Международный валютный рынок в начале третьего тысячелетия. 
Прошедший год стал роковым для фондового рынка США, что вселяет большие опасения за судьбу американской экономики и устойчивость доллара. Последнее время стратегические инвесторы и участники внешнеторговой деятельности все чаще задаются вопросом, не пора ли переходить в евро. С учётом актуальности данного вопроса и написана эта статья. 

Анализ мы начнём с крупнейшей экономики в Еврозоне - Германии. Ведь если судьба США более-менее понятна - после столь сокрушительного обвала фондового рынка они продолжат замедление, то в отношении Европы существуют различные мнения. Мы попробуем показать, что подъём в Европе, и в частности, в Германии в прошедшем году носил скорее конъюнктурный характер и был связан главным образом, с оздоравливающим эффектом девальвации евро. А раз так, то мало надежд, что в новом году экономические тенденции в Европе будут кардинально отличаться от общемировых. 

Минувший год стал самым благоприятным для экономики Германии, вклад которой в общий выпуск Еврорегиона является наиболее крупным. По предварительным оценкам рост ВВП за 2000 год составил 3.1% в сравнении с 1,6% в 1999г.

ВВП Германии, в % к соответствующему кварталу предыдущего года



ВВП 
Потребительские расхода
Государственные расходы
Инвестиции
Экспорт
Импорт

1999
I
0,8
2,7
0,3
4,0
-0,4
5,7

 
II
1,4
3,0
-0,6
5,0
3,1
7,9

 
III
1,6
2,3
0,1
3,2
6,2
8,4

 
IV
2,4
2,3
-0,4
3,6
11,0
10,3

2000
I
3,6
1,6
1,9
4,1
16,5
12,1

 
II
3,3
2,6
2,0
2,7
11,9
9,6

 
III
2,8
1,8
1,2
4,4
11,3
9,7

Таким образом, темпы роста валового продукта оказались наибольшими за последние десятилетие, когда средний прирост ВВП, по данным МВФ, составлял 1,7%, а в период с 1981 по 1990 годы равнялся 2,7%. В целом же экономика Германии продемонстрировала в предыдущем году большой экономический подъём, заметно улучшив, как экономические, так и социальные показатели. Основной причиной роста стал устойчивый внешний спрос на продукцию и услуги немецких производителей, вызванный фактической девальвацией единой европейской валютой евро.

В октябре евро упал до своей минимальной отметки $0.8231, таким образом, подешевев с момента введения относительно доллара на 30%. Резкое снижение евро сделало немецкий экспорт ещё более дешёвым, в результате чего возрос спрос со стороны иностранных торговых партнёров. Объём экспорта по предварительным оценкам вырос на 12,9% за год, перекрыв более чем в 2,5 раза рост 1999 года, равный 5%. Правда это не привело к радикальному улучшению торгового баланса (более того, он даже сократился), так как темпы роста импорта вследствие высоких цен на нефть были сопоставимы с темпами роста экспорта. Именно сырьевые материалы внесли наибольший вклад в уменьшение профицита торгового баланса Германии, в то время как влияние незначительно улучшившегося внутреннего спроса на импорт было малозаметным. Так, по результатам 11 месяцев, профицит торгового баланса уменьшился на 14,7% по отношению к аналогичному показателю 1999 года и составил 100,3 миллиарда марок. Наиболее же сильное отставание показал 3 квартал, когда цены на нефть,  достигшие своего максимума, привели к снижению торгового профицита на 20,9% от соответствующего показателя 1999 года.

Торговый баланс Германии



Экспорт
Импорт
Сальдо



Млн DM
В % к соотв. месяцу предыдущего года
Млн DM
В % к соотв. месяцу предыдущего года
Млн DM
В % к соотв. месяцу предыдущего года

1999
Jan
70141,4
-5
61985,9
-9,7
8155,5
56,9


Feb
76826,1
-0,5
66027,1
0
10799,1
-3,2


Mar
85558,3
2,2
74550,8
4,1
11007,5
-8,8


Apr
81741,9
-2,6
70726,4
-3,8
11015,5
6,2


May
78088,6
0,6
71734,4
11,6
6354,2
-52,5


Jun
87627,6
5,7
74301,7
2,8
13325,9
25,6


Jul
86967,4
1,5
73075,4
1
13892,1
4,5


Aug
75795,8
8,8
69879,7
13
5916,1
-24,4


Sep
84012
8,5
73166,8
9,9
10845,3
0,2


Oct
87382,1
3,6
76356,7
5,1
11025,4
-5,9


Nov
95950,8
15,9
80684,8
19
15266,1
1,5


Dec
87396,1
14,8
77457,1
9,7
9938,9
80,5

2000
Jan
82232,3
17,2
77037,7
24,3
5194,6
-36,3


Feb
90840,8
18,2
77843,3
17,9
12997,6
20,4


Mar
101971,1
19,2
91154,6
22,3
10816,5
-1,7


Apr
88508,1
8,3
79123,4
11,9
9384,6
-14,8


May
102003,1
30,6
94616,4
31,9
7386,7
16,2


Jun
96893,4
10,6
85116,7
14,6
11776,7
-11,6


Jul
97227,8
11,8
86881,6
18,9
10346,1
-25,5


Aug
92215,9
21,7
87687,8
25,5
4528,2
-23,5


Sep
95668
13,9
88545,1
21
7122,9
-34,3


Oct
111280,1
27,3
99033,1
29,7
12247
11,1


Nov
110670
15,3
102088
26,5
8582
-43,8

Основная доля немецкого экспорта, приблизительно равная 45%, пришлась на страны Европейского Валютного Союза, при этом рост экспорта в эти страны на протяжении всего года неуклонно рос. Из этого можно делать вывод о том, что введение единой европейской валюты, как отмечали многие экономисты, положительно отразилась на торговых отношениях внутри Союза, увеличив торговые обороты между странами. Данный вывод подтверждают данные по экспорту в остальные индустриально-развитые страны, который увеличился в меньшей степени. Экспорт Германии в США стабилизировался на высоком уровне, достигнутом ранее, при этом замедление экономики США внесло некоторые коррективы: так, например, был уменьшен экспорт автомобильной промышленности Германии. Новую струю в торговые отношения с Германией внесли развивающиеся страны и страны с переходной экономикой, в их числе страны юго-восточной Азии, центральной и восточной Европы, часть из которых получило сверхвысокие доходы от продажи нефти.

Рост немецкого экспорта, наблюдавшийся на протяжении нескольких последних лет, во 2 квартале 2000 года достиг рекордного значения от ВВП, равного 33%, в то время как в самом начале 1996 года незначительно превышал 25%. Что касается импорта, то его рост слегка отставал: с 24,7% ВВП в начале 1996 он поднялся до 31,3% ВВП в 3 квартале 2000 года. По итогам первых 3 кварталов 2000 года рост импорта составил 10,4% к 3-ём кварталам 1999 года, при этом можно прогнозировать, что и годовой показатель импорта окажется приблизительно на указанном уровне или даже ниже, вследствие замедления роста экономики Германии к концу 2000 года, и связанного с этим уменьшения числа заказов на импортные комплектующие и сырьё.

Финансовые потоки Германии с другими странами определялись динамикой фондового рынка и привлекательностью финансовых вложений. Так значительным притоком иностранного капитала ознаменовался 2 квартал 2000 года, когда большое количество нерезидентов поспешило инвестировать свои 

Немецкий фондовый индекс DAX.
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средства в акции немецких компаний. Акции росли на фоне очень оптимистичного роста производства, следствием которого должны были стать очень привлекательные финансовые результаты компаний за период. Общий приток инвестиций на фондовый рынок составил во 2 квартале значительную величину около 40,2 миллиарда евро или 51,8% от всех иностранных портфельных инвестиций. Однако, в следующем квартале ситуация уже кардинально изменилась и на волне недоверия и пессимизма относительно развития акций компаний информационного и технологического секторов, иностранные инвесторы начали выводить активы, что отразилось на притоке инвестиций на фондовый рынок, которые составили только 6,8 миллиарда евро. Надо также отметить, что оттоку активов в 3 квартале способствовали как понижение курса евро, нивелирующее полученные доходы, так и рост цен на нефть, создающий опасность для дальнейшего роста экономики. Отток капитала с фондового рынка не мог не повлиять на его динамику: по результатам 3 квартала немецкий индекс DAX понизился практически на 2,5%, в то время как общий европейский индекс акций Euro STOXX опустился на 4,5%. Аналогичная динамика происходила и с иностранными портфельными вложениями на денежном рынке и рынке облигаций, однако волатильность финансовых потоков была уже менее заметной. Меньший приток иностранного капитала на денежный рынок был вызван искусственным уменьшением предложения бумаг со стороны банков, которые не желали занимать под высокие проценты, на фоне увеличения процентных ставок ЕЦБ.

Больший отток немецкого капитала в 3 квартале был также вызван недоверием инвесторов к собственному фондовому рынку, и в качестве альтернативы, немецкие инвесторы предпочли вкладывать средства в акции других фондовых рынков. Так, общий объём портфельных инвестиций увеличился с 37,6 миллиарда евро во 2 квартале до 57,8 миллиарда евро в третьем квартале, при этом на зарубежные фондовые рынки было направлено 28,4 миллиарда евро, что на 10,4 миллиарда больше показателя 2 квартала. Также сильно увеличились вложения в иностранные облигации, которые возросли с 9,2 миллиардов евро до 21,5 миллиарда. В конечном итоге, сальдо по портфельным инвестициям оказалось отрицательным и составило 28,6 миллиарда, в то время как во 2 квартале было достигнуто положительное сальдо в размере 40 миллиардов евро.

Среди прямых инвестиций, определяющее значение на протяжении всего года имели вложения в телекоммуникационный сектор, чистый приток которых по результатам первых трёх кварталов составил 180 миллиардов евро. Значительная часть этих средств пошла на оплату лицензий мобильной связи третьего поколения UMTS. Прямые иностранные инвестиции в телекоммуникационный сектор поступали через немецкие фирмы с участием иностранного капитала, а также посредством выпуска долговых обязательств на международном рынке капиталов немецкими компаниями. Помимо покупки лицензий, определённая часть прямых инвестиций поступала на немецкий рынок от сделок по слияниям и поглощениям в телекоммуникационном секторе. При этом, немецкие компании выступали не только как объекты для инвестиций, но и как инвесторы, сами приобретая доли в иностранных телекоммуникационных компаниях для финансирования приобретения лицензий на мобильную связь в этих странах.

Экономический рост в Германии, вызванный, как уже отмечалось, устойчивым внешним спросом, распространился отнюдь не на все сектора экономики.  Наиболее сильный рост был отмечен в промышленном и финансовом секторе, которые являются, по сути, локомотивом немецкого валового продукта, составляя более 54% его стоимости. В промышленном секторе рост общей стоимости произведённого продукта не опускался ниже 4,5%, достигнув максимума 6,7% в 1 квартале, общий же производственный индекс по отраслям вырос на 4,9% по состоянию на ноябрь. Как уже упоминалось, внешний спрос предъявлялся в основном на готовые изделия, что отразилось на росте предметов длительного пользования, а также на товарах, употребляемых для промышленных целей. Рост производственного индекса по этим группам товаров составил 5,4% и 5,5% соответственно. Однако наибольший рост пришёлся на товары производственного назначения 11,2%. 

Рост производства сопровождался увеличением загрузки производственных мощностей предприятий. Так в 1 квартале 2000 года загрузка производственных мощностей приблизилась к 88%, однако, далее во 2 и 3 квартале немного снизилась, тем не менее, этот показатель оказался наибольшим с 1991 года. 

Производственный индекс продуктов питания и товаров недлительного пользования показал худшие результаты - эти товары не пользовались повышенным спросом и производились в меньшем количестве. Производственный индекс по этим группам товаров снизился на 0,6% и 0,5% по состоянию на ноябрь. Причиной меньшего спроса на эти группы товаров стало снижение реальных доходов населения, вызванное ростом цен на энергоносители. Ситуация была в определённой степени компенсирована улучшениями на рынке труда, в результате чего был предъявлен дополнительный спрос со стороны вновь получивших работу.

Отдельно стоит выделить строительный сектор, показавший наибольшее снижение показателей выпуска. По результатам 3 квартала общая стоимость, произведённая строительным сектором, уменьшилась на 6,3% по сравнению с 3 кварталам 1999 года, а загрузка мощностей, уменьшавшаяся на протяжении всего года, была реализована только на уровне немного превышающем 60%, по сравнению с практически 65% в 1 квартале. Спад наиболее остро проявился в строительстве жилых помещений и в меньшей степени в строительстве для производственных целей. Основными причинами спада в строительстве стали, во-первых, незначительное повышение арендой платы, и, во-вторых, тот факт, что высокие объёмы строительства в середине девяностых создали достаточное предложение во многих областях страны. Помимо этого, определённую негативную роль в уменьшении объёмов строительства сыграло уменьшение денежных субсидий со стороны государства для частного сектора в самом начале 2000 года. Привлекательная доходность вложения в финансовые рынки также отвлекла часть средств из строительного сектора.

Спад в строительстве привёл к уменьшению числа занятых в отрасли. Так, по состоянию на 3 квартал, число занятых уменьшилось на 2,9% по сравнению с 3 кварталом 1999 года. Уменьшение занятых на 0,1% было отмечено также в сельском хозяйстве, несмотря на то, что общая стоимость произведенной продукции возросла на 2,1%. Другие сектора экономики показали рост числа занятых: наиболее значительно возросла занятость в финансовом секторе на 6,2% или на 332 тысячи человек, в промышленности число занятых возросло на 0,6% или на 51 тысячу человек, сектор услуг дал работу 163 тысячам человек, что увеличило общую численность занятых в отрасли на 1,5%. Сектор торговли и транспорта, увеличивший выпуск по итогам трёх кварталов на 4,4%, дал работу 90 тысячам безработным, таким образом, увеличив свой штат на 0,9% по итогам третьего квартала.

Общая ситуация на рынке труда на протяжении всего года постепенно улучшалась, в результате по итогам первых 10 месяцев общая численность занятых увеличилась на 1,7% достигнув самого высокого за последние 3 года уровня в 39,065 миллиона человек. Главной причиной роста занятости стал возрастающий спрос на работников со стороны предприятий, которым для выполнения новых заказов приходилось увеличивать как производственные мощности, так и персонал. Наибольший рост числа новых заказов произошёл в период с февраля по май месяц: именно в этот период индексы полученных заказов по всем категориям продукции достигли своего годового максимума. Следствием роста числа заказов стал возрастающий спрос на работников, представленный в виде общего количества вакансий, который в период с апреля по июль достиг своего максимального значения. Так, общее количество вакансий в мае достигло 567 тысяч, что на 9,8% превысило среднегодовой уровень. К концу года спрос на работников в силу циклических факторов, а также из снижения спроса на готовую продукцию работодателей стал ослабевать, и общее число вакансий снизилось до 454 тысяч в декабре. Рост числа занятых, вызванный ростом спроса на труд привёл к снижению уровня безработицы до 9,3% к концу года с 11% в январе, при этом минимальный уровень в 8,9% был отмечен в октябре-ноябре прошлого года.
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Инфляционные процессы в немецкой экономике были вызваны внешними факторами, среди которых главное значение имели высокие цены на энергоносители, а также слабость единой европейской валюты. Индекс потребительских цен, а также индекс импортных цен на протяжении всего года следовали за мировыми ценами на нефть. Рост индекса потребительских цен (CPI) по предварительным данным составил 2.2%, хотя осенью этот показатель приближался к 2.5%. Исключая энергетическую составляющую цен, рост индексов оказался куда более скромным - так индекс цен на продукты питания вырос всего лишь на 1,2%. Рост индекса цен производителей в годовом выражении в ноябре составил 4,7%, что стало рекордным значением с начала восьмидесятых, при этом практически половина прироста (около 1,8%) объясняется ростом цен на топливо. Внутреннее инфляционное давление в экономике Германии было невелико в силу того, что потребительский спрос оставался на протяжении года весьма умеренным. Ужесточение кредитно-денежной политики, предпринятое европейским Центробанком (учётные ставки за год были подняты с 3.0% до 4.75%), ещё более ослабило внутренние инфляционные факторы. 

 Итак, какие же выводы можно сделать на основании вышесказанного. 

1. Экономика Германии в 2000г достигла наивысших темпов роста экономики за последнее десятилетие

2. Ускорение экономики было связанно с эффектом девальвации единой европейской валюты, что привело к росту экспорта и внутренних инвестиций. Как следствие – мощный подъём в промышленном секторе и улучшение ситуации на рынке труда.

3. Внутренний спрос остался довольно слабым.

4. Тормозящими факторами стали высокие цены на энергоносители и ужесточение кредитно-денежной политики со стороны ЕЦБ, что оказало депрессивное влияние на внутренний спрос.

Всё вышесказанное не позволяет с излишним оптимизмом смотреть на перспективы экономики Германии в 2001г. Евро за последние 1-2 месяца подорожал более чем на 10%, мировая экономика замедляется, цены на нефть после январского решения ОПЕК останутся на стабильно-высоких уровнях (в районе $25 за баррель), ЕЦБ на фоне сохраняющейся инфляционной опасности не спешит снижать ставки – по крайней мере до середины февраля они останутся на прежнем уровне. Всё это вместе взятое приведёт к ухудшению внешнего спроса, в то время как внутреннее потребление останется в нынешнем застойном состоянии. Импульс, полученный экономикой в 2000г, является достаточным, чтобы избежать резкого спада в 2001г, однако замедление неизбежно, и очевидным оно, по-видимому, станет уже в мае-июне. По нашим оценкам 2.0-2.5% роста ВВП Германии в наступившем году стало бы очень неплохим результатом. При пессимистичном варианте развития темпы роста ВВП могут упасть вплоть до 1.5-2.0%.

Теперь, когда макроэкономическая ситуация в Европе примерно понятна, давайте попробуем разобраться, какое же влияние эти тенденции в экономике окажут на динамику финансовых рынков, и прежде всего на курс евро.  

Аналитик ИК ЦЕРИХ Кэпитал Менеджмент Рожков Андрей

Ведущий аналитик ЦКМ - Тремасов Кирилл. 

Международный валютный рынок в 2001г.

Евро/доллар.
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С единой европейской валютой, которая ещё в октябре торговалась на уровнях 0.82-83 (или на 30% ниже, чем в момент своего рождения), за последние два-три месяца произошли разительные метаморфозы. Резко и неожиданно евро/доллар подскочил почти что на 15% в район 0.95-96.   

Граф.1 Евро/доллар.

Для того, чтобы спрогнозировать движение валютного курса в начавшемся году, необходимо понять причины происшедшего, оценить их значимость и продолжительность влияния на рынок.

Я бы выделил два основных фактора, приведших к наиболее заметной с момента своего рождения коррекции курса евро, оба из которых лежат в макроэкономической плоскости.

Первая причина - это резко ухудшившиеся в ноябре-декабре ожидания в отношении экономики США и американского фондового рынка. Если ещё в начале осени превалирующим прогнозом для Америки был сценарий "мягкой посадки", то уже в декабре вовсю заговорили о наиболее тяжёлом "жёстком" сценарии развития. Осознанию этого факта способствовали: корпоративные новости, показывавшие продолжавшееся падение доходов и прибылей компаний; макроэкономические индикаторы, чётко сигнализировавшие о движении бизнес-цикла вниз.  

Вторым фактором роста евро стала относительная макроэкономическая стабильность в еврозоне. 

В то время как в отношении американской экономики ожидания более-менее чётко прояснились, причём их изменение произошло в худшую сторону, Европа продолжает вселять определённые признаки оптимизма. До сих пор сигналов кардинального спада в экономиках региона не наблюдается, и это позволяет предположить, что уже в 1-ом полугодии 2001г Европа по темпам роста ВВП перегонит США. 

ВВП  

(темпы роста реального ввп, %)


Среднее за период 1991-2000
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

оценка
2001

прогноз














США
3,7
3,1
2,7
4,0
2,7
3,6
4,4
4,4
4,5
5,2
3,2

Евро-11
2,1
1,5
-0,8
2,4
2,3
1,5
2,3
2,7
2,4
3,5
3,4

Табл.1 - согласно прогнозам МВФ темпы роста суммарного ВВП еврозоны в начавшемся году впервые за последнее десятилетие превысят американские. 

Сближение темпов роста ВВП в еврозоне и США может произойти не столько за счёт резкого ускорения в Европе, сколько за счёт существенного замедления в Штатах. Однако не надо питать иллюзий, считая, что проблемы США затронут лишь одну Америку. Наиболее сильный удар, по-видимому, будет нанесён по ЮВА. Связано это с высокой концентрацией технологичных (полупроводники) производств в регионе, а также со значительной экспортозависимостью азиатских экономик. А вот вслед за Азией радикальное замедление может начаться уже и в Европе, что также объясняется существенной ориентацией экономик региона на экспорт в Азию, Латинскую Америку и США при довольно умеренном внутреннем спросе. Усилившийся евро приведёт к дополнительному падению экспорта и только ускорит тенденцию замедления. Надо отметить, что похожий сценарий в отношении экономик США и Европы, а также валютных курсов, был реализован во время последних кризисов развивающихся рынков 1997-98гг - они оказали более ощутимое влияние именно на Европу, а не Штаты.   

Для того, чтобы понять, когда же спад в Европе станет столь же очевидным, как в США, проанализируем бизнес-циклы в США и Еврозоне. Лучшим инструментом для такого анализа являются индексы деловой активности, которые уже рассматривались в предыдущей статье. 
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Граф.4 - индекс NAPM




Граф.5 - индексы PMI
На графике 4 представлена 10-летняя история индекса NAPM. В период с 1992г по 2000г чётко просматриваются три бизнес-цикла американской экономики. Последний начался после потрясений осени 1998г и продолжается до сих пор. Своих максимальных циклических значений индекс достиг в сентябре-ноябре 1999г, после чего началось его снижение, резко ускорившееся весной. Таким образом от первых серьёзных сигналов замедления (март-апрель) то того момента, как рынок осознал этот факт и отреагировал (ноябрь-декабрь), прошло 7-8 месяцев, а с момента достижения индексом NAPM своих максимумов - 12-14 месяцев. В Европе же индекс PMI достиг своих максимумов в апреле-июне 2000г, после чего неуклонно движется вниз, ускорение этого движения наблюдается с осени - октябрь-ноябрь. Учитывая общую природу этих индексов, логично предположить, что осознание факта разворота бизнес-цикла и опасности кардинального замедления в Европе произойдёт где-то в начале лета. Именно в это время я прогнозирую переключения внимания рынков с американских фундаменталий на европейские со всеми вытекающими для евро негативными последствиями. 

Итак, каким я вижу первую половину года для курса евро/доллар. Радикальное снижение учётных ставок в США, происшедшее в январе, и ожидания дальнейшего смягчения кредитно-денежной политики, заметно улучшили рыночные настроения в отношении американской экономики. Ответной реакцией финансовых рынков стал рост акций и прекращение падения доллара против европейских валют. Данная тенденции может продолжаться ещё в течение определённого времени, которое потребуется рынку для того, чтобы оценить, насколько же вмешательство ФРС позволило выправить экономическую ситуацию. Повторное снижение ставок в США 31 января предопределяет сохранение оптимистичных настроений как минимум до весны. Всё это время акции будут расти, а вместе с ними и доллар. Я оцениваю возможные уровни коррекции евро/доллар в этот период с 0.95/96 до 0.90/91.

Однако в экономике США продолжается замедление, и говорить о его преодолении ещё рано. Сигналы ухудшения внутреннего спроса, жёсткая позиция ОПЕК и вновь растущие цены на нефть, непрекращающиеся негативные отчёты американских корпораций  - всё это может вызвать очередную волну снижения рыночных ожиданий. Возможно, уже к весне рынок осознает, что даже вмешательство ФРС не смогло остановить спад в экономике и рецессия всё больше и больше становится реальностью. Поэтому весной евро/доллар скорее всего вновь устремиться к своим вершинам, и на этот раз достижение психологической отметки 1.0, а может быть и чуть выше (1.02-1.03), видится уже вполне реальной перспективой.        

Но, как отмечалось выше, в начале лета рынки начнут понимать, что замедление мировой экономики не обошло стороной и Европу, и экономическая ситуация в Еврозоне покажется в этот момент куда более тревожной, чем в Штатах. В Америке же, напротив, начнут появляться первые признаки оптимизма. Весной, скорее всего, произойдёт очередное снижение ставок (я не исключаю, что основная учётная ставка  - Fed Funds Rate - к лету опустится до 5.0% против нынешних 5.5%), корпорации начнут сообщать о стабилизации доходов, нефть возобновит падение. Начало лета может характеризоваться борьбой тенденций, курс евро/доллар на длительное время установится в диапазоне 0.96-1.00, а вот дальше уже возможны варианты.

Вариант 1 (вероятность реализации - 45%). Полномасштабный кризис американской экономики - рецессия затягивается на длительное время.      

Вариант "сверхжёсткой посадки" американской экономики я считаю чуть менее вероятным, чем противоположный (в качестве противоположного я рассматриваю падение темпов роста ВВП до нуля -это сейчас очевидно - и возможное сокращение ВВП в течение 1-2 кварталов). Однако исключать его нельзя, так как имеются очень серьёзные предпосылки для реализации именно этого варианта. Как уже отмечалось в предыдущей статье, нынешнее циклическое замедление совпало с обвальным падением акций. Nasdaq за прошедший год провалился на 39%, со своих максимальных уровней он упал почти что наполовину, в секторе телекомов средние потери составили 60%, среди интернет-компаний - 80-90%, а ведь это именно те сектора, на которые делалась основная ставка, как на локомотив "новой экономики". Фактически такого обвала акций не наблюдалось с 29 года. На фондовом рынке произошёл крах, и именно этот фактор заставляет всерьёз относиться к вероятности глубокой рецессии, так как может привести к сокращению внутреннего спроса - основного локомотива экономики. 

Итак, предпосылки рецессии налицо, почему же я считаю этот вариант менее вероятным, чем противоположный? Во-первых, начали действовать механизмы, называемые в экономике автоматическими стабилизаторами: 1. Снижение процентных ставок, 2. Ослабление доллара, 3. Падение товарных рынков. Во-вторых, реальных признаков падения внутреннего спроса в экономике США пока не зарегистрировано. В подтверждение второго тезиса приведу пару индикаторов. 

Продажи жилья в США, млн штук в год


На вторичном рынке
Новое жильё
Ставка по ипотечным кредитам, %

янв.00
4.45
0.927


фев.00
4.76
0.905


мар.00
5.20
0.947
8.24

апр.00
4.88
0.865
8.15

май.00
5.09
0.875
8.51

июн.00
5.31
0.827
8.29

июл.00
4.82
0.914
8.15

авг.00
5.28
0.860
8.03

сен.00
5.16
0.939
7.91

окт.00
5.00
0.929
7.80

ноя.00
5.22
0.909
7.74

Табл.2 - высокие темпы продаж жилья свидетельствуют, что американцы позитивно оценивают свои будущие доходы и не думают сокращать расходы. Важно отметить, что удержать высокие темпы продаж жилья позволило снижение ставок по ипотечным кредитам, происходящее с начала лета. 

Потребительский кредит в США, $млрд.

$млрд, ежемесячный прирост

янв.00
18.2

фев.00
9.4

мар.00
10.7

апр.00
6.4

май.00
11.8

июн.00
15.5

июл.00
7.9

авг.00
13.3

сен.00
8.9

окт.00
17.3

 ноя.00
12.9

Табл. 3 - потребительский кредит растёт устойчивыми темпами. 

Не смотря на то, что этот вариант я считаю менее вероятным, надо серьёзно отнестись к возможности его реализации и оценить возможные последствия для финансовых рынков. 

Я полагаю, что в случае, если все предпринимаемые финансовыми властями США меры не принесут реальных плодов, и замедление экономики пойдёт по жёсткому сценарию, евро во второй половине года ещё более укрепит свои позиции, не смотря на проблемы в самом европейском регионе. Борьба тенденций в диапазоне 0.95-1.00, которую я прогнозирую к концу первого - началу второго полугодия, закончится победой евро, который к осени уверенно закрепится выше паритета. Достижение уровня 1.0400/50 в этом варианте практически обеспечено, а вот следующий целевой уровень - 1.10 может быть достигнут лишь в 2002г, но об этом говорить пока ещё очень рано. 

Важно отметить, что с 1 января 2002г в обращение будет введён наличный евро. Этот фактор способен усилить ажиотажный спрос на единую валюту (особенно, если ожидания в отношении США к тому времени радикально ухудшатся). Поэтому в конце 2001 - начале 2002 возможен резкий взлёт котировок евро.   

Вариант 1 (глубокая рецессия в США). Возможные уровни в течение года: 

На начало года - 0.9430

Максимальный - 1.0600

Минимальный - 0.9000

Уровень на конец года - 1.0450

Средний уровень за год - 1.00

Вариант 2 (вероятность реализации - 55%). Снижение ставок, падение товарных рынков, ослабление доллара позволяют преодолеть циклический спад и к концу года экономика США начинает плавно набирать темпы. 

Как сказано выше, этот вариант кажется мне более вероятным. Я предполагаю, что меры предпринятые ФРС будут достаточно для возвращения доверия на американские финансовые рынки. К лету станет очевидно, что хотя для Штатов прежние темпы уже не достижимы, но свои 2.5-3.0% экономика обязательно покажет. В то же время, как рассмотрено выше, экономика европейского региона столкнётся с проблемами где-то в июне-июле. Таким образом вся вторая половина года пройдёт под знаком улучшающихся настроений по США и постепенно ухудшающихся по Европе. Однако эти настроения не должны меняться очень резко, так как помять о последних потрясениях будет ещё очень сильна. Вдобавок по итогам года большого расхождения в темпах роста между Европой и США не будет (рост европейского ВВП я также оцениваю в пределах 2.5-3.0%, возможно, чуть ниже, чем в США). Всё это предопределит плавное сползание евро в диапазон 0.90-95, но конец года будет сопровождаться обратным движением (на ожиданиях введения наличного евро). Поэтому данный вариант явится скорее всего нейтральным для единой европейской валюты.  

Вариант 2 ("мягкая посадка" в США). Возможные уровни в течение года: 

На начало года - 0.9430

Максимальный - 1.0300

Минимальный - 0.8750

Уровень на конец года - 0.9400

Средний уровень за год - 0.96

В любом из вариантов нынешний год я оцениваю как весьма успешный для евро. Кризис единой валюты закончился осенью 2000г, и худшее у неё уже позади. Если экономика США сумеет избежать спада в рецессии,  то перспективы евро на год я бы оценил как нейтральные. В худшем же для экономики США варианте, евро попытается перехватить пальму первенства у доллара, или по крайней мере создать почву для дальнейшей экспансии. 

Если бы динамика рынков определялась бы исключительно макроэкономическими параметрами, всё было бы слишком просто. На рынок оказывают влияние множество факторов, одним из которых является политический. Все представленные прогнозы по валютам может смазать позиция новой президентской администрации. 

Бывший министр финансов Лоуренс Саммерс, его предшественник Роберт Рубин, председатель ФРС Алан Гринспен - все эти люди на протяжении последних лет определявшие финансовую политику США, неоднократно подчёркивали, что Америка заинтересована в сильном долларе. От нового министра финансов Пола О"Нила подтверждения этой позиции прозвучало, но не совсем убедительно. Существуют опасения, что О"Нил пришедший в администрацию из промышленности (глава алюминиевого гиганта Alcoa), сместит акценты в валютной политике США и попытается превратить доллар в инструмент стимулирования внутренних производителей и повышения их конкурентоспособности на внешнем рынке (иными словами ослабит доллар), что в условиях спада в экономике наверняка найдёт множество сторонников как в самой администрации, так и среди представителей бизнеса. 

Подобная позиция может привести к конфликту правительства и ФРС, и как следствие, к отставке Гринспена, что само по себе способно вызвать потрясения на финансовых рынках и падение доллара. При реализации подобного сценария рыночные ожидания изменятся кардинальным образом, и тогда все представленные прогнозы придётся пересматривать. 

Однако пока такая возможность видится лишь гипотетической. Последние действия ФРС показывают, что Гринспен нашёл взаимопонимание с новой администрацией, или по крайней мере имеют похожие взгляды на текущую экономическую ситуацию. Раз так, то имеет смысл говорить о сохранении преемственности финансовой политики. 

Всё это позволяет мне считать прогнозы, представленные выше, наиболее вероятными сценариями поведения валютного курса евро/доллар в начавшемся году. 

Тремасов Кирилл, ведущий аналитик ИК ЦЕРИХ Кэпитал Менеджмент
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Индекс деловой активности NAPM в промышленности США
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