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Рост экономики идет медленнее, чем представлялось ранее. Вместе с тем, потребительские расходы продолжают увеличиваться достаточно быстро, а рост производительности, опережающий повышение оплаты труда, создает предпосылки для повышения рентабельности компаний. Инфляционные риски остаются низкими. Повышения ставки ФРС ранее августа не ожидается.

Еврозона
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Из-за повышения нефтяных цен произошло некоторое ускорение инфляции, вызвавшее беспокойство ЕЦБ. Возросла вероятность повышения ставки ЕЦБ уже в июне-июле.

Япония
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Признаки улучшения конъюнктуры стали еще более отчетливыми, однако укрепление иены может притормозить рост экспортного сектора, который сейчас растет быстрее других секторов экономики.

Мировой рынок нефти
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ОПЕК намеревается сохранить ограничения на добычу нефти во втором полугодии 2002 г. Наряду с сохраняющейся напряженностью на Ближнем Востоке это приведет к дальнейшему сокращению мировых запасов нефти и будет препятствовать падению цен.

Мировые рынки металлов
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После сильного роста цен на промышленные металлы в первом квартале 2002 г. в апреле-мае наблюдается коррекция цен вниз.

Мировые финансовые рынки
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Продолжается быстрое ослабление доллара, спровоцированное ближневосточным кризисом и ростом угрозы терактов. Фондовые индексы остаются стабильными, хотя обычно после выхода экономики из рецессии они быстро растут.

ТЕКУЩАЯ СИТУАЦИЯ И ПРОГНОЗЫ НА 2002-2003 ГГ. 
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ИНДИКАТОРЫ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ

США
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В первом квартале 2002 г., вследствие быстрого роста ВВП на фоне общего сокращения занятости и числа отработанных человеко-часов, резко увеличилась производительность труда. В несельскохозяйственном секторе физический объем продукции, выпущенной за один час, вырос на 2,1% (максимальный рост за 19 лет), а стоимостной объем (почасовая выработка) – на 1,8%. 

Оплата труда возросла в первом квартале 2002 г. только на 0,6%. Таким образом, второй квартал подряд почасовая выработка растет быстрее почасовой оплаты труда. Это создает основу для восстановления прибыльности американской экономики.

 Следующее обновление данных: 09.08.02
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Источник: Bureau of Labor Statistics
За последние два квартала удельный вес трудовых издержек в стоимости продукции уменьшился на 2,1%. Соответственно, примерно на такую же величину могла возрасти доля прибыли в цене (прямых данных по прибыли в первом квартале 2002 г. пока нет).

Перелом действовавшей с середины 1997 г. тенденции к росту удельных трудовых издержек говорит о возможном устранении важнейшей причины последней рецессии – постоянного падения прибыли, спровоцированного опережающим ростом оплаты труда в условиях невозможности переложить рост издержек на цену готовой продукции.

Следующее обновление данных: 09.08.02
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Источники: The FR Board; The Conference Board
В апреле 2002 г. объем промышленного производства вырос на 0,4%. По сравнению с декабрем 2001 г. прирост составил 1,8%.

Сводный опережающий индекс в апреле снизился на 0,4%. По общему мнению, это указывает не на приближение второй волны спада, а на замедление роста в течение ближайших трех-шести месяцев. 

Следующее обновление данных:  14.06 и 20.06.02
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Источники: The FR Board; FRB of Philadelphia
В мае 2002 г. индекс текущей экономической активности, рассчитываемый Резервным банком Филадельфии, составил до 9,1. Поскольку это значение выше нуля, в мае 2002 г. объем промышленного производства, скорее всего, увеличится. 

Следующее обновление данных: 14.06 и 20.06.02
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Источник: The Federal Reserve Board
В апреле 2002 г. производство всех товаров, исключая высокотехнологичную продукцию выросло на 0,3%, а выпуск высокотехнологичных товаров ‑ на 1,0%. Хотя последняя цифра значительно превышает среднюю, лидерство высокотехнологичного сектора остается не слишком прочным. После пика в январе-феврале, когда производство высокотехнологичной продукции росло на 2,6-2,7% в месяц,  темпы роста здесь заметно упали. 

В апреле в число наиболее быстро растущих отраслей попала ключевая для экономики США автомобильная промышленность (прирост 2,7%). 

Следующее обновление данных: 14.06.02
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Источник: Census Bureau
В марте 2002 г. экспорт вырос всего на 0,6%, так что за последние три месяца его объем практически не изменился. 

Хотя импорт в марте увеличился еще меньше (на 0,3%), по сравнению с декабрем прирост составил 7,2%. Это в пять с лишним раз больше, чем прирост промышленного производства за тот же отрезок времени (1,4%). 

Таким образом, американская экономика выступает в качестве «локомотива» для других регионов мира. Конкурентоспособность американских товаров, возможно, недостаточно высока. 

Следующее обновление данных: 20.06.02
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Источник: Census Bureau
В апреле 2002 г. объем новых заказов на невоенную продукцию длительного пользования увеличился на 3,4%. Поскольку продажи при этом увеличились на 3,6%, можно заключить, что рост производства, безусловно, будет, но его ускорения ожидать не следует.

Уровень запасов невоенной готовой продукции длительного пользования (по отношению к продажам) в апреле снизился на 3,9%. Интенсивное сокращение запасов, создающее «место» для будущего наращивания производства (в том числе – на склад), продолжается.

Следующее обновление данных: 26.06.02
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Источники: Census Bureau; NAR
В апреле 2002 г. число начатых строительством жилых домов, рассчитанных на одну семью, уменьшилось еще на 2,0%. В результате строительная активность вернулась к уровню, характерному для первой половины 2001 г. По историческим меркам, это очень высокий уровень, однако вероятность дальнейшего развертывания строительного бума считается достаточно низкой. Ставки по закладным уже начали расти, и их стимулирующее воздействие в 2002 г. будет только ослабляться. 

 Следующее обновление данных: 27.05 и 18.06.02
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В апреле 2002 г. уровень безработицы вырос до 6,0% от численности рабочей силы. Как показывает практика, этот индикатор является «запаздывающим» относительно общеэкономического цикла, поэтому его рост указывает, скорее, на прошедшую, а не на подступающую рецессию.

 Численность занятых в несельскохозяйственном секторе в апреле 2002 г. увеличилась на 43 тыс. человек (впервые после восьми подряд месяцев сокращения числа рабочих мест). Поэтому можно сказать, что «в общем и целом» наблюдается определенная стабилизация рынка труда.

Следующее обновление данных: 7.06.02
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Источник: University of Michigan
Индекс потребительских настроений Мичиганского университета в мае 2002 г. неожиданно вырос с 93,0 до 96,0. При этом увеличились обе его компоненты. Индекс текущего состояния вырос с 99,2 до 103,2, индекс ожиданий ‑ с 89,1 до 91,3.

Таким образом, увеличились шансы на продолжение достаточно быстрого расширения потребительского спроса. Это ведет к росту прогнозных оценок потребительских расходов и ВВП. 

Следующее обновление данных: 14.06.02
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Источники: BEA; Census Bureau

В апреле 2002 г. объем розничных продаж вырос на 1,2%. Это самый большой месячный прирост с января 2002 г. (если исключить колебания, связанные с событиями 11 сентября). Поэтому потребительские расходы (а значит, и ВВП) в апреле также довольно заметно увеличатся.

В марте 2002 г. уже третий месяц подряд норма личных сбережений оказалась выше 2%. Возможно, за этим стоит изменение склонности населения к сбережениям, которое в будущем может привести к замедлению роста потребительских расходов и ВВП.
Следующее обновление данных:  28.05 и 13.06.02
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Источник: Bureau of Labor Statistics
В апреле цены производителей готовой продукции снизились на 0,2%. Главная причина этого ‑ снижение цен на пищевые продукты на 3,2% (максимальное падение за 28 лет). Энергетические товары подорожали на 2,5%. Индекс, из которого исключены волатильные компоненты (пищевые продукты и энергия), в апреле вырос на «обычные» 0,1%.

Индекс потребительских цен (без пищевых продуктов и энергии) вырос на 0,3%, главным образом вследствие подорожания табачных изделий на 6,5%.

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

Следующее обновление данных:  13.06 и 18.06.02

Еврозона
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Источники: Eurostat; OECD
В марте 2002 г. объем промышленного производства Еврозоны увеличился на 0,4% (по сравнению с февралем). С ноября 2001 г. выпуск промышленной продукции растет уже четыре месяца подряд. За это время прирост составил 1,1%.

Сводный опережающий индекс Еврозоны в марте 2002 г. увеличился на 0,5%. За пять последних месяцев этот индикатор вырос на 2,7%. Продолжение экономического подъема в Еврозоне не вызывает сомнений.

Следующее обновление данных:  7.06 и 19.06.02
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Источники: Eurostat; NTC Research
В апреле 2002 г. индекс менеджеров по продажам Reuters-NTC вырос с 50,0 до 50,7%. Это говорит о дальнейшем  улучшении экономической ситуации.

Индекс превысил отметку 50 пунктов впервые за 12 месяцев.

Следующее обновление данных: 03.06 и 19.06.02
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Источники: Eurostat
В марте 2002 г. экспорт вырос на 1,9%, импорт – на 0,7%. По сравнению с декабрем 2001 г. они  увеличились соответственно на 4,3% и 3,9%. 

Таким образом, Еврозона органично «вписывается» в оживление мировой экономики. С одной стороны, ее продукция вполне конкурентоспособна на мировых рынках, с другой ‑ она, как и США, выступает в качестве «локомотива» для остальных регионов мира.

Следующее обновление данных: 20.06.02
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Источник: Eurostat
Уровень безработицы в Еврозоне в марте 2002 г. составил 8,4% от численности рабочей силы. На этом уровне безработица держится уже пять месяцев подряд. 

Впервые с августа 2001 г. в марте немного (на 5 тыс. человек) сократилось число безработных.

Следующее обновление данных: 04.06.02
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Источник: Eurostat
В апреле 2002 г. гармонизированный индекс потребительских цен увеличился на 0,4% (прирост за последние 12 месяцев ‑ 2,4%). Таким образом, в апреле продолжилось начавшееся в январе ускорение инфляции, связанное, главным образом,  с ростом цен на энергию (с начала года они выросли на 4,7%).

За январь-апрель прирост потребительских цен составил 1,3%. В годовом исчислении это 3,9%, что в два раза выше целевого ориентира ЕЦБ (2% за 12 месяцев). Естественно, это спровоцировало разговоры о возможном повышении ставки ЕЦБ. Следующее обновление данных: 31.05 и 04.06.02

[image: image18.wmf]Потребительский сектор

-15

-10

-5

0

5

00

01

02

разность позитивных и 

негативных оценок, %

108.0

109.5

111.0

112.5

114.0

1995 = 100

Индекс потребительского оптимизма, баланс (левая шкала)

Индекс розничной торговли (правая шкала)


Источники: Eurostat; European Commission
Индекс потребительского оптимизма в апреле 2002 г. снизился до –10. Нормализация потребительских ожиданий идет медленнее, чем это представлялось еще месяц назад.

Тем не менее, розничные продажи продолжают расти (в течение всего прошлого года они вообще увеличивались, несмотря на нараставший тогда пессимизм). Потребительские расходы, безусловно, остаются достаточно прочной опорой экономики Еврозоны.

Следующее обновление данных: 28.05 и 04.06.02
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Источники: METI; Cabinet Office (ESRI)
В марте 2002 г. объем промышленного производства увеличился на 0,8%. Согласно пересмотренным данным, за четыре последних месяца прирост составил 2,7%. Это позволяет еще определеннее говорить о возможном переходе японской промышленности к фазе роста.

Сводный опережающий индекс вырос в марте на 1,3%. С декабря 2001 г. его прирост составил 4,3%. Таким образом, в ближайшие месяцы можно ожидать дальнейшего улучшения экономической конъюнктуры.

Следующее обновление данных: 29.05 и 04.06.02
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Источники: Ministry of Finance
В марте 2002 г. продолжился интенсивный рост экспорта. За месяц он вырос на 2,5%, с начала года – на 13,1%. Увеличению экспорта способствовало оживление мировой экономики, а также «слабая» иена. В свою очередь, рост экспорта стимулировал внутреннее производство.

Несмотря на сокращение импорта в марте 2002 г. на 7,9%, в ближайшие месяцы можно ожидать не дальнейшего падения импорта, а стабилизации его объемов. В любом случае, конкуренция со стороны иностранных производителей пока не является серьезной проблемой.

Следующее обновление данных: 31.05.02
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Источник: METI
Запасы готовой продукции в марте 2002 г. снизились на 2,0% (максимальное месячное снижение за последние пять лет). С мая 2001 г. они уменьшились уже на 10,0%. 

Снижение уровня запасов, ускорившееся с декабря 2001 г., когда начался рост ежемесячных отгрузок продукции, говорит об оживлении экономики и создает предпосылки для дальнейшего роста производства (хотя бы с целью пополнения запасов). 

Следующее обновление данных: 29.05.02
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Источник: Cabinet Office (ESRI)
Объем заказов на машиностроительную продукцию (по отношению к ежемесячному объему ее продаж) в марте 2002 г. снизился на 8,5%. Даже если это не приведет к возникновению отрицательного наклона в тренде известного своей волатильностью показателя, признаков инвестиционного бума пока явно не наблюдается.

Следующее обновление данных: 10.06.02
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
Уровень безработицы (с устранением сезонного фактора) в марте 2002 г. составил 5,2% от численности рабочей силы. Несмотря на некоторое снижение безработицы по сравнению с декабрем 2001 г., ситуация в области занятости остается достаточно неблагоприятной. От излишнего оптимизма предостерегает и тот факт, что непосредственно фиксируемый статистикой уровень безработицы (без устранения сезонного фактора) достиг в марте рекордно высокого значения – 5,7%.   

Следующее обновление данных:31.05.02
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Источники: SBSC; BoJ
В апреле 2002 г. индекс потребительских цен в Ku-area Токио снизился на 0,2%, а индекс внутренних оптовых цен второй месяц подряд остался без изменений. Это может означать, что угроза дефляции отходит на второй план. Однако говорить об этом с уверенностью пока рано, слишком короток еще период стабилизации цен.

Следующее обновление данных: 31.05 и 10.06.02


[image: image25.wmf]Потребительский сектор

93

95

97

99

101

103

00

01

02

1995 = 100

85

89

93

97

101

105

Декабрь 2000 = 100

Индекс розничных продаж (левая шкала)

Индекс потребительской уверенности (правая шкала)


Источники: Cabinet Office (ESRI); METI
В апреле 2002 г. индекс потребительской уверенности (по Токио) вырос на 0,7%, что позволяет с еще большей уверенностью говорить об улучшении потребительских настроений с начала 2002 г.

За этим может последовать некоторое увеличение потребительского спроса, а значит, объема розничных продаж и потребительских расходов. Однако пока перелома к росту розничных продаж не произошло. Можно лишь констатировать, что в октябре 2001 г. – марте 2002 г. падение розничных продаж приостановилось, и их объем стабилизировался. 

Следующее обновление данных: 27.05 и 06.06.02
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Источник: Statistics Bureau & Statistics Center
Чрезвычайно высокая норма личных сбережений (30,4% в марте 2002 г.) будет и дальше препятствовать радикальному изменению масштабов потребительского спроса. Однако под влиянием роста располагаемых доходов (в последние месяцы, возможно, наметилась их повышательная динамика) потребительский спрос может несколько возрасти. 

Следующее обновление данных: 31.05.02


 Мировой рынок нефти

[image: image27.wmf]Динамика цен на нефть различных сортов 

(долл./барр.)

14

16

18

20

22

24

26

28

30

32

2001

2002

WTI

Brent

Urals

Динамика цен на российскую нефть Urals, долл./барр. 

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

32

34

36

янв

фев

мар

апр

май

июн

июл

авг

сен

окт

ноя

дек

2000 г.

2001 г.

увеличение квот 

на 1,452 мб/с

увеличение квот 

на 0,708 мб/с

увеличение квот 

на 0,8 мб/с

увеличение квот 

на 0,5 мб/с

снижение квот 

на 1,5 мб/с

снижение квот 

на 1 мб/с

снижение квот 

на 1 мб/с

снижение квот на 1,5 

мб/с (планируется 

ввести с 2002 г.)

22,9 долл./барр. 

(средняя цена

 за 2001 г. )

26,6 долл./барр. 

(средняя цена

 за 2000 г. )


Источник: Reuters
В апреле-мае 2002 г. котировки сырой нефти марки WTI превысили 29 долл./барр., максимального уровня после 11 сентября 2001 г. Стоимость российской нефти марки Urals, наиболее близкой по ценам к «ОПЕКовской корзине», находилась в диапазоне 22,8-25,7 долл./барр. 

Несмотря на прекращение Ираком 8 мая 30-дневного эмбарго на экспорт нефти, сохраняющаяся напряженность на Ближнем Востоке продолжает поддерживать высокий уровень цен в условиях сохраняющихся ограничений на добычу нефти  и роста ее потребления.
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Источник: MEES
ОПЕК продолжает придерживаться политики ограничения поставок нефти на рынок. В апреле 2002 г. объем поставок сырья десятью странами, входящими в ОПЕК, увеличился на 100 тыс. барр. (до 22,88 млн. барр. в сутки) при квоте 21,7 млн. барр. С учетом Ирака добыча нефти странами ОПЕК в апреле упала до 24 млн. барр. в сутки, что является минимальным уровнем за последние 9 лет. Страны нефтяного картеля высказали мнение о желательности сохранении ограничений на рост добычи сырья во втором полугодии 2002 г. Это приведет к дальнейшему сокращению мировых запасов нефти и будет препятствовать падению цен.
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Источник: EIA
Согласно отчету Министерства энергетики США, по состоянию на 17 мая запасы сырой нефти в США составили 320,4 млн. барр., что меньше уровня прошлого года на 1,3%. Неделей ранее запасы снижались до минимального за последние четыре месяца уровня – 315,8 млн. барр. Традиционно в летний сезон запасы сырой нефти сокращаются, и в настоящее время ее объемы приближаются к минимальному уровню 2000 г., поддерживая высокий ценовой уровень.
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Источник: EIA
На протяжении апреля-мая наблюдается рост запасов бензина. По данным Министерства энергетики США, по состоянию на 17 мая запасы бензина составили 216,1 млн. барр. по сравнению с 210,6 млн. барр. во второй половине апреля. В настоящее время их уровень приближается к максимальной границе изменения запасов за последние 10 лет. Это позволит насытить спрос на бензин во время пика автомобильного сезона в США.
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Источник: EIA
Возросший уровень запасов ограничит дальнейший рост и без того высоких розничных цен на бензин, превысивших в последние недели 1,4 долл. за галлон. 
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Источник: EIA
Уровень стратегических резервов в США продолжает неуклонно расти, компенсируя сокращение коммерческих запасов. В мае стратегические запасы достигли 567,7 млн. барр. и увеличились с начала года на 18,7 млн. барр.  В совокупности с коммерческими запасами общий объем нефти в США достиг в конце апреля максимальной отметки с августа 1999 г. По всей видимости, правительство США предпринимает все меры к предотвращению негативных последствий возможного нефтяного эмбарго со стороны ближневосточных стран.
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Источник: EIA
Согласно майскому прогнозу Министерства энергетики США (EIA), мировой спрос на нефть в третьем и четвертом кварталах текущего года будет расти и в целом за 2002 г. увеличится на 0,7%, или на 0,54 млн. барр. в сутки по сравнению с 2001 г. (до 76,6 млн. барр. в сутки). По нашей оценке, из-за столь незначительного роста спроса ОПЕК будет нелегко удерживать цену своей нефти выше 25 долл./барр.

[image: image34.wmf]Прогноз цен на нефть, долл./барр.
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Источник: EIA
По оценке IEA, в ближайшие четыре квартала цена на импортируемую в США нефть, будет неуклонно расти и достигнет 25,8 долл./барр. во втором квартале 2003 г. При этом средняя цена в текущем году составит 22,4 долл./барр. с последующим ростом до 25,2 долл./барр. в 2003 г. Столь оптимистичный прогноз вызван ожиданием дальнейшего сокращения мировых запасов нефти в случае сохранения действующих квот ОПЕК во втором полугодии 2002 г.

 Мировые рынки металлов
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Источник: Reuters
В марте-мае текущего года, котировкам наличной платины удалось превысить психологически важный рубеж в 520 долл./унция, достигнув 18 апреля максимального за последние 6 месяцев значения в 560 долл./унция. Столь стремительному росту котировок на этот металл способствовали как увеличившийся спрос со стороны авто производителей, так и спекулятивные покупки в ожидании забастовки на предприятиях крупнейшего производителя платины, южно-африканской компании Anglo Platinum. 

[image: image36.wmf]Котировки палладия (spot), долл./ун. 
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Источник: Reuters
Ценам на наличный палладий не удалось в мае подняться выше отметки в 380 долл./тонна вследствие снижения спроса на этот металл со стороны производителей авто катализаторов и электронной техники. Ожидание скорого возвращения на спотовый рынок России, прекратившей продажи в августе прошлого года, также оказывало негативное влияние на динамику цен. В начале мая цены наличного палладия достигли минимального с начала этого года значения (341 долл./унция), однако к концу месяца недооцененность палладия по отношению к платине привела к коррекции цен вверх до уровня 370 долл./унция.
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Источник: LME
В апреле-мае цена никеля (спот) на ЛБМ находилась в диапазоне 6400-7190 долл./тонна. Рост цен выше отметки  6600 долл./тонна был в большей степени обусловлен спекулятивными покупками, нежели реальным спросом на этот металл. 

Экспорт никеля из России, крупнейшего в мире производителя этого металла, вырос в первом квартале этого года на 22% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года и составил 67,1 тыс. тонн. Таким образом, рынок вряд ли будет испытывать дефицит металла в краткосрочной перспективе.
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Источник: LME
Растущие запасы меди на складах Лондонской биржи металлов (ЛБМ), остановили повышательную тенденцию цен на этот металл. На начало мая уровень складских запасов составлял 964 тыс. тонн, примерно восемь недель мирового потребления металла.  Ожидание более медленных, чем ранее предполагалось, темпов восстановления экономики в США и приближающийся сезонный (летний) спад спроса на металлы сдерживают активность покупателей. В мае цена (спот) на ЛБМ находилась в ценовом диапазоне 1560-1620 долл./тонна.

Мировые финансовые рынки
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Источник: Oanda.com
С начала апреля 2002 г. позиции доллара значительно ослабели. По сравнению с 1 апреля доллар подешевел на 6,5% по отношению к иене и на 5,8% по отношению к евро. 

В последние дни по этому поводу  высказались: министр финансов США Пол О’Нил («проведение валютных интервенций неэффективно»), Президент ЕЦБ Вим Дуйзенберг («укрепление евро поможет бороться с инфляцией») и представитель минфина Японии Каваи («укрепление иены оправдано ростом сальдо текущих операций»). Иначе говоря, нынешняя тенденция, в общем, устраивает всех.
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Источник: Reuters
За месяц фондовые индексы изменились мало. Эта ситуация достаточно нетипична для периода оживления, поскольку обычно после окончания рецессии курсы акций растут достаточно быстро. Сейчас действуют следующие негативные факторы: а) прибыли компаний остаются на низком уровне; б) скандал с Enron поставил под сомнение достоверность бухгалтерской отчетности компаний; в) ближневосточный кризис и угрозы терактов  нервируют инвесторов (недавно знаменитый инвестор Уильям Баффет даже заявил, что считает неизбежной ядерную атаку террористов на США).
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Источник: Reuters
Рост доходности краткосрочных гособлигаций, номинированных в евро, вызван ожиданиями повышения ставки ЕЦБ
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Источник: Reuters
В середине мая, после выхода благоприятных данных по объему розничных продаж и динамике Мичиганского индекса потребительских настроений, доходность 30-летних облигаций США вновь несколько снизилась. Инвесторы стали отодвигать прогнозы о повышении ставки ФРС на более отдаленное время.

Текущая ситуация и прогнозы на 2002-2003 гг.

Эйфория преждевременна,..

…но рост продолжается

Рост производительности создает предпосылки для восстановления прибылей

Ах, какие потребители! Всем бы таких…

Прогнозы на оставшуюся часть 2002 г. снижаются

Инфляционные риски невелики, до августа ФРС вряд ли повысит ставки

Рост есть, но небольшой

Укрепление евро снижает конкурентоспособность товаров Еврозоны,..

…но может помочь в обуздании инфляции

Больному еще чуть лучше

Тянем-потянем… 

Вытянут ли репку?

Спасение утопающих – дело рук самих утопающих

Прогнозы – благоприятные
США

Большинство появившихся за последний месяц данных указывает на вероятное замедление темпов роста американской экономики. В частности:

· заказы на невоенные товары длительного пользования, хотя и растут (в апреле они увеличились на 3,4%), но медленнее, чем продажи (3,6%);

· остаются проблемы в инвестиционной сфере. Хотя в апреле заказы на инвестиционные товары выросли на 1,9%, это не компенсировало февральский спад на 3,1%;

·  падает уровень строительной активности (в апреле число начатых строительством жилых одноквартирных домов сократилось на 2% после падения на 12% в марте);

·  снижается индекс деловой активности Резервного банка Филадельфии (с 12,3 в апреле до 9,1% в мае).

Более того, после пересмотра мартовских данных по объему промышленного производства и численности занятых общая картина разворачивающегося подъема выглядит уже не так радужно, как это представлялось месяц назад. Оказалось, что индекс промышленного производства вырос в марте на 0,4% (считалось, что на 0,7%), а численность занятых в несельскохозяйственном секторе снизилась на 21 тыс. человек (первая оценка, напротив, указывала прирост на 58 тыс. человек). 

Наконец, в апреле на 0,4% уменьшился сводный опережающий индекс.

Тем не менее, говорить о наступающей на США «второй волне» спада серьезных поводов пока нет. Рост экономики продолжается. Промышленное производство выросло в апреле еще на 0,4% (по сравнению с декабрем 2001 г. – на 1,8%), численность занятых в апреле все-таки выросла (на 43 тыс. человек), а строительная активность, по историческим меркам, остается на достаточно высоком уровне. 

Более того, исключительно высокий рост производительности труда в первом квартале 2002 г. (на 2,1%, максимальный квартальный прирост за 19 лет), значительно превышающий рост оплаты труда (только 0,6%), создает предпосылки для восстановления прибыльности американских компаний. В результате может быть ликвидирована основная причина последней рецессии – постоянный (со второй половины 1997 г.) опережающий рост оплаты труда, ведущий к увеличению удельного веса трудовых издержек в цене продукции и к неизбежному снижению доли прибыли.

Кроме того, американские потребители вновь преподнесли несколько приятных сюрпризов. В апреле розничные продажи выросли вдвое сильнее, чем прогнозировали эксперты (на 1,2% вместо 0,6%), а в мае рост индекса потребительских настроений Мичиганского университета опять же удивил наблюдателей, составив 3,2% (прогнозировалось небольшое снижение). Эти факты позволяют предположить, что во втором квартале 2002 г. быстрый рост потребительских расходов может и не замедлиться так, как того все ожидали. 

Впрочем, большинство экспертов в последние дни все же немного снизили свои оценки роста ВВП на оставшуюся часть 2002 г., хотя годовая оценка за 2002 г. возросла за счет никем не ожидавшегося стремительного роста ВВП в первом квартале.
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Несмотря на то, что в апреле 2002 г. потребительские цены выросли сразу на 0,5% (при исключении энергии и пищевых продуктов – на 0,3%), инфляционные риски никто не считает большими. Подавляющее большинство аналитиков (по разным опросам 80-85%) не ожидает повышения ставок ФРС ранее августа 2002 г.

Еврозона

Экономика Еврозоны, бесспорно, восстанавливается после рецессии, хотя достаточно медленно. Промышленное производство выросло в марте 2002 г. на 0,4% (на 1,1% по сравнению с ноябрем 2001 г.). В апреле индекс менеджеров по продажам Reuters-NTC вырос с 50,0% до 50,7%, что свидетельствует о дальнейшем улучшении ситуации. Рост сводного опережающего индекса (на 0,5% в марте) указывает на достаточно благоприятные перспективы в течение ближайших трех-шести месяцев.

Безработица в марте была на уровне 8,4% от численности рабочей силы (уже пятый месяц подряд). Таким образом, оживление пока не ведет к созданию новых рабочих мест. Снижение числа безработных в марте на 5 тыс. человек находится в пределах статистической погрешности и слишком мало, чтобы говорить о позитивных изменениях на рынке труда.

Экспорт за пределы Еврозоны в марте вырос на 1,9% (с начала года рост составил 4,3%), а импорт – на 0,7% (за январь-март ‑ на 3,9%). Это означает, что Еврозона, с одной стороны, «тянет» за собой другие регионы мира, а с другой ‑ сама успешно использует те возможности, которые открываются с оживлением мировой экономики. Пока конкурентоспособность европейских товаров остается достаточно высокой, несмотря на наблюдаемое в последнее время укрепление евро.

Пожалуй, единственный серьезный негативный сигнал, поступивший из Еврозоны за последний месяц, это данные о заметном ускорении инфляции. В апреле гармонизированный индекс потребительских цен увеличился на 0,4%, а с начала года – на 1,3%. В пересчете на год последняя цифра эквивалента инфляции 3,9%, что вдвое выше целевого ориентира ЕЦБ. Главной причиной ускорения инфляции стал рост нефтяных цен (потребительские цены на энергию выросли за январь-апрель на 4,7%), а с точки зрения ближайшей перспективы, наибольшие риски связаны с ходом переговоров по заключению новых трудовых соглашений в Германии.

На своей майской пресс-конференции Президент ЕЦБ Вим Дуйзенберг заявил: «перспективы ценовой стабильности стали несколько менее благоприятными, нежели они были в конце прошлого года». Эксперты истолковали это так, что уже в июне-июле можно ожидать повышения ставок ЕЦБ. Скорее всего, принятие решения будет зависеть от новых статистических данных, в частности от оценки майской инфляции, которая должна быть опубликована 31 мая. Очевидно, что в случае повышения ставки руководство ЕЦБ будет подвергнуто критике за «удушение» еще неокрепшего экономического роста. По нашему мнению, если евро и дальше будет укрепляться, ЕЦБ, скорее всего, отложит повышение ставки, ссылаясь на то, что более сильная валюта повлечет за собой удешевление импорта и, соответственно, снижение темпов инфляции.

Япония

Практически все статистические данные укрепляют надежду на окончание рецессии. С декабря 2001 г. растет промышленное производство (за четыре месяца оно увеличилось на 2,7%), снижаются запасы (за тот же период – на 8,1% по отношению к отгрузкам). Несмотря на очередное падение индекс потребительских цен в Ku-Area Токио (в апреле на 0,2), новые данные укрепляют надежду на скорое окончание дефляции: индекс внутренних оптовых цен в апреле второй месяц подряд остался без изменений (как и мартовский индекс потребительских цен для всей Японии).

Основные надежды на оживление японской экономики связаны с внешними факторами, прежде всего, с подъемом в США. С декабря 2001 г. по март 2002 г. объем японского экспорта вырос на 13,1%, а объем импорта уменьшился за этот период на 2,7%. Таким образом, Япония сумела воспользоваться оживлением мирового спроса для увеличения внутреннего производства. Наблюдаемое укрепление иены ослабляет этот эффект, поэтому Япония вряд ли сможет окончательно преодолеть рецессию лишь за счет увеличения внешнего спроса.

При желании в последних данных можно усмотреть признаки грядущего расширения внутреннего потребительского спроса. Начиная с четвертого квартала 2001 г., более или менее стабилизировался объем розничных продаж, возросли реальные располагаемые доходы населения, увеличился индекс потребительской уверенности. Поскольку все эти индикаторы имеют довольно высокую волатильность, пока еще рано делать окончательные выводы относительно направленности их трендов. Однако сейчас оживление потребительского спроса, без которого невозможен переход к стабильному росту экономики, пожалуй, уже не выглядит совершенно нереальным. 

Прогнозы на 2002-2003 гг.

Прогнозы макроэкономических показателей на 2002-2003 гг., сделанные в апреле-мае текущего года, в целом, рисуют достаточно оптимистичную картину. Все оценки предполагают постепенный «разогрев» экономики с выходом роста ВВП США и Еврозоны на «крейсерскую скорость» 3,0-3,5% в 2003 г. В Японии, где ситуация существенно хуже, на 2003 г. прогнозируется окончательное завершение рецессии (при этом предполагается, что небольшая  дефляция сохранится).

Прогнозы макроэкономических показателей по США, Еврозоне и Японии

Страна/

Источник прогноза
Дата

прогноза
Реальный ВВП, 

% прироста
Потребительские цены(1, 

% прироста
Уровень

Безработицы, 

%



2002
2003
2002
2003
2002
2003

США








МВФ
Апрель
2,3
3,4
1,4
2,4
5,5
5,3

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

ОЭСР
Апрель
2,5
3,5
1,4
1,8
5,6
5,3

Опрос FRB of Philadelphia* 
Май
2,7
3,4
2,2
2,5
5,8
5,5

Опрос NABE**
Май
2,8
3,5
1,7
2,5
н.д.
5,7

Опрос Reuters
Апрель
3,8
3,5
2,4
2,4
5,6
5,4

Опрос The Economist
Май
2,8
3,5
1,5
2,3
-
-

Опрос Blue Chip Economic Indicators
Май
2,8
н.д.
н.д.
н.д.
н.д.
н.д.

Еврозона








МВФ
Апрель
1,4
2,9
1,9
1,6
8,5
8,2

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

ОЭСР
Апрель
1,3
2,9
2,0
1,9
8,2
8,1

Опрос European Central Bank*
Май
1,4
2,6
2,1
1,9
8,5
8,2

Опрос Reuters
Май
1,4
2,8
2,1
1,9
8,5
8,2

Опрос The Economist
Май
1,3
2,9
1,5
1,7
-
-

Япония








МВФ
Апрель
-1,0
0,8
-1,1
-0,5
5,8
5,7

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

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

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

Опрос The Economist
Май
-1,0
1,1
-1,0
-0,6
-
-

* - Survey of Professional Forecasters; ** - National Association for Business Economics

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


При этом обращают на себя внимание три особенности прогнозов:

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

- оценки роста потребительских цен не предполагают сколько-нибудь заметного ускорения инфляции в США, а по Еврозоне даже ожидается снижение инфляции в 2003 г. Низкие инфляционные риски остаются одной из фундаментальных особенностей мировой экономики;

- постоянный рост оптимизма экспертов прекратился. Лишь в США, где неожиданно высоким оказался рост ВВП в первом квартале 2002 г., прогнозисты вновь повысили свои оценки.  В результате в мае 2002 г. оптимизм аналитиков, прогнозирующих рост ВВП США, вернулся к уровню «до 11 сентября 2001 г.». Прогнозы по Еврозоне и Японии, стабилизировавшиеся в последние два-три месяца, пока остаются ниже, чем были летом прошлого года.

[image: image44.wmf]Консенсус-прогнозы ВВП на 2002 г.

(ежемесячные опросы The Economist)

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

июн

01

июл

01

авг

01

сен

01

окт

01

ноя

01

дек

01

янв

02

фев

02

мар

02

апр

02

май

02

июн

02

Время проведения опроса

Прирост реального ВВП в 2002 

г., %

США

Еврозона

Япония


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


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

2002




Май
-
-
-

Апрель
-
-
-

Март
-
-
-

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

Январь
-
-
-

2001




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

      Покупка гособлигаций: 0,8 трлн. иен/мес.

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

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

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

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

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

Июль
-
-
-

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

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

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

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

Февраль
-
-
28: Дисконтная ставка: 0,25

Ставка предложения overnight: 0,15

09: Дисконтная ставка: 0,35

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

03: Ставка по фед. фондам: 6,00
-
-

2000(*


-

Декабрь
-
-
-

Ноябрь
-
-
-

Октябрь
-
05: Ставка рефинансирования: 4,75
-

Сентябрь
-
-
-

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

Июль
-
-
-

Июнь
-
08: Ставка рефинансирования: 4,25
-

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

Апрель
-
27: Ставка рефинансирования: 3,75
-

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

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

Январь
-
-
-

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