в стране развит ещё слабо, основным средством влияния на умы остаётся телевидение, а если ещё точнее, то три кнопки – ОРТ, РТР и НТВ. Судя по нынешним тенденциям, мало сомнений в том, что к выборам 2003/04гг все три канала будут работать на одной идеологической частоте, впрочем, это произойдёт ещё быстрее, если экономическая ситуация в стране резко ухудшится – в этом случае монополизация СМИ станет для Путина единственной возможностью сохранить власть. 

Июль. 
В июле в центре внимания находились отчёты американских компаний за второй квартал. В целом представленные цифры превзошли прогнозы аналитиков. В числе сообщивших о внушительном росте прибылей и продаж оказались такие гиганты как Apple, Intel, Microsoft, Cisco, финансовые компании J.P.Morgan, PaineWebber, лидер интернет-сектора Yahoo!, но в то же время другой представитель интернет-индустрии, крупнейший виртуальный магазин Amazon.com заявил о удвоении своих убытков. Крайне показательна была реакция фондового рынка на все эти хорошие данные. Рынок дёрнулся вверх, но в районе отметки 4000тыс индекс Nasdaq забуксовал. Позитивные данные продолжали поступать, но никакого ралли на рынке не наблюдалось. Причиной этого стали всё более чёткие сигналы замедления, и как следствие, ожидания падения прибылей корпораций в третьем квартале, которые полностью и совершенно драматичным образом подтвердились в начале осени. 

В июле факт замедления американской экономики впервые признал Алан Гринспен. Но в то же время он отметил, что темпы роста производительности остаются высокими, а рынок труда по-прежнему перегрет, и это позволило сделать вывод об отсутствие серьёзных проблем в экономике. Где-то с этого времени на рынке стали складываться нейтральные ожидания в отношении учётных ставок, которые, как считали аналитики, уже достигли своего циклического максимума; всё чаще стали звучать заявления о «мягкой посадке». До того момента, когда рынок и финансовые власти осознали, что впору говорить о жёсткой посадке и рецессии, оставалось ещё пять-шесть месяцев. 

Наиболее значимым международным событием в июле стала встреча Большой Семёрки с участием России на Окинаве. Никаких принципиально-важных решений в Японии принято не было, а главным сюрпризом стало, пожалуй, поведение Путина, который впервые на этом саммите заложил основы равноправного диалога с западом, не требуя никаких финансовых поблажек России, но в то же время и не допуская ущемления национальных интересов. Запад быстро понял смену внешнеполитических тенденций, и та жёсткая позиция по вопросу Парижских долгов, которую заняла сейчас Европа, является в какой-то степени расплатой России за стремление играть на равных.  

Жаркое июльское солнце пробудило всплеск активности силовых структур. В июле в России политические скандалы достигли своего апогея. Самым громким стало, пожалуй, беспрецедентное по своей дикости предложение Генпрокуратуры Потанину заплатить государству $140млн, якобы недоплаченных при приватизации Норникеля в обмен на прекращение судебных разбирательств против компании. В средние века русские самодержцы с целью пополнения казны аналогичным образом действовали против богатейших бояр – последних либо убивали, либо ссылали в Сибирь, забирая всё имущество в казну. Для приличия против бояр выдвигались официальные обвинения, самое популярное из которых – заговор против царя. Похоже, что за несколько столетий мало что изменилось. Официально Потанин конечно ничего не заплатил, изобразив глубокое возмущение. Как на самом деле договорились глава Норникеля и государство, можно только предполагать. Самое печальное во всей этой истории то, что общество в целом проигнорировало подобные выходки Генпрокуратуры, никто не потребовал отставки зарвавшегося чиновника (автором письма был заместитель генерального прокурора В.Бирюков), и этот факт подтверждает то, что прокуратура действовала с ведома президентской администрации и лично Путина. 

В июле был проведён ещё ряд силовых акций против олигархов. Так были возбуждены уголовные дела по неуплате налогов против руководства Лукойла и ВАЗа. Показательный характер этих действий стал очевиден очень скоро – все обвинения оказались несостоятельными, никто из обвиняемых не пострадал (исключение – Гусинский, но с ним принципиально другая история). Цель также совершенно очевидна – отбить у крупных налогоплательщиков охоту играть с государством. 

В экономике России в июле нарастали позитивные тенденции. Не смотря нам некоторое ускорение инфляции, ЦБ в очередной раз снизил ставку рефинансирования (до 28%), подчеркнув тем самым, что держит ситуацию под контролем. 

Громкие политические скандалы на фоне продолжающегося подъёма в экономике и роста нефтяных цен, привели к тому, что весь месяц на фондовом рынке происходила борьба тенденций. Переломным моментом стало заявление агентства S&P в конце месяца о повышении кредитных рейтингов России. Ранее агентство Fitch-IBCA уже повышало рейтинг российских еврооблигаций с уровня ССС до В-, но произошло это в мае вслед за инаугурацией президента - фондовые рынки тогда лихорадило, поэтому позитивное влияние этого фактора было малозаметным.  В июле же по версии агентства S&P рейтинги еврооблигаций (в том числе и новых, в которые был переоформлен долг лондонскому клубу) и долгосрочных рублёвых облигаций впервые после дефолта вернулись в группу «В» (они были повышены с уровня ССС+ до В-), но в то же время рейтинги 4-7 траншей ОВГВЗ остались на прежнем уровне, отражая высокий риск насильственной реструктуризации, как это произошло с третьим траншем ОВГВЗ. Кстати, именно из-за него суверенный рейтинг России был оставлен на уровне SD – выборочный дефолт. Тем не менее факт возвращения еврооблигаций в группу «В» был расценён рынком крайне положительно. Именно с этого момента на рынке установилась устойчивая восходящая тенденция, развивавшаяся в течение всего следующего месяца. 

Август.
В августе в мировой экономике ещё сохранялись признаки оптимизма, а замедление, хоть и ставшее уже очевидным, мало кто воспринимал всерьёз. В Германии состоялся аукцион по продаже лицензий на предоставление услуг мобильной связи третьего поколения. Лицензии приобрели шесть компаний, заплативших в общей сложности 50млрд евро. Подобные масштабные инвестиции (только в Англии в прошедшем году компании связи  потратили $33млрд на покупку лицензий), а также активная экспансия на зарубежные рынки – Латинская Америка, Азия, США (покупка немецкой Deutsche Telecom крупнейшего американского оператора сотовой связи VoiceStream Wireless) - существенно подорвали их финансовые возможности. Долги компаний сектора достигли нескольких сотен миллиардов долларов, что отразилось в снижении их кредитных рейтингов, и привело к падение стоимости на фондовом рынке. По итогам года телекоммуникационные компании в США и Европе подешевели в среднем на 60%, не стал исключением и Ростелеком, чья стоимость упала примерно на 2/3. Помимо долгов обвалу акций данного сектора способствовал ещё и такой фактор, как возросшая конкуренция, в результате которой многие европейские национальные операторы связи утратили своё монопольное положение. К концу года в секторе телекомов наметилась ещё одна любопытная тенденция. Крупнейший американский оператор связи AT&T объявил о разделение бизнеса на несколько составляющих, а английская British Telecom анонсировала распродажу значительной части активов. Таким образом от политики поглощений и укрупнения компании перешли к разделению и сокращению.  

История с телекомами в прошедшем году очень наглядно отражает судьбу «новой экономики» в целом. Скачкообразное развитие технологий привело к тому, что инвестиционные возможности и потребительский спрос стали катастрофически отставать от этого процесса. В итоге компании вынуждены уже искусственно сдерживать научно-технический прогресс и замораживать перспективные технологии, до тех пор, пока экономика в целом не приспособится к набранным темпам роста. Так в начале года российские операторы связи Вымпелком и МТС объявили, что откладывают запуск технологии GPRS, кардинально ускоряющей обмен данными. Экспоненциальное развитие показало свою неустойчивость и опасность.   

В августе интересные события происходили в Японии. Центробанк страны объявил  об отказе от политики нулевых учётных ставок, которые были подняты до 0.25% (ставка overnight). Это решение Банка Японии должно было уменьшить отток капиталов и вдохнуть жизнь в финансовый сектор страны, находившийся в депрессивном состоянии. Однако уже через пару месяцев стало ясно, что японцы поторопились –  экономика в августе была ещё не в столь блестящей форме, чтобы ужесточать кредитно-денежную политику. Впрочем об этом сразу же заявили представители МВФ, назвавшие повышение ставок преждевременным и способным столкнуть Японию вновь в состояние рецессии. Примерно так и случилось – к концу года спад в экономике страны стал реальностью, йена обесценилась на 5-10% против основных валют, а финансовые власти вновь взяли курс на удешевление кредита. Агентство Moody's уже в следующем месяце в очередной раз понизило кредитный рейтинг Японии до уровня АА2, выразив тем самым негативное отношение к происшедшим изменениям в кредитно-денежной политике.  

Помимо Японии в августе произошло повышение учётных ставок в еврозоне (до 4.5%). Это было связано с начавшимся резким ускорением инфляции в регионе, что в свою очередь объяснялось продолжавшимся ослаблением единой европейской валюты и высокими ценами на нефть. Ситуация на рынке нефти приближалась к критической. Цены уверенно закрепились выше $30, запасы нефти и нефтепродуктов в США упали до минимального уровня за последние 24 года. Европа и Штаты обратились с требованием к ОПЕК в очередной раз увеличить добычу. 

В России август оказался месяцем катастроф – взрыв в центре Москвы, гибель «Курска», пожар на Останкинской телебашне. Однако для рынка эта информация оказалась малозначимой. Для российских акций, в первую очередь для нефтяных бумаг, этот месяц оказался наиболее благоприятным за весь прошедший год, цены выросли на 20-30%. Внимание инвесторов было акцентировано главным образом на благоприятных внешних факторах (рост цен на нефть, стабильность западных фондовых рынков), а также на крайне позитивных тенденциях в российской экономике. Уже к концу августа стало ясно, что темпы роста ВВП по итогам года приблизятся к 7%. 

Сентябрь. 
Вторая волна падения фондовых рынков началась в первых числах сентября и продолжалась вплоть до нового года. Вообще осень в последние годы традиционно является периодом потрясений. 1997г – крах в Гонконге, обвал фондового рынка США, падение доллара, начало широкомасштабного кризиса развивающихся рынков. 1998г – банкротство LTCM, катастрофический обвал доллара против йены и остальных валют. 1999г – всплеск инфляции в США, очередное падение фондового рынка. Не стал исключением и 2000-ый год, однако на сей раз масштабы кризиса оказались более впечатляющими.  

В сентябре американские компании стали сообщать предварительные итоги третьего квартала, которые чётко подтвердили факт замедления экономики и снижения темпов роста доходов. То что до сих пор казалось гипотетической возможностью неожиданно стало реальностью. В рядах первых жертв оказались такие монстры, как Intel (-30% за три дня), Apple (-52% за одну сессию!), Kodak (-25% за день). Лихорадка в США мгновенно перекинулась на Азию, где в отдельные дни падение фондовых индексов достигало 10%. В это же время настроения на рынке нефти приобрели панический характер – цены на нефть превысили $34 за баррель. Страны ОПЕК объявили об очередном (уже третьем за год) увеличение квот на 800тыс баррелей в сутки, а президент США Клинтон сообщил о продаже 30млн баррелей из стратегических резервов (всего они оцениваются в размере порядка 550млн). Но даже эти экстренные меры вызвали лишь временное снижение цен.  

Во второй половине месяца МВФ опубликовал свой традиционный полугодовой обзор состояния мировой экономики World Economic Outlook. Не смотря на в целом излишне оптимистичную оценку, МВФ совершенно чётко констатировал, что свой циклический пик экономика прошла в 2000г, и теперь начинается фаза замедления. Главными рисками МВФ назвал высокие цены на нефть и слабый евро. Действительно, падение евро к осени стало просто неприличным – от своих уровней в момент рождения (1.17) евро подешевел более чем на треть, и это при том, что к осени экономика еврозоны достигла своих лучших показателей за последнее десятилетие. Стало совершенно ясно, что причины слабости евро кроются уже не в экономической плоскости, но в области психологии. Двухлетняя история дискредитации  единой валюты принесла свои плоды – рынок перестал верить в евро. Процесс его падения приобрёл самоусиливающийся характер, т.е. чем ниже евро падал, тем сильнее становились медвежьи настроения. Всё более очевидный крах единой валюты вызывал обоснованное беспокойство во всём мире. Те же американские компании, которые по своей сути являются транснациональными корпорациями, одна за другой стали заявлять, что терпят убытки в Европе, вызванные снижением продаж из-за слабого евро. Пришло осознание того, что евро надо спасать, и ЕЦБ начал действовать. Первая интервенция с момента рождения единой валюты произошла в середине месяца; 22 сентября к европейцам присоединилась ФРС США. Совместными усилиями курс евро удалось повысить, но до перелома тренда было ещё далеко. Надо отметить, что для борьбы за евро ЕЦБ выбрал не самый удобный момент. В условиях замедления экономики и обвала фондового рынка усиление позиций евро и ослабление доллара были крайне опасными для Соединённых Штатов, так как могли вызвать отток части капиталов в Европу и тем самым ещё более обрушить фондовый рынок. Поэтому все дальнейшие действия американских финансовых властей были направлены на то, чтобы сохранить стабильность, но, не дай бог, вернуть доверие к единой валюте. В это время министр финансов США Лоуренс Саммерс не раз заявлял, что приверженность политике сильного доллара сохраняется. -Не смотря на призывы ЕЦБ, американцы более не прибегали к тактике совместных интервенций и спокойно наблюдали, как евро вновь терял свои позиции в октябре и ноябре. Таким поведением Штатам удалось отсрочить девальвацию доллара, которая началась лишь в конце года, однако было ли это правильным решением, сказать трудно – ведь коррекция валютного курса в начале осени могла бы смягчить процесс экономического замедления, хотя, возможно, в этом случае, обвал фондовых рынков и был бы более резким. 

Российский фондовый рынок в сентябре также развернулся вниз, однако падение было не столь существенным, как в Штатах. Поддержку рыку оказала приватизация ОНАКО, которая преподнесла оглушительный сюрприз. Самая маленькая нефтедобывающая компания в России была продана за 1млрд 80млн долларов, причём развернулась очень жёсткая конкуренция – из 4-ёх конкурентов сразу трое предложили более $1млрд. Победителем стала ТНК, хотя накануне аукциона предпочтение отдавалось альянсу ЮКОС-Сибнефть-Стройтрансгаз. Очень важным итогом аукциона стал тот факт, что крупнейшая приватизационная сделка года обошлась без скандалов.   

Октябрь. 
Эпицентром катаклизмов в октябре стал ближний восток. Мирный договор между Израилем и Палестиной так и не состоялся – израильтяне не согласились на возвращение беженцев, палестинцы не отказались от этого требования, в итоге вооружённые столкновения, очень скоро переросшие в полномасштабный военные действия. Мир получил ещё одну горячую точку, которая будет оставаться таковой и в новом веке. Всё бы ничего, но военный конфликт, затрагивающий интересы всего арабского мира, происходил основном нефтедобывающем регионе мира, поэтому реакция рынке не заставила себя ждать – цены на нефть взлетели до новых исторических максимумов, превысив на короткое время отметку в $37 за баррель.  

На фондовом рынке продолжалось падение, американские компании одна за другой сообщали об ухудшении финансовых показателей, что вызывало одномоментный обвал котировок этих акций на 20-30% (Xerox, Nortel, Dell, AT&T). Аналитики ведущих инвестиционных компаний снизили рекомендации по сектору производителей полупроводников, обосновав это замедлением экономики и падением спроса на персональные компьютеры, что ещё более усилило медвежьи настроения на рынке. В Азии фондовые индексы вернулись на кризисные уровни 1997/98гг, а к примеру, в Тайване, акции упали до минимальных отметок с 1996г. 

На фоне нарастающих катаклизмов несколько неожиданным стало решение европейского Центробанка в очередной раз повысить учётные ставки до 4.75% (по-видимому, это последнее повышение в текущем цикле). Удорожание кредита было вызвано стремлением ЕЦБ поддержать курс евро, но рынки очень настороженно отнеслись к подобного шагу, так как в создавшейся экономической ситуации оно выглядело как минимум неоднозначным. 

Ноябрь. 
Главным событием ноября стали, конечно же, выборы президента США, закончившиеся грандиозным скандалом. Специфика американской избирательной системы (победа определяется не большинством, а голосами от штатов) привела к тому, что судьба выборов оказалась в зависимости от результатов голосования в штате Флорида. В свою очередь в этом штате голоса избирателей распределились примерно поровну. Первоначально Буш оказался впереди Гора, однако его отрыв исчислялся несколькими сотнями голосов, что находилось в пределах статистической погрешности. Выявившиеся случаи нарушений в ходе голосования заставили ещё более усомниться в победе Буша. В итоге его противник инициировал процесс ручного пересчёта избирательных бюллетеней, и не известно, чем бы всё это закончилось, если Верховный суд США после длительных судебных разбирательств не потребовал остановить пересчёт. Правда окончательный вердикт суда так и остался неоднозначным - было объявлено лишь о незаконности процедуры ручного пересчёта, которая якобы имеет ряд изъянов, а не о том, что победу во Флориде одержал Буш. Такое решение оставляло юридические основания для дальнейшей борьбы, однако Гор решил поставить точку и 13 декабря объявил о прекращении борьбы, признав своё поражение. 

До сих пор так толком не известно, кто же реально победил в Штате Флорида. Журналисты одной из газет, Miami Herald, начали независимый пересчёт неучтённых бюллетеней (их во Флориде находится 60тыс), и уже первые результаты показали, что доведи Гор до конца процесс пересчёта - быть ему президентом США. Кстати, Гор победил бы и в том случае, если результаты определялись прямым путём, а не через выборщиков – в этом случае перевес Гора составлял бы порядка 300тысяч голосов.  Правда сейчас что-то переиграть уже невозможно, и Бушу придётся лишь мириться с сомнительной легитимностью своей победы, что по мнению политологов заставит его проводить более центристскую политику. Действия новой администрации мы ещё рассмотрим, однако сейчас вернёмся к рынкам. Они отреагировали на всю эту историю крайне негативно. Падение акций возобновилось сразу после подведения итогов голосования, которые так и не ответили на вопрос – кто же стал новым президентом США. По мере разгарания политического конфликта, настроения на рынке становились всё более пессимистичными, а новая порция корпоративного негатива и тревожные новости с развивающихся рынков усилили медвежий тренд.   

В ноябре разразился финансовый кризис на одном из развивающихся рынков. На сей раз жертвой стала Турция. Причиной кризиса стало роковое стечение обстоятельств, хотя подобное, наверное, всё-таки должно было произойти в любом случае. Дело в том, что турецкие финансовые рынки были одними из самых доходных в среди развивающихся в предыдущем году, в то же время структурные проблемы в турецкой экономике (семейно-клановый принцип организации бизнеса) никуда не делись. Поэтому на фоне ставшего очевидным общего замедления мировой экономики, Турции было достаточно лишь лёгкого толчка, чтобы свалиться вниз. 17 ноября было объявлено о продаже нескольких проблемных банков, общие долги которых превысили $7млрд. Вслед за этим появились подробности коррупции в банковской сфере, а новости о том, что ЕС не будет пока предоставлять Турции членство в этой организации, усилило общий негативный фон. Первым, как и в России в августе 1998г, умер межбанковский рынок, вслед за чём произошёл обвал национальной валюты, акций и гособлигаций. Лишь на редкость оперативное вмешательство МВФ (Фонд объявил о предоставлении Турции кредита в размере $7.5млрд) помогло избежать коллапса и стабилизировать рынки. Крах в Турции был с каким-то чрезмерным волнением воспринят в России - 30 ноября у нас даже останавливались торги в РТС, чего не было уже очень давно. Пожалуй, лишь после этих событий даже у самых оголтелых оптимистов не осталось сомнений, что мировая экономика и финансовые рынки вошли в долгосрочную медвежью фазу, и Турция - это лишь первая ласточка грядущих потрясений. Так или иначе, но именно в следующем месяце  ситуация на фондовых рынках начала стремительно ухудшаться, а выводимые из акций средства широким потоком хлынули в безопасную гавань гособлигаций.    

Декабрь. 

Имя нового президента США стало известно 13 декабря, когда Альберт Гор вслед за решением  Верховного суда отказался от дальнейшей борьбы и призвал страну объединиться вокруг нового президента. Буш принял поздравления и сразу же развернул активную деятельность по формированию новой администрации. Ключевыми назначениями, которые определяют векторы будущей внешней и внутренней политики США, стали госсекретарь - Колин Пауэлл и советник по национальной безопасности - Кондолизза Райс. Генерал Пауэлл, руководивший операцией "Буря в пустыне", а также участвовавший в разработке военных операций США в Гренаде в 1983г,  в Панаме в 1989г, в Сомали и в Боснии (1992-93гг), на самом деле является далеко не таким агрессивным воякой, как может показаться при ознакомлении с его послужным списком. Пауэлл является одним из авторов военной доктрины, согласно которой вмешательство США в международные конфликты может происходить лишь в том случае, если под угрозой оказываются жизненно-важные интересы США. Такой подход в корне отличается от действий администрации Клинтона, которая считала своим долгом бороться за права человека во всём мире и распространять веру в справедливые идеалы демократии, подобно средневековым крестоносцам, прорубая дорогу огнём и мечом. Правда в случае с Клинтоном все слова о правах человека и демократии являлись лишь идеологическим прикрытием (как и у крестоносцев), а военные конфликты преследовали более материальные интересы Соединённых Штатов (правда не всегда очевидные, как в истории с Югославией). Так что по большому счёту доктрина Пауэлла мало чем отличается от действий демократов в последние годы, просто Пауэлл более ограниченно трактует интересы США. Позиция Кондолизы Райс также отличается консервативностью, она считает, что национальные интересы США важнее общечеловеческих. Но ведь гуманитарные ценности - есть главный национальный интерес США, так как является инструментом идеологической экспансии. А идеологическая агрессия, как известно, решает поставленные задачи лучше, чем армия, вдобавок в век информационных технологий. Таким образом маловероятно, что США при новой администрации будут проводить политику изоляционизма. Скорее всего они продолжат построение и укрепление однополярной модели мирового устройства, и при этом тон их диалога с Европой, Азией, и в особенности со странами третьего мира, станет более жёстким и прагматичным. 

Тем временем финансовые рынки жили своей жизнью. В начале декабря состоялось крайне важное выступление главы ФРС США Алана Гринспена, который фактически признал разворот бизнес-цикла американской экономики и дал понять, что ФРС готова начать процесс снижения учётных ставок.  Правда на состоявшемся 19 декабря заседании комитета по открытым рынкам (FOMC) Федеральной Резервной Системы США учётные ставки остались без изменений, но финансовые власти страны уже официально объявили об изменении своей позиции по кредитно-денежной политике в сторону смягчения. "Ухудшение спроса и прибылей из-за высоких цен на нефть, так же как постепенное снижение потребительского доверия, сообщения о сокращении продаж и доходов, потрясения в некоторых сегментах финансовых рынков - всё это позволяет предположить, что экономика США будет замедляться и в дальнейшем" - дословно было заявлено на заседании FOMC (резкое снижение учётных ставок с 6.5% до 6.0% произошло в самом начале января, когда ситуация на рынках стала не просто угрожающей, но приблизилась к критическому уровню).  

Вообще надо отметить, что в декабре рыночные ожидания в отношении американской экономики претерпели кардинальный перелом. Рынок понял, что рецессия, которая до сих пор была лишь гипотетической и очень далекой, уже стучит в дверь. В какой-то степени формированию подобных ожиданий способствовали и агрессивные выступления нового президента Джорджа Буша. Ещё не вступив в должность Буш обрушил лавину критики на администрацию президента Клинтона, обвинив её в надвигающейся рецессии. Вообщем то подобное поведение вполне логично - Буш реально оценивает существующие риски, и хочет заранее снять с себя вину за возможный спад экономики в первые годы своего правления. Тем не менее очень часто звучавшее из уст нового президента слово "рецессия" заставило нацию серьёзней задуматься о будущем, и застраховать себя от рисков. Одной из таких страховок стало массовое бегство инвесторов их акций и перевод средств в государственные облигации. Настоящая паника на фондовом рынке началась после 13 декабря, когда Гор официально отказался от продолжения борьбы за президентский пост и призвал страну объединится вокруг нового президента. Вероятность победы Буша увеличивалась на протяжении последних дней, поэтому, когда всё стало, инвесторы стали фиксироваться и продавать акции. В итоге индекс Nasdaq в декабре падал до минимальных уровней с марта 1999г, а на рынке гособлигаций началось мощнейшее ралли, доходность по 10-летним бондам за 2-3 недели упала с 5.5% до 5% - последний раз такое наблюдалось осенью 1998г после августовского  дефолта России. Началось резкое падение доллара, который против евро рухнул с 0.84 до 0.93, а в январе курс доходил уже до 0.96. Усилился поток корпоративного негатива – Microsoft сообщил о снижении прогнозов прибыли на 4-ый квартал, что вызвало новую волну продаж на рынке.  

Одним словом все признаки кризиса были налицо, но перед рождеством паника неожиданно кончилась, и рынки задумались, не слишком ли они пессимистично оценивают текущее состояние экономики. 

Дело в том, что в декабре проявилось действие стабилизационных механизмов. Во-первых, как уже было сказано выше, это наметившаяся тенденция к снижению учётных ставок. Во-вторых, падение цен на нефть. В начале декабря цены на нефть обвалились более чем на треть до $23 за баррель. 

В России в декабре активно муссировались слухи об отставке Касьянова и крупных переменах в кабинете министров, однако они были опровергнуты президентом. Владимир Путин за год своего президентства показал, что в кадровых вопросах он не является продолжателем политики своего предшественника и предпочитает постоянным, зачастую импульсивным, кадровым перестановкам постепенное обновление команды, укреплениё её всё большим количеством «своих людей». Поэтому трудно сказать, увидим ли мы в новом году громкие отставки. Что касается судьбы Касьянова, то его приберегают до того момента, когда ухудшение экономической ситуации в стране и появление новых проблем с обслуживанием долгов станет очевидным. Именно тогда на Касьянова и свалят всю вину за замедление экономики и нерешённую проблему реструктуризации долгов.   

Знаковые события, в какой-то степени задающие тенденцию на будущее, произошли в декабре в сфере международных отношений России с западом. Одним из таковых стало предложение немецкого канцлера Шрёдера премьеру Касьянову рассмотреть возможность обмена долгов России в рамках Парижского клуба на акции российских предприятий. Идея обмена долга на акции была отвергнута российской стороной, вполне логично рассудившей, что продавать ликвидные активы (а немцам нужны были именно хорошие предприятия), вдобавок по нынешним явно заниженным ценам – это всё равно, что расплачиваться валютой. Однако взамен был предложен не менее интересный план обмена долга на инвестиции. Немецкие компании осуществляют инвестиции в российскую экономику, создавая совместные, либо 100%-ые иностранные предприятия. Участие же России в этих проектах состоит в предоставлении в долгосрочную аренду участков земли, некоторых материальных активов и ряда льгот. Всё, что немецкие компании получают от российской стороны, они возвращают своему правительству, которое таким образом списывает российские долги. Реализация этого плана, который активно обсуждается сейчас обеими сторонами, будет крайне выгодна России, которая одним выстрелом убивает двух зайцев – решается проблема инвестиций и сокращения долгов. К минусам же можно отнести его сложность, необходимость согласования на многих уровнях, что автоматически порождает опасность коррупции – решения о предоставлении аренды, активов и льгот будут принимать чиновники.  

Ещё одним косвенным подтверждением происходящего сближения России и Европы на уровне бизнеса, явилось увеличение доли Ruhrgas в Газпроме с 4% до 5%, о чём руководство немецкого концерна призналось в конце года. Скорее всего Ruhrgas доведёт свою долю до 6%, о чём свидетельствует массовая скупка акций Газпрома, наблюдавшаяся на внутреннем рынке в декабре. 

На политическом же уровне, хорошим подтверждением наметившегося сближения России и Европы стал арест испанскими властями Гусинского. Ещё в начале года, когда европейцы кричали о нарушении прав человека в Чечне, Россию исключали из ПАСЕ, такое было бы просто невозможно, однако к концу года эмоции улеглись, а вверх взяли прагматичные соображения. Сейчас, когда возможность США влиять на принятие политических решений в России существенно снизилась, сами Соединённые Штаты столкнулись с серьёзными экономическими проблемами, а Россия, если не полностью, то в значительной мере оправилась от кризиса, для Европы очень заманчиво выглядит занять доминирующие позиции как на российском рынке, так и в сфере внешнеполитических отношений с Россией, иными словами попытаться сделать Россию своей зоной влияния. 

Вот такими мы увидели наиболее важные события прошедшего года. Теперь же попробуем взглянуть на закончившийся год под другим углом, а именно, с точки зрения макроэкономики.   

Ведущий аналитик ИК ЦЕРИХ Кэпитал Менеджмент Тремасов Кирилл. 
