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ПРОТОКОЛЫ КомитетА ПО денежно-кредитной политикЕ
СОБРАНИЕ 1-2 АВГУСТА 2007
Здесь представлены протоколы собрания Комитета по денежно-кредитной политике Банка Англии, состоявшегося 1-2 августа 2007

… протоколы собрания Комитета, которое состоится 5 и 6 сентября, будут опубликованы 19 сентября 2007.

ПРОТОКОЛЫ ЗАСЕДАНИЯ КомитетА ПО денежно-кредитной политикЕ, СОСТОЯВШЕГОСЯ 1-2 АВГУСТА 2007
1. До принятия непосредственного решения по денежно-кредитной политике и на фоне последних перспектив по инфляции и выпуску продукции, Комитет обсудил развитие финансовых рынков; международную экономику; деньги, кредит, спрос и произведенную продукцию; предложение; издержки и цены.

Финансовые рынки
2.  На своем предыдущем собрании, Комитет отметил, что в свете волнений на рынке субстандартного ипотечного кредитования в США, премия за риск на ряд активов была необычайно сужена на несколько лет, и, если нервозность на рынке вернется на прежние уровни, существует риск падения цен многих активов, что может оказать влияние на потребление и инвестиции.

3.  Главной новостью в этом месяце на финансовых рынках было резкое  ухудшение на рынках кредитов, связанное с этим падение цен акций и изменения в рыночных процентных ставках. Отражение этих беспокойств проявилось в пересмотре отношения к рынку субстандартного ипотечного кредитования США, убытках нескольких известных хедж-фондов, и в пересмотре рейтингов некоторых обеспеченных ипотекой ценных бумаг; это привело к снижению спроса на такие инструменты, как субстандартные ценные бумаги, обеспеченные закладной и выступающие в качестве обеспечения долговые обязательства. Движения на рынках субстандартных активов расширили спреды корпоративных кредитов, хотя уровень дефолта корпораций остался на низком уровне, особенно на рынках с кредитным плечом и для рынка облигаций, обеспеченных ссудой. Этому также способствовала нервозность в отношении устойчивости оценок рейтинговых агентств на секьюритизированные продукты. В Великобритании произошел гораздо меньший заявленного рост спредов низкодоходных ценных бумаг, обеспеченных ипотекой. Состояния рынка займов с кредитным плечом, и более широкого рынка корпоративного кредитования можно описать как неликвидное, а инвестиционные банки пролонгировали огромное число сделок на более длительные периоды. Такая ситуация будет иметь место, пока эффект ипотеки будет оказывать влияние путем дальнейшего снижения рейтингов, а убытки будут фиксироваться по инструментам, которые торгуются нечасто (неликвиды).
4.  Комитет также отметил, что доходности по свободным от риска активам немного снизились. Поэтому рост доходностей на некоторые более рисковые активы был не настолько большим как рост их спредов. Но не все корректировки должно быть отразились в доходностях. Возможно, количество кредитов – со стороны банков и рынков капиталов – также должно было упасть значительнее, чем отмеченное падение в наблюдаемом изменении только рыночных доходностей.   

5. Непонятно, ни как долго продолжится спад на финансовых рынках, ни как долго он сохранится. К текущей дате, движения выровнялись к отчетливой коррекции необычного сокращения кредитных спредов, которые были источником беспокойства на протяжении определенного времени. Если все на этом закончится, макроэкономический эффект от событий может быть ограниченным, и возможно, проявится в США более, нежели где-либо еще. Если, однако, потрясения набирают силу (gathered momentum), возможен более заметный эффект на набирающую обороты экономику.
6. Цены акций резко упали в конце месяца, FTSE All-Share, Euro Stoxx и S&P 500, все индексы упали на 4-6%. Падение цен акций произвело широкий эффект. В случае с FTSE, падение конца июля поглотило все прибыли, полученные с начала года. Благодаря этому свободные от риска процентные ставки упали, это предполагает, что снижение цен акций может быть приписано или усилившимся ожиданиям риска, изъятием и поглощением премии, или пересмотренными в сторону снижения ожидаемыми доходами. Тем не менее, произошло, по крайней мере, небольшое подтверждение падения ожидаемых доходностей.
7. Краткосрочные рыночные процентные ставки упали приблизительно на 15-35 базисных пунктов в Великобритании, США и еврозоне. Дальнейшее повышение Ставки Банка более не учитывается в ценах (не ожидается) рынком к концу года, и, хотя 60% экономистов City, участвующих в опросе Reuters, ожидали дальнейшего повышения Ставки Банка к концу года, никто не предположил, что это случится в этом месяце. В дальнейшем произошло крутое падение кривой доходности, в основном явившись причиной падения реальной процентной ставки. Несмотря на недавние падения, форвардные процентные ставки на одиннадцати и двенадцатимесячные активы остались на 20-30 базисных пунктов выше, чем во время майского отчета по инфляции.

8. Эффективный индекс валютного курса стерлинга немного повысился в течение первой половины месяца, но снова упал ко времени Собрания. Доллар в целом обесценился в течение месяца.

Международная экономика

9. Отклоняясь от темы событий на финансовых рынках, поступило относительно мало новостей по международной экономике со времени предыдущего Собрания. В еврозоне, ожидаемый рост ВВП в первом квартале был пересмотрен немного выше, до 0,7%, отражая повышательный прогноз для расходов и чистого объема торговли, частично компенсированными понижательным пересмотром на инвестиции и накопления. Основная модель распределения расходов и роста ВВП осталась неизменной.
10. После первого квартала, индекс менеджеров по закупкам (PMI) указал на рост во втором квартале в еврозоне, теми же темпами, что и в первом, хотя ежемесячное промышленное производство и индикаторы потребления показали немного более слабые данные. Наблюдалось падение в производственном PMI и произошла внезапная переоценка сектора услуг в июле. К настоящему моменту, существует незначительный признак недооценки убывающей разницы запасной резервной мощности, оказывающей давление на уровень инфляции, с HICP еврозоны, снизившемся до 1,8% в июле.
11. В США, произошла значимая переоценка, в сторону снижения, ожидаемого уровня ВВП за предыдущие три года. Рост ВВП на 0,8% во втором квартале соответствовал ожиданиям. Инвестиции в нежилищный сектор выросли, а ослабление чистого объема торговли предыдущего квартала остановилось. Рост потребления снизился, но это может отражать снижение реальных доходов от роста цен на бензин, вслед за временным дефицитом перерабатывающих мощностей. Однако, некоторые комментаторы остались более пессимистичны, особенно в отношении рынка жилья, где в последние месяцы значительно выросла доля непроданных домов. Годовая CPI инфляция не изменилась в июне, но Федеральная Резервная Система повысила оценку ключевой инфляции, основываясь на незначительном снижении дефлятора личных потребительских расходов.
12. Обращаясь к Азии, четырехквартальный (годовой) рост ВВП в Китае ожидалось увеличения почти до 12% во втором квартале. Месячные индикаторы в Японии, тем не менее, продолжили указывать на некоторый спад роста во втором квартале. На Ближнем Востоке и  в Африке, активность по большей части осталась на высоком уровне.
13. Цены спот на нефть выросли на 2-3% в месяц, в переводе на стерлинг. Цены фьючерсов немного изменились, предполагая, что рост цен спот будет временным. Еще больший вопрос, основной повышательный тренд цен на нефть и другие товары продолжится или развернется? Рост цен на нефть и другие товары, возможно, отразил быстрый рост глобальной экономики, сто увеличило спрос на товары перед лицом краткосрочного неэластичного предложения. Повышение цен, в конечном итоге, стимулировало увеличение запасов производственных мощностей. Однако, последние прогнозы для рынка нефти от международного энергетического агентства предположили, что несмотря ни на что (if anything), гэп между действительным предложением и спросом упадет в следующие несколько лет.
Деньги, кредит, спрос и произведенная продукция

14. Затем Комитет вернулся к внутреннему спросу, и к вопросу, насколько  видимым окажется замедление в ответ на предыдущие повышения Ставки Банка. Розничные продажи выросли на 1,1% во втором квартале, но это частично отразило ослабление расходов в первом квартале. Средний месячный уровень роста в течение трех последних месяцев оказался ниже 0,2%, предполагая, что имело место некоторое ослабление в росте расходов домохозяйств. Однако, месячные данные оказались волатильными и корреляция розничных продаж с общими расходами была не сильной. Ранее, неустойчивые ожидания роста дистрибуции, отелей и поставок продукции предположили замедление во втором квартале; это может подкрепить некоторые свидетельства того, что подобное развитие указывало на ослабление роста потребления в 2004-2005 годах. Новые доказательства некоторого смягчения роста потребления в последние месяцы поступили от CBI (Confederation of British Industry - Конфедерация британских производителей) обзора по оптовым и розничным продажам и отчетов региональных агентств Банка.
15. Сигналы, подаваемые с рынка недвижимости, все еще, видимо,  согласуются с незначительным спадом. Общенациональный индекс цен на жилье вырос почти на 0,1% в июле, в тоже время индекс Halifax вырос на 0,7%. Предварительный обзор  Royal Institution of Chartered Surveyors указал на снижение итоговых цен в июле. Разрешения по ипотеке затормозились в июне, возможно под влиянием введения Home Information Packs. Другие опережающие индикаторы, такие как количество посетителей сайта Федерации жилищно-строительных фирм и сальдо резервирования, продолжили указывать на дальнейшее замедление.
16. Последние инвестиционные индикаторы оставались сильными. Хотя уровень инвестиционных настроений, определяемых Торговой палатой Великобритании (British Chambers of Commerce) для сектора услуг немного снизился во втором квартале, настроения резко выросли в производственном секторе. Обзор по развитию промышленного сектора (Industrial Trends Survey) Конфедерации британских производителей (CBI - Confederation of British Industry) также указал на рост инвестиционных настроений. В противоположность этому, прибыли на имущество торговых предприятий, оказались немного ниже стоимости привлеченных ресурсов и возможно на подходе (достраивается) значительное количество офисных зданий. Последние обзоры CBI и BCC предполагают, что экспортные заказы останутся относительно большими.
17. Отклоняясь от темы рисков на финансовых рынках в сторону активности на рынках, в последний месяц вышло очень мало новостей по денежной массе и кредиту. Рост М4 замедлился до 12,9% в июне в годовом исчислении, однако составляющая М4 по предоставлению ссуд (исключая секьюритизацию) выросла на 13,5% в том же периоде.

18. Возвращаясь к выпуску продукции, предварительные данные указывают на несколько более слабые, чем ожидалось в прошлом месяце, на уровне 0,8% настроения в отношении ВВП второго квартала. Это был шестой подряд квартал с ростом 0,7-0,8%. Уровень роста ВВП за четыре квартала составил 3,0%. Выпуск продукции рыночного сектора рос более уверенно, чем ВВП. 
19. Некоторые рекордные пики роста ВВП в период между первым и вторым кварталами отразили влияние временных факторов на выпуск продукции. Объем продукции авиастроения превысил промышленный выпуск в 2006 году, но резко упал в первом квартале, в то время как рекордные показатели кораблестроения повысились во втором квартале. Эти временные факторы должны ослабиться в третьем квартале, что в последствие приведет к снижению роста выпуска продукции. Индекс производственной активности CIPS/NTC повысился в июле, однако, индекс новых заказов вырос еще более сильно. Но наблюдается снижение балансовой активности (activity balances) в CBI IndustrialTtrends Survey. Для сектора услуг, индексы CIPS/NTC деловой активность и новых заказов снизились, а индекс активности, хотя и оказался выше нейтрального уровня 50, стал самым низким с прошлой осени.
20. Последние наводнения могли оказать давление на выпуск сельскохозяйственной продукции и сократили объемы продукции некоторых других направлений бизнеса, например, туризма и сферы развлечений. Могли быть также косвенные последствия, например, подрыв настроений к путешествиям. Таким же образом, могли появиться негативные влияния на потребительские расходы, хотя это могло быть компенсировано непреднамеренными накоплениями в розничной торговле. Более того, потребители могут компенсировать любое снижение в расходах позже в этом году, или, начав тратить на что-либо еще. В дополнение, выпуск продукции и расходы в конечном счете будут поддержаны активностью по реконструкции и перемещением затрат в восстановление испорченного (наводнением) имущества.
Издержки и цены
21. Обзор трудовых ресурсов показал рост уровня занятости до 93000 за три месяца, предшествующих маю, в сравнении с предыдущими тремя месяцами, развернув наблюдаемый понижательный тренд предшествующих нескольких месяцев. Безработица упала до 35000, и стала основанием для снижения уровня безработицы до 5,4%.
22. Платежные соглашения за двенадцать месяцев, предшествующих июню составили в среднем 3,2%. Годовой рост выплат, в соответствии с среднечасовым индексом заработной платы (AEI), снова снизился за три месяца, предшествующих маю, включая и не включая бонусы. Годовой рост жалованья экспериментального уровня средних за неделю заработков остался выше примерно на процентный пункт, чем рост уровня AEI. В соответствии с согласующейся таблицей, опубликованной Службой национальной статистики (ONS), важная часть различий в начале 2007 года, стала причина различного толкования резко отклоняющихся наблюдений, несмотря на то, что другие факторы были важнее в ранних периодах. Остается трудным понять какой уровень жалованья принять за первостепенный. ONS продолжила дальнейшую работу для расширения анализа, с добавлением деталей и, определяя восприимчивость результатов.
23. Инфляция входных цен промышленности незначительно выросла до 2,1% в июне, в основном отражая рост цен на нефть. Обзор CIPS/NTC предположил, что давление на входные цены промышленности усилится в июле. Однако, CIPS/NTC индекс входных цен для сферы услуг немного упал.
24. Доля компаний, работающих на полную мощность, выросла в обзоре CBI IndustrialTtrends Survey, больше компаний сообщили о том, что производительность оказывала давление на выпуск продукции. В противоположность, баланс загрузки производственных мощностей снизился для промышленных компаний и сектора услуг в обзоре BCC. Картина со стороны опросов производственных компаний по отпускным ценам в этом месяце была смешанной, а CIPS/NTC индекс отпускных цен сектора услуг упал.
25. CPI инфляция упала до 2,4% в июне. Краткосрочные перспективы остались неясными, особенно учитывая недавнюю волатильность на продуктовые цены, цены хозяйственных товаров и коммунальные услуги. Например, недавняя плохая погода и наводнение привели к повышательному давлению на оптовые цены продуктов питания. Но размер и продолжительность любого эффекта на розничном уровне трудно измерить, особенно учитывая снижение уровня инфляции на продукты в прошлые месяцы. 
Рост ВВП в августе и прогнозы по инфляции
26. Комитет подощел к стратегическому решению в свете прогнозов, которые будут опубликованы в Отчете по инфляции, в среду, 8 августа.
27. Основываясь на ожидаемом рыночными участниками пути развития процентных ставок, и используя текущие ONS ожидания недавнего роста ВВП, центральный прогноз Комитета предполагал рост выпуска продукции Великобритании в пределах долгосрочного среднего, т.к. потребительские расходы и коммерческие инвестиции уменьшились в последний период, а рост  общественных расходов как предполагается, ослабится. Прогноз ВВП в августовском отчете остается ниже, чем в мае, отражая рост процентных ставок и обменного курса. Оценивая характер последних пересмотров и индикаторов по бизнес обзорам, Комитет рассматривает возможность того, что отмеченный рост выпуска продукции в последних кварталах, возможно, будет пересмотрен в сторону повышения.
28. Центральный прогноз Комитета в отношении инфляции, ожидается снижение ее уровня во второй половине этого года, и установление на уровне возле цели в 2%. Сравнивая подобный прогноз в майском отчете, профиль был немного выше в ближайшем периоде, отражая высокие цены на нефть и немного меньший уровень запасной резервной мощности в экономике. Более того, он оказался предельно ниже, отражая слабые перспективы роста выпуска продукции.
29. Существовали значительные неопределенности в отношении этих прогнозов. Это включает, в частности: прогнозируемое влияние на внутренний спрос последних повышений ставки Банка и недавние события на кредитном рынке; степени запасной резервной мощности бизнеса и рынка труда; возможное продолжение глобального роста и его влияние на мировые цены; а также усиление инфляционных ожиданий. Остается более чем нормальная неопределенность в отношении перспектив инфляции, как и в мае. Глобально, риски роста оцениваются сбалансировано. Риски в отношении инфляции немного перевешивают в сторону повышения в среднесрочной перспективе. Существует диапазон мнений Комитета по-поводу центрального прогноза и баланса рисков. 

Непосредственно стратегическое решение
30. На рынке существовало небольшое количество ожиданий изменения процентной ставки Банком в этом месяце. Главной новостью была сильная волатильность на финансовых и кредитных рынках в последние дни. Еще слишком рано для определения продлятся такие колебания или затухнут. Изменения в ценах акций, кривых доходностей и обменных курсах, были отражены в последнем Inflation Report/. Но оставалось непонятно, как долго продлится эффект сжатия цен активов, и как значительно реальный эффект скажется на экономике США, и на остальном мире. Кроме того, возможно, потребуется время для полного понимания степени шока, а для цен финансового рынка достижения нового равновесия. В настоящее время, члены Комитета внимательно следят за развитием событий на рынке кредитования, позиционируя риск в своих прогнозах по выпуску продукции и инфляции, предпочтительнее фактора непосредственно отражающего их основной взгляд. Комитет предпочтет теснее следить за данными по ценам и количеством кредитов в последующие периоды для того, чтобы оценить этот риск.
31. Мировая экономика продолжила оживленно расти. Основным стало предположение о немного более низком вкладе экономики Великобритании в глобальный рост, но существуют риски в обоих направлениях. Остается достаточно трудно взвесить риски в отношении роста расходов в еврозоне, и по-поводу инвестиций в жилье в США. Недавнее укрепление мировой экономики поддержало продолжение повышений цен на нефть и товары, что отразилось на условиях торговли Великобритании и могло представлять собой повышательный риск для инфляции.
32. Возвращаясь к внутреннему спросу, все еще слишком рано, чтобы быть уверенным в том, что признаки ослабления некоторых индикаторов потребления были реакцией на последние увеличения ставки Банка, или это явилось следствием  волатильности – включая необычные погодные условия – с увеличением эластичности расходов домохозяйств. Каждый из членов Комитета имел свое мнение в отношении данных ONS, обзоров и отчетов региональных агентств Банка. Рынок недвижимости показал сигналы ослабления в этом месяце. Хотя, производственные капвложения упали в первом квартале, обзоры предположили, что намерения остаются твердыми в ближайшей перспективе. Но, смотря вперед, ожидается, что инвестирование  могло отреагировать на последние повышения ставки Банка и на недавнюю турбулентность на рынке кредитования.

33. Последние данные по ВВП второго квартала были немного слабее ожидаемых. Хотя существовала масса мнений со стороны членов Комитета, в итоге, ожидаемый рост производительности, возможно, будет пересмотрен в сторону повышения. Ключевым событием, было, насколько ослабится рост, отвечая на последние повышения ставки Банка, когда и в каком мере удастся удержать инфляцию близко к цели, с тех пор как инфляция стала не только размером гэпа между потенциальным предложением и спросом, что имеет значение, но и как все это преобразуется в давление на инфляцию.

34. Занятость согласно последним данным выросла, и с тех пор уменьшила предшествующую задачу со слабой занятостью перед лицом уверенного роста выпуска продукции. Существует диапазон мнений в отношении минимально допустимых запасов резервной мощности на рынке труда. Прогнозные величины загрузки производственных мощностей в компаниях остались высокими. В тоже время, некоторые оценки отпускных цен снизились за последний месяц, хотя цифры и осталась над историческим средним показателем. Некоторые члены думают, что эти факторы уменьшили риск повышения инфляции. 
35. Инфляция CPI продолжила разворачиваться к целевому уровню в июне, уменьшив вероятность отступления ожиданий инфляции на второй план. Но краткосрочные перспективы все еще завешаны облаками, особенно в отношении направления цен хозяйственных товаров, цен на продукты питания и коммунальных цен. Уделяя внимание растущей инфляции в прошлую зиму, и факту того, что другие измерители инфляции – такие как RPI и RPIX – остались высокими, существует риск того, что инфляционные ожидания будут особенно чувствительны к будущим неблагоприятным ценовым потрясениям. Хотя, все еще существует множество сигналов, поступивших от недавних повышений цен на нефть, однако более ранние повышения цен на энергию сейчас в основном уже заложены в розничных ценах. Поэтому, возможно это немного прояснит ситуацию во взаимоотношении в разрыве между спросом и потенциальным предложением и перспектив для инфляции, что наблюдалось в недавнем прошлом.
36. Учитывая все вышеизложенные факторы, и в свете прогнозов по выпуску продукции и инфляции, члены Комитета предпочли оставить ставку Банка неизменной. Существует диапазон мнений в отношении рисков по инфляции и росту. Будущее ставки Банка будет зависеть от ситуации в следующих месяцах в отношении того, где и как риски кристаллизуются; большинство членов подчеркнули, что они не имеют четкого мнения когда станет необходимым следующее повышение ставки.
37. Председатель призвал Комитет проголосовать по предложению оставить ставку Банка на уровне 5,75%. Комитет единогласно проголосовал в пользу предложения.

38. Присутствовали следующие члены комитета:

Mervyn King, Председатель
Rachel Lomax, Заместитель Председателя, отвечает за монетарную политику

John Gieve, Заместитель Председателя, отвечает за финансовую стабильность

Kate Barker

Charles Bean

Tim Besley

David Blanchflower

Andrew Sentance

Paul Tucker

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).
