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ВЗГЛЯД HSBC НА РАЗВИТИЕ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ  

В I КВАРТАЛЕ 2014 ГОДА

ДЕФЛЯЦИЯ: СКРЫТАЯ УГРОЗА
· По мере того, как экономический рост ускоряется…

· …инфляция ослабевает…

· …создавая условия для появления новых экономических вызовов.
ОСНОВНАЯ ЗАДАЧА НА 2014 ГОД
На пороге 2014 года мы наблюдаем удивительно неоднозначные показатели в мировой экономике. Во многих странах инфляция сохраняется на неожиданно низком уровне, в первую очередь, это касается развитых экономик. В частности, в США и Европе центральные банки сталкиваются с необходимостью выбора: как раз в тот момент, когда деловая активность возросла, оказалось, что возросло и дефляционное давление. Возникает вопрос: должны ли центральные банки рассматривать меры по ужесточению денежно-кредитной политики в условиях улучшения экономических показателей, или же наоборот, они должны придерживаться либеральной политики в условиях возрастающей угрозы дефляции?
В нашем исследовании мы рассматриваем возможные причины, по которым инфляция остается на неожиданно низком уровне. В некоторых случаях, дефляция может быть позитивным фактором, отражая резкий рост производительности труда, что приводит к снижению цен по отношению к заработной плате, или резкое увеличение энергоресурсов, что является стимулом для снижения потребительской инфляции. Хотя признаки последнего можно наблюдать в показателях инфляции в США, именно благодаря воздействию сланцевой революции, мы сомневаемся, что эти факторы полностью объясняют, почему мировая инфляция находится на столь низком уровне: удивительно, но ставка базовой инфляции во многих случаях также находится на низком уровне.
Между тем, ситуация выглядит так, будто низкая инфляция отражает ослабление полномочий центральных банков в силу применения нестандартных мер стимулирования денежно-кредитной политики. Становится очевидным, что такие меры уже оказали большее влияние на ценности финансового актива, чем на реальный сектор экономики. В нашем ежеквартальном исследовании мы рассматриваем другое искажающее действие нестандартных мер регулирования экономики при помощи колебания валютных курсов. Ситуация все чаще выглядит так, что вместо устранения дефляционных трендов, влияние денежно-кредитной политики просто позволяет центральным банкам экспортировать дефляцию в другие страны. Мы называем это денежно-кредитной версией валютных войн.

в Мировом масштабе
Первые меры в рамках политики количественного смягчения, принятые когда-то Банком Англии, ФРС или относительно недавно Банком Японии, связаны со значительным снижением обменного курса валют, что повлекло за собой временный рост инфляции именно в этих странах. В то же время, каждое снижение обменного курса неизбежно сопровождалось последующим повышением обменного курса. В тех странах, где была получена «непредусмотренная» прибыль от курсовых разниц, инфляция осталась на более низком уровне, чем ожидалось, и зачастую более низком, чем было необходимо. Самым очевидным примером за последнее время можно назвать опыт Еврозоны во втором полугодии 2013 г.
В обычных условиях, это не было бы проблемой. Но внутренние трансмиссионные механизмы воздействия денежно-кредитной политики не работают так хорошо, как могли бы, и в совокупности с усилением протекционистской политики, ограничивающей возможности торговых мультипликаторов вступить в силу, становится очевидным, что денежно-кредитный стимул одной страны может обернуться тяжкой обузой для другой. Если нестандартная политика работает, главным образом, при помощи обменного курса, то очевидно, что такая политика нацелена, в первую очередь, на экспорт дефляционного давления, а не на его обуздание. На международном уровне такое давление не ослабевает.
Ответные меры

Вполне утешительно звучит заявление о том, что на фоне ускорения экономической активности инфляция не сможет продержаться на низком уровне слишком долго. После всех позитивных новостей с рынков труда США и Великобритании, рост заработной платы оказался неожиданно слабым. В такой ситуации крайне опасно спутать причину и следствие. В обычном экономическом цикле деловая активность стимулирует инфляцию. После экономического «пузыря» уменьшение высокой долговой нагрузки является обычной практикой, и наоборот: слишком низкие темпы инфляции увеличивают реальный уровень задолженности заемных средств, уменьшение долговой нагрузки становится нелегкой задачей и, в конце концов, подавляет спрос и деловую активность. Япония служит наглядным и отрезвляющим примером того, что некоторое оживление в середине 1990-х годов, в конечном счете, было подорвано в результате сочетания ползучей дефляции и преждевременного ужесточения экономической политики. 
Это делает переход от количественного смягчения к предоставлению информации о вероятных будущих изменениях учетных ставок – так как в США продолжается сокращение денежных вливаний в экономику – все более труднореализуемым. Политика предоставления информации о долгосрочной монетарной политике исходит из того, что центральные банки могут заглянуть в будущее и предоставить надежные обещания о дальнейших изменениях процентных ставок. Однако если центральные банки не смогут определиться, влияет ли динамика производства на показатели инфляции (в обычном циклическом смысле) или же инфляция влияет на колебания в объемах производства (в структурном смысле, после экономического «пузыря»), то дать четкие указания насчет будущей монетарной политики будет практически невозможно, особенно, когда ответственные за принятия решений лица публично ссорятся по поводу ее наиболее подходящего курса. 
Таблица 1. Прогноз HSBC: ВВП и инфляция

	ВВП
	Прогноз от 26 сентября 2013 г.
	Текущий прогноз
(от 20 декабря 2013 г.)

	
	2013
	2014
	2013
	2014
	2015

	Мир в целом
	2,0
	2,6
	2,0
	2,6
	2,8

	Развитые страны
	1,1
	1,7
	1,1
	1,8
	1,9

	Развивающиеся
страны
	4,5
	4,9
	4,5
	4,9
	5,2

	США
	1,6
	2,3
	1,8
	2,3
	2,5

	Китай
	7,7
	7,4
	7,7
	7,4
	7,7

	Япония
	1,9
	1,3
	1,7
	1,3
	1,3

	Индия
	4,2
	5,0
	4,7
	5,0
	6,2


	Еврозона
	-0,3
	0,8
	-0,4
	0,8
	1,0

	Великобритания
	1,3
	2,2
	1,4
	2,6
	2,7

	Россия
	1,7
	2,0
	1,5
	2,0
	2,0

	Бразилия
	1,9
	2,2
	2,2
	2,2
	1,2

	

	Инфляция
	Прогноз от 26 сентября 2013 г.
	Текущий прогноз
(от 20 декабря 2013 г.)

	 
	2013
	2014
	2013
	2014
	2015

	Мир в целом
	2,3
	2,7
	2,4
	2,7
	2,9

	Развитые страны
	1,4
	1,8
	1,3
	1,6
	1,7

	Развивающиеся
страны
	5,3
	5,6
	5,5
	5,7
	6,1

	США
	1,6
	1,9
	1,5
	1,7
	1,9

	Китай
	2,6
	2,7
	2,6
	2,7
	3,1

	Япония
	0,1
	1,9
	0,3
	2,3
	1,5

	Индия
	8,7
	7,7
	9,5
	7,2
	7,8

	Еврозона
	1,5
	1,3
	1,4
	1,0
	1,2

	Великобритания
	2,6
	2,4
	2,6
	2,4
	2,4

	Россия
	6,6
	5,2
	6,8
	5,8
	4,8

	Бразилия
	6,2
	6,0
	6,2
	6,0
	6,2


Прим.: Данные по миру рассчитываются на основе номинальных ВВП
Источник: HSBC
Прогнозы
Несмотря на то, что перспективы экономического роста улучшаются, мы не прогнозируем возвращение к докризисным темпам роста. Отличительной чертой нашего исследования в этом квартале являются впервые опубликованные прогнозы на 2015 год. Мы ожидаем, что в 2015 году рост мировой экономики ускорится до 2,8% с 2,0% в 2012 году и 2,6% в 2013 году. Ускорение показывает переход от спада в экономике Еврозоны в 2013 году к небольшому росту наряду с наиболее агрессивным, хотя и несбалансированным, ростом в Великобритании. Рост экономики США на уровне около 2,3% в 2014 году и 2,5% в 2015 году все еще разочаровывает относительно темпов роста за последние годы. Развивающиеся рынки вышли из стагнации 2013 года, темпы их роста к 2015 году составят более 5%. Однако экономическое состояние Бразилии остается весьма слабым. 

Мы не прогнозируем переход к прямой дефляции. Вместо этого мы придаем большее значение риску того, что темпы инфляции остаются слишком низкими или, что еще хуже, могут продолжить свое падение в течение ближайших двух лет. Как показывает опыт Японии 1990-х годов, краткосрочный циклический рост ни в коем случае не гарантирует прекращение дефляции. Согласно нашим ожиданиям, политика предоставления информации о вероятных будущих изменениях учетных ставок в ближайшие месяцы может быть вынуждена все больше уделять внимание опасностям, связанным с падением инфляции, а не с ее ростом. Это означает установление более низкой процентной ставки на длительный срок, в частности, в США и Еврозоне.
РОССИЯ

Отставая от всего мира 
Согласно официальному прогнозу, средние темпы роста российского ВВП в долгосрочной перспективе уменьшатся до 2,5% в период 2014 – 2030 гг. Вследствие этого, к 2030 году доля России в глобальной экономике снизится до 3,4%. Данный сценарий развития подчеркивает необходимость структурных преобразований в российской экономике, которые могли бы ускорить темпы роста на 1-2п.п. Мы представляем наш прогноз на 2015 год и придерживаемся несколько более консервативной точки зрения, чем официальные власти. По нашим оценкам, в 2015 году российская экономика не сможет превысить потенциальные темпы роста, которые близки к 2%. 
Тем не менее, денежно-кредитная и налогово-бюджетная политика в России остается сдержанной. ЦБ РФ намеревается завершить переход к инфляционному таргетированию к 2015 году, и будет вынужден перейти к более агрессивной политике в целях снижения высоких инфляционных ожиданий, появившихся в результате высокого уровня инфляции в России в последние годы. В 2013 году ЦБ РФ сумел удержать рост корпоративного кредитования в целевом диапазоне 10-15% в годовом выражении при неизменной ключевой процентной ставке. Таким образом, ключевая ставка рефинансирования может остаться на том же уровне до тех пор, пока ЦБ РФ не получит убедительных доказательств замедления инфляции до целевого уровня в 5,0% в 2014 году и 4,5% в 2015 году. 
Россия еще не готова к широкомасштабным фискальным мерам, направленным на стимулирование экономики. Налогово-бюджетная политика России ориентирована на небольшой дефицит бюджета на уровне, не превышающем 1% ВВП, на фоне ожидаемого снижения цен на нефть в 2014 – 2016 годах. В 2014 году бюджетный сектор сможет немного нарастить расходы только в номинальном выражении. В реальном же выражении в среднесрочной перспективе они должны будут сократиться на фоне бюджетного правила и снижения налогов на нефть и газ. 

Таблица 2. Ключевые показатели экономики России

	% г/г

	 
	2013
	2014
	2015
	3 кв. 13
	4 кв. 13
	1 кв. 14
	2 кв. 14
	3 кв. 14
	4 кв. 14

	ВВП
	1,5
	2,0
	2,0
	1,2
	1,8
	2,0
	2,0
	2,0
	2,0

	ВВП (%, кв/кв)
	-
	-
	-
	0,3
	0,6
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4

	Частное потребление
	5,6
	3,8
	3,0
	5,5
	5,3
	4,6
	4,0
	3,6
	3,0

	Государственное потребление
	-0,6
	-1,0
	-1,0
	-1,0
	-1,5
	-1,0
	-1,0
	-1,0
	-1,0

	Инвестиции в основной капитал
	0,1
	3,0
	3,0
	0,0
	2,5
	3,0
	3,0
	3,0
	3,0

	Запасы  (% ВВП)
	2,6
	2,6
	2,7
	-
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Внутренний спрос
	3,6
	3,2
	2,7
	2,7
	2,5
	2,3
	1,9
	1,7
	1,4

	Экспорт
	1,3
	1,0
	1,5
	0,5
	0,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	Импорт
	2,8
	0,9
	-0,2
	2,0
	2,0
	2,0
	1,0
	0,6
	0,0

	Промышленное производство
	0,1
	1,3
	1,5
	-0,1
	0,3
	1,3
	1,3
	1,3
	1,3

	Уровень безработицы (%)
	5,6
	5,6
	5,6
	5,3
	5,6
	6,0
	5,5
	5,3
	5,6

	Рост заработной платы
	12,5
	9,5
	9,5
	12,0
	10,0
	9,8
	9,5
	9,1
	8,7

	Потребительские цены (средн.)
	6,8
	5,8
	4,8
	6,4
	6,4
	6,3
	6,0
	5,6
	5,2

	Текущий счет ($ млрд)
	34,5
	32,4
	29,0
	1,1
	6,8
	24,7
	2,5
	0,7
	6,7

	Текущий счет (% ВВП)
	1,6
	1,5
	1,4
	0,3
	1,5
	6,8
	0,7
	0,2
	1,5

	Профицит/Дефицит бюджета (-), (% ВВП)
	-0,2
	0,5
	-0,6
	2,0
	-4,2
	-0,6
	2,3
	1,6
	-1,4

	Внешний долг (% ВВП)
	29,8
	33,5
	37,5
	-
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Государственный долг (% ВВП)
	15,1
	15,4
	16,0
	-
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Курс рубля к доллару США*
	32,9
	35,2
	37,3
	32,3
	32,9
	33,5
	34,7
	34,8
	35,2

	3-месячная ставка по м/б кредитам (%)*
	6,9
	6,4
	6,2
	6,8
	6,9
	6,7
	6,8
	6,6
	6,4

	Доходность по 10-летним облигациям (%)*
	7,5
	7,5
	7,7
	7,3
	7,5
	7,0
	7,4
	7,3
	7,5


* Конец периода

Источник: Росстат, ЦБ РФ, Министерство финансов, Министерство экономического развития, оценки HSBC

Доля России в мировом ВВП будет снижаться

Министерство экономического развития (МЭР) снизило долгосрочный прогноз по росту российского ВВП до 2,5% (среднегодовой показатель) при базовом сценарии. На данный момент министерство в качестве базового сценария рассматривает «консервативный» вариант развития (который предполагает статус-кво в экономической политике) вместо «инновационного», предполагающего значительный рост частных и государственных инвестиций. В «консервативном» сценарии министерство также снизило свои ожидания по долгосрочному росту мировой и российской экономики. 

По этому новому базовому сценарию предполагается, что доля России в мировой экономике снизится с 4,0% в 2012 году до 3,4% в 2030 году, основной спад начнется после 2020 года.

График 1.
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ЦБ РФ использует не только учетную ставку, но и другие инструменты денежно-кредитной политики

ЦБ удерживает ключевую ставку с сентября 2012 года. Но он также обладает и другими инструментами денежно-кредитной политики, которые можно использовать для достижения желаемых целей. 

Контроль объемов ликвидности, введенных в банковскую систему за счет средств рефинансирования, позволил ЦБ увеличить однодневные процентные ставки денежного рынка в первом полугодии 2012 года, сохраняя их в диапазоне в 6,0 - 6,5% большую часть времени с конца полугодия. В то же время ЦБ сумел снизить долгосрочные процентные ставки денежного рынка и добиться уменьшения колебаний ставки по краткосрочным обязательствам, запустив аукционы по предоставлению годичных и трехмесячных кредитов под нерыночное обеспечение (MTRO) во втором полугодии 2013 года.

Сочетание разных инструментов денежно-кредитной политики позволило сохранить стабильный рост корпоративного кредитования, сохраняя ключевую ставку на том же уровне.

График 2.
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Структурные реформы: один шаг вперед, два шага назад

Россия существенно улучшила свои позиции в рейтинге Всемирного банка «Doing Business» за последние 12 месяцев, поднявшись на 19 позиций. Упрощение регистрации собственности и доступа к электроэнергии в Москве стали ключевыми достижениями в этом отношении. 

Однако исследования локального бизнеса не показывают улучшения бизнес климата: с первого по третий квартал 2013 года вложения в основной капитал стабильно снижались. К сожалению, инициируя позитивные структурные реформы, правительство в то же время начало ряд сомнительных структурных преобразований. Последние включают в себя неудачи пенсионной реформы, слияние Верховного суда с Арбитражным судом, отказ от книжки МДП в трансграничной торговле. Таким образом, эффект реформ колеблется от нейтрального к негативному.

График 3.
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Группа HSBC

HSBC Holdings plc, материнская компания Группы HSBC co штаб-квартирой в Лондоне. Группа HSBC обслуживает клиентов в около 6600 офисах, расположенных в 80 странах мира в Европе, Гонконге, Азиатско-Тихоокеанском регионе в целом, Северной и Южной Америке, на Ближнем Востоке и в Северной Африке. С активами 2 723 млрд. долларов США по состоянию на 30 сентября 2013 года, Группа HSBC является одной из самых крупных мировых организаций, оказывающих финансовые услуги.
«Группа HSBC», «HSBC», «мы», «наш» означает Эйч-эс-би-си  Холдингс плс, компанию, созданную и действующую в соответствии с законодательством Англии и Уэльса, и/или Эйч-эс-би-си Банк плс, банк, созданный и действующий в соответствии с законодательством Англии и Уэльса, и каждую из компаний, входящих в группу, контролируемую этим банком.

ООО «Эйч-эс-би-си Банк (РР)». Генеральная лицензия Банка России № 3290. 115054, Москва, Павелецкая площадь, д.2, стр.2
Настоящий документ не является инвестиционной, финансовой, юридической или налоговой рекомендацией или консультацией, а также не является рекомендацией и/или предложением и/или основанием заключения каких-либо сделок с HSBC или с третьими лицами, или приобретением или продажей любых ценных бумаг или иных активов, или совершения иных юридических и/или инвестиционных действий любого характера, или принятия инвестиционных, финансовых, производственных решений. 

Настоящий документ основывается на информации, полученной из надежных, по мнению HSBC, источников, которые, однако, не подлежали независимой проверке HSBC. HSBC не дает никаких гарантий, заявлений или заверений и не принимает на себя никаких обязательств или ответственности в отношении точности представленной в настоящем документе информации. HSBC не обязан поддерживать актуальность информации в документе. Ни HSBC, ни какое-либо из его аффилированных лиц не берут на себя обязательство консультировать Вас по юридическим, налоговым, инвестиционным, финансовым или любым иным вопросам. HSBC не несет ответственность за какие-либо прямые или косвенные убытки или упущенную выгоду, возникающие из совершения каких-либо сделок или иных действий юридического или инвестиционного характера либо принятия каких-либо решений на основании настоящего документа. Мнения, данные, цифровые показатели, прогнозы, оценки, суждения и любая иная информация, выраженные в настоящем документе, основаны на информации, являющейся общедоступной на момент публикации и/или распространения настоящего документа, и могут быть изменены без уведомления. Данные мнения, данные, цифровые показатели, прогнозы, оценки, суждения и любая иная информация не являются гарантированными, представлены на дату публикации или распространения настоящего документа, основаны на отраслевых и рыночных трендах, обстоятельствах и иных факторах, связанных с рисками и переменными показателями. 
� HSBC Global Research, Macro Global Economics Q1 2014 (Исследование по мировой макроэкономике, первый квартал 2014 года). Исследование датировано 20 декабря 2013 года.





