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В США обозначилась небольшая пауза в ускоренном росте экономики, вызванная стагнацией потребительского спроса. Довольно неприятная ситуация складывается с производством и реализацией автомобилей. В то же время, быстрый рост экспорта, прибылей, инвестиций, а в последнее время и занятости ‑ позволяет думать, что пауза эта будет совсем непродолжительной. FOMC на своем ближайшем заседании вряд ли повысит ставку, тем более, что в мае-июне темпы инфляции вновь понизились. 

Еврозона
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В апреле-мае началось долгожданное оживление в промышленности, которое, судя по косвенным данным, продолжилось в июне. В основе оживления ‑ рост экспорта и инвестиций. В то же время, в потребительском секторе по-прежнему остаются достаточно большие проблемы, поэтому рост ВВП останется в пределах 2% год. ЕЦБ, скорее всего, не будет менять свою ставку, по крайней мере, до конца этого года.

Япония
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В июне проявились некоторые признаки того, что рост ВВП может замедлиться. Отчасти это может быть связано с «эффектом базы», отчасти – с экономическими проблемами в некоторых странах ЮВА – торговых партнерах Японии. В то же время, улучшение ситуации на рынке труда и признаки скорой победы над дефляцией усиливают ожидания того, что циклический рост японской экономики получит свое продолжение.

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ СИТУАЦИЯ И ПРОГНОЗЫ НА 2004-2005 ГГ. 
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СОБЫТИЯ И КОММЕНТАРИИ
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США:













Ставку надо повышать. Постепенно. 

Выступление Председателя Совета Директоров ФРС г-на А. Гринспена на полугодовых слушаниях по денежной политике (Конгресс США, 20 и 21 июля 2004 г.)

Еврозона:












ЕЦБ – бдительный страж ценовой стабильности

Ежемесячные пресс-конференции Президента ЕЦБ г-на Тришэ (3 июня и 1 июля 2004 г.)

ПРИЛОЖЕНИЕ

Хронология решений центральных банков США, Еврозоны и Японии (2000-2004 гг.)
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* Все цифры в Обозрении даны по состоянию на 04 августа 2004 г.

ИНДИКАТОРЫ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ

США
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Источник: Bureau of Economic Analyses
	Во втором квартале 2004 г. рост ВВП резко замедлился – до 3,0% (в годовом исчислении). И если бы не быстрый рост инвестиций, на долю которых пришлось 57% всего прироста, то темпы могли оказаться еще ниже. Только 24% прироста ВВП было обеспечено за счет расширения потребительского спроса. Накопление запасов дало 10%, а вклад государственного потребления составил 14%. Вклад чистого экспорта оказался отрицательным.

Следующее обновление данных: 27.08.04
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Источник: Bureau of Economic Analyses
	Быстрее всего во втором квартале 2004 г. росли инвестиционный и экспортный спрос. Темп прироста инвестиций в нежилой сектор ускорился с 4,2% в первом квартале до 8,8%, прирост экспорта товаров и услуг – с 7,3% до 13,2%.

Потребительские расходы, наоборот, увеличились только на 1,0% в годовом исчислении, что почти в четыре раза ниже среднего темпа прироста за последний цикл. Рост государственных расходов составил 2,3%.

Быстрый рост импорта говорит о том, что США по-прежнему служат «локомотивом» для мировой экономики.

Следующее обновление данных: 27.08.04
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Источник: Bureau of Economic Analyses
	Во втором квартале 2004 г. продолжился быстрый рост инвестиций в оборудование и программное обеспечение. Их прирост составил 10,0% в годовом исчислении. 
Инвестиции в жилье остаются на очень высоком уровне, и их прирост вновь ускорился до 15,4% в годовом исчислении. Возможно, с окончанием эры низких ставок рост в этом секторе все же замедлится. 

Показательно, что, согласно пересмотренным данным, инвестиции в здания и сооружения, оказывается, растут с начала 2003 г. До последнего времени считалось, что они все еще продолжают снижаться, и это было последним «пережитком» кризиса 2001 г. 

Следующее обновление данных: 27.08.04
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Источники: The FR Board
	После заметного (на 0,9%) роста в мае, в результате которого на 0,1% был превышен докризисный максимум (июнь 2000 г.), в июне 2004 г. промышленное производство сократилось на 0,3%. 
Эта заминка, прежде всего, связана с уменьшением выпуска автомобилей (на 4,3% за два месяца). Учитывая снижение розничных продаж автомобилей в июне, можно предположить, что пауза в промышленном росте может растянуться еще на пару месяцев.
Следующее обновление данных: 17.08.04
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Источники: The FR Board; Institute for Supply Management
	В июле 2003 г. индекс деловой активности, рассчитываемый Институтом управления поставками, составил 62,0. Стабилизация индекса в диапазоне 61-63%, с одной стороны, вполне определенно указывает на продолжение промышленного роста (считается, что индекс ISM выше 50% означает увеличение промышленного выпуска), а с другой стороны – допускает возникновение паузы в росте или снижение темпов.

Следующее обновление данных: 17.08 и 01.09.04
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Источник: Census Bureau
	В апреле-июне 2004 г. объем новых заказов на невоенную продукцию длительного пользования (по отношению к продажам) снизился на 2,6%. Учитывая волатильность этого показателя, нельзя сказать, что это указывает на грядущее сокращение инвестиций в оборудование, но снижение темпов их роста вполне вероятно.

Уровень запасов невоенной продукции длительного пользования (по отношению к продажам) в апреле-июне, напротив, вырос на 2,9%. Возможно, тенденция к сокращению запасов, достаточно необычная для фазы экономического роста, все же близка к исчерпанию. Однако пока весь потенциал роста экономики за счет накопления запасов остается нетронутым.

Следующее обновление данных: 25.08.04
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Источники: Census Bureau; NAR
	В мае – июне 2004 г. число начатых строительством односемейных домов снизилось на 8,7%, полностью компенсировав рост предыдущих двух месяцев. Вместе с тем, продажи домов на вторичном рынке увеличились за май-июнь на 10,8%.

Таким образом, высокий спрос на дома сохраняется, хотя прирост этого спроса, возможно, начинает затухать. В этом нет ничего удивительного, поскольку в конце прошлого года активность в строительном секторе была чрезвычайно высокой, и начавшееся повышение ставок, скорее всего, будет способствовать ее сокращению. В перспективе замедление роста в строительном секторе неизбежно повлечет за собой уменьшение темпов роста всей экономики.
Следующее обновление данных: 17.08 и 25.08.04
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Источник: Bureau of Labor Statistics
	В мае-июне 2004 г. безработица вернулась к уровню 5,6% от численности рабочей силы. Число занятых в несельскохозяйственном секторе увеличилось за эти месяцы на 347 тыс. чел., что говорит о дальнейших улучшениях на рынке труда (за последние десять месяцев было создано 1,5 млн. новых рабочих мест). 

С другой стороны, рост числа занятых может указывать на то, что резервы роста производительности труда близки к исчерпанию, и для покрытия растущего спроса теперь надо привлекать новых работников. В этом случае можно ожидать роста трудовых издержек, что будет подвигать ФРС к повышению процентных ставок. 

Следующее обновление данных: 6.08.04

	[image: image10.wmf]Индекс потребительских настроений

65

75

85

95

105

115

125

97

98

99

00

01

02

03

04

Сводный индекс

Текущее состояние

Ожидания


Источник: University of Michigan
	В июне-июле 2004 г. индекс потребительских настроений Мичиганского университета вырос с 90,2 до 96,7. При этом индекс текущего состояния поднялся со 103,6 до 105,2, а индекс ожиданий ‑ с 81,6 до 91,2, то есть практически весь прирост был обеспечен улучшением не текущего состояния, а ожиданий. По всей видимости, настроения потребителей улучшились вследствие дальнейшего оздоровления рынка труда.

В то же время, приходится констатировать отсутствие заметного прогресса в потребительских настроениях за последний год. С мая 2003 г., то есть с момента окончания иракской кампании, сводный индекс вырос к июлю 2004 г. всего на 5%, а до «предкризисного» максимума (февраль 2000 г.) остается еще 13%. Безусловно, определенный пессимизм потребителей сдерживает спрос со стороны домохозяйств. 

Следующее обновление данных: 13.08.04
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Источник: Bureau of Labor Statistics
	За май-июнь 2004 г. индекс потребительских цен вырос на 0,9% (5,5% в годовом исчислении). Главным фактором ускорения инфляции было удорожание энергии, вызванное повышением нефтяных цен. За два месяца оно составило 7,3%. При этом индекс, из которого исключены товары с волатильными ценами (то есть пищевые продукты и энергия) увеличился только на 0,3% (1,8% в годовом исчислении), что вдвое ниже среднего уровня предыдущих двух месяцев и сопоставимо с цифрами прошлого года.
Таким образом, пока нет никаких оснований говорить о раскручивании инфляционной спирали. Вполне вероятно, что темпы роста цен в ближайшие месяцы даже замедлятся. 
Следующее обновление данных: 13.08 и 17.08.04
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Источник: Reuters
	С начала года цены на акции американских корпораций несколько снизились. Индекс Dow Jones, например, за семь месяцев уменьшился на 3,0%, а NASDAQ – на 5,8%.

С одной стороны, это, видимо, связано с перетоком капиталов на рынок гособлигаций, с другой – говорит о том, что в краткосрочной перспективе бума в американской экономике не ожидается.


Еврозона
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Источники: Eurostat; OECD
	В апреле-мае 2004 гг. в объем промышленного производства вырос довольно существенно (на 1% за два месяца) и достиг своего предкризисного максимума (декабрь 2000 г.) 

Вполне вероятно, что ускорение апреля-мая – это как раз тот подъем, о приближении которого давно (практически в течение целого года) предупреждал сводный опережающий индекс. Обычно считается, что динамика последнего опережает промышленную динамику не более чем на 1-2 квартала. В данном случае ожидание затянулось, но сейчас, похоже, ожидания начинают оправдываться. 

Следующее обновление данных: 06.08 и 17.08.04
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Источники: Eurostat;, Reuters
	Индекс менеджеров по продажам Reuters-NTC превышает 50 пунктов, начиная с сентября 2003 г., то есть в течение уже одиннадцати месяцев (в июле 2004 г. он оказался равен 54,7 пункта). 

Считается, что значение этого индекса выше 50 пунктов должно указывать на увеличение выпуска промышленной продукции. Это усиливает ожидания роста.

Следующее обновление данных: 17.08 и 01.09.04
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Источник: Eurostat
	За апрель – май 2004 г. экспорт вырос на 1,8%, а импорт – на 2,7%. Таким образом, в последние месяцы укрепление евро, произошедшее в прошлом году, пока не привело к обострению проблем, связанных с ухудшением торгового баланса. Позиция ЕЦБ, который уклоняется от воздействия на курс евро, в том числе, путем манипулирования ставками, усилилась, так как появились новые аргументы в пользу того, что нынешний уровень евро не является «чрезмерно» сильным.

Следующее обновление данных: 18.08.04
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Источник: Eurostat
	В мае-июне 2004 г. уровень безработицы остался на отметке 9,0% численности рабочей силы. За первые пять месяцев года численность безработных увеличилась на 156 тыс. чел. Таким образом, даже о  стабилизации рынка труда в Еврозоне говорить не приходится. Тем более трудно предвидеть, когда здесь начнется улучшение ситуации. Цикл занятости обычно «запаздывает» относительно цикла производства, а пока в реальном секторе оживление только намечается.

Следующее обновление данных: 01.09.04
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Источники: Eurostat; European Commission
	Потребительские настроения в Еврозоне остаются на достаточно низком уровне. В июне-июле они, правда, отыграли майский «провал» и вновь оказались на уровне, установившемся с февраля. Отсутствие прогресса с потребительскими настроениями эксперты связывают с плохой ситуацией на рынке труда, страхом перед намечаемыми социальными реформами, угрозами терактов, а также широко распространенным мнением, что реальная инфляция существенно превышает официальные цифры.

Объем розничных продаж продолжает колебаться примерно на одном уровне. Это говорит о том, что значимый прирост потребительских расходов, наблюдавшийся в первом квартале, может оказаться «случайностью».

Следующее обновление данных: 03.09 и 30.09.04
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Источник: Eurostat
	В июне-июле 2004 г. рост цен вновь замедлился. Гармонизированный индекс потребительских цен вырос за это время на 0,2%. Поэтому, несмотря на то, что рост цен за 12 месяцев (2,4%) превышает «контрольный» 2% уровень инфляции, вероятность повышения ставок ЕЦБ (учитывая также «слабость» начавшегося оживления) остается низкой.

Индекс цен производителей промышленной продукции вырос в мае 2004 г. на 0,6%, а в июне остался на том же уровне. Колебания индекса в эти месяцы в основном были связаны с движением цен на энергию. Прирост цен производителей на промышленную продукцию, исключая энергию, как в мае, так и в июне составил всего 0,1%, что вполне сопоставимо с темпами прошлого года.

Следующее обновление данных: 31.08 и 02.0904
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Источник: Reuters
	Акции европейских компаний за март-июль подешевели на 4,3% и оказались примерно на уровне конца прошлого года. Это говорит о том, что инвесторы не ожидают бурного роста европейского корпоративного сектора.


Япония
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Источники: METI; Cabinet Office (ESRI)
	В мае 2004 г. промышленное производство выросло на 0,8%, но в июне – сократилось на 1,3%. До рекордного уровня (май 1991 г.) остается еще 2,6%. Японская промышленность выходила на него уже трижды – в 1991, 1997 и 2000 гг.  – но раньше за этим всегда следовал срыв «в пике». Сейчас – в самом начале фазы циклического роста – есть все шансы на то, что июньский спад окажется лишь небольшим эпизодом, и объем промышленного производства все-таки превзойдет максимум тринадцатилетней (!) давности. 

В то же время, возникновение довольно заметных экономических проблем в некоторых странах ЮВА, являющихся крупными торговыми партнерами Японии (таких, например, как Южная Корея и Тайвань), может снизить темпы роста японской промышленности. 
Следующее обновление данных: 05.08 и 31.08.04
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Источники: Ministry of Finance
	В мае-июне 2004 г. резко вырос как экспорт товаров (на 5,3%), так и их импорт (на 7,7%). 
Укрепление иены, наблюдавшееся с начала 2002 г. по март 2004 г. (за это время иена подорожала относительно доллара на 22,5%), так и не привело к возникновению проблем с торговым балансом, что свидетельствует о высокой конкурентоспособности японских производителей и, в частности, о слабой зависимости платежного баланса Японии от торговли с США.
Тем более эти проблемы не возникнут на фоне ослабления иены, наблюдаемого в течение четырех последних месяцев (с апреля по июль). 
Следующее обновление данных: 26.08.04
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Источник: Cabinet Office (ESRI)
	С середины прошлого года объем заказов на машиностроительную продукцию колеблется примерно на одном уровне. Это означает, что ускорения роста инвестиционного спроса ожидать не приходится.

Следующее обновление данных: 09.08.04  
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Источник: METI
	В мае 2004 г. объем запасов готовой продукции (по отношению к продажам) опять снизился до рекордного уровня, но небольшой июньский рост (на 1,2%) все-таки дает основания полагать, что в двухлетней тенденции к снижению запасов, возможно, намечается перелом. Пока «ресурс», связанный с ростом производства за счет пополнения запасов готовой продукции, остается совершенно незадействованным. В ближайшем будущем это может стать важным фактором роста ВВП.
Следующее обновление данных: 31.08.04
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
	В мае 2004 г. уровень безработицы (с устранением сезонного фактора) снизился до 4,7% от численности рабочей силы, а в июне остался на этой отметке. Таким образом, безработица вернулась к «докризисному» уровню конца 2000 г. – начала 2001 г. При этом тенденция к улучшению ситуации на рынке труда продолжает действовать. По мере уменьшения темпов дефляции это будет способствовать расширению потребительского спроса.

Следующее обновление данных: 27.08.04
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Источники: Cabinet Office (ESRI)
	Начиная с апреля 2004 г., квартальный опрос, на основе которого рассчитывается индекс потребительской уверенности, стал проводиться в ежемесячном режиме. 

После разнонаправленных колебаний в мае-июне он остался на уровне, на котором не был с середины 1996 г. Это увеличивает шансы на то, что оживление потребительского спроса, продолжится.

Следующее обновление данных: 10.08.04
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
	Динамика реальных располагаемых доходов в мае-июне 2004 г. по-прежнему укладывается в предположение о том, что с середины прошлого года наметилась тенденция к росту доходов населения (хотя из-за большой волатильности этого показателя, пока трудно утверждать это окончательно). Естественно, рост доходов тоже будет способствовать росту потребительского спроса.

Следующее обновление данных: 27.08.04
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Источники: Statistics Bureau & Statistics Center; BoJ
	За июнь-июль 2004 г. индекс потребительских цен в Ku-area Токио (после устранения сезонного фактора) снизился на 0,1%. Это означает, что окончательная победа над дефляцией все же не столь близка, как это казалось в начале года.

Вместе с тем, динамика индекса внутренних цен производителей (за май-июнь индекс вырос на 0,3%, а по сравнению со своим минимумом в октябре 2003 г. ‑ на 1,4%) не оставляет сомнений в том, что завершение периода дефляции – дело времени (может быть, полугода-года). 

Следующее обновление данных: 11.08 и 27.08.04

	[image: image28.wmf]Индекс Nikkei-225

(декабрь 2001 = 100)

50

100

150

200

250

97

98

99

00

01

02

03

04

В иенах

В долларах


Источник: Reuters
	В июне-июле ситуация на фондовом рынке Японии мало отличалась от ситуации в других странах. После некоторых колебаний по итогам двух месяцев индекс Nikkei-225 почти не изменился.

Акции в последнее время явно не привлекают повышенного внимания инвесторов.


Макроэкономическая ситуация и прогнозы на 2004-2005 гг.

В США во втором квартале продолжился экономический рост, ведомый, главным образом, инвестиционным и экспортным спросом. Быстрый рост инвестиций, особенно в оборудование и программное обеспечение, говорит о том, что предприниматели рассчитывают на дальнейшее увеличение спроса на свою продукцию и намерены расширять производство. Наращиванию экспортного спроса, видимо, способствовало ослабление доллара, наблюдавшееся в течение последних двух с половиной лет, которое сделало американские товары более конкурентоспособными на мировых рынках.

В то же время, потребительский спрос несколько неожиданно застопорился. Потребительские расходы выросли за квартал всего на 1% в годовом исчислении, что для США очень мало («нормально» было бы около 4%). Поскольку удельный вес потребительских расходов в структуре ВВП составляет 70%, естественным следствием этого стало замедление роста ВВП.
Оценивая ближайшие перспективы американской экономики, следует обратить внимание и на другие признаки и предпосылки замедления экономического роста. В частности:

- потребительские настроения, несмотря на рост занятости, остаются на низком уровне. Эксперты связывают это с резким ростом цен на бензин и недовольством ситуацией в Ираке;
- розничные продажи в июне снизились на 1,1% (4,4% в годовом исчислении), главным образом, за счет сильного снижения  продаж автомобилей (на 4,5%);

- выпуск автомобилей также имеет тенденцию к снижению. За последние четыре месяца (март-июнь) объем производства в этой отрасли сократился на 5,7%. В июне это сказалось уже и на всей промышленности в целом: выпуск продукции здесь уменьшился на 0,3%;

- уровень запасов готовой продукции длительного пользования остается на низком уровне, близком к историческому минимуму. Это говорит о том, что предприниматели не так уж уверены в устойчивости роста и не хотят рисковать, делая инвестиции в запасы. Еще одним признаком повышенной «настороженности» в корпоративном секторе является высокая доля частично занятых работников в общем числе новых работников (новых рабочих мест);  

- в течение последнего года число начатых строительством новых домов колеблется примерно на одном, хотя и очень высоком уровне. Поэтому не будет ничего удивительного, если в секторе жилищного строительства темпы роста несколько снизятся.

В то же время, речь может идти лишь о небольшом снижении темпов, никак не о стагнации и тем более падении производства. В конце концов, занятость растет, доходы населения растут, прибыли растут, – значит, и вся экономика будет расти. Недавний Консенсус-прогноз, рассчитанный по опросу агентства Reuters, хотя он и уменьшил на 0,3-0,5 пункта основные показатели относительно более ранних прогнозов, не предполагает существенного замедления роста ВВП. Неожиданно слабые результаты второго квартала, скорее всего, еще больше снизят прогнозные оценки, однако пока рост ВВП на 3,5-3,7% в 2005 г. соответствует, скорее, нижней границе прогнозов.
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Объявленное Председателем Совета  Директоров ФРС г-ном Гринспеном окончание эры «дешевых денег» и повышение ставки с 1,0% до 1,25% на прошлом заседании FOMC 30 июня не означает, что ставка будет увеличиваться быстро. Учитывая «минутную слабость» американской экономики, которая к тому же наблюдается на фоне замедления инфляции (в мае-июне ее темпы снизились до весьма низких прошлогодних уровней), можно предположить, что ФРС не будет торопиться с дальнейшим повышением ставок. Во всяком случае, динамика 30-дневных фьючерсов на ставку Federal Fund указывает на то, что в ближайший месяц (а более конкретно – на заседании FOMC 10 августа) повышения ставки не ожидается. 
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В Еврозоне в апреле-мае 2004 г., наконец, начался рост промышленного производства, на который давно уже указывали опережающие индикаторы. В основе этого роста лежит внешний спрос. Экспорт, несмотря на укрепление евро, растет достаточно быстрыми темпами. Увеличение корпоративных прибылей будет также стимулировать инвестиционный спрос. В то же время, в потребительском секторе остаются достаточно большие проблемы: безработица все еще немного растет, потребительские настроения никак не улучшаются, объем розничных продаж колеблется примерно на одном уровне. Поэтому особенно быстрого подъема в Еврозоне ожидать не приходится.
Однако уже то небольшое оживление, которое вроде бы, наконец, обретает реальность, усилит позиции ЕЦБ, который и раньше-то не хотел снижать ставку. Теперь же, на фоне хотя бы и хилого оживления, да к тому же еще и небольшого ускорения инфляции, о возможности снижения ставок можно забыть. Президент ЕЦБ г-н Трише ясно обозначил, что борьба с инфляцией имеет для него безусловный приоритет в сравнении со стимулированием экономического роста. Поэтому теперь, если какие-то изменения и будут, то это будет повышение ставок.

Впрочем, подавляющее большинство экспертов полагает, что в ближайшие полгода ЕЦБ не изменит своей денежной политики.  Согласно результатам опроса, проведенного агентством Reuters 26-28 июля, 50 экспертов из 66 считают, что до конца 2004 г. ставка рефинансирования ЕЦБ останется на уровне 2%. 14 аналитиков ожидают ее повышения на 0,25, и только двое – на 0,5 пункта.  
В Японии в конце полугодия появились некоторые признаки того, что темпы циклического подъема экономики, начавшегося во втором квартале прошлого года, могут немного замедлиться. Определенная стабилизация ситуации, без явного ее улучшения или ухудшения, наблюдается с промышленным производством, уровнем запасов готовой промышленной продукции, уровнем заказов на машиностроительную продукцию. Поскольку подъем японской экономики начался во втором квартале прошлого года, постольку во втором квартале этого года из-за «эффекта базы» может произойти некоторое замедление темпов роста.

  В то же время, есть три важных фактора, свидетельствующие, что циклический подъем в Японии продолжится:

- экспорт пока продолжает расти, несмотря на довольно серьезные проблемы, возникшие в некоторых странах ЮВА (в частности, в Южной Корее и на Тайване);

- уровень безработицы продолжает снижаться. Это должно повысить доходы населения, потребительские настроения (которые, несмотря на июньское снижение, остаются близкими к своему максимуму), а вслед за этим и потребительский спрос;
- хотя индекс потребительских цен в некоторые месяцы еще продолжает снижаться, очевидно, что победа над дефляцией – дело не слишком отдаленного будущего.

Политика Банка Японии остается прежней, причем было заявлено, что ускорение экономического роста пока (вплоть до полной и окончательной победы над дефляцией) не вызовет ужесточения денежной политики.

Макроэкономический прогноз по США в последнее время стал немного снижаться (что неудивительно, если учесть всю совокупность признаков «торможения» экономики, проявившихся во втором квартале). По Японии он, напротив, резко вырос, а по Еврозоне после нескольких месяцев снижения вновь начал немного расти. Наиболее свежие из имеющихся прогнозов предполагают, что: 

- в США рост ВВП в 2004 г. достигнет только 4,1%, что заметно ниже, чем 4,6-4,7%, которые прогнозировались еще пару месяцев назад, но все равно для США это достаточно большая величина. В 2005 г. рост замедлится до 3,5-3,7% (эти цифры с весны практически не изменились), а значит, экономика США сохранит свой динамизм; 
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- в Японии рост ВВП в 2004 г. достигнет 3,5% и более, но в 2005 г. темпы сократятся до  2,0-2,2. Возможно, аналитики пока просто не могут «поверить» в долговременное благополучие японской экономики; 

- в Еврозоне прогноз роста ВВП в 2004 г. вновь вернулся к цифре 1,8%, а в 2005 г. – к 2,0-2,1%. Таким образом, сейчас эксперты считают, что худшие опасения, распространившиеся весной этого года, все же не оправдаются, и экономика Еврозоны все-таки достигнет тех рубежей, которые ожидались еще летом прошлого года;

· инфляция в США в 2004 г. вырастет до 2,5-2,6%, а в 2005 г. снизится до 2,3%. Эти прогнозы на 0,3-0,5 пункта превышают те, которые делались раньше. Нельзя, однако, не признать, что они по-прежнему начисто отметают сценарий раскручивания инфляционной спирали. 

· аналогичная картина наблюдается в Еврозоне: здесь прогноз инфляции вырос до 2,0-2,1% в 2004 г. и  1,7-1,9% в 2005 г., что, конечно, тоже нельзя счесть какой-то угрожающей цифрой. 
· в Японии эксперты ожидают завершения дефляции в 2005 г. На наш взгляд, здесь они даже чересчур осторожничают, это может произойти и раньше;

- безработица во всех странах будет понемногу снижаться, хотя и очень медленно.
Последние прогнозы макроэкономических показателей по США, Еврозоне и Японии

	Страна/

Источник прогноза
	Дата прогноза
	Реальный ВВП, 

% прироста
	Потребитель-ские цены,

% прироста1
	Уровень безработицы, %

	
	
	2004
	2005
	2004
	2005
	2004
	2005

	США
	
	
	
	
	
	
	

	Опрос Reuters
	Июль
	4,1
	3,7
	2,6
	2,3
	5,5
	5,2

	US Federal Reserve Governors2
	Июль
	4,5-4,75
	3,5-4,0
	1,75-2,0
	1,5-2,0
	5,25-5,5
	5,0-5,25

	Опрос Blue Chip Economic Indicators
	Июль
	4,1
	3,5
	3,1
	2,3
	5,4
	5,2

	Опрос The Economist
	Июль
	4,6
	3,6
	2,5
	2,2
	-
	-

	Опрос FRB of Philadelphia3
	Июнь
	4,7
	3,9
	2,5
	2,3
	5,5
	5,2

	Еврозона
	
	
	
	
	
	
	

	Опрос Reuters3
	Июль
	1,8
	2,1
	2,1
	1,9
	8,9
	8,7

	Опрос The Economist
	Июль
	1,8
	2,0
	2,0
	1,7
	-
	-

	Опрос Eurozone Barometer
	Июнь
	1,8
	н.д.
	н.д.
	н.д.
	н.д.
	н.д.

	European Central Bank
	Июнь
	1,4-2,0
	1,7-2,7
	1,9-2,3
	1,1-2,3
	-
	-

	Япония
	
	
	
	
	
	
	

	Cabinet Office (Japan) 4 
	Июль
	3,5
	-
	-0,1
	-
	4,5
	-

	Опрос Reuters4
	Июль
	3,5
	2,0
	-0,1
	0,1
	4,7
	4,5

	Опрос The Economist
	Июль
	4,4
	2,2
	-0,1
	0,2
	-
	-


Примечания: 1. Для Federal Reserve - индекс потребительских расходов, исключая пищевые продукты.. 2. Приросты ВВП и цен ‑ четвертый квартал к четвертому кварталу, а уровень безработицы – среднее за четвертый квартал. 3. Livingston Survey. 4.На финансовый год (кончается в марте следующего календарного года).

Прогноз валютных курсов. Итоги последнего опроса аналитиков, проведенного агентством Reuters в начале июля, таковы:

Прогнозы валютных курсов* 

	
	Курс евро (долл./евро)

(1,2372 на 07/07/04)
	Курс иены (иен/долл.)

(108,64 на 07/07/04)

	
	Через 1 мес.
	Через 3 мес.
	Через 6 мес.
	Через 12 мес.
	Через 1 мес.
	Через 3 мес.
	Через 6 мес.
	Через 12 мес.

	Консенсус-прогноз
	1,2263
	1,2242
	1,2300
	1,2295
	108,17
	107,09
	104,94
	104,24

	Минимум
	1,1800
	1,1500
	1,1000
	1,0800
	105,00
	100,00
	96,00
	88,00

	Максимум
	1,2700
	1,3000
	1,3500
	1,4000
	111,00
	115,00
	116,00
	127,50


* По результатам опроса, проведенного агентством Reuters 7 июля 2004 г. (59-60 аналитиков).

Источник: Reuters.
Необходимо подчеркнуть, что, как показывает история, уровень прогнозных значений решающим образом зависит от текущего курса. Фактически, аналитики прогнозируют лишь изменение курса, при этом спектр мнений всегда достаточно широк. Консенсус-прогноз (среднее по опросу) предполагает практически стабильный курс евро в течение ближайших двенадцати месяцев. По иене консенсус-прогноз предполагает постоянное укрепление курса (на 4,0% за год). Тенденция июля не совпадает с этим прогнозом: в течение практически всего месяца иена ослабевала.
События и комментарии

США:

Ставку надо повышать. Постепенно. 

Выступление Председателя Совета Директоров ФРС г-на А. Гринспена на полугодовых слушаниях по денежной политике (Конгресс США, 20 и 21 июля 2004 г.)

В своем выступлении, которое состоялось всего через три недели после первого за четыре года повышения ставок ФРС, г-н Гринспен недвусмысленно дал понять, что эра «дешевых денег» завершается. «Поскольку рост совокупного спроса, похоже, становится более стабильным и занятость растет, мягкая денежная политика, проводимая с 2001 г., становится все более ненужной», ‑ заявил он. В прошедшие годы она сыграла существенную роль в поддержании «на плаву» американской экономики, способствовав увеличению спроса со стороны домохозяйств и предпринимательского сектора, оздоровлению их финансового положения, снижению долгового бремени и т.д. Однако теперь нет нужды в искусственном стимулировании экономики, и денежная политика должна стать более «нейтральной» (что, естественно, не означает «жесткой»).

Далее г-н Гринспен подчеркнул, что, несмотря на некоторое ускорение инфляции в начале 2004 г., серьезных инфляционных рисков пока нет, и разве что дефляционные риски, которые в конце прошлого года считались достаточно большими, исчезли. Хотя в сторону ускорения роста цен действовали разные факторы (удорожание нефти и повышение цен на других товарных рынках, а также ослабление доллара), главным г-н Гринспен считает не рост издержек, а рост доли прибыли в цене. «Арифметически» этот фактор покрывает практически все ускорение роста цен. Однако долго этот фактор действовать не может. В динамике производительности труда, лежащей в основе повышения рентабельности, уже наметился перелом, и в будущем, по всей видимости, ее рост замедлится, а, следовательно, рост прибылей также затормозится. Более того, конкуренция в условиях глобализации, скорее всего, достаточно быстро ликвидирует «избыточные» прибыли.
С другой стороны, в долговременном плане («важно напоминать это самим себе», - сказал г-н Гринспен) инфляция – это денежный феномен.
Таким образом, особенности новой денежной политики обусловлены следующими факторами:

а) отсутствием необходимости (sic!) стимулировать экономический рост; 
б) необходимостью предотвратить появление инфляционных рисков в долговременном плане (в этом отношении FOMC пока действует по принципу «береженого Бог бережет»);

в) отсутствием заметных инфляционных рисков в краткосрочном плане (отсюда – обещанная «постепенность» повышения ставок).
Еврозона:

ЕЦБ – бдительный страж ценовой стабильности
Ежемесячные пресс-конференции Президента ЕЦБ г-на Тришэ (3 июня и 1 июля 2004 г.)

По сравнению с предыдущими заявлениями г-на Тришэ на этих пресс-конференциях было мало нового. Наиболее важный нюанс, пожалуй, заключается в том, что к обычному заявлению о том, что риски ускорения и замедления инфляции, по оценке Совета директоров, равны, г-н Тришэ добавил: «мы абсолютно открыты и сохраняем бдительность». Указание на бдительность появилось в связи с тем, что текущий уровень инфляции (2,4-2,5% в год) превышает ориентир ЕЦБ, главным образом, вследствие роста цен на нефть, а повышать ставку ЕЦБ не спешит. Г-н Тришэ пока не верит в наступление новой эры «дорогой нефти» и ожидает снижения нефтяных цен. Кроме того, он надеется, что профсоюзы проявят сдержанность и не станут использовать начавшийся, но еще неокрепший  экономический подъем как повод для требований о повышении заработной платы. Поэтому в среднесрочной перспективе (со второй половины 2005 г.) ЕЦБ ожидает возвращения темпов инфляции к уровню 2%. Однако риски ускорения инфляции слишком очевидны, поэтому г-н Тришэ и акцентировал бдительность – свою и своих коллег по Совету директоров.
Г-н Тришэ вновь подчеркнул (после долгого перерыва), что главная цель ЕЦБ – поддержание ценовой стабильности, а не стимулирование экономического роста. Из этого также можно заключить, что вопрос о снижении ставок ЕЦБ более не стоит в повестке дня, а вот возможность повышения становится более вероятной.

ПРИЛОЖЕНИЕ
Хронология решений центральных банков США, Еврозоны и Японии (2000-2004 гг.)

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

	2004
	
	
	

	Июль
	-
	-
	-

	Июнь
	30: Ставка по фед. фондам: 1,25
	-
	-

	Май
	-
	-
	-

	Апрель
	-
	-
	-

	Март
	-
	-
	-

	Февраль
	-
	-
	-

	Январь
	-
	-
	20: Остатки на корсчетах в БЯ: с 27-30 до 30-35 трлн. иен

	2003
	
	
	

	Декабрь
	-
	-
	-

	Ноябрь
	-
	-
	-

	Октябрь
	-
	-
	10: Остатки на корсчетах в БЯ: с 27-30 до 27-32 трлн. иен

      Максимальная срочность покупаемых Банком Японии гособлигаций по сделкам РЕПО: с 6 до 12 мес.

	Сентябрь
	-
	-
	-

	Август
	-
	-
	11: Первый выкуп Банком Японии корпоративных бумаг ABS на сумму 47 млрд. иен

	Июль
	-
	-
	-

	Июнь
	25: Ставка по фед. фондам: 1,00
	05: Ставка рефинансирования: 2,00
	11: Принципиальное решение о выкупе Банком Японии корпоративных бумаг ABS*

	Май
	-
	-
	20: Остатки на корсчетах в БЯ: с 22-27 до 27-30 трлн. иен

	Апрель
	-
	-
	30: Остатки на корсчетах в БЯ: с 17-22 до 22-27 трлн. иен

	Март
	-
	06: Ставка рефинансирования: 2,50
	25: Остатки на корсчетах в БЯ: с 15-20 до 17-22 трлн. иен



	Февраль
	-
	-
	-

	Январь
	-
	-
	-

	2002
	
	
	

	Декабрь
	-
	05: Ставка рефинансирования: 2,75
	-

	Ноябрь
	06: Ставка по фед. фондам: 1,25
	-
	17: Расширение перечня корпоративных бумаг, принимаемых БЯ в качестве залога

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

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

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

	Сентябрь
	-
	-
	-

	Август
	-
	-
	-

	Июль
	-
	-
	-

	Июнь
	-
	-
	-

	Май
	-
	-
	-

	Апрель
	-
	-
	-

	Март
	-
	-
	-

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

	Январь
	-
	-
	-


	2001
	
	
	

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

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

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

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

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

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

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

	Июль
	-
	-
	-

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

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

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

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

	Февраль
	-
	-
	28: Дисконтная ставка: 0,25

Ставка предложения overnight: 0,15

09: Дисконтная ставка: 0,35

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

03: Ставка по фед. фондам: 6,00
	-
	-

	2000**
	
	
	-

	Декабрь
	-
	-
	-

	Ноябрь
	-
	-
	-

	Октябрь
	-
	05: Ставка рефинансирования: 4,75
	-

	Сентябрь
	-
	-
	-

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

	Июль
	-
	-
	-

	Июнь
	-
	08: Ставка рефинансирования: 4,25
	-

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

	Апрель
	-
	27: Ставка рефинансирования: 3,75
	-

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

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

	Январь
	-
	-
	-


* ABSs  (Asset-backed securities) -  ценные бумаги, обеспеченные активами.

**  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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