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Здесь представлены протоколы собрания Комитета по денежно-кредитной политике Банка Англии, состоявшегося 5-6 декабря 2007 

ПРОТОКОЛЫ ЗАСЕДАНИЯ КомитетА ПО денежно-кредитной политикЕ, СОСТОЯВШЕГОСЯ 5-6 ДЕКАБРЯ 2007
1     До принятия непосредственного решения по денежно-кредитной политике, Комитет обсудил события на финансовых рынках; международную экономику; деньги, кредит, спрос и произведенную продукцию; предложение; издержки и цены.

Финансовые рынки 

2     В течение месяца состояние финансовых рынков ухудшилось. Спреды по серии поддержанных активами ценных бумаг продолжили расширяться, что частично было вызвано понижением оценки рейтинговыми агентствами. Дальнейшие понижения стоимости этих ценных бумаг и ряд заявлений банков акцентировали беспокойства о распределении и масштабе возможных потерь от недавней суматохи на финансовых рынках. 

3     Эти усилившиеся беспокойства увеличили восприятие инвесторами рисков, связанных с отдельными банками, и как следствие привели к росту премии по свопам на дефолт по кредиту (credit default swaps - CDS). Это также привело к резкому ужесточению условий денежного рынка, а спреды по межбанковским ставкам предоставления займов выросли в ноябре на ожиданиям в отношении официальной ставки. Кредитный риск, казалось, был фактором, оставшимся позади, после недавнего роста межбанковских ставок предоставления займов. Это происходило на фоне событий августа и сентября, когда межбанковские спреды, казалось управлялся в значительной степени беспокойствами в отношении ликвидности. В течение прошлого месяца также произошло незначительное увеличение спроса на ликвидность, отражая желание финансовых учреждений приспособить бухгалтерские балансы для того, чтобы сообщать о достигнутых на конец года результатах. Эти проблемы конца года добавили давления на балансы финансовых компаний, когда рыночные условия были уже трудными.  

4     Цены активов сильно падали в большой части ноября, перед фазой восстановления к концу месяца. Спреды по корпоративным обязательствам (бондам) расширились, что в значительной степени отразило также увеличившийся кредитный риск. Но более низкие ставки по правительственным обязательствам (бондам) подразумевали, что доходности по обязательствам инвестиционного уровня незначительно изменились, хотя доходности по субинвестиционного уровня обязательствам (бондам) существенно повысились.   

5     В целом, переоценка активов предположила, что произошла общая переоценка риска. И пересмотр отношения к риску продолжается, что может привести к дальнейшему снижению цен активов, позиционируя будущие понижательные риски для экономики.  

6     Ожидания будущей официальной ставки Великобритании на следующий год снизились в течение месяца, особенно в дни, предшествующие собранию. Рынки теперь учитывают приблизительно 80 % вероятность снижения на 25 б.п. на этой встрече. В еврозоне, официальные ставки, как ожидалось, останутся неизменными в следующие шесть месяцев. В Соединенных Штатах, напротив, снижения ставки были в значительной степени в сторону снижения на каждой из следующих трех встреч Федерального Комитета по Открытым Рынкам. На рынках преобладает мнение, что беспокойства официальных лица обеспокоены неблагоприятным воздействием кредитного шока, что перевешивает любые беспокойства об усилении инфляционного давления. Далее, международный номинальные форвардные ставки, полученные на основании доходностей по правительственным бондам, изменились меньше вне пятилетнего периода. 

7     Эффективный валютный курс стерлинга упал приблизительно на 3 % в течение месяца. Это сопоставимо с направлением, но не величиной, относительных движений процентной ставки. Ослабление стерлинга было эквивалентно денежно-кредитному ослаблению и будет способствовать необходимой перебалансировке в Великобритании от внутреннего к внешнему спросу. Цены опционов предполагают, что участники рынка переоценили риски в сторону дальнейшего обесценивания стерлинга. 

Международная экономика
8     В Соединенных Штатах, рост выпуска продукции в третьем квартале был пересмотрен в сторону роста на 0.2 процентных пункта до 1.2 %. Напротив, ежемесячные индикаторы указали на существенное замедление в четвертом квартале: роста потребления; обзоров Института Управления Поставками; и заказов и 

отгрузки средств производства не сферы ВПК (исключая самолет). Но эти ежемесячные данные были в значительной степени совместимы с ноябрьскими прогнозами Отчета по Инфляции Комитета.  

9     Рынок недвижимости США оставался слабым. Хотя продажи новых домов и начала строительства незначительно выросли в октябре, разрешения на строительство новых домов упали к новому четырнадцатилетнему минимуму, а цены на дома упали в третьем квартале, согласно обоим индексам: Office of Federal Housing Enterprise Oversight и Case-Shiller. 

10     В еврозоне, последние данные были также широко сопоставимы с небольшим ослаблением роста в конце года, которого Комитет ожидал со времени ноябрьского Отчета по Инфляции. Произошло некоторое укрепление в производственном секторе, с ростом Индекс Менеджеров по закупкам (PMI) и Индексом Делового Оптимизма в Промышленности европейского сообщества, которые выросли. Но соответствующие обзоры сектора услуг указали на некоторое ослабление. Деловая активность также снизилась.  

11     Рост валового внутреннего продукта Японии в третьем квартале был более сильным, чем ожидалось, а промышленное производство резко выросло в октябре. В другом регионе в Азии, последние релизы по ВВП для третьего квартала, так же как ежемесячные индикаторы на октябрь, подтвердили картину сильного роста. 

12     Цен на нефть подверглись значительной изменчивости. Цены опустились в первой половине месяца на фоне того, что Международное Энергетическое Агентство  пересмотрело в сторону снижения прогнозы на глобальный спрос на нефть, перед ростом к рекордным значениям на основе более слабых данных по материальным запасам от американской Администрации по Энергетической Информации (US Energy Information Administration). Но за прошедшие несколько дней цены вновь резко упали. Новости по другим товарам были смешанными. Цены на металлы резко упали, хотя цены на сельскохозяйственные товары выросли. 

Деньги, кредит, спрос и выпуск продукции

13     Данные, опубликованные в течение месяца показали дльнейшую очевидность того, что рост выпуска продукции начал замедляться в четвертом квартале. Баланс деловой активности для сферы услуг в обзоре CIPS/NTC снова снизился в ноябре. В том же самом обзоре, индексы новых заказов и бизнес ожиданий за следующие двенадцать месяцев также упали. Однако, производственная активность в ноябре достигла верхних значений, а CIPS/NTC выпуска продукции и балансы новых заказов резко выросли. Месячный тренд CBI ( The CBI Monthly Trends Enquiry) и отчеты региональных агентств Банка Англии показали схожую картину. Повышательная тенденция в производстве Великобритании возможно явилась результатом устойчивого спроса из-за границы. В целом, данные обзора широко соответствовали прогнозам Отчета по Инфляции на четвертый квартал 2007, хотя соответствие между обзорами и ONS данными была неточна. 

14     Объем потребительских расходов вырос на 1 % в третьем квартале 2007, но недавние индикаторы оказались совместимыми с замедлением в четвертом квартале. Объемы розничной продажи упали на 0.1 % в октябре. Также наблюдались 

падения в обзорах по потребительскому доверию, так же как в оценках региональных Агентов Банка в ноябре в оценках розничных продаж и товарооборота компаний в сфере услуг потребителя. Но розничные продавцы сообщили, что баланс продаж в обзоре дистрибутивных продаж CBI (CBI Distributive Trades Survey) немного вырос в ноябре; аналогично, Монитор Розничных Продаж BRC (BRC Retail Sales Monitor) указал на увеличение роста общих продаж. 

15     Котируемые процентные ставки по закладной были довольно стабильными в течение месяца, на фоне того, что более высокие спреды по свободным от риска ставкам по некоторым продуктам были компенсированы воздействием более низких свободных от риска ставок. Но существовал отдельный пример того, что кредиторы сократили доступность некоторых продуктов по закладным. Это могло означать, что когда некоторые клиенты по продуктам с фиксированными ставками или по дисконтированным продуктам перешли к перезаложению, они окажутся перед лицом с необходимостью заплатить намного более высокую стандартную изменяемую ставку. В свою очередь, это могло привести к сокращению расходов домохозяйств. Одобрения по закладным снова упали в октябре. Необеспеченный рост заимствований недавно увеличился, что возможно могло отразить переход к формам необеспеченного заимствования как результат более тяжелого получения обеспеченного кредита. 

16     Жилищный рынок продолжил ослабляться. Цены на дома упали в ноябре почти на 1%, согласно средней индексов кредиторов. И последнее предварительное исследование обзора Королевского Института Дипломированных Инспекторов (Royal Institution of Chartered Surveyors’ - RICS) показало дальнейшие уменьшения в ценовых балансах; ценовые ожидания были наиболее низкими с начала подсчета в октябре 1998. Количество посетителей сайта Федерации Строителей оказалось на рекордно нихком уровне. Чистый баланс резервирования оставался вокруг уровней, наблюдаемых в 2004 и 2005. Обзор RICS предварительно рассмотрел балансы новых запросов покупателей и инструкции к продажам достигли верхних значений. Но они оставались отрицательными, что подразумевало дальнейшее снижение активности в течение месяца. 

17     Согласно данных Бюро Национальной Статистики существовало три последовательных квартала незначительного роста бизнес инвестиций начиная с начала года. Это широко сопоставимо с широким диапазоном данных обзоров, что указало на устойчивый рост. Кроме того, не было никаких четких объяснений относительно того, почему инвестиционные расходы, могли быть слабыми ранее в году. 

18     Существовали признаки того, что более жесткие условия кредитования начали затрагивать планы расхода фирм. Региональные Агенты Банка Англии провели в ноябре обзор, который предположил, что взвешенные по товарообороту, почти 30% из всех опрошенных ожидали, что изменения кредитных условий затронут их 

инвестиционные планы. Обзор CBI, который сосредоточился на невзвешенной модели компаний маленького и среднего размера, предположил, что инвестиции 10 % ответчиков будут подвергнуты негативному влиянию.

19     В октябре, цены на коммерческую собственность упали четвертый месяц подряд, а годовой уровень инфляции стал отрицательным, согласно базе данных по Инвестиционной Собственности. Слабый рынок коммерческой собственности мог препятствовать строительству новых зданий. Но существовал также риск, что банки могли ужесточить условия предоставления корпоративного займа, если компании начали задерживать выплаты или неплатежи по предыдущим ссудам распространились на сделки по коммерческой собственности. 

20     Рост денежной массы очень резко замедлился в октябре, хотя еще слишком рано, чтобы говорить как долго это продлится и до какой степени это позиционирует риск к номинального спроса.  

Издержки и цены 

21     За три месяца до сентября, занятость повысилась на 69 000. Безработица 

согласно Обзору Трудовых Ресурсов (Labour Force Survey - LFS) выросла на 6 000 за эти три месяца до сентября, хотя число претендентов снизилось в октябре на 10 000. Отчет KPMG/REC относительно рабочих мест предположил, что существует дальнейшее замедление роста постоянных мест вербовкой консультантов в ноябре до самого низкого уровня в течение 21 месяца, в то время как отчет не предполагал никакого изменения устойчивого роста временных работников или контрактников.  

22     В отношении оплаты, оплата снизилась, ослабев к октябрю до 3.2 % в измерении за три месяца. Ежегодный рост доходов за три месяца до сентября достиг предела для обоих - среднего индекса дохода (AEI) и экспериментальных средних еженедельных доходов (AWE), хотя рост был достаточно нейтральным согласно обоим рядам, если исключить премии. Эти два индекса продолжили показывать различные признаки о давлении заработной платы с AEI, повышающимся ежегодно почти на 4 %, и AWE, повышающемуся на величину близкую к 5%. Данные Ежегодного Обзора Бюро по Национальной Статистике о количестве рабочих часов и заработке и LFS совместимы с теневым ростом оплаты. Без большего количества информации относительно 

источника расхождений, было трудно сделать выводы о текущих давлениях со стороны оплаты. 

23     Другие затраты и цены вообще увеличивались более быстро чем в прошлом месяце. Входные цены производителей резко повысились в октябре на фоне высоких цен на энергию. CIPS/NTC входные ценовые балансы для сфер производства и услуг увеличились в ноябре. Отпускные (выходные) цены изготовителей в октябре повысились на 0.4%, принимая годовой уровень в 3.7 %, самый высокий уровень с 2004, остаток на корреспондентском счете CIPS/NTC вырос в ноябре. Годовой уровень инфляции ONS’s экспериментального индекса цен производителей услуг вырос в третьем квартале. CIPS/NTC баланс цен выпускаемой продукции в сфере услуг немного повысился в ноябре. Также наблюдались резкие скачки у розничных продавцов и ожидаемые отпускные цены в CBI Обзоре Дистрибьюторской Торговли, с балансом отчетных цен, достигших самого высокого уровня с 1998. CPI инфляция повысилась на 0.3 процентных пункта до 2.1% в октябре.   

24     Ноябрьский Отчет по Инфляции прогнозировал ускорение инфляции в следующие двенадцать месяцев, что в значительной степени управлялось временными ценовыми шоками, воздействие которых, как ожидалось, уменьшится. Но прогнозируемый всплеск инфляции мог простираться на среднесрочную перспективу, если это затронуло ожидания инфляции. Разрыв форвардных ставок между доходностями по обычным и первоклассным ценными бумагами снова вырос в этом месяце на пятилетний период. Возможно, что повышение этого месяца отражает специфические факторы на связанном индексом первоклассном денежном рынке, а не увеличившемся на финансовых рынках ожидании инфляции. Ожидания инфляции домохозяйствами также продолжили расти далее, согласно обоим Bank/NOP  и Citigroup/YouGov обзорам. Одной из причин, повысивших инфляционные ожидания и способных затронуть фактическую инфляцию, могла исходить со стороны заработной платы. 

Непосредственно стратегическое решение
25     В своем ноябрьском Отчете по Инфляции, основной оценкой Комитета было замедление роста ВВП в течение следующего года до уровня ниже долгосрочного среднего значения. Прогноз основывался на рыночных доходностях, которые подразумевали сокращение Учетной ставки банка в период прогнозирования. Со времени Отчета, данные обзора указали на замедляющийся рост выпуска продукции Великобритании в четвертом квартале, как широко ожидалось. Центральным прогнозом Комитета для  CPI инфляции был рост выше целевых 2% в течение 2008, отражая воздействие более высоких цен на энергию и продовольствие, и также обесценивание стерлинга. CPI инфляция затем ослабится до целевого уровня, как прогнозировалась, под давлением снижающейся производственной мощности. Риски роста, как оценивали, лежат в сторону снижения, но риски инфляции были сбалансированы.   

26     В Соединенных Штатах и еврозоне, первостепенных торговых партнеров Великобритании, появились признаками замедления роста. Экономики стран с формирующимся рынком продолжали стремительно расти, способствуя дальнейшей перебалансировке глобального роста.   

27     Состояния финансовых рынков продолжило ухудшаться, с более очевидным кредитным риском заложенным в некоторые финансовые активы в течение августа и сентября, когда беспокойства о риске ликвидности были более очевидны. Увеличивались волнения о масштабе и месте потерь банков, и значений для позиций капитала банков. Межбанковские спреды по размещениям банков вернулись к уровням сентября.   

28     Свидетельство воздействия условий на финансовых рынках при предоставлении займов остальной части экономики все еще были неоднородными. Были некоторые отчетливые признаки замедления в кредитовании под обеспечение для домохозяйств, а региональные Агенты Банка сообщили о свидетельстве ужесточения условий кредитования, с которыми сталкиваются фирмы. Возобновленные проблемы финансовых рынков увеличили риск более серьезного сокращения доступности кредита. Британские рынки собственности ухудшились. Замедление на рынке жилья оказалось более явным чем ожидалось. Цены на коммерческую собственность продолжили падать. 

29     Новости, поступившие в течение месяца, также предположили, что краткосрочная связь между деловой активностью и инфляцией ухудшилась. Хотя цены на нефть упали назад в последние дни, они оставались на очень высоких уровнях 

исторических значений, а цены опционов продолжали предлагать большие повышательные риски, чем имели место несколько месяцев до этого. Индекс эффективного обменного курса стерлинга продолжил уменьшаться в течение прошлого 

месяца, и это приведет к большему повышающемуся давлению на импортные цены в фунтах стерлингов. Многие ценовые индикаторы в деловых обзорах повысились. Мера ожиданий инфляции продолжила повышаться.   

30     Комитет обсуждал множество вариантов политического решения. Продолжившееся восходящее давление на цены и издержки в ближайшем времени и растущие ожидания инфляции предположили, что никакие изменения учетной ставки Банка могли быть подходящими для удержания инфляцию на пути достижения целевой отметки. Но усиливающаяся суматоха на финансовом рынке и последовательное ужесточение условий кредитования увеличили понижательные риски активности и возможный рост инфляция в среднесрочном периоде. Признаки замедляющегося роста в индустриальном мире уже стали очевидными. Это предположило, что существенное ослабление в политике могло бы быть необходимым. Однако, значительное сокращение учетной ставки банка увеличило бы повышательный риск инфляции. 
31     В итоге, Комитет решил, что понижательные риски для экономики и инфляции в 

среднесрочном периоде со стороны ухудшения финансовых рыночных условий перевешивает потенциальные повышательные риски для инфляции от краткосрочного ценового давления. Уровень процентных ставок, после отмеченного ужесточения в политике последнего года, был уже ограничен, и ожидаемое замедление внутреннего спроса должно действовать, чтобы расхолодить инфляционные давления. Это поставила Комитет в удобное положение, чтобы действовать преимущественно для уменьшения рисков, исходящих со стороны ужесточения кредитования без  потери доверия через заработную плату и ценовых определителей. 

32     На этом фоне, Комитет рассудил, что немедленное уменьшение учетной ставки Банка на 25 базисных пунктов было необходимо для достижения инфляционной цели в среднесрочном периоде.   

33     Председатель призвал Комитет проголосовать по предложению о снижении ставки банка на 25 базисных пунктов до 5.5 %. Комитет проголосовал единодушно в пользу предложения. 

34     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

Dave Ramsden присутствовал как представитель Казначейства. 

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).
