[image: image1.jpg]FINANCIAL GROUP

—
m KALITA-FINANCE
wwy

~




Дата публикации 18 июля 2007
БАНК АНГЛИИ *
ПРОТОКОЛЫ КомитетА ПО денежно-кредитной политикЕ
СОБРАНИЕ 4-5 ИЮЛЯ 2007
Здесь представлены протоколы собрания Комитета по денежно-кредитной политике Банка Англии, состоявшегося 4-5 июля 2007

Акт Банка Англии от 1998г. предоставляет Банку Англии право оперативно реагировать, устанавливая процентные ставки в соответствии с инфляционными целями Правительства. Оперативные решения принимаются Комитетом по денежно-кредитной политике Банка. Комитет собирается на регулярной ежемесячной основе, и протоколы его собраний публикуются в среду, через две недели после собрания Комитета. Соответственно, протоколы собрания Комитета, которое состоится 1 и 2 августа, будут опубликованы 15 августа 2007.
ПРОТОКОЛЫ ЗАСЕДАНИЯ КомитетА ПО денежно-кредитной политикЕ, СОСТОЯВШЕГОСЯ 4-5 ИЮЛЯ 2007
1     До принятия непосредственного решения, Комитет обсуждал развитие финансовых рынков; международную экономику; деньги, кредит, спрос и произведенную продукцию; предложение; издержки и цены.
Финансовые рынки
2     Рыночные процентные ставки заметно выросли в течение двух месяцев, в период с майского Отчета по Инфляции.  Краткосрочные процентные ставки по фунту стерлингов за предшествующий год выросли приблизительно на 50 базисных пунктов. Краткосрочные ставки в еврозоне и Соединенных Штатах выросли приблизительно на туже величину к середине июня, но с тех пор снова упали. Иной путь поведения процентных ставок Великобритании подробно отражен в Протоколах опубликованных 20 июня, с тех пор рыночные ожидания повышения роста ставок на собрании Комитета в июле укрепились. В недавнем опросе Reuters 70-ти экономистов City, 56 ожидали роста банковской ставки на собрании в июле. Эффективный обменный курс фунта стерлингов вырос почти на 0,5% в месяц, в общем согласуясь с изменениями в относительной процентной ставке.
3     Долгосрочные процентные ставки также продолжили расти в Великобритании, еврозоне и США. Номинальные 10-летние форвардные ставки увеличились на 15-20 базисных пунктов с июньского Комитета и на 30-40 базисных пунктов с майского Отчета по Инфляции. Увеличившаяся волатильность опционов на 10-летние американские казначейские векселя также выросла, с небольшим уклоном в повышательную сторону. Эти изменения в номинальных доходностях и волатильности возможно отразили  пересмотр рыночными участниками рисков в отношении состояния экономики США. Изменения в номинальных доходностях в международном масштабе частично были учтены в смещении реальных процентных ставок, а реальные 10-летние форварды росли на 10-15 базисных пунктов в месяц и на 20-25 базисных пунктов с майского Отчета по Инфляции.    
4     Подразумеваемая будущая цена инфляции (будущая срочная процентная ставка, рассчитанная на основе временной структуры процентных ставок - прим. переводчика) также увеличивалась: 10-летние инфляционные форварды великобритании были на 10 базисных пунктов выше, чем во время майского Отчета по Инфляции и немногим выше, чем 60 базисных пунктов, нежели в предыдущие два года, показав больший рост чем в США и еврозоне. Комитет обсуждал, насколько это отразило рост в долгосрочной ожидаемой инфляции. Премия по инфляционному риску должна увеличиться для отражения осознания роста будущих колебаний инфляции. Также выросла неуверенность в различии между Индекс Потребительских Цен (CPI) и соотношением инфляции с индекс-связанными облигациями, RPI. Альтернативное разъяснение заключается в том, что рост будущей ставки инфляции отразил невероятно сильный спрос пенсионных фондов на индекс-связанные облигации. Это может быть согласовано с изменением в стоимости гарантии против инфляции обеспеченной индекс-связанными облигациями, больше чем любое другое изменение во взглядах на ожидаемый уровень инфляции. Существует немного анекдотичная информация от долгосрочного институционального инвестора, о том, что их инфляционные ожидания выросли.
5     Цены акций сильно колебались на международном рынке, и большинство основных индексов закончили месяц чуть выше уровня, наблюдавшегося на июньском собрании. Спрэды корпоративных облигаций инвестиционного уровня изменились ненамного, однако спрэды чуть более рисковых активов расширились: спрэды деноминированных в долларах субинвестиционного уровня облигаций увеличились почти на 50 базисных пунктов. Пересмотрены взгляды в отношении к американскому рынку субстандартной ипотеки и связанными с этим трудностями некоторых хедж фондов. Премия за риск на ряд активов была необычно сокращена на несколько лет. Если цены активов вернутся на предыдущие уровни, это может позиционировать риск падения на цены многих активов, что может иметь последствия для сферы потребления и инвестирования.
Международная экономика

6     Международная экономика продолжила развитие в соответствии с основными прогнозами комитета в майском Отчете по Инфляции. В еврозоне, Индекс Ожиданий Менеджеров по Закупкам (PMI) июня был немного сильнее и для сферы услуг и для сферы производства. Розничные продажи упали на 0,5% в мае, но безработица продолжала падать и усиливающийся рынок труда, возможно, поддержит будущий рост потребления. Месячные индикаторы предполагают, что рост ВВП второго квартала будет, по крайней мере, так же устойчив, как прогнозировалось Комитетом в мае.
7     В США, ВВП первого квартала составил 0,2%. Индикаторы для второго квартала смешаны, хотя рост ВВП в основном соответствует майскому Отчету по Инфляции. Потребление выросло почти на 0,1% в мае и данные последнего месяца для заказов и поставок необоронных средств производства (не включающих самолеты) падали в течение двух месяцев подряд. Суммарные бизнес инвестиции (капвложения коммерческих предприятий - прим. переводчика) второго квартала, возможно, покажут устойчивый рост. Индекс деловой и производственной активности Института управления снабжением (ISM manufacturing index) улучшился в июне, и производство, возможно, восстанавливается от периода медленного роста в конце года.
8     В Азии, рост ВВП Японии в первом квартале был пересмотрен до плюс 0,8%, индикаторы Китая также указывают на дальнейший сильный рост. Рост был силен также на Ближнем востоке и в других странах производителях нефти.

9     Инфляция еврозоны оставалась стабильной на уровне 1,9% и, несмотря на ключевой индекс США CPI, инфляция достигла границы плюс 2,7%, предпочитаемый ФРС ключевой измеритель инфляции, основанный на дефляторе потребительских расходов упал на 1,9%. Спот цены нефти выросли почти на 4% в месяц. 

10     Принимая во внимание на внешний спрос в последние годы, Комитет обсудил почему рост экспорта не увеличился. Одной из причин, возможно, явилось то, что он отражал изменяющуюся структуру мировой торговли. Глобальный рост мог поддержать внутриазиатскую торговлю, например. И рост в еврозоне был необычайно инвестиционно интенсивен с Великобританией не в роли существенного экспортера средств производства. Однако, Великобритания лидировала в росте спроса на всеобщие финансовые операции (услуги). Другое мнение заключается в переоцененности фунта стерлингов, которая аккомпанирует сильному глобальному росту. Это, возможно, подавило спрос на  британский экспорт, хотя ни бизнес обзоры, ни обзоры Агентств (региональные агентства Банка Англии) не отразили, что фирмы производители видят обменный курс как основной фактор, оказывающий влияние на экспортные заказы.
11     В противоположность Национальным Счетам (National Accounts - система счетов для наиболее полного отражения результатов функционирования экономики страны в целом, включая данные о размере ВВП, экономическом росте, уровне инфляции, доходах и расходах государственного бюджета - прим. переводчика) бизнес обзоры и отчеты региональных агентств Банка предполагают предпочтение к быстрому росту экспорта. Возможно, данные Национальных Счетов недооценили рост экспорта, в связи с неопределенностью, связанной с мошеннической активностью или по причине того, что Великобритания была основным экспортером услуг, стоимость и объемы которых в действительности был намного сложнее измерить достоверно.
Деньги, кредит, спрос и произведенная продукция

12     Квартальные данные Национальных Счетов содержат немногим более мелкие корректировки, нежели обычно в это время года, в результате того, что  полное восстановление и обновление развития были отсрочены на год, и Служба национальной статистики уделила внимание другим приоритетам. Были проведены ревизии  уровня ВВП, хотя рост первого квартала остался неизменным – 0,7%. Рост ВВП в четвертом квартале был пересмотрен немного выше, до 3,0%, а для произведенной частным сектором продукции до 3,7% . Структура роста изменилась незначительно.
13     Рост инвестиций в первом квартале был пересмотрен в сторону увеличения, а рост затрат на потребление в сторону небольшого падения. С немного упавшими посленалоговыми доходами домохозяйств, ожидаемый уровень сбережений упал на 2,1%, самый низкий уровень с 1960г. Снижение доходов в основном отражает падение в специальных субсидиях работникам в пенсионные фонды, таким образом, влияние на потребление, возможно, было ограничено.
14     Самые последние показатели второго квартала предполагают, что рост общего выпуска продукции возможно укрепился. В обзорах CIPS/NTC для июня, индекс активности был немного выше; вес новых заказов вырос и 12 месячный индекс бизнес ожиданий отскочил назад после падения в мае. Майский индекс производства был представлен Комитету непосредственно перед публикацией. Промышленное производство выросло на 0,6%, а производство в обрабатывающей промышленности на 0,4%. CIPS/NTC оценка выпуска обрабатывающей промышленности была немного ниже в июне, а сальдо новых заказов снова снизилось, хотя оба индекса продолжили показывать умеренный рост. Июньский отчет Конфедерации британских производителей Monthly Trends уравновесил новые заказы и ожидаемый уровень производства, оба показателя выросли.
15     Рост потребления во втором квартале, возможно, был сильным, хотя это по большей части отражает слабость данных, вышедших ранее в этом году. Некоторые предварительные индикаторы, сигнализируют об ослаблении потребления. Розничные продажи выросли на 0,4% в мае, но CBI (Confederation of British Industry - Конфедерация британских производителей) Distributive Trades Survey (обзор по розничной торговле) также предположил, что продажи в июне снова упали. Региональные агентства Банка также отметили небольшое ослабление роста розничных продаж и сферы потребительских услуг. Но оба эти индикатора продолжали указывать на устойчивый рост. Последняя информация, предоставленная Банку организациями кредиторами, предполагает, что спрос на необеспеченное залогом кредитование со стороны сектора домохозяйств немного изменился во втором квартале, хотя предложение кредита сжалось. Только увеличение ставки Банка на величину около одной трети процентного пункта прошло незаметно, как необходимая мера для приспособления эффективной процентной ставки по закладной. Поэтому, после пересмотра фиксированной процентной ставки по закладной, у домохозяйств, очевидно, возрастет интерес к уплате процентов за кредит в течение нескольких следующих кварталов.
16     На рынке недвижимости, средний ценовой индекс кредиторов вырос на 2% во втором квартале и предварительный обзор Royal Institution of Chartered Surveyors предположил меньшее повышательное давление на цены и появившиеся новые незначительные сомнения покупателей. Произошло небольшое увеличение благоприятных мнений в отношении ипотеки в мае, хотя это может иметь временную поддержку в отношении предвкушения введения Home Information Packs. Картина варьируется в зависимости от региона, но собрав индикаторы вместе, можно рассмотреть небольшое смягчение в уровнях сделок и увеличения цен домов за последние несколько месяцев.
17     Рост денежной массы оставался устойчивым. Информация, предоставленная кредитными институтами – до недавнего развития кредитной ситуации – предполагала продолжение сильного спроса на займы со стороны корпоративного сектора. Отчасти, это могло управляться активностью рынка по слияниям и поглощениям и компаниями по работе с коммерческой недвижимостью. В противоположность домашним хозяйствам, кредитные условия для корпораций – особенно для крупных компаний и небанковских финансовых учреждений – смягчились, гонорары (комиссии) и спрэды уменьшились, кредитные линии увеличились, условия договоров смягчились. Такие кредитные условия, вероятно, были поддержаны устойчивым ростом инвестиций и связанным ростом сектора финансовых услуг.
Предложение, издержки и цены
18     Рост доходов, включая бонусы, был неизменным на уровне 3,6% в течение трех месяцев, включая апрель. Занятость незначительно упала в течение трех месяцев, включая апрель. В сравнении с предыдущими тремя месяцами, годовой прирост был самым низким с 1994г., возможно, это отражает падение занятости в общественном секторе. Пассивность продолжила расти в течение трех месяцев, включая апрель, что оставалось головоломкой в сравнении между устойчивым ростом выпуска продукции и относительно слабой занятостью и растущей пассивностью. Члены Комитета искали возможное объяснение.
19     Одним из возможных объяснений было структурное увеличение – может быть временное, может быть и постоянное – в уровне безработицы. Хотя рост доходов снизился, возможно, он был недостаточно слабым для продолжения роста безработицы, давая медленный приемлемый рост в реальном окладе потребителей. Количество факторов могло преуменьшить рост реального оклада потребителей: относительное увеличение цен на энергоресурсы; растущие издержки в составе зарплат с другой структурой (повременная, сдельная); и высокие эффективные ставки налога. Со стороны работников могло возникнуть сопротивление к требованию понижательного приспособления к реальному окладу потребителей, возможно подкрепленное эффектом Минимального Национального Оклада или влиянием системы поощрения. Существуют несколько отдельных репортажей об увеличении расхождений между навыками, требуемыми фирмами и соответствием рабочей силы. Такое несоответствие может также повлиять на равновесие уровня безработицы.
20     Второе возможное объяснение заключается в том, что реальная занятость была выше было заявлено. Отдельные свидетельства от бизнеса предполагают, что готовность мигрантов гарантировать замещение не требующей навыков низкооплачиваемой работы означает непропорциональный рост занятости для рабочих мигрантов. Возможно, что статистика рынка труда оказалась  неспособной охватить таких мигрантов, в этом случае реальный рост занятости может быть объясним.
21     Третьим пояснением может быть то, что рост выпускаемой продукции был необдуманным, побуждая компании увеличивать занятость. Может быть, существовало большее уменьшение активности в экономике, нежели отразили индикаторы, или по той причине, что данные по спросу оказались обманчивыми или потому, что потенциальный выпуск продукции был выше, чем было оценено индикаторами. Если это разъяснение корректно, слабый рост занятости не отразил любые несоответствия в реальной или номинальной заработной плате, или значительный сдвиг за счет работников мигрантов. Некоторые из тех, кто искал работу, были обескуражены уровнем предлагаемой зарплаты и отсутствием работы, и теперь приписываются к безработным. Это объяснение соответствует с ростом уровня временной работы и падением числа занятых в секторе с полной занятостью за последний год.
22     Ценовые индикаторы давали смешанные сигналы в течение месяца. Входные цены производства немного выросли в мае, управляемые ценами на сырую нефть. Обзор CIPS/NTC на предмет баланса входных цен для июня показал продолжающийся рост и в секторе услуг и в производственном секторе. Надувание отпускных цен снизилось в мае, баланс отпускных цен CIPS/NTC для июня в основном оказался неизменным и ожидаемый баланс цен в обзоре CBI Monthly Trends развернул рост в мае. Оба обзора баланса цен остались в хорошем состоянии, выше их средних десятилетних значений. Региональные агентства Банка сообщили, что компании пытаются вернуть разницу между покупной и продажной ценой к уровням, наблюдаемым до последнего шока на цены энергоносителей. В секторе услуг, баланс отпускных цен CIPS/NTC незначительно вырос, но остался немного выше среднего последних десяти лет.
23     CPI инфляция упала до 2,5% в мае, в основном соответствуя ожиданиям майского Отчета по Инфляции.

Непосредственно стратегическое решение
24     Основной прогнозной целью для Комитета в майском Отчете по Инфляции было падение значения индекса потребительских цен (CPI) к отметке, ниже 2,0% в следующем году, и достижение уровней около 2,0% за оставшийся прогнозный период. Этот прогноз основывался на повышающейся траектории процентной ставки на финансовых рынках, которые предполагали одно повышение ставки Банком на 25 базисных пунктов, до 5,75%, в течение 2007г. Баланс рисков для обзора по инфляции в среднесрочном периоде был оценен в сторону повышения. Основные риски идентифицировались по: влиянию сильного роста спроса на цены компаний; усиливающемуся ожиданию инфляции; ожиданиям на цены энергоносителей и импортные цены; уровню запасной резервной мощности экономики.

25     Начиная с мая, международная среда продолжала укрепляться. Понижательные риски для экономики США не оправдались и возможно, поэтому рыночная процентная ставка по доллару выросла.
26     Выпуск продукции в Великобритании продолжил расти. Уровень выпуска продукции был пересмотрен в сторону роста в последнем квартальном отчете Национальных счетов,  а отчеты по бизнес активности на основании обзоров региональных Агентств банка оставались сильными. Показатели загрузки производственных мощностей в бизнес обзорах оставались в норме. Несколько месячных показателей указали на ослабление на рынке недвижимости, а некоторые предварительные индикаторы указатели на ожидания ослабления потребительских расходов, хотя это не было подтверждено данными. Несмотря на замедление роста необеспеченного залогом заимствования, общий объем индивидуального кредитования продолжил устойчиво расти и, поэтому доля долга домохозяйств увеличилась.
27     Члены Комитета разделились во мнениях в возможном объяснении ослабления рынка труда в сравнении с сильными данными по выпуску продукции. Для большинства членов наиболее вероятным разъяснением было или рекордный уровень занятости или структурный рост безработицы. Для одного из членов, ослабление на рынке занятости имело мало общего или вообще не было связано со структурными факторами, но отразило слабость агрегированного спроса.
28     Со времени майского Отчета по Инфляции значение индекса потребительских цен, отражающего инфляцию, упало в соответствии с прогнозами. Цены энергоносителей оставались волатильными, но оставалось непонятным поведение цен производителей, или увеличение, или снижение. Хотя некоторые индикаторы указывают на усилившееся ценовое давление, нет отчетливых изменений в ожиданиях в отношении инфляции в этом месяце.
29     Для некоторых членов, изменение ставки Банка неоправданно в этом месяце, хотя имеются различные взгляды о вероятной необходимости повышения ставки банка в сложившейся ситуации. Рынок труда продолжил преподносить сюрпризы в сторону ухудшения, со слабым ростом занятости и снизившимся ростом доходов. Индикаторы загрузки производственных мощностей - нечто чуть отличающееся от нормы, обычно не склонны к увеличению. Поэтому остается непонятно, как экономика в целом главным образом оперировала над неинфляционной загрузкой. Появившийся рост спроса был сильным, но мог отклониться на сильном росте предложения, например, в результате увеличившегося использования труда мигрантов. Ставка Банка росла четыре раза с августа 2006г., последний раз в мае 2007г., и обменный курс вырос. Эффект от такой политики существенного сжатия уменьшился. Например, большинство последовательных повышений ставки по ипотеке откланялись домохозяйствами. Когда это происходило, спрос достаточно резко начинал сокращаться.
30     Для этих членов Комитета, основные неясности в отношении влияния высокого уровня процентных ставок, особенно возникший высокий уровень доли долга домохозяйств, указывающий на постепенное приближение смягчения в политике. Процесс выпуска августовского Отчета по Инфляции обеспечит лучшую платформу для оценки политики в текущей ситуации и среднесрочном обзоре роста экономики и инфляции, и соответствующих рисков.
31     Для большинства членов существующих факторов достаточно для немедленного повышения ставки Банка на 25 базисных пунктов. Существуют разные точки зрения о влиянии различных факторов. Наиболее вероятно, что слабые данные по рынку труда отражают структурное увеличение, возможно временное, на безработицу, нежели циклическое ослабление спроса. Давление на производственные мощности компаний кажутся понятными из показаний обзоров и подтверждаются множеством факторов из регионов. Корпоративная активность в основном подтверждается общим устойчивым ростом бизнеса и финансовых услуг. Рост денежной массы и кредита оставались сильными. Хотя остался риск замедления рынка недвижимости и потребительских расходов, данные второго квартала указывают на то, что они не превзойдут прогнозных  ожиданий майского Отчета по Инфляции. Также, растет риск давления цен импорта на фоне сильной глобальной экономики. Если инфляция на цены товаров продолжит оставаться на текущем уровне, тогда инфляция на внутреннем рынке должна быть меньше, чем была в предыдущие годы, соответствуя инфляционной цели. В таком контексте, монетарная политика возможна была ограничительной. Сдвиг рыночных ставок тесно связан с состоянием денежной массы, и изменение ставки Банка в предшествующий год было прервано подходящим состоянием политики приспособления, и замедление роста спроса не явилось сюрпризом. Непонятно, сделают ли данные последующих месяцев анализ немного легче, в частности потому, что последствия погодных условий сделают сезонные поправки немного нестандартными. Однако, августовский Отчет по Инфляции будет ключевым механизмом для переоценки среднесрочного прогноза и повлияет на мнение Комитета в отношении рисков.

32     Для некоторых членов существовали риски снижения, которые предполагали осторожность, но риски не укрепились в течение месяца. Майский Отчет по Инфляции не противоречил будущему увеличению ставки Банка в 2007г., а баланс рисков оценивался в повышательную сторону. На этом фоне, для этих членов, новости со времени выпуска майского Отчета по Инфляции оказались достаточными, чтобы сместить баланс сил к действиям в этом месяце, без отчетливого допущения, что будущие повышения ставки будут необходимы.
33     Для остальных членов, данные предполагали что всеобщий баланс рисков был более склонен к повышению и любое промедление в повышении ставки Банка в этом месяце приведет к тому, что ставки в конечном счете будут еще выше, чем было бы необходимо, хотя невозможно сделать немедленную оценку в отношении будущего направления процентной ставки.  
34     Председатель призвал Комитет проголосовать за предложение о повышении процентной ставки Банка на 25 базисных пунктов до 5,75%. Шесть членов Комитета (Председатель, John Gieve, Kate Barker, Tim Besley, Andrew Sentance и Paul Tucker) проголосовали в пользу данного предложения. Rachel Lomax, Charles bean и David Blanchflower проголосовали против, предложив оставить ставку Банка на уровне 5,5%.

35     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).

