Hard Luck, Hard Landing?

America has been promised a soft landing. Consider an alternative
   Do you think we are going to have a recession?" The questioner is a stranger, clad in an elegant fur coat, in a lift on Fifth Avenue in Manhattan. It is the question all Americans are asking. When the question was put in Congress last week to Alan Greenspan, the chairman of the Federal Reserve, he replied "No". Unfortunately, he said the same in September 1990, when it is now clear that a recession had already started.

   According to the latest survey by Blue Chip Economic Indicators, 95% of economists agree with Mr. Greenspan: America is not sliding into recession. But this is less reassuring than it sounds. Economists rarely succeed in predicting recessions. Economic models are not much help for spotting turning-points in the cycle. And many economists are reluctant to stick their necks out.

   A disturbing number of leading economists in America have privately admitted to The Economist that they are more worried about a recession (defined as at least two quarters of falling GDP) than their official forecast might suggest. Even Stephen Roach, a notorious bear at Morgan Stanley, is predicting only two quarters of shrinking output, and average growth of 0.9% for 2001 as a whole. That would make it the mildest recession in history. But, as Mr. Roach admits, it is hard to forecast recession, let alone deep recession, when your firm sells equities.

   Certainly, the trend is gloomy. The average prediction for growth in 2001 in The Economist's poll of forecasters has fallen from 3.5% in October to 1.8% early this month. Actual GDP growth slowed from 5% in early 2000 to 1-4% in the fourth quarter. Many economists expect growth of barely 1% in the first half of this year. Even without a recession, that would feel like a bumpy landing.

   So far, the main driver of the downturn has been the business sector. As profits have been squeezed and weaker sales have caused inventories to pile up,  firms have started to trim their investment and production, Mr. Greenspan is keen to portray the current slowdown as mild and short-lived. Firms have already started to slim their excess stocks, he argues, so the usual inventory correction should take place more rapidly than usual, allowing the economy to bounce back more swiftly.

Крупно повезло или «жестко приземлились»?

Америке была обещана «мягкая посадка». Рассмотрим альтернативу.

«Думаете надвигается спад?», спросил незнакомец, одетый в элегантную шубу, в лифте на 5-ой Авеню Манхеттена. Этим  вопросом задаются все американцы. Когда об этом спросили Алана Гренспана (председатель Федерального Резерва) во время конгресса на прошлой неделе, он ответил «Нет». К сожалению, такой же ответ был и в сентябре 1990 года, когда было очевидно, что спад уже начался.

Согласно последнему исследованию, проведенному аналитической группой «Blue Chip Economic Indicators», 95% экономистов согласны с мистером Гринспаном: Америке не грозит спад. Но это звучит не столь обнадеживающе. Экономистам редко удается спрогнозировать спады, а экономические модели не сильно помогают в определении переломных моментов. И многие из экономистов предпочитают «не высовываться».

Пугающее количество ведущих экономистов Америки в частном порядке признали, что они больше переживают на счет спада (подтверждаемого, уменьшением ВВП в течение как минимум двух кварталов), чем тем, о чем свидетельствуют их официальные прогнозы. Даже Стивен Роач, пресловутый «медведь» «Morgan Stanley»(крупный американский коммерческий банк), предсказывает только два квартала сокращения производства и средний рост на 0,9% в 2001 году в целом. Это может стать самым «незначительным» спадом за всю историю. Но, как отмечает мистер Роач, трудно прогнозировать спад, не говоря уже о «сильном» спаде, когда ваша фирма продает акции.

Конечно, перспективы не радужные. Усредненный прогноз роста в 2001 году, согласно прогнозам «The Economist's poll», снизился с 3,5% в Октябре до 1,8% в начале этого месяца. Фактический рост ВВП замедлился с 5%  в начале 2001 до 1-4% в четвертом квартале. Многие экономисты ожидают рост не более чем на 1% в первой половине года. Даже без спада, это будет не совсем «мягкая посадка».

До сих пор, основной движущей силой спада был бизнес сектор. Когда доходы и продажи снизились, это подтолкнуло инвесторов к накоплению, фирмы начали сокращать свои инвестиции и производство, мистер Гринспан стремится охарактеризовать текущее замедление, как «мягкое» и кратковременное. Фирмы уже начали сокращать избытки запасов, следовательно обычная коррекция средств должна протекать быстрее, чем обычно, что позволит экономике восстановиться быстрее.
