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КРИЗИС В ЯПОНИИ. ДИНАМИКА ОСНОВНЫХ ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ.

В данной работе рассматривается финансовый рынок Японии и динамика его основных показателей с точки зрения их влияния на экономику Японии в период мирового финансового кризиса 2008 г. Экономика Японии, как и других развитых стран, особенно сильно прочувствовала на себе влияние мирового финансового кризиса. Её состояние сейчас аналогично тому, что происходит в  США и странах Западной Европы, что показывают следующие данные: окончательное изменение ВВП Японии за 4 квартал предыдущего года составило -3,3%, в то время как периодом ранее ослабление достигло 0,5%. Факт рецессии национальной экономики, таким образом, уже не вызывает сомнений.

Главный финансовый регулятор страны - Банк Японии, ключевая процентная ставка которого на настоящий момент находится на практически предельно низком уровне 0,1%, в целях стабилизации ситуации вынужден идти на альтернативные снижению ставки меры, среди которых увеличение объемов кредитования путем покупки у банков акций и корпоративных долгов, а также предоставление неограниченного количества обеспеченных залогом кредитов. 

Японский фондовый рынок аналогично национальной экономике начиная с середины прошлого года неуклонно идет вниз, о чем свидетельствует динамика фонда ETF iShares MSCI Japan Index Fund 
 (см. рис. 1), основанного на индексе MSCI Japan Index, целью которого является отражение поведения фондового рынка Японии. Фонд был основан более 10 лет назад - в декабре 1996 года.

Рис. 1.  Месячная динамика iShares MSCI Japan Index Fund с 1996 года
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Источник:  со ссылкой на Reuters 

По состоянию на конец декабря 2008 года индекс покрывал 85% общей национальной рыночной капитализации. Волатильность
 по отношению к американскому индексу S&P 500 
 на тот же период достигла довольно высокой отметки 0,9. Напомним, что значение, равное 1, говорит о том, что рассматриваемый индикатор ведет себя аналогично индексу американского "широкого" рынка S&P 500. Таким образом, мы видим, что общее поведение японского фондового рынка является лишь чуть менее волатильным, нежели американского.

Если посмотреть на 10 крупнейших по весу компаний, входящих в расчет рассматриваемого нами индекса (табл.1), а всего их на настоящий момент насчитывается 336, то можно отметить, что наибольшую долю при расчете занимает крупнейший национальный автопроизводитель TOYOTA MOTOR, который не так давно заявил о прогнозе годовых убытков, втрое превышающих ранее заявленное значение и вызванных высоким курсом йены и падением продаж автомобилей в Японии и США. Его конкурента HONDA MOTOR постигла аналогичная участь - компания была вынуждена снизить прогнозы по годовой прибыли на 57%, а также сократить производство на фоне падения спроса. 

Табл. 1 - Крупнейшие по весу компании, входящие в iShares MSCI Japan Index Fund на 30.01. 2009

	Вес
	Компания
	Сектор

	4,89%
	TOYOTA MOTOR CORP
	Легковые автомобили

	3,43%
	MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GRO
	Финансы

	2,12%
	TOKYO ELECTRIC POWER CO INC
	Коммунальные услуги

	2,09%
	TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD
	Здравоохранение

	2,08%
	HONDA MOTOR CO LTD
	Легковые автомобили

	1,82%
	NINTENDO CO LTD
	Информационные технологии

	1,59%
	CANON INC
	Информационные технологии

	1,54%
	SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR
	Финансы

	1,53%
	NTT DOCOMO INC
	Телекоммуникационный сектор

	1,42%
	NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE
	Телекоммуникационный сектор


Источник: http://www.finam.ru/international/imdaily00C4B/default.asp со ссылкой на iShares 
Вторую в списке строчку занимает крупнейший национальный банк MITSUBISHI UFJ FINANCIAL, прогнозы годовых результатов которого также оставляют желать лучшего. Так, банк в начале февраля снизил ожидаемое значение прибыли за год более чем вдвое, объяснив это ростом "плохих" долгов и снижением стоимости инвестиций, а затем заявил о втором подряд увеличении планируемого объема продажи облигаций до рекордного значения 450 млрд йен ($4,8 млрд).

Всех японских экспортеров преследует одна и та же проблема - сильное укрепление йены против основных валют (см. рис. 2). Такая динамика "съедает" их прибыль, выраженную в иностранных денежных единицах.

Рис.2 – Динамика курса японской йены к доллару США за 2008 - апрель2009
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Источник: ООО «БФМ.РУ» (http://www.bfm.ru/stock/currencies/forex/usd_jpy.html)

Динамика японской валюты определяется в большинстве случаев не макроэкономическими данными самой Японии, а состоянием мировой экономики в целом и динамикой на фондовых площадках.  Японская экономика сильно связана с экономиками развитых странах, поскольку она ориентирована на экспорт. Экономический рост в других странах  приводит к росту японской экономики, что парадоксально отражается на позициях японской валюты.

Ведущий фондовый индекс Японии  Nikkei-225 (см. рис. 3) также показывает связь с другими рынками, влияющими на курс  йены.  Значительное  снижение йены способствует росту акций компаний, ориентированных на экспорт, что в свою очередь имеет тенденцию способствовать росту фондового индекса. Иногда все происходит в обратном порядке, когда при активных операциях на открытом рынке Nikkei имеет тенденцию способствовать росту курса японской йены (влиять на курс USD/JPY) из-за потока инвестиционных средств в йеновые акции.

Рис.3 – Динамика курса Japan NIKKEI AVERAGE INDEX(225) за апрель 2008 - апрель2009
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Источник: http://www.marketwatch.com/tools/quotes/intchart.asp?symb=JP:NI225&sid=123712&dist=TQP_Nav_chart

Валютный курс пары USD/JPY иногда подвергается влиянию движений кросс-курсов (недолларовых валютных курсов), таких как EUR/JPY (евро-йена) или GBP/JPY (фунт-йены). Так, рост курса пары USD/JPY (рост доллара и снижение йены) может быть результатом повышения курса пары EUR/JPY, а не просто роста доллара. Рост кросс-курса евро / йены может выйти на первый план на фоне разницы в настроении на рынках Японии и Еврозоны,
или EUR/JPY так и EUR/USD растут на фоне общего повышения курса евро. Из-за влияния каких-либо особых факторов (например, более благоприятные прогнозы по Японии), это повышение может повлиять на доллар больше, чем на йену. В результате, USD/JPY снижается, в то время как йена меньше страдает от роста евро.

Далее, руководствуясь графиком динамики курса йены к доллару США (рис. 2) можно проследить изменение курса йены в зависимости от ситуации в других странах в самом начале мирового экономического кризиса. Обзор проведен за второй и третий месяцы от начала первых признаком рецессии: октября и ноября 2008 г. (см. рис. 4). Важно обратить внимание на тенденцию зависимости изменения ситуации в США и влияние на положение йены к доллару США на примере динамики основных финансовых показателей японской экономики. Выбранный отрезок времени наиболее ярко характеризует подобную зависимость и дает  возможность соотнести фактические данные с изменениями графика.

Рис.4 – Динамика курса японской йены к доллару США за октябрь-ноябрь 2008 года
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Источник: ООО «БФМ.РУ» (http://www.bfm.ru/stock/currencies/forex/usd_jpy.html)

8 октября. Американские фондовые индексы снизились в шестой раз подряд.

14 октября. Японский индекс Nikkei пережил самый большой дневной рост за всю свою историю:  он увеличился по итогам сессии более чем на 14 процентов. Американские биржи также открылись ростом. Это случилось после того, как Джордж Буш объявил о дополнительных мерах по поддержке местных банков. Тем не менее, по итогам дня Dow Jones, Nasdaq и S&P 500 оказались в минусе. За последние 10 сессий американские рынки закрывались в плюсе только однажды.

16 октября. Небольшая коррекция вверх, зафиксированная на мировых биржах 13-14 октября, окончательно сменилась стремительным спадом. Японский индекс Nikkei пережил самое масштабное падение за 20 лет.

24 октября. Почти 10-процентное снижение японского Nikkei. На обвал котировок в Азии снижением ответили и европейские индексы, снизившись на 3 -5 процентов. 

27 октября. Азиатские рынки рухнули. Японский фондовый индекс Nikkei упал до минимального показателя за 26 лет, а сводный индекс азиатского региона MSCI потерял 3,5 процента. В Европе торги открылись падением на 5 процентов. Американские фондовые индексы закрылись в минусе.

28 октября. Американские фондовые индексы по итогам дня значительно выросли, причем индекс Dow Jones увеличился более чем на 10 процентов.

29 октября. После резкого роста американских фондовых индексов торги на азиатских биржах также завершились в плюсе. Американские биржевые показатели открыли торговую сессию в минусе после 10-процентного роста накануне. Затем котировки начали расти, однако в последние 20 минут резко обвалились. В плюсе закрылся только индекс NASDAQ, выросший на 0,47 процента. Dow Jones упал на 0,82 процента, S&P 500 снизился на 1,11 процента.

4 ноября. Азиатские же рынки открылись ростом. В Европе в середине торгов также наметился существенный рост индексов, вызванный относительно успешными корпоративными отчетами за третий квартал. В США торговая сессия началась с подъема на 2-3 процента, а завершилась увеличением биржевых показателей на 3-4 процента.

5 ноября. После того как стало известно, что новым президентом США станет Барак Обама, японские фондовые индексы значительно выросли. Несмотря на победу Барака Обамы на президентских выборах в США, американские фондовые индексы открыли торговую сессию 5 ноября в минусе, а закончили ее пятипроцентным падением.

6 ноября. В Азии было зафиксировано значительное падение основных фондовых индексов. Например, японский Nikkei снизился более чем на шесть процентов. Европейский Центробанк 6 ноября снизил базовую ставку на 0,5 процентных пункта, а Банк Англии — на полтора процентных пункта. Эти решения не спасли фондовые индексы Европы от снижения — британский FTSE упал на 5,7 процента, а немецкий DAX — почти на 7 процентов. В США биржи также закрылись в минусе, причем за две торговых сессии индекс Dow Jones потерял около десяти процентов.

13 ноября. Японский индекс Nikkei обвалился более чем на пять процентов. Это вызвало падение и на российских биржах. Например, индекс ММВБ при открытии снизился более чем на 17 процентов и упал ниже отметки в 540 пунктов. Торги на РТС и ММВБ были приостановлены на час. После начала торговой сессии на биржах Европы, большинство индексов выросли в среднем на 0,4 процента. Торги в Европе завершились разнонаправленно — если британский FTSE 100 упал на 0,31 процента, то французский CAC 40 подскочил на 1,1 процента, а немецкий DAX увеличился на 0,62 процента.

17 ноября. Торги на американских биржах закрылись снижением основных индексов почти на 3 процента. Азиатские биржевые показатели показывают разнонаправленную динамику. Несмотря на вступление экономики Японии в фазу рецессии, японский Nikkei закончил торги в незначительном плюсе. Европейские индексы немного снизились через полтора часа после начала сессии. В США биржевые показатели вновь опустились — на этот раз на 2 – 2,5 процента. 

Как уже говорилось ранее, мировой финансовый кризис напрямую затронул японскую экономику и, следовательно, не стоит ожидать начала её восстановления как минимум до конца 2009 года, пока несколько не стабилизируется ситуация во всем мире. 

Одновременно с этим можно будет увидеть и первые знаки роста японской экономики. Восстановление спроса на национальные товары как со стороны международных, так и местных покупателей может занять 1-2 года. 

Фондовый рынок Японии, видимо, на настоящий момент ещё не достиг своих минимумов, а стоимость ETF iShares MSCI Japan Index Fund вплотную приближается к уровням, наблюдаемым в 2003 году (см. рис. 1). 

Фундаментальные показатели, принимающие во внимание безрадостные прогнозы развития национальной экономики на ближайший год, а также большую долю финансового, промышленного и потребительского сектора в рассматриваемом нами фонде iShares MSCI Japan Index Fund, в краткосрочной и среднесрочной перспективе указывают на то, что снижение стоимости  ETF продолжится. 

Стоит также принимать во внимание, что японский фондовый рынок имеет высокую чувствительность к динамике рынка американского, который, как правило, тянет за собой и остальные мировые площадки, поэтому в случае начала его уверенной коррекции от уровней многолетних минимумов можно ожидать от индексов страны восходящего солнца аналогичного поведения, при котором инвесторы могут полностью игнорировать плохие национальные данные. 

Волатильность мировых фондовых площадок на настоящий момент, однако, по-прежнему остается высокой, а пессимистичные настроения преобладают над оптимизмом, поэтому ждать уверенного восстановления как от японского, так и от мирового фондового рынка с фундаментальной точки зрения как минимум в краткосрочной перспективе все же не стоит. 

� Кожухова Елена http://www.finam.ru/international/imdaily00C4B/default.asp


� Индексный Фонд MSCI Япония (далее Фонд) управляющей компании iShares призван обеспечивать оценку инвестиций, которая в целом соответствует стоимости и доходности обращающихся на бирже ценных бумаг, имеющихся на рынке Японии, что определяется индексом компании MSCI Япония (далее Индекс). Индекс является взвешенным по капитализации фирм и охватывает около 85% объема фондового рынка. Индекс пересматривается ежеквартально. Фонд инвестирует средства в репрезентативную выборку ценных бумаг, включенных в Индекс, которые обладают инвестиционной структурой, схожей с Индексом. Консультантом по инвестициям Индексного Фонда управляющей компании iShares MSCI Япония является Barclays Global Fund Advisors. (Источник: http://www.finam.ru/international/funds0000200019/default.asp)





� Волатильность - статистический показатель, характеризующий тенденцию рыночной цены или дохода изменяться во времени


� S&P 500 — список из 500 � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BA%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BE%D0%B1%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE" \o "Акционерное общество" �акционерных компаний� � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%A8%D0%90" \o "США" �США�, имеющих наибольшую � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D1%8B%D0%BD%D0%BE%D1%87%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%BA%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%B8%D0%B7%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F" \o "Рыночная капитализация" �капитализацию�. Список составляется компанией � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s" \o "Standard & Poor's" �Standard & Poor's�. � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BA%D1%86%D0%B8%D1%8F_(%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D1%8B)" \o "Акция (финансы)" �Акции� всех компаний из списка S&P 500 торгуются на крупнейших американских � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A4%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0" \o "Фондовая биржа" �фондовых биржах�, таких как � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D1%8C%D1%8E-%D0%99%D0%BE%D1%80%D0%BA%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0" \o "Нью-Йоркская фондовая биржа" �Нью-Йоркская фондовая биржа� и � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/NASDAQ" \o "NASDAQ" �NASDAQ�. � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BD%D0%B5%D0%B5_%D0%B2%D0%B7%D0%B2%D0%B5%D1%88%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%BE%D0%B5" \o "Среднее взвешенное" �Среднее взвешенное� значение цен акций этих компаний известно также как Индекс S&P 500. В качестве весов при расчёте индекса используется капитализация. Индекс S&P 500 конкурирует по популярности с � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D0%BC%D1%8B%D1%88%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B8%D0%BD%D0%B4%D0%B5%D0%BA%D1%81_%D0%94%D0%BE%D1%83-%D0%94%D0%B6%D0%BE%D0%BD%D1%81%D0%B0" \o "Промышленный индекс Доу-Джонса" �Промышленным индексом Доу-Джонса� и заслуженно называется � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%91%D0%B0%D1%80%D0%BE%D0%BC%D0%B5%D1%82%D1%80" \o "Барометр" �барометром� американской экономики.


� http://vyborg.tv/actuals/~actualshow/25





