Аналітична довідка
Криза на фондовому ринку США. Причини, наслідки та стратегії подолання
Нещодавнє падіння біржових індексів в США було спричинено на думку експертів наявністю негативних тенденцій в економіці США, а також відголосками іпотечної кризи, яка розпочалася ще у 2007 році. 
В середу були опубліковані дані щодо стану економіки США. За попередніми підрахунками, ВВП країни виріс в VI кварталі 2007 року на 0,6%, при тому, що аналітики прогнозували зростання на 1,2%. Темп зростання американської економіки виявився мінімальним за останні п'ять років. Це саме по собі може викликати подальше падіння фондових ринків. А якщо рішення ФРС по подальшому зниженню ставки рефінансування не виправдає надій інвесторів, то найближчим часом падіння зміниться обвалом. Дані по зростанню ВВП США виявилися нижчими за очікування аналітиків в два рази - зростання склало 0,6% в порівнянні з аналогічним періодом 2006 року. Це мінімальне значення за останні п'ять років. В цілому за 2007 рік зростання ВВП склало 2,2% в порівнянні з рекордним мінімумом в 1,6% в 2002 році. Тим часом, в III кварталі минулого року ВВП США виріс на 4,9%. 
“The United States economy expanded by a disappointingly weak annual rate of 0.6 percent during the last three months of 2007, the government reported Wednesday, offering the latest indication that the United States is already suffering a substantial slowdown, and perhaps a recession.”,
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“The growth from October to December came in at half the rate forecast by most economists, and it was down strikingly from the 4.9 percent clip registered last fall. Over all, the economy expanded by 2.2 percent in inflation-adjusted terms for all of 2007, the slowest rate of growth in five years.” 

(New York Times, 30.01.2008)

У зв'язку з кризою на ринку житла, витрати на будівництво нових будинків впали на 23,9%, що стало максимальним падінням за 26-річний період. За увесь 2007 рік витрати ринку житла знизилися на 16,9%, показавши якнайгірший річний результат з 1982 року. 
“Housing prices have been plummeting, depriving Americans of a crucial source of wealth and curbing spending. Banks have lost tens of billions of dollars on bad mortgage bets, leaving them reluctant to lend, thus dampening new investments. The job market has been slowing, taking wages out of the economy and further constraining growth.”
(New York Times, 30.01.2008)

Однією з можливих версий обвалу на фондовому ринку є те, що банк Societe Generale використовував ненадійні операції з ф'ючерсами, а Merrill Lynch і Citigroup, що втратили дуже багато грошей на фінансових інструментах, забезпечених іпотечними кредитами, просто скорочували позиції на ринку акцій, щоб якось понизити ці збитки. Далі ми спостерігали ефект сніжної грудки, технічні продажі, маргінальні операції. Таким чином, фондовий ринок не спрацював індикатором того, що реально відбувається в економіці. 
Ті звіти, які виходять зараз і формують базу для ВВП в першому кварталі, виходять не такими гнітючими - дані з безробіття, і кількості нових робочих місць, створених приватним бізнесом говорять про те, що економіка США поки що не в такій глибокій кризі як може здаватися. 
Вийшли достатньо оптимістичні дані по безробіттю в США. За підрахунком компанії Automatic Data Processing Inc. число робочих місць в приватному секторі США виросло в січні 2008 року на 130.000. 
” A snapshot of private sector employment painted a contrasting picture, as a projection of hiring in January by ADP showed a rise of 130,000 jobs. Although ADP numbers can be volatile, economists now expect the closely watched January employment report, due on Friday, to show a gain of 65,000, up from 18,000 in December“
(Financial Times, 30.01.2008)

“But in recent days, fresh signals have suggested that the job market may not be deteriorating. New claims for unemployment have been dropping since mid-December. On Wednesday, the ADP National Employment Report, which tracks changes at companies with payrolls overseen by ADP, reported that the economy added 130,000 new private sector jobs in January.”

Але є сумніви щодо продовження позитивних тенденцій у наступні місяці. “…the ADP report has been a far from perfect indicator…” (Financial Times, 30.01.2008)

(New York Times 30.01.08)

До того ж наприклад деякі аналітики, такі як Девід Кайзер з National City Corporation сумніваються у тому, що економіка США йде у напрямку рецесії.

“Richard DeKaser, chief economist at National City Corporation, a Cleveland bank, is skeptical that the economy is headed for a recession, despite the common assumption that it is. “Few seem to take seriously the prospect that we are not going into a recession,” said Mr. DeKaser, who cites the latest labor market data, showing fewer weekly claims for unemployment benefits and encouraging layoff numbers, which suggest to him that the nation has added a hefty number of jobs in January”.

(Financial Times 30.01.08) 

 До того ж cспоживчі витрати, які складають три чверті економіки США, виросли на 2% відсотка в четвертому кварталі. Проте навіть вони виросли мінімально з 2003 року. Споживачі просто перестали витрачати гроші із-за нестабільності.
Але як ми вже згадували на початку, основною причиною сьогоднішньої кризи є давні тенденції присутні в економіці Сполучених Штатів вже декілька років. Можна виділити кілька найголовніших факторів, що стали причиною теперішніх негативних економічних наслідків.

Борги.

Один з головних аргументів є те, що Американські споживачі тримають непід’ємні рівні боргу. Діаграма внизу від Иана Гордона- аналітика компанії (Kondratieff Wave) під назвою “приватні боргові рівні і ВВП” наглядно ілюструє його інтерпретацію. Не занурюючись у подробиці скажемо, що коли процентні ставки падають, інвестори готові брати у борг більше. Більша частина позичених коштів витрачається на так звані “мильні кулі”. Кінець кінцем ці “мильні кулі” виснажують себе і викачують активи, але борги треба віддавати. Учасники змушені не виконувати зобов’язання щодо своїх боргів, що викликає втрату віри у фінансові установи і подальшу депресію. Зараз борг складає 300% ВНП, набагато більше, ніж в 1929.
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Звідки беруться борги?

             У діаграмі внизу від Yardeni.com, ми бачимо, що американці беруть гроші під заставу своїх будинків з рекордною швидкістю. Водночас, вони заощаджують менше. Покладання на гроші здобуті шляхом пере-закладання будинків (збільшуючи боргові зобов’язання), щоб стимулювати економіку схоже на те, що робили інвестори на фондових ринках у 20-х роках; вони позичали гроші, щоб інвестувати у фондову ринок. З історичного досвіду відомо, що як тільки спекулятивні дії виснажують себе, активи знижуються але борги все ще доведеться платити. Нажаль, “житлова куля” теж почала здуватися.
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              Якщо  подивитися на графік U.S. Housing Price Index (внизу), зроблений Робертом Шиллером - автором Irrational Exuberance, не можна не здогадатися, що ціни не можуть і надалі продовжувати зростати, тому що цей зріст є продуктом спекулятивних дій і природнім продовженням має бути спад.
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              І ось він спад: “On October 27th the government reported median new home sale prices dropped 9.7% in the past year to $217,100, the lowest price in two years. It's the largest percentage decline in 36 years according to Market Watch. "Median prices for existing single-family homes are down 2.5% in the past year, the largest decline ever recorded." We believe housing prices have peaked and U.S. consumers will not have any new "paper capital gains" from home equity loans to spend. Thus our consumer driven economy is in trouble. U.S. Consumers with "no money down" loans or little equity in their houses have already started to walk away from their debts. In the third quarter of this year, foreclosures are up 43% from 2005 (albeit from low levels). In Colorado (the nation's leader), 1 in 127 households filed for foreclosure according to RealtyTrac. Nevada and Florida were closely behind with one new foreclosure for every 156 and 182 households, respectively.”
(Financial Times)

Таким чином ми бачимо, що у зв’язку з тим, що ціни на нерухомість дійшли свого максимуму, пере-закладати їх стало більше не можливо, почала знижатися вартість будинків і люди почали їх продавати, щоб розрахуватися з накопиченими боргами. Також треба зазначити, що багато американців покупали будинки, підписуючи контракти з банками в яких були надто високі відсотки, сподіваючись продати його через декілька місяців заробивши на зростанні цін не розраховуючи на поетапну виплату кредиту. Банки в свою чергу, зваблені можливістю давати позики під більший відсоток та отримуючи швидкозростаючу в ціні нерухомість у заставу, з легкістю видавали кредити. Коли ціни пішли вниз і клієнти не змогли платити, у активах банків опинилася нерухомість, ціни на яку знижувалися, до того ж банки виявилися неспроможні пристосуватися до нових реалій і почали нести збитки, що добре простежується на графіках нижче.
“Housing prices have been plummeting, depriving Americans of a crucial source of wealth and curbing spending. Banks have lost tens of billions of dollars on bad mortgage bets, leaving them reluctant to lend, thus dampening new investments. The job market has been slowing, taking wages out of the economy and further constraining growth.”

(New York Times 30.01.08)
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Продаж нових авто 

Далі криза на ринку нерухомості стає причиною зниження попиту на нові авто, який є важливим показником здоров’я економіки.

“Below is a chart from The New York Times that shows the annual change in car dealer sales. When new car sales fall by 2% or more, the economy has either been in a recession or about to enter one." We have now fallen 2.4%.” 

(Financial Times)
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 ВНП

Ситуація на ринку нових авто негативна вплинула на прогнози стосовно зростання ВНП. Департаменту торгівлі прийшлося коректувати свій прогноз стосовно зростання продаж авто у меншу сторону, що в свою чергу вплинуло на прогнози щодо зростання ВНП. Прогноз аналітиків щодо зростання ВНП на 3 квартал 2007 року був 1.2%, а у зв’язку з вищезгаданою ситуацією реальний зріст склав лише 0.6%, що відразу ж негативно відобразилося на настроях гравців на фондовому ринку. Специфікою фондових ринки є те, що настрій гравців формують сподівання, а коли прогнози не виправдовуються - ринки починає лихорадити.
Деякі аналітики проводять аналогії з фінансовою кризою 1930-1933, теперішня ситуація  на їхню думку доволі схожа.

 “Stock market patterns, debt levels, interest rate cycles, sentiment levels, and banking reserves are all aligning for a credit crunch and major asset deflation. In the stock market rebound of early 1930, investors were overjoyed that they had survived the 1929 crash. There was a mild worry about recent commodity rises and inflation but the mood was still ebullient. Investors were 'only' down 20% off the 1929 highs (much like the S&P500 today). President Hoover told banking officials visiting the White House in June 1930, "Gentlemen, you have come 60 days too late. The depression is over." But the mood turned down again, inflation began to cool, commodities fell, and investors realizing that the large debt they had accumulated in the last year had to eventually be paid back started selling stocks. 

The third leg of the bear market resulted in the Dow Jones Industrial Average falling 85% from its high in April 1930. Three banking crises occurred during the next 3 years as frightened people desired cash. Farmers and investors were forced into foreclosure. Finally in 1933, when the debt had been cleaned out of the system, the stock market hit bottom and rallied for the next 73 years.”
(Lamont Trading Advisors)

Але все ж таки не все ще так погано.  30 січ. 08 р. ФРС знизив процентну ставку на 0.50 базисні пункти, що стало вже другим зниженням за останні 8 днів.  Це зниження стало сигналом стурбованості ЦБ ситуацією на ринках і дало зрозуміти гравцям, що ЦБ готовий до подальшого зниження процентних ставок. Також було визнано той факт, що іпотечна криза все ще тягне ринки вниз, а данні про створення нових робочих місць не додають оптимізму.
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“Financial markets remain under considerable stress, and credit has tightened further for some businesses and households,” the central bank said in a statement accompanying its decision. In addition, it said, recent data indicated that the housing market is still getting worse and the job market appears to be “softening.” 

(New York Times 30.01.2008)

Таким чином можна вважати, що ФРС визнає серйозність ситуації, тому що зниження ставки загалом на 1,25% означає, що ФРС дійсно вважає, що економіка США знаходиться у важкому становищі. Вірогідність того, що в США починається рецесія, багато в чому, вже врахована на ринку. Зниження на півпроцента також вже було враховано ринком. Більшість інвесторів вже збудували свою стратегію на ринку, виходячи з цієї цифри, проте дії глави ФРС Бернанке все ж доказали, що він  людина відчайдушна, і не боїться ухвалювати різких рішень. Цілком імовірно, що він може і далі понижуватиме ставки.  Нагадаємо, що Алан Грінспен понизив процентну ставку після терористичної атаки на США у 200 році лише на 0.50 базисні пункти.

“Taken together, the back-to-back rate cuts totaling 1.25 percent amounted to the Fed’s most aggressive effort in years to head off a recession. By comparison, the Fed under Alan Greenspan reduced the overnight rate by only a half-point after the terrorist attacks on Sept. 11, 2001.”
(New York Times 30.01.2008)

Ще одним важливим заходом стало збільшення витрат на соціальні програми. Президент, Федеральний резерв і парламентарії вважають, що “стимуляційний пакет”  та зменшення процентних ставок сприятимуть виходу економіки з рецесії.
“The House passed a measure earlier this week, after reaching agreement with the Bush administration. The Senate Finance Committee began work Wednesday on a bill that would add more money for unemployment benefits, food stamps and potentially other government spending programs.

Though House and Senate lawmakers are expected to haggle over the precise shape of the fiscal package, there is a broad political agreement between Democratic leaders in Congress, President Bush and the Federal Reserve on the need for a stimulus package of some kind.

Taken together, the fiscal package and the Fed’s own rate reductions would amount to a one-two punch aimed at jolting the economy enough to keep it out a recession — or at least mitigate the effects of any downturn that might develop”.
(New York Times 30.01.2008)



