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БАНК АНГЛИИ *
ПРЕСС КОНФЕРЕНЦИЯ ПО ОТЧЕТУ ПО ИНФЛЯЦИИ
Среда 8 августа 2007

Открытое Выступление Президента Комитета
Инфляция довольно резко снизилась, с 3,1% в марте до 2,4% в июне после того, как цены на газ и электричество для домашних хозяйств начали снижаться. Возможно, цены продолжат снижаться в течение следующих нескольких месяцев, но останутся волатильными в краткосрочном периоде, отражая невозможность спрогнозировать цены на энергоресурсы и погоду Великобритании.
Национальным Бюро Статистики ожидался рост выпуска продукции на уровне, или немного выше среднего долгосрочного уровня шести подряд кварталов. Бизнес опросы были даже немного более оптимистичными, чем официальные оценки. Активность мировой экономики оставалась оживленной. И на фоне быстрого роста денежной массы и кредита капвложения бизнеса оставались большими, а потребительские расходы устойчивыми, несмотря на сдержанное увеличение реальных расходов населения и высокий уровень процентной ставки Банка Англии. Тем не менее, появляются предварительные сигналы, сигнализирующие о снижении расходов домохозяйствами.

В последние несколько недель наблюдалось падение цен акций и расширение кредитных спрэдов, особенно на рисковые долги. Мы не знаем, такие потрясения на финансовых рынках указывают на приближение разрушительных событий, или в этом состоит поэтапное освобождение от давления на спрэды, которое постепенно усилится через некоторое время. Поэтому, на данном этапе невозможно оценить насколько будет обширным и как долго такое ужесточение кредитных условий продлится. Комитет будет внимательно следить и за ценами и за величиной кредита.
Заметный рост спроса оказал давление на емкость предложения в экономике. Комитет по денежно-кредитной политике ожидает, что замедление роста общего спроса будет необходимо для удержания уровня инфляции вблизи 2%. Сегодняшние оценки, несомненно, говорят в пользу замедления роста спроса.

Последний прогноз Комитета по ВВП показан на Рис. 1 (Chart 1). 
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Этот прогноз основан на предположении, что официальная процентная ставка ведет себя в соответствии с рыночными ожиданиями для прогнозного периода. По этой причине Комитет предпочел выбрать в качестве условий для прогнозирования среднее значение цен активов за пять дней, а не пятнадцатидневное окно, предшествующее последней неделе собрания, приняв во внимание существенные ценовые движения в период, предшествовавший собранию Комитета. В прогнозе, рост падает в течение рассматриваемого периода, отражая ослабление в расходах потребителей и капитальных вложениях коммерческих предприятий. Это немного хуже, чем в мае, но в тоже время, риски роста по-прежнему равномерно сбалансированы.
Существует неопределенность в отношении поведения показателей выпуска продукции в течение последнего года, и прогноз Комитета склоняется в ту сторону, что рост может быть сильнее, а потому запасная резервная мощность меньше, чем предполагали официальные оценки. Рис. 2. (Chart 5.2) показывает ожидания роста ВВП в недавнем прошлом, подкрепленные моделью последних переоценок официальных данных и бизнес обзоров. Рисунок также указывает на вероятность роста в четвертом квартале, в течение периода прогноза, подкрепленную ожиданиями последних данных по выпуску продукции.
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Рис. 2. показывает более заметное замедление роста, чем Рис. 1., отражая наличие  более высокой точки начала отсчета.
Ожидания Комитета в отношении инфляции, показанные на Рис. 3. (Chart 2) вновь допускают, что официальные процентные ставки следуют рыночным ожиданиям. Основное предположение для инфляционного Индекса Потребительских Цен в том, что индекс упадет к целевому значению в течение нескольких месяцев или около того, до достижения близкого к цели значения за оставшийся прогнозный период. Цены на нефть резко выросли за последние три месяца, поэтому в ближайшее время 
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прогноз ожидает небольшого повышения, нежели в мае. В дальнейшем, прогноз ожидает незначительного понижения, отражая дальнейшее снижение заявленного роста спроса.

Комитет предположил, что существует более чем нормальная неопределенность в отношении перспектив инфляции. В решении Комитета, баланс рисков по инфляции приближает достижение основной цели в течение двух лет или около того, с уклоном в сторону небольшого повышения инфляции. В среднесрочной перспективе, существует риск смещения уровня инфляция в любом из направлений по отношению к уровню спроса. Активность в мировой экономике – особенно в Азии и еврозоне – может быть более сильной, чем предполагалось, позиционируя риски инфляции в сторону повышения. Но риски в сторону понижения преграждаются вероятностью того, что потребление и внутренний спрос могут ослабнуть быстрее нежели прогнозировалось, особенно на фоне ужесточения условий кредитования. Также существует неопределенность в отношении рынка труда, где рост занятости замедлился, а рост оплаты труда усилился. В тоже время непонятно, почему ценовое давление было достаточно незначительным для поддержания увеличения занятости, в тоже время оплата в энергетике и неокладная зарплата выросли.
Основной повышательный риск для инфляции заключается в том, что с ограниченной запасной резервной мощностью, бизнес может быть слишком самонадеян в отношении повышения цен чем предполагается прогнозом. А продолжившийся устойчивый рост мировой экономики может уменьшить будущее ценовое давление на товары и на другие импортные цены.

Оставив обзор по инфляции и баланс рисков вблизи с основным прогнозом, Комитет заключил, что оставление процентной ставки неизменной было подходящим ответом на события последней недели. В приближающихся месяцах, показатели потребительских расходов, капитальных вложений и роста кредита покажет насколько рост спроса ослабеет в соответствии с основным прогнозом. А ценовые показатели и показатели загрузки производственных мощностей остаются особенно важными. Если они не снизятся к предыдущим значениям, это будет сопряжено с возрастающими рисками появления инфляции. Комитет будет внимательно отслеживать события для оценки какие действия будут необходимы для удержания инфляции в норме для достижения цели 2%.
Перевод:  Вячеслав Поляков - Главный финансовый аналитик ФГ «Калита-Финанс».
* Перевод максимально приближен к тексту, с целью наиболее достоверного изложения материала. При этом возможны нестандартные речевые обороты (прим. переводчика).
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